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YONETICi OZETi

Halka ac¢ik anonim ortakliklarda pay sahipleri, ortakligin iyi yonetilmesini, hedeflerini
gerceklestirmesini ve kar etmesini talep ederler. Bu taleplerin gergeklesmesi igin ise; kalifiye,
tecriibeli ve yetenekli yoneticilere ihtiya¢ duyulur. Elbette sirket yoneticilerinin temel
beklentisi, galismalar1 karsiliginda miimkiin olan en yiiksek mali haklar1 elde etmektir. Boylece,
yoneticilere talebin artmasinin da etkisiyle ortakliklar yoneticilerin taleplerini karsilayacagini
diistindiikleri kapsam ve nitelikte ticret paketleri teklif etmek isterler. Ancak anilan {icret
paketlerinin kapsami, tutari, performansa dayali olup olmadigi hususlar1 pay sahiplerinin
menfaatlerini zedeleyebilecek konu basliklaridir.

Nitekim, yoneticilere saglanan mali haklarin tutarlarinin fahis miktarlara ulagmasi ve
ortakliklarin performansi ile yonetici ticretleri arasindaki baglantinin zayiflamasi s6z konusu
oldugunda, yoneticilerin pay sahiplerinin menfaatlerini kendi menfaatlerinden iistiin tutup
tutmadiklar1 sorunu ortaya ¢ikar. Uygulamada, bu sorunu ¢6zmek amaciyla ortaklikta pay
sahibi olmayan yoneticilere hisse senedi opsiyonlari verilmesi, karla orantili olarak prim
O0denmesi gibi yollara bagvurulmaktadir. Bir diger ¢6ziim ise, yoOneticilere saglanan mali
haklarin belirlenmesinde pay sahiplerinin karar siirecine katilarak etkinliginin ve gdzetim
yetkisinin arttirilmasi olmustur. Iste bu calismanin konusunu da esas olarak bu siirecin amaci,
etkileri ve siirece dair diinya uygulamalari ile bu uygulamalarin iilkemizde uygulanabilirligi
olusturmaktadir.

Yoneticilere saglanan mali haklarin belirlenmesinde pay sahiplerinin karar siirecine
katilmasina iligkin getirilen yasal diizenlemelerle; yoneticilere saglanan mali haklarin agirt
miktarda belirlenmesinin engellenmesi ya da kontrol altinda tutulmasi, sirketin performansi ile
yoneticilere yapilan O6demeler arasindaki iliskinin Kuvvetlendirilmesi, sirketin hesap
verilebilirliginin arttirilmast ve pay sahiplerinin sirketlerdeki etkinligini arttirarak, yonetimin
pay sahiplerinin ihtiyaglarina daha duyarli hale gelmesinin saglanmasi amaglanmaktadir.

Konunun sirketlerin ortaklik yapisina gore pay sahiplerinin menfaatleri tizerindeki
etkileri degerlendirildiginde ise, yoneticilere saglanan mali haklarin Ingiltere ve ABD gibi
daginik ortaklik yapisina sahip sirketlerde, belirli bir grubun/ailenin hakim oldugu sirketlere
nazaran daha fazla 6nem arz edecegi diisiiniilebilecekse de, hakim ortaklik yapisinin s6z konusu
oldugu sirketlerin yer aldig: ilkemiz uygulamasina bakildiginda boyle olmadig: goriilmektedir.
Ayrica diinya uygulamalari incelendiginde, isve¢ ve Almanya orneklerinde oldugu gibi,
sirketlerde hakim ortaklik yapisinin yerini daginik ortaklik yapisinin almaya bagladigi goz
oniinde bulunduruldugunda konu oOniimiizdeki yillarda bu sirketler acisindan da 6nem arz
edecektir.

Konunun diizenlendigi bazi iilke mevzuatlar1 incelendiginde, yoneticiler lehine
taninan haklarin belirlenmesinde pay sahiplerinin karar siirecine katilmasina iligkin ilk yasal
diizenlemenin Ingiltere’de 2002 yilinda Yoneticilerin Ucretlendirme Raporlarina Iliskin
Diizenlemeler ile yapildig1 goriilmektedir. 2012 yilinda Ingiltere Sirketler Kanunu’nda yapilan
degisiklikle ise, ortakliklarda yoneticilere saglanan mali haklara iliskin diizenlenen raporlar
ikiye ayrilarak (Policy Report ve Annual Remuneration Report) bu raporlara iligkin pay
sahipleri tarafindan verilen oylarin niteligi (baglayici ve tavsiye niteliginde) farklilastirilmistir.
Bununla birlikte, 29.11.2016 tarihinde Department of Business, Energy&Industrial Strategy
tarafindan yaymlanan Green Paper: Corporate Governance Reform’da, ortakliklarin
yOneticilerine saglanan mali haklarin tamaminin veya bir kisminin pay sahiplerinin baglayici
oylarina sunulmasi 6nerilmektedir.

Fransa’da ise, konuya iliskin ilk agik diizenleme 2013 yilinda Fransa Kurumsal
Yonetim Kanunu’nda yapilmis olup, diizenlemeye gore yoneticilere saglanan mali haklara
iliskin pay sahiplerine oy hakki taninmasi zorunlu olmadigi gibi, verilen oylar da tavsiye



niteligindedir. Bununla birlikte 9.12.2016 tarihinde, 2016-1691 sayil1 Yolsuzlukla Miicadele ve
Ekonominin Modernizasyonu Kanunu (Sapin 2 Yasasi) ile Fransa Ticaret Kanunu’nda
degisiklik yapilarak, yoneticilere saglanan mali haklarin belirlenmesinde pay sahiplerinin oylari
baglayici hale getirilmistir.

Almanya’da, 2005 tarihinde yiiriirliige giren Yénetim Kurulu Uyelerine Saglanan Mali
Haklarin Kamuya Aciklanmasi Kanunu (Act on the Disclosure of Management Board
Compensation) ve 2009 tarihinde yiiriirlige giren ve Alman Borsa Sirketleri Kanunu’nu
(German Stock Corporation Act) degistiren Yoneticilere Saglanan Mali Haklarin Yerindeligi
Kanunu (Law on the Appropriateness of Director Compensation) ile yonetim kurulu iiyelerine
saglanan mali haklar konusunda 6nemli diizenlemeler yapilmis olup, 6zellikle, Yoneticilere
Saglanan Mali Haklarin Yerindeligi Kanunu ile ilk defa yonetim kurulu iiyelerine saglanan mali
haklar1 belirleme konusunda pay sahiplerine oy hakki taninarak ve mali haklar ile performans
arasinda makul bir iliski aranarak konuya iligkin 6nemli adimlar atilmistir.

ABD’de konuya iliskin diizenlemelere bakildiginda, 21.7.2010 tarihinde yiirtrliige
giren Dodd — Frank Wall Street Reformu ve Tiiketiciyi Koruma Kanunu ile Menkul Kiymetler
Borsalar1 Kanunu’nda degisiklik yapilarak, halka acik anonim ortakliklarda gorev yapan tist
diizey yoneticiler ve yonetim kurulu liyelerinin mali haklar iizerinde pay sahiplerine oy hakki
taninmis olup, diizenlemeye gore pay sahiplerinin oylari tavsiye niteligindedir.

Ulkemiz diizenlemelerinde drnek alman AB diizenlemelerine bakildiginda ise, konuya
iligkin Tavsiye ve Direktifler oldugu goriilmekte olup, yoneticilere saglanan mali haklarin
belirlenmesinde pay sahiplerinin etkinliginin arttirllmasina iliskin en gilincel gelismenin,
17.5.2017 tarihinde yayimlanan 2017/828 sayili Direktif’le getirilen ve pay sahiplerine
yoneticilere saglanan mali haklar konusunda iki ayr1 rapora (Remuneration Policy ve
Remuneration Report) iliskin olarak iki farkli oy hakki (baglayici ve tavsiye niteliginde) taninan
diizenleme oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye’de ise, yonetim kurulu iiyeleri ile diger iist diizey yoneticilere saglanan mali
haklara genel olarak bakildiginda, rakamlarin oldukga yiiksek oldugu ve diger c¢alisanlarla
karsilastirildiginda aradaki farkin fazla oldugu goriilmektedir. 6102 sayili Tiirk Ticaret
Kanunu’nun (TTK) 394. maddesi uyarinca, yonetim kurulu iyelerine 6denecek olan mali
haklar esas sozlesmeyle veya genel kurul karariyla belirlenmektedir. Dolayisiyla, yonetim
kurulu tiyelerine saglanacak mali haklar esas s6zlesmede ongoriilmedigi takdirde genel kurul
tarafindan, yani pay sahiplerince belirleneceginden, yabanci tilke 6rneklerindeki uygulamanin
aslinda mevzuatimizda bastan beri yer aldigim1 soylemek yanlis olmayacaktir. Ancak anilan
hiikkim yonetim kurulu {yelerine saglanacak mali haklarin esas sozlesmeyle de
belirlenebilecegini  Ongoérdiigiinden, esas  sozlesmenin  hazirlanmasindan  yahut
degistirilmesinden sonra sirkete ortak olan pay sahiplerine ayrica s6z hakki taninmamis
olacagindan yonetim kurulu {iyelerine saglanan mali haklarin belirlenmesinde pay sahiplerinin
karar siirecindeki etkinliginin her kosulda var oldugu da kabul edilemeyecektir.

Ayrica, iilkemizdeki sirketlerde genellikle hakim ortaklik yapisinin tercih edildigi
goriilmekte olup, bu sirketlerde yonetim kurulu yapismin da hakim ortaklar tarafindan
belirlenmesi durumunda, iiyelere saglanacak mali haklar konusunda, 6zellikle azlik
durumundaki pay sahiplerinin menfaatlerinin yonetim kurulu iiyelerinin menfaati ile gatigmasi
ve zarar gormesi kaginilmaz olacaktir. Bu sebeple, TTK’nin 394 iincii maddesi ile, diinyada
stiregelen yonetim kurulu iiyelerine saglanan mali haklarin belirlenmesinde pay sahiplerinin
karar siirecine katilmasina iliskin tartigmalar ve getirilen yasal diizenlemelerle amaclanan
sonucun saglanmadigi disiiniilmektedir. Bu baglamda, o6zellikle azlik durumundaki pay
sahiplerinin korunmasin1 teminen, yonetim kurulu iiyelerine saglanacak mali haklarin
belirlenmesi konusunda, aynt zamanda yonetim kurulu {iyesi olan pay sahiplerinin oy
haklarinin kisitlanmasina yonelik yasal diizenlemelerin getirilebilecegi degerlendirilmektedir.



Diger taraftan, yonetim kurulu tiyeleri disindaki diger yoneticilerin kimler olabilecegi
veya bu kisilerin mali haklarinin nasil belirlenecegi hususlar1 TTK’da ve 6362 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nda diizenlenmemis olup, bununla birlikte 11-17.1 sayili Kurumsal Y6netim
Tebligi’nde (I1-17.1 sayili Teblig) konuya iliskin kavram ve diizenlemelere yer verildigi
goriilmektedir. Ozellikle, ydneticilerin mali haklar1 Tebligin ekinde yer alan Kurumsal Y énetim
Ilkeleri'nin (KYI) 4.6 no’lu “Yonetim Kurulu Uyelerine ve Idari Sorumlulugu Bulunan
Yoneticilere Saglanan Mali Haklar” bashkli kisminda diizenlenmis olup, 1l-17.1 sayili
Teblig’in 5. maddesinin birinci fikras1 ¢er¢evesinde, anilan baslik altindaki maddelerden
yalnizca yonetim kurulu iiyelerinin ve idari sorumlulugu bulunan yoneticilerin iicretlendirme
esaslarinin yazili hale getirilerek genel kurul toplantisi giindeminde ayr1 bir madde olarak pay
sahiplerinin bilgisine sunularak ortaklara bu konuda goriis bildirme imkan1 taninmasu ile iicret
politikasina girketin kurumsal internet sitesinde yer verilmesine iliskin ve bagimsiz yonetim
kurulu iiyelerinin ticretlendirmesine iliskin maddelerin uygulanmasi zorunlu olup, diger ilkeler
acisindan boyle bir zorunlulugun 6ngoriillmemis olmasi karsisinda, lilkemizde halka agik
anonim ortakliklarda yonetim kurulu tiyeligi gérevi olmaksizin yonetici olarak gdrev yapan
kisilere saglanacak mali haklar agisindan pay sahiplerinin s6z hakkinin tiim halka agik anonim
ortakliklar acisindan baglayict1  olacak sekilde hukuki zemine kavusturulmadigi
degerlendirilmektedir.

Bu ¢ercevede, 11-17.1 sayil1 Teblig’in ekindeki KYI'nin 4.6.2 no’lu maddesinde yer
alan, yonetim kurulu tiyelerinin ve idari sorumlulugu bulunan ydneticilerin iicretlendirme
esaslarinin yazili hale getirilmesi ve genel kurul toplantisi giindeminde ayr1 bir madde olarak
pay sahiplerinin bilgisine sunularak ortaklara bu konuda goriis bildirme imkani taninmasi
gerektigine iligkin zorunlu ilkenin yonetim kurulu tiyelerine saglanan mali haklarin
belirlenmesinde pay sahiplerinin karar siirecine katilmasina iliskin en islevsel diizenlemelerden
birisi oldugu diisiiniilmekle birlikte, ilkede bahsi gecen “goriis bildirme” sistemi yerine pay
sahiplerine tavsiye ya da baglayici nitelikte oy hakki taninabilecegine ve oylama neticesinde
ticretlendirme esaslarinin kabul edilmemesi halinde izlenecek prosediire iliskin degisiklik
ongoriilmesi halinde, pay sahiplerinin, yonetim kurulu iiyelerine ve yonetim kurulu iiyesi
olmayan diger yoneticilere saglanacak mali haklara iliskin etkinliginin artacagi
degerlendirilmektedir.

Y oneticilere saglanacak mali haklara iliskin olarak pay sahiplerine oy hakki taninmasina
iliskin Teblig degisikligi yapilmasi durumunda, hiikmiin yiiriirliige girmesi akabinde
uygulamada karsilasilacak eksiklik ve ihtiyaglar dogrultusunda, diizenlemenin etkinligini
saglayacak birtakim degisiklikler yapilabilecegi gibi, oy hakkina iligkin yapilacak diizenleme
ile birlikte, diizenlemenin etkinligini arttiracak, ornegin hilkkme aykirilik halinde yaptirim
uygulanmasi veya Almanya orneginde oldugu gibi oylamanin yapilacagi genel kurul kararimin
iptalinin dava edilememesi gibi hiikiimler de getirilebilecegi diistiniilmektedir.
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GIRIS

Son yillarda, kurumsal yonetimin en tartisilan konularindan birinin halka a¢ik anonim
ortakliklarda yoneticilere saglanan mali haklar ve bu haklarin asir1 miktarda belirlenmesi
halinde bu durumun pay sahiplerinin menfaatleri agisindan doguracagi sonuglar oldugu
gorilmektedir.

Gergekten de 1990’11 yillarin basindan itibaren, 6zellikle ABD, Ingiltere ve Avrupa’da
yoneticilere saglanan mali haklarda artis oldugu gozlenmis olup, bu durumun pay sahipleri ile
yoneticilerin menfaatlerinin ¢atismasina sebep olmasi karsisinda, pay sahiplerinin
menfaatlerinin korunmasi ve halka acik anonim ortakliklarda ydneticilere saglanan mali
haklarin belirlenmesinde pay sahiplerinin etkinliginin artirilmasini teminen bazi yasal
diizenlemeler getirilmistir.

Bu diizenlemelerin ortak noktasi, halka agik anonim ortakliklarda yoneticilere
saglanan mali haklarin belirlenmesinde pay sahiplerinin oyuna basvurulmasidir. 2000-2012
yillar1 arasinda 11 iilke bu yonde kurallar benimsemis olup®, konuya iliskin ilk diizenleme 2002
yilinda Ingiltere’de yapilmustir. ingiltere’yi 2004 yilinda Hollanda, 2005 yilinda Avusturya,
2006 yilinda Isveg, 2007 yilinda Danimarka, 2008 yilinda Norveg, 2010 yilinda Portekiz, 2011
yilinda italya, Giiney Afrika ve ABD, 2012 yilinda Belgika ve 2013 yilinda Isvicre izlemistir?.

Kurumsal yonetim kurallarinin her iilkeye uyabilecek evrensel bir igeriginin
olamayacagi ve ulusal niteliginin One c¢iktigi nazara alindiginda, halka agik anonim
ortakliklarda yoneticilere saglanan mali haklarin belirlenmesine pay sahiplerinin oyuna
basvurulmasina iligkin diizenlemelerin iilkeden iilkeye degisiklik gostermesi kaginilmazdir. Bu
baglamda tilkelerin bir kisminda bu oy hakkinin taninmasi zorunlu tutulmusken, bazi tilkelerde
ise zorunlu degildir. Oy hakkinin taninmasinin zorunlu oldugu iilkelere bakildiginda ise, pay
sahiplerinin oylarinin her zaman baglayici nitelikte olmadig1 goriilmektedir.

Bununla birlikte, konuya iliskin olarak tiim iilkelerde ortak olan husus konunun
popiilerligidir. Zira doktrinde, piyasada ve medyada, halka acik anonim ortakliklarda
yoneticilere saglanan mali haklarin asir1 miktarda belirlenmesi halinde bu durumun pay
sahiplerinin menfaatlerine zarar vermemesini teminen alinan Onlemler ve bu &nlemlerin
sonuglart en ¢ok tartisilan konulardandir. Ornegin, ABD’de 2013 yilinda yapilan bir
aragtirmaya gore, ortakliklarda kurumsal yatirimcilar arasindaki tartigmalarin giindemindeki
konu %31 ile yoneticilere saglanan mali haklarin belirlenmesinde pay sahiplerinin karar
stirecine katilmasina iliskin yasal diizenlemeler, %19 ile yoneticilere saglanan mali haklar
olmustur®.

Ulkemizde ise, yonetim kurulu iiyelerine saglanan mali haklarin esas sdzlesmede
belirlenmemis olmasi halinde, anilan haklar1 belirleme yetkisini genel kurula birakan 6102
sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu’nun (TTK) 394 {incii maddesi kapsaminda konunun, mali haklarin

! CORREA R./LEL U., Say on Pay Laws, Executive Compensation, Pay Slice, and Firm Valuation Around The
World, Journal of Financial Economics, Volume 122, |Issue 3, December, 2016, s. 5,6,
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2430465 (Erisim Tarihi:15.6.2017).

2 HOOGHIEMSTRA R./KUANG F. Y./QIN B., Does Obfuscating Excessive CEO Pay Work? The Influence of
Remuneration Report Readability on Say On Pay Votes?, Ocak 2017, s. 2, 1 no’lu dipnot,
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2900877 (Erisim Tarihi: 13.6.2017).

3 CORREA/LEL, s. 6.
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esas sozlesme ile belirlenmis olmasi yahut genel kurula birakilmis olmasi ve yonetim kurulu
tiyeleri ile diger yoneticiler agisindan ayr1 ayr1 degerlendirilmesi gerekmektedir.

Bu ¢ergevede c¢alismanin birinci boliimiinde, pay sahiplerinin sdz konusu siirece
katilmasi ile ilgili olarak genel bilgilere yer verildikten sonra, konuya iligkin diizenlemelerin
amacindan bahsedilmis ve sirketlerin dagimik ortaklik yapisina sahip olmasi veya belli bir
grubun/ailenin kontroliinde olmasina gére konunun pay sahiplerinin menfaatleri {izerindeki
etkilerine ve son olarak konuya iligkin diizenlemelerin dogurdugu etkilere yer verilmistir.

Ikinci boliimde ise, yoneticilere saglanan mali haklarm belirlenmesinde pay
sahiplerinin roliine iliskin olarak diinya uygulamalarma, bu kapsamda Ingiltere, Fransa,
Almanya ve ABD’de konuya iliskin getirilen yasal diizenlemeler ve etkilerine yer verildikten
sonra, lilkemiz uygulama ve diizenlemelerinde esas alinan Avrupa Birligi diizenlemeleri
cergevesinde, konuya iliskin Tavsiye ve Direktiflere kisaca deginilmistir.

Ucgiincii boliimde ise, ydnetim kurulu iiyeleri ve yoneticilere saglanan mali haklar ve
bu haklarin belirlenmesine yonelik olarak iilkemizdeki diizenlemelere ve konuya iligkin yurt
dis1 diizenlemelerinin tilkemiz ag¢isindan uygulanabilirligine iliskin tespit, degerlendirme ve
Onerilere yer verilmis olup, yonetim kurulu tiyeleri ve yonetim kurulu iiyesi olmayan yoneticiler
acisindan ve TTK md. 394 hiikkmii kapsaminda mali haklarin esas sozlesme ile belirlenmis
olmasi yahut genel kurula birakilmis olmasi bakimindan ayri ayr1 degerlendirme yapilarak
calismaya son verilmistir.

Sonug¢ boliimiinde ise, ¢calisma kapsaminda incelenen konulara iliskin tespitlerimiz
kisaca Ozetlenerek, lilkemizde yoneticilere saglanan mali haklarin belirlenmesi siirecine pay
sahiplerinin daha aktif katilimini saglamaya yonelik onerilerimiz aciklanmastir.



I. YONETICILERE SAGLANAN MALi HAKLARIN BELIRLENMESINDE
PAY SAHIPLERININ KARAR SURECINE KATILMASINA ILiSKIN
DUZENLEMELERIN AMACI VE ETKILERI

A) Genel Olarak

Diinyada ve iilkemizde, doktrinde, piyasada ve medyada, kurumsal yonetimin en
popiiler konularindan biri halka agik anonim ortakliklarda yoneticilere saglanan mali haklar ve
bu haklarin asir1 miktarda belirlenmesinin pay sahiplerinin menfaatleri agisindan doguracagi
sonuglardir.

1990’11 yillarin basindan itibaren, 6zellikle ABD, Ingiltere ve Avrupa’da yoneticilere
saglanan mali haklarda artis oldugu goriilmektedir. Bahsi gecen mali haklar temel iicret, kisa
donemli tesvik primleri, ikramiyeler, uzun donemli tesvik primleri, sosyal haklar ve diger
ayricaliklardan olugsmakla beraber, yillar itibariyla yoneticilerin licret kalemleri igerisinde temel
ticretin azaldigi, {dcretlerdeki toplam artisin yan {cret ve haklardan kaynaklandigt
gbzlemlenmektedir®.

Bilindigi tzere, sirket yoneticilerinin temel beklentisi, calismalar1 karsiliginda
mimkiin olan en yiikksek mali haklar1 elde etmektir. Yoneticiler lehine tanian haklar, bir
taraftan yoneticilerin girket i¢indeki ¢ikarlarin korunmasina hizmet ederken, diger taraftan
yoneticilerin sirket igindeki ¢alismalarmin desteklenip oOdiillendirilmesi bu kisilerin sirket
menfaatine hareket etmelerinin tesvikinde dnemli rol oynamaktadir®. Ayrica, sirketler basarili
ve kalifiye yoneticileri kaybetmemek veya bu tiir nitelikli kisilerin rekabet ettikleri diger
sirketlerden ayrilarak kendi sirketlerinin yonetim kadrosunda gorev yapmalarini saglamak
amaciyla bu yoneticilere yliksek miktarda mali haklar igeren Tticret paketleri teklif
edebilmektedirler.

Ancak, sirket yoneticilerinin mevcut pozisyonlarini koruma ¢abasi bazi durumlarda
kendi ¢ikarlarin1 pay sahiplerinin veya sirketin c¢ikarlarina istiin tutma tehlikesini de
beraberinde getirebilir. Bu durum, pay sahipleri ile sirket yOneticileri arasinda ortaya
cikabilecek cikar catismalarmin temelini olusturur. Iste konunun diinyada bu denli
tartisilmasinin sebebi bu ¢ikar ¢atismasidir. Anglo-Sakson sistemdeki sirket teorisinde temsil
edilenle temsilci arasindaki ¢ikar ¢atigmalarina dayali ve sahiplik ile kontrol unsurlarinin
birbirinden ayrilmasinin dogurdugu bir sonu¢ olan “femsil problemi/kurami (agency
problem/theory) ”, sirketi bir s6zlesmeler ag1 olarak nitelendiren goriisiin temel unsurlarindan
birisidir®. Kurama gére pay sahipleri, yoneticilerin sirketin ve paylarin degerini maksimize
etmelerini isterken, yoneticiler her zaman pay sahiplerinin elde edecegi degeri maksimize
etmezler’. Iste bu ¢atismanin temelinde, temsil iliskisine dayanan yetki devrinin catisan ¢ikarlar
dogrultusunda kétiiye kullanilmasi olasiligi yatmaktadir. Bu kapsamda temsil iligkisi, bir veya

4 DUNDAR G., Ust Diizey Yoneticilerin Ucretlerinin Belirlenmesinde Temel Ilkeler, Yonetim, Y1l 9, Say1 29,
Ocak-1998, s. 22-25, http://isletmeiktisadi.istanbul.edu.tr/wp-content/uploads/2013/09/Y %C3%B6netim-29-
1998-3.pdf (Erigim Tarihi:15.6.2017).

5 KIRCA I./SEHIRALI CELIK F. H/MANAVGAT C., Anonim Sirketler Hukuku, Cilt 1, Ankara, 2013, s. 265-
266.

6 KIRCA/SEHIRALI CELIK/MANAVGAT, s. 265, 266.

" BRAENDLE U. C./KATSOS J. E., Directors’ Remuneration and Motivation, The Theory and Practice of
Directors’ Remuneration New Challenges and Oppotunities (edited by KOSTYUK A./STIGLBAUER M./
GOVORUN D.), 20186, s. 23.
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birden fazla kisinin bir bagka kisiyi kendi adlarina birtakim hizmetleri yerine getirebilmesi i¢in
yetkilendirmesi olarak tanimlanmaktadir. Iliskinin her iki tarafinin da kendilerine yarar
saglamak isteyecekleri varsayiminda, temsilcinin her zaman temsil edilenin ¢ikarlarina gore
hareket etmeyebilecegi gercegi ortaya ¢ikmaktadir. Yoneticilerin kendilerine taninan serbestiyi
kotiiye kullanmalari, pay sahiplerinin elde edebilecegi deger (sharcholder value) ve tasfiye
bakiyesi tizerindeki talebi (residual claim) artirmak yerine kendi ¢ikarlarina yarayan
faaliyetlerde bulunmalar ile sonuglanabilir®.

Y oneticilere saglanan mali haklarin temsil kuramina etkisini ac¢iklayan iki farkli goriis
bulunmaktadir. Bunlar optimal s6zlesme goriisii (optimal contracting approach) ve yonetimsel
giic goriisii (managerial power approach) olup, birinci goriis yoOneticilerin sirket ve pay
sahiplerinin menfaati lehine hareket etmeleri i¢in tesvik mekanizmalari igeren mali hak
sOzlesmelerinin yapilmasi gerektigini ve boylece temsil probleminin ¢oziilecegini savunmakta
iken®, ikinci gbriis ise, yoneticilere saglanan mali haklarm bizzat temsil probleminin bir parcasi
ve diger menfaat sahipleri aleyhine menfaat saglama amaci tasiyan araglar oldugunu
savunmaktadir'®.

Temsil teorisini savunan yazarlarca, yonetici ticretleri ile sirket performansi arasinda
pozitif iliski oldugunun varsayilmasina karsin'!, boyle bir iliskinin saptanamadig1 veya negatif
iliskinin saptandig1 deneysel calismalara da rastlanmaktadir!2. Bununla birlikte, yoneticilerin
mali haklar ile sirket performansi arasindaki iliskinin yonii nasil olursa olsun, temsil maliyeti
sirketler acisindan goreceli olarak artmaktadir. Bu sebeple, artan temsil maliyetlerini
sinirlandirmak adina gesitli ¢oziimler iiretilmektedir®®.

Bu ¢ercevede, halka agik anonim ortakliklarda yoneticilere saglanan mali haklarin
belirlenmesi hususunda getirilebilecek ¢oziim Onerilerinden biri, mali haklarin piyasa
tarafindan belirlenmesidir. Buna gore, bir yoneticiye iliskin talep arttikca yoneticinin talep
edecegi licret de artacaktir. Bir baska ¢oziim ise, diizenleyici otoriteler tarafindan konunun

8 KIRCA/SEHIRALI CELIK/MANAVGAT, s. 267, 268.

® BEBCHUK L. A./FRIED J. M., Executive Compensation As An Agency Problem (Agency Problem), Journal of
Economic Perspectives, Say1:7, 2003, s. 72-75,
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.182.2900&rep=repl&type=pdf (Erisim
Tarihi:17.7.2017). Bu goriis dogrultusunda yoneticilere saglanan mali hak paketlerinde performansa dayali
O6demelere yer verilmesi sistemi benimsenmis olup, bu sistem yoneticilerin daha fazla iicret/kar elde etmek adina
kisa vadecilik anlayigini benimsemesine, yiiksek riskli yatirimlar yapmasina yol a¢tig1 gibi, sistemin finansal krizin
¢ikmasinda da arttiric rolii oldugu diisiiniilebilecektir [ BEBCHUK L. A./FRIED J. M., Pay Without Performance:
The Unfulfilled Promise of Executive Compensation, Part I: The Official View and its Limits (Pay Without
Performance), Subat 2004, s. 8, 9, http://www.law.harvard.edu/faculty/bebchuk/pdfs/performance-partl.pdf
(Erisim Tarihi:17.7.2017)].

10 BEBCHUKI/FRIED, Agency Problem, s. 75, 76.

11 GERNER-BEUERLE C./KIRCHMAIER T., Say on Pay: Do Shareholders Care?, Mayis 2016, s.4,
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2720481 (Erisim Tarihi:15.6.2017).

PERGIN E/KARACAN 8., Ust Diizey Yonetici Ucretlerini Smirlandirmak Bir Coziim Miidiir?, Temmuz 2012,
Cilt: 14, Sayi: 3, s. 84, http://www.isguc.org/?p=article&id=495&cilt=14&sayi=3&yil=2012 (Erisim tarihi:
15.6.2017), DAVIES R., “Negligible” Link Between Executive Pay and Firms’s Performance, Says Study
https://www.theguardian.com/business/2016/dec/27/negligible-link-between-executive-pay-and-firms-
performance-says-study (Erisim tarihi: 15.6.2017).

13 st diizey yoneticilerin kok iicretlerine tavan konulmasi, kok iicret disindaki diger tiim iicretler degisken iicret
niteliginde degerlendirilip performans kriterleri ile iliskilendirilmesi, ticret dis1 menfaatlerin sosyal statiiye uygun
olmas1 ve bu menfaatlerde asirtya kagilip hak ve adalet ilkesinin istismar edilmemesi, licretlerin raporlanmas,
iicretlerin belirlenmesine yonelik komiteler olusturulmasi gibi éneriler igin bkz; ERGIN/KARACAN, s. 93 vd.
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diizenlenmesi ve yoneticilere saglanacak mali haklara iligkin st limit getirilmesidir. Benzer
sekilde, yoneticilere saglanan mali haklarin belirli kosullarin gerceklesmesi halinde iade
edilmesi de konunun esasina iligkin getirilebilecek diizenlemelerdir.

Bununla birlikte mali haklarin belirlenmesi siirecine yonelik olarak; yoneticilerin mali
haklart ile ilgili olarak kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikklerinin getirilmesine, bagimsiz yonetim
kurulu iyelerinden olusacak iicretlendirme komiteleri tarafindan mali hak planlarinin
olusturulmasina ve nihayet yoneticilere saglanan mali haklarin belirlenmesinde pay sahiplerinin
karar siirecine katilmasina dair yasal diizenlemeler bir diger ¢6ziim yolu olarak karsimiza
¢ikmaktadir.

Bu baglamda, yoneticilere saglanan mali haklarin belirlenmesinde pay sahiplerinin
karar silirecine katilmasima iliskin getirilen yasal diizenlemeler, pay sahiplerinin belirli
donemlerde sirketin yoneticilerine iliskin belirledigi ticretlendirme
sistemini/raporlarmi/politikalarin1 oylamasi olarak tanimlanmaktadir'®. Sirketlerin bu oylamayi
yapma ylikiimliiliigiiniin bulundugu tilke sayis1 oldukga fazla olmakla birlikte, pay sahiplerinin
verdigi oylarin baglayict olup olmadigi hususu iilkeden iilkeye degisiklik gostermektedir.
Oylarin baglayic1 olmasi, pay sahiplerinin sirketin yoOneticilerine iliskin belirledigi
ticretlendirme sistemini/raporlarini/politikalarin1 kabul etmemesi durumda, sirket tarafindan
anilan sistemin/raporlarin/politikalarin uygulanamamasi ve revize edilerek yeniden pay
sahiplerinin oyuna sunulmasi veya daha 6nceki yillarda pay sahipleri tarafindan kabul edilmis
ve uygulanmis olan sistemin/raporlarin/politikalarin  yeniden uygulanmasi anlamina
gelmektedir. Oylarin tavsiye niteliginde olmasi durumda ise, sirketlerin pay sahipleri tarafindan
kabul goérmeyen bir iicretlendirme sistemini/raporlari/politikalar1 revize edilmeksizin
uygulamasinin 6niinde hi¢bir engel bulunmamaktadir. Bu noktada, ¢ogu iilkede oylarin tavsiye
niteliginde oldugunu sdylemek miimkiin olmakla beraber, son yillarda baglayici nitelikte oy
diizenlemelerine gegis egiliminin basladigini da belirtmek gerekmektedir.

B) Konuya iliskin Diizenlemelerin Amaci

Yoneticilere saglanan fahis miktardaki mali haklara iligkin elestiriler farkli ideolojik
bakis agilarina gore degisiklik gostermektedir. Konuyu ahlaki ve esitlik temelli bir sorun olarak
nitelendirenler, yoneticilerin sirket calisanlarinin {cretlerinin katbekat iizerinde {icret
almalarinin kabul edilemez ve haksiz oldugunu savunmakta iken, konuyu ekonomik 6zgiirliik
ve pay sahiplerinin menfaati ile sirket performansi cergevesinde degerlendirenler pay
sahiplerine sunuldugu siirece yoneticilere mevcut hatta daha yiiksek mali haklarin
sunulmasinda sakinca olmayacaginin, sorunun bu kurala uymaksizin mali haklarin
belirlenmesinde ortaya ¢iktig1 hususunun iizerinde durmaktadirlar?®.

Bu baglamda, yoneticilere saglanan mali haklarin belirlenmesinde pay sahiplerinin
karar siirecine katilmasina iliskin getirilen yasal diizenlemelerin esas amacinin yoneticilere
saglanan mali haklarin agir1 miktarda belirlenmesinin engellenmesi ve iicretlerin kontrol altinda
tutulmasi oldugu sdylenebilecektir®.

14 CORREAJLEL,s. 5.

15 BEBCHUK/FRIED, Pay Without Performance, s. 9, 10.

16 Bununla birlikte, bu amacin gergeklesmedigi, hatta diizenlemelerin liizumsuz ve etkisiz oldugu sonucuna varilan
aragtirmalar da bulunmaktadir (CORREA/LEL, s. 1).



Yonetici {cretlerinin  siirlandirilmak ve kontrol altima alinmak istenmesinin
gerekceleri ise cesitlidir. Bu gerekgeler; ydnetici iicretlerinin dlgiisiiz bityiikliigiil’, yonetici
ticretlerinin hak ve adalete uygun olmamasi ve bu sebeple alt ve orta diizey yoneticilerin
kendilerine yapilan iicret 6demesinin iist diizey yoOneticilere oranla diigiik kaldig1 izlenimine
kapildiklarinda sirketi terk etme yolunu se¢meleri, yoneticilere yapilan yiiksek 6demelerin
beklenen ve amaglanan sonucu vermemesi ve yonetici ticretlerinin arttirilmasinin her zaman
sitket performansiin yiikselmesi sonucunu dogurmamasi, sirketin basari elde etmesi
durumunda, bu bagariin bireysel olarak yoneticinin mi, yoksa ekip ¢alismasinin tiriini mi
oldugu veya sans eseri mi gerceklestiginin tam olarak belirlenememesi'®, sirketlerin basar1 elde
edemedigi hallerde dahi yoneticilere yiiksek iicret 6denmesi Ve yoneticilere saglanan asir
yiiksek tutarli mali haklarin, yoneticiler agisindan kisa doneme odaklanma sonucunu dogurmast
olarak sayilabilecektir®.

Ote yandan, yoneticilere saglanan mali haklarin belirlenmesinde pay sahiplerinin karar
stirecine katilmasina iligkin getirilen yasal diizenlemelerin bir diger amaci, sirketin performansi
ile yoneticilere yapilan Odemeler arasindaki iliskiyi kuvvetlendirmek ve sirketin hesap
verilebilirligini arttirmaktir. Ayrica bu diizenlemeler sayesinde, pay sahiplerinin sirketlerdeki
etkinliginin artacagi, ydnetimin pay sahiplerinin ihtiyaclarina daha duyarli hale gelecegi® ve
yoneticilerle pay sahiplerinin  menfaatleri arasindaki uyumun yakinlasacagi da
diistiniilmektedir?'.

C) Konunun Sirketlerin Ortakhik Yapisina Gore Pay Sahiplerinin Menfaatleri
Uzerindeki Etkileri

Anonim ortakliklarda yoneticilere saglanan mali haklar ve bu haklarin belirlenme
seklinin tasidig1 6nem, sirketin ortaklik yapisina gore degisiklik gosterebilmektedir. Bilindigi
lizere, sirketlerin ortaklik yapisi daginik modelde olabilecegi gibi, sirketin yonetimi belli bir
grubun/ailenin kontroliinde de olabilir.

Bir sirketin ortaklik yapisi daginiksa, yoneticilere saglanan asirt yiiksek tutarli mali
haklarin pay sahiplerinin menfaatini zedeleyebilmesi glindeme gelebilecektir. Hatta
yoneticilere saglanan mali haklarin agir1 yiiksek oldugu sirket tiirlinlin, ¢ogunlukla daginik pay
sahipliginin s6z konusu oldugu sirketler oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir. Zira bu

17y énetici iicretlerindeki artisin sosyal boyutu diisiiniildiigiinde, yonetici iicretlerinin giiniimiizde ulastig1 diizeyin
o tilkedeki asgari iicret ya da yoneticinin ¢alistig1 igletmedeki ¢aliganlarin ortalama iicretlerine oranlarimin oldukga
yilksek olmasi sosyal anlamda biiyiikk tepki dogurmaktadir (29 Kasim 2016’da Department of Business,
Energy&Industrial Strategy tarafindan yaymlanan Green Paper: Corporate Governance Reform (Green
Paper),https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/584013/corporate-
governance-reform-green-paper.pdf (Erisim Tarihi: 13.6.2017), Tiirkive'de Ust Yonetim ile Idari Seviyeler
Arasinda 11.1 Kat Fark Var, Hay Group, 1.10.2013, http://www.haygroup.com/tr/press/details.aspx?id=39635
(Erigim tarihi:15.6.2017).

18 Yoneticilerden kaynaklanmayan sebeplerle sirketin elde ettigi basar1 nedeniyle yoneticilerin yiiksek iicretler alip
almadiklarina iligkin yapilan bir ¢aligmada, yonetici 6demelerinin cogunlugunda bu durumun s6z konusu oldugu
ancak iyi yonetilen sirketlerde sdz konusu sorunun azaltilmasinin daha miimkiin oldugu sonucuna varilmistir
(BERTRAND M./MULLAINATHAN S., Do CEOs Set Their Own Pay? The Ones Without Principals Do,
National Bureau of Economic Research Inc., Working Paper 7604, Mart 2000, s. 37, 38).

19 ERGIN/KARACAN, s. 81-99.

20 BRAENDLE/KATSOS, s. 25.

21 CORREAJ/LEL, s. 6.
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ortaklik yapisina sahip sirketlerde, yonetim ve pay sahiplerinin menfaatlerinin gatigsmasi s6z
konusu olacaktir.

Daginik pay sahipliginin s6z konusu oldugu sirketlerde, yoneticilere saglanan asiri
yiiksek tutarli mali haklarin g¢evreledigi yonetimsel sorunlarin ¢éziimiiniin temelinde pay
sahiplerinin denetimi yer almaktadir. Pay sahiplerinin denetimi ise, yoneticilere saglanan mali
haklarin kararlastirilmasi siirecinde etkin rol oynayarak dogrudan gerceklestirilebilecegi gibi,
lobi faaliyeti gibi yollarla dolayli olarak da gergeklestirilebilecektir. Bu noktada karsilasilan
temel sorunlar ise, pay sahiplerinin yeterli bilgiye sahip olmamasi ve ortak hareket
edememesidir??. Daginik pay sahipliginin oldugu sirketlerin gogunlukta oldugu iilkelere
Ingiltere ve ABD &rnek verilebilecek olup, bu iilkelerde asagida “Karsilastirmali Hukukta
Yoneticilere Saglanan Mali Haklarin Belirlenmesinde Pay Sahiplerinin Karar Siirecine
Katilmasina Iligskin Getirilen Yasal Diizenlemeler ve Etkileri” baslikli boliim altinda
aciklanacag iizere, halka ac¢ik anonim ortakliklarda yoneticilere saglanan mali haklara iliskin
politika olusturulmus oldugu goriilmektedir.

Sirketin ortaklik yapisinin daginik olmadigi, paylarin ¢ogunluguna belirli bir
ailenin/grubun sahip oldugu sirketlerin, yoneticilere saglanan asir1 yiiksek tutarli mali haklar
konusundan, pay sahipliginin daginik oldugu sirketlere nazaran daha az etkilenecegi
diistiniilebilir. Ancak, “III Tiirkiye'de Yoneticilere Saglanan Mali Haklar, Mali Haklarin
Belirlenmesi ve Pay Sahiplerinin Karar Siirecine Katilmasina Iliskin Yasal Diizenlemelerin
Tiirk Hukukuna Uygulanabilirligi” baslikli kisimda yer alan veriler, aile/grup sirketlerinin ve
ortaklik yapisinin hakim oldugu iilkemizde 6denen {icretlerin oldukca yiiksek oldugunu
gostermektedir. Diger bir deyisle, ortaklik yapisinda degisiklik olmasa da, diger sirketlerle
rekabet edildiginden nitelikli yoneticilere saglanan ticret politikalarindaki benzerlik, yakinsama
oldugunu gostermektedir. Ayrica belirtmek gerekir ki, diinya uygulamalarina bakildiginda,
ortaklik yapisinin ¢ogunluguna belli bir grubun/ailenin sahip oldugu sirketlerin yerini ortaklik
yapisimin daginik oldugu sirketler almaktadir. Ornegin, Isveg¢’te 1990’11 yillarda sirketlerin
sermayesi ve yonetimi bir veya iki aile/grubun elinde iken son yillarda sirketlerde daginik pay
sahipligi modeli s6z konusu olmaktadir®®, Almanya’da da benzer sekilde, gegmis yillarda en
biiyiik sirketlerin yonetim ve sermaye ¢ogunluguna belirli bir ailenin, bankanin, sigorta
sirketinin vb. grubun sahip olmasina karsin, son yillarda daginik pay sahipligi anlayiginin
yerlesmekte oldugu goriilmektedir®. Pay sahipligi dagildikca pay sahiplerinin denetim
mekanizmas1 azalmakta ve yoneticilere saglanan asir1 mali haklar agisindan pay sahiplerinin
gdzetim ihtiyaci artmaktadir. Nitekim Isve¢ drneginde, yoneticilere saglanan mali haklarin
belirlenmesinde pay sahiplerinin karar siirecine katilmasina iligkin getirilen yasal diizenleme
uyarinca, pay sahiplerinin belirli donemlerde sirketin yoneticilerine iliskin belirledigi

22 FERRARINI G./MOLONEY N./VESPRO C., Executive Remuneration in the EU:Comparative Law and
Practice, Ecgi — Law Working Paper:09/2003, Haziran 2003, s. 5, 6, http://www.ecgi.global/working-
paper/executive-remuneration-eu-comparative-law-and-practice, (Erigsim Tarihi:15.6.2017).

2 THOMAS R./VAN DER ELST C., Say On Pay Around The World (SoP Worldwide), Washington University
Law Review, 2015, Vol: 92, Issue 3, s. 713,
http://openscholarship.wustl.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=6133&context=law_lawreview (Erisim Tarihi:
15.6.2017).

2 THOMAS/VAN DER ELST, SoP Worldwide, s. 714, 715.
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ticretlendirme politikalarini oylamasi zorunlulugunun getirilmesinin ve bu oylarin bir¢ok
iilkenin aksine baglayici nitelikte olmasinin sebebi belki de bu ihtiyag ile aciklanabilmektedir®.
D) Konuya Iliskin Diizenlemelerin Etkileri

Yoneticilere saglanan mali haklarin belirlenmesinde pay sahiplerinin karar siirecine
katilmasina iligkin getirilen yasal diizenlemelerin etkileri {iilkeden iilkeye degisiklik
gostermektedir®®. Bu sebeple, asagida inceleme konusu edilen iilkeler bazinda bu
diizenlemelerin uygulanmasi akabinde meydana gelen sonu¢ ve etkilere yer verilmistir.
Bununla beraber, diizenlemenin sonug ve etkilerini genel olarak ifade etmek gerekirse soyle
siralayabiliriz.

Oncelikle, yoneticilere saglanan mali haklarin belirlenmesinde pay sahiplerinin karar
stirecine katilmasina iligkin getirilen yasal diizenlemelerin akabinde, sirket genel kurullarinda
pay sahipleri tarafindan yoneticilere yapilacak 6demelerin dereceleri (sinirlari), diizenlemeleri
velveya politikalar1, cogu sirkette oldukca genis gergevede olmak iizere, oylanmaktadir. Ikinci
olarak, Institutional Shareholder Services (ISS) gibi oy danismanlari ticretlendirme
politikalarinin oylanmasinda kurumsal yatirimcilara bilgi ve tavsiye verme asamasinda oyu
sekillendirici rol oynamaktadirlar. Ugiincii olarak, bu oylamalarmn en giiglii etkisinin 6zellikle
yiiksek performans sergileyemeyen ancak yoneticilerine yiiksek licret 6demeleri yapan sirketler
bakimindan hissedildigi de belirtilmektedir. Bir diger etki ise, oylamada pay sahiplerinin
desteginin diisiik oranlarda kaldig: sirketlerde, yoneticilerin pay sahipleriyle iletisime gecerek
oylamaya sunulan {icretlendirme politikasi hakkinda oldukg¢a ayrintili bir bigimde agiklama
yapma yontemini benimsemesidir. Son olarak, anilan yasal diizenlemeler neticesinde yapilan
oylamalarin, yoneticilere saglanan mali haklarin sinirlart iizerinde, uzun vadede ufak da olsa
etki gosterdigi goriilmektedir. Bununla birlikte, oylama yapilacak olmasinin/yapilmasinin
yoneticilere saglanan mali haklarin sinirlart iizerinde hicbir etkisinin olmadig1 veya negatif
etkisinin oldugu sonucuna varilan ¢alismalar da bulunmaktadir?’,

Diger taraftan, 2001-2012 yillar1 arasinda 38 farkli {ilke bazinda yapilan bir
arastirmada®, yoneticilere saglanan mali haklarin belirlenmesine iliskin yapilan oylamalarin,
yoneticilere saglanan iicret politikalari, yonetici licretleri arasindaki esitsizlik ve sirket degeri
acisindan dogurdugu sonuglar tartisilmistir. Arastirmaya gore, yoneticilere saglanan mali
haklarin belirlenmesinde pay sahiplerinin karar silirecine katilmasma iligkin yasal
diizenlemelerin yirirliige girmesi akabinde; yonetici licretlerindeki biiylime seviyesi diisme
egilimi gostermis olup, yonetici licretleri ile realize edilmis sirket performansi arasindaki iligki
ise kuvvetlenmistir. Ayrica, bu sonuglar borclarint 6deme giicliigli ceken ve anilan
diizenlemelerin yiirlirliige girdigi donemde zayif denetim politikalar1 bulunan sirketler
acisindan daha fazla gecerlidir. Zira, bu diizenlemelerle birlikte, sirketlerde pay sahiplerinin
etkisi ve giicii artmaktadir. Ugiincii ve son olarak, bu diizenlemelerin asamali olarak yiiriirliige
girmesinin yoneticilerin ticret farklarinin sirket degeri iizerindeki etkilerinin anlagilmasi
acisindan yapilan degerlendirme neticesinde, diizenlemelerin yiirlirliige girmesi sonrasinda,

2 THOMAS/VAN DER ELST, SoP Worldwide, s. 711-716.
% THOMAS/VAN DER ELST, SoP Worldwide, s. 657.

2 THOMAS/VAN DER ELST, SoP Worldwide, s. 657.

28 CORREAJ/LEL, s. 11-36.



yoneticilerin iicretleri arasindaki esitsizligin azaldigi gorilmistiir. Yoneticilere saglanan mali
haklarin belirlenmesinde pay sahiplerinin karar siirecine katilmasinin  6ngorildigi
diizenlemelere tabi bir sirketin degeri artmakta olup, bu artig diizenleme 6ncesinde yoneticilere
saglanan iicretlerdeki yiiksek miktardaki farkliliklarla baglantilidir®.

Il. KARSILASTIRMALI HUKUKTA YONETICILERE SAGLANAN MALI
HAKLARIN BELIRLENMESINDE PAY SAHIPLERININ KARAR SURECINE
KATILMASINA ILISKIN GETIRILEN YASAL DUZENLEMELER VE ETKILERI

A) Ingiltere

1) Genel Olarak

Diinyada, yoneticilere saglanan mali haklarin belirlenmesinde pay sahiplerinin karar
siirecine katilmasina iliskin ilk yasal diizenleme 2002 yilinda Ingiltere’de yiiriirliige girmistir.
Diizenlemenin ilk yil1 olan 2003 yilinda ilk defa bir ingiliz ilag sirketi olan GlaxoSmithKline
tarafindan yoneticilere saglanmak istenen mali haklar paketi sirketin pay sahiplerinin %50,72
oranindaki oylariyla reddedilmistir®.

Konuya iligkin olarak, Ingiltere’de 2002 yilinda yapilan yasal diizenleme hem Ingiltere
icin hem de diinya icin 6nemli bir déniim noktas1 olusturdugundan® bu baslik altinda yer alacak
diizenlemelere Yoneticilerin Ucretlendirme Raporlarma iliskin Diizenlemeler (Directors’
Remuneration Report Regulations (DRR)) 6ncesi ve sonrasi basliklar altinda yer verilmektedir.

Belirtmek gerekir ki, Ingiltere’de yonetici iicretlerinin hizla artmaya devam etmesi®?

ve yonetici iicretleri ile sirket calisanlarinin iicretleri arasindaki oranin oldukga fazla olmasi®
konuya iliskin diizenlemeleri revize etme ihtiyacin1 dogurmaktadir. Bu sebeple, ilk diizenleme
2002 yilinda yapilmis olsa da, konu diinyanin geri kalaninda oldugu gibi Ingiltere’de de
giincelligini korumaya devam etmektedir.

2) Yasal Diizenlemeler

a) Yoneticilerin Ucretlendirme Raporlarma fliskin Diizenlemeler (Directors’
Remuneration Report Regulations (DRR)) Oncesi Diizenlemeler

Ingiltere’de kurumsal yonetime iliskin diizenlemeler, kurumsal ydnetim ilkeleri,
sirketler kanunu, borsa kotasyon kurallar1 ve mahkeme kararlari ile sekillenmistir. Ote yandan,
kurumsal yonetim konusunda ve Ozellikle halka agik anonim ortakliklarda gérev yapan

2 CORREAJ/LEL, s. 36.

% THOMAS/VAN DER ELST, SoP Worldwide, s. 664.

31 Bu noktada belirtmek gerekir ki, Ingiltere’de oturmus bir iicretlendirme uygulamas: bulunmaktadir. Ayrica,
yoneticilere saglanan mali haklarin belirlenmesi siirecinde pay sahiplerine oy hakki taninmasi disginda pay
sahiplerinin etkinligini arttiracak nitelikte bagka kurallar yer almakta olup, oy hakki diizenlemelerinin bu kurallarla
birlikte degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu sebeplerle, Ingiltere’nin konuya iliskin diizenlemelerinin baska
iilkelerde aynen uygulanmasi durumunda, ayni sonuglart dogurmayabilecegi yoniindeki degerlendirme i¢in bkz.
GORDON J. N., “Say On Pay”: Cautionary Notes on the UK Experience and the Case for Shareholder Opt-In,
Working Paper No: 343, Agustos 2009, s. 347-351, https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1262867,
(Erigim Tarihi:14.7.2017).

32 Green Paper uyarinca, FTSE 100 sirketleri {izerinden yapilan bir arastirmada, sirket CEO’larinin maaslarinda
cok fazla artis oldugu, sirketlerin yoneticilerinin yillik ortalama mali haklar1 toplamimin 1998 yilinda 1 milyon
sterlin’den 2015 yilinda 4.3 milyon sterlin’e yilikseldigi bu artigin biiyiik payini yillik ikramiyeler ve uzun dénemli
tesvik primlerinin olusturdugu ortaya konmustur.

3 Green Paper’da, yine FTSE 100 sirketleri iizerinden yapilan aragtirmada, sirket yoneticilerinin ortalama iicretinin
tam zamanli ¢aligan bir is¢inin ortalama {icretine oran1 1998 yilinda 47:1 iken, bu oran 2010 yilinda 132:1 ve 2015
yilinda 128:1°e ¢ikmustir.


https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1262867

yoneticilerin ticretlerine iliskin diizenlemeler igeren, sirketlerin i¢ denetimine bagli olan ve
uygulanmasi zorunlu olmayan diizenlemeler bulunmaktadir.

Bu diizenlemelerden ilki 1992 yilinda kabul edilen Cadbury Raporu’dur. Anilan
diizenleme ile en iyi uygulama kurallar1 olan “Code of Best Practice” belirlenmis olup, bu
kurallar ile sirket yonetimine, yonetim kurulu ve denetime iliskin ilkelerin yani sira,
yoneticilerin mali haklarina iliskin olarak ise, pay sahiplerine sirket yonetim kurulu iiyelerinin
mali haklar1 konusunda oy hakki taninmasi ve yoneticilerin ve yonetim kurulu tiyelerinin mali
haklarinin kamuya agiklanmasi gibi ilkeler getirilmistir. Cadbury Raporu ayrica, halka agik
borsa sirketlerinde bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinden olusan bir {icret komitesinin
olusturulmasini 6ngdérmektedir®*.

1995 yilinda ise Greenbury Raporu kabul edilmis olup, Rapor’da yoneticilerin mali
haklar1 konusunda kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerinin arttirilmasi, Cadbury Raporu’na
benzer sekilde borsa sirketlerinde yalnizca bagimsiz yonetim kurulu {iyelerinden olusan ticret
komitesinin kurulmasi, komitenin pay sahiplerine mali haklara iliskin olarak yillik rapor
sunmasi, pay sahiplerine tiicret komitesi baskanina dogrudan soru sorabilme hakkinin

tanimasi®®

ve yoneticilere saglanan mali haklardan uzun donem tesvik planlarinin pay sahipleri
tarafindan onaylanmasi® yoniinde ilke ve kurallar getirilmistir. Tavsiye niteliginde kurallar
iceren Greenbury Raporu’nda yer alan ilkeler dncelikle, gilinlimiizde uygulanan kurumsal
yonetim kurallarina yakin bir anlayis sergileyen, borsaya kote sirketlere “uy, uymuyorsan
agtkla” yiikiimliiliigii getiren ve dnce 1998 yilinda yiiriirliige giren Combined Code’a®’, daha
)38

sonra Ingiltere Kurumsal Yénetim Kanunu’na (UK Corporate Governance Code)®® eklenmistir.

Bu anlamda, yoneticilerin mali haklarina iliskin getirilen diizenlemeler agisindan Greenbury
Raporu énemli bir diizenleme niteligindedir®.

b) Yoneticilerin Ucretlendirme Raporlarina iliskin Diizenlemeler (Directors’
Remuneration Report Regulations (DRR)) ve Sonrasi

Yoneticilerin Ucretlendirme Raporlarina Iliskin Diizenlemeler borsaya kote olan tiim
anonim ortakliklar tarafindan uygulanmak {izere 31.12.2002 tarihinde yiiriirliige girmistir.
Anilan diizenleme ile yoneticilere saglanan mali haklarin belirlenmesinde seffaflik saglanmasi,
hesap verilebilirligin arttirilmasi ve yoneticilere saglanan mali haklar ile sirket performansi

arasindaki baglantinin daha giiclii hale getirilmesi amaglanmistir®.

34 )ZDOGAN YILMAZ A., Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Yoneticilerin Mali Haklari, Yiiksek Lisans Tezi,
Ankara 2009, s. 90.

% OZDOGAN YILMAZ, s. 90.

% CHEN J.J./ZHU Z., Directors’ Remuneration in the United Kingdom, The Theory and Practice of Directors’
Remuneration New Challenges and Oppotunities (edited by KOSTYUK A., STIGLBAUER M., GOVORUN D.),
2016, s. 97.

371998 yilinda yiiriirliige giren Combined Code, Greenbury Raporu’ndaki mali haklar komitesinin pay sahiplerine
mali haklara iligkin olarak yillik rapor sunmasi harig, tiim kurallar1 kapsaminda almis olup, mali haklara iligkin
olarak 6zellikle kamuyu agiklama yiikiimliiliikleri iizerinde durmustur.

3% Ingiltere Kurumsal Yénetim Kanunu 2010 yilinda yiiriirliige girmis olup, 2012 yilinda giincellenmistir.
Kanun’da yonetim kurulunun yapisi, yoneticilerin nitelikleri, risk yonetimi gibi konularda ve halka agik anonim
ortakliklarin yoneticilerine saglanan mali haklara iligkin olarak, performans ile baglantili 6deme yapilmasinin
gerekliligi, mali haklarin belirlenmesine iliskin alinan danigsmanlik hizmetine iliskin kamuyu aydinlatma
yikiimliiliiklerinin yerine getirilmesi gibi konularda ilke ve kurallar yer almaktadir (CHEN, ZHU, s. 99-103.).

% CHEN/ZHU, s. 95.

40 CHEN/ZHU, s. 110, 111.
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Yoneticilerin Ucretlendirme Raporlarina iliskin Diizenlemeler uyarinca, halka acik
anonim ortakligin yonetim kurulu tarafindan ayrintili bir yonetici {icretlendirme raporunun
yillik olarak hazirlanmasit gerekmektedir. Anilan raporda, iicret komitesi, iicretlendirme
politikas1 ve detayl1 finansal bilgilerin yer almasi1 gerekmekte olup, rapor halka ac¢ik anonim
ortakligin her yil gergeklesecek olagan genel kurul toplantisinda veya sirket tarafindan
belirlenecek 6zel bir yontemle pay sahiplerinin oyuna sunulacaktir. Pay sahiplerinin oyuna
sunmak sirket i¢in zorunlu olup, pay sahiplerinin oyu ise baglayici nitelikte degildir*!.

2012 yilinda Ingiltere hiikiimeti kurumsal yonetim konusunda reform (2012 Haziran
Reformu) yapilmas:1 gerektigi diisiincesinden hareketle, Ingiltere Sirketler Kanunu’nda (UK
Companies Act) degisiklik yaparak®?, halka agik anonim ortakliklarda yoneticilere saglanan
mali haklara iligkin diizenlenen raporlar ikiye ayirmis ve bu raporlara iliskin olarak pay
sahipleri tarafindan verilen oylarin niteligini farklilastirmistir. Buna gore, “Policy Report”
olarak adlandirilan ve gelecege yonelik olarak yoneticilere saglanacak mali haklarin (gérevden
ayrilma 6demeleri ve kamuyu aydinlatma yilikiimliiliikkleri dahil) yer aldigi rapor, halka agik
anonim ortakligin pay sahiplerinin “baglayici nitelikteki” oylarma sunulacaktir. Anilan
oylamanin en az 3 yilda bir defa yapilmasi 6ngoriilmektedir. “Policy Report”un oylamada
oylarin ¢ogunlugu ile kabul edilmemesi durumunda, yeni bir rapor hazirlanip sunulana dek bir
onceki donemde kabul edilen ve oylanan “Policy Report” uygulanmaya devam edilecektir.
“Annual Remuneration Report” olarak adlandirilan diger rapor ise, bir onceki finansal
donemde uygulanan iicretlendirme politikasina iliskin olup, raporda yoneticilere saglanan mali
haklar ve mali haklar ile sirket performansi arasindaki baglantiya iliskin agiklamalar yer
alacaktir. Anilan raporun her yil sirket pay sahiplerinin “tavsiye niteligindeki” oylarina
sunulmasi dngoriilmektedir®.

Daha sonra 29 Kasim 2016 tarihinde Department of Business, Energy&Industrial
Strategy tarafindan yayinlanan Green Paper: Corporate Governance Reform (Green Paper) ile
kurumsal yonetim alaninda yapilmasi ongoriilen mevzuat degisikligi Onerileri sirketlerin
bilgisine sunulmustur. Ingiltere’de yonetici iicretlerinin hizla artmaya devam etmesi ve ydnetici
ticretleri ile sirket ¢alisanlarinin iicretleri arasindaki oranin oldukga fazla olmasinin bir problem
olarak goriilmesi ve yiiriirlilkte olan yasal diizenlemenin bu problemi ¢dzmeye elverisli
olmadiginin degerlendirilmesi neticesinde Green Paper’da diger kurumsal yonetim konularinin
yant sira, halka agik anonim ortakliklarin yoneticilerine saglanan mali haklara iligkin olarak da
mevzuat degisikligi Onerilerine yer verilmistir.

Bu cercevede, Green Paper’da halka acgik anonim ortakliklarin yoneticilerine saglanan
asir1 nitelikteki mali haklarla basa ¢ikabilmek adina 6nerilen mevzuat degisikliklerine iligkin
ilk 6neri, halka agik anonim ortakliklarin yoneticilerine saglanan mali haklarin tamaminin veya
bir kisminin pay sahiplerinin baglayici oylarina sunulmasi yoniindedir. Bu oylamanin
icretlendirme raporunun tamamina iligkin olabilecegi gibi, belirli kisimlarma (yillik ikramiye,
uzun donem tesvik plani gibi) iliskin de olabilecegi ifade edilmektedir. Yiiriirliikteki mevzuat

4 CHEN/ZHU, s. 110, 111

42 Degisiklik hiikiimleri 1 Ekim 2013’te yiiriirliige girmistir.

4 THOMAS/VAN DER ELST, SoP Worldwide, s. 668. CHEN/ZHU, s. 111-113,
http://www.legislation.gov.uk/uksi/2013/1981/pdfs/uksi_20131981_en.pdf (Erisim Tarihi: 15.6.2017).
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uyarinca, anilan mali haklar1 igeren rapor pay sahiplerinin tavsiye niteligindeki oylarina tabi
olup, O6nerinin yasalagmasi halinde halka ag¢ik anonim ortakliklarin yoneticilerine saglanan mali
haklarin ¢ogunlugunun/tamaminin sirketin pay sahipleri tarafindan baglayici olarak oylanmasi
neticesinde uygulanabilmesi s6z konusu olacaktir. Bir diger Oneri ise, pay sahiplerinin
yoneticilere saglanan mali haklara iliskin verdikleri tavsiye niteligindeki oylarin, niteliklerinin
degistirilmemesi ancak oylamanin sonuglarinin agirlagtirilmast yoniindedir. Buna gore, bir
sirketin yoneticilerine saglanan mali haklarin genel kurulda oylanmasi esnasinda, oylamanin
olumsuz sonuglanmasi durumunda, drnegin bir sonraki oylamada karar nisab1 olarak nitelikli
cogunlugun (%75 gibi) aranmasi veya bir sonraki yil yapilacak oylamanin sonuglarinin
baglayici nitelikte olmasi1 dngoriilebilecektir. Baska bir oneri, sirket tarafindan hazirlanan ticret
politikasinda, sirketin yoneticilerine saglanan yillik toplam {icret i¢in {ist limit belirlenmesinin
zorunlu kilinmasi ve yoneticilere saglanacak mali haklarin anilan limiti agmasi halinde,
konunun sirketin yillik olagan genel kurul toplantisinda pay sahiplerinin baglayict oylarina
sunulmasi yoniindedir. Yukarida belirtildigi {izere, yiiriirlikteki mevzuat uyarinca “Policy
Report” sirketin pay sahiplerinin baglayici nitelikteki oylara en az 3 yilda bir sunulacaktir.
Oylama sikliginin siiresinin 1 y1ldan az olmamak iizere kisaltilabilecegi veya pay sahiplerine 3
yillik siire bitmeden evvel yeni bir politika i¢in baglayici oy 6nerme hakki taninmasi da 6nerilen
mevzuat degisikliklerinden bir digeridir. Son bir 6neri ise, Ingiltere Kurumsal Yonetim
Kanunu’nda, halka agik anonim ortakliklarin yoneticilerine saglanan mali haklara iliskin yer
alan diizenlemelerin, Ozellikle iicret raporlarina iliskin yapilan oylamada sonucun olumsuz
neticelenmesi halinde yapilmasi dngoriilenlere iliskin kisimlariin, giiclendirilmesidir.

Goriildiigii iizere, ingiltere’de halka agik anonim ortakliklarin yoneticilerine saglanan
mali haklarin belirlenmesi siirecinde pay sahiplerinin roliiniin giiclendirilmesine iliskin
calismalar devam etmektedir.

3) Etkileri

Ingiltere’de, Yoneticilerin Ucretlendirme Raporlarma Iliskin Diizenlemeler’in
31.12.2002 tarihinde yiiriirliige girmesi akabinde yoneticilere saglanan mali haklar birgok
akademik c¢alismaya konu olmustur. Genel olarak, deneysel caligsmalar diizenlemenin,
yoneticilere saglanan mali haklarin biliylime derecesinde degisiklik yaratmadigini
gostermektedir®®. Bununla birlikte, pay sahiplerinin y&neticilere saglanan mali haklarin
belirlenmesi siirecindeki roliiniin, diisiik performans sergileyen bir sirketin ydneticilerine
saglanan mali haklar acisindan “diizeltici” bir etkisinin oldugunu sdylemek yanlis

olmayacaktir. Arastirmalara gore®

pay sahipleri, yoneticilere saglanan mali haklarin
ortalamanin ¢ok lizerinde olmas1 ve ddemelerin performans ile bagdagsmamas1 durumlarinda
olumsuz oy vermeyi tercih etmektedirler®®. Nitekim, 2007-2011 yillar arasinda FTSE All Share
Index’e kote sirketlerden 11°1 tarafindan hazirlanan {iicret raporlari, yapilan genel kurul

toplantisinda olumsuz oy almugtir?’.

4 THOMAS/VAN DER ELST, SoP Worldwide, s. 665, 63 no’lu dipnotta sayilan eserler.

4 THOMAS/VAN DER ELST, SoP Worldwide, s. 665, 63, 64 ve 65 no’lu dipnotta sayilan eserler.
4 THOMAS/VAN DER ELST, SoP Worldwide, s. 665-667.

4"VAN DER ELST C., Answering The Say For No Pay (Say For No Pay), Aralik 2016, s. 12,
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2818502 (Erisim Tarihi: 12.6.2017).
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Diger taraftan, 2012 Haziran Reformu ve 1 Ekim 2013 itibariyle Ingiltere Sirketler
Kanunu’nda yapilan degisiklik sonrasinda uygulanmaya baslayan iki farkli {icret raporu
hazirlanmas1 ve raporlarin pay sahipleri tarafindan oylanmasi sistemi hakkinda yapilan
aragtirmalar ise, pay sahiplerinin, yoneticilere saglanan mali haklara iliskin raporlar1 oylarken,
yalnizca toplam iicret tutarini (mevcut durumda 6denen ve 6denecek olan toplam tutar)
inceledigini, geri kalan bilgileri goz ardi ettigini gdstermektedir*®. Bu ¢ergevede yapilan bir
baska caligma, yoOneticilere saglanan mali haklarda artis olduk¢a konuya iliskin hazirlanan
raporlarin okunabilirliginin yonetim kurullarinca azaltildigini, ingiltere mevzuatinda raporlarda
yer alacak bilgilerin neler oldugu hususunun diizenlendigi ancak nasil ifade edilecegi
hususunun diizenlenmediginden yola ¢ikan sirketler yonetim kurullarinin raporlarda kullanilan
karmagik ifadeler ile bir tiir gizleme stratejisi izlediklerini, bdylece agik bir dille ifade
edildiginde olumsuz oy alacak bir {icret raporunun, karmasik bir dille ifade edilerek olumlu oy
almasinin saglandigini gostermektedir. Ancak anilan ¢alismada nitelikli yatirnmcilar agisindan
bu stratejinin beklenen sonucu vermedigi veya okunabilirligi azaltilmis bir raporun yatirimeilar
acisindan bir uyari olarak algilandig1 durumlarin da sdz konusu oldugunun alt1 ¢izilmistir®®.
Halka acik sirketlerde pay sahiplerinin etkinligini arttirmak ve yoneticilere saglanan mali
haklara iliskin olarak pay sahiplerine s6z hakki tanimak amaciyla getirilen diizenlemelerin,
raporlarda kullanilan ifadeler degistirilmek suretiyle pay sahiplerinin oylama sonugclariin
manipiile edilmesi yonetim kurulunun yasal diizenlemeyi dolanmasi anlamina gelmektedir.
Bununla birlikte, boyle bir durumun engellenmesi amaciyla diizenleyici kurumlar tarafindan
mali haklara iligkin raporlarda yer verilecek bilginin ne sekilde verileceginin diizenlenmesi ile,
bu sorunun bertaraf edilebilecegi diisliniilmektedir.

Ote yandan, 1 Ekim 2013 itibariyle Ingiltere Sirketler Kanunu’nda yapilan degisiklik
sonrasinda uygulanmaya baslayan yoneticilere saglanan mali haklarin belirlenmesinde pay
sahiplerinin iki farkli raporu oylarken farkli davranis bigimleri sergiledikleri, gelecege yonelik

299

olarak yoneticilere saglanacak mali haklarin yer aldigi “Policy Report’’u, raporlarda yer
verilen verilere gore degil, sirketin gelecek performansina duyulan yiiksek beklenti
cercevesinde oyladiklari, bir 6nceki finansal donemde uygulanan iicretlendirme politikasina
iliskin olan “Annual Remuneration Report” u ise, sirketteki hakim pay sahiplerinin verdikleri
oylardan etkilenerek oyladiklari tespit edilmistirC.

Bu baglamda, 1.10.2013-20.10.2016 tarihleri arasinda Ingiltere’de borsaya kote
sirketlerin pay sahipleri tarafindan yoneticilere saglanan mali haklar raporlarina iligkin verilen

oylar1 gosterir tablo®! asagidadur:

48 GERNER-BEUERLE/KIRCHMAIER, s. 1, 22, 23.

492003-2009 yillar1 arasinda Ingiltere’de borsaya kote olan 247 sirket iizerinden yapilan arastirma igin bkz.
HOOGHIEMSTRA/KUANG/QIN s. 2-40.

% GERNER-BEUERLE/KIRCHMAIER, s. 22, 23.

1 Tabloda yer alan “ARR” ile “Annual Remuneration Report”, “RP” ile “Remuneration Policy” Kast
edilmektedir (Green Paper).
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Tablo 1: 1.10.2013-20.10.2016 Tarihleri Arasinda Ingiltere’de Borsaya Kote Sirketlerin Pay Sahipleri Tarafindan
Yoneticilere Saglanan Mali Haklara {liskin Raporlara Iliskin Verilen Oylar

FTSE | FTSE FTSE
100 250 Small Cap
Onaylanan ARR (baglayici oy) sayisi 272 645 697
Opylarin 2/3’iinden az oyla onaylanan ARR sayisi 21 39 52
Oylarin 4/5’inden az ama 2/3’iinden ¢ok oyla oylanan ARR sayist 14 31 28
Reddedilen ARR (baglayici oy) sayisi 4 0 2
ARR oylamasindaki ortalama oy orani %90 %93 %95
ARR oylamasinda oylamaya katilmama oran %2.3 %2.2 %1.5
ARR oylamasinda oylamaya katilmama oraninin %15’ten fazla oldugu durum 6 16 9
sayisl
ARR oylamasina ortalama katilim orant %72 %71 %60
Onaylanan RP (tavsiye niteliginde oy) sayisi 122 314 326
Opylarin 2/3’iinden az oyla onaylanan RP sayis1 4 11 27
Opylarin 4/5’inden az ama 2/3’{inden ¢ok oyla oylanan RP sayis1 7 11 20
Reddedilen RP (tavsiye niteliginde oy) sayisi 0 1 0
RP oylamasindaki ortalama oy orani %92 %94 %94
RP oylamasinda oylamaya katilmama oran %1.9 %1.7 %1.6
RP oylamasinda oylamaya katilmama oraninin %15’ten fazla oldugu durum 1 6 6
sayisl
RP oylamasina ortalama katilim orani %71 %71 %62

Goriildiigii iizere, 1.10.2013-20.10.2016 tarihleri arasinda Ingiltere’de borsaya kote
sirketlerden yalnizca 6’sinin pay sahipleri tarafindan “Annual Remuneration Report”, 1’inin
pay sahipleri tarafindan ise “Policy Report” kabul edilmemistir. 1 EKim 2013 itibariyle
Ingiltere Sirketler Kanunu'nda yapilan degisikligin pay sahiplerinin etkinligini arttirmasi
amaglanmis olup, tabloda yer verilen veriler 1s18inda, anilan degisiklik neticesinde pay
sahiplerinin etkinliginin beklendigi dl¢iide artmadigi degerlendirilmis olmali ki, hazirlanan
Green Paper ile konuya iliskin mevzuat degisikligi onerileri getirilmistir.

Diger yandan, 2012-2016 yillar1 arasinda, {iicret raporlarindan en az birinin
reddedildigi ve bu durumun sirketlerin internet sitelerinden duyuruldugu 7 sirket 6zelinde
yapilan bir arastirmada sirketlerin hazirladig: ticret raporlarinin aldigi oy oranlarini gosterir
tablo asagidadir®®:

Tablo 2: 2012-2016 Yillar1 Arasinda, Ucret Raporlarindan En Az Birinin Reddedildigi ve Bu Durumun Sirketlerin
Internet Sitelerinden Duyuruldugu 7 Sirketin Hazirladig1 Ucret Raporlarinin Aldigi Oy Oranlari

2012 2013 2014 2014 2015 2016

Report Report Report Policy Report Report
Afren %71,40 %20,29 %91,78 | %91,62 -
Aviva %45,59 %99,29 %98,09 | %96,88 %98,68 %96,36
Burberry 996,95 %96,83 %47,32 | %84,92 %92,27 -(toplant1 yapilmadi)

Cairn Energy %32,97 %99,51 %99,30 | %98,06 998,59 %93
Intertek %90,93 %94,02 %96,82 | %96,44 %47,88 996,48
Pendragon %32,21 %97,87 %97,29 | %99,31 %84,70 %91,46
WPP %40,48 %80,58 %81,75 | %81,93 %79,97 %66,55

Yapilan arastirmada, {icret raporlarindan birinin sirket genel kurul toplantisinda kabul
edilmedigi durumlarda, sirket yonetim kurulu tarafindan iicret raporunun revize edildigi veya
konuya iliskin yapilan agiklamalarin giincellendigi gériilmiistiir®,

%2 VAN DER ELST, Say for no Pay, s. 13.
%3 VAN DER ELST, Say for no Pay, s. 15, 16.
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Son olarak 2017 yilinda, yoneticilere saglanan mali haklarin sirket genel kurulunda
yapilan oylamada dikkat ¢ekici oranlarla reddedildigi iki 6rnege yer vermek faydali olacaktir.
[lk olarak Pearson’in Chief Executive Officer’s (CEO) John Fellon’a 6denmesi planlanan yillik
1,5 milyon sterlin tutarindaki iicret paketi, sirket genel kurulunda %61 ret ve %7 ¢cekimser oyla
reddedilmistir. Anilan ret orani, 2009 yilinda %90 oyla reddedilen Sir Fred Goodwin’in iicret
paketinden sonra, FTSE100’e kote sirketler arasindan en yiiksek ret oranidir®®. Bir diger 6rnek
ise AstraZeneca’dir. Sirketin %1 hissesine sahip olan Royal London Asset Management
tarafindan sirket genel kurulunda ret oyu vereceginin agiklanmasi ve oy danismanlari tarafindan
diger pay sahiplerine olumsuz oy vermeleri yoniinde bask1 yapilmasi {lizerine, AstraZeneca’nin
CEOQ’su Pascal Soriot i¢in hazirlanan iicret paketi geri cekilmistir>.

B) Fransa

1) Genel Olarak

Fransa’da, halka agik anonim ortakliklarda ydoneticilere saglanan mali haklarin
belirlenmesine iliskin olarak pay sahiplerine, Haziran 2013 tarihinde AFEP-Medef Kurumsal
Yonetim Kanunu’'nda (AFEP-Medef Corporate Governance Code of Listed
Corporations“French Corporate Governance Code”)*® yapilan degisiklige kadar s6z hakki
taninmamistir. Bu tarihten sonra, pay sahiplerine taninan bu s6z hakki da sirket agisindan
baglayici nitelikte degildir. Zira, pay sahiplerinin olumsuz oy vermesi halinde, yonetim kurulu
yapacagi ilk toplantida iicretlendirme komitesinin de Onerisini alarak oylama sonucunu
degerlendirip bir Onlem alip almamaya ya da farkli bir hareket tarzi benimseyip
benimsememeye iliskin kararini, sirketin internet sitesinde agiklamakla yiikiimliidiir®’ .

Bununla birlikte, paylarmin %20’sine ve oy haklarimin 9%23,5’ine Fransiz
Hiikiimeti’nin sahip oldugu Renault’nun 2016 yil1 olagan genel kurul toplantisinda, sirketin
CEO’su i¢in hazirlanan 7.2 milyon €’luk (2015 yil1 igin $7.2 milyon oldugu agiklanmigtir®.)
ticret paketinin, Fransiz Hiikiimeti’nin olumsuz oylar ile birlikte %54 oyla reddedilmesine
karsin, sirketin yonetim kurulu anilan ticret paketini degistirmeksizin uygulamistir. Dolayisiyla,
pay sahiplerinin “tavsiye ” niteligindeki oylar1 sirket tarafindan dikkate alinmamistir. Bu durum

SSWENEY M., Pearson Shareholders Reject Chief Executive’s £1.5m Pay Package, The Guardian,
https://www.theguardian.com/business/2017/may/05/pearson-shareholders-reject-pay-revolt-john-fallon (Erisim
tarihi: 15.5.2017).

% KOLLEWE J., AstraZeneca Shareholders Revolt Over Chief Executive’s £13m Pay, The Guardian,
https://www.theguardian.com/business/2017/apr/27/astrazeneca-shareholders-revolt-again-over-executive-pay
(Erigim Tarihi: 15.5.2017).

% Fransa’da AFEP/MEDEF ve Middlenext adi altinda iki farkli kurumsal yénetim kanunu hazirlanms olup,
AFEP/MEDEF borsa sirketlerine, Middlenext ise kii¢iik ve orta olgekli ortakliklara yonelik tavsiye kararlari
icermektedir.
http://www.amf-france.org/en_US/Acteurs-et-produits/Societes-cotees-et-operations-financieres/Information-
financiere-et-comptable/Gouvernement-d-entreprise.html (Erisim Tarihi:18.6.2017).

Belirtmek gerekir ki, Fransa’nin sermaye piyasalarini denetleyen ve diizenleyen otorite AMF olup, AFEP/MEDEF
ise sirketlerden olugsan bagimsiz kurulustur. http://www.afep.com/en, http://eng.medef.com/ (Erisim Tarihi:
18.6.2017)

" THOMAS S. R./VAN DER ELST C., The International Scope of Say on Pay (International Scope), Eyliil 2013,
s.35, https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2307510 (Erigim Tarihi: 17.6.2017).

8 LERQY, P. H., The French Parliament Adopts The Binding The Annual Say On Pays Vote,
http://www.proxinvest.fr/?p=3791&Ilang=en (Erigim Tarihi: 1.6.2017).
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Fransiz hiikiimetinin tepkisine ve medyada belirtildigi lizere, mevzuat degisikligi yapilmasina
sebebiyet vermistir®.

Belirtmek gerekir ki, Fransa’da 2016 yilinda Renault’nun yan1 sira, Alstom ve Solocal
Group sirketlerinin genel kurul toplantilarinda da sirket yoneticilerine saglanacak mali haklar
onaylanmamis ve bu sirketlerde de yonetim kurullar1 anilan {icret paketlerini degistirmeden
uygulamistir. Ayrica, Fransa’da 2015 yilinda SBF 120 Endeksine kote sirketlerin CEO’larinin
yillik ortalama iicretleri %20 oraninda artig gdstermistir®.

Tiim bu gelismelerin ardindan, Fransa’da 9.12.2016 tarihinde, 2016-1691 sayili
Yolsuzlukla Miicadele ve Ekonominin Modernizasyonu Kanunu (LOI n° 2016-1691 du 9
décembre 2016 relative a la transparence, a la lutte contre la corruption et a la modernisation
de la vie économique (1)/Sapin 2 Yasas1)®! ile Fransa Ticaret Kanunu’na 225-37-2 numaral
madde eklenmis ve halka agik anonim ortakliklarda yoneticilere saglanan mali haklarin
belirlenmesine iliskin olarak pay sahiplerinin etkinligi anlaminda biiyiik bir adim atilarak pay
sahiplerinin oylar1 baglayici hale getirilmistir®.

2) Yasal Diizenlemeler

Fransa’da sirketlerin yalnizca yonetim kurulu (tekli yonetim sistemi/one tier board
structure) veya gozetim ve yonetim kurulu (ikili yonetim sistemi/two tier board structure) ile
yonetilmeyi se¢me hakki bulunmaktadir. Uygulamanin geneline bakildiginda, sirketlerin
yalnizca yonetim kurulu ile yonetilmeyi tercih ettikleri goriilmektedir. Fransa Ticaret
Kanunu’nda tek yonetim kurulu ile yonetilmenin tercih edilmesi halinde bir yonetim kurulu
bagkani secilmesi, ikili yonetim sisteminin tercih edilmesi halinde ise, pay sahiplerinin gézetim
kurulunun iiyelerini segmesi ve yonetim kurulu bagkan ve tiyelerinin gézetim kurulu tarafindan
secilmesi gerektigi ongoriilmektedir.

Haziran 2013 degisikligi oncesinde Fransa Ticaret Kanunu uyarinca, sirketin pay
sahipleri tarafindan genel kurul toplantisinda, tekli yonetim sistemi ic¢in yonetim kurulu
tiyelerinin, ikili yonetim sistemi i¢in gdzetim kurulunun yillik mali haklarinin toplami
onaylanmalidir. Belirtmek gerekir ki, anilan mali haklar yonetim/gozetim kurulu iyesi
olmaktan kaynaklanan, ydnetici/icract liye olmaktan kaynaklanmayan mali haklardir. Pay
sahipleri tarafindan onaylanmamasi halinde, anilan demeler yapilmayacaktir®. Pay sahipleri
toplam rakami onayladigindan, yonetim ya da gdzetim kurulu bireysel olarak yoneticilere
verilecek iicretleri belirledigi sekilde tahsis etmekte serbesttir®.

Ote yandan, ortakliklarda yoneticilere saglanan ve ydnetici/icraci olmaktan
kaynaklanan mali haklarin belirlenmesine iligkin yasal diizenlemelere bakildiginda, 1995
yilinin baslarinda getirilen yasal diizenlemelerin {icretlendirme paketlerinin seffaflig

% VAN DER ELST, Say for no Pay, s. 2, SORET J/GUILAINE V., http://www.altanalaw.com/wp-
content/uploads/2017/01/Shareholder-Activism-in-France.pdf (Erisim Tarihi: 14.6.2017).

% DAWSON N., Avant-Garde Returns To France: An Interview With Loic Dessaint, Proxy Monthly, Ocak 2017,
www.proxyinsight.com (Erigim Tarihi:14.6.2017).

81 https://www.loc.gov/law/help/guide/nations/france.php

62 French and European “Say On Pay” Regimes, s. 2, http://www.amf-france.org/en_US/Reglementation/Dossiers-
thematiques/Societes-cotees-et-operations-financieres/Gouvernement-d-entreprise/Les-r-gimes-europ-en-et-fran-
ais-du---say-on-pay-- (Erisim Tarihi: 18.6.2017).

8 THOMAS/VAN DER ELST, International Scope, s. 31-35.

6 THOMAS/VAN DER ELST, SoP Worldwide, s. 681.
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konusunda oldugu, ancak pay sahiplerinin bu ticretlendirme paketlerine iliskin oy haklarinin
bulunmadigr goriilmektedir.

Daha sonra, 2005 yilinda yirirliige giren, 2007 yilinda giincellenen ve Fransa Ticaret
Kanunu’'nda degisiklik 6ngoéren 2005-842 sayili Ekonominin Giiven ve Modernizasyonu
Kanunu (Loi n® 2005-842 du 26 juillet 2005 pour la confiance et la modernisation de I'économie
(1)/2005 Breton Yasas1)®® ile pay sahiplerine yoneticilere saglanan mali haklarmn iki boliimii
hakkinda s6z hakki taninmistir. Bu boliimler is sdzlesmesinin feshine iligkin anlagmalar ile
emeklilik anlagmalaridir. Anilan diizenleme uyarinca, pay sahiplerinin bu anlagmalari
onaylamalar1 gerekmekte olup, aksi halde sirket tarafindan yoneticilere bu anlagmalar
kapsaminda O6deme yapilamamaktadir. Bununla birlikte bahsi gegcen Yasa uyarinca, bu
anlagmalar disinda hicbir iicretlendirme paketinin pay sahipleri tarafindan onaylanmasi s6z
konusu degildir®®.

Bunun disinda, diger iilkelerde oldugu gibi Fransa’da da “uy, uymuyorsan a¢ikla™
prensibinin gegerli oldugu Fransa Kurumsal Yonetim Kanunu uyarinca, halka agik anonim
ortakliklarda yoneticilere saglanan mali haklara iligkin olarak kamuyu aydinlatma
yiikiimliiliikleri bulunmaktadir. Bununla birlikte, anilan mali haklarin belirlenmesi asamasinda
pay sahiplerinin etkinligine iligskin bir diizenleme Haziran 2013 tarihine kadar s6z konusu
olmamugtir.

Haziran 2013’te ise, Fransa Kurumsal Yonetim Kanunu’nda halka agik anonim
ortakliklarda yoneticilere saglanan mali haklarin belirlenmesinde pay sahiplerine oy hakki
taninmasina iliskin diizenleme getirilmis olup, bu diizenleme zorunlu olmadigi gibi, verilen
oylar da tavsiye niteligindedir. Diizenlemeye gore, genel kurul toplantilarinda, CEO’lara
saglanan mali haklar ayri, diger yoOnetim kurulu iyelerine saglanan mali haklar ayri
oylanmaktadir®”. Eger pay sahipleri ddeme paketini onaylamazsa (olumsuz tavsiye), yonetim
kurulu, ticret komitesinin tavsiyesini de aldiktan sonra, ilk toplantisinda pay sahiplerinin
oylamasina iligkin degerlendirmede bulunur, bu degerlendirme sonucunda yonetim kurulu, pay
sahiplerinin endiselerini giderecek bir tedbir alirsa bunu sirketin internet sitesinde
yayimlamakla yiikiimliidiir®®.

Siiphesiz, konuya iligkin olarak Fransa’daki glincel gelisme, doktrinde yukarida bahsi
gecen Renault ve diger sirketlerin genel kurul toplantilarinda gergeklesen oylamalarda ¢ikan
sonuglar neticesinde diizenlendigi degerlendirilen Sapin 2 Yasasi’dir.

9.12.2016 tarihinde, Sapin 2 Yasasi ile Fransa Ticaret Kanunu’na 225-37-2 numarali
maddenin eklendigi duyurulmustur. Bahsi gegen diizenleme ile pay sahipleri, borsaya kote olan
sirketlerdeki yoOneticilere saglanan mali haklar1 oylama hakkina sahip olacaklardir. Anilan
degisik madde ile “Ucretlendirme Politikas: (Remuneration Policy)” ile “Ucretlendirme
Raporu (Remuneration Report)” arasinda farklilik dngoriilmekte olup, anilan Politika’ya iliskin
diizenlemeler 2017°de yapilacak olagan genel kurul toplantilarindan itibaren, Rapor’a iliskin

8 https://www.loc.gov/law/help/guide/nations/france.php
% THOMAS/VAN DER ELST, SoP Worldwide, s. 681.
8" THOMAS/VAN DER ELST, SoP Worldwide, s. 683.
% THOMAS/VAN DER ELST, SoP Worldwide, s. 683.
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diizenlemeler ise, 2018°de yapilacak olagan genel kurul toplantilarindan itibaren uygulanmaya
baslanacaktir.

Fransa Ticaret Kanunu uyarinca, yonetim kurulu veya gézetim kurulunun yoéneticilerin
hizmetleri karsiliginda alacaklari mali haklarin toplaminin detaylarindan olusan bir rapor
hazirlama yiikiimliliigli bulunmaktadir. Bu c¢ergevede, Sapin 2 Yasasi’nda diizenlenen
“Ucretlendirme Politikas:”, borsaya kote ortakliklarda ydneticilere saglanmasi planlanan mali
haklar1 igermekte olup, anilan Politika’nin pay sahipleri tarafindan yilda en az bir defa
oylanmasi gerekmektedir. Bu Politika’da yapilacak her degisikligin ve s6z konusu yoneticilerin
yeniden secilmesi durumunun olagan genel kurul toplantisinda yeniden onaylanmasi
ongoriilmektedir. Pay sahiplerinin iicretlendirme politikasina iliskin olarak kullanacaklari oylar
yonetim kurulu i¢in baglayicidir. Politika’nin olagan genel kurul toplantisinda reddedilmesi
durumunda, daha 6nceden kabul edilmis olan ilke ve Kkriterler uygulanmaya devam edilecek
olup, anilan ilke ve kriterlerin bulunmadig: sirketlerde ise, bir 6nceki finansal donemde yapilan
odemeler yapilacak veya halihazirda yiiriitiilen uygulamaya devam edilecektir.

Sapin 2 Yasasi’nda yer alan ve bir 6nceki finansal donemde her bir yoneticiye 6denmis
olan iicretlendirme kalemlerinden olusan “Ucretlendirme Raporu’’nun da, pay sahipleri
tarafindan onaylanmasi ve bu oylamanin her yil ger¢eklesmesi gerekmektedir. Pay sahiplerinin
“Ucretlendirme Raporu’na iliskin oylar1 da ydnetim kurulu igin baglayici niteliktedir.
Rapor’un genel kurul toplantisinda pay sahipleri tarafindan kabul edilmemesi durumunda,
Rapor’da yer alan degisemez nitelikteki 6deme kalemleri bu oylamadan etkilenmeyecek olup,
degisken veya istisnai 6deme kalemleri ise genel kurul toplantisinda onaylanmadig: siirece
yoneticilere denmeyecektir®.

3) Etkileri

Fransa’da CAC-40 sirketlerinin (38 sirket), 2010-2012 doneminde gergeklestirilen
genel kurul toplantilarinin incelenmesi neticesinde, bu sirketlerin %53 iiniin 3 yillik siirecte bir
defa, yoneticilere saglanan mali haklara (is s6zlesmesinin feshine iliskin anlagmalar, emeklilik
anlagmalar1, hisse senedi opsiyonu veya licretsiz sinirlt hisse senedi verilmesi) iligkin olarak
pay sahiplerinin onayini aradiklari, pay sahiplerinin onayinin daha siklikla arandig1 6rneklere
bakildiginda ise, konunun 3 sirketin genel kurul toplanti giindemine iki defa, 2 sirketin ise ii¢
defa alindig1 goriilmiistiir. Renault oylamasi oncesinde yapilmis olan bu arastirma uyarinca,
Fransa’da, borsa sirketlerinde yoneticilere saglanan mali haklarin olagan genel kurul
toplantisinda pay sahipleri tarafindan oylanmasi neticesinde kabul edilmedigi Ornek
bulunmamakta olup, 3 sirketin genel kurul toplantisinda, yoneticilere saglanan mali haklara
iligskin olarak %35’ten fazla olumsuz oy verildigi, en yiiksek olumsuz oy oraninin 2011 yilinda
Societe Generale’nin genel kurul toplantisinda %20 oldugu tespit edilmistir’®.

CAC-40 sirketlerinin 2014 yilinda gergeklestirilen genel kurul toplantilarinda ise, tiim
sirketlerin genel kurul toplantilarinda, yoneticilere saglanan mali haklarin oylandigi ve olduk¢a
yiiksek oranda oylarla onaylandigi, hicbir iicretlendirme paketinin reddedilmedigi, bununla

http://www.amf-france.org/en_US/Reglementation/Dossiers-thematiques/Societes-cotees-et-operations-
financieres/Gouvernement-d-entreprise/Les-r-gimes-europ-en-et-fran-ais-du---say-on-pay--  (Erisim  Tarihi:
15.6.2017).

® THOMAS/VAN DER ELST, SoP Worldwide, s. 684-686.
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birlikte 3 sirketin genel kurul toplantisinda %30 ve %40 oraninda olumsuz oylarin s6z konusu
oldugu, Sanofi, LVMH ve L’Oreal CEO’larinin 8 milyon €’dan fazla miktardaki iicretlerinin
pay sahiplerinin onayindan gectigi, hatta oy oranlarinin sirasiyla %98, %82 ve %94 oldugu,
Safran’in CEO’sunun 1.6 milyon € tutarindaki {icret paketinin ise, %36’dan fazla olumsuz oy
ald1g1 ama yine de onaylandig1 tespit edilmistir’®.

Ote yandan, yukarida belirtildigi iizere, 2016 yilinda gergeklestirilen Renault, Alstom
ve Solocal Group sirketlerinin genel kurul toplantilarinda sirket yoneticilerine saglanacak mali
haklar pay sahipleri tarafindan reddedilmis olup, buna karsin sirketlerin yonetim kurullari
anilan iicret paketlerini degistirmeden uygulamistir.

Sapin 2 Yasast’nin licretlendirme raporlarina iliskin oylamalar1 2018 yilindan itibaren,
ticretlendirme politikalarina iligkin oylamalar1 ise 2017 yilindan itibaren yapilacagindan,
calismamizin tamamlanma tarihi itibariyle, baglayici nitelikli oylamalarin etkilerini i¢eren bir
arastirma bulunmamaktadir.

C) Almanya

1)Genel Olarak

Almanya’da borsa sirketlerinde ikili yonetim sistemi bulunmakta olup, yonetim kurulu
(management board) sirket i¢i isleri yiiriitmekle, gézetim kurulu (supervisory board) ise
yonetim kurulunun denetim ve gdzetimi ile yiikiimliidiir’>. Gdzetim kurulu aym1 zamanda,
yonetim kurulu iiyelerine saglanacak mali haklar1 belirleme yetkisine de sahiptir’®. Bununla
birlikte, gézetim kurulu iiyelerine saglanacak mali haklar, genel kurul karariyla veya esas
sozlesme degisikligi ile belirlenmektedir’.

Almanya’da, asagida “E) Avrupa Birligi” bashg altinda da yer verilen ve ozellikle
2004-2009 yillar1 arasinda yoneticilere saglanan mali haklar konusunda AB’de meydana gelen
gelismelerden etkilenilerek, 2005 tarihinde yiiriirlige giren Yonetim Kurulu Uyelerine
Saglanan Mali Haklarin Kamuya Agiklanmas1 Kanunu (Act on the Disclosure of Management
Board Compensation) ve 2009 tarihinde yiriirlige giren Yoneticilere Saglanan Mali Haklarin
Yerindeligi Kanunu (Law on the Appropriateness of Director Compensation) ile yonetim
kurulu iiyelerine saglanan mali haklar konusunda 6nemli diizenlemeler yapilmistir’>.

Ozellikle, Y6neticilere Saglanan Mali Haklarin Yerindeligi Kanunu ile ilk defa yonetim
kurulu tiyelerine saglanan mali haklar1 belirleme konusunda pay sahiplerine oy hakki taninarak
ve mali haklar ile performans arasinda makul bir iligki aranarak konuya iligskin 6nemli adimlar
atildig1 degerlendirilmektedir.

2) Yasal Diizenlemeler

1937 yilinda Alman Borsa Sirketleri Kanunu (German Stock Corporation Act), gozetim
kurulunun yoneticilere saglanacak mali haklar belirleyecegini ve bu haklarin makul olmasi
gerektigini diizenlemis olup, anilan Kanun’da 1965 yilinda yapilan degisiklikle “makulliik”

T THOMAS/VAN DER ELST, SoP Worldwide, s. 687, 688.

2THOMAS/VAN DER ELST, SoP Worldwide, s. 688.

8 VESPER-GRASKE M., s. 760,
https://staticl.squarespace.com/static/56330ad3e4b0733dcc0c8495/t/56b14cfh7da24f29eaf30d8b/145446015650
7/GLJ_Vol_14 No_07_Vesper-Graske.pdf (Erisim Tarihi: 19.7.2017).

" VESPER-GRASKE, s. 759, 760.

> VESPER-GRASKE, s. 751, 759.

19


https://static1.squarespace.com/static/56330ad3e4b0733dcc0c8495/t/56b14cfb7da24f29eaf30d8b/1454460156507/GLJ_Vol_14_No_07_Vesper-Graske.pdf
https://static1.squarespace.com/static/56330ad3e4b0733dcc0c8495/t/56b14cfb7da24f29eaf30d8b/1454460156507/GLJ_Vol_14_No_07_Vesper-Graske.pdf

kosullarma yonelik diizenlemeler yapilmistir’®. Dolayisiyla anilan donemde, pay sahiplerinin
yoneticilere saglanan mali haklar konusunda oy hakki bulunmamaktadir. Bununla beraber
anilan Kanun geregince, yoneticilere hisse senedi opsiyonlar1 saglanabilmesi, pay sahiplerinin
dortte ficiiniin onayina baghdir’’.

Daha sonra, 26.2.2002 yilinda yiiriirlige giren ve uy/uymuyorsan acikla prensibi
cergevesinde hiikkiimler barindiran Alman Kurumsal Yonetim Kanunu’nda (German Corporate
Governance Code) yoneticilere saglanan mali haklar paketlerinde yer alan {icret kalemlerinin
bireysellestirilmesi ongdriilmiisken, anilan Kanun’da 2003 yilinda yapilan degisiklikle, bu iicret
kalemlerinin kamuya agiklanmasi gerektigi hiikkme baglanmistir’®,

Ozellikle 2004-2009 yillar1 arasinda yoneticilere saglanan mali haklar konusunda
AB’de meydana gelen gelismeler Almanya acgisindan konuya iliskin diizenleme yapma
konusunda tetikleyici olmus olup, 2005 tarihli Yonetim Kurulu Uyelerine Saglanan Mali
Haklarin Kamuya Ag¢iklanmas1 Kanunu ve yoneticilere saglanan mali haklar konusunda pay
sahiplere oy hakkinin tanindigi 2009 tarihli Yoneticilere Saglanan Mali Haklarin Yerindeligi
Kanunu bu kapsamda yapilmis diizenlemelerdir’®.

Alman Kurumsal Yonetim Kanunu hiikiimlerinin uygulanmasi zorunlu ilkeler
icermemesi sebebiyle, uygulamada borsa sirketleri tarafindan bahsi gecen agiklamalarin
yapilmadiginin tespiti iizerine, 2005 yilinda Yonetim Kurulu Uyelerine Saglanan Mali Haklarin
Kamuya Agiklanmasi Kanunu yiiriirliige girmis olup, anilan Kanun ile 31.12.2005 tarihinden
itibaren borsaya kote sirketlerin her bir yonetim kurulu iiyesine saglanan mali haklar1 finansal
rapor veya beyanlarinda aciklamasi zorunlu hale getirilmistir®.

Ardindan, 5.8.2009 tarihinde yiirtirliige giren ve Alman Borsa Sirketleri Kanunu’nda
degisiklik yapilmasini 6ngoren Yoneticilere Saglanan Mali Haklarin Yerindeligi Kanunu ile
gbzetim kuruluna ve yoneticilere saglanan mali haklar konusunda seffaflik getirilmesine
yonelik hiikiimlerin yani sira, ilk defa yonetim kurulu iiyelerine saglanan mali haklar konusunda
pay sahiplerine oy hakki taninmasina iliskin diizenlemeler getirilmistir®.

Boylece Alman Borsa Sirketleri Kanunu’nda yapilan degisiklikle birlikte, borsaya kote
sitketlerde yonetim kurulu tiyelerine saglanan mali haklarin genel kurul toplantisinda
oylanabilecegi hiikme baglanmistir®. Hiikme gére, oylanacak husus mevcut iicretlendirme
8. Pay sahiplerinin
kullanacagi oylar tavsiye niteliginde olmakla birlikte, bu oylar “itiraz edilemez” olarak

sistemi olup, oylamanin ne siklikta yapilacagi ise diizenlenmemistir

® THOMAS/VAN DER ELST, SoP Worldwide, s. 689.

" THOMAS/VAN DER ELST, SoP Worldwide, s. 689.

8 VESPER-GRASKE, s. 751.

" VESPER-GRASKE, s. 751, 759.

8 VESPER-GRASKE, s. 757.

81 VESPER-GRASKE, s. 759.

8215.5.2012 tarihinde Alman Kurumsal Yénetim Kanunu’nda da bu gergevede degisiklik yapilmis olup, yonetim
kurulu tiyelerinin iicretlendirme sisteminin pay sahiplerince genel kurulda oylanabilecegi hilkme baglanmakla
birlikte, gézetim kurulunun her bir yonetim kurulu iiyesinin iicretinin toplamina karar verecegi de ayrica
vurgulanmigtir (THOMAS/VAN DER ELST, SoP Worldwide, s. 689, 690).

8 VESPER-GRASKE, s. 770-774.
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nitelendirilmektedir. Zira, yonetim kurulu tiyelerinin mali haklarina iliskin oylamanin yapildig:
genel kurul kararmin iptali dava edilemeyecektir®*.

Ayrica anilan Kanun, yoneticilerin iicretleri belirlenirken o yoneticinin gorevi ve
performansinin da nazara alinmasi gerektigini d6ngormekte olup, fahis miktarda belirlenen mali
haklara iliskin olarak gdzetim kurulunun sorumlulugunun dogacagmi hikkme baglamistir®®.

Diger taraftan, 2013 yilinda Alman hiikiimeti tarafindan yonetim kurulu iiyelerine
saglanan mali haklara iligkin verilecek oylarin baglayici hale getirilmesine iliskin mevzuat
caligmalan yiiriitiildiigii ifade edilmis olup, tilkede 2013 yilinda yapilan se¢imler nedeniyle bu
calisma ertelenmistir®®.

3) Etkileri

Alman Borsa Sirketleri Kanunu’nda degisiklik yapilmasini ongdren YoOneticilere
Saglanan Mali Haklarin Yerindeligi Kanunu’nun yliriirliige girmesi akabinde, 2010 yilinda
DAX 30 Endeksi’nde yer alan 30 sirketin 27’sinin genel kurul toplantisinda mali haklara iligkin
oylama yaptigi, 2011 tarihi itibariyle ise, 30 sirketin de yonetim kurulu liyelerine saglanan mali
haklar1 genel kurul toplantisinda oylamaya sundugu tespit edilmistir®’.

Anilan oylamalar neticesinde 2009 ve 2010 yillarinda; M-DAX Endeksi’nde islem
gorev sirketlerin %78’1, S-DAX Endeksi’nde islem goren sirketlerin %42’si ve TecDAX
Endeksi’nde islem goren sirketlerin %63 tniin {icretlendirme sistemini onayladigi
goriilmiistiir®. DAX 30 Endeksi’ne kayith sirketlerde iicretlendirme sisteminin onaylandig
sirket ortalamasi1 ise, 2010 yilinda %91,58, 2011 yilinda %93,48 ve 2012 yilinda %89,73
olmustur®®.

Yonetim kurulu {iyelerine saglanan mali haklarin pay sahipleri tarafindan
onaylanmadig sirketlere 6rnek olarak, 2010 yilinda %42 oraninda olumsuz oy alan Deutsche
Bank, 2010 yilinda % 47 oraninda olumsuz oy alan Deutsche Borse, 2011 yilinda %30 oraninda
olumsuz oy alan Merck ve 2012 yilinda %35 oraninda olumsuz oy alan SAP verilebilecek olup,
oylamalarin ardindan anilan sirketlerde iicretlendirme sisteminin revize edilerek yeniden
oylamaya sunuldugu ve onaylandig1 goriilmiistiir®.

D) ABD

1) Genel Olarak

ABD Hukuku’nda, halka acik anonim ortakliklarda®® yoneticilere saglanan mali
haklarin hangi kalemlerden olusacagin1 ve miktarlarini karara baglama yetkisi kural olarak
yonetim kuruluna aittir. Ote yandan kurumsal yonetim ilkeleri c¢ercevesinde, ydnetim
kurulunun karara baglayacagi mali haklara iliskin tekliflerin, bagimsiz {iyelerden olusan bir

8 VESPER-GRASKE, s. 778, 779.

8 VESPER-GRASKE, s. 762, 763.

% THOMAS/VAN DER ELST, SoP Worldwide, s. 694, VESPER-GRASKE, s. 795.

8" THOMAS/VAN DER ELST, SoP Worldwide, s. 692, VESPER-GRASKE, s. 785.

8 THOMAS/VAN DER ELST, SoP Worldwide, s. 692.

8 VESPER-GRASKE, s. 788.

% THOMAS/VAN DER ELST, SoP Worldwide, s. 692, 693.

%1 ABD’de halka agik ortakliklar menkul kiymetler diizenlemelerine tabi oldugundan, eyalet diizenlemeleri bazinda
diger ortakliklar inceleme kapsami diginda birakilmistir.
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ticretlendirme komitesi veya mali haklar danigmani tarafindan hazirlanmis olmasina iligkin
anlayis halka agik anonim ortakliklarin pek cogunda kabul gérmiistiir.

Bununla birlikte pay sahipleri, yoneticilerin mali hak planlarini degistirmek ya da
reddetmek konusunda 6nemli bir etki gosterememislerdir. Ancak ABD’de Enron’un iflasiyla
beraber pay sahiplerinin girkette uygulanan mali hak politikalarina karsi ¢ikabilmeleri gerektigi
hususu giindeme gelmistir. Bu konuda bagvurulabilecek en etkili yol ise, yoneticilere saglanan
mali haklarin belirlenmesi asamasinda karar siirecine pay sahiplerinin de dahil olmasidir.

ABD hukukunda, bu konuda basvurulabilecek bir yol, pay sahiplerinin 6neri getirme
haklarindan faydalanmalar1 olabilecektir. Pay sahiplerinin 6neride bulunma yetkisi, Menkul
Kiymetler Borsalari Kanunu’nun (Exchange Act) 14(A) maddesinden aldig1 yetkiye dayanarak
U.S. Securities and Exchange Commission (SEC) tarafindan yayimlanan “Pay Sahiplerinin
Onerileri (Shareholder Proposals)” kenar bashikli diizenleme ile hukuki bir zemine
kavugmustur. Kurala gore pay sahiplerine, genel kurulda oylanmasi amaciyla masraflari sirkete
ait olmak {izere oneride bulunma hakki verilmekte olup, hakkin nasil kullanilacagina iliskin
kurallar®? diizenleme altina alinmustir.

Pay sahiplerinin yoneticilere saglanan mali haklarin belirlenmesi asamasinda karar
siirecine katilmalarinin bir diger yolu ise genel kurulda oy kullanmalaridir®®, ABD hukukunda
konuya iligkin olarak 2006 tarihinden itibaren bir takim diizenlemeler yapilmis olmakla birlikte,
konu esas olarak 21.7.2010 tarihinde yiiriirliige girmis olan Dodd — Frank Wall Street Reformu
ve Tiiketiciyi Koruma Kanunu’nda (Dodd Frank Wall Street Reform and Consumer Protection
Act-Dodd Frank Kanunu) diizenlenmistir. Bu sebeple, ABD Hukuku’nda konuya iliskin
diizenlemelere Dodd Frank Kanunu 6ncesi ve sonrasi olarak iki baslik altinda yer verilmistir.

2) Yasal Diizenlemeler

a) Dodd Frank Kanunu Oncesi Diizenlemeler

ABD hukukunda, halka agik anonim ortakliklarda yoneticilere saglanan mali haklar
konusundaki diizenlemeler 1992 yilinda SEC tarafindan iicretlerin kamuya agiklanmasina
iliskin kurallarla baslamistir®®. Anilan kurallar 2006 yilinda degistirilmis olup, degisiklikle
kamuya agiklanacak Ozet Mali Haklar Tablosu’nda (Summary Compensation Table) sirketin
CEOQO, CFO ve mali haklarinin toplam tutar1 en yiiksek olan ii¢ yoneticisine son ii¢ yildir bireysel
olarak taninan mali hak kalemlerinin tiirleri ile miktarlarinin, yoneticilerin adlariyla birlikte
teker teker gosterilmesi zorunlu hale getirilmistir®.

%2 Hiikiim uyarinca, pay sahiplerinin éneride bulunabilmesi icin 6nerinin sirkete sunuldugu tarihten itibaren geriye
dogru en az bir yildir, asgari 2000 $ degerinde veya sermayenin %]1°1 oraninda paya sahip olmalari1 zorunludur. Bu
paylar toplanti giiniine kadar elden ¢ikarilamaz. Onerilerin yazili olmasi sarttir ve pay sahiplerinin, her olagan
genel kurul igin en fazla bir éneride bulunma haklar1 vardir. Oneri sunma hakkina iliskin bir diger simrlama, bu
hakkin kullanilabilmesi igin belirli bir siire de 6ngodriilmiis olmasidir. Buna gore pay sahiplerinin onerilerini,
toplant1 giindeminin ilanindan en az 120 giin dnce sirkete ulagtirmis olmalar1 gerekir. Bununla birlikte Oneri,
olaganiistii genel kurul toplantisinda sunulacaksa, toplant1 giindemine konulabilmesine olanak taniyacak bir stire
once sirkete ulastirilmis olmasi yeterlidir (OZER 1., Kurumsal Yonetim ilkeleri Cercevesinde Anonim Sirket
Yoneticilerine Saglanan Mali Haklar, Doktora Tezi, Ankara 2013, s. 351).

% OZER, s. 353 vd.

% OZER, s. 132.

% OZER, s. 384.
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Ote yandan, 30.7.2002 tarihinde yiiriirliige giren Sarbanes — Oxley Act’de (SOXA)
konuya iligkin olarak, ortakliklarin yonetim kurulu iiyeleri ve {ist diizey yonetim kadrosuna borg
vermelerinin yasaklanmasma® ve yoneticilere ddenmis olan mali haklarin belirli sartlarla
sirkete geri verilmesine®’ iliskin hiikiimler yer almaktadir.

Ortakliklarin pay sahiplerinin s6z soyleme hakkina iliskin olarak ise, ilk defa 2006
yilinda American Federation of State, Country and Municipal Employees (AFSCME) bir
tavsiye yayimnlamistir. Buna gore anonim sirketler, list diizey yoneticilerine saglanan mali
haklara iliskin olarak pay sahiplerine baglayici nitelikte olmayan bir oy hakki verebileceklerdir.
Anilan donemde, bu tavsiye sirket yonetimleri tarafindan kabul gérmese de, pay sahipleri
tarafindan oldukca biiyiik destek almigtir. Tavsiyenin sirket yoneticileri tarafindan kabul
edilmemesinin gerekgesinin, yoneticilere saglanan mali haklarin belirlenmesi konusundaki
yetkinin pay sahiplerine degil yonetim kurullarina ait oldugu belirtilmistir®®.

Daha sonra, Amerika’da pay sahiplerinin paya dayali 6demeler disindaki mali haklar
tizerinde oy kullanma yetkisi 20.4.2007 tarihinde Temsilciler Meclisi tarafindan kabul edilen
Pay Sahiplerinin Yoneticilerin Mali Haklar1 Uzerindeki Oy Haklar1 Hakkinda Kanun
(Shareholder Vote on Executive Compensation Act/Say on Pay Bill) ile diizenlenmisse de,
Kanun Senato’dan gecememistir®®.

Ardindan, 2008 yilinda finansal krizin yatirimcilar nezdinde yarattigi endiselerin
giderilmesini teminen, The Emergency Economic Stabilization Act of 2008 (EESA), Sorunlu
Varliklar1 Kurtarma Programi’nin (Troubled Asset Relief Program (TARP)) fon alicis1 olan
sirketlerin pay sahiplerine, sirket yoneticilerine saglanan mali haklara iliskin tavsiye niteliginde
oy verme hakk1 taninmasini 6ngérmiistiir. Bu diizenlemeyi uygulamak amaciyla, 2009 yilinda
SEC tarafindan TARP’1n fon alicilarinin pay sahiplerine, sirket yoneticilerine saglanan mali
haklara iligkin tavsiye niteliginde oy verme hakki taninmasina iliskin kural getirilmis olup, 2009
yilinda yaklasik 280 sirket tarafindan bu oylama gergeklestirilmistir'®.

Diger taraftan Dodd Frank Kanunu’nun yiiriirliige girmesinden 6nce, Amerika’da pek
cok sirkette pay sahiplerine genel kurulda mali haklar1 oylama hakki tanindig1 gortilmektedir.
Zira, kurumsal yoOnetim ilkelerinde yer alan agik hiikiimler yaninda, Menkul Kiymetler
Borsalari1 Kanunu’nun 14(A) maddesinde de konuya iliskin dolayli bir diizenleme
bulunmaktadir. Buna gore, olagan ve olaganiistii genel kurul toplantilarinda vekalet (Proxy)
belgesi toplanmasina iliskin olarak SEC tarafindan yayimlanan kurallar uyarinca, yoneticilerin
mali haklarinin kamuya ag¢iklanmasi zorunlu olup, kamuya agiklanmasi gereken kurallar
arasinda, pay sahiplerinin yoneticilerin mali haklarin1 oyladiklart hususunun da bulunmasi
gerekmektedir ve bu oylama en ¢ok ii¢ yilda bir yapilmalidir. Kamuya duyurulmasi gereken bir
diger 6nemli bilgi ise, pay sahiplerinin yoneticilere saglanan mali haklar tizerindeki oy haklarini
hangi siklikta (yilda/2 yilda/3 yilda bir) kullanacaklarimi belirledikleri karardir. Bu karar

% SOXA Sec. 402, OZER, s. 173.

9 SOXA Sec. 304, OZER, s. 410.

% THOMAS/VAN DER ELST, International Scope, s. 6,7.
9 OZER, s. 360.

10 THOMAS/VAN DER ELST, SoP Worldwide, s. 659-660.
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hakkindaki oylama ise en ¢ok alt1 yilda bir yapilmalidir. Anilan hitkme gore, pay sahiplerinin
oy haklar1 baglayicr nitelikte degildir!®*.

b) Dodd Frank Kanunu Sonrasi

Yukarida yer verildigi lizere, 20.4.2007 tarihinde Temsilciler Meclisi tarafindan kabul
edilen ancak Senato’dan gecemeyen Pay Sahiplerinin Y&neticilerin Mali Haklar1 Uzerindeki
Oy Haklar1 Hakkinda Kanun’da yer alan hiikiimlerde ¢esitli degisiklikler yapilmis olup, anilan
degisiklikleri iceren Dodd Frank Kanunu, 21.7.2010 tarihinde yiiriirliige girmistir.

Dodd Frank Kanunu esasen finans sektoriine iliskin kurallar getirmekle birlikte,
Kanun’un 951. maddesi ile Menkul Kiymetler Borsalari Kanunu’nun 14(A) maddesine 14(A)-
(a)(2) hiikkmii eklenmis olup, anilan hiikiimde halka a¢ik anonim ortakliklarda gérev yapan tist
diizey yoneticiler ve yonetim kurulu {iyelerinin mali haklar1 ve gérevden ayrilma tazminatlari
(golden parachutes) iizerinde pay sahiplerine oy hakki taninmasi gerektigi agik¢a diizenleme
altina alimmistir. Belirtmek gerekir ki, pay sahiplerinin yoneticilere saglanan mali haklara
iliskin verecekleri oylar tavsiye niteliginde olup, ayrica pay sahipleri tarafindan, yapilacak
oylamanin siklig1 (yilda/2 yilda/3 yilda bir yapilacagi) da 6 yilda bir olmak iizere karara

102

baglanacaktir*. Ayrica, Dodd Frank Kanunu ile getirilen degisikliklerle iicretlendirme

komitesinin bagimsizlig1 ve rolii arttirilmis olup®, ortakliklara yoneticilere ddenmis olan mali
haklarn sirkete iadesine yonelik bir politika olusturma yiikiimliiliigii getirilmistir’®.

SEC, Menkul Kiymetler Borsalari Kanunu’nun 14(A) maddesinden aldigi yetki
cercevesinde, 4.4.2011 tarih ve 33-9178 sayili Pay Sahiplerinin Yoneticilerin Ucretleri ve
Gorevden Ayrilma Tazminatlar1 Uzerindeki Onay Yetkisi (Shareholder Approval of Executive
Compensation and Golden Parachute Compensation) baslikli diizenlemeyi yayimlamistir'®®. Bu
hiikiimler, pay sahiplerinin mali haklar tizerindeki bireysel oy haklarinin giiglendirilmesi, pay
sahiplerine oy haklarin1 ne kadar siklikta kullanabileceklerini belirleme yetkisi verilmesi ve
devralma ya da birlesme gibi 6nemli durumlarda O6denecek olan gorevden ayrilma
tazminatlarini oylama hakki tanmmmasi amaglari ile c¢ikarilmistir. Ayrica oylarin tavsiye
niteliginde oldugunun hem vekalet belgelerinde belirtilmesi hem de kamuya agiklanmasi
gerektigi ongoriilmistiir. Ayrica, halka agik anonim ortakliklarin, pay sahiplerine taninan oy
haklari iizerindeki goriis ve degerlendirmelerinin Mali Haklara Iliskin Miizakereler ve Analiz
(Compensation Discussion and Analysis (CD&A)) baslikli bir bolim altinda kamuya
bildirmeleri zorunlulugu da bu diizenleme ile uygulamaya gegcirilmistir'%.

Bunun yan1 sira 33-9178 sayili diizenleme, pay sahiplerinin oy kullanma yetkileri ve
bu yetkinin ne sekilde kullanilacagiyla ilgili oneri getirme haklar1 hakkinda da bir kural

getirmistir. Buna gore, genel kurulda bu konuya iliskin bir teklif tizerinde ¢ogunluk saglanmis

101 OZER, s. 360-364.

102 AL LEN W./KRAAKMAN R./SUBRAMANIAN G., Commentaries and Cases on the Law of Business
Organization, Wolters Kluwer Law&Business in New York, 2012, s.337, BERSON S./BERSON D., The Dodd
Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act — From Legislation to Litigation, American Bar
Association, 2010, s. 240, 241.

103 BERSON/BERSON, s. 249-253.

104 BERSON/BERSON, s. 256, 257.

105 https://www.sec.gov/rules/final/2011/33-9178.pdf (Erisim tarihi:14.6.2017).

106 ZER, s. 360-364.
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ve sirkette ¢ogunlugun karari dogrultusunda bir politika benimsenmisse, pay sahiplerinin
sonraki 6nerilerinin dikkate alinmamas1 miimkiindiir'®’.

Son olarak, Menkul Kiymetler Borsalar1 Kanunu’nun 14(A)-b maddesinde de, sirket
birlesme ya da devralmalari hallerinde 6denen gérevden ayrilma tazminatlarinin ayri bir oylama
ile pay sahiplerinin onayindan ge¢mesi gerektigi hiikiim altina alinmis olup, pay sahiplerinin
bu konuda verecegi oylar baglayici nitelikte degildir'®,

Bu noktada belirtmek gerekir ki, yukarida yer verilen diizenlemeler halka agik anonim
ortakliklarda yoneticilere saglanan temel ticret, ikramiye, gorevden ayrilma tazminati gibi diger
mali haklara iliskin pay sahiplerinin genel kurul toplantilarinda kullanacaklari tavsiye
niteligindeki oylar ile ilgili olup, pay sahiplerine taninan bu oy hakki yonetim kurulu tiyelerinin
ozen yiikiimliiliigii, bir baska deyisle sorumlulugu iizerinde bir degisiklik 5Sngdérmemektedir'®.

Bununla beraber, ABD hukukunda pay sahiplerinin genel kurulda yaptiklari
oylamanin dogurdugu sonuglar, paya dayali 6deme planlar1 agisindan farkli kurallara baglanmis
olup, bu 6demeler hakkinda pay sahiplerine verilen oy haklari baglayici niteliktedir.

Amerika’da bazi eyalet kanunlarinda, 6rnegin New York Sirketler Kanunu’nun 505/d
maddesinde, paya dayali 6deme planlarinin uygulanir hale gelmesi, agik¢a pay sahiplerinin
onay1 sartina baglanmisken, pek c¢ok eyalet tarafindan kabul edilen Model Ticaret Sirketleri
Kanunu’nda (Model Business Corporation Act/MBCA) ve biiyiikk eyaletlerin ¢ogunda
yoneticilere taninan paya dayali ddemelerin pay sahiplerinin onayimndan gegmesi sartina kural
olarak yer verilmemistir. Ote yandan, New York Stock Exchange (NYSE) tarafindan
yayimlanan Paylar1 Borsada Islem Goéren Anonim Sirketler Elkitabinda (Listed Company
Manual), NYSE AMEX kurallarinda (American Stock Exchange Rules) ve Nasdagq Stock
Market (NASDAQ) teknoloji borsasinin kotasyon sartlarinda da, bazi istisnalarla birlikte, paya

dayal1 6deme planlarmin pay sahiplerinin onayina sunulmasi zorunluluguna yer verilmistir!°.

107 BERSON/BERSON, s. 243-244.

108 OZER, s. 360-364.

19 RHEE R. J., Intrafirm Monitoring of Executive Compensation, Vanderbilt Law Review, 2016, s. 717,
https://www.vanderbiltlawreview.org/2016/04/intrafirm-monitoring-of-executive-compensation/ (Erisim Tarihi:
14.7.2017). Ayrica, Dodd Frank Kanunu ile getirilen degisikliklerde oy haklarina yonelik olarak 6zen
yiikiimliliigiine iliskin ayrica 6zel bir hiikiim bulunmasa da, 2011 yilinda olumsuz oy verilen iicret paketlerinin
$6z konusu oldugu ortakliklardan sekizinde pay sahipleri tarafindan, yonetim kurulu tiyelerinin oylart gérmezden
geldigi ve boylece 6zen yiikiimliiliigiiniin ihlal edildigi gerekgesiyle dava agilmistir (THOMAS R. S/PALMITER
A. RJ/COTTER J. F., Dodd-Frank’s Say on Pay: Will it Lead to a Greater Role for Shareholders in Corporate
Governance, Cornell Law Review, Vol:97, Say1:5, Temmuz 2012, S. 1261,
http://scholarship.law.cornell.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=3247 &context=clr (Erisim Tarihi: 14.7.2017).

110 Buna gore, NYSE’nin elkitabmin 3/303A.08 numarali hiikkmiinde ve NYSE AMEX kurallarinm 711.
boliimiinde, paya dayali biitiin 6deme planlar1 ve bu planlarda yapilacak esasli degisikliklerin pay sahiplerinin
onay1 ile ylirtirliige girecegi acikca diizenlenmistir (NYSE AMEX Rules Sec. 711; Listed Company Manual, Sec.
3/303A.08). NYSE’in elkitabinin 3/312.03 numarali hikkmiinde ise, sirketin pay ihrag etmesi gereken hallerde, pay
sahiplerinin onaymnin arandig1 durumlar sayilirken, paya dayali 6deme planlar1 kapsamindaki ihraglar tekrar
belirtilerek bu zorunluluk bir kez daha vurgulanmistir (Listed Company Manual, Sec. 3/312.03). SEC de,
30.6.2003 yilinda NYSE tarafindan hazirlanan ve 25.11.2009 tarihinde son defa degistirilen elkitabindaki
diizenlemelere benzer sekilde, paya dayali (equity-based) 6deme planlarinin pay sahiplerinin onayindan gegmesini
zorunlu hale getirmistir (OZER, s. 357-360).
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3) Etkileri

Oncelikle belirtmek gerekir ki, pay sahipleri tarafindan getirilen ve ydnetim kurulu
tarafindan genel kurul giindemine alinan yoneticilere saglanacak mali haklara dair Onerilere
iliskin olarak, 1997, 2000 ve 2007 tarihlerinde doktrinde yapilan arastirmalar, onerilerin mali
haklar iizerinde ¢ok biiyiik etkileri olmadigini ortaya koymaktadir. Bu Oneriler, mali hak
miktarlarindaki artiglarin daha kiiciik oranlarda yapilmaya baslanmasi disinda géze carpan
onemli bir degisiklige sebep olmamistir. Bunun en Onemli sebebi olarak Onerilerin, pay
sahiplerinin ¢ogunlugunun iradesini yansitmasina ragmen baglayici nitelikte olmamasi ve
yoneticiler tarafindan ciddiye alinmamasi gosterilmektedir'*?,

Diger taraftan yukarida belirtildigi gibi, EESA ve daha sonra SEC tarafindan TARP’1n
fon alicis1 olan sirketlerin pay sahiplerine, sirket yoneticilerine saglanan mali haklara iliskin
tavsiye niteliginde oy verme hakki taninmasi 6ngoriilmiis olup, 2009 yilinda yaklasik 280
finansal sirket tarafindan gergeklestirilen oylamada yoneticilere saglanan mali haklara iliskin
olarak pay sahipleri tarafindan ortalama %88,7 oraninda olumlu yonde oy kullanilmistir'?,

Dodd Frank Kanunu’nun yiiriirliige girmesi akabinde yapilan bir diger arastirmaya
gore, Kanun’un yiiriirlige girdigi ilk yil olan 2011 tarihinde, sirketlerin biiyiik cogunlugu
(yaklasik %91.2) iicretlendirme paketleri igin pay sahiplerinden onay almistir''®. Bununla
birlikte, baz1 sirketlerde, yoneticilere saglanan mali haklar kabul gérmemistir. Buna gore, 2532
sirketin 39’unun genel kurulunda iicretlendirme paketleri kabul edilmemistir'!*. Tavsiye
niteliginde olsa da bu oylarin sirketler tizerinde bir etkisi bulundugu, bazi sirketlerin yonetim
kurullarinin {icret paketlerinde degisiklik yaptigi, bazi sirketlerin yonetim kurullarinin ise
elestirilere kars1 ikna yollar1 aramaya basladig1 goriilmiistiir'®®. S6z konusu mali haklarin pay
sahipleri tarafindan kabul gérmemesinin gerekgesinin, ddemelerin sirket performansi ile
karsilastirildiginda fahis bulunmasi oldugu anlasilmigtir!2®,

Pay sahipleri tarafindan yoneticilere saglanan mali haklara iliskin olarak olumsuz oy
verilmesinin etkenlerinin saptanmaya c¢alisildigi bir baska ¢alismada ise, 2010-2012 yillar
arasinda S&P1500 sirketleri incelenmis olup, sirketlerin %3 ’iinden daha azinin olumsuz oylarla
karsilagtigi, yoneticilere saglanan mali haklarin yiiksek veya asir1 bulundugu sirketlerde
olumsuz oy oranlarinin daha ytiksek oldugu, diisiik performans sergileyen sirketlerde olumsuz
oy oranlarinin yiiksek oldugu, kurumsal yonetimin kalitesinin yiiksek oldugu sirketlerde
olumsuz oy oranlarinin daha diisiik oldugu ve yoneticilere saglanan mali haklarin biiyiime

11 OZER, s. 352, 353.

112 THOMAS/VAN DER ELST, SoP Worldwide, s. 660.

113 THOMAS/VAN DER ELST, SoP Worldwide, s. 661.

114 Olumsuz oylar incelendiginde, oy danismanlarmin tavsiyelerinin oldukea etkili oldugu goriilmiistiir (COTTER
J. F./PALMITER A. R/THOMASR. S., The First Year of Say-on-Pay Under Dodd-Frank: An Empirical Analysis
and Look Forward (First Year of DFA), s. 969, https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2162957,
(Erigim Tarihi: 14.7.2017).

115 ALLEN/KRAAKMAN/SUBRAMANIAN, s. 338. Ayrica, iicret paketlerinde olumsuz oy alindiginda
yoneticiler ~ tarafindan  gerceklestirilen  islemlerin  goriilebilecegi  6rnek  olaylar  ig¢in  bkz.
COTTER/PALMITER/THOMAS, First Year of DFA, s. 1002-1010.

116 THOMAS/VAN DER ELST, SoP Worldwide, s. 661.
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derecesinin, bir onceki oylamada olumsuz oylarin yiiksek olmasi durumunda daha diisiik
oldugu sonuglarina ulasilmistir'?’.

Ote yandan, halka agik anonim ortakliklarda yoneticilere saglanan mali haklarin
belirlenmesinde pay sahiplerine séz hakki taninmasinin sirketin paylarinin degerine olan
etkisinin arastirildig bir ¢caligma neticesinde, mali haklarin %50 iizerinde oylarla onaylandigi
giin sirketlerin paylarinda, onaylanmayan sirket paylarina oranla %2,4 oraninda olagandis1 bir
art1s yasandig1 sonucuna varilmistir™8,

Ayrica, Dodd Frank Kanunu’nun 951. maddesi uyarinca pay sahipleri tarafindan,
yapilacak oylamanin sikliginin da 6 yilda bir olmak {izere karara baglanacagi yukarida
belirtilmistir. Bu ¢ercevede, ilk oylama 2011 yilinda gergeklesmis olup, yapilan aragtirmalarda,
sirketlerin cogunlugunun (%66) genel kurul toplantilarinda anilan oylamanin her yil
yapilmasina karar verildigi, %11 inin 2 yilda bir, %7’sinin ise, 3 yilda bir oylama yapilmasina
karar verdigi tespit edilmistir'®®,

E) Avrupa Birligi
1) Tavsiye Kararlar

AB Komisyonu, mali haklar1 belirleme konusunda yetkinin kullanilmasina iliskin
olarak tek bir model dngdrmekten kaginmakta olup, iiye iilkelere genis bir hareket alani
birakmayi tercih etmektedir. Zira, AB iiyesi iilkeler tekli veya ikili organ yapisin1 segmekte
Ozglirdiir ve benimsenen yonetim usuliine gore mali haklar1 belirleme siireci degisiklik
gosterebilmektedir'?,

Kurumsal yonetim yaklagiminin etkisiyle AB Komisyonu, yoneticilere saglanan mali
haklar konusunda ilk olarak, 2004/913 sayili “Borsa Sirketlerinde Yoneticilerin
Ucretlendirilmesinde Uygun Bir Rejimin Olusturulmasina Iliskin Tavsiyeyi yaymlamistir'?.,
Tavsiye’nin gerekg¢esine bakildiginda, sirketlerin {icret politikalarinin yillik olagan genel kurul
toplantis1 glindeminde yer almasi gerektigi ifade edilerek, boylelikle pay sahiplerinin kapsaml
aciklamaya dayali olarak bir karar alinmas1 6nerisinde bulunmalarina gerek olmaksizin sirketin
ticret politikalar1 hakkinda diisiincelerini en etkili sekilde agiklama ve tartisma imkanina sahip
olacaklarinin ve sirketin hesap verme ylikiimiinii giiclendirmek adina iicret politikasinin yillik

olagan genel kurul toplantisinda oylamaya (istisari) sunulmasi gerekliliginin iizerinde

CONYON M. J., Shareholder Dissent on Say-on-Pay and CEO Compensation, Mart 2016, s.20-22,
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2748645 (Erisim Tarihi: 15.6.2017).

118 THOMAS/VAN DER ELST, SoP Worldwide, s. 662.

1SBABRSAMIAN B. AJ/LYNCH B. J, Say on Pay Frequency Revisited for 2017, s.1,2,
http://www.natlawreview.com/article/say-pay-frequency-revisited-2017 (Erisim tarihi:14.6.2017), LIBIT W.
M./FREIER T. E., Say on Pay Frequency: Is It Easy As 1, 2 of 3?, Insights, Say1: 1, Ocak 2017, s. 3,4
http://www.chapman.com/media/publication/710_Chapman_Say-On-Pay Frequency 120616.pdf

(Erigim tarihi: 14.6.2017).

120 OZER, s. 317.

121 AB Hukuku gergevesinde Komisyon tarafindan tavsiye hazirlanmasinin hukuki dayanagi Roma Anlagmasi’nin
211. maddesi olup, anilan maddeye gore, Komisyon Roma Anlasmasinda diizenlenen konular hakkinda ve hatta
gerekli gordiigi diger hususlar hakkinda Tavsiye yayinlayabilecektir. Topluluk hukukunda Komisyon Tavsiyeleri
ilye devletler i¢in baglayici hiikiimler getirmemekte ancak tavsiye konusunda ortak bir zemin kurulmasi
amaglanmaktadir (SAYIN GUNDUZ S., Borsa Sirketlerinde Yéneticilere Yapilan Odemeler ve Bagimsiz
Yonetim Kurulu Uyeligi, Aragtirma Raporu, Ekim 2009, s. 18).
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duruldugu gériilmektedir!??,

Tavsiye’de yoneticilere saglanan mali haklarin genel kurulda
belirlenmesine iligkin olarak, sabit 6demeler ve paya dayali ddemeler acisindan farkl
diizenlemeler yer almaktadir. Buna gore, sabit 6demeler ikramiye gibi vadeli tesvikler ve bunlar
tizerindeki esash degisikliklerin genel kurul giindeminde ayr1 bir madde olarak yer almasi ve
pay sahiplerinin onayina sunulmasi zorunlu olup, liye iilkeler oylarin baglayici ya da tavsiye
niteliginde olmasina karar verme konusunda serbest birakilmiglardir. Paya dayali 6demelerin
ve bu 6demelerin uygulanma kosullar ile kosullarda yapilacak esaslt degisikliklerin ise genel
kurulun giindemine alinmasi ve pay sahiplerinin onayindan gecirilmesi gerekmekte olup, bu
oylar baglayici niteliktedir'?®. Tavsiye’de yer alan hiikiimler, iiye devletlerden birinde merkezi
olan borsa sirketlerinin ya da yabanci sirketlerin {iye devletin diizenlenmis piyasalarinda
kotasyonu olan sirketlerin yonetici, denetleyici, idari organ iiyesi veya iiye olmasa da
CEO’landir. Baska bir deyisle, yonetici terimi herhangi bir organin tiyesi olarak
anlagilabilecegi gibi, herhangi bir kurulun {iyesi olarak yer almayan CEOQO’lar1 da
kapsamaktadir!?.

Daha sonra, borsa sirketlerinde icra yetkisine sahip olmayan yonetim kurulu tyeleri,
gbzetim yapan yoneticilerin rolii ve komitelere (licret komitesine) iligskin hiikiimler i¢eren
2005/162 sayili Tavsiye yaymlanmis olup, anilan Tavsiye’yi ve icret politikasinin
olusturulmasi, kamuya aciklanmasi ve genel kurul toplantisinda oylanmasina yonelik kurallar
ongdren 2004/913 sayili Tavsiye’yil?® tamamlamak amaciyla yayimnlanan 2009/385 sayili
Tavsiye’de ise, yoneticilerin mali haklarinin belirlenmesi konusunda genel nitelikte bir hitkme
yer verilerek, mali haklara iligkin oylarin uygun ve elverisli sekilde kullanilabilmesi i¢in pay
sahiplerinin genel kurula katilmalar1 konusunda tesvik edilmeleri yeterli goriilmiistiir'?,

Ardindan AB Komisyonu, finansal hizmetler sektoriinde iicret politikalar1 hakkinda
30.4.2009 tarih ve C(2009) 3159 sayili Tavsiye’yi yaymlamistir. Anilan Tavsiye’de ticret
politikasinin yapilandirilmasi, isleyisi ve kamuya, paydaslara ve gozetim mekanizmalarina

aciklanmasina yonelik ilkeler yer almaktadir?’.

122 PULASLI H., Corporate Governance ve Yeni Diizenlemeler Isiginda Sirket Yoneticilerinin Ucretlerinin
Aciklanma Yiikiimii, BATIDER, 2005 Haziran, C. 23, Say1:1, s. 35.

123 OZER, s. 323, 324.

124 SAYIN GUNDUZ, s. 23.

125 SAYIN GUNDUZ, s. 22.

126 OZER, s. 324. Ayrica, anilan Tavsiye’de sirketlerin mali haklara iliskin politikalarinin kamuya agiklanmastyla
ilgili ayrintili hikkiimler yer almakta olup, Tavsiye uyarinca beyannamede; mali haklarin sabit ve degisken
bilesenleriyle ilgili agiklamalarin, paya dayali 6deme sekillerine temel olacak performans kriterleri hakkindaki
bilgilerin, mali haklar ile performans arasindaki iligkinin, licret komitesine iligkin bilgilerin, yillik primler ve nakit
dis1 diger mali haklara iliskin unsurlar ile gerekgelerinin yer almasi ve emeklilik 6demelerinin temel 6zelliklerinin
tamimlanmasi gerekmektedir (OZER, s. 83, 84).

127 Tavsiye’ye gore, iicreti olusturan sabit ve degisken bilesenlerin kendi icinde dengeli bir bicimde belirlenmesi,
bu baglamda, sabit bilesenin yeterince yiiksek tutulmasi ve personelin ikramiye, prim 6demelerine glivenmemesi,
bagimli olmamasi, degisken kismin ise, performans 6l¢liim kriterine baglanmasi ve bu kriterin finansal kurumun
uzun vadeli performansini éncelemesi s6z konusu performansin risk, sermaye maliyeti ve likidite bakimindan
ayarlanabilir olmas1 gerekmektedir. Ayrica, finansal kurumlar, iicretin degisken olan kismini, yanlis oldugu
sonradan anlagilan veriler {izerine tespit etmislerse bu kismin Sirket tarafindan talep edilmesi gerekir (SAYIN
GUNDUZ, s. 31, 32). Anilan Tavsiye’de yer alan hiikiimler dogrultusunda, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
14.4.2011 tarih ve 12/383 Ilke Karari ile tavsiye niteliginde olan "Aract Kurumlarin Ucretlendirme Esaslarina
Iliskin [lkeler"in benimsenmesine ve ilkelerin uygulanmasinda "uygula, uygulamiyorsan agikla" yonteminin kabul
edilmesine  karar  verilmistir  (http://www.spk.gov.tr/apps/MevzuatEski/?submenuheader=-1  Erisim
Tarihi:18.7.2017).
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AB Komisyonu 12.12.2012 tarihinde Avrupa Sirketler Hukuku ve Kurumsal Y 6netim
konularinda bir Plan (Action Plan: European Company Law and Corporate Governance)
yayinlamistir. Buna gore, pay sahiplerinin iicretlendirme politikalarinin gozetimi yetkisine
sahip olarak etkinliklerinin arttirilmasi gerekmekte olup, bu cercevede pay sahiplerinin hem
ticretlendirme politikasini hem de bir dnceki donemde uygulanan politika ile bireysel olarak
yoneticilere saglanan mali haklari oylamas1 gerekmektedir'?®,

2) Direktif Diizenlemeleri

Konuya iliskin olarak, AB Komisyonu tarafindan 9 Nisan 2014 tarihinde, Borsada
Islem Goren Sirketlerin Hissedarlarmin Bazi Haklarma iliskin 2007/36 sayili Direktif ve
2013/34 sayili Muhasebe Direktifi’nde degisiklik yapilmasii Ongéren bir Direktif
yaymlanmistir. Bu direktifin hazirlanmasinin amaglar1 arasinda pay sahipleri lehine
diizenlemeler yapmak ve pay sahiplerinin gézetim yetkisini arttirarak yoneticilere saglanan
mali haklar ile performans arasindaki bagi giiclendirmek yer almakta olup, bu gergevede
Direktif’te pay sahiplerine yoneticilere saglanacak mali haklar konusunda tavan belirleyen bir
iicretlendirme politikasini baglayici nitelikteki oylarla oylama hakki ve mali haklara iliskin oy
verme hakki tanmmasim 6ngoriilmektedir’?®. Bu Direktif, Avrupa seviyesinde ilk defa pay
sahiplerine yoneticilere saglanan mali haklar konusunda oy hakki tanimasi agisindan 6nem
teskil etmektedir®3°.

2007/36 sayil1 Direktif’te yoneticilere saglanan mali haklar konusunda pay sahiplerinin
etkinligini arttiracak nitelikte son degisiklik ise 2017/828 sayil1 Direktif’le 17.5.2017 tarihinde
yapilmistir. Anilan Direktif ile pay sahiplerine yoneticilere saglanan mali haklar konusunda iki
ayr1 rapora iliskin olarak iki farkli oy hakki taninmasi hiikiim altina alinmistir. Buna gore, pay
sahipleri en az dort yilda bir defa, uygulanmasi planlanan Ucretlendirme Politikasi’ni
(Remuneration Policy) baglayici nitelikteki oylariyla oylama hakkina sahiptir. Oylarin olumsuz
¢ikmast halinde, bu politika uygulanamayacak olup, daha 6nceki donemde onaylanmis ve
uygulanmis olan politika uygulama alan1 bulacaktir. Uye devletler bu oylarin tavsiye niteliginde
olmasin1 kararlastirabilme konusunda serbesttirler'®. Pay sahipleri tarafindan oylanacak diger
rapor ise Ucretlendirme Raporu (Remuneration Report) olup, bu rapor bir onceki yil
yOneticilere saglanan tiim mali haklar1 icermektedir. Bu raporun pay sahipleri tarafindan her y1l
oylanmasi gerekmekte olup, pay sahiplerinin oylar1 tavsiye niteligindedir. Uye devletler kiigiik
ve orta Olgekli sirketler agisindan bu raporu oylama yerine tartismaya/goriise de
sunabileceklerdir®2,

128 PROVASI R./RIVA P., The European Approach to Regulation of Director’s Remuneration, The Theory and
Practice of Directors’ Remuneration New Challenges and Oppotunities (edited by KOSTYUK A., STIGLBAUER
M., GOVORUN D.), 2016, s. 226, 227, 243.

12 PROVASI/RIVA, s. 227, 228.

130 PROVASI/RIVA, s. 244,

131 French and European “Say On Pay” Regimes, s.1,

132 French and European “Say On Pay” Regimes, s. 1, 2.
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I1l. TURKIYE’DE YONETiICILERE SAGLANAN MALi HAKLAR, MALI
HAKLARIN BELIiRLENMESI VE PAY SAHIPLERININ KARAR SURECINE
KATILMASINA TLISKIN YASAL DUZENLEMELERIN TURK HUKUKUNA
UYGULANABILIRLIGI

A) Tiirkiye’de Yoneticilere Saglanan Mali Haklar

Arastirmalar, Tiirkiye’nin en biiyiik 100 sirketinin yoneticilerinin yillik 700.000 ila 1,5
milyon TL arasinda maas aldigini gostermektedir'®®, Bununla birlikte, maaslara alinan prim
veya ikramiyeler eklendiginde bu meblagin 5 katina kadar ¢iktig1 yoniinde sonuglar veren
calismalar da bulunmaktadir'®. Bu sebeple, Tiirkiye’de yoneticilere saglanan mali haklarmn
azimsanamayacak derecede yiiksek oldugunu séylemek miimkiindiir.

Bununla birlikte, 6zellikle ABD’de paylar1 borsada islem goren halka acik sirketlerin
yoneticilerine ikramiyelerinin pay senedi veya sirket pay senetlerinin belirli tarihteki borsa
rayici esas alinarak yoneticilere hisse senedi opsiyonu seklinde 6denmesi neticesinde iicretlerin
oldukga yiiksek rakamlara ulastigi gorilmektedir. Tiirkiye’de ise uygulamada yoneticilere
saglanan iicret paketlerinde boyle bir 6deme kalemine pek sik rastlanmamaktadir. Dolayisiyla,
baz licret esas alindiginda Tirkiye’de yoneticilere saglanan mali haklarin ABD ve Avrupa
tilkeleriyle hemen hemen ayni kulvarda oldugunu, ancak hisse senedi veya hisse senedi
opsiyonlar1 ile birlikte oOzellikle ABD’de yoneticilere saglanan maaslarin daha yiiksek
rakamlara ulastigin1 gérmekteyiz*3®,

Tiirkiye’de faaliyet gosteren ¢ok uluslu sirketlerin {ist yonetimlerinde, agirlikli olarak
profesyonel yoneticiler bulunmaktadir. Tiirkiye’de 100’{in lizerinde iist diizey yoneticinin aylik
1.000.000 TL nin iizerinde net iicret aldig1 tahmin edilmektedir*®.

Yapilmakta olan bazi anket ¢alismalar1 dogrultusunda yapilan bir arastirmada, cesitli
sektorlerde calisan genel miidiir iicretlerinin 2010 ve 2011 yillarindaki alt ve iist degerleri

asagidaki tabloda yer almaktadir!®’,

188 BOZKUS F. Ust Yonetici Primleri Uzun Vadeye Yayiliyor, Ekonomist Online, 14.2.2016,
http://www.ekonomist.com.tr/yonetim-kariyer/ust-yonetici-primleri-uzun-vadeye-yayiliyor.html (Erisim
tarihi:15.6.2017).

134 GOZLER O., Yerli CEO Ucreti Milyon Yolunda, Capital, http://www.capital.com.tr/yonetim/liderlik/yerli-ceo-
ucreti-milyon--yolunda-haberdetay-4391 (Erisim tarihi:16.6.2017).

15Tiirkiye’deki sirketlerin yoneticilerine saglanan mali haklara iliskin olarak Hay Group Ucret Arastirmalar
Boliimii tarafindan yapilan aragtirmaya gore, Tiirkiye’deki yoneticilere saglanan iicretler yillik ortalama 79.021
Euro’yu gecmis olup, bu meblag ABD ve Ingiltere’deki yoneticilere saglanan iicretlerden bile fazladir. Ancak
belirtmek gerekir ki, Tiirkiye’de yoneticilere baz maas ve primden olusan {icret paketi verilmesi, hisse senedi
opsiyonunun pakete dahil olmamast ve yapilan aragtirmanin iicret bazinda olmast nedenleriyle Tiirkiye’ nin
aragtirmada yonetici ticretleri konusunda birinci ¢iktig1, hisse senedi opsiyonlarinin arastirmaya dahil edilmesi
halinde Avrupa ve ABD’deki sirket yoneticilerine saglanan mali haklarin siralamayi degistirebilecegi ifade
edilmektedir. (OZCELIK B., Gergekten Tiirk yoneticiler ok kazantyor mu?,
http://www.kigem.com/gercekten-turk-yoneticiler-cok-kazaniyor-mu.html (Erigim tarihi:15.6.2017))

13 Diinya genelinde en yiiksek iicret alan Tiirk iist diizey yonetici, Coca Cola isletmesinin CEO’lugunu yapan
Muhtar Kent olup, kendisi 2010 yilinda kazanmig oldugu $ 19.200.000 ile 2010°da diinyanin en ¢ok kazanan
CEO’lart listesinde 19. sirada yer almistir. Kendisine saglanan mali haklar paketinin dagilimi incelendiginde, $
1.200.000 baz iicret, $ 6.500.000 nakit prim, $ 5.100.000 hisse geliri, $ 5.700.000 opsiyon geliri ve $ 700.000
diger gelirler seklindedir (ERGIN/KARACAN, s. 89-99).

137 Capital Dergisi’nin yaptig1 {icret aragtirmasindan derlenmistir (ERGIN/KARACAN, s. 89-99).
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Tablo 3: Cesitli Sektorlerde Calisan Genel Miidiir Ucretlerinin 2010 ve 2011 Yillarindaki Alt ve Ust Degerleri

2011 2010 Degisim
Sektor Alt Deger Ust Deger Alt Deger Ust Deger Alt Deger Ust Deger
BinTL) | (BinTL) | (BIinTL) | (BinTL) (%) (%)
Banka 420 900 396 804 6,1 11,9
ila¢ 246 627 234 570 51 10
Turizm 129 420 120 396 7,5 6,1
Perakende 174 396 162 360 74 10
Reklam 186 342 174 312 6,9 9,6
Tekstil 141 240 132 228 6,8 5,3

Ayrica 2013 yilinda yapilan bir arastirmada, Tirkiye’deki sirketlerin yoneticilerine
saglanan mali haklarin idari seviyelerle karsilastirilmasi neticesinde, aradaki farkin 11,1 kat
fazla oldugu tespit edilmistir!3,

Tiirk Kurumsal Yonetim Dernegi tarafindan 2015 yilinda bagimsiz yonetim kurulu
iiyelerine ddenen iicretlerle ilgili yapilan bir ¢calismada ise; BIST 100 Endeks’inde yer alan 100
sirketin 98’inin degerlendirilmesi neticesinde sirketlerin %21’inde bagimsiz yonetim kurulu
tiyelerine yillik ortalama 70.000-99.000 TL araliginda iicret ddendigi, BIST 50 Endeks’inde yer
alan 50 sirketin degerlendirilmesi neticesinde sirketlerin %22’sinde bagimsiz yonetim kurulu
iiyelerine yillik ortalama 100.000-149.000 TL arahiginda iicret 6dendigi ve BIST 30
Endeks’inde yer alan 30 sirketin degerlendirilmesi neticesinde sirketlerin %23’iinde bagimsiz
yonetim kurulu tiyelerine yillik ortalama 300.000-350.000 TL araliginda iicret 6dendigi tespit
edilmistir*®°.

Goriildugii tizere, Tirkiye’de yonetim kurulu tiyeleri ile diger iist diizey yOneticilere
saglanan mali haklara genel olarak bakildiginda, rakamlarin oldukca yiiksek oldugu ve diger
calisanlarla karsilastirildiginda aradaki farkin fazla oldugu anlasilmaktadir.

B) Tiirkiye’de Yoneticilere Saglanan Mali Haklarin Belirlenmesinde Kurumsal
Yonetim Ilkelerinin Rolii

Kurumsal yonetim kavramina iligkin olarak, 6gretide yapilan tanim ve goriislerin ortak
noktasi, kurumsal yonetimin isletmenin en 1yi sekilde sevk ve idaresini, list diizey yonetiminin
denetlenmesini, gdzetimini ve sirket tizerinde hak iddia eden menfaat gruplarinin iist yonetimle
olan iliskilerinin timiinii kapsamasidir. Bu baglamda kurumsal yonetim; sirket iist diizey
yonetiminin faaliyetleri ile dogrudan ilgilidir}*°. Menfaat sahiplerinin menfaatlerinin
gdzetilmesi, kurumsal yonetimin ayiric1 6zelliklerinden birisi olup*!, tiim iilkelerde yapilan

188 Hay Group, Tiirkive’de Ust Yonetim ile Idari Seviyeler Arasinda 11.1 Kat Fark Var,
http://www.haygroup.com/tr/press/details.aspx?id=39635, (Erisim Tarihi: 27.6.2017).

139 Aym aragtirmada, , II-17.1 sayilh Kurumsal Yénetim Teblig’in (II-17.1 sayili Teblig) 5. maddesinin ikinci
fikrasinda yapilan gruplandirma gercevesinde; 28 sirketin yer aldigi Grup I sirketlerinin bagimsiz yonetim kurulu
iiyelerinin %21’inin yillik ortalama 300.000-349.000 TL araliginda ticret aldigi, 30 sirketin yer aldigi Grup II
sirketlerinin bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinin %23 iiniin yillik ortalama 100.000-149.000 TL araliginda ticret
aldig1, 310 sirketin yer aldig1 Grup III sirketlerinin bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin %27’sinin yillik ortalama
6.000-29.000 TL araliginda ticret aldigi tespit edilmistir.

Tiirk Kurumsal Yonetim Dernegi, Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyeleri Ucret Aragtirmasi, Ocak 2016,
http://www.tkyd.org/files/images/content/faaliyet_alanlari/yayinlarimiz/tkyd_yayinlari/BYKUUA-SON.pdf
(Erisim tarihi:15.6.2017).

40 UNAL A. C., Kurumsal Yonetimin Teorisi, Ilkeleri ve Uygulamaya Yansimasi (Kurumsal Yonetim), Baskent
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt:1, Say1:1, Ocak 2015, 5.406-408.

141 MANAVGAT C., Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, Ankara 2016, s. 150,151.
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kurumsal yonetime iligskin biitlin diizenlemelerin ortak amaci kamu giliveninin yeniden
kazanilmasimin saglanmasi olmustur**?,

Kurumsal yonetime iliskin olarak OECD* ve Diinya Bankasi*** tarafindan yapilan
tanim ve tespitler, kurumsal yonetimin her iilkeye uyabilecek evrensel bir igeriginin
olamayacagini, ekonomik basar1 veya basarisizliklarin asli sebebinin de yine kurumsal
yonetimin olamayacagini vurgulamasi bakimidan biiyiik dnem tasimaktadir’*®. Doktrinde de,
bir lilkeye kiiltiirel mirasini ve karakterini kazandiranin o iilkenin tarihi, felsefesi ve ekonomisi
olmasi nedeniyle kurumsal yonetimin ulusal niteligi vurgulanmaktadir’4®,

Ulkemizde kurumsal ydnetim ilkelerine iliskin diizenlemelere bakildiginda, karsimiza
cikan ilk hiikim TTK’nin 1529. maddesidir. Hiilkmiin birinci fikrasi uyarinca, halka acik
anonim ortakliklarda kurumsal yonetim ilkeleri, yonetim kurulunun buna iliskin agiklamasinin
esaslar1 ve sirketlerin bu yonden derecelendirme kural ve sonuglar1 Sermaye Piyasasi Kurulu
(Kurul) tarafindan belirlenir.

6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun (SPKn) 17. maddesinin birinci ve ikinci
fikralarinda ise, halka agik ortakliklarda kurumsal yonetim ilkeleri ile kurumsal yonetim uyum
raporlarinin igerigine, yayimlanmasina, ortakliklarin kurumsal yonetim ilkelerine uyumlarinin
derecelendirilmesine ve bagimsiz yonetim kurulu tiyeliklerine iliskin usul ve esaslarin Kurulca
belirlenecegi ve Kurulun bu yetkilerini halka agik ortakliklar arasinda haksiz rekabet ile
sonuclanmayacak sekilde ve esit kosullardaki sirketlere esit kurallarin uygulanmasi prensibini
g6z onilinde bulundurarak kullanacagi hiikiim altina alinmastir.

Bu cergevede, Kurul tarafindan II-17.1 sayili Teblig ile kurumsal yonetim ilkeleri
belirlenmis olup, yonetim kurulu iiyelerinin ve idari sorumlulugu bulunan diger yoneticilere
saglanacak mali haklara iliskin diizenlemeler anilan Teblig’de diizenleme altina alinmistir.

Ayrica, SPKn’nin 17. maddesinin ii¢iincii fikrast uyarinca, Kurul, paylar: borsada islem
goren halka acik ortakliklarin, niteliklerine gore, kurumsal yonetim ilkelerine kismen veya
tamamen uymalarini zorunlu tutmaya, buna iliskin usul ve esaslar1 belirlemeye, verilen siire
icinde uyum zorunlulugunun yerine getirilmemesi halinde uyum zorunlulugunun yerine
getirilmesini saglayacak kararlar1 almaya ve buna iliskin islemleri resen yapmaya, herhangi bir
stire vermemis olsa dahi uyum zorunluluguna aykiri iglemlerin hukuka aykiriliginin tespiti veya
iptali i¢in her tiirlii teminattan muaf olarak ihtiyati tedbir istemeye, dava agmaya, agilan davada
uyum zorunlulugunun yerine getirilmesi sonucunu doguracak sekilde karar alinmasini
istemeye, bu islemlerin yerine getirilmesine iliskin usul ve esaslar1 belirlemeye yetkilidir.

Anilan hiikmiin verdigi yetki cergcevesinde, II-17.1 sayili Teblig’in 5. maddesi ile,
maddenin birinci fikrasinda sayilan (1.3.1.), (1.3.5.), (1.3.6.), (1.3.9.), (4.2.6.), (4.3.1.), (4.3.2.),
(4.3.3)),(4.34)),(435)), (4.36.), (43.7.), (438, (45.1), (45.2), (453, (454.), (45.9),

192 UNAL A. C., CEO’nun Konumunun Mukayeseli Hukuk A¢isindan Degerlendirilmesi (CEO), Legal Hukuk
Dergisi, Cilt: 12, Say1: 133, Ocak 2014.

143 OECD Princibles of Corporate Governance 2004,
https://www.oecd.org/corporate/ca/corporategovernanceprinciples/31557724.pdf (Erisim tarihi: 18.6.2017).

144 Reports on the Observance of Standarts&Codes, http://www.worldbank.org/en/programs/rosc#3 (Erisim tarihi:
18.6.2017).

145 MANAVGAT, s. 148, 149.

146 DINE J./KOUTSIAS M., “The Nature of Corporate Governance: The Significance of Natural Cultural
Identitiy”, https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2247943 (Erigim tarihi: 15.6.2017).
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(4.5.10.), (4.5.11.), (4.5.12)), (4.5.13.), (4.6.2)) ve (4.6.3.) no’lu ilkeler, maddenin ikinci

147 j¢in uygulanmasi zorunlu hale getirilmistir.

fikrasinda sayilan ortakliklar

Yonetim kurulu iiyelerine ve diger yoneticilere saglanan mali haklara iliskin olan ve
uygulanmas1 zorunlu tutulan ilkeler; aralarinda Ucret Komitesi’nin de bulundugu komitelere
iliskin genel diizenlemelere iliskin 4.5.1, 4.5.2, 4.5.3, 4.5.4, Ucret Komitesi’ne iliskin 4.5.13,
yonetim kurulu tiyelerinin ve idari sorumlulugu bulunan yoneticilerin iicretlendirme esaslarinin
yazili hale getirilmesi ve genel kurul toplantisi giindeminde ayri bir madde olarak pay
sahiplerinin bilgisine sunularak ortaklara bu konuda goriis bildirme imkan1 taninmasina ve iicret
politikasina sirketin kurumsal internet sitesinde yer verilmesine iliskin 4.6.2 ve bagimsiz
yonetim kurulu iiyelerinin iicretlendirmesine iliskin 4.6.3 no’lu ilkelerdir.

C) Tiirkiye’de Halka Ac¢ik Anonim Ortaklhiklarda Yonetici Kavramm ve
Yoneticilere Saglanan Mali Haklarin Belirlenmesinde Pay Sahiplerinin Rolii

1) Halka Acik Anonim Ortakliklarda Yonetici Kavramm

Bilindigi tizere, TTK’nin 365. maddesi uyarinca anonim sirket, yonetim kurulu
tarafindan yonetilir ve temsil olunur. Bununla birlikte, Kanun’un 367/1 maddesi ¢er¢evesinde,
yonetim kurulu esas sézlesmeye konulacak bir hiikiimle, diizenleyecegi bir i¢ yonergeye gore,
yonetimi, kismen veya tamamen bir veya birka¢ yonetim kurulu iiyesine veya tiglincii kisiye
devretmeye yetkili kilinabilecegi gibi, 368. madde uyarinca da, yonetim kurulu, ticari miimessil
ve ticari vekiller atayabilecektir.

Ayrica, TTK’nin 370. maddesi geregince, esas sO6zlesmede aksi dngoriillmemis veya
yonetim kurulu tek kisiden olusmuyorsa temsil yetkisi ¢ift imza ile kullanilmak iizere yonetim
kuruluna ait olmakla beraber, yonetim kurulu, temsil yetkisini bir veya daha fazla murahhas
liyeye veya miidiir olarak tigiincii kisilere devredebilir. En az bir yonetim kurulu iiyesinin temsil
yetkisini haiz olmasi sarttir.

Diinya’da oldugu gibi Tirkiye’de de, sirketlerin yonetimini ist diizey yoneticiler
tistlenmektedir. Ust diizey yoneticiler ise, yonetim kurulu iiyelerinden biri olabilecegi gibi
yukaridaki hiikiimler uyarinca sirketin yonetim ve/veya temsil yetkisinin devredildigi idari
sorumlulugu bulunan diger yoneticiler de olabilecektir. Idari sorumlulugu bulunan diger

147 11-17.1 say1l1 Teblig’in 5/2 maddesi;

“Bu Teblig ekinde yer alan kurumsal yonetim ilkelerinden zorunlu olarak uygulanacak olanlarin belirlenmesi ve
gozetiminde, paylart borsanin Ulusal Pazari, Ikinci Ulusal Pazart ve Kurumsal Uriinler Pazarinda islem géren
ortakliklar sistemik onemlerine gore pivasa degerleri ve fiili dolasimdaki paylarin piyasa degerleri dikkate
alinarak ii¢ gruba ayrilir. Piyasa degeri ile fiili dolasimdaki paylarin piyasa degerinin hesaplanmasinda, Mart,
Haziran, Eyliil ve Aralik aylari itibariyla son islem giinlerinde olusan ikinci seans kapanig fiyatlarinin ve fiili
dolasimdaki pay oranlarimin ortalamast esas alinir. Ayni ortakligin farkl pay gruplarmin borsada islem gérmesi
durumunda, soz konusu gruplarin tamami dikkate alinmir. S6z konusu hesaplama her yil Ocak aywmda Kurul
tarafindan yapilarak, ortakliklarin dahil olduklar: gruplar yeniden belirlenir ve liste Kurul Biilteni araciligryla
ilan edilir. Buna gore gruplandirmada kullanilacak rakamsal esikler asagida belirtilmektedir:

a) Birinci grup: Piyasa degerinin ortalamast 3 milyar TL nin ve fiili dolasimdaki paylarin piyasa degerinin
ortalamasi 750 milyon TL 'nin iizerinde olan ortakliklar.

b) Ikinci grup: Birinci grup disinda kalan ortakliklardan, piyasa degerinin ortalamast 1 milyar TL nin ve fiili
dolasimdaki paylarin piyasa degerinin ortalamasi 250 milyon TL 'nin iizerinde olan ortakliklar.

¢) Uciincii grup: Birinci ve ikinci gruba dahil olan ortakliklar disinda kalan paylar Ulusal Pazar, Ikinci Ulusal
Pazar ve Kurumsal Uriinler Pazarinda islem géren diger ortakliklar.”

hiikmiinii amirdir.
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yoneticiler!*®, CEO, Chief Financial Officer (CFO), icra kurulu baskani, murahhas miidiir,
genel miidiir, genel miidiir yardimcilar1 gibi unvanlarla gorev yapan sirkete gore {igiincii kisi
konumundaki profesyonellerdir’*®. BiST30 Endeksi’nde yer alan sirketlerin Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda (KAP) acgiklanan bilgilerinin incelenmesi neticesinde, yonetimde
s0z sahibi olan personelin tamaminin yonetim kurulu tiyesi oldugu 3, hi¢birinin yonetim kurulu
tiyesi olmadigi 11, genel miidiir/icra kurulu baskani/CEO vb. unvanl kisinin yonetim kurulu
tiyesi oldugu ancak diger yoneticilerin yonetim kurulu {iyesi olmadig1 14 ve genel miidiir/icra
kurulu baskani/CEO vb. unvanli kisinin yonetim kurulu {iyesi olmadigi ancak diger
yoneticilerin yonetim kurulu iiyesi oldugu 2 sirket tespit edilmistir™°.

11-17.1 sayili Teblig’in ekinde yer alan Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nin (KYI) 4.2.5
no’lu maddesi, yonetim kurulu bagkani ile icra bagkani/genel miidiiriin yetkilerinin net bir
bicimde ayristirilmasi ve bu ayrimin yazili olarak esas sozlesmede ifade edilmesinin esas
oldugunu, sirkette hi¢ kimsenin tek basina sinirsiz karar verme yetkisi ile donatilmamasi
gerektigini diizenlemektedir.

KYI’nin 4.2.6 no’lu maddesi geregince ise, yonetim kurulu baskani ve icra
baskani/genel miidiiriin ayn1 kisi olmasina karar verilmesi durumunda, bu durum gerekgesi ile
birlikte KAP’ta agiklanacaktir. Hemen belirtmek gerekir ki bu ilke, 1I-17.1 sayili Teblig’in 5.
maddesinin birinci fikrasinda sayilan uygulanmasi zorunlu ilkelerdendir.

Ilkelerde bahsi gegen icra baskani/genel miidiir aslinda icra, yani yiiriitme kurulunun
basindaki kisidir. Ingilizcede “CEQO” olarak da tanimlanan bu kisiler yonetim kurulu iiyesi
olabilecekleri gibi olmamalari da miimkiindiir. Bu kisilerin yonetim kurulu tiyesi olmamalari
halinde, yonetim kurulu toplantilarinda oy hakkini kullanarak karar alma, yani yonetim
kurulunun sirket idaresi yetkisine dogrudan katilma haklar1t bulunmayacaktir. Anilan
yoneticiler, kendilerine icra gorevi verilen ve yonetim kurulu tyeleri ve/veya diger sirket
calisanlarindan olusan icra kurulunun basinda olan, yonetim kurulunda alinan kararlari
uygulayan bir yonetici konumunda olacaklardir. Bahsi gegen yoneticiligin “murahhas miidiir”
olarak veya ortakligin biiyiik 6lgekli olmasi ve bu ortaklikta birden fazla miidiir ya da murahhas
miidiir olmas1 halinde “genel miidiir” olarak adlandiriimasi miimkiindiir'>.

Ozellikle sermayesi, malvarlig1 ve islem hacmi ¢ok biiyiik olan ortakliklarda, yonetim
kurulu bagkan ile icra bagkaninin gérevleri ayrildiginda ortaklik daha rahat yonetilecek olup,
bu aywrmm ile birlikte, yonetim kurulunda sirket isleriyle ilgilenen kurulun bagi (icra
baskani/genel miidiir) ve yonetim kurulunun daha saglikli islemesine iliskin hareket eden
yetkililerin (icrada gorevli olmayan {iiyeler) basi (yonetim kurulu basgkani) birbirinden
ayrilacaktir. Boylece, kisiler kendi gorev alanlarinda daha efektif bir bigimde yer alacagindan,
KYI'nin 4.2.5 no’lu maddesinde &ngoriilen sistem oldukca saglikli bir yonetim sistemi

148 11-15.1 sayili Ozel Durumlar Tebligi’nin 4/1-(f) maddesinde, idari sorumlulugu bulunan kisiler; ihragginin
yonetim kurulu iiyeleri ve yonetim kurulu iiyesi olmadigi halde, ihragginin igsel bilgilerine dogrudan ya da dolayh
olarak diizenli bir sekilde erisen ve ihragcinin gelecekteki gelisimini ve ticari hedeflerini etkileyen idari kararlari
verme yetkisi olan kisiler olarak tanimlanmustir.

149 Bu kisilerin ydnetim kurulu baskani/iiyesi olmasmin oniinde engel olmamakla birlikte, caligmada mali
haklarinin belirlenmesi konusunda yonetim kurulu liyesi olmadiklar1 durum esas alimmustir.

150 www.kap.org.tr (Erigim Tarihi:28.6.2017).

151 DEMIR H. E., Sermaye Piyasast Kurulu'nun Sirketlerdeki Yonetim Kuruluna Iliskin Kurumsal Y®onetim
Ilkeleri, Istanbul 2013, s. 54
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ongormekte olup, diinyada da biitiin kurumsal yonetim kodlart bu ayirim dogrultusunda
diizenleme yapmistir'>?,

TTK’da yonetim kurulu iiyelerine iligkin olarak detayli hiikiimlere yer verilmistir.
Bununla birlikte, yonetim kurulu iiyesi olmayan diger yoneticilerle ilgili olarak TTK’daki
diizenlemeler sinirh tutulmus olup®®3, bu kisilerin konumu ve gérevlerinin varlig1 taninirken,
bir yandan pay sahiplerinin de korunmasi amaciyla bu konudaki kurallar daha ¢ok kurumsal
yonetim diizenlemeleriyle olusturulmustur. Bagka bir deyisle, konu uygulamada sirket icinde
tistlenilen onemli rol ve kurumsal yonetim ilkelerine yansiyan bir kavram olarak karsimiza
cikmaktadir'®,

2) Yoneticilere Saglanan Mali Haklarin Belirlenmesinde Pay Sahiplerinin Rolii

a) Genel Olarak

Tiirkiye’de sirketlerin ortaklik yapisina bakildiginda, ABD ve Ingiltere gibi iilkelerde
oldugu gibi daginik ortaklik yapisindan ziyade, hakim ortaklik yapisina daha sik
rastlanmaktadir. Bu sebeple, hakim ortagin yonetim iizerindeki gozetim ve gorevden alma
giiciiniin, bagartya dayali mali haklar1 belirleme yoOnteminin Onemini azaltacagi
distintilebilecektir. Bununla birlikte, yoneticilerin {igiincii kisi konumundaki profesyoneller
arasinda se¢ilmesi halinde, hakim ortagin gozetim giicii devam etmekle beraber basariya dayali
mali hak belirleme &l¢iitlerinin uygulama alani bulacag: aciktir!®,

Bu ¢ergevede giiniimiizde, Tirkiye’de halka agik anonim ortakliklarda yoneticilere
saglanan mali haklarin belirlenmesinde pay sahiplerinin karar siirecine katilmasi, ABD,
Ingiltere ve Fransa drneklerinde oldugu mahiyette sorun teskil edebilecek bir konu olmamakla
beraber, sirket yoOneticilerinin tiglincii kisi konumundaki profesyoneller arasinda segilmesi
halinde veya yukarida belirtildigi iizere, Almanya, Isvicre gibi iilke drneklerinde oldugu gibi,
diinya uygulamasinda sirketlerin hakim ortaklik yapisindan vazgecerek daginik ortaklik
yapisini tercih etmeye basladigi hususu géz oniinde bulunduruldugunda, konuya iligkin olarak
pay sahiplerinin etkinliginin giiclendirilmesinin 6nem teskil edecegi diisliniilmektedir.

Yukarida belirtildigi gibi, Tiirkiye’de ve diinyada sirketlerin yonetimini iist diizey
yoneticiler iistlenmektedir. Ust diizey yoneticiler ise, en genis anlamiyla yonetim kurulu iiyeleri
ve idari sorumlulugu bulunan diger yoneticilerdir.

TTK’nin 394. maddesi uyarinca, yonetim kurulu tiyelerine ddenecek olan mali haklar
esas sOzlesmeyle veya genel kurul karariyla belirlenmektedir. Dolayisiyla, yonetim kurulu
liyelerine saglanacak mali haklar esas sozlesmede Ongoriilmedigi takdirde genel kurul

152 DEMIR, s. 56, 57.

158 TTK’nm 370/2 maddesinde, ydnetim kurulunun temsil yetkisini bir veya daha fazla murahhas iiyeye veya
midiir olarak tigiincii kisilere devredebilecegi hitkme baglanarak aslinda konuya iliskin bir diizenlemenin yapildig:
diigiiniilmektedir. Bununla beraber, yonetim kurulunu ikili sisteme gore sekillendiren {ilkelerde icra baskam
makami daha fazla 6nem kazandigindan, tekli yapiy1 tercih etmis olan Tiirk hukuk sisteminde diizenlenmemis
olmasi dogaldir (DEMIR, s. 52, 53).

15 UNAL, CEO, s. 30. Bununla birlikte, Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu (KGK)
tarafindan yayimlanan Tirkiye Muhasebe Standartlari/Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari’ndan
(TMS/TFRS) TMS 24 liskili Taraf Agiklamalari’nin 9. maddesinde kilit ydnetici personel, isletmenin, (idari ya
da diger) herhangi bir yoneticisi de dahil olmak iizere, faaliyetlerini planlama, yonetme ve kontrol etme yetki ve

sorumluluguna dogrudan veya dolayli olarak sahip olan kisiler olarak tanimlanmustir.
15 MANAVGAT, s. 132, 133.
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tarafindan, yani pay sahiplerince belirleneceginden, yabanci tilke drneklerindeki uygulamanin
aslinda mevzuatimizda bastan beri yer aldigin1 sdylemek yanlis olmayacaktir. Ancak anilan
hikiim yonetim kurulu iyelerine saglanacak mali haklarin esas sozlesmede de
belirlenebilecegini  Ongordiiglinden, esas  sOzlesmenin  hazirlanmasindan  yahut
degistirilmesinden sonra sirkete ortak olan pay sahiplerine ayrica s6z hakki taninmamis
olacagindan yonetim kurulu iiyelerine saglanan mali haklarin belirlenmesinde pay sahiplerinin
karar siirecindeki etkinliginin her kosulda var oldugu da kabul edilemeyecektir.

Diger taraftan, TTK’da yonetim kurulu tiyelerine saglanacak mali haklarin belirlenme
usulii acikca diizenlenmisken, yonetim kurulu iiyeleri disindaki diger yoneticilerin kimler
olabilecegi veya bu kisilerin mali haklarinin nasil belirlenecegi hususlar1 diizenlenmemistir.

Konuya iligkin olarak SPKn’de de agik hiikiim bulunmamakla birlikte, 11-17.1 sayili
Teblig’de, “idari sorumlulugu bulunan diger yonmetici”, “icra baskani”, “genel miidiir”
kavramlarina yer verilmis olup, anilan yoneticilerin mali haklar1 Tebligin ekinde yer alan
KYI'nin 4.6 no’lu “Yonetim Kurulu Uyelerine ve Idari Sorumlulugu Bulunan Yéneticilere
Saglanan Mali Haklar” baslikli kisminda diizenlenmigtir. II-17.1 sayili Teblig’in 5. maddesinin
birinci fikrasi c¢ercevesinde, anilan maddenin ikinci fikrasinda sayilan sirketler acisindan
KYI’nin bir kismmin uygulanmasi zorunlu olup, diger ilkelerin sebebi aciklanmak suretiyle
uygulanmamas1 miimkiindiir. Mali haklar1 diizenleyen 4.6 no’lu baslik altinda yer alan ilkelerin

1%6 anilan sirketler agisindan uygulanma zorunlulugunun bulunmasi ve diger

yalnizca ikisinin
ilkeler acisindan bdyle bir zorunlulugun 6ngoriilmemis olmasi karsisinda, tilkemizde halka agik
anonim ortakliklarda yonetim kurulu tiyeligi gorevi olmaksizin yonetici olarak gorev yapan
kisilere saglanacak mali haklar agisindan pay sahiplerinin s6z hakkinin tiim halka agik anonim
ortakliklar acisindan baglayict  olacak sekilde hukuki zemine kavusturulmadigi
degerlendirilmektedir.

b) Yénetim Kurulu Uyelerine Saglanan Mali Haklarin Belirlenmesine Pay
Sahiplerinin Rolii

i) Yonetim kurulu iiyelerine saglanan mali haklar

Oncelikle belirtmek gerekir ki, TTK nin “Yénetim kurulu iiyelerinin mali haklart”
baslikli 394. maddesi uyarinca, yonetim kurulu {iyelerine, tutar1 esas sozlesmeyle veya genel
kurul karartyla belirlenmis olmak sartiyla huzur hakki, icret, ikramiye, prim ve yillik kardan
pay 6denebilir.

Hiikiimden de anlasildig: {izere, anonim sirketlerde yonetim kurulu iiyelerinin mali
nitelikteki haklari; huzur hakki, ticret, kazang (kar) pay1, ikramiye ve primdir.

Hiikiimde bahsi ge¢en huzur hakki, yonetim kurulu tiyelerine hazir bulunduklart her
toplant1 i¢in verilen bir icret olup, anilan iicretin miktar1 esas sozlesmede tayin edilmedigi
takdirde, genel kurul tarafindan saptanacaktir. Yargitay ictihatlarinda, huzur hakkinin yonetim

kurulu iyesinin emeginin karsiligi oldugu, sonraki genel kurullarda agik¢a kaldirilmadigr ve

16 Amilan ilkeler yonetim kurulu iiyelerinin ve idari sorumlulugu bulunan yoneticilerin iicretlendirme esaslariin
yazili hale getirilmesi ve genel kurul toplantis1 giindeminde ayr1 bir madde olarak pay sahiplerinin bilgisine
sunularak ortaklara bu konuda goriis bildirme imkan1 taninmasina ve iicret politikasina sirketin kurumsal internet
sitesinde yer verilmesine iliskin 4.6.2 ve bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinin iicretlendirmesine iligkin 4.6.3 no’lu
ilkelerdir.
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degistirilmedigi slirece ddenmesi gerektigi veya genel kurul tarafindan kararlastirilmasa dahi
verdigi hizmet ve katildig1 toplantilar g6z 6niinde bulundurularak yonetim kurulu {iyelerinin

157 Ote yandan, yonetim kurulu

huzur hakk: alacaginin kabuliintin gerektigi ifade edilmektedir
iyesi olmayan ortaklarin kar pay1 alma haklarinin zayiflatildig hallerde, belli ortaklara ortiili
kar dagitilmasi sonucunun dogacagi veya ortakligin yillik karmin yoénetim kurulu iiyelerinin bir
aylik huzur haklarmi karsilamasimin olanaksiz oldugu degerlendirilen durumlarda, huzur
hakkina iliskin genel kurul kararlarmn iptaline yonelik Yargitay kararlar1 da bulunmaktadir®®,

TTK md. 394 hiikkmiinde 6ngoriilen bir diger mali hak olan iicretin de miktar1 ve
O0denmesine iligskin diger hususlar esas s6zlesmeye konulacak bir hiikiimle veya genel kurul
karariyla kararlastirilabilecektir. Ucretin esas sdzlesmede veya genel kurul toplantisinda tespit
edilmedigi durumlarda, bu tespitin yonetim kurulu tarafindan degil, mahkemelerce yapilmasi
gerekmektedir®®.

Uygulamada yonetim kurulu iiyelerine bir tesvik tedbiri olarak, ortaklik kazancindan
pay verildigi de sik goriilmekte olup, kazang payi verilebilmesi, esas s6zlesmenin bu yolda bir
hiikiim icermesine baglidir. TTK’nin 511. maddesi yonetim kurulu iiyelerine net kazang pay1
verilebilmesini bazi kosullara tabi tutmus olup, kazang pay1 ancak net kazangtan 6nce kanuni
yedek akgeler ayrildiktan ve s6zlesmede daha yiiksek bir oran 6ngoriilmedigi takdirde ortaklara
en az %5 kar dagitildiktan sonra verilebilir. Esas sozlesmede bulunmasi gereken kayitlarin yer
aldigit TTK’nin 339. maddesinin ikinci fikrasinin (f) bendi, yonetim kurulu {iyelerine verilen
kazang payimin oraninin esas sozlesmede gosterilmesini zorunlu kilmadigindan, doktrinde esas
sO0zlesmenin kazang pay1 verilmesini 6ngdriip de bir oran koymadig1 hallerde bu yetkinin genel
kurula ait oldugu kabul edilmektedir®°.

Ikramiye, TTK’nin 394. maddesinde yer alan bir diger mali hak olup, yonetim kurulu
iiyelerine gosterdikleri basar1 nedeniyle ikramiye verilmesi miimkiindiir. Uyelere ikramiye
verilmesi de diger mali haklarda oldugu gibi, esas s6zlesmede bu yolda hiikiim bulunmasina
tabi olup, tutar esas sozlesmede belirtilmedigi takdirde genel kurulca belirlenir. Ortaklik zarar
etse dahi basariyla ¢alisan yoneticilere ikramiye verilebilecegi gibi, ortaklik ne kadar kar ederse
etsin yonetim kurulu iiyelerine ikramiye verilmeyebilir. Bu husustaki takdir yetkisi genel kurula
ait olup, anilan takdir yetkisinin sinirin1 objektif iyi niyet kurallari ¢izmektedir'®?.

Son olarak TTK’nin 394. maddesi uyarinca, yonetim kurulu iiyelerine prim ddenmesi
de esas sozlesmede bu yolda kayit bulunmasma bagli olup, orant ve ddeme zamani esas
sozlesmede saptanmamigsa genel kurulca belirlenecektir. Prim Kkural olarak basariya
endekslidir'®?,

Konuya iligkin TTK’da zikredilen bu mali haklarla uyumlu sekilde I1-17.1 sayili
Teblig’in ekinde yer alan KYI’nin 4.6.5 no’lu maddesinin dipnotunda, yapilan édemelerin;

157 Yargitay 23. Hukuk Dairesi’nin 13.9.2011 tarih ve E.2011/18, K.2011/275 sayili ve 7.10.2013 tarih ve
E.2013/4579, K. 2013/6126 sayili kararlar1 (ALTAS S., 6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu Kapsaminda Sirketler
Hukukuna Iliskin Yiiksek Yarg1 Kararlari, Ankara 2016, s. 187-191).

18 Yargitay 11. Hukuk Dairesi’nin 3.11.2015 tarih ve E.2014/16299, K.2015/11460 sayili ve 2.7.2014 tarih ve
E.2014/296, K.2014/12699 sayili kararlar1 (ALTAS, s. 191-194).

159 PULASLI H., Sirketler Hukuku Serhi, Cilt: 1, Ankara 2014, s. 1129.

160 POROY R./TEKINALP U./CAMOGLU E., Ortakliklar Hukuku I, istanbul 2014, s. 368, 369.

161 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, s. 368, 369, PULASLI s. 1134.

162 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, s. 368, 369.
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maas, ikramiye, diger diizenli ve arizi 6demeler gibi nakdi, pay, paya dayal tiirev iriinler,
calisanlara pay edindirme planlar1 kapsaminda verilen pay alim opsiyonlari, miilkiyeti verilen
ve/veya kullanim i¢in tahsis edilen ev, otomobil gibi gayri nakdi olarak yapilan 6demeler ve
saglanan tiim menfaatleri kapsadig1 diizenlenmektedir.

Bu noktada, pay senedi opsiyonu hakkina da deginmekte fayda bulunmaktadir. Son
yillarda AB iilkelerinde pek uygulama alani olmamakla beraber, 6zellikle ABD’de paylari
borsada iglem goren bir¢ok halka agik anonim ortakligin yonetim kurulu tiyelerine ikramiyeyi
pay (senedi) veya sirket paylarinin belirli tarihteki borsa rayici esas alinarak {iyelere bir hisse
senedi opsiyonu (stock options) seklinde ddeyecegi ongoriilmektedir'®. Yukarida belirtildigi
gibi, KY1’nin 4.6.5 no’lu maddesinde yer verilen “tiim menfaatler”’ ifadesinin kapsamina, pay,
paya dayali tiirev iriinler, calisanlara pay edindirme planlari kapsaminda verilen pay alim
opsiyonlar1 da dahil edilmistir. Ayrica, KYI’nin 4.6.3 no’lu maddesinde, bagimsiz yénetim
kurulu tiyelerinin iicretlendirmesinde kar payi, pay opsiyonlari veya sirketin performansina
dayali 6deme planlar1 kullanilamayacagi belirtilmektedir. Dolayisiyla, hukukumuzda halka
acik anonim ortakliklarin yonetim kurulu {iyelerine, bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri harig
olmak iizere, pay ve pay opsiyonlari verilmesi miimkiindiir.

i) Yonetim kurulu iiyelerine saglanan mali haklarin belirlenmesi

(1) Esas sozlesmede 6ngoriilmesi

Yukarida belirtildigi iizere, TTK’nin 394. maddesi uyarinca, yonetim kurulu {iyelerine
saglanacak mali haklar, mali haklarin tutari, 6denme zamani gibi hususlar ortaklik esas
sozlesmesinde belirlenebilmektedir. Nitekim, TTK nin 339. maddesinin ikinci fikrasinda da,
yonetim kurulu iiyelerine ve diger kimselere sirket karindan saglanacak menfaatler esas
sOzlesmeye yazilacak hususlar arasinda sayilmistir. Dolayisiyla, ortaklik esas sdzlesmesinde
yonetim kurulu iiyelerine saglanacak mali haklarin belirlenmesi halinde, yonetim kurulu
tarafindan, liyelere bu politika ¢ercevesinde 6deme yapilacaktir. Bu gergevede yonetim Kurulu
liyelerine saglanacak mali haklarin ortaklik esas sézlesmesinde belirlenmesi halinde, esas
sOzlesmenin hazirlanmasindan yahut degistirilmesinden sonra sirkete ortak olan pay sahiplerine
konuya iligkin olarak ayrica s6z hakki taninmamis olacagi degerlendirilmektedir.

(2) Genel kurulca belirlenmesi

TTK’nin 394. maddesi, mali haklarin esas sozlesmede belirlenmemis olmas1 halinde,
bunlar1 belirleme yetkisini genel kurula birakmaktadir. Yonetim kurulu iiyelerinin mali
haklarimin genel kurul tarafindan belirlenme yetkisine iligkin diizenlemelere yer vermeden
once, konunun genel kurulun Oniline gelmesinden evvel mali haklar paketinin nasil
hazirlandigindan bahsetmekte fayda goriilmektedir.

aa. Ucret komitesi

TTK’nin 366. maddesi uyarinca, yonetim kurulu, islerin gidisini izlemek, kendisine
sunulacak konularda rapor hazirlamak, kararlarin1 uygulatmak veya i¢ denetim amaciyla
i¢lerinde yonetim kurulu iiyelerinin de bulunabilecegi komiteler ve komisyonlar kurabilir.

Komiteler olusturulmasi ile daha fonksiyonel bir yonetim kurulu isleyisi saglamak
miimkiin olup, 6zellikle teknik bilgi ve uzmanlik gerektiren mali konularda, yonetim kurulu

183 PULASLI s. 1134-1136.
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iyelerinin se¢imi ve bunlarin {icretlerinin belirlenmesi gibi ¢ikar ¢atismalarinin s6z konusu
olabilecegi alanlarda komiteler kurulmasi faydali sonuglar yaratacaktir'4,

Bu baglamda, KYI’nin 4.5.1 no’lu maddesi geregince, yonetim kurulunun gorev ve
sorumluluklarin1 saglikli bir bigimde yerine getirmesini teminen kurulacak komiteler arasinda
“Ucret Komitesi” de sayilmis olup, yonetim kurulu yapilanmasi geredi ayr1 bir iicret komitesi
olusturulamamasi1 durumunda, kurumsal yonetim komitesi bu komitenin gorevini yerine
getirecektir.

KYi'nin “Ucret Komitesi” bashkli 4.5.13 no’lu maddesinde Komite’nin; ydnetim
kurulu iiyelerinin ve idari sorumlulugu bulunan yoneticilerin iicretlendirilmesinde kullanilacak
ilke, kriter ve uygulamalar1 sirketin uzun vadeli hedeflerini dikkate alarak belirleyecegi ve
bunlarin gdzetimini yapacagi ve iicretlendirmede kullanilan kriterlere ulasma derecesi dikkate
alinarak, yonetim kurulu {iyelerine ve idari sorumlulugu bulunan yoneticilere verilecek
ticretlere iligkin Onerilerini yonetim kuruluna sunacagi diizenlenmektedir.

Anilan ilkede komitenin goérevinin AB Tavsiyesi’ne benzer nitelikte diizenlendigi,

ancak Tavsiye’de yer alan gruplandirmanin kullanilmadig1 goriilmektedir'®®

. Komitenin gorevi,
isminde yer aldig1 gibi iicret kavramina indirgenmistir. Oysa komitenin islevi, daha genis bir
kavram olan mali haklara iliskindir; goérevlerin kapsamini da bu genis anlam iginde
degerlendirmek gerekir. Komite, sdz konusu yoneticilere taninacak mali haklarin ilke, dl¢iit ve
uygulamalari belirleyerek, gozetimini yapmakla gorevli kilinmstir. ilkede belirtilmemekle
beraber, Komite’nin yapacagi ¢aligmalar, oneri hazirlanarak yonetim kuruluna sunulmasina
iligkindir. Yonetim kurulu tiyelerine taninacak mali haklar1 belirleme yetkisi TTK nin 394.
maddesi ve 408/2-b maddesi uyarinca genel kurula ait oldugundan, {icret komitesinin
onerilerinin ydnetim kurulu tarafindan genel kurula sunulmasi gerekmektedir®®®,

Ilkede Komite’ye gdzetim gorevi de verilmistir. Komitenin bu yetkisini kullanabilmesi
icin yonetim kurulu ve genel kurulda belirlenen mali haklarla ilgili olarak alinan kararlar
konusunda bilgilendirilmesi gerekir. Gézetim gorevi de, sorumlulugu yonetim kuruluna ait bir
konuda yardime1 olmaya yoneliktir. Ozellikle performansa bagli olarak mali hak belirlenmesi
halinde, gdzetim siireci Snem tastyacaktir®’

bb. Genel kurul

Y 6netim kurulu iiyelerinin mali haklarinin diizenlendigi TTK md. 394 hiikkmii emredici
niteliktedir. Zira TTK’nin 340. maddesi geregince, TTK’nin anonim sirketlere iliskin
hiikiimlerinden ancak Kanunda buna agik¢a izin verilmisse sapilabilir. TTK’da yonetim kurulu
tiyelerine iliskin olarak mali haklarin belirlenmesi yetkisinin bir bagka organ, kisi ya da komite
tarafindan kullanilabilecegine iliskin herhangi bir hiikiim bulunmamaktadir. Aksine bu yetki,

TTK’nin 408. maddesinin ikinci fikrasinin (b) bendinde, genel kurulun devredilemez yetkileri

164 UNAL, CEO, s. 34.

185 Komisyon’un 15.2.2005 tarihli Tavsiyesi’nin 1 no’lu ekinde {icret komitesinin yapisi ve gorevleri belirlenmistir.
Komitenin icraya dahil olmayan yonetim kurulu iiyelerinden olusmasi ve cogunlugun bagimsiz yonetim kurulu
iiyesi olmas1 Ongoriilmiistiir. Komite’nin gorevi, genel ¢izgileriyle taninacak mali haklara iliskin 6lgiitlerin
belirlenmesidir. Yonetim ve temsil yetkisine sahip yoneticiler i¢in mali haklar politikas1 komite tarafindan
hazirlanacak ve yonetim kurunun onayina sunulacaktir. Yani bu konuda nihai karar yonetim kurulu tarafindan
verilecektir (MANAVGAT, s. 133).

186 MANAVGAT, s. 134.

17 MANAVGAT, s. 134.
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arasinda say1lmistir'®®

. Dolayisiyla, yonetim kurulu tiyelerine esas s6zlesme ya da genel kurul
karar1 ile 6denecegi ongoriillmemis bir mali hakkin, vekalet veya mali haklar s6zlesmeleri ile
kararlagtirilmas1t miimkiin olmayip, burada sozlesme 6zgiirliigii ilkesi, esas s6zlesme veya genel
kurul kararindaki mali haklara iliskin kurallarla sinirlandirilmistir®®.

TTK’nin 413. maddesi uyarinca, genel kurul toplantilarinda giindemde bulunmayan
konular miizakere edilemeyeceginden, yonetim kurulu iiyelerine saglanan mali haklarin
belirlenmesi i¢in konunun giindemde yer almasi zorunludur. Bununla birlikte, TTK’nin 409.
maddesinde, genel kurul toplantisinda, “gerekli gériilen diger konular”a iligkin miizakere
yapilip, karar alinabilecegi diizenlenmekte olup, yonetim kurulu {iyelerine saglanan mali
haklarin bu ¢ergevede degerlendirilmesi halinde bu konuda karar alinmasinin 6niinde hukuki
bir engel olmadig1 diisiiniilmektedir.

Ayrica TTK’nin 411. maddesi geregince, halka agik sirketlerde sermayenin yirmide
birini olusturan pay sahipleri tarafindan, yonetim kurulu iiyelerine saglanacak mali haklarin
genel kurul toplantisi glindemine eklenmesi istenebilecektir.

(3) Sorun ve oneriler

Belirtildigi tizere, TTK 'nin 394. maddesi uyarinca, yonetim kurulu iiyelerine saglanacak
mali haklar, mali haklarin tutari, 5denme zamani gibi hususlar ortaklik esas sozlesmesinde veya
genel kurul karari ile belirlenebilmektedir.

Bu baglamda, anilan mali haklarin ortaklik esas sdzlesmesinde belirlenmesi halinde,
konu esas sozlesmenin hazirlanmasi yahut degistirilmesinden sonra sirkete ortak olan pay
sahiplerinin ayrica onayma sunulmayacak olup, yonetim kurulu tarafindan, yonetim kurulu
baskan ve iiyelerine esas s6zlesmede belirtilen ¢cercevede 6deme yapilacaktir. Dolayisiyla bu
yolun tercih edilmesi halinde, yonetim kurulu {iyelerine saglanan mali haklarin belirlenmesi
konusunda esas s6zlesmenin hazirlanmasi yahut degistirilmesinden sonra sirkete ortak olan pay
sahiplerine oy hakki taninmamaktadir.

Yukarida bir kismina yer verilen iilke 6rneklerinde agiklandig: tizere, yonetim kurulu
tiyelerine saglanan mali haklarin yine yonetim kurulu {yeleri tarafindan belirlenmesi
neticesinde pay sahiplerinin menfaatinin zarar gérmesinin engellenmesini teminen, anilan
hususun genel kurulun tavsiye ya da baglayici nitelikteki oyuna sunulmasina iliskin
diizenlemelere yer verilmistir. TTK’nin 394 ve 408/2-(b) maddeleri cercevesinde, esas
sozlesmede belirlenmemis olmasi halinde, mali haklar1 belirleme yetkisinin genel kurula ait
olmas1 sebebiyle, yukaridaki iilke orneklerinde tartisilan ve yasal zemin kazandirilmaya
calisilan konunun iilkemizde zaten diizenlendigi diisiiniilebilecektir.

Ancak daha once de deginildigi iizere, iilkemizde genellikle halka agik anonim
ortakliklarda hakimiyet belli bir ailenin/grubun elindedir. Halka agiklik oram1 2017 Mart ay1

itibariyle %39,53 olarak hesaplanmistir'’®.

Dolayisiyla, dagimik ortaklik yapisina sik
rastlanmamaktadir. Bu nedenle, hakim ortaklik yapisinin oldugu sirketlerde paylarin sahibi

hangi aile/grup ise, genel kurul toplantilarinda o aile/grubun belirledigi mali haklarin yonetim

168 pPOROY/TEKINALP/CAMOGLU, s. 476, PULASLI, s. 714.

169 GZER s. 232.

170 Borsa Istanbul'a Iliskin Aylik statistikler,
http://www.spk.gov.tr/apps/aylikbulten/index.aspx?submenuheader=0 (Erisim tarihi: 28.6.2017).
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kurulu iyelerine saglanmasi kaginilmaz olacaktir. Bu belirleme TTK md. 394 hiikmii
geregince, esas sOzlesme degisikligi ile olabilecegi gibi, genel kurul karariyla da s6z konusu
olabilecektir. Uygulamada sik rastlanildigi {izere, bu ortaklik yapisinin tercih edildigi
sirketlerde yonetim kurulu baskan ve fiiyelerinin de ayni ailenin/grubun iiyesi olmasi
durumunda, bu sahislara saglanacak mali haklar konusunda diger pay sahiplerinin, 6zellikle
azlik durumundaki pay sahiplerinin menfaatleri yonetim kurulu iiyelerinin menfaati ile
catisacak ve =zarar gorecektir. Boyle bir durumda, azinlik pay sahipleri agisindan
basvurulabilecek yegane yol TTK’nin 445 ve devami maddeleri c¢ergevesinde, mali haklarin
belirlendigi esas sozlesme degisikligine dair genel kurul kararinin veya dogrudan mali haklarin
belirlenmesine iliskin genel kurul karariin iptali davasi agmak olacaktir.

Bu sebeple, TTK nin 394 ve 408/2-(b) maddeleri ile, diinyada siiregelen yonetim kurulu
tiyelerine saglanan mali haklarin belirlenmesinde pay sahiplerinin karar siirecine katilmasina
iligkin tartigmalar ve getirilen yasal diizenlemelerle amaclanan sonucun saglanmadigi
diistinilmektedir.

Bununla birlikte, 11-17.1 sayili Teblig’in ekinde yer alan KY1’nin 4.6.2 no’lu ilkesinde,
yonetim kurulu iiyelerinin ve idari sorumlulugu bulunan yoneticilerin iicretlendirme esaslarinin
yazili hale getirilmesi ve genel kurul toplantisi giindeminde ayri1 bir madde olarak pay
sahiplerinin bilgisine sunularak ortaklara bu konuda goriis bildirme imkéani taninmasi
gerektigine iligkin bir diizenleme yer almakta olup, anilan diizenlemenin Teblig’in 5.
maddesinin birinci fikrasi uyarinca, maddenin ikinci fikrasinda sayilan sirketler agisindan
uygulanmasi zorunludur. Anilan ilke yonetim kurulu {iyelerine saglanan mali haklarin
belirlenmesinde pay sahiplerinin karar siirecine katilmasina iliskin en islevsel diizenlemelerden
biridir. Bunun yaninda, ilkede bahsi gecen “goriis bildirme” sistemi yerine pay sahiplerine
tavsiye ya da baglayici nitelikte oy hakki taninabilecegine iliskin bir degisiklik dngoriilmesi
halinde, pay sahiplerinin, yonetim kurulu liyelerine saglanacak mali haklara iliskin etkinliginin
artacagi diigiiniilmektedir. Bu kapsamda, pay sahiplerine baglayici nitelikte oy hakk: verilmesi
ve oylama sonucunda iicretlendirme esaslarmin kabul edilmemesi durumunda, ingiltere
Sirketler Kanunu’nda yer alan diizenlemeye benzer sekilde, iicretlendirme esaslar1 yeniden
hazirlanip sunulabilecek ve bu siiregte bir onceki yilin kabul edilmis veya uygulanmis
ticretlendirme esaslar1 ¢ergevesinde ddeme yapilabilecektir. Oy hakkinin tavsiye niteliginde
olmasi ve oylamanin olumsuz sonuglanmasi halinde ise, yukarida yer verilen ve Ingiltere’de
kurumsal yo6netim alaninda yapilmasi 6ngériillen mevzuat degisikligi onerileri igeren Green
Paper’da yer alan Onerilere benzer sekilde, bir sonraki oylamada karar nisab1 olarak nitelikli
cogunlugun (%75 gibi) aranmasi veya bir sonraki yil yapilacak oylamanin sonuglarinin
baglayici nitelikte olmasinin 6ngoriilebilecegi diisiintilmektedir.

Yoneticilere saglanacak mali haklara iliskin olarak pay sahiplerine tavsiye ya da
baglayic1 nitelikte oy hakki taninmasina iliskin Teblig degisikligi yapilmasi durumunda,
hiikmiin yiriirlige girmesi akabinde uygulamada karsilagilacak eksiklik ve ihtiyaglar
dogrultusunda, diizenlemenin etkinligini saglayacak birtakim degisiklikler yapilabilecegi gibi,
oy hakkina iliskin yapilacak diizenleme ile birlikte, diizenlemenin etkinligini arttiracak
hiikiimler de getirilebilecektir. Bu kapsamda, yapilacak degisiklik hiikmiine aykirilik halinde,
bir bagka deyisle, yoneticilere saglanan mali haklar konusunda pay sahiplerine oy hakki
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taminmamas1 durumunda uygulanacak yaptirima't (Ornegin, TTK’min 512. maddesi®’
kapsaminda degerlendirilerek mali haklarm geri verilmesi'”) iliskin diizenleme yapilabilecegi
gibi, Almanya Ornegine benzer sekilde, mali haklarin oylandig1 genel kurul karariin iptaline
yonelik dava agilamamasinin 6ngoriilebilecegi degerlendirilmektedir.

Diger taraftan, iilkemizde hakim ortaklik yapisinin yayginlagsmis olmasi ve bu baglamda
halka acik anonim ortakliklarda hakimiyetin ve yonetimin belli bir ailenin/grubun elinde olmasi
nedeniyle, yonetim kuruluna taninacak mali haklar konusunda bu kisilerin dilediklerince karar
verebilmelerinin Oniiniin agilmasi ve halka agik ortakligin mali kaynaklarinin yonetim kurulu
tiyeleri lehine fahis sekilde azaltilabilecegi tehlikesinin dogabilecegi hususlari nazara alinarak,
ozellikle azlik durumundaki pay sahiplerinin korunmasini teminen, yonetim kurulu tiyelerine
saglanacak mali haklarin belirlenmesi konusunda, ayn1 zamanda yonetim kurulu tiyesi olan pay
sahiplerinin TTK’nin 436/1 maddesi kapsaminda oy haklarinin kisitlanmasi s6z konusu
olabilecektir. Doktrinde, yonetim kurulu iiyelerine taninacak mali haklarin goriisiilmesine
iligskin toplantilarda yonetim kurulu {iyelerinin oy kullanabilecegine iliskin goriisler bulunmakla
birlikte, aksini savunan gériisler de bulunmaktadir!’*. Doktrindeki bu tartismalar ve konuya
iliskin kesinlesmis bir yiiksek yargi karar1 bulunmadigi nazara alinarak, konunun agikga yasal
diizenlemeye kavusturulmasinin faydali olacagi degerlendirilmektedir.

c) Yonetim Kurulu Uyesi Olmayan Yéneticilere Saglanan Mali Haklarin
Belirlenmesinde Pay Sahiplerinin Rolii

i) Yonetim Kurulu iiyesi olmayan yoneticilere saglanan mali haklar

11-17.1 sayili Teblig’in ekinde yer alan KYi’nin 4.6.5 no’lu maddesinin dipnotunda,
yonetim kurulu tiyelerine ve idari sorumlulugu bulunan yoneticilere verilen licretler ile saglanan

171 yéneticilere saglanacak mali haklara iliskin olarak pay sahiplerine tavsiye ya da baglayici nitelikte oy hakki
taninmasina iligkin hiikmiin II-17.1 sayil1 Teblig’e eklenmesi halinde, SPKn’nin 103/1 maddesi uyarinca, Kurul
diizenlemesine aykir1 hareket eden kisi hakkinda idari para cezasi tesis edilecektir. Burada yer alan 6neri, hilkkmiin
etkinliginin saglanabilmesi amaciyla sdz konusu idari para cezast diginda uygulanabilecek yaptirimlarin
ongoriilebilecegine iligkindir.

172 TTK md. 512/1 hiikmii geregince, “Haksiz yere ve kétiiniyetle kdr payt veya hazirlik dénemi faizi alan pay
sahipleri, bunlari geri vermekle yiikiimliidiir. Yonetim kurulu iiyelerinin kazang paylart hakkinda da ayni hiikiim
uygulanir.”.

173 SPKn’nin 92. maddesi, SPKn’ye tabi ihraggilarin, kanuna, sermaye piyasas: mevzuatina, esas sézlesme ve fon
i¢ tiizigl hiikiimlerine veya isletme maksat ve mevzuuna aykir: gériilen durum ve islemleri sebebiyle sermayenin
veya mal varliginin azalmasina veya kaybina yol actiginin Kurulca tespit edilmesi hélinde, Kurul tarafindan
uygulanacak tedbirleri diizenlemekte olup, anilan tedbirler arasinda, bu durum ve islemlerin hukuka aykiriliginin
Kurulca tespiti tarihinden itibaren ii¢ ay ve her hilde durum ve islemin vukuu tarihinden itibaren ii¢ yil i¢inde iptal
davasi ve bes yil i¢inde butlan veya yoklugun tespiti davas1 agmak yer almaktadir. Ote yandan. SPKn’nin 94.
maddesinde ortiilii kazang aktariminda uygulanacak tedbirler diizenlenmekte olup, hitkme gore, Kurul, SPKn md.
21 hiikmiinde belirtilen islemlerde bulunduklar tespit edilen halka agik ortakliklar ile bunlarin bagl ortakliklar
ile istiraklerine iliskin olarak, Kurulca belirlenen tutarin tayin edilen siire i¢inde iadesi i¢in dava agmaya yetkilidir.
Bu baglamda, II-17.1 sayili Teblig’e, yoneticilere saglanan mali haklar konusunda pay sahiplerine oy hakki
taninmasina iliskin bir hiikiim eklenmesi ve bu hiikme aykir1 hareket edilmesi halinde, SPKn md. 92 ve 94
hiikkiimlerinin iglev kazanabilecegi ve bu cercevede iadenin yapilmasi gerekecegi, bu hiikiimlerin kapsamina
girmeyen bir durumun s6z konusu olmasi halinde ise, yapilacak kanun degisikligi ile TTK md. 512/1 hiikmii
kapsaminda iade yiikiimliiliigii dogmasinin saglanabilecegi degerlendirilmektedir. Bununla birlikte, yine kanun
degisikligi ile yoneticilere saglanan mali haklarin iadesinin TTK md. 512/1 hiikkmii kapsaminda degerlendirilecegi
diizenlenerek, haklarin yarigmasi kapsaminda dogrudan anilan hiikiim cercevesinde de islem yapilmasinin
miimkiin olabilecegi diisliniilmektedir.

174 TEOMAN O., Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Oy Hakkindan Yoksunlugu, Banka ve Ticaret Hukuku
Arastirma Enstitiisii, Istanbul 1983, 5.108, 98 no’lu dipnot.
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diger tiim menfaatlerin; maas, ikramiye, diger diizenli ve arizi 6demeler gibi nakdi, pay, paya
dayali tlirev iriinler, c¢alisanlara pay edindirme planlar1 kapsaminda verilen pay alim
opsiyonlari, miilkiyeti verilen ve/veya kullanim i¢in tahsis edilen ev, otomobil gibi gayri nakdi
olarak yapilan O0demeler ve saglanan tim menfaatleri kapsadigi diizenlenmektedir. Bu
cercevede, anonim ortaklikta yonetim kurulu iiyesi olmayan yoneticilere yapilacak ddeme
kapsami oldukc¢a genis tutulmus ve nakit olarak {icret, ikramiye gibi ve nakit disinda pay, pay
senedi opsiyonu, ev, araba gibi her tiirlii 6deme ve menfaat kapsama alinmastir.

Anilan yoneticiler yonetim kurulu tiyesi olmadiklarindan, yonetim kurulu toplantilarina
katilip oy verme haklari olmayacagindan bu kisilere, KY1’nin 4.6.5 no’lu maddesi kapsaminda
huzur hakki 6denmeyecegi, bunun disinda TTK’nin 394. maddesinde sayilan diger mali
haklarin 6denmesine ise engel bulunmadig1 degerlendirilmektedir.

i) Yonetim Kkurulu iiyesi olmayan yoneticilere saglanan mali haklarin
belirlenmesi

TTK’nin 394. maddesi yonetim kurulu {iyelerinin mali haklarinin esas sézlesmede
belirlenebilecegini, bu sekilde belirlenmemesi halinde ise genel kurul tarafindan tayin
edilecegini hiikkme baglamistir.

Oncelikle belirtmek gerekir ki, anilan hiikmiin ydnetim kurulu iiyelerinin mali
haklarina iligkin oldugu, yonetim kurulu liyesi olmayan diger yoneticiler i¢in emredici nitelikte
bulunmadig1 degerlendirilmektedir.

Benzer sekilde, TTK’nin 408. maddesinin ikinci fikrasinin (b) bendinde de, genel
kurulun devredilemez yetkileri arasinda yonetim kurulu iiyelerinin {icretleri ile huzur hakki,
ikramiye ve prim gibi haklarinin belirlenmesi sayilmisken, yonetim kurulu {iyesi olmayan diger
yoneticilerin mali haklarinin belirlenmesine yer verilmemistir.

Ayrica, TTK’nin 375. maddesinde yonetim kurulunun devredilemez gorev ve yetkileri
arasinda sirketin yonetiminin gerektirdigi olciide, finansal planlama i¢in gerekli diizenin
kurulmasi sayilmaktadir. Ayn1 maddede, miidiirlerin ve ayni isleve sahip kisiler ile imza
yetkisini haiz bulunanlarin atanmalar1 ve gorevden alinmalar1 ve yonetimle gorevli kisilerin,
ozellikle kanunlara, esas s6zlesmeye, i¢c yonergelere ve yonetim kurulunun yazili talimatlarina
uygun hareket edip etmediklerinin iist gézetimi de yonetim kurulunun devredilemez gorev ve
yetkileri arasinda sayilmaktadir.

Bu baglamda, yonetim kurulu iiyesi olmayan yoneticilerin atanmalari, gérevden
alinmalar1 ve iist gdzetimi gorev ve yetkisine sahip oldugu agikca hiikiim altina alinan yonetim
kurulu, TTK md. 375/1-(c) hikkmiiniin verdigi yetki kapsaminda anilan yoneticilerin mali
haklarmi belirleme yetkisine de sahip olacag: diisiiniilmektedir. iste bu sebeple, 4.5.13 no’lu
ilkede diizenlenen ve yukarida hakkinda detayl agiklamalara yer verilen Ucret Komitesi’nin bu
yoneticilerle ilgili mali haklar paketi ¢aligmasi ydnetim kuruluna sunulacak olup’®, bunun
tizerine, yonetim kurulu tarafindan anilan yoneticilerle mali haklar s6zlesmesi imzalanacaktir.

Goriildugii iizere, yonetim kurulu iiyesi olmayan yoneticilere saglanan mali haklarin
belirlenmesine iliskin olarak TTK ve II-17.1 sayil1 Teblig’de pay sahiplerinin karar siirecine

1 MANAVGAT, s. 134.
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katilmasimi 6ngdren acgik bir diizenleme yer almamakta olup, anilan mali haklar1 belirleme
yetkisi yonetim kuruluna aittir'’®,

iii) Sorun ve oneriler

Yukarida belirtildigi {izere, yonetim kurulu iiyesi olmayan yoneticilere saglanan mali
haklarin belirlenmesine iliskin olarak pay sahiplerinin karar siirecine katilmasini 6ngoren agik
bir diizenlemeye ne TTK’da ne de sermaye piyasasi mevzuatinda yer verilmistir. Dolayisiyla,
halka acik bir ortakliga yonetim kurulu tiyeligi gorevi bulunmayan bir iist diizey yonetici
atandiginda yonetim kurulu tarafindan bu kisiye 6denmesi kararlagtirilan mali haklar tutarinin
asir1 olup olmadigina iliskin olarak pay sahiplerine oy hakki taninmamaktadir.

Tiirkiye’de anonim ortakliklarda iist diizey yonetici sayis1 oldukga fazladir. Ortakliklar
tarafindan verilen bilgiler ile TUIK ’ten alinan veriler neticesinde yapilan bir arastirmada, 2010
yilinda iilkemizde 13.762.000 ticretli calisan varken, calisanlarin 1.481.000’inin, yani
%10,8’inin “yénetici” unvanini tasidigi, 2014 yilinda ise ticretli ¢alisan sayisinin 17.125.000’e
ulastig1 ve bu c¢aliganlarin 1.339.000’1, yani %7,8’inin “yénetici” unvanini tasidigi sonucuna
ulasilmis olup, anilan diisiise ragmen yonetici sayisinin ¢ok fazla olduguna yonelik elestirilerin
devam ettigi belirtilmektedir'’’. Anilan arastirmada ayrica, Tiirkiye’de yoneticilerin 6zel
sitketlerde toplam istihdamdaki paymin %35-35 bandinda degistigi, yoneticilerin Kkimi
sitketlerde toplam {icretin %15’ini kiminde ise yarisindan fazlasimi aldigi, yoneticilerin
ortalama aylik iicretinin 2010 yilinda 3.996 TL iken 2014 yilinda 7.037 TL’ye yiikseldigi,
yonetici licretlerinin toplam {icret fonundaki paymnin ise 2010 yilinda %?24,2’den %20,8’¢
diistiigii tespit edilmistir 18
Ortakliklardan alinan bilgilerin incelenmesi neticesinde ulasilan 2011-2016 yillar1 arasinda

yonetici sayilarinin orani ile toplam ficretin yiizde kaginin yoneticilere ddendigine iliskin
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rakamlar gosterir tablo*"” asagida yer almaktadir.

Tablo 4: 2011-2016 Yillar1 Arasinda Yénetici Sayilarmin Orani ile Toplam Ucretin Yiizde Kaginin
Yéneticilere Odendigine Iliskin Tablo

Yonetici Niifus Oram (%) | Yoneticilere Odenen Ucretin Toplam Ucrete Oram (%)

Sirket/Grup 2011 2016 2016
Dogus Otomotiv 41 32,8 58
Albarakatiirk 13 22 46
Logo Yazilim 20 20 38
Fiba Grubu 12 12 34
Kigili 14 20 33
Ziylan 16,5 17 32
MediaMarkt 4 6 24
Mondelez * 7 22
Mars Lojistik 10 10 20
Omsan Lojistik 4,7 5,3 20
Yesim Tekstil 4 5 17

Medicana 16,8 20,7 14,3
Ekol Lojistik 2,8 2,5 14
Acibadem 2,5 2,1 12

176 3ZDOGAN YILMAZ, s. 104.

17T ERDOGAN Y., Yiiksek Ucret Sendromu!, Capital, Y11:25, Say1:2017/4, Nisan 2017, s. 169, 170.
178 ERDOGAN, s. 170.

179 ERDOGAN, s. 171.
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Tablodan da goriildiigii lizere, anilan aragtirma yonetici kademelerinde son 5 yilda
kimi 6zel sektor ortakliklarinda kalabaliklagsma yasanmasinin yoneticilerin iicret pastasindan
aldiklar1 payin da yilikselmesine neden oldugunu, ortakliklar tarafindan paylasilan 6zel sektor
maaglarinda yoneticilerin paymin benzer bir artis orani izledigini gosterdigini, yoneticilerin
kesimin toplam iicretten aldig1 payin %12-58 arasinda degistigini gostermektedir'®,

Dolayisiyla, lilkemizde yonetici sayilarmin fazlalifi ve yoneticilere saglanan mali
haklarin yiiksekligi g6z onlinde bulunduruldugunda, yukarida yer verilen iilke 6rneklerinde
oldugu gibi, yonetim kurulu liyesi olmayan yoneticilere saglanan mali haklarin belirlenmesine
iligskin olarak pay sahiplerinin karar siirecine katilmasini 6ngéren bir diizenlemenin yapilmasi
gerektigi degerlendirilmektedir.

Anilan diizenlemenin ise II-17.1 sayili Teblig’de yapilacak bir degisiklikle
saglanabilecegi diisiiniilmektedir. Yukarida da belirtildigi gibi, Teblig’in ekinde yer alan
KYi’nin 4.6.2 no’lu ilkesinde yer alan “gériis bildirme” sistemi yerine pay sahiplerine tavsiye
ya da baglayici nitelikte oy hakki tanmabilecegine ve Ingiltere’deki diizenlemeler ile Green
Paper’da yer alan Onerilere benzer sekilde, oy hakkinin baglayici nitelikte olmasi ve oylama
sonucunda licretlendirme esaslarinin kabul edilmemesi durumunda, {icretlendirme esaslarinin
yeniden hazirlanip sunulabilecegine ve bu sliregte bir onceki yilin kabul edilmis veya
uygulanmis ticretlendirme esaslar1 ¢ergevesinde ddeme yapilabilecegine, oy hakkinin tavsiye
niteliginde olmas1 ve oylamanin olumsuz sonuglanmasi halinde ise, bir sonraki oylamada karar
nisab1 olarak nitelikli ¢ogunlugun aranmasi veya bir sonraki yil yapilacak oylamanin
sonuglariin  baglayici nitelikte olmasimin Ongoriilebilecegine yonelik degisikliklerin
ongoriilmesi halinde, pay sahiplerinin, yonetim kurulu iiyesi olmayan diger yoneticilere
saglanacak mali haklara iligkin etkinliginin artacagi diigiiniilmektedir.

Yukarida da ifade edildigi lizere, yoneticilere saglanacak mali haklara iligkin olarak pay
sahiplerine oy hakki taninmasina iliskin Teblig degisikligi yapilmasi durumunda, hitkmiin
yiiriirliige girmesi akabinde uygulamada karsilasilacak eksiklik ve ihtiyaclar dogrultusunda,
diizenlemenin etkinligini saglayacak birtakim degisiklikler yapilabilecegi gibi, oy hakkina
iligkin yapilacak diizenleme ile birlikte, diizenlemenin etkinligini arttiracak hiikiimler de
getirilebilecektir. Bu kapsamda yukarida belirtildigi gibi, yapilacak degisiklik hiikmiine
aykirihik halinde uygulanacak yaptirima iliskin diizenleme yapilabilecegi gibi, Almanya
ornegine benzer sekilde, mali haklarin oylandig:1 genel kurul kararmin iptaline yonelik dava
acilamamasinin 6ngoriilebilecegi degerlendirilmektedir.

d) Yonetim Kurulu Uyelerine Ve Yonetim Kurulu Uyesi Olmayan Yéneticilere
Saglanan Mali Haklara fliskin Ortak Hiikiimler

11-17.1 sayili Teblig’in ekinde yer alan KYI'nin “4.6. Yonetim Kurulu Uyelerine ve
Idari Sorumlulugu Bulunan Yoneticilere Saglanan Mali Haklar” baslikli kisminda ydnetim
kurulu tiyelerine ve yonetim kurulu iiyesi olmayan yoneticilere saglanan mali haklara iligkin
ortak hiikiimler yer almaktadir.

Buna gore, 4.6.1 no’lu ilke uyarinca, yonetim kurulu, sirketin belirlenen ve kamuya
aciklanan operasyonel ve finansal performans hedeflerine ulagsmasindan sorumlu olup,

180 ERDOGAN, s. 171.
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ortakligin kamuya agiklanan operasyonel ve finansal performans hedeflerine ulasip
ulasamadigina iliskin degerlendirme ve ulasilamamasi durumunda gerekgeleri yillik faaliyet
raporunda aciklanacaktir. ilkeye gore ydénetim kurulu, hem kurul hem iiye hem de idari
sorumlulugu bulunan yoneticiler bazinda Ozelestirisini ve performans degerlendirmesini
yapacak olup, yonetim kurulu fiyeleri ve idari sorumlulugu bulunan yoneticiler bu
degerlendirmeler dikkate alinarak 6diillendirilir veya azledilir.

Yukarida da yer verilen 4.6.2 no’lu ilke ise, yonetim kurulu iiyelerinin ve idari
sorumlulugu bulunan yoneticilerin iicretlendirme esaslarinin yazili hale getirilmesini ve genel
kurul toplantis1 giindeminde ayr1 bir madde olarak pay sahiplerinin bilgisine sunularak ortaklara
bu konuda goriis bildirme imkani taninmasint 6ngérmektedir. Bu amacla hazirlanan {icret
politikasina sirketin kurumsal internet sitesinde yer verilmesi gerekmektedir.

Bunlar disinda, 4.6.3 no’lu ilkeyle bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin iicretlendirmesi
ve 4.6.4 no’lu ilkede ortakligin, herhangi bir yonetim kurulu iiyesine veya idari sorumlulugu
bulunan yoneticilerine borg veremeyecegi, kredi kullandiramayacagi, verilmis olan borglarin
veya kredilerin siiresini uzatamayacagi, sartlarin1 iyilestiremeyecegi, tliglincii bir kisi
araciligiyla sahsi kredi ad1 altinda kredi kullandiramayacagi veya lehine kefalet gibi teminatlar
veremeyecegi diizenlenmektedir.

Yukarida da ifade edildigi gibi, 11-17.1 sayili1 Teblig’in 5. maddesi geregince, 4.6.2 ve
4.6.3 no’lu ilkelerin, maddenin ikinci fikrasinda sayilan sirketler acgisindan uygulanmasi
zorunludur.

Son olarak 4.6.5 no’lu ilke geregince, yonetim kurulu {iyelerine ve idari sorumlulugu
bulunan yoneticilere verilen iicretler ile saglanan diger tliim menfaatler, yillik faaliyet raporu
vasitasiyla kamuya agiklanacak olup, kisi bazinda agiklama yapilmasi esastir. 4.6.5 no’lu ilkeye
benzer sekilde TTK’nin 516. maddesinde de, yonetim kurulunun faaliyet raporunda yonetim
kurulu iyeleri ile tst diizey yoneticilere d6denen iicret, prim, ikramiye gibi mali menfaatler,
odenekler, yolculuk, konaklama ve temsil giderleri, ayni ve nakdi imkanlar, sigortalar ve
benzeri teminatlara yer verilmesi gerektigi hiikkme baglanmistir.

Diger taraftan, TTK’nin 516. maddesinin ikinci fikrasinin (¢) bendinde, yonetim
kurulu iyeleri ile tst diizey yoneticilere 6denen iicret, prim, ikramiye gibi mali menfaatler,
Odenekler, yolculuk, konaklama ve temsil giderleri, ayni ve nakdi imkanlar, sigortalar ve
benzeri teminatlar yonetim kurulunun faaliyet raporunda yer almasi gereken hususlar arasinda

sayllmaktadir 181,

81 Ote yandan, Seri: XI, No:1 sayili Sermaye Piyasasinda Mali Tablo ve Raporlara iliskin Ilke ve Kurallar
Hakkinda Teblig’e gore paylari borsada islem goren anonim sirketler, hesap déneminin bitimini izleyen on hafta
icinde ayni1 Tebligin ii¢ numarali ekinde yer alan agiklamalara uygun olarak hazirladiklart ayrintili bilangolari,
gelir tablolar1 ve bagimsiz denetim raporlarint Kurula ve borsa biilteninde yayimlanmak iizere ilgili borsaya
gondermek ve yedi ve sekiz numarali eklere uygun olarak hazirladiklar1 yillik mali tablolari ise olagan genel
kurul toplantisini izleyen otuz giin i¢inde TTSG’nde yayimlatmak zorundadirlar. Tebligin, mali tablolara iligkin
aciklamalari igeren {i¢ numarali ekinin ikinci boliimiinde ise 6zet gelir tablolarinin dipnotlarinda verilmesi gereken
bilgiler arasinda “yonetim kurulu baskan ve iiyeleri ile genel miidiir, genel koordinator, genel miidiir yardimcilar
gibi iist diizey yoneticilere cari donemde saglanan iicret ve benzeri menfaatlerin toplam tutari’nin da yazilmasi
gerektigi belirtilmistir. Ayrica, II-14.1 sayili Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar
Tebligi’nin 5. maddesi uyarinca, isletmeler, finansal tablolarinin hazirlanmasinda KGK tarafindan yayimlanan
TMS/TFRS esas alacaklardir. 31.12.2009 tarih ve 27449 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren
“lliskili Taraf A¢iklamalarina Iliskin Tiirkiye Muhasebe Standardir (TMS 24) Hakkinda Teblig” ile kilit ydnetici
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Halka agik anonim ortaklik yoneticileri lehine taninan mali haklar, yoneticilerin
ortaklik icindeki ¢ikarlarinin korunmasina hizmet etmekte, yoneticilerin ortakliktaki
calismalarinin desteklenip ddiillendirilmesi bu kisilerin pay sahiplerinin menfaatine hareket
etmelerinin tesvikinde Onemli rol oynamaktadir. Bununla birlikte, yoneticilerin mevcut
pozisyonlarini koruma ¢abasi bazi durumlarda kendi ¢ikarlarini pay sahiplerinin veya sirketin
¢ikarlarina iistiin tutma tehlikesini de beraberinde getirmektedir.

Ozellikle ABD, Ingiltere ve Avrupa’da, 1990’11 yillarin basindan itibaren yoneticilere
saglanan mali haklarda artis oldugu gézlenmistir. Bu durumun pay sahipleri ile yoneticilerin
menfaatlerinin ¢catismasina sebep olmasi karsisinda, pay sahiplerinin menfaatlerinin korunmasi
ve halka agik anonim ortakliklarda yoneticilere saglanan mali haklarin belirlenmesinde pay
sahiplerinin etkinliginin artirilmasini teminen bazi yasal diizenlemeler getirilmistir. Bu
diizenlemeler, ortakliklarda yoneticilere saglanan mali haklarin belirlenmesi, kamuya
aciklanmasi ve kapsaminin belirlendigi {icretlendirme politikalarinin ve/veya raporlarinin
belirli araliklarla, ortaklik genel kurul toplantisinda pay sahiplerinin oyuna sunulmasina
yoneliktir.

Bahsi gecen diizenlemelerin, yonetimin daha hesap verebilir nitelige sahip olmasina
ve pay sahiplerinin gozetimi ile etkinliginin artmasima ve daha giiclii hale gelmesine yol
acacagina siiphe bulunmamaktadir. Bununla birlikte, ortaklik paylarina her zaman nitelik
yatirimecilarin - sahip olmamasi, pay sahiplerinin yeterli bilgiye sahip olmamasi,
muhakemelerinin yeterince gii¢lii olmamasi veya vekalet yoluyla ya da oy damigsmanligi
vasitasiyla oy kullanmalar1 da bu diizenlemelerin beklenen etkiyi yaratip yaratamayacagi
hususundaki soru isaretleridir. Ayrica, oylamalar neticesinde biitiin yoneticilerin benzer
tutarlarda mali haklara sahip olmasi yoneticiler arasindaki rekabeti azaltabilecegi gibi, kalifiye
yOnetici sayisini da azaltabilecektir.

Konunun ve anilan diizenlemelerin, daginik ortaklik yapisina sahip sirketlerde, belirli
bir grubun/ailenin hakim oldugu sirketlere nazaran daha fazla 6nem arz edecegi diistiniilebilir.
Zira bu ortaklik yapisina sahip sirketlerde, yoneticiler lehine saglanan asir1 yiiksek tutarli mali
haklar, yonetim ve pay sahiplerinin menfaatlerinin ¢akigmasina sebep olabilecektir. Nitekim
daginik pay sahipliginin oldugu sirketlerin gogunlukta oldugu iilkelerden Ingiltere ve ABD’de
ortakliklarda yoneticilere saglanan mali haklara iligkin bir politika olusturulmus oldugu
gorilmektedir.

Ancak iilkemiz uygulamasi nazara alindiginda, yoneticilere saglanan mali haklarin
oldukga yiiksek oldugu ve s6z konusu haklara iligskin olarak pay sahiplerinin etkinliginin her
kosulda saglanmadig1 goriilmektedir. Ote yandan, konunun &nemi belirli bir grubun/ailenin
hakim oldugu sirketler agisindan degerlendirildiginde, diinya uygulamalarinda, Isveg ve

personele saglanan menfaatlerle ilgili dipnotlarda yapilmasi gereken aciklamalar diizenlemis olup, Tebligin 1
numaral ekinin 9. paragrafinda kilit yonetici personel, “isletmenin, (idari ya da diger) herhangi bir yoneticisi de
dahil olmak iizere, faaliyetlerini planlama, yonetme ve kontrol etme yetki ve sorumluluguna dogrudan veya dolayli
olarak sahip olan kisiler” seklinde tanimlanmaktadir. 17. paragrafa gore ise isletmeler, kilit yonetici personele

EEINT

Odenen {icreti toplam olarak ve diger mali haklari, “calisanlara saglanan kisa vadeli faydalar”, “gérevden ayrilma

sonrast saglanan faydalar”, “diger uzun vadeli faydalar”, “gérevinden ¢ikarilma nedeniyle saglanan faydalar”
ile “paya dayali demeler” olmak iizere bes farkli kategori i¢in ayr1 ayr1 dipnotlarda agiklar.
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Almanya orneklerinde oldugu gibi, ortaklik yapisinin ¢ogunluguna belli bir grubun/ailenin
sahip oldugu sirketlerin yerini ortaklik yapisinin daginik oldugu sirketlerin aldig1 goriilmekte
oldugundan, yoneticilere saglanan asir1 nitelikteki mali haklarin Oniimiizdeki yillarda bu
sitketler acisindan da sorun teskil edecegi ve konuya iligkin Onlem alinmasi gerektigi
diistiniilmektedir.

Yoneticiler lehine taninan haklarin belirlenmesinde pay sahiplerinin karar siirecine
katilmasina iliskin ilk yasal diizenleme dagmik ortaklik yapisina sahip olan Ingiltere’de 2002
yilinda Yéneticilerin Ucretlendirme Raporlarina Iliskin Diizenlemeler ile yapilmis olup, 2012
yilinda Ingiltere Sirketler Kanunu'nda yapilan degisiklikle ortakliklarda ydneticilere saglanan
mali haklara iligkin diizenlenen raporlar ikiye ayrilarak (Policy Report ve Annual Remuneration
Report) bu raporlara iligkin pay sahipleri tarafindan verilen oylarin niteligi (baglayici ve tavsiye
niteliginde) farklilagtirilmistir. Bununla birlikte, 29.11.2016 tarihinde Department of Business,
Energy&Industrial Strategy tarafindan yaymnlanan Green Paper: Corporate Governance
Reform’da, ortakliklarin yoneticilerine saglanan mali haklarin tamaminin veya bir kisminin pay
sahiplerinin baglayici oylarina sunulmasi dnerilmektedir.

Fransa’da ise, konuya iliskin ilk agik diizenleme 2013 yilinda Fransa Kurumsal
Yonetim Kanunu’nda yapilmis olup, diizenlemeye gore yoneticilere saglanan mali haklara
iliskin pay sahiplerine oy hakki taninmasi zorunlu olmadigi gibi, verilen oylar da tavsiye
niteligindedir. Bununla birlikte 9.12.2016 tarihinde, Sapin 2 Yasast ile Fransa Ticaret
Kanunu’na 225-37-2 numarali madde eklenerek, halka acik anonim ortakliklarda yoneticilere
saglanan mali haklarin belirlenmesine iligskin olarak pay sahiplerinin etkinligi anlaminda biiyiik
bir adim atilmis ve pay sahiplerinin oylar1 baglayict hale getirilmistir. Almanya’da, 2005
tarihinde yiiriirliige giren Yonetim Kurulu Uyelerine Saglanan Mali Haklarin Kamuya
Aciklanmasi Kanunu ve 2009 tarihinde yliriirliige giren ve Alman Borsa Sirketleri Kanunu’nu
degistiren Yoneticilere Saglanan Mali Haklarin Yerindeligi Kanunu ile yonetim kurulu
liyelerine saglanan mali haklar konusunda 6nemli diizenlemeler yapilmis olup, Ozellikle,
Yoneticilere Saglanan Mali Haklarin Yerindeligi Kanunu ile ilk defa yonetim kurulu iyelerine
saglanan mali haklar1 belirleme konusunda pay sahiplerine oy hakki taninarak ve mali haklar
ile performans arasinda makul bir iligki aranarak konuya iliskin 6nemli adimlar atilmistir.

Yonetici icretlerinin olduk¢a yiiksek oldugu ve ortakliklarin genel kurul
toplantilarinda en ¢ok konusulan konulardan biri oldugu ABD’de ise, 21.7.2010 tarihinde
yuriirliige giren Dodd Frank Kanunu ile Menkul Kiymetler Borsalari Kanunu’nun 14(A)
maddesine 14(A)-(a)(2) hiikkmii eklenerek, halka agik anonim ortakliklarda gérev yapan {ist
diizey yoneticiler ve yonetim kurulu {iyelerinin mali haklar tizerinde pay sahiplerine oy hakki
taninmas1 gerektigi acikca diizenleme altina alinmistir. Diizenlemeye goére, pay sahiplerinin
yoneticilere saglanan mali haklara iligkin verecekleri oylar tavsiye niteligindedir.

Ulkemiz diizenlemelerinde 6rnek alinan AB diizenlemelerine bakildiginda, konuya
iliskin Tavsiye ve Direktifler oldugu goriilmekte olup, yoneticilere saglanan mali haklarin
belirlenmesinde pay sahiplerinin etkinliginin arttirilmasima iliskin en gilincel gelismenin,
17.5.2017 tarihinde yayimlanan 2017/828 sayili Direktif’le getirilen diizenleme oldugu
anlasilmaktadir. Anilan Direktif ile pay sahiplerine yoneticilere saglanan mali haklar
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konusunda iki ayr1 rapora (Remuneration Policy ve Remuneration Report) iliskin olarak iki
farkli oy hakki (baglayici ve tavsiye niteliginde) taninmasi hiikiim altina alinmistir.

Tiirkiye’ye gelindiginde ise, yonetim kurulu tiyeleri ile diger iist diizey yoneticilere
saglanan mali haklara genel olarak bakildiginda, rakamlarin olduk¢a yiiksek oldugu ve diger
calisanlarla karsilastirildiginda aradaki farkin fazla oldugu goriilmektedir.

TTK’nin 394. maddesi uyarinca, yonetim kurulu iiyelerine 6denecek olan mali haklar
esas sozlesmeyle veya genel kurul karariyla belirlenmektedir. Dolayisiyla, yonetim kurulu
tiyelerine saglanacak mali haklar esas sozlesmede Ongoriilmedigi takdirde genel kurul
tarafindan, yani pay sahiplerince belirleneceginden, yabanci iilke 6rneklerindeki uygulamanin
aslinda mevzuatimizda bastan beri yer aldigin1 sdylemek yanlis olmayacaktir. Ancak anilan
hiikiim yonetim kurulu iiyelerine saglanacak mali haklarin esas sdzlesmede de
belirlenebilecegini  Ongordiiglinden, esas  sozlesmenin  hazirlanmasindan  yahut
degistirilmesinden sonra sirkete ortak olan pay sahiplerine ayrica s6z hakki taninmamis
olacagindan yonetim kurulu iiyelerine saglanan mali haklarin belirlenmesinde pay sahiplerinin
karar slirecindeki etkinliginin her kosulda var oldugu da kabul edilemeyecektir.

Ayrica, iilkemizde genellikle halka agik anonim ortakliklarda hékimiyet belli bir
ailenin/grubun elinde olup, uygulamada sik rastlanildigi {izere, bu ortaklik yapisinin tercih
edildigi sirketlerde yonetim kurulu bagkan ve iiyelerinin de ayn1 ailenin/grubun iiyesi olmasi
durumunda, bu sahislara saglanacak mali haklar konusunda, 6zellikle azlik durumundaki pay
sahiplerinin menfaatlerinin yonetim kurulu iiyelerinin menfaati ile ¢atigsmasi ve zarar gormesi
kacinilmaz olacagindan TTK’nin 394 {incii maddesi ile, diinyada siliregelen yonetim kurulu
tiyelerine saglanan mali haklarin belirlenmesinde pay sahiplerinin karar siirecine katilmasina
iligkin tartismalar ve getirilen yasal diizenlemelerle amaclanan sonucun saglanmadigi
diistinilmektedir.

Bu baglamda, 6zellikle azlik durumundaki pay sahiplerinin korunmasini teminen,
yonetim kurulu {iyelerine saglanacak mali haklarin belirlenmesi konusunda, ayni zamanda
yonetim kurulu {iyesi olan pay sahiplerinin TTK’nin 436/1 maddesi kapsaminda oy haklarinin
kisitlanmasina yonelik yasal diizenlemelerin getirilebilecegi degerlendirilmektedir.

Diger taraftan, TTK’da yonetim kurulu {iyeleri disindaki diger yoneticilerin kimler
olabilecegi veya bu kisilerin mali haklariin nasil belirlenecegi hususlar1 diizenlenmemis olup,
konuya iligkin olarak SPKn’de de agik hiikiim bulunmamaktir. Bununla birlikte, 11-17.1 sayili
Teblig’de, “idari sorumlulugu bulunan diger ydnetici”, ‘“icra baskani”, ‘“genel miidiir”
kavramlarina yer verilmis olup, anilan yoneticilerin mali haklari Tebligin ekinde yer alan
KYI'nin 4.6 no’lu “Yonetim Kurulu Uyelerine ve Idari Sorumlulugu Bulunan Yoneticilere
Saglanan Mali Haklar” baglikli kisminda diizenlenmistir. II-17.1 sayili Teblig’in 5. maddesinin
birinci fikrasi ger¢evesinde, anilan baglik altindaki maddelerden yalnizca yonetim kurulu
tiyelerinin ve idari sorumlulugu bulunan yoneticilerin iicretlendirme esaslarinin yazili hale
getirilmesi ve genel kurul toplantis1 giindeminde ayr1 bir madde olarak pay sahiplerinin
bilgisine sunularak ortaklara bu konuda goriis bildirme imkan1 taninmas ile ticret politikasina
sirketin kurumsal internet sitesinde yer verilmesine iliskin ve bagimsiz yonetim kurulu
tiyelerinin {icretlendirmesine iliskin maddelerin uygulanmasi zorunlu olup, diger ilkeler
acisindan boyle bir zorunlulugun 6ngdriilmemis olmasi karsisinda, iilkemizde halka agik
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anonim ortakliklarda yonetim kurulu tiyeligi gérevi olmaksizin yonetici olarak gdrev yapan
kisilere saglanacak mali haklar ac¢isindan pay sahiplerinin s6z hakkinin tiim halka acik anonim
ortakliklar acisindan baglayici olacak sekilde hukuki zemine kavusturulmadigi
degerlendirilmektedir.

Bu cercevede, 11-17.1 sayili Teblig’in ekindeki KYI’nin 4.6.2 no’lu maddesinde yer
alan, yonetim kurulu iiyelerinin ve idari sorumlulugu bulunan ydneticilerin iicretlendirme
esaslarinin yazili hale getirilmesi ve genel kurul toplantisi giindeminde ayr1 bir madde olarak
pay sahiplerinin bilgisine sunularak ortaklara bu konuda goriis bildirme imkani taninmasi
gerektigine iligkin zorunlu ilkenin yonetim kurulu iiyelerine saglanan mali haklarin
belirlenmesinde pay sahiplerinin karar siirecine katilmasina iliskin en iglevsel diizenlemelerden
birisi oldugu diisiiniilmekle birlikte, ilkede bahsi gecen “gériis bildirme” sistemi yerine pay
sahiplerine tavsiye ya da baglayici nitelikte oy hakki taninabilecegine ve oylama neticesinde
ticretlendirme esaslarinin kabul edilmemesi halinde izlenecek prosediire iliskin degisiklik
Oongoriilmesi halinde, pay sahiplerinin, yonetim kurulu iiyelerine ve yonetim kurulu iyesi
olmayan diger yoneticilere saglanacak mali haklara iliskin etkinliginin artacagi
degerlendirilmektedir.

Y oneticilere saglanacak mali haklara iliskin olarak pay sahiplerine oy hakki taninmasina
ilisgkin Teblig degisikligi yapilmasi durumunda, hiikkmiin yiriirliige girmesi akabinde
uygulamada karsilasilacak eksiklik ve ihtiyaglar dogrultusunda, diizenlemenin etkinligini
saglayacak birtakim degisiklikler yapilabilecegi gibi, oy hakkina iliskin yapilacak diizenleme
ile birlikte, diizenlemenin etkinligini arttiracak, 6rnegin hiikkme aykirilik halinde yaptirim
uygulanmasi veya Almanya 6rneginde oldugu gibi oylamanin yapilacag: genel kurul kararinin
iptalinin dava edilememesi gibi hiikiimler de getirilebilecegi diisiiniilmektedir.
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