


YONETICI OZETi

Karsilagtirmalr hukukta, “Clawback provisions” olarak gecen, yoneticilere veya
diger ¢alisanlara sirket tarafindan fazla yapilan 6demelerin iadesine iligskin hiikkiimlerin
tarihgesi ¢ok eskilere dayanir. Son yillarda sirketler, kendi inisiyatifleri ¢ergevesinde
anilan hiikiimlerin uygulama alanin1 ve kapsamini genisletmektedir. Basarisiz olan
kurumsal yonetim uygulamalari, finansal tablolarda meydana gelen usulsiizliikler,
finansal tablolarin finansal raporlama standartlarina uygun olarak yeniden
hazirlanmasinin talep edilmesi ve iflaslar; hem sirketler, hem de diizenleyici otoriteler
tarafindan iade hiikiimlerinin benimsenmesi ve gelistirilmesinde ¢ok etkili olmustur.
Halka acik sirketlerde, yonetimin diizgiin islemesinin saglanmasi ve pay sahiplerinin
korunmasi i¢in yonetim kurulu iiyeleri ve list diizey yoneticilere 6denen mali haklar
biiyiik ©6nemi haizdir. Bu nedenle, iade kavramimin da saglam bir sekilde
temellendirilmesi geregi duyulmus olup, anilan kisilere 6denen mali haklarin belirli

sartlar halinde iadesinin Tiirk hukukunda ne sekilde uygulanabilecegi incelenmistir.

Kavramsal a¢idan, diinya literatiiriine bakildiginda, fazla olan miktarin iadesi
konusunun dar ve genis anlamda ele alindig1 goriilmekte olup, ABD’de diizenlendigi
gibi dar anlamda iadeden belirli sartlar meydana geldiginde kendiliginden dogan iade
borcu anlasilmaktadir. Tiirk hukukunda da bu sekilde dar anlamda bir iade borcunun

dogmas1 konusunda diizenleme 6nerisinde bulunulmaktadir.

Clawback (mali haklarin iadesi-iade) diizenlemelerinin ilk defa mevzuat
diizleminde ele alindigi Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nde, biiyiik sirketlerin
muhasebe usulsiizliiklerinin finansal krizlere yol agmasi iizerine, 2000li yillarda,
yoneticilerce elde edilen kazanglar ve yoneticilerin mali haklar1 elestirilmeye ve
tartisitlmaya baslanmistir. 2001 yilinda Enron’un ¢6kiisiinden sonra, iade hiikiimlerinin

yasalastirilmasi ihtiyact dogmustur.

ABD'de bu gelismeler sonrasinda yiiriirliige giren, 2002 tarihli The Sarbanes-
Oxley Act (SOX) ile konuya iliskin kapsamli diizenlemeler yapilmis olup, bu
diizenlemeler iadenin uygulanmasi agisindan yetersiz olmustur. 2010 tarihli Dodd-
Frank Wall Street Reformu ve Tiiketicinin Korunmasi Kanunu (The Dodd-Frank Wall
Street Reform and Consumer Protection Act-Dodd-Frank)’in 954 iincii maddesi ile
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yilinda da, ABD Sermaye Piyasalar1 Otoritesi (SEC) tarafindan anilan hiikmiin

uygulanabilmesi i¢in 10D-1 sayil1 diizenleme Onerisi getirilmistir.

Etlit kapsaminda, ABD mevzuati ile Tirk mevzuati karsilagtirmali olarak
degerlendirilerek, ABD’de yasanan olaylar ve gelismeler sonrasinda mevzuatta yerini
alan iade diizenlemeleri kapsaminda Tiirk mevzuatinda iade miiessesesinin

uygulanabilirligi irdelenmistir.

fade yiikiimliiliigiiniin belirli sartlar altinda dogmasi 6ngériildiigiinden 6ncelikle,
lade yiikiimliliigiiniin hangi sebeple dogacagini netlestirmek gerekmistir. ABD
hukukunda, finansal raporlarda hata ve hile bulunmasi durumlari, iade yiikiimliiligiini
harekete geciren sebep olarak oOngoriilmiistiir. Tiirk hukukunda da bu sebebin
benimsenmesi miimkiin gorilmekle birlikte, genel olarak sirket kaynaklarinin
kullaniminda daha problemli durumlara rastlanmaktadir. Tiirk hukukunda, 6102 sayili
Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) md. 512 ve md. 513 ile birtakim iade diizenlemeleri
bulunmakla birlikte, ABD hukukundaki gibi belirli sartlar halinde kendiliginden dogan
bir iade borcu bulunmamaktadir. Sebep olabilecek drneklere yer verildikten sonra, iade
sebeplerinin ¢ok genis tutulmamasi gerektigi, aksi takdirde yonetici ve sirket
menfaatleri dengesinin ydnetici aleyhinde bozulacagi sonucuna ulasilmustir. lade
yiikiimliiliigliniin dogmasinda yoneticilerin kusurunun aranip aranmayacagi hususunda,
iade sebepleri genis tutuldugu takdirde kusur aranmaksizin iade yiikiimliliigiiniin
dogmasi yonetici aleyhine sonu¢ doguracagindan, bu durumda Kkusur sartinin

getirilmesi, menfaatler dengesini korumak agisindan daha faydali olacaktir.

[ade yiikiimliiliigiiniin kapsami1 konusunda, yine iadeyi doguran sebeple baglantili
olarak kapsamin belirlenmesinin gerektigi, bu durumda da yoneticilerin iade
yiikiimliiliigliniin kapsaminin hesaplanabilir, geri 6denmesi miimkiin olan her tiirlii
nakdi 6demeyi kapsamasi, gayri nakdi odemelerin kapsama alinmamasi gerektigi

sonucuna varilmistir.

fade yiikiimliisiiniin kim olacag1 noktasinda, Tiirk hukukunda ydnetim kurulu
iyeligi, {ist diizey yonetim anlayisindan daha dncelikli oldugundan, 6ncelikle yonetim
kurulunun sorumlulugu s6z konusu olacaktir. Bunun yani sira, yiikiimli belirlenirken,
yonetim yetkisinin devredilip devredilmedigi, ticari temsilci veya ticari vekil atanip

atanmadi81, profesyonel yonetimin iist diizey yoneticiler tarafindan istlenilip



iistlenilmedigi de burada 6nem tasimaktadir. Iade yiikiimliiliigiiniin 6ngoriildiigii sebep
bakimindan, anilan karar1 almada yetkisi olanlarin geri verme borcunun dogacagi

seklinde diizenleme yapilabilecektir.

ladeyi talep eden kisilerin belirlenmesi, iade siirecini harekete gecirecek
mekanizmanin kim tarafindan tetiklenecegiyle ilgilidir. ladeyi talep eden kisilere takdir
hakki tanimmmamasi, bunun saglanmasi i¢in iade sartlariin saglam bir sekilde
belirlenerek ortaya konulmasi gerektigi, iadeyi sirketin, azlik hakki sahiplerinin veya

Kurul’un talep edebilecegi degerlendirilmistir.

Iade siirecinde, iadenin nasil gerceklestirilecegi ve gerceklestirilmesi sonrasinda
iadesi saglanan miktarin ne sekilde degerlendirilecegi onem tasimaktadir. Diinya
literatiiriine bakildiginda, iadenin gerceklestirilmesinden sonra, iadesi saglanan
miktarin yonetiminde problemlerle karsilagildigi goriilmiis olup, Tirk hukukunda
yapilacak diizenlemede iadesi saglanan kismin yonetimi konusunda anilan fonun
faydali alanlara yoneltilmesi gerektigi sonucuna varilmistir. lade siirecinin nasil
baslatilacagi konusunda da bir tespit davasi ile borcun dogdugunun tespit edilmesi
sonrasinda, borcun 6denmesi igin harekete gegilebilecektir. ladeyi Kurul’un talep

edecegi diizenlemesine yer verilmesi miimkiindiir.

lade yiikiimliiliigiiniin sartlarindan sonra, iade yiikiimliiliigiiniin hukuki niteligi
incelenmistir. Bu kapsamda, gergek olmayan vekaletsiz is gorme hiikiimleri, tazminatin
medeni ceza olarak uygulanmasi ve sebepsiz zenginlesme hiikiimleri ¢ergevesinde iade
hiikiimlerinin hangi nitelige uygun distiig tartisilmis olup, sebepsiz zenginlesme
niteligi tasidig1 sonucuna varilmistir. Bu dogrultuda, sebepsiz zenginlesme hiikiimleri
cercevesinde, iade ylikiimliiligiinde zenginlesenin iyi veya kotli niyetli olmasina gore
hangi miktarda iadeyle yiikiimlii olacag: ile isletilecek temerriit faizinin baslangic
tarihinin degisecegi tespit edilmistir. Ancak sebepsiz zenginlesme teorisinde,
zenginlesen 1yl niyetliyse iade aninda elinde kalani vermekle borcundan
kurtulacagindan, ABD hukukunda getirilen finansal tablolarda hata ve hilenin
bulunmasi durumlarinda kotii niyet karine olarak kabul edildiginden, iade
yiikiimliiliigliniin temelini sebepsiz zenginlesme olarak temellendirmenin hedeflenen
amaca uygun diismeyecegi sonucuna ulagilmistir. Menfaat devri yaptirimi ile tazminatin
medeni ceza olarak uygulanmasi kurumlart ABD’deki iade kurumuna uygun

diismektedir, ancak iade kurumu Tiirk hukukunda daha ¢ok sebepsiz zenginlesme ile



temellendirilebilir. Bu boliimde son olarak, iade kurumunun karsilastirmali hukukta
diizenlenisi incelenmistir. AB hukukunda direktiflerle mali haklarin iadesine iliskin
genel bir diizenleme yapilmis olup, sartlarin belirlenmesi iiye ilkelerin i¢ hukuk
diizenlerine birakilmistir. Alman hukukunda yonetici kurul ya da gozetim iiyelerine
saglanan mali haklarin iadesine iligkin agik bir hiikiim bulunmamakta olup, birtakim
genel diizenlemelerle fazla {icretin fahis kisminin iadesi veya iicretin indirilmesine
imkan saglanmistir. Isvigre hukukunda ise, TTK’nun 512 ve 513 iincii maddelerine
benzer hiikiimler yer almakta olup, Tiirk hukukuna benzer sekilde ABD’de benimsenen

iade hiikiimleriyle hedeflenene gore daha genel hiikiimlerdir.

Ucgiincii béliimde, Tiirk hukukunda iade kavrami incelenmistir. TTK ve 6362
sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu (SPKn)’nda yer alan kavramlar, SOX ve Dodd-Frank
diizenlemeleriyle karsilastirilmis olup, anilan kavramlarin iade hiikiimleri bakimimdan
uygulanabilirligi incelenmistir. TTK md. 512 ile haksiz olarak ve kotii niyetle alinan
kazang paylarinin iadesi; TTK md. 513 ile de sirketin iflasina karar verilmis olmasi
halinde haksiz olarak elde edilen mali haklarin iadesi diizenlenmistir. Anilan
hiikiimlerin incelenmesi sonucunda, TTK md. 512’nin sebepsiz zenginlesme davasinin
0zel bir tiirli oldugu goriilmiis olup, TTK md. 513 ile herhangi bir kusur arastirmasi
yapilmaksizin belirlenen kalemlerin iadesi ongoriildiigiinden, TTK md.513’iin ABD
hukukunda benimsenen iade kurumuna benzer nitelikler tagidig: tespit edilmistir. SPKn
kapsaminda, oncelikle Kurulca belirlenen siirede sermaye piyasasi araclarmin alim
sattminin yapilmasi durumunda yoneticilerin net kazancinin ihraggiya iadesine iligkin
diizenleme incelenmistir. Bu hitkkmiin, ABD hukukunda bulunan menfaat devri
yaptirimi kapsaminda uygulandigy, belirli sartlar gerceklestiginde kusur aranmaksizin
iade yiikiimliiliigii dogdugundan tipik bir iade hiikmii oldugu degerlendirilmistir. Daha
sonra, AB’nin finansal hizmetler sektoriine iliskin tavsiye karar1 dogrultusunda,
Kurulca araci kurumlarin ilgili yoneticilerine yapilan 6demelerin iadesine iliskin
2011/17 sayili Kurul Biilteni’nde Aract Kurumlarin Ucretlendirme Esaslarna Iligkin
llkeler yayimlanmis olup, SPKn'nun 86 nc1 maddesi uyarinca araci kurum
yoneticilerinin kusurlariin bulunmasi halinde sahsi iflaslar1 istenebileceginden ve bu
ilkeler ile aract kurumlara yaptirrm Ongoriilmediginden fazlaca bir koruma
getirilememis olup, ayrica tipik bir iade hilkmii niteligi tasimadig1 degerlendirilmistir.

Bu boliimde son olarak, diizenlemelerin degerlendirilmesi ve dnerilere yer verilmistir.
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fade kurumunun benimsenmesi agisindan, mevzuat degisikliklerinin kurumsal yonetim
ilkeleri ¢ercevesinde, Kurulca diizenleyici islem yapilarak veya kanun diizeyinde madde
eklenerek getirilebilecegi onerileri getirilmistir. Kurumsal yonetim ilkesi olarak, 11-17.1
sayili Kurumsal Yonetim Tebligi (11-17.1 sayili Teblig)’nin 4.6. numarali YoOnetim
Kurulu Uyelerine ve idari Sorumlulugu Bulunan Yéneticilere Saglanan Mali Haklara
iliskin ilkelere madde eklenerek mali haklarin iadesinin diizenlenmesi Onerilmistir.
Diger bir oneri olarak, SPKn md. 128 kapsaminda Kurulca iade kurumuna iliskin
diizenleyici islem yapilabilecektir. Bunun disinda, SPKn veya TTK’ya madde
eklenerek, kanun diizeyinde diizenleme yapilabilecegi degerlendirilmistir. SPKn md. 94
ile Kurul’a, sirketlerin Ortiilii kazang aktarimi yapmasi halinde dava agma hakki
tanindig1 gibi, iadenin sartlar1 dogdugunda da dava agma hakki taninabilir. Diger
taraftan, TTK kapsaminda, iade sartlar1 dogdugunda, TTK md. 512’nin kiyasen

uygulanacagi diizenlemesine yer verilebilir.

Etiitte yer verilen ¢alismalar kapsaminda, iade kurumunun piyasaya muhtemel
etkileri degerlendirildiginde iade hiikiimlerinin sermaye piyasalari agisindan faydali
oldugu yoniinde goriisler bulundugu gibi, aksi yonde de goriisler bulunmaktadir. Bu
tutarsizlik durumlarin1 geride birakacak bir iade politikasinin benimsenmesi, yatirimci
haklarinin  korunmasinin saglanmasi konusunda daha faydali olabilecektir. lade
hiikiimlerinin, hedef sirketler tarafindan zorunlu veya géniillii benimsenmesi hususunda
yine ABD’de yapilan arastirmalar kapsaminda, zorunlu olarak benimsenmesinin daha
faydali oldugu sonucuna ulasilmistir. Diizenleme 6nerilerinin yani sira, yoneticiler ve
sirket arasinda imzalanan sozlesmeye iadeye iligkin hiikiim eklenmesinin iizerinde
durulmustur. Bu zorunlulugun saglanmasinin yine 11-17.1 sayili Teblig’in 4.6.5. sayili
ilkesine ekleme yapilarak saglanabilecegi disiintilmektedir. Goniillii  olarak
benimsenmesi ongoriildiigi takdirde, iade kurumunu benimseyen sirketlere birtakim
muafiyetler ve avantajlar saglanarak tesvik saglanabilecektir. Zorunlu olarak
ongoriildiigiinde, diger kurumsal yonetim ilkelerinin bir kisminda 6ngdriildiigii gibi
idari para cezasi yaptirimi Ongoriildiigiinde uzun vadede sirketleri tesvik edici etki
gosterebilir. Sozlesmeye eklenmesi halinde, iade sartlarmin meydana gelmesi

sO6zlesmeden dogan bor¢ meydana getirecektir.
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I. GIRIS
Halka ag¢ik anonim sirketlerde, diizgiin isleyen bir yonetimin saglanmasi ve pay

sahiplerinin haklarinin korunmasi igin, yonetim kurulu iiyeleri ve iist diizey

yoneticilere 6denen mali haklara iliskin diizenlemeler biiyiik bir 6neme sahiptir.

Karsilastirmali hukukta “clawback” olarak gecen iade kavrami, kanunla
ongoriilen belli sebeplerin ger¢eklesmesi halinde, kusurun, kétii niyetin ispati gibi
bagskaca bir sarta bakilmaksizin, iadesi yapilacak kalemin yiiksekligi veya
diisiikliigiinden bagimsiz olarak kanunun 6ngordiigii bazi sebeplerle kendiliginden
iade borcunun dogmasidir. fade kavraminin ABD’de tarihi gelisimine bakildiginda,
oncelikle esas sozlesmede ya da yoneticiyle yapilan sozlesmelerde, belirli sartlar
meydana geldiginde iade yiikiimliliiglinlin dogacagma iliskin hiikiimler yer
almaktaydi. Daha sonra, finansal krizler, muhasebe hilelerinin ortaya ¢ikmasi ve her
olaya dava bazinda yaptirim uygulanmasinin caydirict olamamasi nedeniyle, iade

kavrami konusunda alternatif diizenleme yapilmasi ihtiyact dogmustur?.

Sirket yoneticilerinin mali hak diizenlemelerinin  saglamlastirilmasini
gerceklestirmeye yardimci olacak en onemli hususlardan biri, yoneticilere 6denen
ticretlerin belirli sartlarin varliginin tespiti halinde iadesi olup, iade miiessesenin Tiirk

hukukunda ne sekilde uygulanabilecegi mevcut ¢calismanin konusunu olusturmaktadir.

Gelisme boliimiinde iki boliime yer verilecektir. Ikinci boliimde, dncelikle iade
hiikiimlerinin diizenlenmesine neden ihtiyag duyulduguna iliskin tarihsel siirece
deginilecektir. Sonrasinda iade kurumunun sartlarindan bahsedilecek olup, bu baglik
altinda; iade yiikiimliiliigiiniin sebebi, yiikiimliigiin konusu, iade ylikiimliisiiniin kim
olacagi, iadenin kim tarafindan talep edilecegi ve iade siireci incelenecek olup, son
olarak iade kurumuyla sirkete iadesi saglanan miktarin nasil degerlendirilebilecegine
iliskin tartismalara yer verilecektir. Iade yiikiimliiliigiiniin hukuki niteligi ayr1 bir baslik
altinda tartigilacaktir. Burada iade ylkiimliiliigiiniin sebepsiz zenginlesme, gercek
olmayan vekaletsiz i3 gorme veya medeni ceza olarak goriiliip goriilemeyecegi

degerlendirilecektir. Son olarak bu boliimde ABD diizenlemelerinin yan1 sira, Avrupa

! FRIED, Jesse M.: Rationalizing the Dodd-Frank Clawback, 2016, s.1,
(http://ssrn.com/abstract=2764409, Erigim tarihi: 17.9.2018)
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Birligi (AB), Almanya ve Isvi¢re’nin iade kavramina yaklasimlarina da konunun

karsilastirmali hukukta diizenlenisi baglaminda deginilecektir.

Uciincii boliimde, Tiirk hukuku kapsaminda incelemeye yer verilecektir.
Oncelikle, iade diizenlemelerinin, ticaret hukukunda ve sermaye piyasasi hukukunda
mevcut benzer miiesseselerle karsilastirillmasina yer verilecektir. 6102 sayili Tiirk
Ticaret Kanunu (TTK) kapsaminda, TTK nin haksiz yere ve kotii niyetle alinan kazang
paylarinin iadesini diizenleyen 512 nci maddesi ve sirketin iflas1 halinde elde edilen
mali haklarin geri verilmesi zorunlulugunu kaleme alan 513 iincii maddesi, sonrasinda
6362 sayil1 Sermaye Piyasast Kanunu 103/4 hiikkmii kapsaminda ise yoneticilerin net
kazanciin ihraggiya iadesi kurumuna deginilecektir. Bu boliimde son olarak,
diizenlemelerin degerlendirilmesi ve &neriler bash@na yer verilecektir. Oneriler
kapsaminda, Tiirk hukukunda iade kurumunun ne gergevede diizenlenebilecegine
iliskin mevzuat onerileri, iadenin piyasaya etkileri, benimsenmesinde zorunluluk veya
goniilliik esasinin ongoriilmesi ile yoneticilerle sirket arasinda imzalanan mali haklara

iliskin sozlesmeye iade hiikiimlerinin konulmasi hususlarina yer verilecektir.

Sonu¢ bdliimiinde ise, nihai degerlendirmelerde bulunulacak olup, yukarida

deginilen ve incelenecek olan hususlarin bir 6zetine yer verilecektir.

II. YONETICILERE YAPILAN ODEMELERIN SIiRKETE IADESI
KAVRAMINA BAKIS

11.1. KAVRAM

Iade kavrami, genel olarak hem genis hem de dar anlamda anlasilmaktadir. Genis
anlamda iade, iade konusunun yiiksekligi veya diisiikliigiine bagli olarak iade borcunun
dogup dogmamasinin belirlenmesidir. Diinya uygulamalarina bakildiginda, Alman
hukuku ve Isvigre hukukunda genis anlamda iade kavrammin benimsendigi, anilan
tilkelerde fazla alinan iicretin iadesine iligkin olarak yoneticilerin elde ettigi iicretin
emsallerine gore fazla olup olmadiginin arastirildigir goriilmektedir. Dar anlamda
iadeden ise, belirli sartlar meydana geldiginde kendiliginden dogan iade borcu
anlasilmaktadir. ABD’de dar anlamda iade kavrami diizenlenmis olup, g¢alismanin

devaminda iade kavramindan dar anlamda iadenin anlagilmasi gerekmektedir.



ABD’de iade kurumu, muhasebe hilelerini 6nlemek ve bu hukuka aykiriliklar
meydana geldikten sonra telafiyi saglamak amaciyla diizenlenmistir. Yoneticilere
taninan mali haklar, bazi durumlarda hatali olarak yiiksek belirlenebilir. Bu gibi
durumlarda, iade politikasinin ve iadeye iligskin hiikiimlerin benimsenmesinin 6nemine

deginmek gerekmektedir?.

fade durumunu doguran olaylar yatirimciya, pay sahiplerine ve sermaye
piyasalarma birtakim maliyetler yiiklemektedir. ladenin saglanmasi halinde bu
maliyetin uzun vadede ortadan kaldirilacag diisiiniilmektedir. Sirketler kusur olsun
veya olmasin yoneticiler tarafindan elde edilen asiri 6demenin iadesi i¢in saglam iade
politikalart benimserlerse, asir1 ddemeyle iliskili maliyetler de esasli olarak azalacaktir.
Saglam bir iade politikasi, sirket degerinin tamamen yOneticilere gegmesini
engelleyecek ve performansa dayali 6deme esaslarini gii¢lendirecektir. Bu durum da
yoneticiler tarafindan 6demeye esas performans oOlgiitlerinde kasten hata yapilmasi

istekliligini azaltacak ve sirket degerinin zarar gérmesi durumunu engelleyecektir.

Hatali performans Oolgiitlerine dayanilarak yoneticinin asirt payr uhdesinde
tutmasina izin vermek, yoneticinin hak etmeden kazandig: bir talih kusu gibidir®. Dogal
olarak bu bedel yatirimcilara yiliklenecektir. Bu durum ayrica yoneticinin mali
haklarmin performans hassasiyetinden uzaklagmasi, sirket degerinin artirilmasi

hususunda herhangi bir tesvik unsurunun kalmamasi anlamina gelecektir.

Yatirimcilara maliyet yiliklenmesinden sadece sirket degerinin yatirimeilar

aleyhine azalmasi degil, ayn1 zamanda kurumsal yonetimden uzaklagilmasi da

2 Jadeye iliskin hiikiimlerin temel dayanaklarindan biri, giivene dayali sorumluluk teorisidir. Bu
teori kapsaminda, anonim sirkette ¢alisan her yetkilinin ihlalinden dogan soruna hakkaniyete uygun bir
¢oziim bulmak gerekmektedir. Hatali verilere dayanilarak yoneticilere 6denen mali hakkin iadesi
hususunda, hakkaniyete uygun iade hiikiimleri olarak nitelendirilebilecek ¢6ziim saglanmasi
gerekmektedir. Bu ¢6ziim, diger ¢ozlimler gibi sebepsiz zenginlesmeye dayanmakta olup, geri verme
tazminati veya ceza tazminati olarak adlandirilabilir. Bu kavramin temelini, sirkete karsi sadakat
yikimliiliigiini ihlal eden ¢alisanin haksiz olarak aldigi haklarin iadesi olusturmaktadir. Bu doktrine
gore, gliven sorumlulugunu ihlal eden ¢aligan, giiven sorumlulugu ihlal ettigi siirede hak etmis oldugu
mali haklardan tiimiiyle yoksun kalmaktadir. Bu durumda iadeyle yiikiimlii oldugu kisma, hak etmis
oldugu maasi dahil her tiirli kazang girmektedir. Bu doktrin de diger tiim giivene dayali 6nlemler gibi,
ihlalden Onceki siirece iliskin olup, hak edilen tiim mali haklarin kaybini 6ngdrerek onleyici ¢6ziim
olmaktadir. (WARREN, Manning Gilbert: Equitable Clawback: An Essay On Restoration Of Executive
Compensation, 2009, http://ssrn.com/abstract=1407129, Erigim tarihi: 18.9.2018)

3 FRIED, Jesse M.; SHILON, Nitzan: 2011, Excess-Pay Clawbacks, s.741.
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anlagilmaktadir. Uzun vadede, hatali verilere dayanilarak yapilan 6demelerin iade

edilmemesi, performansa dayali 6deme esasinin bozulmasina yol agmaktadir.
11.2. TARIHCE

Belirli sartlarin varligi halinde, yoneticilere veya diger calisanlara sirket
tarafindan fazla yapilan 6demelerin iadesine iliskin hiikiimler, yasal diizenlemenin
bulunmadigi donemlerde dahi birgok sirketin kendi inisiyatifi cergevesinde yiizyillardir
kullanilmaktadir. Ozellikle finansal kriz zamanlarinda, sirket suiistimallerinin
yogunlastig1 donemlerde, haksiz olarak veya kusur sonucunda hakli goriilerek yapilan
O0demeler, zaten oldukega diisiik seviyede olan sermaye piyasalarina olan giiveni iyice
sarsmakta ve pay sahiplerine fazladan maliyetler yiiklemektedir. Bunun yani sira, 2001
finansal krizinde de goriildiigii lizere, basarisiz olan kurumsal yonetim uygulamalari,
finansal tablolarda meydana gelen usulsiizliikler, finansal tablolarin finansal raporlama
standartlarina uygun olarak yeniden hazirlanmasinin talep edilmesi ve iflaslar; hem
sirketler, hem de diizenleyici otoriteler tarafindan iade hiikiimlerinin gelistirilmesi ve

benimsenmesinde ¢ok etkili olmustur.

Sirketlerin  yoneticilerle yaptigi sozlesmelere sozlesme serbestisi ilkesi
cercevesinde miidahale edilmemesinin ve sermaye piyasalarinda meydana gelen
rekabetin bir geregi olarak daha iyi bir yonetim i¢in sirketlerin kendi politikalarini kendi
inisiyatifleri ¢ergevesinde benimsemesinin daha uygun olacagi hususlari bir arada
degerlendirildiginde, emredici diizenlemeler yapilmamasi gereken bir alan olarak
goriilebilir*. Ancak, iade hiikiimlerinin yasalastirilmasi ihtiyacim1 doguran pek ¢ok
sebep oldugu da bir gergektir.

Konuya iligkin olarak ilk kez ABD'de meydana gelen 2001 tarihli finansal kriz
sonrasinda yirirliige giren, 2002 tarihli SOX ile kapsamli diizenlemeler yapilmistir.
Anilan kanunun 304 numarali hiilkmiine gore, ihragc¢i sirketin mali tablolarinin,

yoneticilerin kusurlu davraniglarinin bir sonucu olarak ger¢ek durumu yansitmamalari

4 RIBSTEIN, Larry E.: Financial Reform That Isn’t,
(http://www.forbes.com/2010/07/08/financial-reform-bill-hedge-funds-opinions-columnists-larry-e-
ribstein.html, Erisim tarihi: 16.9.2018) Bu elestirileri destekleyecek sekilde, Dodd-Frank ile zorunlu
olarak iadeye iliskin politika benimsenmesi gerekliliginin Oncesinde, Fortune 100 sirketlerinin
%80’inden fazlasi iade politikasini kendiliginden benimsemistir. (Bkz. Alintilayan FRIED, Jesse M.;
SHILON, Nitzan: Excess-Pay Clawbacks, 2011, s.723.)
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nedeniyle sermaye piyasasi kurallar1 uyarinca finansal raporlama standartlarina uygun
olarak yeniden hazirlanmasi talep edilirse, sirketin belirli yoneticileri (CEO ve CFO)

hiikiimde belirtilen kazanglar1 sirkete iade etmekle yiikiimliidiir.

SOX hiikmiiniin istenen amaglar1 gergeklestirmekte yetersiz kalmasi sonucunda,
Dodd-Frank dncesinde “clawback” hiikiimlerine iliskin olarak yeni diizenleme onerileri
kapsaminda, iade kavramindan ne anlasilacagi konusunda ii¢ farkli temel {izerinde
tartistlmistir. ABD’de iade hiikiimlerine iliskin diizenlemenin yapilacagi konusunda
basina yansiyan haberlere bakildiginda, iadeye iliskin hiikiimlerin Ponzi finansmani®,
sirketlerin hiikiimet yardimiyla finansal sikintidan kurtarilmasi veya yoneticilere
saglanan faydalarin iadesi olabilecegi konusunda fikirler ortaya atildig1 goriilmiistiir®.
Bir taraftan bazi yazarlar tarafindan, sirketlerce benimsenmesi 6ngoriilen iadeye iliskin
hiiklimler konusunda kanunla veya diger diizenlemeler ile sirketlerin mali hak
diizenlemelerine haksiz miidahalelerde bulunulmamasi gerektigi, 0Ozel piyasa

kosullarinda sirketlerin kendi sartlarina gore iade politikalarini olusturmasinin daha iyi

sonuglar getirecegi diisiiniilmektedir’.

2015 yilinda, SEC tarafindan 2010 tarihli Dodd- Frank’in 954 iincii maddesi ile
1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsas1 Kanununa eklenen 10D maddesinde, halka agik
sirketlerin finansal tablolarinda finansal raporlama esaslarina gore yeniden beyan talep
edilmesi durumuna 6zgii olarak iade hiikiimlerinin benimsenmesi; aksi takdirde,
hiikmiin geregini yerine getirmeyen sirketlerin borsada islem goren paylarinin listeden
¢ikarilmasi ongoriilmekte olup, anilan hiikkmiin uygulanmasi hususunda SEC tarafindan
10D-1 sayilt kural Onerisinde bulunmustur. SEC tarafindan hilkmiin nasil

uygulanacagina iliskin birtakim diizenlemeler getirilmekle birlikte; anilan 6neri metni

5 Ponzi semast da olarak bilinen bu sistem, kardan veya paranin isletilmesinden kazanilan
degerden gelen paranin degil de sisteme yeni gelen yatirimcilarin yatirdigi paralarin mevcut
yatirimcilara dagitilmasidir.

® CHERRY, Miriam A.; WONG, Jarrod: Clawbacks Prospective Contract Measures In an Era of
Excessive Executive Compensation and Ponzi Schemes, 2009, s.3.

"Dodd-Frank’te yer alan clawback diizenlemesinin haksiz bir sekilde yoneticileri cezalandirdig
ve bu diizenlemenin bir kurumsal yonetim sahteligi oldugu elestirilerine yer verilen makale i¢in bkz.
BAINBRIDGE, Stephen M.: Dodd-Frank: Quack Federal Corporate Governance Round Il, UCLA Sch.
Of Law, Law-Econ. Research Working Paper No. 10-12, 2010, (http://ssrn.com/abstract=1673575,
Erisim tarihi:17.9.2018); Dodd—Frank clawback diizenlemesinin, masum yoneticilerin iadesine yol
acabilecegi ve bu tarz diizenlemelerin sirketin kendi takdirine birakilmasi gerektigi elestirileri i¢in bkz.
RIBSTEIN, Larry E.
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heniiz kesinlesmemistir. Mevcut durumda, halen diizenleme Onerisi teklif asamasinda
olup, 2017 Temmuz ayinda, Dodd-Frank’in ilga edilmesine iliskin basinda yer alan
haberler dogrultusunda, iade hiikiimlerine iliskin diizenlemenin de dogal olarak ilga

edilmesi ihtimali bulunmaktadir®.
11.3. IADE YOKUMLULUGUNUN SARTLARI

Bu baglik altinda, iade kurumunun hangi durumlarda uygulanabilecegine iliskin

hususlar aciklanmaya calisilacaktir.
2.3.1. Sebep Unsuru
a. Genel Olarak

ABD sermaye piyasalarinda 2001 kriziyle baslayan siiregte, Enron, Xerox gibi
biiyiik montanli halka agik sirketlerin mali tablolarinda yer alan hata ve hileler
sonucunda meydana gelen istenmeyen sonuglar ¢er¢evesinde, yapilan diizenlemelerde
temel prensip, yoneticilere 6denen mali haklar1 belirleyen performans dlgiitlerinde
hata olmas1 durumunda ddenen mali haklarm iadesi olmustur®. Bu dogrultuda, ABD
hukukunda iade diizenlemelerinin, finansal tablolarda hata ve hile olmasi
durumlarinda caydirici olmasi amaciyla gelistirildigi soylenebilir. Bu dogrultuda, hem
SOX hem Dodd-Frank ile mali tablolarda hata ve hilenin bulunmasi halinin® iade

mekanizmasini harekete gegiren sebep olarak esas alindigi goriilmektedir.

8 BABENKOA, Ilona; BENNETT, Benjamin; BIZJAKC, John M.; COLESD, Jeffrey L. 2017,
Clawback Provisions (https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2023292, Erisim tarihi:
17.9.2018), dn.4.; 22.5.2018 tarihinde Dodd-Frank’in mortgage kredileri, kredi biirolar1 gibi
boliimlerinde giincelleme yapilmis olup, iadeye iliskin diizenleme halen Oneri asamasindadir.
(https://www.investopedia.com/terms/d/dodd-frank-financial-requlatory-reform-bill.asp, Erisim tarihi:
16.9.2018)

® ABD’de Dodd-Frank kapsaminda yéneticilerin kusurlu olup olmamalarma bakilmaksizin
yalnizca finansal raporlarin ger¢ek durumu yansitmamalart nedeniyle asiri miktarda ddenen mali
haklarin iadesi diizenlenmis olup, hiikiimetce sirketin yardim programina alinmasi gibi acziyet
hallerinde veya finansal raporlar dogru olarak beyan edilmis olsa da sadakat yiikiimliiliigiiniin ihlali gibi
etik dist davraniglar, belli bash koti yonetimin varligi hallerinde, yoneticilere 6denmis olan mali
haklarin iadesi diizenlenmemistir. Detayh bilgi i¢in bkz. FRIED, Jesse M.; SHILON, Nitzan: 2011,
Excess-Pay Clawbacks, s.724.

10 Amerikan hukukunda “restatement” olarak ifade edilen durum, sirketin yayimlanmis olan
finansal tablolarin esasli hata igermesi halinde, yeniden gézden gegirilmesi ve tekrar yayimlanmasinin
talep edilmesidir. Finansal tablolarin yeniden gézden gegirilmesi talebi, muhasebe hatalari, sermaye
piyasalarinda kabul gérmiis olan muhasebe standartlariyla uyumsuzluk gézlenmesi, hile, yanlis beyan
gibi hallerden kaynaklanabilir. (https://www.investopedia.com/terms/r/restatement.asp, Erigim tarihi:
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Bu noktada, ABD hukukundaki sebep kavramini netlestirmek agisindan bazi
hususlara deginmekte fayda bulunmaktadir. ABD diizenlemelerinde, iade diizenlemesi,
yoneticilerin elde ettigi mali haklarin yiiksek veya diisiik olmasindan ziyade, muhasebe
hatalar1 ve hilelerine kars1 caydiric1 onlem getirilmesi amaciyla getirildiginden, son ii¢
yil i¢inde alman mali haklarin iadesi olarak diizenlenmistir. ladeyi doguran sebebin
meydana geldigi durumlarda, yoneticinin Kusurunun olup olmadigina iliskin ayrica
degerlendirme yapilmayacaktir. Burada kusur aranmamasindan kastedilen, sirketlerin
finansal tablolarinda hata veya hilelerin meydana gelmesi, isin dogas1 geregi kusurdan
bagimsiz olarak diisiiniilemeyecek olmakla birlikte, bir karine olusturularak finansal
tablolarin hatali veya hileli olusturuldugunun tespiti halinde kanunda belirtilen
yoneticilerin iade yiikiimliiliiglinlin kanuni bir sonug olarak dogacak olmasidir. Kanun
ile dngoriilen sebep gerceklestiginde, her bir yoneticinin bireysel olarak kusurunun olup
olmadig1 arastirilmaksizin kanunda belirtilen tiim kisilerin iade yiikimliliga

dogacaktir.

Tiirk hukukunda, ABD hukukundaki gibi caydiricilik amaciyla diizenlenmis bir
jade hiikmii bulunmamakla birlikte, benzer diizenlemeler bulunmaktadir. Ornegin,
TTK’nin 512 nci maddesiyle yonetim kurulu tiyelerinin haksiz ve kdtiiniyetle aldigi
kazang paylarinin iadesi diizenlenmis olup, burada iade yiikiimliiliigiiniin dogmast iki
kiimiilatif sarta baglanmistir. Dolayisiyla kanuni bir varsayimdan ziyade, oncelikle
kazang paymin dagitilmasinda haksiz olmasi ve koétiiniyetle alinmis olmasi arastirmasi
yapilmasi gerekecektir. Diger bir 6rnek ise, TTK 513 ile iflas halinde iade hakki
diizenlenmistir. Bu hiikiimde de emsallerinden fazla olarak yapilan 6demelerin iadesi
ongorillmekte ve iade yikimliliginin dogmast i¢in emsallerinden farklilik
olusturmasi1 gerekmektedir. Dolayisiyla Tiirk hukukunda da, mevzuat ile 6ngoriilen
durumlarda, caydiriciligin = saglanmasi  amaciyla diizenleme yapilabilecegi

distiniilmektedir.

ABD hukukunda, 2001 kriziyle birlikte, en biiyiik problemi finansal tablolarda
gozlemlenen hata ve hilelerin olusturdugu goriildiigiinden, caydirict yaptirimlar da daha

cok yoneticilerin finansal tablolarda hata ve hile yapmasinin 6niine ge¢ilmesi amaciyla

16.9.2018)



getirilmistir. Tiirk hukukunda ise, birtakim islemlerle yoneticiler tarafindan sirket
kaynaginin sirket disina ¢ikarilmasi gibi sirket kaynaklarinin kullanimi konusunda
problemli durumlarin ortaya ¢iktig1 gézlemlenmektedir. Daha 6nce de belirtildigi gibi,
hali hazirda Tiirk hukukunda ABD diizenlemelerindeki iade hiikiimlerini karsilayan bir
lade diizenlemesi bulunmamaktadir. Tiirk hukuku kapsaminda diizenlenen halka agik
anonim sirketler bakimindan, ABD diizenlemelerine benzer sekilde mali tablolarda hata
ve hilenin bulunmas: iade sebebi olarak diizenlenebilecek olmakla birlikte, baska
sebeplerin de 6ngoriilebilecegi diistiniilmektedir. Bu sebeplere bir 6rnek, TTK md. 395
ile diizenlenen sirketle islem yapma, sirkete bor¢lanma yasagi olabilir. Anilan hiikkmiin
birinci fikrasina gore, yonetim kurulu iiyesi, genel kuruldan izin almadan, sirketle
kendisi veya baskasi adina herhangi bir islem yapamaz; aksi hélde sirket, yapilan
islemin batil oldugunu ileri siirebilir. ikinci fikrasina gore ise, pay sahibi olmayan
yonetim kurulu tiyeleri ile yonetim kurulu iyelerinin pay sahibi olmayan TTK md.
393’te sayilan yakinlari girkete nakit bor¢glanamaz. Bu kisiler i¢in sirket kefalet, garanti
ve teminat veremez, sorumluluk yiiklenemez, bunlarin borglarini devralamaz. AKsi
halde, sirkete borg¢lanilan tutar igin sirket alacaklilar1 bu kisileri, sirketin
yiikkiimlendirildigi tutarda sirket borg¢lart i¢in dogrudan takip edebilir. Halka acik
sirketler bakimindan II-17.1 sayili Teblig’in ekinde yer alan 4.6.4 sayili ilke uyarinca,
sirketin, herhangi bir yonetim kurulu {iyesine veya idari sorumlulugu bulunan
yoneticilerine bor¢ veremeyecegi, kredi kullandiramayacagi, verilmis olan borg¢larin
veya kredilerin siiresini uzatamayacagi, sartlarini iyilestiremeyecegi, tiglincii bir kisi
araciligiyla sahsi kredi adi altinda kredi kullandiramayacagi veya lehine kefalet gibi
teminatlar veremeyecegi diizenlenmistir. Bu gibi durumlarda yasaga aykirilik halinde,

kanundan dogan bir iade hilkmiiniin olmasi diisiiniilebilecektir.

Iade hiikiimlerinin uygulanmasia yol agabilecek sebeplere bir diger rnek ise,
TTK md. 513 ile diizenlenen iflas halinde iade olarak diisiiniilebilir. Bu madde,
ABD’de caydiricilik amaciyla getirilen iade kavramini tam olarak karsilamamakla
birlikte, kendi sartlarini ortaya koyan bir iade hiikkmiidiir. Bu hilkme gore, sirketin iflasi
halinde, yonetim kurulu iiyeleri sirket alacaklilarina karsi, iflasin agilmasindan onceki
son ii¢ yil icinde kazang pay1 veya bagka bir ad altinda hizmetlerine karsilik olarak

aldiklar1 ve fakat uygun {icreti asan ve bilango uygun bir iicret miktarina gore tedbirli



bir tarzda diizenlenmis olsaydi 6denmemesi gereken paralart iade etmekle
yiikiimliidiirler. Bu hiikiim, halka a¢ik veya kapali tiim sirketler i¢in diizenlendiginden,
hiikmiin amac1 pay sahiplerini korumak ve sermaye piyasalarin1 korumaktan ziyade
sirket alacaklilarin1 korumaktir. Dolayisiyla iflas halinin, halka agik sirketler i¢in ve
pay sahiplerini korumak amaciyla genisletilmesi de miimkiindiir. Bunlara ilaveten,
iade hiikiimlerinin konkordato ilanina sebebiyet veren ilgili yoneticilere de

uygulanmasi diisiiniilebilecektir.

Son olarak, SPKn md. 94 ile diizenlenen ortilii kazan¢ aktariminin iadesi
diizenlemesinde, sirketin iade davasiyla karsi karsiya birakilmasi halinde, 6zellikle
yoneticiye Ortiilii kazang aktariminin yapildigi islemlerde, yoneticinin {icretinin iadesi

giindeme gelebilir.

lade yiikiimliiliigiiniin sebeplerini cok genis tutmamak gerektigi, ¢ok genis
tutuldugu takdirde yonetici ve sirket menfaatlerinin dengesinin ydnetici aleyhine

bozulabilecegi diistiniilmektedir.

b. Sebep Unsurunun Meydana Gelmesinde Kusurun Aranip Aranmayacagi

Hususu

Tade kurumu incelenirken, bu durumu tetikleyen sebebin ortaya ¢ikmasinda ilgili

kisilerin kusurunun aranip aranmayacagi dnem tasimaktadir.

Konu ABD diizenlemeleri agisindan degerlendirildiginde, SOX hiikmii ile ancak
kusurlu davranisin bulundugu halde iadenin devreye girecegi diizenlenmis olup, bu
nedenle hiikkmiin etkinligi diisiik seviyede olmustur. SOX hiikmii 6zelinde bakildiginda,
“kusur” ifadesinin hiikkmiin uygulanmasi kapsaminda ne ifade edecegini incelemekte
fayda bulunmaktadir. Burada kusurun derecesi belirtiimemekte ve kusuru tespit
konusunda takdirde bulunma hakki SEC’ye birakilmaktadir. Bu durumda, SEC
cogunlukla yoneticiler hakkinda bir su¢ tespitinin bulundugu durumlarda harekete

gecmistir'!. Dolayisiyla harekete ge¢cme veya iadeye iliskin dava agmasi konusunda

11 ABD’de Neer v Perlino (2005) davasinda SOX 304 hiikmiinde belirtilen yaptirimin, yalnizca
devlet tarafindan uygulanabilecegi belirtilmis olup, 2009 yilindan 6nce uygulamasinin ¢ok nadir
goriildiigii tespitine yer verilmistir. Bkz. ADDY, Noel D.; CHU, Xiaoyan; YODER, Timothy R.:
Recovering bonuses after restated financials: adopting clawback provisions, 2009, s.5.
(http://ssrn.com/abstract=1463992, Erisim Tarihi: 16.9.2018)



http://ssrn.com/abstract=1463992

SEC’nin kaynaklarinin kisitli olmasi, takdir hakkini nadir durumlarda kullanmasina

neden olmustur?,

fade kurumunda kusur unsurunun aranmasinin baska bir sakincasi daha giindeme
gelebilir. ABD diizenlemelerinde iadeye sebep olarak diizenlenen finansal tablolarin
finansal raporlama standartlarina goére yeniden beyan edilmesinin talep edilmesi hali,
ilgili yoneticilerin kusurundan bagimsiz olarak meydana gelmis olabilir. Bu hiikme
gore, kusur bulunmamasi halinde ya da finansal tablolarin yeniden beyan edilmesinin
talep edilmemesi halinde, yoneticiler tarafindan edinilen haklarin iadesi gerekmemekte
olup, aslinda dogru finansal tablolara gére daha az iicret hak edecek olan yonetici, sonug
olarak hak etmedigi mali haklar1 uhdesinde tutacaktir'®. Bu da istenmeyen sonuglardan
biridir. Ayrica yoneticinin kusurunun bulunup bulunmadiginin arastirilmasi hususu,
sirkete yatirimcilara yansiyacak olan birtakim maliyetler ylikleyecektir. Dolayisiyla bu

husus da iade hiikiimlerinin caydiriciligini azaltacaktir.

Ote yandan, iadede kusur aranmamas haline de deginilecek olursa, yoneticilerin
yeniden beyan konusunda kendilerini sorumlu hissetmedikleri durumda, daha 6nceden
hak etmis olduklar1 ticreti iade etme konusunda agresif tutum takindiklari, finansal
raporlama tercihlerini daha fazla riskli hale getirdikleri gdzlemlenmistir'®. Dodd-
Frank’te de yoneticilerin kusurdan bagimsiz olarak daha once aldiklari {icreti iade
etmeleri  gerekeceginden, yoneticilerin  iadesinin  saglanmasindan  sonraki

performansini olumsuz etkileyebilecegi degerlendirilmektedir.

ABD mevzuatina bakildiginda iadede yol agacak tek bir sebep belirlenmis
oldugundan, kusur aranip aranmamasinin faydalar1 daha net goriilmektedir. Ancak

Tiirk hukukunda, yukarida da bahsedildigi tizere, iade kurumunun pek ¢ok sebebe

12 Symirh kaynaklarin, SEC’nin bu yaptirim uygulamasinda segici olmasini ve hiikmiin icrasmi
uygulamasi konusunda siirenin uzamasini zorunlu kildigi hususunda bkz. Major Human Capital
Challenges at SEC and Key Trade Agencies: Testimony Before the Subcommittee on Oversight of
Government Management, Restructuring and the District of Columbia, Committee on Governmental
Affairs (2002), (http://www.gao.gov/new.items/d02662t.pdf, Erisim tarihi: 17.9.2018)

18 FRIED, Jesse M.: Rationalizing the Dodd-Frank Clawback, s.15.

14 HODGE, Frank; WINN, Amanda: Do Compensation Clawback and Holdback Provisions
Change  Executive  Reporting  Choices?, 2012, s.4. (Erisim tarihi:  18.9.2018,
http://ssrn.com/abstract=2104205)
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dayandirilabilecegi degerlendirildiginden, iade kurumunu harekete geciren sebep
baglaminda kusurun ne gibi olast etkilerinin olacagimin sebep bazinda
degerlendirilmesi gerekmektedir. lade yiikiimliiliigiiniin dogmas1 noktasinda, hem
yonetici hem de sirket menfaatleri agisindan dengeyi korumak agisindan sebepleri ¢ok
genis tutmak, yonetici aleyhine sonuglar meydana getirebilecektir. Bu durumun dogal
sonucu olarak da, iade yiikiimliiligii kapsaminda ¢ok fazla sebep 6ngoriilmesi halinde,
kusurun da aranmamasi, iade yiikiimliiliigiinlin yonetici aleyhine ¢cok genis tutulmasi
anlamina gelecektir. Her ne kadar mevzuat ile ongdriilen sebep gerceklestiginde
kusura bagli olmaksizin iade ylikiimliiligiiniin 6ngoriilmesinin caydiricilik konusunda
daha etkili olacagi degerlendirilse de, iade yilkiimliiligiiniin dogacagi sebeplerin
arttirllmasi halinde kusur aranmasinin menfaatler dengesini saglamak bakimindan

daha dogru olacagi diisiintilmektedir.

Sonug olarak, iadeye yol agan sebeplerin bir kisminda kusur aranmasinin
hukuken daha dogru olacag diisiiniilse de, kusurun aranmasi bazi durumlarda sermaye
piyasalarinin korunmasi anlaminda olumsuz etki olusturabilecektir. Hem ABD
hukukunda hem de Tiirk hukukunda, iadenin benimsenmesinin temel amaci sermaye
piyasalarini, piyasalarin etkililigini ve yatirimcilarin haklarii korumak oldugundan
kusurlu davranig olsun ya da olmasin, iadeyi doguran sebebin ortaya ¢ikmasi halinde,
yiik, tabiri yerindeyse yatirimcilarin sirtina  binmekte, fatura yatirimecilara
kesilmektedir. Dolayisiyla, nihai degerlendirme yapilirken menfaatler dengesini goz
oniinde tutarak, sebep bazinda kusurun aranip aranmayacagi degerlendirmesinde

bulunulmas: gerekmektedir.
2.3.2. Iade Yiikiimliiliigiiniin Kapsam

Burada iade kurumunda iade yiikiimliiliigiiniin kapsami incelenecektir. lade
kurumunun Tiirk hukukunda uygulanmasi ihtimali ¢er¢evesinde, konu unsurunun da

diizenlemeye kavusturulmasi hukuki 6ngoriilebilirlik bakimindan 6nem arz etmektedir.

ABD diizenlemelerinde SOX ve Dodd-Frank, iade sartlarinin dogmasi halinde
iadesi Ongoriilen kalemler bakimindan farklilagmaktadir. SOX ile ihragcilarin
yoneticilerinin kusurlu davraniglar1 sonucunda hatali verilere dayanilarak yoneticilere

O0deme yapilmasi halinde 12 aylik siire i¢cinde yapilan her tiirlii tesvik amacli 6demenin
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iadesi gerekmektedir. Dodd-Frank ise, hatali olarak beyan edilen finansal tablolar dogru
beyan edilseydi 6denmeyecek olan agir1 kismin iadesini kapsar. SEC tarafindan iadesi
saglanacak olan 6demeler, finansal tablolarin finansal raporlama standartlarina gore
yeniden beyan edilmesinin istenmesinden dnceki 12 ay i¢inde saglanmis olan her tiirlii
paya dayanan 6demeler ve tesvik bazli ikramiyelerle birlikte, pay satiglarindan saglanan
karlardir. SOX’te yer alan 304 iincii madde ile yalnizca asir1 6deme degil ayn1 zamanda
tesvige dayali olarak yapilan tiim 6demelerin iadesi diizenlendiginden, Dodd-Frank’e
gore daha cezalandirici bir hiikiim gibi goriinse de, SOX uygulamasinin pek

goriilmemesi nedeniyle caydirici etkisi olduke¢a zayif olmustur.

Dodd-Frank hiikmiiniin uygulanmasi i¢in SEC tarafindan 6nerilen hilkkme gore
iadenin kapsami, finansal raporlama Olgiitlerine gére hak edilen iicret ile yoneticilere
taninan pay alim opsiyonlarindan kaynaklanan hisse fiyati ve kar payindan
olugmaktadir. Yoneticiler, mali haklarinin biiyiilk cogunlugunu tesvik bazli pay veya
ikramiye ddemeleri olup, ikramiyeler cogunlukla sirketin yillik kazancina bagl olarak
belirlenir'®. Dolayisiyla yillik kazang finansal tablolara dayali olarak belirlenmekte ve
anilan tablolarda hata olmasi durumunda, ikramiyenin iade edilmesi gerektigi
anlagilmaktadir. Bunun diginda, hisse fiyat1 ve kar payr da yillik kazanca bagl olarak
belirlenen kalemlerdir. Bunlarin iadesi, dogrudan finansal tablolarda yapilan hatali
raporlama ile baglantihdir. Genel olarak, iade diizenlemesi ile Ongoriilen sebep
gergeklestiginde, gegmis yillarda yapilan Odemelerin iadesi diizenlenmis olup,
kanundan dogan bir bor¢ dngoriilmiistiir. Bu durumda sirket, geri 6demeyi talep etme
hakkina sahip olacak ve Odeme talebi yerine getirilmedigi takdirde temerriit hali
meydana gelecektir. Faiz isletilmesi temerriit itibariyle meydana gelecektir. Dolayisiyla

daha once ddenen ticretlere faiz isletilecegi sonucu ¢ikarilamayacaktir.

Goriildugi gibi, iadesi 6ngoriilen miktarin kapsamina sebeple baglantili oldugu
ongoriilen kalemler girmektedir. Bu c¢ercevede, belirlenen sebebe gore iadenin
kapsaminin degismesi miimkiin olacaktir. Ornegin, Tiirk hukukunda, TTK md. 513’te

iflasa sebebiyet veren yonetim kurulu iiyelerinin iflasin agilmasindan 6nceki son tii¢ y1l

15 Cesitli ikramiye 6deme yapilari igin bkz. BEBCHUK, Lucian; FRIED, Jesse: Pay Without
Performance: The Unfulfilled Promise Of Executive Compensation 124-25, 2004,
(https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=537783, Erisim tarihi: 16.9.2018)
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icinde kazang pay1 veya baska bir ad altinda hizmetlerine karsilik olarak aldiklar1 ve
fakat uygun {icreti agan ve bilanco uygun bir iicret miktarina gore tedbirli bir tarzda
diizenlenmis olsaydi 6denmemesi gercken paralar1 iade etmesi gerekecektir. Burada,
yonetim kurulu iiyelerinin her tiirlii kazanci kapsama dahil edilmistir. Bununla birlikte,
bilanco tedbirli tarzda diizenlenmis olsaydi, Odenmesi gereken paralar iadenin
kapsamindan ¢ikarilmistir. Bu hiikiimde amag iflas sonrasinda alacaklilarin haklarini

koruyabilmektedir.

Iadenin sebebi baglaminda, ilgili yoneticiler tarafindan ortiilii kazang aktarimina
sebebiyet verilmesi, sirketle islem yapma yasagina aykiri davranilmasi durumlarinda
ilgili yoneticilerin cezalandirilmasi amaci tagintyorsa iadenin kapsamina ikramiye, kar
payl, ticret gibi her tiirlii kazancin girmesinin daha uygun olacag: diisiiniilebilir. Yine
TTK md. 512°de de y6netim kurulu {iyeleri tarafindan haksiz kazang pay1 alindiginda,
bu kazang paymin iadesi gerekecektir. fadenin kapsami, iadenin sebebinden bagimsiz
olarak diisiiniilemeyecektir. Iadeyle hedeflenen sonuca ulasilabilmesi ve hiikmiin
caydirici olabilmesi i¢in, iadesi miimkiin olan, hesaplanabilir, nakdi her tiirlii 6demenin
kapsama alinmasi daha faydali olacaktir. Diizenlemede yonetim kurulu {iyelerinin veya
sebeple baglantili olarak belirlenecek olan iade ylikiimliisiiniin, sirketten aldig: licreti ve
diger ddemeleri iadenin kapsaminda diisiiniilebilir. Yiikiimli kisinin sirketten aldig
O0demeler konusunda da esnek bir rejim belirlenebilecektir. Ciinkii iade ylikiimliliigiini
ticretle sinirh tutmak, yine iade yiikiimliisiiniin belirlenmesinde oldugu gibi, kanunun
dolanilmasina yol acabilecek olup, iicretin diisiik gosterilmesi tehlikesi giindeme
gelebilir. Ucret ve diger ddemeleri konusunda da, diger ddemelerin kapsamina
hesaplanabilen, geri 6denmesi miimkiin olan her tiirlii nakdi 6demenin girecegi, gayri

nakdi 6demelerin girmeyecegi diizenlemesi yapilabilecektir.
2.3.3. Yiikiimlii Kisinin Belirlenmesi

Bu baglik altinda, iade yiikiimliisiiniin kim olacagma deginilecektir. ABD
hukukunda yoneticilere yapilan mali hak 6demelerinin belli sartlar altinda iadesinin
saglanacagl ongoriilmiistiir. SOX hiikmiinde iade yiikiimliisii CEO ve CFO olarak
belirlenen yoneticilerdir. Dodd-Frank hiikmiinde ise, yonetici kavraminin agiklanmasi

SEC’ye birakilmis olup, SEC tarafindan yoneticinin kapsami ¢ok daha genis
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tutulmustur'®. ABD hukukunda, iist diizey yonetim anlayis1 hakim oldugundan
yonetim kurulu {iyelerinin sorumlulugu daha sinirhidir. Ust diizey yoneticiler, sirketin
¢ogu isleminde birincil sorumlulugu haizdir. Tirk hukukunda ise, yonetim kurulu
tiyeligi daha onceliklidir. Ornegin, sebep olarak finansal tablolarda hata ve hilenin
bulunmasi halinde iade kurumunun devreye girecegi diizenlemesi yapildiginda,
finansal tablolarina iligkin dogrulama beyani verilmesi hususunda yonetim kurulu
tiyeleri sorumludur. Bununla birlikte, yonetici kavramindan ne anlasilmasi, hangi
yetkililerin bu kapsama alinmasi gerektigi konusunda yine iade mekanizmasinin
isletilecegi  sebeplere gore yoOnetici kavrammin  kapsaminin  degisecegi

distiniilmektedir.

Nitekim, TTK md. 365 uyarinca anonim sirket, yonetim kurulu tarafindan
yonetilir ve temsil olunur. Bununla birlikte, TTK md. 367/1 cergevesinde, yonetim
kurulu esas so6zlesmeye konulacak bir hiikiimle, diizenleyecegi bir i¢ yonergeye gore,
yonetimi, kismen veya tamamen bir veya birkag¢ yonetim kurulu {iyesine veya tiglincii
kisiye devretmeye yetkili kilinabilecegi gibi, md. 368 uyarinca da, yonetim kurulu,
ticari temsilci ve ticari vekiller atayabilecektir. Ayrica, TTK md. 370 uyarinca, esas
sOzlesmede aksi ongoriilmemis veya yonetim kurulu tek kisiden olugsmuyorsa temsil
yetkisi ¢ift imza ile kullanilmak tizere yonetim kuruluna ait olmakla beraber, yonetim
kurulu, temsil yetkisini bir veya daha fazla murahhas tiyeye veya miidiir olarak ti¢iincii
kisilere devredebilir. En az bir yonetim kurulu {iyesinin temsil yetkisini haiz olmasi

sarttir.

Profesyonel agidan sirketlerin daha i1yl yonetilmesini saglamak amaciyla,
yonetim {ist diizey yoneticiler tarafindan iistlenilmektedir. Ust diizey yoneticiler,
yonetim kurulu tiyelerinden biri olabilecegi gibi yukaridaki hiikiimler uyarinca sirketin
yonetim ve/veya temsil yetkisinin devredildigi idari sorumlulugu bulunan diger

yoneticiler de olabilecektir. idari sorumlulugu bulunan diger yoneticiler!’, CEO, CFO,

16 SEC tarafindan diizenlenen onerisinin 10D-1(c)(3) hilkmiinde “the issuer’s president,
principal financial officer, principal accounting officer (or if there is no such accounting officer, the
controller), any vice-president of the issuer in charge of a principal business unit, division or function
(such as sales administration or finance), any other officer who performs a policy-making function, or
any other person who performs similar policy-making functions for the issuer.” ifadesi yer almaktadir.

7 11-15.1 sayili Ozel Durumlar Tebligi’nin 4/1-(f) maddesinde, idari sorumlulugu bulunan
kisiler; ihrag¢inin yonetim kurulu {iyeleri ve yonetim kurulu tiyesi olmadig1 halde, ihraggmin igsel
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icra kurulu bagkani, murahhas miidiir, genel midiir, genel miidiir yardimcilar1 gibi
unvanlarla gérev yapan sirkete gore iigiincii kisi konumundaki ¢alisanlardir’®. Yine
Ulusal Finansal Raporlama Standartlar1 cercevesinde kilit yonetici kavrami yer
almakta olup, isletmenin, (idari ya da diger) herhangi bir yoneticisi de dahil olmak
tizere, faaliyetlerini planlama, yonetme ve kontrol etme yetki ve sorumluluguna

dogrudan veya dolayli olarak sahip olan kisiler olarak tanimlanmaktadir.

fade kavrammin uygulanmas1 anlaminda, dngoriilen sebep bakimindan karar
almada kimin yetkili oldugu 6nemlidir. Her sebep bakimindan iade yiikiimliisti ayri
ayr1 belirlenmelidir. ABD sirket yapisinin aksine, TTK’da iist diizey yonetimle
yonetim kurulu gorevli ve yetkilidir. Sadece kanunla sayilan durumlarda yetki devri
yapilabileceginden, iade sebebine bagli olarak yilikiimliiliigiin kisisinin degismesi de
miimkiindiir. Ornegin, ABD hukukunda oldugu gibi Tiirk hukukunda hatali finansal
raporlara dayanilarak mali hak elde eden yoneticilerin edindikleri performansa dayali

O0demelerin iadesinde yonetici kavrami, yonetim kurulu tiyelerini kapsayacaktir.

Mevzuatimizdaki benzer kavramlara bakildiginda, TTK md. 512 uyarinca haksiz
kazan¢ payr alinmasi konusunda iade yiikiimliisiiniin yonetim kurulu oldugu

belirtilmistir.

Ote yandan, bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri konusuna da deginmek
gerekmektedir. 11-17.1 sayili Teblig’in ekinde yer alan kurumsal yonetim ilkelerinde,
4.6. sayih kisimda Yoénetim Kurulu Uyelerine ve Idari Sorumlulugu Bulunan
Yéneticilere Saglanan Mali Haklar!® diizenlenmis olup, bagimsiz yénetim kurulu
tiyelerine kar payi, pay opsiyonlart veya sirketin performansina dayali 6deme
yapilamayacag1 diizenlenmistir. Dolayisiyla, bu diizenleme de dikkate alinarak, bu

kalemlerinin iadesinin ongoriilecegi durumlarda, ilgili yonetici kavramina bagimsiz

bilgilerine dogrudan ya da dolayli olarak diizenli bir sekilde erisen ve ihrag¢inin gelecekteki gelisimini
ve ticari hedeflerini etkileyen idari kararlar1 verme yetkisi olan kisiler olarak tanimlanmusgtir.

18 ERDAL, Deniz ipek: Halka Ag¢ik Anonim Ortakliklarda Yoneticilere Saglanan Mali Haklarmn
Belirlenmesinde Pay Sahiplerinin Karar Siirecine Katilmasi (Say On Pay), Kurul Yeterlik Etiitleri,
(http://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/YayinGoster/1134, Erigim tarihi: 21.9.2018) S.34.

19 4.6.3. Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin iicretlendirmesinde kér pay1, pay opsiyonlari veya
sirketin performansina dayali 6deme planlar1 kullanilamaz. Su kadar ki, bagimsiz yonetim kurulu
iiyelerinin {icretlerinin bagimsizliklarini koruyacak diizeyde olmasi gerekir.
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yoneticiler girmeyecektir. Hakim ortagin bulundugu sirketlerde ise, ydnetim
kurulunun yetkisi, daginik ortaklik yapisinin oldugu sirketlere kiyasla belirli bir pay
grubunun kararlarda etkisi oldugundan, iade yiikiimliisiiniin titizlikle belirlenmesi
gerektigi agiktir. Bu durumda, hakim ortagin iadeyle yikiimlii tutulabilecegi

distiniilmektedir.

Sonug olarak, iade yiikiimliisiiniin belirlenmesi konusunda bazi1 hususlara dikkat
edilmesi gerekmektedir. Ornegin iade yiikiimliiliigiiniin finansal tablolarda hata ve hile
olmast durumlarinda dogacaginin ongdriilmesi halinde iadeyle yiikiimlii olacak
kisilerin, finansal tablolara iliskin dogrulama beyaninda imzasi bulunan yonetim
kurulu tyeleri olarak belirlenmesi miimkiindiir. Ancak burada, sirket yoneticileri
tarafindan anilan hiitkmiin dolanilmasi amaciyla, yonetim kurulu iiyesi olarak disaridan
belirlenen kisilerin imza yetkisiyle donatilmasi ve asil sorumlulugu bulunan yonetim
kurulu tiyelerinin sorumluluktan kaginmasi ihtimali bulunmaktadir. Dolayisiyla bu
ornekten, iade ylikiimliisiiniin kapsamini dar tutmamak gerektigi, kanunun dolanilmasi
sonucundan kag¢inilmasi i¢in yiikiimlii kisilerin genis tutulabilecektir. Bu 6rnek disinda
da, sirketlerin yonetiminde nihai karar organi yonetim kurulu oldugundan, iade

yiikiimliisiiniin yonetim kurulu iiyeleri olmasi gerektigi diistiniilmektedir.
2.3.4. Iadeyi Talep Eden Kisilerin Belirlenmesi

lade mekanizmasinm hangi organin veya kisinin talebi iizerine etkinlestirilecegi
konusuna deginilecek olursa, ABD 6rneginde, SOX hiikmiiniin geregi SEC tarafindan
yerine getirilebiliyorken, Dodd-Frank hiikmii kim tarafindan iadenin talep edileceginin

belirlenmesi gorevini sirkete yiiklemektedir.

ladeyi talep edene takdir hakkimin verilip verilmemesi konusunda sonuca
varilmadan 6nce, ABD hukukunda yer alan diizenlemelerde, takdir hakkinin bulundugu
goriildiigiinden bu durumun sakincalarmin olup olmayacagina bakilacaktir. Ilgili kanun
metninde dogrudan dogruya iadeyi saglayacak organa —SEC’ye- takdir hakkinin
verildiginden bahsedilmemekteyse de hiikiimlerin yorumlanmasi sonucunda SEC’ye
ortiilii olarak takdir hakki tanindigi anlasilmaktadir. Nitekim, kanun metninde kusur
degerlendirmesinin sinirlarina yer verilmemis olup, kusur konusunda belirleme yapma

yetkisi SEC’ye birakilmistir. SOX hiikmiinde yoneticilerin kusurlu davranisi sonucu
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olarak finansal tablolarin finansal raporlama standartlarina gore yeniden beyan edilmesi
talep edildiginde, yoneticilerin hiikimde belirtilen kazanglar1 iade etmesi

gerekmektedir.

SOX ve Dodd-Frank hiikiimlerinde, sakincali sonuglar dogurabilecegi
degerlendirilen takdir hakkinin nelere yol acabilecegine bakildiginda, hatali finansal
raporlara dayanarak yoneticilerin elde ettigi kazancin yatirimcilara, pay sahiplerine ve
en temelde sermaye piyasalarinin isleyisine verdigi zararlar, SEC veya iadeyi
saglamakla yiikiimlii olan sirket yoneticileri/miidiirleri tarafindan ilgili yoneticiden asir1
O0demenin iade alinabilmesi halinde olusmayacaktir. Bu zararlar, iade yiikiimliiliigline
sebep olan olayin ger¢eklesmesinin temelde sirket degerinin yatirimeilarin
faydalanmasi gereken kisminin sirket yoneticilerine ge¢mesi olarak ifade edilebilir.
Sirket yoneticileri/miidiirleri ve SEC’nin, takdir hakkini bu asir1 6demelerin iadesini

talep etmeme yoniinde kullanmasi da miimkiindjir.

Takdir yetkisinin sirket miidiirlerinde olmasi halinde, asir1 olarak 6denen payin
iadesinin talep edilmesi yoluna nadiren gidildigi goriilmektedir. Oncelikle iadeyi
saglamanin sirket miidiiriine dogrudan bir yarar1 bulunmamaktadir. Ciinkii agir1 6denen
miktarin iadesi durumunda, sirkette ¢ok kii¢iik pay hakkini haiz oldugundan geri dénen

miktar kendi biitgesinde ¢ok az fark yaratacaktir®®.

SOX ile Sirket veya yatirimcilar tarafindan, 6demenin iadesi talep edilemeyip

sadece SEC tarafindan uygulanabileceginden, hiikmiin uygulanabilirligi de kisith
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olmustur=". Genellikle hiikmiin uygulandigi haller, yoneticilerin dolandiricilikla

suclandigi ciddi muhasebe hilelerinin tespit edildigi hallerdir®??. Dodd-Frank ile de

20 FRIED, Jesse M.: Rationalizing the Dodd-Frank Clawback, s.4-5.

2L SEC’nin bu hiikmii uygulamaktan kacinmasina iliskin goriisler icin bkz. FRIED, Jesse M.;
SHILON, Nitzan: 2011, Excess-Pay Clawbacks, s.730 vd.

22 SEC tarafindan hiikmiin uygulandigi hallere iliskin 6rnekler igin bkz. MARKHAM, Jerry W.:
Regulating Excessive Executive Compensation—Why Bother?,
(https://digitalcommons.law.umaryland.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1041&context=jbtl,  Erisim
tarihi: 16.9.2018); SCHWARTZ, Rachael E.: The Clawback Provisions of Sarbanes—Oxley: An
Underutilized Incentive to Keep the Corporate House Clean,
(https://www.jstor.org/stable/40688566?seq=1#page _scan_tab_contents, Erigim tarihi: 16.9.2018);
KHUZAMI, Robert: KHUZAMI, Robert: Speech by SEC Staff: Speech to the Society of American
Business Editors and Writers (SABEW), (konusmada onceki iki buguk yilda SEC tarafindan yalnizca
11 olayda SOX 304 hiikkmiiniin uygulandigi belirtilmektedir.
http://www.sec.gov/news/speech/2010/spch031910rsk.htm, Erisim tarihi: 16.9.2018).
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sirketlerce iadeye iliskin olarak benimsenecek politikada takdir hakki daha sinirh

tutularak, daha saglam bir politika benimsenebilecegi diisiiniilmektedir.

Tiirk hukukunda ise, iadeyi talep etme yiikiimliiligii SPKn md. 94’te oldugu gibi
Kurul’a, pay sahiplerine, yonetim kurulu tiyelerine veya TTK md. 513 diizenlemesinde
alacaklilara verildigi gibi belirli sartlar altinda {giincii kisilere verilebilir. ABD
hukukunda yer alan diizenlemelerden goriildiigii lizere, Tiirk hukukunda takdir hakkinin
bulunmasinin sakincali olacagi degerlendirilmekte olup, mimkiin oldugu 0lgiide
saglam sartlar ortaya konulmasinin faydali olacagi ve iade yiikiimliiliigiiniin kanundan
otomatik olarak dogmasinin daha uygun olacag: degerlendirilmektedir. Iadeye iliskin
bir mevzuat diizenlemesinde de iadeyi talep edenin sirket, azlik hakki sahipleri veya
Kurul’un olabilecegi diistiniilmektedir. Yine iadeyi doguran sebebe gore iadeyi talep
edenin farklilagsmasi miimkiin olmakla birlikte, en faydali diizenlemenin iadeyi hem

sirketin hem de Kurul’un talep edebilmesi hali oldugu diisiiniilmektedir.
2.3.5. Iade Siireci

Bu baglik altinda, iadenin nasil gerceklestirilecegi ve gergeklestirilmesi

sonrasinda iadesi saglanan miktarin ne sekilde degerlendirilebilecegi incelenecektir.

ABD’de yapilan bir ampirik ¢alismada, iade hiikiimlerinin yoneticileri finansal
raporlama hilesi yaptirmaktan caydirsa da, elde edilen gelirin idaresi anlaminda ¢ok
biiyiik bir katki saglamadig1 sonucuna varilmistir®®. Dolayisiyla, Tiirk hukukunda bu
husus degerlendirilirken bu miktarin faydali alanlara yoneltilmesinin uygun olacagi

distiniilmektedir.

Iade kurumunun devreye sokulmasi sonrasinda, miktarin sirkete iade edilmesi
halinde degisik ihtimaller s6z konusu olacaktir. ABD’de SEC tarafindan yatirimeilari
yaniltict hareketler gergeklestirilen yoneticilerden disgorgement? olarak adlandirilan

bir medeni hukuk yaptirimi uygulanip elde ettikleri menfaat alinarak veya para cezasi

23 CHAN, Lilian H.; CHEN, Kevin C.W.; CHEN, Tai-Yuan; YU, Yangxin: Substitution between
Real and Accruals-Based Earnings Management after VVoluntary Adoption of Compensation Clawback
Provisions, .30, (https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2449102, Erisim tarihi:
16.9.2018)

24 Kelime anlamyla, zorla disar1 ¢ikarma anlamina gelen bu kavramla, haksiz kazang edinme
konusunda kusuru bulunan kisilerden, mahkeme kanaliyla elde ettikleri menfaatin alinmasini 6ngéren
bir medeni hukuk yaptirimi anlagilmaktadir.
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uygulanarak, “fair fund” olarak nitelendirilen bir fona aktarim saglanmaktadir. Daha
sonra bu fondan, yaniltict islemlere muhatap olan yatirimcilara dagitim saglanmasi

amagclanmaktadir.

Gortldigi gibi, ABD uygulamasinda iade kurumunun yaptirimi olarak
ilgililerden elde ettikleri menfaat alinmaktadir. Her ne kadar Tiirk hukukunda da bu
tarz bir fon olusturularak, iadesi saglanan paranin burada toplanmasi diisiintilebilecek
olsa da, oncelikle yoneticilerin mali haklar1 kapsaminda aldig1 ticret ve diger haklarin
belirlenmesi uygun olacaktir. Tiirk hukukunda iade siirecinin nasil baslatilacagi
hususunda, iadenin temel mantigi ¢ergevesinde otomatik olarak iade borcunun
dogmasi degerlendirildiginden dava silirecinin baslatilmast diisiiniilebilecektir.
Acilacak dava ile, oncelikle kanundan bir bor¢ dogup dogmadig: tespit edilebilecek,
sonrasinda da bu borcun 6denmesi i¢in harekete gecilebilecektir. Bu hususun disinda,
iadeyi Kurul’un talep edecegi diizenlemesine yer verilmesi halinde, iadeyi saglamak

icin Kurul’un yetkileri uyarinca islem yapilabilecegi diistiniilmektedir.
11.4. IADE YOKUMLULUGUNUN HUKUKI NiTELiGi

Bu kisimda, belirli sebepler gerceklestiginde iade kurumunun devreye girmesi
halinde 1ade yiikiimliiliiglintin hukuki niteligine iliskin olarak ¢esitli hukuki kavramlarin

incelenmesine yer verilecektir.
2.4.1. Gercek Olmayan Vekaletsiz Is Gorme Hiikiimleri

ABD’de iade halinde uygulanabilecegi degerlendirilen disgorgement olarak
adlandirilan menfaat devri yaptirimi tiirii, medeni ceza niteliginde olup, haksiz fiili
gerceklestiren kisinin elde ettigi tiim menfaatin, hakki ihlal edilene 1adesine iligkin bir
kurumdur. Dolayisiyla bu kurumun kapsamina, tipik bir iade hiikkmiinde oldugu gibi,
yalnizca elde edilen mali haklarin iadesi degil, 6rnegin yoneticinin piyasada islem
yaparak elde ettigi kazancin iadesi de girecektir. Menfaat devri yaptirimi, Tirk

hukukunda yalnizca gergek olmayan vekaletsiz is gormede uygulanmaktadir.

Borcun kaynaklart TBK’da hukuki islemler, haksiz fiiller ve sebepsiz
zenginlesme olarak ilige ayrilmakta olup, bazi yazarlara gére borcun kaynaklarinin

hukuki islemden dogan borg iligkileri ile dogrudan kanundan dogan borg iligkilerinden
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ibaret oldugu ileri siiriilmektedir®®. Bazi yazarlara gére de kanunda diizenlendigi gibi
hukuksal islemlerden dogan borglar, haksiz fiilden dogan borclar ve sebepsiz

zenginlesmeden dogan borglar olmak iizere iiclii ayrima tabi tutulmustur?,

Temel bor¢ kaynaklarindan sézlesme ve haksiz fiil sorumluluklarinda zarar
gorenin zararinin tazmin edilmesi, s6z konusu zararin ispatina bagli olup, tazminat zarar
miktari ile sinirlidir. Sebepsiz zenginlesmede ise durumun eski hale iadesi amaglanmis
olup, iadesi saglanacak tutar, zenginlesme miktar1 ve tartismali olarak karsi tarafin

fakirlesme miktari ile sinirli tutulmustur.

Gergek olmayan vekaletsiz i gorme, kisinin sdzlesme veya yasa geregi olmadan
baskasinin hukuk alanina kendi menfaatine miidahale etmesidir. Ger¢ek olmayan
vekaletsiz i gorme kurumunu bu ii¢ temel kurumdan ayiran husus, yaptirimin zarara ya

da zenginlesme-fakirlesme miktarina bagli olmamasidir.

TBK’nin 530 uncu maddesinde baskasinin isini kendi menfaatine goren kisinin
tiim menfaati devretmesi gerektigi agik¢a ongdriilmiistiir. Gergek olmayan vekaletsiz ig
gérmenin yaptirimi, is gorenin elde ettigi menfaat ile zararmin tazmininin talep
edilmesidir. Ger¢ek olmayan vekaletsiz is gormeden sz edilebilmesi i¢in oncelikle is
gorme unsuruna bakmak gerekmektedir. Is gérmeden genis anlamiyla bir hizmetin
goriilmesi anlasilmakta olup, yonetim faaliyetleri de 13 gorme edimi olarak
nitelendirilmektedir. Burada is gorenin baskasina ait is gorme iradesi aranmamaktadir.
Ancak goriilen isin baskasina ait olmas1 gerekir. Diger unsurlar ise yetkinin olmamasi,
isin is sahibi menfaatine goriilmemesi (i goren veya 3. kisi menfaatine), is gorenin

kusuru, hukuka aykirilik ve nedensellik bagidir.

Gergek olmayan vekaletsiz is gormenin TBK 530°dan dogan temel yaptirinu
menfaat devri talebidir. Hukuk camiasindaki yeni egilimler, Anglosakson iilkelerinde
uygulanan orf ve adet hukukundaki (common law) cezalandirici tazminat anlayisini
gelistirerek, bu menfaat devri yaptirimini genel yaptirim seviyesine ¢ikarmaktan yana
goziikmektedir. Tazminatin kusurla dogru orantili olarak saptandigi hukuk

diizenimizde, bu yaptirimin genel kabul gérmesinin sézlesme 6zgiirliigi kapsaminda

%5 EREN, Fikret: Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, Baski 21, 2017, s.116.
% KILICOGLU, Ahmet M.: Borclar Hukuku Genel Hiikiimler, Baski 20., 2016, s. 42 vd.
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degerlendirilen sozlesmeyi ihlal 6zgirliigiinii engelleyecegi, ticari hayati sekteye
ugratacagl, sozlesme hukuku yaptirimlarimin uyusmazligr ¢ézmekte yeterli olacagi

degerlendirilmektedir?’.

Menfaat devri yaptirimi ile, menfaati ihlal edilmis magdura fiilen ugramis oldugu
somut zarardan ve saldirganin elde etmis oldugu objektif zenginlesmeden bagimsiz
olarak, bu kalemleri asan bir bedel (ihlal edenin 6zel bir beceriyle elde etmis oldugu
kisisel-siibjektif zenginlesme bedeli) ddetilir. Izlenen amag, ihlalin ihlalcinin yanina kar

birakilmamasidir.

Menfaat devri yaptirimi eski hale getirmeyi hedeflemez; caydirici ve cezalandirict
bir tedbirdir. Bu nedenle devredilecek menfaatin kapsaminda elde edilen tim faydalarin
girmesi gerekmektedir. Is gdrenin o menfaati elde etmeyi hak etmis olup olmamasi
onemli degildir®®. Bu nedenle bu yaptirim, sebepsiz zenginlesmeden yoksullasma
sartina/objektif zenginlesme miktarina bagli olmamak ile ayrilirken, tazminat

talebinden de zararin miktarina bagli olmamak ile ayrilmaktadir.

ABD hukukunda s6zlesme kapsaminda istisnai de olsa menfaat devri yaklagimi
kabul edilmektedir. Bu yaptirim sinirli tutulmak istendigi i¢in davalinin kendi ¢abasi ve
yetenegine dayanarak elde ettigi menfaat, devredilecek kapsamin disinda tutulmaktadir.
Tiirk hukukunda sadece gercek olmayan vekaletsiz is gormeye uygulanan bir yaptirim
oldugundan is gorenin kendi ¢abasi ve yetenegine dayanan giderlerin de iadesi

gerekmektedir.

Gergek olmayan vekaletsiz is gérmeye iliskin bu inceleme, iade kurumunun
yoneticilere Odenen mali haklara dayanan oOdemelerin hatali finansal tablolara
dayanmasi halinde iadenin yasal zeminini olusturmaya uygun olup olmadiginin
anlasilmas1 amaciyla yapilmistir. Yoneticiler tarafindan gergeklestirilen yonetimsel
faaliyetler, sirket ile imzalanan is soOzlesmesine dayanilarak sirket nezdinde

gerceklestirmekle yiikiimli oldugu borcunun temelini olusturmaktadir. Dolayisiyla,

2 SUZEL, Ece BAS: Gergek Olmayan Vekaletsiz Is Gérme ve Menfaat Devri Yaptirimu,
Istanbul 2015, s. 226-227.

28 SUZEL: 5.79.
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gercek olmayan vekaletsiz is gérmede, is gormenin kendisi veya ii¢ilincii kisi lehine

yapilmasi sartinin saglanamayacagi degerlendirilmektedir.

Sonug olarak, yoneticilere 6denen mali haklarin iadesi hususunda menfaat devri
yaptirnminin uygulanamayacagi diisiiniilmektedir. Nitekim menfaat devri yaptirimi
ancak goriilen isin, is sahibinin yararina gergeklestirilmemesi halinde s6z konusu
olacaktir. Bu durumda da yonetici tarafindan goriilen is, tamamen kendi menfaatine
yuriittiigii bir i gérme edimi olusturmayacagindan menfaat devri yaptiriminin
uygulanmas1 miimkiin degildir. Ancak, Tiirk hukukunda meydana gelebilecek sermaye
piyasalarinin korunmasi anlayisi daha korumaci bir hale getirilirse ve menfaat devri
yaptirimi kanun diizeyinde tanimlanirsa, iadenin da bir medeni ceza yaptirimi olarak

uygulanabilecegi diisiiniilmektedir.
2.4.2. Tazminatin Medeni Ceza Olarak Uygulanmasi

Borcun kaynaklarindan biri olan haksiz fiilden dogan sorumluluk kapsaminda

tazminat yaptirimi 6ngoriilmekte olup, bu bolimde tazminat yaptirimina deginilecektir.

fade kurumunu tetikleyen sebeplerin meydana gelmesi tazminat hukuku
kapsaminda degerlendirildiginde, tazminat hukukunun telafi islevinin Otesinde bir
yaptirnm uygulanip uygulanamayacaginin degerlendirilmesi amaciyla 0Oncelikle

birtakim hususlarin incelenmesi uygun olacaktir.

Tiirk hukukunda tazminatin temel islevinin telafi oldugu kabul edilmektedir. Bu
anlayista, tazminatin zarar gérenin zararinin tam olarak karsiligini olusturacak sekilde
belirlenmesi gerekmektedir. Ancak tazminatin telafi islevinin 6ne ¢ikarilmasi, zararin
meydana gelmesinden sonraki agamayi ilgilendirmekte ve tazminatin caydiriciligini
ikinci plana atmaktadir®®. Bu nedenle, haksiz olarak elde edilen mali haklarin iadesi
hususunda tipik tazminat hukuku kurallarinin uygulanmasi 6zellikle ekonomik suglar

konusunda yetersiz olacaktir®®.

Iade kurumunun isletilmesi konusunda, medeni ceza baglaminda bir yaptirimin

uygulanmasi, hedefleneni gerceklestirmek acisindan daha faydali olabilecegi diisiiniilse

2 Tazminatin caydirici islevinin yetersizligi konusunda detayl bilgi i¢in bkz. GUL, Ibrahim:
“Tazminatin Caydirici Islevinin Yetersizligi”, BATIDER, C.XXXIII, 2017, s.101-125.

% GUL, ibrahim: “Tazminatin Caydiric1 Islevinin Yetersizligi”, s.117-118.
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de, Tiirk hukukunda, tazminatin telafi iglevinin 6tesine geg¢ildigi durumlara nadiren ve

sinirli olarak rastlanmaktadir.

Tazminatin caydirict olmasi hususu, ABD hukukunda baglangigta {iriin
sorumlulugu ve ticari haksiz fiiller alaninda kabul edildigi goriilmektedir®. Medeni
cezanin tek bir tanim1 olmamakla birlikte®?; kisileri gelecekte haksiz fiil islemekten
alikoyan, caydiran bir tazminat tiirii olarak kabul edilmektedir. ABD hukukunda,
medeni ceza genel olarak ‘“zararin tazmini amacryla agilan ve medeni yargilama
usuliine gore goriilen davada, davalimin agwr kusurla hareket ettigine iligkin agik ve
inandwrict delilin olmasi halinde, davaliy1 cezalandirmak ve baskalarint bu eylemden
caydirmak amactyla érnek olusturmasi igin davacimin telafi edici tazminatina ilaveten,
eylemin kotiiliigiiyle orantili, jiirinin takdirine bagl olarak nadiren magdura verilen
parasal tutar” olarak tanimlanmistir™. Bu tanimdan hareketle, ABD hukukunda dahi

medenin cezanin uygulama alaninin ¢ok sinirl oldugu anlasilmaktadir.

Tiirk hukukunda, ABD hukukundaki medeni ceza kavramiyla tam olarak
ortismemekle birlikte, zarar1 telafi etmekten =ziyade zarar1 gerceklestireni
cezalandirmayi saglayan diizenlemelere is hukuku, rekabet hukuku, icra hukuku ve fikri
haklar alaninda yer verilmistir. Bu ceza tiirliniin, telafi tazminatin1 asan bir tutarin
magdura odenmesi, tazminatin cezalandirma ve caydirma amaciyla belirlenmesi,
medeni ceza tutar1 belirlenirken zarar verenin servetinin, verilen zararin ve eylemin
sucluluk derecesinin gozetilmesi, cezanin takdiri, nadir ve ongoriilebilir olmasi, ceza
benzeri olmasi nedeniyle ispat yiikiiniin daha agir olmasi, Anglosakson hukukunda 6rf
ve adet hukuku c¢ergevesinde gelismesi gibi 6zellikleri bulunmaktadir. Kita Avrupasi
hukuku kapsaminda da, tazminat miktarinin ger¢ek zarardan fazla olmasi ve tazminatin
zarar verenin kusuru goz oniine alinarak hesaplanmasi halinde, tazminatin cezalandirma

amacina hizmet edecegi degerlendirilmektedir3*.

31 GUL, Ibrahim: ABD ve Tiirk Hukukunda Medeni Ceza, Ankara 2015, 5.196.

32 Kanunlarda ve mahkeme kararlarinda medeni cezanin farkli tanimlamalarma yer verilmis
olup, detayli bilgi i¢in bkz. GUL, ibrahim: ABD ve Tiirk Hukukunda Medeni Ceza, Ankara 2015, s.210-
212,

3 GUL, Ibrahim: ABD ve Tiirk Hukukunda Medeni Ceza, Ankara 2015, s.212.

% OZDEN MERHACI, Selin: Karsilastirmali Hukukta Cezalandirici Tazminat (Punitive
Damages), 2013, 5.172.
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Kara Avrupasi ve Tiirk hukukunda, borglar hukukunun temelinde yer alan
tazminatin zarar miktariyla siirli oldugu goriisili, tazminatin telafi edici islevinin 6n
plana ¢ikarilmasimi saglamistir. Amerikan hukukundaki cezalandirict tazminat son
derece smirl bir alanda diizenlenmis olup, bu tazminatin saglanmasi i¢in cezalandirici
tazminata sebep olan eylemin agir kusurlu bir eylem olmasi, gercek bir zararin ortaya
¢ikmasi gerekmektedir. Her ne kadar, iade kurumunu meydana getiren sebeplerin biiyiik
zararlara yol acabilecegi degerlendirilse de, kanuni bir diizenleme temeli olmadan bu
yaptirnmin uygulanmasmin miimkiin olmayacag degerlendirilmektedir. Yasal
diizenleme temelinin olusturulmas: konusunda, cezalandirici tazminat yaptiriminin
sermaye piyasalart alaninda meydana gelen zarar doguran eylemlerin yaptirimi olarak
uygulanmas1 konusunda caydirict etki tasimasindan dolayr uygun olabilecegi
diisiniilmektedir. Ancak, medeni cezanin ABD hukukunda dahi yalnizca agir kusur
meydana geldiginde uygulanabilecegi gz oniine alindiginda, iade kurumunun yalnizca
kusur aranmasi haline indirgenmesinin iadeden beklenen faydayi saglamayacagi
degerlendirilmektedir. Bu nedenle, iadenin hukuki niteliginin medeni ceza olmadigi

diistiniilmektedir.
2.4.3. Sebepsiz Zenginlesme Hiikiimleri

Ug adet bor¢ kaynagindan biri olan sebepsiz zenginlesmeden dogan borglar;
haksiz fiilden ve hukuksal islemlerden dogan borglardan farkli hiikiimlere tabidir®®.
Sebepsiz zenginlesmede, alacakli borgludan sadece malvarligindaki eksilmenin
giderilmesini isteyebilir ve bor¢lunun kusurlu olmast aranmaz. Yalnizca
zenginlesmenin iade edilmesinde, bor¢lunun iyi veya kotii niyetli olmasina gore iade

edilecek kalemlerde degisiklikler olacaktir.

Haksiz fiilden dogan borgta fiilin hukuka aykiriligi aranir. Ancak sebepsiz
zenginlesmede, zenginlesen kisi kusurlu olmasa da iade borcu bulunmaktadir. Sebepsiz
zenginlesen kisinin tazminat sorumlulugunun tayininde kusur derecesi 6nemli degildir,
zenginlesenin iyi veya kotli niyetli olmasina bakilir. Alacaklinin sebep olmadan
malvarliginda herhangi bir eksilmenin varligin1 kanitlamasit borcun dogumu igin

yeterlidir. Ayrica zararin kanitlanmasina gerek yoktur.

% KILICOGLU, Ahmet M.: 5.505-530.
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fade kavrammin ABD’deki hukuki ¢ercevesine bakildiginda, kanuni
diizenlemenin bulunmadig1 hallerde bile sebepsiz zenginlesme hiikiimleri ¢ergevesinde
yoneticilere yapilan Odemelerin  iadesinin saglanabileceginin kabul edildigi
goriilmektedir. Nitekim, ABD mahkeme Kkararlar1 incelendiginde (Miller v.
Foodservice, 2005), taraflar arasinda imzalanmis bir sdzlesme bulunmadigi takdirde
sebepsiz zenginlesme hiikiimlerinin uygulanacag: belirtilmistir®®. Baska bir mahkeme
kararinda da (Scrushy v. Tucker, 2006), yoneticinin is s6zlesmesinde yaniltict beyan
hali bulunmadikg¢a iadenin yapilmayacagi hiikkmii yer aldigindan, sebepsiz zenginlesme
hiikiimlerinin uygulanmayacagi argiimani reddedilmistir. Tiirk hukukunda da, TTK md.
512/2 ve 513/2 fikralarinda sebepsiz zenginlesme hiikiimleriyle baglanti1 kurulmus olup,

iadenin niteliginin sebepsiz zenginlesme oldugu anlasilmaktadir.

Sebepsiz zenginlesen kisi malvarliginda sebepsiz yere meydana gelen artis1 iade
ile yiikiimliidiir. Burada zenginlesenin iyi niyetli olup olmamasina gore ayrim
yapilmaktadir. Sebepsiz zenginlesen kisi, zenginlesmenin geri istenmesi sirasinda
elinden ¢ikmis oldugunu ispat ettigi kismin disinda kalani geri vermekle yiikiimliidiir.
Eger zenginlesen zenginlesmeyi iyi niyetli olmaksizin elden ¢ikarmigsa veya elden
cikarirken ileride geri vermek zorunda kalabilecegini hesaba katmasi gerekiyorsa,
zenginlesmenin tamamini geri vermekle yiikiimlidir. Temerriit faizi, hakkaniyet
geregi, zenginlesenin iyi veya kotii niyetli olmasina bakilmaksizin édenecek olup, 1yi
veya kotii niyet yalnizca iade bor¢lusunun temerriide diisiiriilmesi aninda 6nem arz eder.
Yoneticinin kotli niyeti bulunmuyorsa, iade borcuna temerriit faizi isletilmesi icin
temerriide diisiirtilmesi gerekecektir. Yonetici eger kotii niyetli ise, bu durumda
zenginlesmenin kendisi lehine dogdugu andan itibaren temerriide diigmiis olacaktir.
Dolayisiyla iadeyi tetikleyen sebepler meydana geldiginde, diger sartlarin da bulunmasi
halinde sebepsiz zenginlesme hiikiimlerinin uygulanabilecegi diisiiniilebilir. Ancak iade
bor¢lusunun 1iyi niyetli olmasi halinde, sebepsiz zenginlesme hiikiimleri geregince
elinde kalan1 geri vermesiyle borcunu yerine getirecek olup, ydneticinin iade

bor¢lusunun iadesi kapsaminda bu hiikmiin dogrudan uygulanmasi diizenleme ile

3% ADDY, Noel D.; CHU, Xiaoyan; YODER, Timothy R.: Recovering Bonuses After Restated
Financials: Adopting Clawback Provisions, 2009, s.2. (http://ssrn.com/abstract=1463992, Erisim
Tarihi: 16.9.2018)
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hedeflenen amacin gergeklesmesini saglayamayacaktir. ABD’de her ne kadar iade
hiikiimleri, sebepsiz zenginlesme temeline dayansa da, finansal tablolarda hata veya
hilenin meydana gelmesi halinde kotii niyet konusunda karine bulunmaktadir.
Dolayisiyla Tiirk hukukunda diizenlenecek iade kavrami kapsaminda, ko6tii niyetin
karine olarak kabul edilmesi, dolayisiyla sebepsiz zenginlesme hiikiimlerinin olayin

niteligine uygun diistiigii 6l¢iide benimsenmesi uygun olacaktir.

Yukarida yer alan agiklamalara, iade kurumunun hukuki niteliginin anlasilmasi
amaciyla deginilmistir. Anilan tartismalar neticesinde, menfaat devri yaptirnmi ile
tazminatin medeni ceza olarak uygulanmasi kurumlarinin ABD’de iade kurumuna
uygun diistiigii ancak Tirk mevzuatindaki iade diizenlemeleri bakimindan uygulama
alan1  bulamayacagi, konunun sebepsiz zenginlesme hiikiimleri kapsaminda

degerlendirilebilecegi sonucuna varilmstir.
11.5. KARSILASTIRMALI HUKUKTA DUZENLENISI
2.5.1. AB Hukukunda fade Kavram

Bilindigi tlizere, AB Komisyonu cerceve mevzuat olusturur ve iiye iilkeler
tarafindan ¢erceve mevzuat kapsaminda i¢ hukuk diizenlemeleri yapilir. Mali haklar
konusunda da, AB Komisyonu, mali haklarin denetimine iliskin kurallar koymaktan
kacinmakta ve bu konuyu liye tlkelerin i¢ hukuk diizenlemelerine birakmaktadir.
Komisyon tarafindan yayimlanan mali haklarin belirlenmesine iligkin 2004/913 say1ili
ilk tavsiye kararinda denetime iligkin herhangi bir hitkiim yoktur. Daha sonra 2005/162
sayilt kurumsal yonetim ilkeleri kapsaminda yonetici olmayan ¢alisanlar ve denetcilerin
rollerine 1iligskin tavsiye karart yayimmlanmistir. AB tarafindan daha sonra anilan
2004/913 ve 2005/162 sayili tavsiye kararlarinin nasil uygulanacagina iligskin
2009/3177 sayili tavsiye karart yayimlanmigtir. Finansal hizmetler sektoriine iligkin
2009/3159 sayili tavsiye karari da, finansal kuruluslarin yoneticilere yapilan 6demelerin

iadesine iligkin olarak yayimlanmustir.

AB’nin 2009/385 sayili tavsiye kararinda ise, mali haklarin iadesiyle ilgili bir
madde yer almistir. Buna gore, sirketle yoneticiler arasinda yapilan sdzlesmelerde,
sirketin, acik¢a yanlig olan verilere dayanilarak yapilan kisa vadeli tesvikler, uzun

vadeli tesvikler ve paya dayali diger 6demeler olmak {izere degisken iicret
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bilesenlerinden olusan 6demelerin iadesini isteyebilmesine izin veren hiikiimlerin
bulunmasi gerekliligi diizenlenmistir. Degisken iicret bilesenlerinden olusan mali
haklarin hangi sartlarla, kim tarafindan geri istenebilecegi veya acikca yanlis olan
verilerden ne anlasilmasi gerektigi hususlarinda ise diizenleme yapma yetkisi tiye

iilkelerin i¢c hukuklarina brrakilmistir®”.
2.5.2. Alman Hukukunda fade Kavram

Alman hukukunda yonetici kurul ya da gozetim kurulu {iyelerine saglanan mali
haklarin iadesine iliskin olarak agik bir hiikiim bulunmamaktadir. Konuyla baglantili

olabilecegi diisiintilen {i¢ adet hiikiim vardir.

Birincisi pay sahiplerinin aldig1 kar paylarini sirkete iade etmelerini diizenleyen
AktG 62 hiikmiidiir. Bu hilkkme gore, pay sahipleri aldiklar1 kar paylarinin haksiz
oldugunu biliyor veya bilebilecek durumda olmalarina ragmen ihmalleri nedeniyle
O0grenememislerse bunlar sirkete geri vermek zorundadirlar. Maddede yonetici kurul
tiyelerinin kazang paylarindan veya gozetim kurulu iiyelerine diisen kar payindan s6z
edilmemistir. Ancak doktrinde iiyelere dagitilan kazang ve kar paylarinin da hiikmiin

kapsaminda degerlendirilmesinin yerinde olacag1 belirtilmistir®.

Ikinci olarak, AktG 87°nin®, birinci fikrasinda yénetici kurul iiyelerinin mali
haklari tespit edilmekte olup, diizenleme; iicret, kazang paylari, paya dayali 6demeler,
tiyelerin yaptiklari masraflara karsilik olarak verilen tutarlar, sigorta primleri, emeklilik
planlari, ikramiyeler ile tali mahiyetteki biitiin menfaatleri mali haklar arasinda
saymistir. Kanunda yoOnetici kurul iiyelerine saglanabilecek mali hak tiirlerini
sinirlandiran herhangi bir hiikiim bulunmadigi gibi, 6demenin sekline iliskin de
herhangi bir siirlama getirilmemistir. Uyelere saglanan mali menfaatler, bireysel ve

kurul olarak gosterdikleri performanslar, ifa edilen hizmetler, benzer sirketlerde 6denen

3" OZER, Isik: Kurumsal Y&netim ilkeleri Cercevesinde Anonim Sirket Yoneticilerine
Saglanan Mali Haklar, Ankara 2013, s.401-402.

38 OZER, Isik: s.404-405.

% VESPER-GRASKE, Marvin: “Say On Pay” In Germany: The Regulatory Framework And
Empirical Evidence s. 762,

https://staticl.squarespace.com/static/56330ad3e4b0733dcc0c8495/t/56b14cfb7da24f29eaf30d
8b/1454460156507/GLJ Vol 14 No_ 07 Vesper-Graske.pdf (Erisim Tarihi: 2.10.2018).
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miktarlar ve anonim sirketin mali durumu géz oniine alinarak belirlenmelidir. Hatta
ikinci fikrada yoOneticinin {cretinin belirlenmesi sonrasinda sirketin ekonomik
durumunun kotiiye gitmesi halinde, gozetim kurulunun makul seviyeye indirmenin

saglanabilecegi dlizenlemesi yer almaktadir.

Ugiincii kural ise tazminat sorumlulugu ile ilgilidir. AktG 117 uyarmca ydnetici
kurul ya da gozetim kurulu iiyeleri veya atanan ticari temsilci, kendilerini sirket
cikarlarina aykir1 hareket etmeye tesvik eden bir {i¢ilincii kisinin tesiriyle gorevlerini
kasten ihmal ederlerse, dogan zarar1 tazmin etmekle yiikiimliidiirler. Ornegin yénetici
kurul iiyeleri, muhasebe kayitlari lizerinde kazancglarini fazla gostermek igin gercege
aykir1 kayitlar girerek, yanlis ya da yaniltict agiklamalar yapmak i¢in tesvik edilebilir,
bu hususlarda gézetim kurulunu yanlis yonlendirebilir. Bu sekilde sirketin ugradig:
zarar, agirt olarak 6denen mali haklarin iadesi ile degil, bu tutarlarin 6denmesine sebep
olan yonetici kurul ve gozetim kurulu iiyelerini tazminat 6demek borcu altinda

birakarak giderilmesi amaglanmaktadir®.
2.5.3. Isvicre Hukukunda iade Kavram

IBK’nin 678 inci maddesi, TTK’nin 512 ve 513 iincii maddelerinde yer alan
kazan¢ payina iligkin hiikiimlerin dayanagini olusturmaktadir. Anilan hiikiimler

sebepsiz zenginlesme hiikiimlerine nazaran 6zel hiikiim niteligindedir.

Pay sahipleri, yonetim kurulu iiyeleri ve bunlarin yakinlar1 haksiz yere ve kotii
niyetle almis olduklart kar paylarini, kazang paylarini ve diger kar paylari ile hazirlik
donemi faizlerini iade etmekle yiikiimliidiirler (IBK md.678/1). Bu fikra ile, iade
yikiimliiligl konusunda “diger kdr paylar:”nin bulunmast hususu Tiirk hukukuna
alinmamus olup, bu fikra ile doktrinde pecelenmis kar payi olarak adlandirilan 6rnegin
gercek olmayan islemlere iliskin olarak ayrilan kazanglar veya 6denmis iicret ve
maaslar anlasiimaktadir®’. Birinci fikrada anilan pecelenmis kar pay1 dagitimi ve ikinci
fikrada anilan ortiilii kazang aktarimi, pegelenmis kér pay1 dagitiminin daimi ve siirekli

olmas1 yoniiyle birbirlerinden ayrilmaktadir®?.

40 OZER, Isik: 5.405.
41 PULASLI, Hasan: Sirketler Hukuku Serhi C:2, 3. Baski, 2018 5.1420.
42 PULASLI, Hasan: Sirketler Hukuku Serhi C:2, 3. Baski, 2018 5.1420.
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Birinci fikrada sayilanlar, sirketin ekonomik durumuna ve kars1 edime nazaran
acikca orantisiz olan diger edimleri de sirkete iade etmekle yiikiimliidiir (IBK
md.678/2). Bu hiikiimle esas itibariyle Ortiilii kazang aktarimimin Yyasaklandigi

anlasilmaktadir.

Bu maddelere gore haksiz kar payr ve ortiili kazang aktariminda iade ile
yiikiimlii kisiler pay sahipleri, yonetim kurulu tiyeleri ve onlarin yakinlaridir. TTK md.
512’de ise sadece pay sahipleri ve yonetim kurulu tiyelerinden bahsedilmekte olup,
yakini olan kisiler diizenlemeye alinmamistir. Ayrica TTK md. 512 ile sadece kar
dagittmmin iadesi diizenlenirken, IBK md. 678/2’de her tiirlii edim kapsama

alinmistir.

Maddenin ii¢lincii ve dordiincii fikralarinda, iade davasi hakkinin, sirkete ve pay
sahiplerine ait oldugu, pay sahiplerinin edimin sirkete 6denmesini isteyebilecegi ve
lade yiikiimiiniin, edimin alindigi tarihten itibaren 5 yil gegmekle zamanasimina

ugrayacagi diizenlemelerine yer verilmistir.
2.5.4. ABD Hukukunda Iade Kavramm

Calismamizin 6nceki boliimlerinde de yer verildigi lizere, konuya iligkin kapsamli
diizenlemeler oncelikle SOX ile yapilmistir. Anilan kanunun 304 numarali hiikmiine
gore, ihragg1 bir sirketin mali tablolarinin, yoneticilerin kusurlu davraniglarinin bir
sonucu olarak gercek durumu yansitmamasi nedeniyle sermaye piyasasi mevzuati
uyarinca finansal raporlama standartlarina uygun olarak yeniden hazirlanmasi talep
edilirse, sirketin belirli yoneticileri (CEO ve CFO) hiikiimde belirtilen kazanglar sirkete
iade etmekle yiikiimliidiir. SEC tarafindan iade edilmesi saglanacak olan 6demeler, 12
ay icinde saglanmis olan her tiirlii paya dayanan 6demeler ve tesvik bazli ikramiyelerle

birlikte, pay satislarindan saglanan karlardir.

2002 yilinda SOX yirirlige girdiginde, ABD’de sermaye piyasalarinda
sirketlerin kaybettigi giivenin tekrar saglanmasi hedeflenmekteydi. Bu hedefin
gerceklestirilmesi amaciyla kamuyu aydinlatma hiikiimlerinin, daha siki i¢ kontrol
diizenlemelerinin ve hatali finansal raporlamanin hem hukuki hem cezai
miieyyidelerinin artirilmasini da kapsayan birtakim diizenlemeler kabul edilmistir.

Hatta bu diizenlemeler, 1930’dan sonra kurumsal yonetime yapilmis olan en 6nemli
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miidahaleleri i¢eren hiikiimler olarak kabul edilmektedir. SOX ile SEC’ye belirli
durumlarda, iade hiikiimlerinin uygulanmasi konusunda yetki verilmis olsa da, bu yetki
SEC tarafindan nadiren kullanilmistir. Dolayisiyla iade hususu bir anlamda SEC’nin
takdir hakkina baglh hale gelmistir. SOX ile SEC tarafindan, hatali finansal raporlara
dayanan her tiirlii 6demenin iade edilecegi diizenlemesi yer almakla birlikte, Dodd-
Frank oncesinde sirketleri iadeye iliskin politika benimsemek zorunlulugunda birakan

bir diizenleme yoktur.

2006 yilinda Kurumsal Yatirimcilar Konseyi tarafindan, hatali finansal raporlama
gibi spesifik durumlarda, performansa dayali olarak yoneticilere yapilan tesvik
6demelerinin iadesine iliskin olarak sirketlerin politikasi konusunda kamuya agiklama
yapilmasi, eger sirketin bu tarz bir politikas1 yoksa gerekgesini belirtmesi gerektigi
yoniinde SEC’ye oneride bulunulmasi iizerine, SEC tarafindan raporlama esaslarini
diizenleyen S-K regiilasyonunda degisiklik yapilmistir. Yoneticilere yapilan 6demelere
iligkin kamuya agiklanan raporlarin standartlarinin diizenlendigi SOX md. 402°de
yOnetici olarak gorevlendirilenlere yapilan mali hak &demelerinin iadesine iliskin
politikanin aciklanmasi hususu yer almaktadir. Sirket bazli hiikiimler ile, daha 6nce
SOX md. 304 ile hukuki olarak yeniden raporlamanin beyan edilmesi durumlarina 6zgi
olarak yapilan iadenin kapsami genisletilmistir. SOX’te yer alan hiikiim yalnizca SEC
tarafindan uygulanabildigi i¢in aktif bir sekilde kullanilmasi yoluna gidildigi
sOylenememektedir. Boylelikle, 2006°da S-K regiilasyonu ile kamuya agiklama
(disclosure) hiikmii getirilmesiyle, sirketlerin finansal raporlarinin finansal raporlama
standartlarina gore yeniden beyan edilmesinin talep edilmesi durumunda, gonilli

olarak iade hiikiimlerini benimsedikleri bir dsnem baslamistir®.

2008 krizi ve sonrasinda meydana gelen olaylar ¢er¢evesinde, kamuya agiklanan
finansal tablolarin seffafligi, tesvik bazli olarak mali hak elde eden yoneticilerin
performanslarinin siki denetimi ihtiyaci giindeme gelmistir. SOX’in yiirtirliige girdigi

2002 yilindan 2008 yilina kadar, SEC’nin bu hiikiimleri uygulamaya nadiren koydugu

4 ADDY, Noel D.; CHU, Xiaoyan; YODER, Timothy R.: Recovering bonuses after restated
financials: adopting clawback provisions, 2009, s.2. (http://ssrn.com/abstract=1463992, Erigsim Tarihi:
16.9.2018)
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goriilmekle birlikte, kriz sonrasinda SEC bu hiikiimler kapsamindaki uygulamasini
degistirmistir*4.

Daha sonra, 2010 tarihli Dodd-Frank’in “Hatali1 Verilere Dayanilarak Kazanilan
Mali Haklarin Tadesi” baslikli 954*%iincii hiikmii ile ihracgilarin hatali finansal raporlara
dayanarak yoneticilerine mali hak edindirmesi hali meydana geldiginde iadeyi
saglamak icin benimsenecek politikanin kamuya agiklanmasinin saglanmasi, bu geregin
yerine getirilmemesi halinde yerine getirmeyen ihrag¢inin borsa kotundan ¢ikarilmasi

hiikiim altina alinmistir.

Dodd Frank’in 954 numarali hitkkmii ile 1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsast
Kanununa 10-D bolimii eklenmektedir. SEC, 1 Temmuz 2015 tarihinde, borsalarin kota
alma sartlarin1 Menkul Kiymetler Borsas1 Kanunun 10D sayili hitkkmiine uygun olarak
olusturmalarini1 6ngéren 10D-1 sayili kural 6nerisinde bulunmustur. Ayrica, SEC yine
bu yiikiimliiliikle ilgili kurallar 6nerisinde bulunmustur. 10D hiikmiiyle, SEC tarafindan
diizenlenecek hususlarla menkul kiymetler borsalari tarafindan, halka acik her sirketin

finansal tablolarinin finansal raporlama standartlarina gore yeniden beyan edilmesinin

4 SOX’in yiiriirliige girdigi tarihte anilan hiikiimle hedeflenen beklentilerin agiklandig makale
icin Bkz. GELFOND, Stuart H., HENNES, David B.: Sarbanes-Oxley Section 304: A Sharper Tool in
the Enforcement Toolbox
(http://www.friedfrank.com/siteFiles/Publications/6703EF1D70C961E417F75DED8D1AA604.pdf,
Erisim tarihi 16.9.2018)

45 SEC. 954. RECOVERY OF ERRONEOUSLY AWARDED COMPENSATION.

The Securities Exchange Act of 1934 is amended by inserting after section 10C, as added by
section 952, the following:

“SEC. 10D. RECOVERY OF ERRONEOUSLY AWARDED COMPENSATION POLICY.

(a) LISTING STANDARDS.—The Commission shall, by rule, direct the national securities
exchanges and national securities associations to prohibit the listing of any security of an issuer that
does not comply with the requirements of this section.

(b) RECOVERY OF FUNDS.—The rules of the Commission under subsection (a) shall require
each issuer to develop and implement a policy providing—

(1) for disclosure of the policy of the issuer on incentive based compensation that is based on
financial information required to be reported under the securities laws; and

(2) that, in the event that the issuer is required to prepare an accounting restatement due to the
material noncompliance of the issuer with any financial reporting requirement under the securities laws,
the issuer will recover from any current or former executive officer of the issuer who received incentive
based compensation (including stock options awarded as compensation) during the 3-year period
preceding the date on which the issuer is required to prepare an accounting restatement, based on the
erroneous data, in excess of what would have been paid to the executive officer under the accounting
restatement.”
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talep edilmesi halinde yoneticilere belirli tesviklere dayanarak 6denen mali haklarin
ladesi hususunda ihraggilar tarafindan politika benimsenmesi zorunlulugu
ongoriilmiistiir. lade politikasi gergevesinde, sirket esasli uyumsuzluk nedeniyle sirketin
finansal tablolarinin Menkul Kiymetler Kanunu ile belirlenen finansal raporlama
standartlarina gére yeniden beyan edilmesinin talep edilmesi halinde, sirketin 6nceki
veya mevcut yoneticisine tesvik bazli olarak 6denen mali haklar1 (hisse opsiyonu
haklar1 dahil) hatal1 veriye dayaniyorsa, 6nceki 3 yil i¢inde edinilen, hata olmasaydi

Odenecek miktar1 asan hakkin iadesi saglanmalidir.

Dodd-Frank hiikkmii ile SEC’ye uygulamaya iliskin gorev verilmistir. SEC

tarafindan taslak olusturulmus olup, heniiz uygulama kesinlesmemistir.
I1I. TURK HUKUKUNDA IADE KAVRAMI

ABD hukukunda SOX ve Dodd-Frank diizenlemelerinde oldugu gibi, belirli
sebepler meydana geldiginde yapilan 6demelerin iadesine iliskin olarak yer alan
hiikiimlerle benzer kavramlar, TTK’da ve SPKn’da  belirli sartlar altinda
diizenlenmistir. Anilan hiikiimlerin iade kurumu bakimindan uygulanabilir olup

olmadig1 bu boliimde incelenecektir.
I11.1. TTK KAPSAMINDA INCELEME

Anonim sirket yonetim kurulu iiyelerine 6denen kazang¢ payr veya diger mali
haklarin iadesinin saglanip saglanmayacagi TTK’da smirli olarak diizenlenmistir.
TTK’nin Kar, Kazang ve Tasfiye Pay1 baslikli Sekizinci Boliimiinde yer alan, 512 ve
513 ilincii maddelerde yonetim kurulu iiyelerinin aldiklar1 kazang paylar1 ve diger mali
haklarimin iadesine iligkin ytikiimliiliikler 6ngoriilmiustiir. Haks1z olarak ve kotii niyetle
alinan kazang paylarinin iadesi TTK md. 512 ile, sirketin iflasin karar verilmis olmasi
halinde haksiz olarak elde edilen mali haklarin iadesi ise TTK md. 513 ile
diizenlenmistir. Bu hiikiimler 6zellikle yonetim kurulu iiyelerinin kazang paylari

acisindan onem arz etmektedir.

Yonetim kurulu iiyeleri tarafindan sirketi basariyla yonettiklerini gdstermek

amaciyla, sirketin y1l sonu aktiflerinin artiginin oldugundan fazla olarak gdsterilmesi
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s6z konusu olabilir*®. Diger bir taraftan, meydana gelen zararlar da aksi beyan edilerek
gizlenebilir. Bu nedenle, TTK md.512’de haksiz yere ve kotii niyetle 6denen kazang
paylarmin iadeye tabi tutulmasi 6ngdriilmiistiir. lade ile yiikiimlii olanlarin, madde
metninde pay sahipleri ve yonetim kurulu tiyeleri oldugu ifadesi yer almakla birlikte bu
sifatlar1 haiz olmayan iist diizey yonetim kadrosunun, miidiirlerin, murahhas
midiirlerin, ticari temsilcilerin bu madde kapsaminda iadeye tabi olup olmayacagi agik
degildir. Bununla birlikte, agiklik olmamasi durumu TTK md. 512 agisindan sorun
teskil etmemektedir. Clinkii kazang pay1 yonetim kurulu tiyeligi sifatindan dogan mali

bir hak oldugundan, madde ile iadenin muhatabi da bu kapsamda aciktir.

TTK md. 512 ile haksiz yere ve kotii niyetle alinan kazang paylarinin iadesi
diizenlendiginden, TTK’da tanimlanan kazan¢ pay1 disindaki diger mali haklarin ve
yoneticilerle sirket arasinda yapilan sozlesmede yer alan mali haklarin iadesi genel
hikkiimlere gore talep edilebilecektir. TTK md. 513 ile her tirli mali hak
diizenlendiginden bodyle bir smirlama bulunmamaktadir. Dolayisiyla iflasin
acilmasindan onceki 3 yil icinde 6denen her tiirlii mali hakkin, anilan diizenleme

kapsaminda iadesi talep edilebilecektir.
3.1.1. TTK md. 512 Kapsaminda iade
a. Kazan¢ Paymn Iadesi

TTK md. 512 uyarinca “Haksiz yere ve kotii niyetle kar pay1 veya hazirlik donemi
faizi alan pay sahipleri, bunlar1 geri vermekle yiikiimliidiir. Yonetim kurulu iiyelerinin
kazang paylart hakkinda da ayni hiikiim uygulanir.” Kazang payi, net kardan ve kanuni
yedek akge i¢in belirli bir ayrim yapildiktan ve pay sahiplerine 6denmis sermayenin
yiizde besi oraninda veya esas sozlesmede ongoriilen daha yiiksek bir oranda kar pay:
dagitildiktan sonra verilen paydir*’. Burada kazang payinin haksiz olmasindan sirket kar
elde etmemis olmasina ragmen kar elde etmis gibi gosterilmesi, karin gergek olmamasi,
kar paymin Kanun veya esas s6zlesme hiikiimlerinde belirtilen esaslara aykir1 olarak

dagitilmasi anlagilabilmektedir.

4 OZER, Isik: 5.428- 429.
47 PULASLI: 5.1408-1409.
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TTK md. 512’nin sebepsiz zenginlesme davasinin 6zel bir tiirii oldugu kabul
gérmekle birlikte*®, sadece kotii niyetli ydnetim kurulu iiyelerinin iadeyle yiikiimlii
olmasi, zamanasimi gibi konularda sebepsiz zenginlesme hiikiimlerinden
farklilasmaktadir. Iade borcunun kapsamina, yonetim kurulu iiyelerinin kotii niyetli
olmasi arandigindan dagitimin gergeklestigi andan itibaren isleyecek temerriit faizi de

girmektedir.
b. Diger Mali Haklarin iadesi

TTK md. 512 ile kazang paylarinin® iadesi diizenlendiginden, kazang paylari

disindaki 6demeler bu madde kapsaminda yer almamaktadir.

Haksiz olarak alinan diger mali haklarin da iadesi, sermayenin korunmasi amacina
daha iyi hizmet edeceginden, ABD iilkelerinde halka agik sirketlerde oldugu gibi sirket
esas sOzlesmelerinde veya yoneticilerle sirket arasinda yapilan sézlesmelerde mali
haklarin girkete geri 6denmesine iligkin hiikiimlere yer verilmigse iade bu hiikiimlere

gore yapilmalidir.

Ancak, sozlesme ile de kararlastirilmamigsa diger mali haklarin iadesi ancak genel
hiikiimlere dolayisiyla sebepsiz zenginlesme hiikiimlerine gore saglanabilir. Bu
durumda mali haklarin haksiz olarak alinmis olmasi yeterli olup, kotii niyetin varligi
aranmayacaktir. Sebepsiz zenginlesme hiikiimleri cercevesinde kotii niyet yalniz

iadenin kapsamini belirlemektedir®.
3.1.2. TTK md. 513 Kapsaminda iade

TTK md. 513 uyarinca “Sirketin iflas1 halinde, yonetim kurulu tiyeleri sirket
alacaklilarina kars1, iflasin agilmasindan 6nceki son ti¢ y1l i¢inde kazang pay1 veya baska

bir ad altinda hizmetlerine karsilik olarak aldiklar1 ve fakat uygun iicreti asan ve bilango

48 OZER, Isik: 5.433; PULASLI, Hasan: s.1416 vd.

49 Kazang payinim, yonetim kurulu iiyelerine kar payindan yapilan her tiirlii §deme oldugu kabul
edilmektedir, AYHAN, Riza: Anonim Sirketin iflasi Halinde Yo6netim Kurulu Uyelerinin
Aldiklar1 Kazang Paylari ile Diger Paralarin ladesi Sorunu, Baskent Hukuk Fakiiltesi Dergisi,
s.16.

50 OZER, Isik: 5.436-437.
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uygun bir ticret miktarma gore tedbirli bir tarzda diizenlenmis olsaydi 6denmemesi

gereken paralar1 geri vermekle yiikiimliidiirler.”

TTK md. 513 ile sirketin iflas1 halinde alacaklilarinin korunmasi1 amaglandigindan
yonetim kurulu iiyeleri ifadesinin genis yorumlanarak iist diizey yonetim kadrosunun
tamaminin iade yiikiimliiliigiiniin tanimlandiginin kabulii faydalidir®’. Bu madde ile
O0denen mali haklarin uygun iicreti agsacak nitelikte olmasi yeterli olup, yoneticilerin
kotii niyetli olmasi aranmamaktadir. TTK md. 513/2 uyarinca da “Sebepsiz
zenginlesmeye iliskin hiikiimler geregince alinmasi miimkiin olmayan paralarin geri
verilmesi ylikiimliiligli yoktur.” Dolayisiyla yoneticilerin geri verme borcunun

kapsamu, iyiniyetli olup olmamalarina gore belirlenecektir.

Anilan hiikiimlerde dikkat ceken husus, yonetim kurulu iiyelerinin iadeyle
yikiimlii olduklar1 haksiz ve kotii niyetle aldiklart kazang paylar1 (TTK md. 512) ile
TTK md. 513°te yer alan iflas halinde kazang payi ile uygun ticreti asan ve 6denmemesi
gereken mali haklarin iadesinin birbirinden farkli oldugudur. TTK md. 512°de yer alan
iade yukiimliiliigii kazan¢ payi ile sinirlandirilmis ve iade, kazang paymin haksiz ve
kotli niyetle alinmasi sartina baglanmigtir. Ancak, TTK md. 513’te kazang paymin
iadesi haksiz ve kotii niyetle alinmasi sartina baglanmamais, diger mali haklar da “uygun

licreti asan ve 6denmemesi gereken mali haklarla” sinirlanmistir.

Kazan¢ payi, yonetim kuruluna kir payindan yapilan o6demeler olarak
nitelendirilmektedir. Ancak 1936 tarihli Isvigre Borglar Kanunu’'nda (OR Art.679)
yapilan degisiklik sonucunda, kazang payi ifadesi sinirlandirilarak, kar payindan kazang
paylar1 disinda alinan paralar uygun {icreti asan ve ddenmemesi gereken para olarak
kabul edilmigtir. TTK md. 513 diizenlemesi ile de ayni sonuca ulagilmaktadir. Anilan
hiikiim ile, TTK md. 512°den farkli olarak kazang payini geri vermesi herhangi bir sarta
baglanmamistir. Bu durum, TTK md. 513 ile alacaklilarin korunmasi amaglandigindan,

haksiz olarak alinmis olmasinin aranmamasi dogal bir sonugtur®,

TTK md. 513’te haksiz olarak alinmaya iligkin bir diizenleme olmadigindan,

yonetim kurulu {yelerinin sebepsiz zenginlesmesinden bahsedilemeyecektir. Eger

51 OZER, Isik:s.429.
5 AYHAN, Riza: s.17.
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haksiz olarak alinan kazang¢ paylarinin sebepsiz zenginlesmeye yol actifindan s6z
ediliyorsa, bunlarin geri 6denmesi TTK md. 512’ye gore miimkiin olacaktir. TTK md.
512, TTK md. 513’e gore genel bir hiikiimdiir. Anilan hiikiimlerin incelenmesinden
¢ikan dogal sonug, yonetim kurulu iiyeleri tarafindan haksiz olarak alinan kazang payz,
belirli sartlar saglandiginda geri 6denmesi gerekirken, md. 513 kapsaminda diizenlenen

iflas halinde haksiz olarak 6denmis olmas1 aranmayacaktir.

Bu hiikiimler, iadeye iliskin dava agma hakki tanimakta olup, hiikiimde davayla
iade sartlar1 belirtilmistir. Sonug olarak, TTK md. 512 ve md. 513 hiikiimleri iadeyi
ongormekte olup, TTK md. 513 kapsaminda iflas durumunda herhangi kusur
aragtirmast yapilmaksizin iadenin Ongdriilmesi nedeniyle TTK md. 513’iin iade

kurumuna benzer nitelikte oldugu degerlendirilmektedir.
111.2. SPKn KAPSAMINDA INCELEME

3.2.1. Kurulca Belirlenen Siirede Sermaye Piyasasi Araclarinin Alim
Sattimmmin Yapilmasi Durumunda Yoéneticilerin Net Kazancimin Thracciya

Iadesine Iliskin Diizenleme

ABD hukukunda Menkul Kiymetler Borsas1 Kanunu’nun (Securities Exchange
Act) 16 (b) maddesi hiikkmii ile short swing profit rule diizenlenmis olup, anilan kural
icerden Ogrenenlerin ticareti fiilinin su¢ olarak Ongoriilmesinden oOnceki yillarda
yoneticilerin igsel bilgileri kullanarak menfaat elde etmelerini engellemek amaciyla

Ongorilmiistiir.

Short swing profit kuralinin Tirk hukuku agisindan uygulanabilirligi
degerlendirildiginde ise, ongdriilme nedeni, sekli ve sonuclar1 agisindan, s6z konusu
hiikkmiin SPKn md. 103/4 hiikmii ile karsilastirmaya uygun olmadigi sonucuna
vartlmaktadir. Zira, Amerikan hukukunda “short swing profit rule” olarak adlandirilan
hiikiim, gilinlimiizde icerden Ogrenenlerin ticareti sugunun Ongdriilmesi ile eski
islerligini kaybetmis goriinmektedir. Tiirk hukukunda ise, s6z konusu fiilin mahiyeti,
icerigi ve sonuglari, Amerikan hukukundakinden tamamen farkli olup, bir goriise gore
bu hiikiim igerden 6grenenlerin ticareti sucunu olusturan unsurlardan manevi unsurun

eksikliginin giderilmesine yonelik bir hiikiim olarak sevk edilmistir.
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Bununla birlikte, Kanun’un 103/4 hiikmiiniin ilk ciimlesinde yer verilen “106 nc1
maddede belirtilen nitelikte bir bilginin varli§i aranmaksizin” lafzi, hikkmiin, 106 nc1
maddede aranan manevi unsurlarin bulunmasmin 6tesinde bir diizenleyici amaci

bulundugunu gostermektedir.

Buna bagl olarak, yapilabilecek bir diger yorum ise, giiven sorumlulugu 6zen
yiikiimii olan kisilerin yani yoneticilerin yilikiimliiliikklerinin genisligi ve siirekliligi
dikkate alinarak, bu kisilerin kisa vadeli alim satimlar yapip sirketten spekiilatif kazang
elde etmesinin Oniine gec¢ilmesi amaciyla s6z konusu diizenlemenin getirilmis
oldugudur. Yoneticilerin sirket paylarmma yaptiklar1 yatirnmlardan elde edecekleri
kazancin veya bu kazancin elde edilme seklinin, pay sahiplerinin (spekiilatif amagh
olmayan) kazan¢ saglama esaslar1 ile yoOneticilerin sirket paylarina yaptiklari
yatirnmlardan kazang¢ saglama esaslarinin ¢ikar catismasina yol agmayacak sekilde
belirlenmesi gereklidir. Bu anlayis sonucunda, sirket menfaatinin korunarak, elde edilen

kazancin sirkete iadesi sarti ongorilmistiir.

SPKn md. 103/4 hiikmiine®® dayanilarak ¢ikarilan VI-103.1 sayili Yéneticilerin
Net Alim Satim Kazanglarini fhraggilara Odemeleri Hakkinda Teblig> ile ihragcilarin
yoneticilerinin ilgili sermaye piyasasi araglarinda alt1 ay veya daha kisa vadeli alim
satim gerceklestirmek suretiyle elde ettikleri net kazanclarin ihraggilara 6denmesi
saglanarak, ihraggilarin igsel bilgilerine konumlar1 geregi daha erken ve daha kolay
erisimi olanlarla bu bilgilere kamuya duyurulduktan sonra ulasabilen yatirimcilar

arasindaki firsat esitsizliginin ortadan kaldirilmas1 amaglanmaktadir.

Anilan hiikmiin, ABD’de disgorgement olarak adlandirilan ve etiidiin 6nceki
bolimlerinde agiklanan menfaatin devri yaptirimi kapsaminda oldugu diigiiniilmektedir.

Bu hiikkiim de tipik bir iade hikkmii olup, kusur arastirmasi yapilmaksizin belirli

% SPKn md. 103/4 maddesinde “106 nct maddede belirtilen nitelikte bir bilginin varligi
aranmaksizin, Kurulca izin verilen hdller hari¢ olmak tizere ve Kurulca belirlenen zaman dilimi icinde
ilgili sermaye piyasasi araglarimin alim satimindan kazang elde eden ihraggilarin yonetim kurulu
tiyeleri ve yoneticileri elde ettikleri net kazanct ihraggrya vermekle yiikiimliidiirler. Bu yiikiimliiltigii otuz
giin icinde yerine getirmeyenler hakkinda Kurul tarafindan elde ettikleri menfaatin iki kati idari para
cezasi verilir.” hitkmii yer almaktadir.

54 Anilan Teblig, 12.12.2013 tarih ve 28849 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
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varsayimlar altinda, elde edilen kazancin iadesini ongormekte olup, bu madde de

sermaye piyasasinin korunmasina hizmet etmektedir.
3.2.2. Araci1 Kurumlarin Ucretlendirme Esaslarina Iliskin ilkeler

AB’nin 2009/3159 sayili finansal hizmetler sektoriine iliskin tavsiye karari
dogrultusunda, 2011/17 sayili Kurul Biilteni’nde Kurulca araci kurumun ilgili
yoneticilerine yapilan 6demelerin iadesine iliskin Aract Kurumlarin Ucretlendirme
Esaslarina iliskin Ilkeler yaymmlanmis olup, ilkelerin uygulanmasinda “uygula,
uygulamiyorsan agikla” yonteminin kabuliine karar verilmistir. Iadeye iliskin olarak,
finansal verilere iligkin hesaplamalarda hata veya hile bulunmasi halinde, fazladan
yapilan 6demelerin araci kurumlarca iadesinin istenebilecegi ilkesi yer almaktadir. Bu
esaslar uyarinca, iadenin yonetim kurulu tarafindan talep edilecegi belirtilmistir. Bu
prensip, tavsiye karari niteliginde oldugundan ve araci kurumlarca uygulanmamasi
halinde herhangi bir yaptim bulunmadigindan, araci kurumlar tarafindan
uygulanmamig olup, anilan ilkelerin benimsenmesi, ddemelerin iadesini saglamaya
elverisli olmamustir. Biilten ile getirilen bu diizenleme de, ABD hukukunda diizenlenen
sekliyle tipik bir iade diizenlemesi olmayip, emsallerinden farkli olarak fazladan yapilan
ddemelerin iadesini kapsamaktadir. Biilten’in II. Ucretler ve Tazminatlar basligmin 5
inci maddesinde; “Her haliikarda, yonetim kurulunca, faaliyetleri sonucunda araci
kurumun saglhkh bir sekilde ¢alismasini tehlikeye atan ve mali biinyenin bozulmasinda
sorumlulugu tespit edilenler hakkinda, degisken iicretlerin geri alinmasi dahil gerekli
islemler tesis edilir” hitkmiine yer verilmis olsa da, SPKn’nun Tedrici Tasfiye baslikli
86 nc1 maddesi uyarinca araci kurum yoneticilerinin kusurlarinin bulunmasi halinde

sahsi iflaslar istenebileceginden, bu hiikiim ile fazladan bir koruma saglanmamagtir.
111.4. DUZENLEMELERIN DEGERLENDIRILMESI VE ONERILER
3.4.1. Mevzuatta Yapilmasi Onerilen Degisiklikler

Bu kisimda, yukarida agiklanan hususlar ¢er¢evesinde, iade kurumunun nasil
isletilebilecegine iliskin, mevzuat ile ongoriilebilecek sartlar olustugunda iadesinin

saglanabilmesi igin diizenleme Onerilerine yer verilecektir.
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a. Kurumsal Yonetim ilkeleri Cercevesinde Diizenlenmesi

Oncelikle, ABD mevzuatinda oldugu gibi, kurumsal yonetim ilkeleri
gergevesinde, bir ilke olarak iade kurumunun diizenlenebilecegi ve iade yoOniinde
benimsenen politikanin kamuya agiklanabilecegi diisiiniildiiglinden, kurumsal yonetim

kavramina ve ¢erceve mevzuat olarak diisiiniilmesinin gerek¢elerine deginilecektir.

Anonim sirketler, 1990lardan itibaren kiiresel ekonominin gectigi darbogazlarin
en 6nemli aktorlerinden biri olmustur. Sirket yOnetimlerinde goriilen suiistimaller,
bunlarin yol agtig1 iflaslar, sirket yonetiminin 6nemini daha da artirmistir. Kiiresel
ekonominin, modern sirket anlayiginin gelismesi, sirketlerin ekonomi tizerindeki
etkilerini artirmisg, her kesimden insanin ekonomiye katilmasini saglamis, sonug olarak
sermayenin tabana yayilmasini saglamistir. Dolayisiyla ekonomik giigleri devletleri
asacak nitelikte olan sirketlerin nasil yonetildikleri ve yonetilmeleri gerektigi hususu

biiyiik dnemi haizdir®®.

Sirket yonetimindeki suiistimaller, hatalar, menfaat catigsmalar1 ve gii¢ boslugu
sorunlar1 ve bunlara ¢6zliim arayislari, sirket organizasyonu i¢inde yeni bir yonetim
anlayisinin getirilmesini gerektirmis ve “kurumsal yonetim” adi verilen sistemin
dogumunda énemli bir rol oynamistir®®. Kurumsal yonetim, 6zellikle halka agik anonim
sirketlerde goriilen miilkiyet — kontrol ayriminin, vekalet probleminin ortaya ¢ikardigi
sorunlar1 en aza indirmek ve pay sahipleri ile diger menfaat gruplarinin ¢ikarlarini
korumak i¢in sirketin yonetim ve denetim esaslarini diiriist, hesap verilebilir ve objektif

davranis kurallaria baglayan 6zel bir yonetim sistemidir®’.

Finansal krizler, sirketler tarafindan gerceklestirilen skandallar finansal sektor
bazinda 6zellikle sermaye piyasalar1 diizeyinde yeni gelismeler meydana getirmistir.
Yine sermaye piyasalarinda da biiylik olumsuz etkiler barindiran finansal krizler
sonucunda, kurumsal yonetimin giiclendirilmesini saglamak bakimindan onlemler
almmas1 gerekmistir. lade hiikiimlerinin tarihsel gelisimine bakildiginda, ABD’de

mevzuatin diizenlenisi kapsaminda iade hiikiimleri kurumsal yonetim kavrami

% OZER, Isik: s.7.
% OZER, Isik: s.10.
5" OZER, Isik: s.10.
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kapsaminda ele alindigindan, Tirk mevzuatinda benimsenecek iade kavraminin
oncelikle  kurumsal  yonetim  ilkeleri  c¢ercevesinde  degerlendirilebilecegi

distiniilmektedir.

Bu krizlerin arkasinda yatan temelin kotii yonetim oldugu goriisii, iyi yonetimin
onemini vurgulamistir®®. TTK’nin 1529 uncu maddesi®® ¢er¢evesinde kurumsal yonetim
ilkeleri konusunda diizenleme yapma yetkisi Kurula verilmistir. SPKn’nun Kurumsal
yonetim ilkeleri baslikli 17. maddesi® kapsaminda da 3.1.2014 tarih ve 28871 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan I1-17.1 sayili Teblig ile ortakliklar tarafindan uygulanacak

% CANSIZLAR, Dogan: Kurumsal Yonetim ilkeleri, SPK Temmuz 2003.
(http://www.ecgi.org/codes/documents/kyy_tr.pdf Erigim tarihi 15.9.2018)

% MADDE 1529- (1) Halka agik anonim sirketlerde kurumsal yonetim ilkeleri, ydnetim
kurulunun buna iliskin agiklamasinin esaslari ve sirketlerin bu yonden derecelendirme kural ve
sonuglar1 Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenir.

(2) Sermaye Piyasast Kurulunun uygun goriisii alinmak sartryla, diger kamu kurum ve
kurulusglari, sadece kendi alanlari i¢in gegerli olabilecek kurumsal yonetim ilkeleriyle ilgili, ayrintiya
iligkin smirli diizenlemeler yapabilirler.

60 (1) Halka agik ortakliklarda kurumsal yonetim ilkeleri ile kurumsal yénetim uyum raporlarinm
icerigine, yayimlanmasina, ortakliklarin kurumsal yonetim ilkelerine uyumlarinin derecelendirilmesine
ve bagimsiz yonetim kurulu iiyeliklerine iliskin usul ve esaslar Kurulca belirlenir. Kurul bu yetkilerini
halka agik sirketler arasinda haksiz rekabet ile sonuglanmayacak sekilde ve esit kosullardaki sirketlere
esit kurallarin uygulanmasi prensibini goz 6niinde bulundurarak kullanir.

(2) Kurul, paylar1 borsada islem goren halka agik ortakliklarin, niteliklerine gore, kurumsal
yonetim ilkelerine kismen veya tamamen uymalarini zorunlu tutmaya, buna iligkin usul ve esaslari
belirlemeye, verilen siire i¢inde uyum zorunlulugunun yerine getirilmemesi hélinde uyum
zorunlulugunun yerine getirilmesini saglayacak kararlar1 almaya ve buna iligkin islemleri resen yapmaya,
herhangi bir siire vermemis olsa dahi uyum zorunluluguna aykirt iglemlerin hukuka aykiriliginin tespiti
veya iptali i¢in her tiirlii teminattan muaf olarak ihtiyati tedbir istemeye, dava agmaya, acilan davada
uyum zorunlulugunun yerine getirilmesi sonucunu doguracak sekilde karar alinmasini istemeye, bu
islemlerin yerine getirilmesine iligkin usul ve esaslari belirlemeye yetkilidir.

(3) Halka acgik ortakliklarin, iligkili taraflari ile gergeklestirecekleri Kurulca belirlenecek
nitelikteki islemlere baglamadan 6nce, yapilacak islemin esaslarini belirleyen bir yonetim kurulu karari
almalar1 zorunludur. S6z konusu yonetim kurulu kararlarinin uygulanabilmesi i¢in bagimsiz ydnetim
kurulu tyelerinin ¢ogunlugunun onayi aranir. Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunlugunun sz
konusu igslemi onaylamamasi halinde, bu durum isleme iliskin yeterli bilgiyi igerecek sekilde kamuyu
aydinlatma diizenlemeleri ¢ergevesinde kamuya duyurulur ve islem genel kurul onayma sunulur. S6z
konusu genel kurul toplantilarinda, islemin taraflar1 ve bunlarla iliskili kisilerin oy kullanamayacaklari
bir oylamada karar alimir. Bu maddenin genel kurul toplantisinda goriigiilmesinde, toplantt nisabi
aranmaz, oy hakki bulunanlarin basit ¢ogunlugu ile karar alinir. Bu fikrada belirtilen esaslara uygun
olarak alinmayan yonetim kurulu ve genel kurul kararlari gegerli sayilmaz.

(4) Halka acik ortakliklar gerek bu maddede gerekse 6102 sayili Kanunun 1524 {incii maddesinin
birinci fikrasinda diizenlenmis yiikiimliiliiklerini MKK tarafindan saglanan elektronik ortam vasitasiyla
da yerine getirebilirler.

(5) Bu maddenin halka ag¢ik bankalar hakkinda uygulanmasina iliskin usul ve esaslar Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulunun uygun goriisii alinmak suretiyle belirlenir.
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kurumsal yonetim ilkeleri belirlenmistir. Anilan Teblig ekinde yer verilen kurumsal

yonetim ilkelerinin bir kismi ortakliklarin uygulamakla yiikiimlii oldugu ilkelerdir.

11-17.1 sayili Teblig kapsaminda, Teblig ekinde yer alan ilkeler arasinda 4.
numaralr boliimde Yonetim Kurulu bazindaki ilkeler diizenlenmistir. 4.6. numarali
boliimde ise Yonetim Kurulu Uyelerine ve idari Sorumlulugu Bulunan Yéneticilere
Saglanan Mali Haklara iligkin ilkelere yer verilmistir. Bu kisimda, iade kurumu
bakimindan belirli sebepler Ongoriilerek iadenin gergeklestirilebilecegine iliskin

sirketlerin politika benimsemesi hususunda ilke diizenlenebilir.
b. Kurulca Diizenleyici Islem Yapilmasi

fade kurumu, Kurul’'un SPKn md. 128 ile belirlenen yetkisi kapsaminda
diizenleyici islem ile ortaya konulabilir. SPKn’nun “Kurulun goérev, yetki ve
sorumluluklarr” baslikli md. 128/25! uyarinca Kurul’un yetkilerini diizenleyici islem
yaparak kullanabilecegi belirtilmektedir. Halka ac¢ik anonim sirketler konusunda SPKn
md. 1% ile belirlenen amaglarin gerceklestirilmesi Kurul’un sorumlulugu
kapsamindadir. Dolayisiyla, bu ¢er¢evede diizenleyici islemle iade kurumunun

diizenlenmesi mimkiindiir.
¢. Kanun Diizeyinde Madde Eklenmesi

Son olarak, SPKn veya TTK’ya madde eklenmesi suretiyle iade kurumunun

diizenlenmesinin miimkiin olabilecegi diistiniilmektedir.

Oncelikle, SPKn’na madde eklenerek iade kurumunun diizenlenmesi

miimkiindiir. SPKn md. 94%°te Kurulca halka agik ortakliklar, kolektif yatirim

61 (2) Kurul, yetkilerini, diizenleyici islemler tesis ederek ve 6zel nitelikli kararlar alarak kullanir.
Kurul, kararlarinin Resmi Gazete’de veya internet ortamu dahil uygun vasitalarla yayimlanmasina karar
verebilir. Diizenleyici islem niteligindeki yonetmelik ve tebligler Resmi Gazete’de yayimlanarak
yiiriirliige konur.

62 (1) Bu Kanunun amaci; sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabetgi
bir ortamda isleyisinin ve gelismesinin saglanmasi, yatirimeilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi igin
sermaye piyasasinin diizenlenmesi ve denetlenmesidir.

63 Ortiilii kazang aktariminda uygulanacak tedbirler

MADDE 94 — (1) Kurul, 21 inci maddede belirtilen igslemlerde bulunduklar tespit edilen halka
acik ortakliklar, kolektif yatirim kuruluslari ve bunlarin bagl ortakliklar ile istiraklerinden denetleme
sonuclarinin Kurul tarafindan belirlenecek usul ve esaslar dahilinde ortaklara duyurulmasini istemeye,
Kurulca belirlenen tutarin tayin edilen siire i¢inde iadesi i¢in dava agmaya yetkilidir.
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kuruluglar1 ve bunlarin bagl ortakliklar: ile istirakleri tarafindan SPKn md. 21 ile
diizenlenen sekilde ortiilii kazang aktarimi yapildiginin tespiti halinde Kurul, aktarim
yapilan kisilerden anilan sermaye piyasasi kurumlarina aktarimin Kurulca belirlenen
siire i¢erisinde iadesi i¢in dava agma konusunda yetkilendirilmistir. Benzer bir sekilde,
lade kurumunu doguran sebepler ortaya c¢iktiginda, ilgili kisiler tarafindan Kurulca
belirlenen siire i¢inde iadenin saglanmasi, aksi takdirde iadenin saglanmasi i¢in dava

acilmasina iliskin bir diizenlemeye yer verilebilecektir.

Son olarak da, TTK kapsaminda daha genel bir diizenlemeye yer verilebilecegi
disiiniilmektedir. TTK md. 512 kapsaminda haksiz yere veya kotii niyetle kar pay1 veya
hazirlik donemi faizi alan pay sahiplerinin bunlar1 geri vermekle yiikiimli oldugu,
yonetim kurulu iiyelerinin kazang¢ paylar1 hakkinda da ayni hiikmiin uygulanacagi
diizenlemesine yer verilmistir. Anilan hiikmiin diizenlenme amaci ile lafzinin bu hali ile
dogrudan iade kurumu niteliklerini tasimadigi diistiniilmekte ise de, TTK ’ya eklenecek
bir madde ile, belirli sebepler meydana geldiginde iade siirecinin baslatilmasinin
saglanmasi hususunda Sirket veya Kurulun yetkili oldugu, iade konusunda TTK md.
512 hiikmiiniin kiyasen uygulanacagi diizenlemesi yapilmasi halinde iade hiikiimleri
bakimindan TTK md. 512’nin de kiyasen uygulanabilecegi degerlendirilmektedir.
Ayrica TTK md. 513’iin kapsami genisletilerek, konkordato mehlinin istenmesine

sebebiyet veren yonetim kurulu {liyelerine de genisletilmesi diisiiniilebilir.
3.4.2. Iade Kurumunun Piyasaya Muhtemel Etkileri

Oncelikle ABD’deki mevcut duruma bakildiginda, iade hiikiimlerinin kullanimi
giinden giine yayginlagmakta olup, bu hiikiimlerin sagladigi1 faydaya iliskin birtakim
sistematik c¢alismalar yapilmistir. Bu c¢aligmalardan bir kismi iade hiikiimlerinin
sermaye piyasalar1 i¢in olumlu sonuglar yaratacagini savunurken, bir kismi ise bu
hiikiimlerin ABD’de iade sebebi olarak 6ngoriilen finansal raporlama hilelerinin 6niine

gecme konusunda yeterli olmadig1 sonucuna varmaktadir.

Nitekim, finansal raporlama hatalarint minimize etmek amaciyla kabul edilen iade

hiikiimlerinin, finansal raporlama kalitesini artirdigr calismalarin bir kismi ile

(2) (Degisik fikra: 684 sayili KHK’nin 7 nci maddesi ile) 92 nci maddenin birinci ve {iglincii
fikralar1 bu madde bakimindan da uygulanir.
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desteklenmistir®

. Bir bagka c¢alisma da, iade hiikiimlerinin yonetimsel tesvikleri
genisletecegini, bdylece finansal raporlamanin kalitesini yiikseltecegini ve finansal
hilelerin 6niine gegecegini gostermistir®®. Yine baska bir ¢calismada, iade hiikiimlerinin
hesap hilelerini azalttigi, gelir kalitesini yiikselttigi, denet¢i ve yatirimcilar agisindan

risk algisini azalttig1 sonucuna varilmistir®®.

Bununla birlikte, iade hiikiimlerinin tam tersi bir etkiye sahip oldugu yoniinde
calismalar da yapilmistir. Nitekim, bir ¢alismada iade hiikiimlerinin sirketler agisindan
olumsuz etkilerinin oldugu, kismi alim sozlesmelerinin ise uygulanabilir oldugu
sonucuna varilmistir®”. Benzer bir calismada, iade hiikiimlerinin ydneticileri finansal
raporlama hilesi yaptirmaktan caydirsa da, elde edilen gelirin idaresi anlaminda ¢ok

biiyiik bir katki saglamadig1 sonucuna varilmigtir®,

Goriildiigii gibi, iade hiikiimlerinin sermaye piyasalari agisindan faydali oldugu
yoniinde ¢alismalar olmakla birlikte, aksi yonde goriisler de bulunmaktadir. Iste Tiirk
hukukunda, tiim bu tutarsizlik durumlarin1 geride birakacak bir iade politikasinin
benimsenmesi, yatirimcilarin haklarinin korunmasini saglama konusunda daha basarili

olabilecektir.

3.4.3. iade Kurumunun Zorunlu veya Géniillii Olarak Benimsenmesi

Oncelikle, Dodd-Frank’in kabuliine kadar olan siiregte, 1934 tarihli Menkul

Kiymetler Borsasi Kanunu ile sirketler tarafindan kamuya duyurulacak vekalet toplama

% DAVIS-FRIDAY, Paquita; FRIED, Abraham N.; THORNE JENKINS, Nicole: The Value of
Clawback Provisions, 2011, s.23, (https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1866527,
Erigim tarihi: 17.9.2018)

8 CHEN, Mark A.; GREENE, Daniel T.; OWERS, James E.: The Costs and Benefits of
Clawback Provisions in CEO Compensation, 2014, S. 46-47,
(https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract _id=1980406, Erisim tarihi: 16.9.2018)

8 CHAN, Lilian H.; CHEN, Kevin C.W.; CHEN, Tai-Yuan; YU, Yangxin: The Effects of Firm-
initiated Clawback Provisions on Earnings Quality and Auditor behavior, 2012, s. 5
(https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1965921, Erigim tarihi: 16.9.2018)

87 LEVINE, Carolyn B.; SMITH, Michael J.: The Relative Efficiency of Clawback Provisions in
Compensation Contracts, 2010, s. 25.

8 CHAN, Lilian H.; CHEN, Kevin C.W.; CHEN, Tai-Yuan; YU, Yangxin: Substitution between
Real and Accruals-Based Earnings Management after VVoluntary Adoption of Compensation Clawback
Provisions, .30, (https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2449102, Erisim tarihi:
16.9.2018)
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beyannamesinde, iade politikalarna iliskin bilgi verilmesi zorunlu tutulmustur®®. Bu
stirecte, S&P 500 sirketlerinin politikalarinin incelendigi bir ¢aligmada, vekalet toplama
beyannamesinde yer alan iadeye iliskin tanimlar gézden gegirilmistir’®. Bu tanimlar, bir
anlamda sirketlerce benimsenen politikalar olup, iade politikalarinin sartlarina iliskin
zorunluluk 6ngoéren bir diizenleme olmamasi halinde halka agik sirketler tarafindan
nasil bir yol izlenecegine iliskin 6rnek teskil etmektedir. Dodd-Frank oncesinde S&P
500 sirketlerinin go6niillii olarak benimsedikleri iade politikalarinin incelenmesi
sonucunda, sirketlerin %350’sinin herhangi bir iade politikas1 benimsemedigi
goriilmiistiir. Benimseyenlerin %81°1 sirketlere, yoneticilere yapilan asirt 6demelerin
iadesinin saglanmasi konusunda sirkete takdir hakki vermistir. Takdir hakkinin iade
yoniinde kullanildig: sirketlerin %86’sinda da yonetim kurulu tarafindan yoneticinin
kusurlu davranist bulunmadiginda, asir1 hale gelen Odemenin iadesinin talep
edilmemesine karar verilmistir. S&P 500 sirketlerinin %2’sinden daha az kismi ise
yoneticiler tarafindan kusurlu davranigta bulunulsun veya bulunulmasin agirt 6demenin

I Dodd-Frank sonrasinda,

iadesinin yapilacaglt yoniinde politika benimsenmistir
sirketler iadete iliskin politika benimsenmesi konusunda zorunlu tutulacagindan, asirt
olarak ddenen mali haklarin iadesinin yeniden gézden gegirilecegi ve daha saglam bir
sekilde saglanacag diistiniilmektedir. Bu ¢er¢evede, Tiirk hukukunda iade kurumunun
sirketlerce  benimsenmesinin ~ zorunlu  tutulmasinin  daha faydali  olacag

diistiniilmektedir.

Gorildigi gibi, iadeyi doguran herhangi biri durumun ve iadeyi saglayacak
organin yetkilerinin acik¢a kaleme alinmasi, dolayisiyla mevzuat diizenlemesinin
sirketleri saglam iade politikalari benimsemesine sevk edecek aciklikta olmasi
gerekmektedir. Yoneticilere yapilan agir1 6demeler, yatirnmcilar veya pay sahipleri

nezdinde biiyiik etkilere sahip olabilir. ladeye iliskin olarak saglam bir kural koyulmasi

89 S-K Regiilasyonu, halka agik sirketlerin yoneticilerine yapilan mali hak 6demelerine iliskin
kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigli altinda sirketlerin vekalet toplama beyannamesinde, yoneticilere
yapilan 6demelerin performans esaslarina dayandigi durumlarda, performansin dayandigi olgiitlere
iliskin olarak yeniden beyan edilmesinin talep edilmesi veya olgiitlerin hak edilen mali hakki da
azaltacak sekilde azaltilmasi durumunda sirketlerinin politikalariin agiklanmasi yiikiimliligi
getirilmistir. 71 Fed. Reg. 78, 338 (29.12.2006) (deg. Section 402 (b)(2)(viii) of Regulation S-K).

0 FRIED, Jesse M.; SHILON, Nitzan: 2011, Excess-Pay Clawbacks, s.735 vd.
"L FRIED, Jesse M.; SHILON, Nitzan: 2011, Excess-Pay Clawbacks, s.735.
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gerekliligi agik olup, SEC, iadeyi saglayacak olan yonetim kurulu ve ydnetimde
bulunan diger yoneticilerin/miidiirlerin takdir hakkinin bulunmasi, iadeye iliskin

politikanin temelinde yatan idealin gergeklestirilmesini zorlagtirmaktadir.

Politik baski ve sirketlerde bazi diizenlemelerin baskilanmasinin yani sira,
sirketlerin iade hiikiimlerini benimsemesinin ekonomik nedenleri de bulunmaktadir’?.
Oncelikle iade hiikiimlerinin muhasebe hilesi veya sirketin finansal tablolarinin finansal
raporlama standartlarina uygun olarak yeniden hazirlanmasinin istenmesi haline
daraltilmasindansa, sirketge sirketin ihtiyaglarina gére benimsenmis iade hiikiimleri,
hem daha ihtiyaca yonelik olacak hem de yoneticilere veya hatali sonuglar doguran
davranigi gergeklestiren calisana, hatanin tespiti sonrasinda finansal yiiki

yiikleyebilecektir.

Yoneticilere 6denen mali haklar planinda, sirketin mali durumunu yeniden beyan
etmesi halinde iadeye iliskin hiikiimlere yer verilen sirketler hakkinda deneysel ¢alisma
yapilmistir’®.  Anilan ¢alismada 2006 ve 2008 yillar1 arasinda S&P 500 firmalari
tizerinde yapilan arastirmada 145 sirketin iade hiikiimlerini benimsedigi goriilmektedir.
Diger sirketlere gore bu iadeyi goniilli olarak benimseyen 145 sirket nezdinde,
miidirlerin yetkilerini ve sirket {izerindeki hakimiyetlerini kullanarak daha fazla s6z
hakkina sahip olmas1 durumunun ve finansal tablolarin yeniden beyan edilmesinin talep

edildigi durumlarin azaldigi, bilgi suiistimallerinin daha az goriildiigii tespit edilmistir.

Ayrica sirketler tarafindan iade hiikiimlerinin benimsenmesi, bu hiikiimlerin
uygulamaya gecirilmesine hi¢ gerek duyulmasa bile sirketin giivenilirligini ve
saglamligimi giiclendirmektedir. Yine iade hiikiimlerinin sirket¢e goniillii olarak
benimsendigi bu durumlarda, sirket yatirnmcilarin malvarligin1 korumak i¢in 6nceden
gerekli onlemleri alma konusunda istekliligini géstermekte olup, saglam bir kurumsal

yonetiminin oldugunu ortaya koymaktadir. Bu gibi durumlar da, SEC tarafindan

2 BABENKOA, llona; BENNETT, Benjamin; BIZJAKC, John M.; COLESD, Jeffrey L.:
Clawback Provisions, 2017, s. 2 vd.

38 Deneysel ¢alisma ve sonuglarinimn yer aldig1 ¢aligma icin bkz. ADDY, Noel D.; CHU,
Xiaoyan; YODER, Timothy R.: Recovering bonuses after restated financials: adopting clawback
provisions, 2009. (http://ssrn.com/abstract=1463992, Erigim Tarihi: 16.9.2018)
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sirketlere ceza uygulanmasi konusunda cezay: azaltict etken olarak, sirket lehine bir

baska fayda daha yaratabilir.

Bir bagka ¢alismada ise, S&P 1500 sirketleri tarafindan 2000-2013 yillar1 arasinda
goniillii olarak benimsenen iade hiikiimleri incelenmistir’®. fade hiikiimlerinin genelde,
yonetimsel seviyede meydana gelen suiistimaller, sirketten elde edilen 6demenin
artirllmasi i¢in performansin oldugundan farkli gdsterilmesi durumlar1 gozetilerek ve
sirket ihtiyaclarma gore diizenlendigi goriilmiistiir. Iade hiikiimleri karsisinda,
yoneticilerin tepkileri incelendiginde yoneticiler tarafindan risk alma istekliligin
diismesi, yatirimlarin azaltilmasi, ar-ge arastirmalarindaki harcamalarin diigiiriilmesi ve

5

patent basvurularmin azaltilmas1” gibi sirket sermayesini daha koruyucu sirket

politikalarinin benimsenmesi sonucunu dogurmustur.

Iade hiikiimlerinin benimsenmesi, genel olarak piyasada sirket adina olumlu bir
gelisme olarak algilanir ve daha giiglii iade hiikiimlerinin benimsenmesi de sirket
degerini arttirir. Nitekim, iade hiikiimleri 6zellikle goniillii olarak benimsendiginde,
basit bir g6z boyama olmayip sirketin yonetim ihtiyaclarina gore sekillenen ve tam
sirketin yapisina, karakteristifine uygun olacagindan amaca uygun sekilde hizmet

etmektedir.

S&P 500 sirketlerince yonetimde meydana gelebilecek bir problem olan sirket
yoneticilerinin giiglerini kendi faydalarina kullanmasinin engellenmesi agisindan iade
hiikiimlerini benimseyip benimsememelerine gore degisip degismedigi konusunda bir
deneysel calisma yapilmistir’®. Bunun sonucunda goniillii olarak iade hiikiimlerini
benimseyen sirketlerin, sirketin kendi ihtiyaglart dogrultusunda bir politika

olusturulacagindan miidiirlerinin giiclinii kontrol altinda tutma konusunda daha basarili

4 BABENKOA, llona; BENNETT, Benjamin; BIZJAKC, John M.; COLESD, Jeffrey L.:
Clawback Provisions, 2017.

> ABD’de patent bagvurularinin maliyetli olduguna dair bilgi i¢in bkz. (Amerika’da Patent ve
Diger Fikri Sinai Koruma Yontemlerinin Fayda ve Maliyetleri,
https://techhukuk.wordpress.com/2015/10/13/amerikada-patent-ve-diger-fikri-sinai-koruma-
yontemlerinin-fayda-ve-maliyetleri/, Erigim tarihi: 18.9.2018)

5 ADDY, Noel D.; CHU, Xiaoyan; YODER, Timothy R.: Recovering bonuses after restated
financials: adopting clawback provisions, 2009. (http://ssrn.com/abstract=1463992, Erisim tarihi:
16.9.2018)
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olduklarina ulagilmistir. Ancak CEO’nun yo6netim kurulu baskani oldugu sirketlerde

lade hiikiimlerinin benimsenme olasiliginin azaldig1 goriilmiistir.

S&P 500 firmalarindan goéniillii olarak iade hiikiimlerini benimseyen sirketlerle,
S&P 1500 sirketlerinden iade hiikiimlerini benimsemeyen sirketlerin karsilastirildig: bir
deneysel calismada’’, iade hiikiimlerini benimseme olasiiginin sirket biiyiikliigii,
birlesme ve devralma ikramiyeleriyle pozitif; CEO’nun yonetim kurulu iizerindeki

etkililigiyle negatif yonlii etkilesimde oldugu goriilmistiir.

Birtakim ¢alismalar da iade hiikiimlerinin benimsenmesinin sonuclari iizerinde
durmustur: Russell 3000 endeksinde yer alan goniilli olarak iade hiikiimlerini
benimseyen sirketlerin karsilastiklar1 sonuglar incelenmistir’®. Géniillii olarak iade
hiikiimlerinin benimsenmesi sonucunda finansal tablolar hakkinda yeniden beyanda
bulunulmasiin talep edilmesine daha az rastlandigi, daha az esasl i¢ kontrol gii¢
bosluklariyla karsilagildigi, daha az muhasebe masraflarinin yapildigr gorilmistiir.
Aym 6rnek kullanilarak yapilan baska bir calismada’, iade hiikmii benimsenmesinin
sirketin pay fiyatlarindaki volatiliteye etkisi® incelenmistir. Géniillii olarak
benimseyenlerde volatilitenin azaldigi ancak TARP sirketleri®® gibi zorunlu tutulan

sitketlerde volatilitenin arttig1 gézlemlenmistir®?.

" BROWN, Anna Bergman; DAVIS-FRIDAY, Paquita Y., GULER, Lale; MARQUARDT,
Carol: M&A Decisions and U.S. Firms’ Voluntary Adoption of Clawback Provisions in Executive
Compensation Contracts.

8 CHAN, Lilian H.; CHEN, Kevin C.W.; CHEN, Tai-Yuan; YU, Yangxin: The Effects of Firm-
initiated Clawback Provisions on Earnings Quality and Auditor behavior, 2012.

® DAVIS-FRIDAY, Paquita; FRIED, Abraham N.; THORNE JENKINS, Nicole: The Value of
Clawback Provisions, 2011.

8 Earning response coefficient (sirketin pay fiyat: ile sirketin kazanglarma iliskin duyuruda
meydana gelen olagandisi beyan arasindaki iliskiyi ifade etmektedir.)

8 2008 tarihli Emergency Economic Stabilization Act uyarinca, Sorunlu Varliklarin

Kurtarilmas: Programi g¢ergevesinde, sorunlu varliklarini devlete satan finansal kurumlar, belirli
yoneticilere 6denen tesvik bazli 6demeler, ikramiyeler gibi herhangi bir mali hakkin iadesi konusunda
zorunlu tutulmaktadir.

8 HODGE, Frank; WINN, Amanda: s.7.
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Bir aragtirma gostermektedir ki, yeniden beyan sonucunda mali haklarini iade
eden yoneticiler yatirim tercihlerinde daha az risk almay: tercih etmektedir®®. Bu
degerlendirmelere dayanarak denilebilir ki, iade hiikiimleri, yonetimin davranislarini,
sirket performansi seviyesini ve riskliligini, sirketle ilgili diger muhtemel sonuglari

etkileme kabiliyetini haizdir.

Finansal krizler ve SOX hiikiimlerinin uygulamada yetersizliginin gézlenmesi
sonucunda, sirketlere iadeye iliskin politika benimseme hususunda zorunluluk
getirilmesinin daha uygun olacagi disiliniilmistiir. Bu zorunluluk, sadece politika
benimsemeye iliskin oldugundan SOX donemiyle karsilastirildiginda sirketleri iadeye
ilisgkin politika benimseme konusunda zorunlu tutmanin daha faydali olacagi

degerlendirilmektedir.

3.4.4. Mali Haklara iliskin Sézlesmelerde Iadeye iliskin Hiikiim Bulunmasi
Hali

Oncelikle belirtmek gerekir ki, yoneticiler ve sirket arasinda imzalanan sézlesme,
sOzlesme 6zgiirliigl kapsaminda taraf iradeleri ¢ercevesinde 6zgiirce belirlenebilir. Bu
husus tartigmasiz olmakla birlikte, iadeye iliskin hitkkmiin sozlesmeye eklenmesinin
zorunlu tutulmasi ihtimali tlizerinde durulacaktir. Sirketin yonetim kurulu iiyeleri ve
idari sorumlulugu bulunan yoneticileri arasinda mali haklara iliskin olarak diizenlenen
sozlesmeye iadeye iliskin hususun eklenmesi, bu hususun sézlesmede yer almasinin da
zorunlu veya goniillii olarak 6ngoriilmesi konusunda iki farkli agidan degerlendirme

yapilmas1 gerekmektedir.

ABD hukukundaki gelismelere bakildiginda, iade hiikiimlerinin benimsenmesi
konusunda takdir sirkete birakildiginda® iade hiikiimlerinden beklenen faydanin
alinamayacag birtakim deneysel ¢alismalarda degerlendirilmis ve bu siiregte piyasaya
etkileri takip edilmistir. Tirk hukukunda da, bu politikanin goniillii olarak

benimsenmesi ongoriiliirse iade kavrami ile hedeflenen sonuca ulasilamayabilecektir.

8 CHENG, Q.; FARBER, D. B.: Earnings Restatements, Changes in CEO Compensation, and
Firm Performance. The  Accounting Review  83: 1217 — 1250, 2008.
(https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract _id=808344, Erisim tarihi:17.9.2018)

8 Bu etiidiin 44 {incii sayfasinda, ABD’de sirketlerin goniillii olarak benimsemesi beklendiginde,
S&P 500 sirketlerinin yalnizca %2’si tarafindan saglam bir iade politikas1 benimsendigi tespitine yer
verilmektedir.
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Sirketler agisindan bu  politikanin  benimsenmesi  konusunda  zorunluluk
ongoriilmesinin, hiikmiin amacinin saglanmasinda faydali olacagi

degerlendirilmektedir.

Bu noktada belirtmek gerekir Ki, yonetici ve sirket arasinda akdedilecek
sozlesmede iadeye iliskin bir hilkmiin bulunmasi, kurumsal yonetim ilkeleri ile
saglanabilecektir. Nitekim, II-17.1 sayili Teblig ve Teblig ekinde yer alan 4.6.5. sayili
ilke ile yonetim kurulu iiyelerine ve idari sorumlulugu bulunan ydneticilere verilen
ticretler ile saglanan diger tiim menfaatlerin yillik faaliyet raporu vasitasiyla kamuya

aciklanacagi diizenlenmis ve sirketler bu ilkeye uyum konusunda zorunlu tutulmustur.

Kurumsal yonetim ilkelerinin yonetim kurulu baslhiginin yoneticilerin ve idari
sorumlulugu bulunan kisilerin mali haklar1 kisminda, bu kisiler ve sirket arasinda
imzalanacak olan sOzlesmenin mali haklara iliskin kismina, bu kisilerin, iadeyi
tetikleyen sebeplerin ortaya ¢ikmasi durumunda, hakli temele dayanmayan mali
haklarim1 geri verecegine iliskin hiikiim konulmasmin zorunlu tutulmasinin

saglanabilecegi distiniilmektedir.

lade kurumunu benimseyen sirketlere birtakim avantajlar veya muafiyetler
saglanarak, benimseme konusunda tesvik olusturulabilir. Kurul mevzuati ile de bazi
kurumsal yonetim ilkelerine uyum konusunda sirketlere 6zgiirliikk alan1 taninmistir. Bu
gibi durumlarda ilkenin benimsenmemesi halinde yaptirimla karsilagilmamaktadir.
Ancak benimseyen sirketlerin uyumu odiillendirildiginde hiikiim koymanin da daha

anlamli olmas1 miimkindiir.

Zorunlu olarak benimsemeleri Ongoriildiiglinde ise kurumsal yonetim ilkesi
olarak diizenlenirse, diger zorunlu tutulan ilkelerde idari para cezas1 ongoriildiigii gibi
bu durumda da idari para cezasi yaptirimi belirlenebilir. Idari para cezasmin uzun
vadede, sirketin iade politikasi benimsemesi konusunda tesvik edici etki gosterecegi

degerlendirilmektedir.

Sozlesmede iade hiikkmiiniin yer almasi halinde, sartlar1 meydana geldiginde
sO6zlesmenin yerine getirilmesi geregi, hakli bir temele dayanmayan daha dnceden
O0denen mali haklarin sirketce iadesi talep edilebilecektir. Burada sdzlesmeden dogan

bor¢ soz konusu olacaktir. S6zlesmede iadenin nasil yapilacagi belirlenebilir. Taraf

49



iradeleriyle belirlenmemisse, iade sebepsiz zenginlesme hiikiimlerine dayandirilabilir.
Nitekim, yonetici veya idari sorumlulugu bulunan kisilere kar payi, pay opsiyonlari
veya sirketin performansina dayali 6demeler gibi mali haklarin, hatali verilere
dayandiginin sonradan ortaya ¢ikmasi, sebebin sonradan ortadan kalkmasi anlamina
gelmektedir. Bu hiikiimlere dayanilmasi halinde, sebepsiz olarak zenginlesen yonetici
veya idari sorumlulugu bulunan kisilerin kusuru aranmayacaktir. Ilgili y®netici,
malvarliginda sebep bulunmaksizin artan kismin iadesiyle yiikiimlii olacaktir. Bu kabul
halinde, kusur aranmayacagindan sirket malvarligindan yatirimcilar ve pay sahipleri

aleyhine ¢ikan miktarin, yoneticinin kusuru olmasa da sirkete iadesi saglanabilecektir.

Diger taraftan, iadenin sebebinin performansa dayanan mali hak 6demelerinin
hatal1 veriler dogru olarak ortaya konulmus olsaydi yonetici tarafindan hak edilecek
kismin ise sebepsiz zenginlesme miktar1 olamayacagi, bu sayede sebepsiz zenginlesme
hiikiimleriyle, iadeyi tetikleyen sebep olmasaydi hak edecegi miktar iade

edilmeyeceginden bir anlamda hakkaniyet de saglanmis olacaktir.
IV. SONUC

Bu etiit kapsaminda iade kurumuna 6ncelikle genel olarak deginilmis, sonrasinda
da yoneticilere yapilan Odemelerin sirkete iadesi kavramina bakis cergevesinde
degerlendirmelere yer verilmistir. Karsilastirmali hukukta “clawback” olarak gecen
iade kavrami, kanunla 6ngoriilen belli sebeplerin gergeklesmesi halinde, kusurun, kotii
niyetin ispati gibi bagkaca bir sarta bakilmaksizin, o icretin yiiksekligi veya
diisiikliiglinden bagimsiz olarak kanunun 6ngordiigli bazi sebeplerle kendiliginden iade
borcunun dogmasidir. lade kavrammin ABD’de tarihi gelisimine bakildiginda,
oncelikle esas sozlesmede ya da yoneticiyle yapilan sozlesmelerde, belirli sartlar
meydana geldiginde iade ylkiimliiliigliniin dogacagina iliskin hiikiimlerin yer aldigi
goriilmiistiir. Daha sonra ise, finansal krizler, muhasebe hilelerinin ortaya ¢ikmasi ve
her olaya dava bazinda yaptirim uygulanmasinin caydirici olamamasi nedeniyle, iade

kavrami konusunda alternatif diizenleme yapilmasi ihtiyact dogmustur.

fade hiikiimleri mevzuat diizlemine alinmadan ¢ok 6nce de sirketler tarafindan
uygulanmistir. Son yillarda sirketler, kendi inisiyatifleri gergevesinde anilan hiikiimlerin
uygulama alanini ve kapsamini genisletmektedir. Basarisiz olan kurumsal ydnetim

uygulamalari, finansal tablolarda meydana gelen usulsiizliikler, finansal tablolarin
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finansal raporlama standartlarina uygun olarak yeniden hazirlanmasinin talep edilmesi
ve iflaslar; hem sirketler, hem de diizenleyici otoriteler tarafindan iade hiikiimlerinin
benimsenmesi ve gelistirilmesinde ¢ok etkili olmustur.

Etiit kapsaminda, SOX’te yer alan ve daha sonra Dodd-Frank ile Menkul
Kiymetler Kanunu’na eklenen iade diizenlemelerinin kisaca tarihgesine yer verildikten
sonra, ABD’de uygulanan iade kavramlari temel alinarak Tirk hukukunda iade
yiikiimliiliigiiniin sartlarinin neler olabilecegi incelenmistir. ladenin sebebi kapsaminda
ABD hukukundan farkli olarak, Tiirk hukukunda sirket varliginin daha baska sartlar
altinda yoneticilere gegmesi miimkiin oldugundan, iade kavraminin finansal tablolarda
hata veya hile tespiti haline 6zgililenemeyecegi agiklanmistir. Daha sonra TTK’da yer
alan farkli hiikiimler kapsaminda iadenin diizenlenebilecegi belirtilmistir. lade
yiikiimliiliiglinlin konusu baglaminda, yonetici veya yonetim kurulu iiyelerinin hangi
mali haklarinin madde kapsamina katilmasi gerektigi incelenmistir. Daha sonra iade
yiikiimliisiiniin kim olabilecegi aciklanmaya ¢alisilmistir. lade mekanizmasini hangi
kurum veya kisilerin harekete gecirecegi de agiklanarak, iadesi saglanan miktarin ne

sekilde degerlendirilebilecegine iliskin tartismalara yer verilmistir.

fade yiikiimliiliigiiniin hukuki niteligi ayr1 bir baslik altinda tartisilmis olup, iade
yiikiimliiligliniin sebepsiz zenginlesme, gercek olmayan vekaletsiz is gérme veya
medeni ceza olarak nitelenip nitelenemeyecegi degerlendirilmistir. Tirk hukukunda
kabul edilen baska iade kurumlarindan da yola ¢ikilarak iade yiikiimliiliigiiniin sebepsiz
zenginlesme teorisi temeline oturtulmasinin daha uygun olacagi sonucuna varilmistir.
Son olarak bu boliimde, karsilagtirmali hukuk baglaminda ABD diizenlemelerinin yani
sira, Avrupa Birligi (AB), Almanya ve Isvicre’nin iade kavramina yaklagimlarina da

kisaca deginilmistir.

Tiirk hukuku kapsaminda iadeye iligkin ticaret hukukunda ve sermaye piyasasi
hukukunda yer alan diizenlemeler incelenmistir. Oncelikle TTK nin haksiz yere ve kétii
niyetle alinan kazang paylarinin iadesini diizenleyen 512 nci maddesi ve sirketin iflasi
halinde elde edilen mali haklarin geri verilmesi zorunlulugunu kaleme alan 513 {incii
maddesi, sonrasinda ise SPKn md. 103/4 hikkmii kapsaminda yoneticilerin net
kazancinin ihraggiya iadesi kurumuna deginilmis, yapilabilecek diizenlemelere ve
onerilere yer verilmistir. Oneriler kapsaminda, Tiirk hukukunda iade kurumunun ne

cercevede diizenlenebilecegine iliskin mevzuat Onerileri, iadenin piyasaya etkileri,
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benimsenmesinde zorunluluk veya goniillilk esasinin ongoriilmesi ile yoneticilerle
sirket arasinda imzalanan mali haklara iligkin sozlesmede yer almasi hususlari
aciklanmistir. Iade kavraminin mevzuat cercevesine iliskin degisik ihtimallere yer
verilmis olmakla ve iade mekanizmasini tetikleyen sebeplere gore degisiklik gostermesi
miimkiin olmakla birlikte, iade kurumunun dogmasi halinde kusur aranmamasinin ve
sirketlerin iadeye iliskin politika benimsemesi konusunda zorunlu tutulmalarinin daha

uygun olacagi sonucuna varilmistir.
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