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OZET

Amerika ve Ingiltere basta olmak iizere, diinyada pek ¢ok iilkede
sirketlerin gercekte kime hizmet verdigi sorusuna yanit aranmaya
calisilmistir. Bu soruya cevap olarak cesitli teoriler olusturulmus, an-
cak bu teoriler arasinda pay sahibi 6nceligi modeli her zaman igin ayri
bir tartisma konusu olmustur. Pay sahibi 6nceligi modeli, kurumsal
yonetim teorilerinden birisi olup, sirkette bir karar alinirken pay sa-
hiplerinin ¢ikarlarinin diger menfaat sahiplerinin ¢ikarlarina kiyasen
oncelikli tutulmasin ifade etmektedir. Bu modelin etkileri, global an-
lamda pek ¢ok sirkette goriilmektedir. Ancak en biiyiik tartisma konu-
larindan birisi, bu modelin hukuki anlamda bir baglayicilig1 olup ol-
madigidir. Zira giiniimiizde pay sahibi 6nceliginin, sirket siirdiiriilebi-
lirligi acisindan bazi engeller olusturmasi sebebiyle, yapilan bazi ¢a-
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lismalarla da birlikte, yerini baska bir model olan paydas 6nceligine
biraktig1 da giindeme gelmektedir. Bu makalede, pay sahibi 6nceligi
modelinin Amerikan ve Ingiliz sirketler hukukundaki tarihsel yerine
ve lilkemiz sirketler hukukuna nasil yansidigina deginilmistir. Stirdii-
riilebilir bir sirket i¢cin hangi modele oncelik verilmesi hakkindaki
tartismalar ortaya konulmustur.

Anahtar Sozciikler: Kurumsal Yénetim, Pay Sahibi Onceligi Mo-
deli, Paydas Modeli, Yasal Norm, Sosyal Norm.

ABSTRACT

In many countries around the world, especially in the USA and
England, an attempt was made to answer the question of who the
companies actually serve. In response to this question, various theo-
ries have been created, but the shareholder primacy model has
always been a separate discussion subject among these theories. The
shareholder primacy model is one of the corporate governance theory
and it states that shareholders interests should be considered at the
first priority as compared to the other stakeholders interests when
making a decision at the company. The effects of this model are seen
in many companies globally. However, one of the biggest topics of
debate is whether this model is legally binding. Nowadays, sharehol-
der primacy creates some obstacles in terms of company sustainabi-
lity and because of this, along with some studies, it is also mentioned
that it has been replaced by another model, stakeholder primacy. In
this article, the historical position of the shareholder primacy model
in American and English company law and how it reflects to the com-
pany law of our country is mentioned. Discussions on which model to
prioritize for a sustainable company have been raised.

Keywords: Corporate Governance, Shareholder Primacy Model,
Stakeholder Primacy Model, Legal Norm, Social Norm.
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GIRIS

Kurumsal yonetim, bir kurumun y6nlendirildigi ve kontrol edildi-
gi kurallar, uygulamalar ve stirecler sistemidir. Kurumsal yonetim,
kurumlarin seffaf, adil, diiriist ve hesap verebilir bir sekilde yonetil-
mesini hedefleyen, ayn1 zamanda insan haklar ve sirketin etik calis-
ma ilkelerinin uygulanmasini 6ngoéren calismalardan olusmaktadir.
Bu hedeflere ulasabilmek adina, bir kurumu meydana getiren tiim
kisi, organ veya diger olusumlar bu ilkelerle uyum iginde hareket et-
melidir. Zira bu sistem, bir sirketin pay sahipleri, yonetimindeki iist
diizey yoneticileri, misterileri, finansorleri, tedarikgileri, ¢alisanlari,

devlet ve toplum gibi bircok paydasinin cikarlarinin da géz dniinde
tutulup dengelenmesini gerektirir.

Kurumsal yonetim ayni zamanda bir sirketin hedeflerine ulasa-
bilmesi adina bir ¢erceve sunmaktadir. Sirketlerin temel amaci kar
elde etmek oldugundan, bunun en dogru yéntemle nasil saglanacagi
hususunda cesitli modeller ortaya atilmistir. Bu modellerden birisi de
toplum, tiiketiciler ve ¢alisanlar gibi diger kurumsal paydaslarin ¢i-
karlarin1 goz onlinde bulundurmadan 6nce pay sahiplerinin sahip
oldugu degerleri maksimize etmeye odaklanan, pay sahibi merkezli ve
onlar1 adeta sirketin sahibi yerine koyan bir kurumsal yonetim sekli
olan pay sahibi dnceligi modelidir. 1932 senesinde ilk kez Amerika’da
ortaya atilan bu model, 6nce mahkemeler tarafindan ¢ogunluk ve
azinlik pay sahipleri arasinda meydana gelen ihtilaflar1 ¢ézmek icin
kullanilmis ve zaman icinde pay sahibi dnceligi normunun bu kulla-
nimi, azinlik pay sahipleri baskisinin modern 6gretisine doniismus-
tir'. Ancak son zamanlarda pay sahipligi onceligi, yalnizca pay sahip-
lerinin karin1 maksimize etmeye odaklandigindan, kurumsal sosyal
sorumluluk ve diger yasal yiikiimliiliiklerle celistigi gerekcesiyle eles-
tirilmekte ve yeni yonetim seKkilleri belirlenmek istenilmektedir.

Calismamizin konusunu, sirketler hukuku sahasini da ilgilendi-
ren, kurumsal yonetim teorilerinden birisi olan pay sahibi dnceligi

1 Smith, D. Gordon; “The Shareholder Primacy Norm”, The Journal Of Corpora-
tion Law, Vol. 23, Iss. 2, Winter 1998, pg. 277-322, 5. 279.
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modeli olusturmaktadir. Calismamizin amaci, pay sahibi onceligi mo-
delinin sirketler hukukuna yansimasini, sirkete, topluma ve cevreye
etkisini yasal ve teorik argiimanlarla birlikte arastirmaya gayret etme
ve bu modelin sirketler hukuku yasalarinda bir norm olarak kullanil-
masinin sinirinl ortaya koymaktir. Calismamizda pay sahibi dnceligi
modeli anlatilirken, Amerikan, ingiliz hukuku ve kendi hukuk siste-
mimiz lizerinden de gidilerek, daha cok anonim sirketlerden analizler
aktarilmaya galisilmistir. Bu modelin diger iilkelerdeki konumu, ¢a-
lismamizin konusunu olusturmamaktadir. Ancak baglantis1 bulunan
durumlarda AB hukuku ve uygulamalarina da deginilmistir.

I. Genel Olarak
A. Hukuk Sistemlerine Genel Bakis

1. Kara Avrupasi (Roma-Germen/ Kontinental) Sistemi

Kara (Kita) Avrupasi hukuk sistemi, diinyada uygulanan gesitli
hukuk sistemlerinden birisi olup temelini Roma hukukundan almak-
tadir’. Bu hukuk sistemi uygulanirken, yazisiz kurallarin derlenip top-
lanmasi ile yazil hale getirilmis kanunlardan faydalanilmakta ve her
kanun ayr1 bir 6zel ya da kamu hukuku iliskisini temsil edip cesitli
alanlara ayrilmaktadir®. Bu hukuk sisteminin bir diger 6zelligi ise, 6zel
hukuk-kamu hukuku ayrimi yapilmasindan dolay1 yargi ayriliginin
(adli yargi-idari yargi) da olusturulmus bulunmasidir”. Ictihatlar, Kara
Avrupasi sistemini benimseyen iilkelerde daha ziyade bir yardimci
kaynak vazifesini gormekte, emsal hukuku olusturmamakta, dolayi-

2 Pulash, Hasan/ Korkut, Omer; Temel Hukuk, Gézden Gegirilmis Genisletilmis 18.
Baski, Karahan Kitabevi, Adana 2017, s. 55. Baslangicta gelenekgi olarak baslayan
Roma Hukukunda daha sonra ézellikle Iimparator Justinianus zamaninda cikaril-
mis olan Corpus Juris Civilis ile birlikte yazili format uygulamaya konulmustur.
Bkz. Bilge, Necip; Hukuk Baslangici, 34. Baski, Turhan Kitabevi, Ankara 2016, s.
74.

3 Gozler, Kemal; Genel Hukuk Bilgisi, 17. Baski, Ekin Basim Yayim Dagitim, Bursa
2017, s. 3.; Bilge, s. 74.

4 Anayurt, Omer; Hukuka Giris ve Hukukun Temel Kavramlari, 17. Baski, Seckin
Yayincilik, Ankara 2017, s. 55.
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siyla benzer olaylarda verilen farkli kararlar da mimkiin olabilmek-
tedir’.

Az ¢ok hukuksal farkliliklar: bulunsa dahi, Kara Avrupasi hukuk
sistemini uyguladig1 kabul edilen iilkeler, ingiltere disinda, Fransa,
Almanya, Isvicre, Ispanya ve Italya gibi Avrupa tilkeleridir®.

Tiirk hukukunda da Cumhuriyet déneminden itibaren Kara Avru-
pas1 hukuk sistemi uygulama alan1 bulmustur’. Tiirk hukuk sistemin-
de son olarak 1982 Anayasasinda esaslar belirlenmis olup insan un-
suruna odaklanildigindan, Roma hukuku sisteminin benimsendigi
genel kabul gorse de, toplum menfaatlerini de kapsayan diizenlemele-
rin yapilmis olmasi sebebiyle sosyalist hukuk sistemine yaklasildig
gozlemlenmektedir®.

2. Common Law (Anglo-Sakson) Sistemi

Gelenek hukukuna dayanan Common Law hukuk sistemi, Kara
Avrupasi hukuk sisteminin 6nemli dl¢lide z1dd1 olarak betimlenebilir.
Bu sistemde, bir araya getirilmis yazili kanunlar bulunmamakta, hu-
kuku o6rf ve adet hukuku, cesitli mahkeme kararlar1 ve toplanmamis
daginik bazi kanunlar olusturmaktadir®. Dolayisiyla asli kaynaklarin
orf ve adet hukuku olusturmakta ve mahkeme kararlar1 6rnek alindi-
gindan ictihadi bir nitelige biirinmektedir’®. Kamu hukuku-ozel hu-

5 Gozler, s. 4. Anayurt, s. 56.; Gozler, s. 4.

6 Pulasli/ Korkut, s. 55.; Gozler, s. 3.; Bilge, s. 74.

7 Bilge, s. 74.; Gozler, s. 3. Ulkemizde Osmanli déneminde, Kuran-1 kerim, hadis,
icma ve kiyas gibi din kurallarin1 kaynak alan Islam hukuk sistemi (ser’i hukuk)
uygulanmaktaydi. Bu kurallara, padisahin emirlerini de igceren 6rfi hukuk da ek-
lenmekteydi. 1839 tarihli Tanzimat déneminden sonra ise Islam hukuku yerini
Avrupa hukukuna birakmakta ve Avrupa lilkelerinin kanunlar: ¢evrilerek yeni
kanunlar olusturulmaktaydi. Ayrintili bilgi icin bkz. Gozler, s. 6 vd.

8  Kisilerin 6zel hukuk iliskileri ve ¢ikarlar1 yerine toplumun g¢ikarlarini merkez
yapan ve Eski Sovyetler Birligi doneminde daha aktif bir sekilde uygulanmis olan
sosyalist hukuk sistemi, giinlimiizde eski anlam ve 6nemini yitirmis bulunmakta-
dir. Bkz. Andag, Faruk; Hukukun Temel Kavramlari, 6. Baski, Detay Yayincilik,
Ankara 2017,s.27-29.

9 Gozler, s. 5. Oysa Roma hukukunda hukuk kurallari belirlenirken 6rf ve adet ku-
rallar1 ve din kurallar1 kapsama dahil olmamaktadir. Bkz. Andag, s. 26.

10 Pulasli/ Korkut, s. 55-56.; Gozler, s. 3-4. Mahkeme i¢tihadi ile sekillenen bu sis-
tem, Roma hukukunun etkisine maruz kalmamis ve bdylece zamanin ihtiya¢ ve
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kuk ayrimi1 yapilmayan bu sistemde, yarg birligi ilkesi gecerli olmak-
tadir’. Bu nedenle, sorunlar genellikle 6zel hukuk ilkeleri dogrultu-
sunda meseleci metoda uygun bir sekilde ¢oziilmektedir'.

Yarg: birligi olmas1 dolayisiyla da adli-idari yargi ayrimi yapil-
mamakta ve list derece mahkemeleri bile hangi uyusmazlik olursa
olsun (bireyler arasi veya birey ile idare) ayni cati altinda toplanmak-
tadir®. Kara Avrupasi sisteminden farkli olarak Common Law’da jiri
sistemi uygulanmakta ve hiikiim tesis edilmesinde 6énemli bir faktor
olmaktadir®.

Common Law sistemi, ingiltere’de dogmus olup, Amerika Birlesik
Devletleri, Avustralya, Hindistan, Kanada, Giiney Afrika gibi Anglo-
Sakson tilkelerinde uygulanmaktadir®.

B. Kurumsal Yonetim ve Kurumsal Yonetim ilkelerine Genel
Bakis

1. Kurumsal Yonetim Kavrami

Globallesme dolayisiyla, iilke sinirlari yerine finansal piyasalarda
gerceklesen fon transferleri 6nem kazanmakta, hukuki alt yapinin
gelismisligi veya degisimi, yenilige acik olusu s6z konusu olsa bile
zaman icerisinde mevzuat ile uygulamalar arasinda bir bosluk dog-
makta ve yasal diizenlemeler yapilirken ayrintilara pek yer verilme-
mektedir. Bu nedenlerle, modern yasamda bireylerin bir amaca ula-

gereklerine daha cabuk kendisini adapte edebilmistir. Bkz. Anayurt, s. 56. ictihadi
bir nitelige biiriinmesi dolayisiyla bir uyusmazliga bakan hakim, ncelikle o mese-
le hakkinda daha 6nce verilmis bir mahkeme kararinin yer alip almadigina bak-
masi gerekeceginden, bu hukuk sistemine ayni1 zamanda “case law” da denilebil-
mektedir. Ancak case law sistemi, icerdigi pek cok karar (precedent) acgisindan
oldukca zor bir sistem niteligi tasimaktadir. Bunun nedeni, hakimin kural yaratici
pozisyonunda bulunmasi (judgemade law) ve bunu saglarken de emsal pek ¢ok
karardan faydalanmasi gerektigidir. Bu karar sayisi yaklasik olarak 300.000 civa-
rindadir. Bkz. Gozler, s. 5.

11 Anayurt, s. 57.; Gozler, s. 5-6.

12 Bilge, s. 75.

13 Anayurt, s. 57.

14 Pulasli/ Korkut, s. 56.

15 Gozler, s. 4.; Bilge, s. 75.
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sabilmesi adina, hedefleri dogrultusunda meydana getirdigi herhangi
bir kurumun yonetiminin diizenlenmesi ve yapilan genellemeler ile
uygulamalar arasindaki boslugun doldurulabilmesi i¢in kurumsal
yonetim ilkelerine ihtiya¢ duyulmaktadir.

Kurumsal yonetimin (corporate governance) diinya ¢apinda tek
bir tanimina rastlanilmamakla birlikte, s6zliik tanimi su sekilde ya-
pilmistir: Kurumsal yonetim, bir sirketin icinde en iist dlizeyde calisan
kisiler tarafindan yo6netilme seklidir'’. Daha agiklayici bir ifadeyle, bir
yonetim kurulunun, sirketin tiim paydaslar1 (stakeholders: finansor-
ler, miisteriler, yonetim, ¢alisanlar, hiikkiimet ve toplum) ile olan iliski-
lerinde hesap verebilirlik, adalet ve seffaflig1 saglamasini konu edinen,
genel bir kurallar ve uygulamalar ¢ergevesi olarak tanimlanabilmek-
tedir™.

Bir baska tanimla kurumsal y6netim; bir sirketin, pay sahipleri
icin uzun donemde ekonomik kazan¢ meydana getirerek stirdiiriilebi-
lirligini saglayabilmesi adina, hak sahipleri ve kamuoyunun ¢ikarlari-
n1 zedelemeyecek bir bicimde, mali kaynaklar1 ve insan kaynaklarini
kendine ¢ekmesini ve verimli calismasini kanun, yonetmelik ve ilgili
goniilli 6zel sektor uygulamalari ile gergeklestirmesidir®.

Kurumsal y6netimin bu kurallar ve uygulamalar cercevesi; (1) so-
rumluluklarin, haklarin ve ddiillerin dagitimi i¢in sirket ile paydaslar
arasinda yapilan acik ve ortiilii sézlesmelerden, (2) paydaslarin go-

16 Bkz. Uyar, Silleyman; “Kurumsal Seffafligin Saglanmasinda Kurumsal Yonetim
(Corporate Governance) Anlayisinin Onemi”, MCD, 2004/ S. 66, pg. 1-15, s. 2-4.

17" Kaynak: https://dictionary.cambridge.org, e.t.: 18.03.2020.

18 Kaynak: http://www.businessdictionary.com, e.t.: 18.03.2020.

19 Millstein, I.; “Corporate Governance Reform in Asia”, Corporate Governance Advi-
sor, January/February, 1999, s. 5. Kurumsal yonetimle bir arada bulunan, onunla
karistirilabilecek kavramlardan birisi de compliance miiessesesidir. Compliance,
ingilizce bir kavram olup, “uygunluk, uyumlu olmak” anlamlarina gelebilmekte-
dir. Genis anlam tasiyan bu kavram, yasal diizenlemelere uygunlugun ya da sirke-
tin yasal diizenlemeleri asar bir sekilde uymakla ytikiimlii oldugu etik standartla-
rin yani sira kurumsal yonetim (corporate governance) ilkeleri gibi kurallara uy-
gunlugunu da kapsamina alabilmektedir. Bu miiessese hakkinda ayrintili bilgi i¢in
bkz. Pasl, Ali; ““Compliance” Kavraminin Anonim Ortakliklar Hukukundaki An-
lam1 ve Sorumluluk Sistemine Etkisi”, I{UHFM, C. LXX], S. 2, 2013, ss. 317-334, s.
318.
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revleri, ayricaliklar1 ve rolleri dogrultusundaki ¢elisen ¢ikarlar1 husu-
sundaki uzlastirma prosediirlerinden ve (3) bir kontrol ve denge sis-
temi olarak hizmet etmek amaciyla uygun denetim ve bilgi akislari
icin gerekli prosediirlerden olugsmaktadir®. Dolayisiyla iceriginde pek
cok kural ve ilke barindiran kurumsal yonetimin, etkili bir sekilde
uygulanmasi durumunda, sirketin basarisina katkida bulunma olasili-
g1 oldukea yliksektir.

2. Kurumsal Yonetim ilkeleri

a) Diinyada Kurumsal Yonetim ilkeleri

Kurumsal yonetim alaninda diinyada pek ¢ok calisma bulunmakta
ve halen calisma yapilmakta ve modeller olusturulurken, her iilke i¢in
gecerli tek bir kurumsal yonetim modelinin olamayacagi diisiincesi ile
hareket edilmekte, her iilkeye 6zgii kosullara ayr1 ayr1 bakilmakta-
dir”’. Diinyada uygulanan kurumsal yénetim modellerine bakildiginda,
ulasilmak istenen esas amacin, tiim paydaslara giiven vererek yone-
tim ve denetim siireclerinin saydam, goriiniir, tutarli ve hesap verebi-
lir 6zellikte bulunmasi hususunda istikrarin saglanabilmesi oldugu
goriilmektedir®

Kurumsal Yonetimin temel ilkeleri esitlik, seffaflik, hesap verebilir-
lik, sorumluluk, disiplin, bagimsizlik ve sosyal sorumluluk seklinde gos-
terilebilmekle birlikte, bu ilkeler arasinda ozellikle esitlik, seffaflik,
hesap verebilirlik ve sorumluluk {lizerinde daha fazla duruldugu go-
rilmektedir®.

20 Kaynak: http://www.businessdictionary.com, e.t.: 18.03.2020.

21 Dagli, Hiiseyin/ Ayaydin, Hasan/ Eyiiboglu, Kemal; “Kurumsal Yonetim Endeksi
Performans Degerlendirmesi: Tiirkiye Ornegi”’, MUFAD Journal, S. 48/ 2010, pg.:
18-31,s. 21.

22 Dagli/ Ayaydin/ Eyiibogly, s. 21.

23 Esitlik ilkesi, sirketin tim paydaslarina karsi ayn1 mesafede bulunmasini, azinlik
ve yabanci pay sahipleri de dahil olmak {lizere pay sahiplerinin haklarinin korun-
masina yonelik diizenlemelerin yapilmasini da kapsar. Seffaflik ilkesi, giiclii ser-
maye piyasalarinin olusabilmesi adina azinlik pay sahiplerinin sirketin islemleri
hakkinda yeterince bilgi sahibi olmasi ve sirket yoneticileri ve biiylik pay sahipleri
tarafindan, yatirimlarinin degerini diislirecek kararlar almalarini engelleyecek
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Giiniimiizde uluslararasi bir standart olarak kabul edilen OECD
kurumsal yonetim ilkeleri, ekonomik verimliligi, siirdiiriilebilir bii-
ylmeyi ve finansal istikrar1 desteklemek amaciyla politika belirleyici-
lerinin kurumsal yonetim icin yasal, diizenleyici ve kurumsal cerceve-
yi degerlendirmelerine ve gelistirmelerine yardima olur. ik kez
1999'da yayinlanan Ilkeler o zamandan beri uluslararasi bir referans
haline gelmistir. 2015 yilinda giincellenen ilkeler OECD Konseyi ve
G20 Liderler Zirvesi tarafindan onaylanmigtir®.

OECD tarafindan belirlenmis kurumsal yonetim ilkeleri ise, etkin
kurumsal yonetim gercevesi icin temellerin saglanmasi, pay sahiplerinin
haklari, adil muamele gérmeleri ve temel ortaklik islevleri, kurumsal
yatirimcilar, pay piyasalari ve diger aracilar, kurumsal yonetimde men-
faat sahiplerinin rolii, kamuyu aydinlatma ve seffaflik ile yonetim kuru-
lunun sorumluluklaridir.

b) Ulkemizde Kurumsal Yénetim ilkeleri

Ulkemizde, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), sahip olunan yasal ve
ekonomik nitelikleri dikkate alarak ilk kez 2003’te, daha sonradan
2005'te degisiklikler yaparak bu alandaki boslugu doldurma amaciyla
kurumsal yonetim ilkelerini yayinlanmistir. SPK’nin yayinladigi ku-
rumsal yonetim ilkeleri, OECD’nin belirlemis oldugu ilkelerle pek cok

kompleks hukuki ve kurumsal yapilarin bulunabilmesi igin sirketin sahip olmasi
gereken bir dzellik olup bu o6zellik sayesinde 6zel bilgilerini dis yatirimcilar ve
paydaslari ile paylasabilmesidir. Hesap verilebilirlik ilkesi, yonetim kurulunun gi-
ristigi islemlerde genel kurulun yaninda diger tim menfaat sahiplerine (paydas-
lara) de hesap verebilmesini belirtmektedir. Sorumluluk ilkesi ise sirket faaliyet-
lerini yiritlirken alinan kararlarin ve uygulamalarin sirketin ana s6zlesmesine,
yonetmeliklere, mevzuata uygun olmasini ve bu uygunlugun denetlenmesini konu
almaktadir. Bilgi icin bkz. Zengin, Asiye Nur/ Altiok Yilmaz, Ayse; “Kurumsal Y6-
netim Ilkeleri ve Standartlar1”’, Uluslararasi Sosyal Arastirmalar Dergisi, C. 10,
S.48/ 2017, ss. 684-702, s. 688.

24 QOECD kurumsal yénetim ilkelerinin 2015 y1h giincellemesi, hem finansal hem de
kurumsal sektorlerde kurumsal yonetim politika ve uygulamalarinin verimliligini
ve ilgi diizeyini etkileyebilecek gelismeleri dikkate almaktadir. OECD’nin belirle-
digi bu temel ilkeler, OECD iiyesi veya iiyesi olmayan tlkeler icin kurumsal y6ne-
timin benimsenmesi, oturtulabilmesi, gelistirilip siirdiiriilebilmesi i¢in tavsiye ni-
teliginde olup baglayicihigi bulunmamaktadir. Bilgi i¢in bkz. kaynak:
http://www.oecd.org, e.t.: 19.03.2020.
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noktada kesismesine karsin, iceriginde birtakim farkliliklar da bulun-
durmaktadir®.

OECD kurumsal yonetim ilkelerine bakildiginda, esasen etkin ku-
rumsal ydnetim gercevesinin olusturulmasi soz konusu iken, SPK ku-
rumsal yonetim ilkelerinde buna ilaveten menfaat sahipleri (paydas)
ad1 altinda ayri bir 6l¢iit daha kullanilmistir®. Ilkeler hazirlanirken
halka a¢ik anonim sirketler esas alinmis®, fakat olusturulan modelle-
rin yalnizca bu sirketlerle sinirli tutulmayacagi, dolayisiyla kamu ya
da 6zel sektoérde yer alan diger anonim sirketler ve kuruluslar acisin-
dan da uygulama alani bulabilecegi dustintlmiistiir®.

6102 sayili Tirk Ticaret Kanunu (TTK)'nun® yiiriirliige girmesi
ile birlikte kurumsal yénetim alaninda da degisiklige gidilmistir. SPK
tarafindan kurumsal yonetim kavramiyla ilgili TTK'da yapilan diizen-
lemeler ile birlikte “kurumsal yonetim ilkelerinin belirlenmesine ve
uygulanmasina iligkin yeni bir teblig” ¢ikarilmistir®. Bu tarihten itiba-
ren giiniimiize kadar SPK tarafindan kurumsal yonetim ilkeleri ve

25 ECD kurumsal yonetim ilkeleri baslica iki kriterden ve on iki kategoriden ibaret
iken, SPK kurumsal y6netim ilkeleri ise temelde dort kriter ve yirmi yedi katego-
riden olusmaktadir. Bkz. Dagli/ Ayaydin/ Eyiibogluy, s. 21.

26 Kurt, Mustafa/ Kayacan, Murad; “Kurumsal Yonetimde Finansal ve Yonetsel Ko-
nular: Kurumsal Yénetim ilkeleri’nin icerik Analizi”, TOBB Ekonomi ve Tekno-
loji Universitesi Orta Anadolu isletmecilik Kongresi, Ankara 2005, s. 36.

27 Bkz. TTK Genel Gerekge, s. 30: “Séz konusu ilkeler kurumsal yénetim ilkeleri olarak
adlandirilmistir. Uluslararast alanda "corporate governance” terimi ile anilan bu il-
keler, esasinda hisse senetleri borsada islem géren anonim gsirketler icin dngériil-
miistiir. Ancak diger anonim sirketlere ve tiim isletmelere hatta ydnetim ve deneti-
min oldugu her kuruma ve kurulusa, nihayet Devlete de tavsiye edilecek bir kapsam
ve yayginlik kazanmistir. Hukuk ve isletme politikalarini ve égretilerini dogrudan
etkileyen bu dinamik Ingiltere'de 1992 yilinda Cadbury Raporu ile harekete gecmis-
tir. Baslangigta, 1990'li yillarin ekonomik durgunlugunun ve iz birakan krizlerinin
¢coOkerttigi borsada, yani borsa ticaretinde yatirimciy! tutmaya yénelik olan ¢aba,
daha sonra, anonim gsirketin igleyisini, yénetimini, denetimini, pay sahiplerini ve di-
ger ilgilileri koruyucu sistemleri kuran genis kapsamli bir yapilandirmaya dontis-
miigttir.”

28 Dagli/ Ayaydin/ Eyiibogly, s. 21.

29 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu, bkz. R.G., T.: 14.02.2011, S.: 27846.

30 T.30.12.2011, S.: 28158.
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uygulamalarina dair olarak siklikla tebligler yayinlanmaktadir®. Buna
gore SPK’nin yayimladigi kurumsal yonetim ilkeleri sunlardir® Pay
sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yénetim
kurulu.

TTK'nin genel gerekcesinde de agiklandig gibi, bir sirkette ku-
rumsal yonetim ilkeleri belirlenirken, 6zellikle pay senetleri borsada
islem goren anonim sirketler acisindan®, éncelikle pay sahiplerin
¢ikarlarinin korunmasi, ancak bunlar yaninda diger menfaat sahiple-
rinin de c¢ikarlarinin ideal seviyede korunmasi amaglanmistir (6rne-
gin; seffaflik, iyi ve hesabi verilebilir bir yonetim ve etkili bir i¢ ve dis
denetim hiikiimlerindeki yenilikler: m. 64, 65, 375, 1527,...). Dolay1-
siyla pay sahiplerinin menfaatlerine 6nem verilmesi ve bu menfaatle-
rin maksimize edilmesinin 6rneklerini ve sonuclarin1 degerlendirmek
gerekmektedir. Calismamizda pay sahibi dnceligi (shareholder pri-
macy) modeline ve bu modelin Amerikan ve ingiliz sirketler huku-
kundaki etkilerine bir sonraki baslikta deginilecektir.

31 Hasit, Glirkan/ Ugar, Asl;; “Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) Kurumsal Yonetim
flkelerinden Yénetim Kurulu ilkesinin incelenmesine Yénelik Nitel Bir Arastir-
ma”, Sakarya fktisat Dergisi, C. 3, S. 2/2014, ss. 85-113,5.92.

32 Kaynak: www.spk.gov.tr, e.t.: 20.03.2020.

33 Dolayisiyla SPK’ya, paylari borsada islem goren sirketler bakimindan bazi kural-
lara kismen ya da tamamen uyma zorunlulugu verebilme yetkisi taninmistir. Ay-
rintili agiklama ve zorunluluklar i¢in bkz. Pulasli, Hasan; Sirketler Hukuku Serhi,
C. I, Glincellestirilmis ve G6zden Gegirilmis Tipk: 2. Baski, Adalet Yayinevi, Ankara
2015, s. 562-563. Belirtmek gerekir ki, Sermaye Piyasasi Kanunu (SerPK)’nda
paylart borsada islem géren kavrami kullanilirken (m. 16/1,17/2,29/2...), TTK'da
da ayni kavram kullanilmakla birlikte (m. 478/4, 378/1, 404/2,...), baz1 madde-
lerde borsada kote edilmis/edilmemis nama yazili paylar ya da pay senetleri borsa-
ya kote edilmis sirketler seklinde ifadeler de yer almaktadir (m. 495/1, 496/1,
497/1, 1527/5,...). Literatiirde listing olarak ifade edilen kotasyon, menkul kiy-
metler borsalarinda siirekli islem gérmesi talep edilen sermaye piyasasi araglari-
nin borsa yonetmeliklerinde yer alan sartlar1 tasimalar1 durumunda ilgili oldugu
pazar listesine kaydinin yapilarak, islem gérmesinin kabul edilmesidir. Bkz. Sakar,
S. Unal, Araclari, Kurumlar ve isleyisi ile Sermaye Piyasasi, Anadolu Universi-
tesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Yaynlari, 1997, s. 195. Dolayisiyla pay se-
netlerinin borsada islem gérmesinin sartlarindan birisi de borsaya kote edilmesi-
dir. Bkz. Tiiredi, Selda, “Sermaye Piyasalarinda Kotasyon Ve Kotasyonun Faydala-
r’”, Mevzuat Dergisi, 16/186, Haziran 2013, kaynak:
https://www.mevzuatdergisi.com/2013/06a/01.htm, e.t.: 15.09.2020. Dolayisiy-
la kullanilan ifadelerde bir fark goriilmediginden, iki mevzuat arasinda kavram
birliginin saglanmasi, anlam karmasasini 6nleme ag¢isindan daha isabetli olacaktir.
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II. Pay Sahibi Onceligi Modeli ve Modelin Common Law’daki
Uygulamasi

A. Genel Olarak

Kurumsal y6netim sistemi, sirketin yonetimi siiresi zarfinda pay
sahipleri, yoneticiler, memurlar ve iscilere kadar pek ¢ok grubun, hu-
kuken onemli ve etkili roller almasi ve bunlar1 yerine getirmesi ile
birlikte gerceklestirilmektedir®.

Kurumsal yonetim ilkeleri, her iilke tarafindan temel bazi kistas-
lar g6z 6niinde bulundurularak kendi 6zellikleri, sirket diizenleri ve
hukuklari ile farkli sekilde olusturulabilmektedir. Kimi tlkelerin hu-
kukunda, sirketin y6netiminin gii¢clendirilmesi ve stirdiiriilebilirligi-
nin artirilmasi icin pay sahiplerinin c¢ikarlarina 6ncelik taninmakta
iken, kimi tilkelerin hukukunda ise pay sahiplerinin yaninda sirketle
iligki icerisinde olan diger menfaat gruplari olarak adlandirilan pay-
daslarin ¢ikarlari daha 6n planda tutulmaktadir.

Sirketler hukuku literatiiriine Adam Smith’in Uluslarin Zenginligi
adli calismasiyla giren pay sahibi 6nceligi modeli, pay sahibini sirketin
adeta sahibi olarak gormekte ve pek ¢ok hukuk diizeninde sirketler
hukukunun temel ilkelerinden biri olarak diisiiniilmektedir. Ancak
yine de bu ilkenin yasal bir norm oldugu y6niinde net bir sonuca vari-
lamamaktadir®.

Amerika’da diger hukuk alanlarinin sahip olduklari temel yasalar,
hukukun birincil kaynaklarinda kolaylikla anlasiir durumdadir®.
Amerikan hukukunda, temel bir kavrama bilinyesinde yer veren ilk
yasalar, diger eyaletler icin bir emsal olusturmuslardir. Ornegin, Ame-

34 Tekinalp, Unal; Anonim Ortakliklara iliskin Yeni Hukuk Politikalarinin Di-
namikleri ve Bunlar Arasindaki iliski, Prof. Dr. Turgut Kalpsiiz’e Armagan, 1.
Baski, Turhan Kitabevi, Ankara 2003, s. 228.

35 Rhee, Robert J.; “A Legal Theory of Shareholder Primacy”, Minnesota Law Re-
view, 102:1951, 2018, pg. 1951-2016, s. 1951.

36 (Ornegin, medeni haklara iliskin davalarin baslangicini olusturan 1964 Medeni
Haklar Yasasi (Civil Rights Act), menkul kiymetler yonetmeliginin temelini olus-
turan 1933 Menkul Kiymetler Yasasi (Securities Act of 1933),... Ayrintili bilgi ve
ornekler i¢in bkz. Rhee, s. 1956 ve 1957’deki dn.
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rika’da neredeyse her eyalet, tek tip ortaklik yasalarinin (uniform
partnership laws) bir modelini ¢ikarmistir”. Ayrica kilavuz niteligi
tasiyan birtakim davalara da siklikla atifta bulunulmus ve onlara bir
otorite olarak giiven duyulmustur®. Pay sahibi onceligi biraz farkli bir
konumda olup, bu modelin hukuktaki yerini bulmak biraz zordur. Pay
sahiplerinin degerini maksimize etmek goérevini edinmis bir yasa
hiilkmii ya da oturmus bir ictihat heniiz bulunmamaktadir. Bu gercek
yasal belirsizlik nedeniyle, pay sahibi 6nceligi kavrami politik alanlar-
da tartisilmis ve bu kavramin yasal statiisiine de siddetle kars: ¢ikil-
mistir®,

Tam bu noktada, bu modelin sirkete etkisinin ve zaman icerisinde
yerini paydas cikar1 6nceligi teorisine birakip birakmadiginin da tes-
pitinin yapilmasi 6nem arz etmektedir.

1. Pay Sahibi Onceligi Modelinin Tanimi ve Kapsami

Kesin bir tanimina rastlanilmamakla birlikte, pay sahibi onceligi
modelinin tanimi su sekilde yapilabilir: Pay sahiplerinin ¢ikarlarim
daha da ileriye tasimak amaciyla, sirket adina karar verebilmek icin
secilen yoneticilerin ve yonetim kurulu iiyelerinin, bu amag dogrultu-
sunda hareket etmelerinin onlarin yasal vekalet gorevlerinin bir par-
casl olarak kabul edildigi bir modeldir®.

Pay sahibi 6nceligi, hem ekonomide hem de sirketin yonetiminde
pay sahiplerinin ¢ikarlarinin éncelikli oldugunu agiklayan, bu kisilerin
kurumsal isletme adina hizmet veren ve asil/vekil iliskisinde asil sifa-
tin1 tasiyip sirketin esas sahipleri oldugunu anlatan (vekéilet teorisi*

37 Bkz. Rhee, s. 1957’deki dn.

38 Bir pay sahibinin sadakate iliskin vekalet gorevinin (fiduciary duty of loyalty)
standardini belirten Meinhard ve Salmon davasinin, federal ve eyalet mahkemesi
gorislerinde 1158 kez alintilanmig olmasi gibi... Bkz. Rhee, s. 1957’deki dn.

39 Bkz. Rhee, s. 1956-1957.

40 Smith, N. Craig/ Ronnegard, David; “Shareholder Primacy, Corporate Social Res-
ponsibility, and the Role of Business Schools”, Journal of Business Ethics, Vol.
125, Iss. 2, 2014, pg. 463-478, s. 463.

41 Vekalet teorisi (agency theory), sahiplenme ve kontroliin ayrilmasi (seperation of
ownership and control) kavramu ile ittifak halinde olup, pay sahiplerinin dnceligi
lehine yabanci hukuk sistemlerinde bir¢ok sirketler hukuku alaninda eser veren
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ile baglantis1 bulunan) bir modeldir®. Bu model, sirketin pay sahipleri

icin anlaml riskler alan farkh paydas gruplari arasinda s6zlesme bag-

lantis1 sagladigl neoliberal® bir anlayisina dayanir. Essiz konumlarin-

42
43

akademisyen ve uygulayicilar tarafindan desteklenir. Teorinin amaci, kurumlarda
yoneticilerin roliinii gézlemlemektir. Bu teori kapsaminda, pay sahiplerinin sir-
ketlerin giinliik islerini yonetmek i¢in yoneticileri bir vekili gibi kullandig1 ve on-
lara sirf bu nedenle is verdikleri diisiiniilmektedir. Prensip geregi, pay sahipleri
yasal olarak yoneticilerin yetkilerini ve gorevlerini nasil yerine getireceklerini
yonlendirir ve onlar1 bir nevi egitirler. Pay sahiplerinin 6nceligi kurali olmadan,
yonetim kurulu iyelerinin biiyiik olasilikla kendi ¢ikarlari i¢in daha fazla perfor-
mans gostermeleri veya pay sahiplerinin servetlerini artirmalarina yonelik gérev-
leri yapmamalart muhtemeldir. Bunun sonucunda pay sahiplerinin menfaatleri
zarar gorir ve pay sahipleri ile yoneticiler arasindaki gliven azalir. Esasen,
vekalet teorisi, yoneticilerin pay sahiplerine karsi tamamen hesap verebilir olma-
sin1 ve onlara pay sahiplerinin karini géz ard1 etme ve Kkisisel ¢ikarlarini arama gi-
bi davranislarim azaltmalarini saglayan bir sistem sunmaktadir. Dolayisiyla, yo-
netim kurulu iiyelerinin performansini izlemek i¢in kullanilan vekalet maliyetleri,
yonetim kurulu tiyelerinin gérevlerini tamamen pay sahiplerine bor¢lu olmasi, bir
tistleri ve pay sahipleri tarafindan denetlenmesi sebebiyle, pay sahibi onceligi
modeli tarafindan en aza indirilecektir. Ayrica, yonetim kurulu tiyelerinin pay sa-
hiplerinin menfaatlerini en {ist diizeye ¢ikarmalarina iliskin gorevlerinin ihlalle-
rinde pay sahipleri, tiirev islemler yapabilmektedirler. Bilgi icin bkz.
https://www.lawteacher.net/free-law-essays/business-law, e.t.: 13.04.2020. Bir
baska acidan vekalet teorisi, kendisini pozitivist vekdlet teorisi ve sahip-temsilci
teorisi olacak sekilde iki ana alanda gostermistir. Pozitivist vekalet teorisinde tes-
pit edilmek istenen, sahip ile pay sahibi olmayan profesyonel yoneticiler arasin-
daki olas1 amag catismalaridir. Boylece bu teoride, temsilcilerin kendi ¢ikarlar
dogrultusunda hareket etmeleri énlenmek istenmektedir. Daha ¢ok temsil soru-
nunu ¢6zmeyi konu edinmis ve esasen isletmelere odaklanmis bu teoriye gore
(biiyiik sirketlerdeki sirket sahibi-yonetici iligkisi daha ¢ok kastedilir), pay sahibi
sifat1 tasimayan profesyonel yoneticilerin sartlara uyarak firsatlardan yararlan-
malar1 problemi ¢éziilmeye calisilacak ve bu sekilde sahip ile pay sahibi sifat: ta-
simayan profesyonel yoneticinin Kisisel ¢ikarlar1 arasindaki ¢atisma azaltilacaktir.
Bir diger yaklasim olan sahip-temsilci teorisinde arastirmaci kimseler, bu teorinin
tlim temsilcilik iliskilerine uygulanabilecek olduguna kanaat getirmektedir. Sa-
hip/ temsilci teorisi, pozitivist teoriye gore daha genel bir perspektiften baktigi ve
¢ogu alanda test edilebilme niteligi bulunmasina karsin soyut ve matematiksel
kaldigindan, daha az incelenmekte ve uygulama alani bulmaktadir. Temsil sorunu,
pek ¢ok alanda konusulmakla beraber, bir sirkette sahip olarak tanimlanan pay
sahipleri ile yoneticilerin amaglarinin farklilifindan da meydana gelebilmektedir.
Bkz. Kurt, Giiliizar/ Demir, Goneng; “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi'nda Profesyo-
nellesme ve Vekalet Teorisi”, HPD, S.: 06, 2006, ss. 60-66, s. 63-64. Temsil sorunu
ile ilgili hususlara, ¢calismanin ilerleyen kisminda yer verilmistir.

Rhee, s. 1951-1952.

Sozlik tanimi olarak neoliberal kavrami, hiikkiimetin serbest piyasaya miidahale-
sini sinirlayarak kisisel 6zgiirliigii en list diizeye ¢cikarma goriisiini destekleyen
bir anlayis anlamina gelmektedir. Kaynak: www. tureng.com/tr, e.t.: 28.03.2020.
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dan dolay1 pay sahipleri, bu modelde kurumsal liderlik i¢cinde karar
verme giiciinii hak eden tek grup olarak kabul edilirler*.

Bu modele iliskin 6gretideki bir diger tanimlama, sirketlerin yéne-
tim kurullarinin sorumluluklarini sadece pay sahiplerinin sahip oldugu
degerleri arttirmak olarak yorumlayan sosyal ve ekonomik bir ¢ergeve
seklindedi™.,

Bahsedildigi gibi, pay sahibi onceligi modeli, genellikle pay sahibi
degeri maksimizasyonu (pay sahibi ¢ikarinin en iist diizeye ulastiriima-
s1)'nda (shareholder value maximisation) ifade bulur®. Eger pay sahip-
lerinin ¢ikarlarinin karsilanmasinin yatirim getirilerinin en iist diize-
ye cikarilmasindan gectigi varsayimindan hareket edilirse, pay sahibi
degerini maksimize edebilmek icin yoneticilere emir ve talimat veril-
mesi gerekir. Smith ve Ronnergard, bu durumun mutlaka kurumsal
sosyal sorumlulugu (corporate social responsibility)*” engellemedigi-
ni, fakat sarta baglayabilecegini diistinmektedir. Yazarlara gore, pay
sahibi ¢cikarini maksimize etmemis bir pay sahibi 6nceligi modeli, ku-
rumsal sosyal sorumluluga dikkat edilmesini mutlak suretle engelle-
mez; dolayisiyla pay sahibi 6nceligi olsun veya baska bir model olsun,

44 Palladino, Lenore; “How to End Shareholder Primacy”, Progressive Review, Vol.
26, Iss. 4, Spring 2020, pg. 321-327, s. 322.

45 Palladino, s. 322.

4 Smith/ Ronnegard, s. 64.

47 Temel amaci kar1 maksimuma c¢ikarma ve giderleri minimuma indirme olan sir-
ketlerde, is insanlarimin ilkeleri siirdiirebilmek icin kamuoyuna ve kendilerine
karsi birtakim sorumluluklarini tanimasi gerekmektedir. Bu sorumluluklarin ye-
rine getirilmesi, etik ve sosyal sorumluluk davranisini olusturur. Kurumsal sosyal
sorumluluk kavrami, ahlak gibi, hakk: yanlistan ayirip dogru olani yapmak anla-
mina gelmektedir. Kurumsal sosyal performansin sonuglari ii¢ tipe ayrilabilir:
“(1) firma tarafindan sosyal konulari ve paydaslarin ¢ikarlarini ele almak icin gelis-
tirilen politikalar, (2) sorumluluk ve/veya yanit verme becerilerini uygulamak igin
kullanilan programlar ve (3) bdyle bir davranisin motivasyonuna veya meydana
geldigi stirece bakilmaksizin davranisinin etkileri.” Bkz. Tumay, Meltem; “Why
Corporate Social Responsibility: A New Concept In The 21st Century”, Yonetim
ve Ekonomi Dergisi, C.: 16, S.: 2, 2009, ss. 63-72, s. 63, 64, 70. Kurumsal sosyal
sorumlulugun bunun gibi pek ¢ok tanimi yapilmissa da Avrupa Birligi, genis capta
yayilmis bir tanimin1 yapmistir: “Sayesinde sirketlerin sosyal ve cevresel endise-
leri is faaliyetlerine entegre etmeleri ve paydaslarla goniillii olarak etkilesimleri-
nin saglandig1 bir kavramdir. Bu, sosyal ihtiyaclar: ele alabilmek i¢in kolektif an-
lagmalar yapan, asgari yasal gereksinim ve ylkiimliliiklerin 6tesine gegmeyi dii-
slinen isletmelerle ilgilidir.”, kaynak: www.eur-lex.europa.eu, e.t.: 01.04.2020.
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eger pay sahiplerinin ¢ikarlar1 dncelikli olursa, onlarin c¢ikarlar: sirke-
tin hangi hedefi takip etmesi gerektigine karar verecektir®.

2. Paydas Onceligi Modeli ile Karsilastirilmasi

Paydas 6nceligi modeli, pay sahibi olmayan kimselerin (paydasla-
rin) sirkette pay sahipleri kadar esit derecede 6nemli paylara sahip
oldugunu ve yonetim kurulu liyeleri ve yoneticilerin, karar verirken
paydaslarin cikarlarina duyarh olmalar1 gerektigini savunan bir teo-
ridir”. Bu tanima karsilik, pay sahibi 6nceligi modeline gore, sirketin
kar akisindaki kalintilarin ana talep sahipleri pay sahipleri olup sirket
lizerinde nihai kontrole sahiplerdir ve yonetimin tek amaci, pay sa-
hiplerinin servetini en tlist diizeye ¢ikarmak olup yalnizca pay sahiple-
rine finansal agidan faydal olan faaliyetlerde bulunmalar1 gerekmek-
tedir®.

Teorilerin yorumlanmasindan da anlasildig lizere, pay sahibi 6n-
celigi ile paydas oOnceligi modelleri, kurumsal yonetim ile sirketin
ekonomik istikrar1 ve siirdiiriilebilirligi i¢in izlemesi gereken amag
acisindan birbirlerine zit anlayislardir. Bu iki model arasindaki farkli-
liklara su sekilde deginilebilir™:

Pay sahibi onceligi modeli, S6zlesme Teorisi'ne; paydas modeli
ise, Imtiyaz Teorisi'ne dayanmaktadir. Pay sahibi énceligi 1980 yilin-
da ¢ikmis olup giiniimiize kadar etkilerini stirdiirmekte iken; paydas
onceligi fikri, 1990 yilinda ortaya atilmis ve giinlimiizde halen devam
etmektedir®.

48 Smith/ Ronnegard, s. 64.

49 Lan, L. L/ Heracleous, L.; “Rethinking Agency Theory: The View from Law”, Aca-
demy of Management Review, 15(2), 2010, s. 298.

50 Lan/ Heracleous, s. 298.

51 Pay sahibi onceligi modeli ile paydas onceligi modeline iliskin verilen tartigmalar
hakkinda bkz. Kili¢, Harun; “The Legal Systems of Germany and USA Regarding
Share- and Stakeholder Capitalism”, Journal of Social Policy Conferences, Iss. 72,
2017/1, pg. 171-204,s. 177-179.; Lan/ Heracleous, s. 298.

52 Hukuk literatiiriindeki savunucularina baktigimizda, pay sahibi 6nceliginde, Eas-
terbrook ve Fischel ile Coffee’i, paydas dnceliginde ise Mitchell, Millon’1 gérmek-
teyiz. Bkz. Kilig, s. 177.
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Pay sahibi 6nceligi modelinin kurumsal yonetim yapisinin amaci-
na bakildiginda, esasen vekalet problemini, vekalet iicretlerini azalt-
mak icin bir ara¢ tasarlayarak tanimlamak, yoneticilerin ve pay sahip-
lerinin cikarlarini diizenlemek ve dolayisiyla pay sahiplerinin serveti-
ni en ist diizeye ¢cikarmak oldugunu gérmekteyiz. Paydas onceligi
modelinde ise bu amag, ¢esitli kurumsal bilesenlerin farkl ¢ikarlarini
g6z onlinde bulunduran ve dengeleyen bir yonetim yapisi tasarlamak
olarak gosterilebilir.

Pay sahibi 6nceliginde pay sahiplerinin konumuna bakildiginda,
giiclii ve iistiin bulunduklari, sirket iizerinde nihai kontrole sahip ol-
duklar1 ve yonetimin onlara karsi sorumlu tutuldugu goérilmektedir.
Paydas dnceliginde ise diger paydaslarin ¢ikarlarindan yararlanabile-
cek bir sirket se¢gmeni sinifi olarak bilinmekle beraber, pay sahipleri-
nin firmay1 kendi yararlarina manipiile edebilecek deneyimli yatirim-
cilar oldugu ortadadir.

Pay sahibi 6nceligi modelinde yénetim kurulu tiyelerinin roliine
bakildiginda, pay sahiplerinin vekilleri konumunda ve profesyonel
yoneticilerin sirket girdileri ve kaynaklarindan pay sahiplerinin aley-
hine faydalanmasini 6nlemek i¢in gézetim roli tistlendikleri, paydas
onceliginde ise yonetimin yardimiyla, pay sahibi olmayanlar da dahil
olmak tlizere tiim paydaslarin ihtiyaglarini dengeleme gorevini yerine
getirmekte olduklar: gériillmektedir.

Son olarak, fiilen isi yoneten ve sirket ile ilgili isleri yapan kimse-
leri kontrol eden yoneticilerin konumuna bakildiginda, pay sahibi
onceliginde pay sahiplerinin menfaatlerine 6nem vermesine karsin,
yeri geldi mi kendi ¢ikarlarini da gézetebilme ihtimali bulunabilen bir
gruba; paydas onceliginde ise sirket segmenlerinin ihtiyaglarini den-
gelemek icin kurullara yardimci olan bir gruba rastlanilmaktadir.

B. Amerikan Hukukundaki Uygulama

1. Modelin Tarih Ii¢indeki Yeri

Amerika’da yaklasik yirmi yillik stireg icerisinde sirketler alanin-
da 6nemli birtakim degisimler goriilmiistiir. 1990'larin basina kadar,
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biiylik Amerikan sirketlerinin yonetim kurulu iiyeleri ile list kademe-
deki yoneticiler, kendilerini sadece 6z sermaye yatirimcilarinin degil,
ayni zamanda misterilere, alacaklilara, calisanlara, tedarikcilere ve
daha genis bir topluma da hizmet etmesi gereken biiylik ekonomik
kurumlarin yoneticileri olarak gormuslerdir®.

Dolayisiyla Amerika’da yirminci yiizyilin baslarinda benimsenen
"yonetimcilik (managerialism)" felsefesi, glinlimiizde eski ve verimsiz
olarak goriilmektedir™. Su anda pek ¢cok kamu sirketi, diger tiim sirket
hedeflerinden c¢ok pay sahiplerinin degerini en iist diizeye ¢cikarma
ilkesini ve bu ilkeyi vurgulayan pay sahibi merkezli bir kurumsal yo-
netim vizyonunu benimsemektedir®™.

Bu durumda yonetimcilik felsefesi, eski 6nemini yitirmis ve pay
sahibi onceligi, akademik anlamda ilk ilgileri {istiine ¢ekmeyi basar-
mustir. Bu fikir, 1970'lerde Chicago serbest piyasa ve ekonomi bilimi
okulunun yiikselisi ile hukuk ve ekonomi hareketiyle baslamistir.
1970'te Milton Friedman, New York Times Dergisi'nde meshur maka-
lesini yayimlamis ve biiyiik sirketler gibi bir ticari isletmenin tek ger-
¢ek amacinin sirketin sahipleri, diger bir deyisle pay sahipleri icin kar
elde etmek oldugunu savunmustur®.

53 Stout, Lynn A, “The Toxic Side Effects Of Shareholder Primacy”, University of
Pennsylvania Law Review, Vol. 161, Iss. 7, June 201), pg. 2003-2023, s. 2003-
2004.

54 Stout, s. 2004.

55 Bildigimiz gibi kamu sirketi (yani, profesyonel yonetim ve dagilmis pay sahipleri
olan halka agik biiytik sirket) Amerika’da ilk olarak yirminci ytlizyilin basinda or-
taya ¢ikmustir. O ytizyilin ¢ogu i¢in pay sahipleri daginik ve pasif kaldilar ve yone-
tim kurullar lizerinde ¢ok az etkileri vardi veya hig etkileri yoktu. 1932 yilinda,
Adolf Berleve ve Gardiner Means “sahiplenmenin kontrolden ayrilmasi” modelini
belgelemislerdir. Dolayisiyla pay sahiplerinin kendi elleriyle miisterek olarak yo6-
nettikleri bir olusumdan ziyade, kamu firmalarinda kendi kendini segebilen ve
ozerk olarak calisabilen karar organlari sifati ile yonetim kurullar1 meydana gel-
mistir. Onlar pay sahibi degerini artirma fikrine ya da pay sahibi menfaatlerine,
sirketteki diger ¢ikar gruplarinin (miisteriler, alacaklilar, ¢alisanlar ve yerel top-
lum gibi) menfaatlerine kiyasen herhangi bir éncelik tanimadilar. Pay sahiplerine
sirket icin 6nemli bir se¢im ¢evresi muamelesi yapilirken, aslinda 6nemli olan tek
se¢im ¢evresinin onlardan ibaret olmadig: ortadaydi. Bkz. Stout, s. 2004-2005.

56 Stout, s. 2005.
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1976 yilinda Michael Jensen ve William Meckling, giiniimiizde hala
yonetim literatiiriinde en sik atifta bulunulan akademik makale olan
sirket teorisi hakkinda etkili bir makale yayimlamistir. Jensen ve
Meckling, sirketlerdeki sorunun, sirket pay sahiplerinin cikarlarina
sadakatle hizmet verebilmek icin profesyonel yoneticilere karsi (ya-
zarlar bunu vekiller diye adlandirmaktadir) baski kurmak oldugunu
iddia etmis ve bu durumu miidiirliik (so-called principals) diye adlan-
dirmistir®. Yazarlar, "firma" ve "sirket" kavramlarini es anlaml olarak
ele alip, pay sahiplerini sirketin sahipleri ve kar payini ilk talep ede-
cek kisiler olarak varsaymislardir.

Ancak yakin zamanlarda davranisi yoneten kurallarin yeniden
yaziminin pay sahibi 6nceligini bitirmek icin en iyi yaklasim olduguna
inanan onde gelen sirketlerin basindaki is insanlari ile ¢ok sayida sir-
ketler hukuku akademisyeni, pay sahibi 6nceligi modeline iliskin des-
teklerin terk edilmesi konusunda bir araya gelerek 6nemli adimlar
atmiglardir®. Dolayisiyla Amerika’da kiiresel ekonomiyi daha stirdii-
riilebilir kilmak ve adil bir gelecege tasiyabilmek icin atilan adimlarla
birlikte, pay sahibi onceligi teorisi yerine paydas teorisi bekledigi
destegi bulmaya baglamistir.

2. Etkilenilen Goriisler ve Davalar

Pay sahipligi dnceligi modeline iliskin 6gretideki tartismalar iki
ana konu lizerinde yapilmistir. Pay sahiplerinin yonetim ve kurumsal
amaclarda oynadig1 roller bunlardan ilkidir. Ikincisi ise pay sahibi
onceligi ilkesinin, pay sahiplerinin sahip olduklar serveti (wealth) en
list diizeye ¢cikarma (maksimize etme) amaci dogrultusunda bir yone-
tim icin olusturulmug yénetim kuruluna isaret etmesidir®.

57 Jensen, Michael C. / Meckling, William H.; “Theory Of The Firm: Managerial Beha-
vior, Agency Costs And Ownership Structure”, Journal Of Financial Economics,
Vol. 3,1976, pg. 305-360, s. 309.

58 Bu kimselerin ¢alismalarina iliskin ayrintih agiklamalar, ilerleyen bdlimlerde
verilmistir.

59 Rhee, s. 1952.
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Pay sahiplerinin servetini maksimize etme ilkesi, bizleri sirketler
hukuku sahasinin temelini olusturan “sirketin ve sirketler hukukunun
amaci nedir?” sorusuna gotlirdiigi icin dnem tasimaktadir. Rhee’ye
gore, bu sorunun genis cercevede ve tartismasiz yaniti: Sirketlerin
pay sahiplerine kiar kazandirabilmek icin sosyoekonomik yasal yapi-
lar olusturmasi ve yeni varliklar tiretmesidir®.

Ogretideki goriisler, pay sahibi énceliginin hukuki durumunun
hala agikliga kavusturulamadigin1 ortaya koymaktadir. Henry Hans-
mannand ve Reinier Kraakman, gézlemlenen bir konu olarak: “Asil
mesele su ki, hem mantigin hem de deneyimin bir sonucu olarak, fikir
birliginde bir yakinlasma bulunmaktadir ve bunun icin en iyi yol (ki bu
yol toplu sosyal refah arayisindan geger) sirket yéneticilerinin pay sa-
hiplerinin ¢ikarlarina ve en azindan direk olarak sadece bu ¢ikarlara
karsi giiclii bir sekilde hesap verebilir hale getirilmesidir.” diyerek sir-
ketler hukukunun nihai bir fikir birligine ulastigini iddia etmiglerdirm.
Bu standart model; is, yonetim ve yasal seckin siniflar1 tarafindan
genis bir fikir birligi ile pay sahibi merkezli ideolojinin i¢sellestirilme-
sini yansitir. Tartisma konularindaki problem, hukuki tartisma ve bu
tartismanin pay sahibi 6nceliginin i¢sellestirilmesi ile olan iliskisinin
gozlemlenmesindeki eksikliktir®.

Jonathan Macey, 6zellikle Dodge-Ford davasim® analiz eden bir
eserinde, bu davanin yasal bir etkisi oldugunu ve sirketler hukukunun

60 Bkz. Rhee, s. 1952.

61 Hansmann, Henry/ Kraakman, Reinier; “The End Of History For Corporate Law”,
Harvard Law School Cambridge, Discussion Paper No. 280, 3/2000, p. 1-34, s.
10.

62 Rhee, s. 1963.

63 “Dodge ve Ford davasindaki temel sorun, cogunluk ve azinlik pay sahipleri arasin-
daki iliskiyi temsil etmekte, bir sinif olarak pay sahipleri ve yénetimi arasindaki bir
iliskiyi temsil etmemektedir, tipki pay sahibi dnceligi iddiasinin savunuculari gibi.
Davada davaci olarak Dodge kardesler, Ford Motor Company’de azinlik pay sahiple-
rini olusturmakta, hisselerinin degerlerini maksimize etmek yerine amaglarina hiz-
met eden ticari kararlar almak icin yénetim kurulunun yetkisine meydan okumak-
tadirlar. Henry Ford'un etkisi altindaki kurul, sirketin tiretim kapasitesini artirmak
icin yeni bir fabrika kurmak amaciyla pay sahiplerine yapilan kdrdan pay al-
ma/temettii 6demelerini durdurma karart almigtir. Rakip bir otomobil tiretim sirke-
tinin kuruculart olarak Dodge kardesler, bu hamlenin kendi rekabetgi lirtinlerini
olusturma ¢abalarini devre disi birakmayt amagliyor olduguna inanmiglardir. Dod-
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aslinda ne olduguna dair olumlu bir aciklama teskil ettigini savun-

maktadir™. Macey, Dodge gibi davalarin nadiren goriildiigiinii, ¢iinkii

yoneticilerin, Ford'un is adami Kkararina itaat etmesinden daha iyi

yetistirilmis ve gercegi gizleme, gormezden gelmeye daha yatkin ol-

duklarini aglklamaktadlrﬁs. Macey ve Rhee, pay sahibi onceligi kavra-

64

65

ge’nun sirketi bir nevi “start-up(baslangi¢)” idi, Ford binasi tarafindan ciddi sekilde
zarar goren diinyanin en biiyiik otomobil tiretimi tesisiydi. Davanin ardindaki ne-
denler, tamamen finansal veya tamamen “pay sahibi odakli” degildi. Dodge kardes-
ler sadece Henry Ford’un azinlik pay sahipleri degil, ayni zamanda rakipleriydi. Da-
vada politik olarak Ford olduk¢a acik sézliiydii ve girisimci hayatinin baslangicin-
dan beri, sirketinin amacmin “Yapabildigimiz kadar iyi, her yerde, ilgili herkes icin
ve bu arada para kazanmak icin” oldugunu iddia ederek” pay sahibi odakli ideoloji-
yi” agikca elestirmekteydi. Bu sézler gerekce olarak gésterildi, mahkeme Dodge
kardeslerle anlasti ve Ford'a sonunda s6z konusu ézel temettiileri ddemesini emret-
ti. Ford acikca paydas yanlist oldugu icin, pozitif hukuktaki sirket politikasi beyani-
nin eksikligi ile birlikte yasayi cignemeden bu tiir amaglara ulasabilirdi. Dodge kar-
desler icin kalan tek yol, mahkeme éniinde azinlik pay sahibi haklarini talep etme-
siydi.

Ford’un kurumsal yénetim konusundaki paydas gériisti lehine yaptigi basin agikla-
masi nedeniyle, mahkemeler, ¢esitli ilgili ¢ikarlar nedeniyle kararin zorlayici oldu-
guna/reddine karar verdiler. Mahkeme, séylenene daha fazla 6nem verirken, Michi-
gan Yiiksek Mahkemesi tiim ¢ikarlari dengeledi ve daha genis politika baglamini
g6z éniinde bulundurularak Ford Motor Company yénetim kuruluna temettii 6den-
mesini emretti, Mahkeme béylelikle sunu kabul etmigstir: Ongériilen fabrikay! insa
etmek uzun vadede pay sahipleri icin iyi olabilir, fakat bunun dagitilmamis kazang-
lardan, yani yedek akgelerden finanse edilmemesi gerektigine inaniyordu. Michigan
Yiiksek Mahkemesi,onlara sirketlerin asil amacinin kdr oldugunu séyleyerek bu da-
vayi sirketler i¢in bir kurumsal politika aciklamasi yapmak adina kullandi. Bu hii-
kiim, o zamandan beri sirketler icin herhangi bir yol izlenmesi adina yasal bir ge-
rekce olarak kullanilmigstir.

Pay sahibi degeri yonelimi, refah elde etmenin ve ekonominin refahinin bir yolu
olarak yorumlandi. Michigan Yiiksek Mahkemesi, temettii dagitmaya iliskin genel
bir yiikiimliiliik yaratmadi, saf pay sahibi maksimizasyonu paradigmasi altinda ola-
rak yorumlanabilecegi gibi; pay sahibi kdrini artirmak icin net bir plan yapmak
adina yalnizca stopaj dagitimlarini kisitladl. Bu karar, araglarin diistik fiyatl olmasi
nedeniyle yeni fabrika insa etmenin pay sahibinin karini attirmayacagi argiimanina
dayanmaktadir. O zamandan beri mahkeme; pay sahipleri icin fazladan tiretim ya-
pilmasi yoluyla satilan miktarin ylikselebilecegi gerceginin ihmal edilmis olmasi ge-
rekgesiyle elestirilmektedir”., davanin yorumu i¢in bkz.: Mélon, Lela; Shareholder
Primacy and Global Business: Re-clothing the EU Corporate Law, First Edi-
tion, Routledge, 2019, s. 23-25.

Macey, Jonathan R.; “A Close Read of an Excellent Commentary on Dodge V. Ford”,
Virginia Law & Business Review, Vol. 3, Spring 2008, Number: 1, pg. 177-189, s.
179-180.

Bkz. Macey, s. 180. is adami karari ilkesi, anonim sirket yéneticilerinin ticari tak-
dire tabi olan durumlarda tistlenmis olduklari riskler sebebiyle, bazi kosullar
olustugunda ig iliski agisindan sorumluluktan kurtulmalarina imkan taniyan bir
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mini, uygulama olmasa da bir yasal norm, hiz sinirini acikca belirleyen
bir sokak tabelasi gibi gérmektedir%. Bu goris, asil problemi, kuralin
acik olmamasina degil, uygulamalarda eksiklik bulunmasina bagla-
maktadir. Dolayisiyla pay sahibi dnceliginin uygulanamayacagini, zira
Ford’'un yaptig1 gibi, yoneticilerin, gercek niyetlerini ortaya ¢cikarma-
diklar stirece, is adami karari ilkesinin (business judgement rule)
arkasina saklanabileceklerini ileri siirmektedir. Bu yiizden Macey, bir
taraftan, aslinda kar maksimizasyonunun sirketler hukukunun i¢inde

hukuki kurumdur. Alman Payl Ortakliklar Kanunu’'ndan hareket edilerek bu ilke-
nin tanimi ve unsurlarini belirlemek miimkiindiir. Diizenleme su sekildedir (AktG.
§ 93/1,2): “Yénetim kurulu tyesinin ticari bir karar alirken, yeterli bilgiye dayall
olarak sirket menfaatine uygun hareket ettigi makul olarak kabul edilebiliyorsa,
herhangi bir ytikiimliiliik ihlali séz konusu degildir.” Amerikan hukukunda da ol-
dukga sik uygulamaya konulan isadami karari ilkesi, mahkeme uygulamalarinda
6zen yiikiimliliigiine iliskin hiikiim verilmesini 6nemli derecede kisitlamigtir. Zira
bu ilkenin sartlarinin olusmasi ile birlikte mahkeme, 6zen yiikiimliiliigiine iliskin
herhangi bir incelemede bulunmamaktadir. Bilgi icin bkz. Goktiirk, Kiirsat; “Ame-
rikan, Alman, Isvigre ve Tiirk Hukukunda Isadami Karari ilkesi”, iInénii Universi-
tesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 2, S. 2, 2011, ss. 207-247, s. 207, 211, 224. Tirk
Hukukunda ise is adami karart ilkesinin tam karsilig1 kanunda yer almamakla bir-
likte, yonetim kurulu tiyeleri ve yonetimde gorevli ligiincii kisilere iliskin 6zen ve
baghlik yiikiimliligiini ele alan 369. maddenin gerekgesinde bu kavramdan da
soz edilmistir. Gerekgede, “...Tedbirli yénetici élgtisii, yonetim kurulu tyesinin ku-
rumsal yénetim ilkelerine uygun olarak “isadami karari” (business judgement rule)
verilebilecegini kabul eder ve riskin bundan dogdugu hallerde tiyenin sorumlu tu-
tulmamasi esasina dayanir. Genel kabul géren kural uyarinca, duruma uygun arags-
tirmalar yapilip, ilgililerden bilgiler alinip yénetim kurulunda karar verilmisse, ge-
lismeler tamamen aksi yonde olup sirket zarar etmis olsa bile dzensizlikten séz edi-
lemez. Bu kurallar 553’lincti maddenin tigiincti fikrasinda yer alan hukuk kurali ile
somuta baglanmigtir. ...” ifadesi yer almaktadir. Dolayisiyla bizim hukukta bu ilke-
yi somutlastiran m. 369 ile 553/3 hiikiimlerinin yorumlanmas: gerekmektedir.
Yargisal kararlara bakildiginda, bu ilkenin unsurlar: agisindan net bir dlgiit ko-
nulmadigl anlasilmasina karsin, ilgili kimselerin goérevlerini yerine getirirken ye-
terli bilginin toplanilmas, sirket menfaatinin gozetilmesi ve ¢ogunlukla diiriistliik
kurali ¢ergevesinde ticari kararlarin himayesi 6l¢iitlerine yer verildigi goriilmek-
tedir. Ilgili kararlar ve ayrintilar icin bkz. Géktiirk, s. 235-237 ve 237’deki dn. Da-
ha genis bir tabirle, yonetim kurulu tyelerinin almis olduklar1 kararin business
judgement rule kapsaminda degerlendirilebilmesi icin; gerekli ve yeterli diizey-
deki bilgi kaynaklarinin kullanilmasi, isletme faaliyetinin konu alinmasi, dis etki-
lerden uzak hareket edilerek 6zel menfaatler yerine sirket ¢ikarinin goézetilmesi
gerekir. Bkz. Kervankiran, Emrullah; Alman Hukuku’'nda Business Judgement
Rule’nin Kodifikasyonu-Tiirk ve Amerikan Hukuku ile Karsilastirmali Bir
Degerlendirme, Prof. Dr. Hiiseyin Ulgen’e Armagan, C. 1, Vedat Kitapcilik, Is-
tanbul 2007, s. 255.
66 Rhee, 1965.; Macey, s. 180.
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bulundugunu, ama ayni zamanda bir norm niteliginde oldugunu soy-
lemektedir®’.

Bir baska eserde, Delaware Yiiksek Mahkemesi'nin baskani Leo
Strine, pay sahibi 6nceligini normatif bir perspektiften savunmustur.
Bu makale iki acidan dikkat cekicidir:

Bunlardan ilki, Milton Friedman’in kdar maksimizasyonu konusun-
daki Uinlii manifestosuna vurgu yapmasidir. Strine, sirketler hukuku-
nun ayni zamanda yoneticilerin, sadakat gorevi geregi pay sahipleri
icin kér1 en st diizeye cikarma amacina ulasabilmesi yoniinde bir
iyiniyet stratejisi izlemesinin gerekliligini Vurgulamaktadlreg.

Pay sahibi servetinin maksimizasyonu ve sadakat gorevi, sirketler
hukuku uygulamasi ac¢isindan ciddi bir meseleyi teskil etmektedir,
zira yOneticinin bu gorevleri ihlaline karsi a¢ilan parasal tazminatlar,
mazur g(")riilmemektedir69. Strine, yonetimsel otoritenin 6nceliginden
soz ederek, yoneticilerin, bu hedefe en iyi nasil ulasacagina ve uygun
zaman dilimine karar vermeye dair bir kontrol degisikligi baglami
disinda 6nemli dl¢lide takdir yetkisine sahip olduklarini diisiinmekte-
dir”. Rhee, bu tiir yorumun, ashnda kar1 maksimize edememe duru-
munda yonetim otoritesini kural yaptirimina tabi tutmadaki anlam-
s1zlig1 ortiilii olarak kabul ettigini ifade etmektedir’".

Nitekim 1994 yilinda yayimlanan Amerikan Hukuk Enstitiisii Ku-
rumsal Yénetim Ilkeleri, ayn1 zamanda yéneticilerin pay sahibi énce-
ligi modelinin goriinen ilkelerinin 6tesinde hareket etmeleri i¢in hatir
sayllir olgiide o6zgiirlik saglamistir”. Bélim 2.01’de su hususlar tize-
rinde durmustur: “Kurumsal kdr ve pay sahibi serveti artirilmaz ise de
sirket isini ytiriitiirken; (1) gercek kisi ile ayni 6lciide, yasada belirlenen

67 Yazar, bu modeli hem bir norm hem de bir yasa olarak géormektedir. Bkz. Macey, s.
179.

68  Strine, Leo E.; “Our Continuing Struggle With The Idea That For-Profit Corporati-
ons Seek Profit”, Wake Forest Law Review, Vol. 47,2012, pg. 135-172, s. 155.

69 Agiklamalar ve ayrintili bilgi i¢in bkz. Rhee, s. 1965.

70 Strine, s. 155.

7t Rhee, s. 1965.

72 Smith/ Rénnegard, s. 467.
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sinirlar icinde hareket etmekle ytikiimliidiir (2) Sorumlu sirket yénetimi
icin olduk¢a uygun gortilen etik hususlari dikkate alabilir (3) kamu
yararina, insani, egitici ve hayirsever amaglar adi altinda makul mik-
tarda kaynaklar tahsis edebilir.” Bu uzlasma belgesi, Amerika’daki
mahkemeler tarafindan diizenli olarak alintilanmakta ve giiven du-
yulmaktadir”,

Yine bir baska goriis olarak, pay sahibi degeri yonelimini, refah
elde etmenin ve ekonominin refahinin bir yolu olarak yorumlayan
Michigan Yiiksek Mahkemesi’'nde:

“..Bir isletme gsirketi, pay sahiplerinin kdri icin (profit of
stockholders) oncelikli olarak érgiitlenir ve stirdiirtiliir. Yone-
ticilerin yetkileri bu amagla istihdam edilecektir. Yoneticilerin
takdir yetkileri, bu amaca ulasmak i¢in yontem segiminde kul-
lanilmalidir ve sonunda kendinde bir degisiklige, kdrlarin
azaltilmasina veya kdrin pay sahipleri arasinda diger amag-
lara tahsis edilmesi amaciyla dagitilmamasina kadar genisle-
tilmemelidir...”

seklinde bir karar yer almaktadir™.

Ikinci olarak Hansmann ve Kraakman’in makalesinde oldugu gibi,
pay sahibi 6nceligi hususunda siirekli yasal bir iddiada bulunulmadi-
gindan dolay1 Strine’in makalesinin de dikkate deger oldugu diisii-

73 Smith/ Rénnegard, s. 467

74 Bu yorumu, Amerika'nin kurumsal hukuk politikasinin ve yasal otoritesinin bir
dayanag olarak gérmek tartismalidir. Yorum, bazi temel sorunlari giindeme ge-
tirmekte ve pay sahibi onceligi ilkesinin mesruiyetini sorgulamaktadir. Davanin
neredeyse yiiz yasinda olmasinin yani sira, Michigan eyaletinin kendisi Amerikan
sirket hukukunda bagka sekilde etkili degildir. Ayrica alinti yapilan mahkemenin
ifadesi, bir hakim tarafindan resmi olmayarak ileri siiriilen fikri, mahkemede dava
konusu disinda verilen ek bilgiyi (obiter dicta) teskil etmektedir. Oysa davadaki
asil holding, ¢cogunluk pay sahiplerinin azinlik pay sahiplerine yonelik vekalet go-
revlerini daha dar gerekgelerle savunulmustur. Diger sirket davalari, konuyla ilgili
ictihad1 ilerletmek adina bu karar1 alintilamamistir. Dodge v Ford Motors davasi-
na, Amerikan Birlesik Devletleri ikincil literatiiriinde 800'den fazla alint1 yapil-
mistir; fakat federal mahkemeler ve sonraki eyaletler i¢in sadece altmis sekiz kez,
Delaware vakalarinda sadece li¢ kez kullanilmis ve hi¢ kurumsal amagl kritik bir
meselede kullanilmamistir. Davalar, Dodge ve Ford Motors’a nazaran, Delaware’in
kurumsal amaglardaki i¢tihadinin bir pargasidir. Bkz. Melon, s. 25.
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niilmektedir’. Strine’in Dodge ve eBay’den bahsedip bunu tartismak-
ta, ancak bu tartisma, pay sahibi 6nceligi ile ilgili akademik literatiir
tarafindan desteklen politika ytiklii bir iddiay: noktalamaktadir’®.

Nitekim pay sahibi 6nceliginin yasal statiisiiniin tartisilabilirligi,
Lynn Stout ve Stephen Bainbridge arasinda yapilan popiiler bir medya
tartismasinda da ortaya konulmustur. Stout, sirketler hukukunun kari
en st dizeye ¢ikarmay1 yasal bir gérev olarak sart kosmadigini iddia
etmektedir’’. Ancak Bainbridge, pay sahibi 6nceliginin Dodge'den bu
yana yasa (law) haline geldigini savunmaktadir’. Rhee ise pozitif hu-
kuktaki temel sorunun, aslinda bu iki isim yapmis yazarin konumlari-
nin, ilk goriintste birbirine zit olmasina baglamakta, bu zithgin prob-
leme yol actigini dﬁsﬁnmektedir79.

Smith ve Rénnegard, pay senetlerinin genel olarak pay sahiplerine
oy hakki vermesinden dolayi, bu hakkin onlara yonetim kurulunu
se¢cme ve azletme yetkisini verdigini diisiinmekte, dolayisiyla sirketin
yonetim kurulu iiyelerinin pay sahiplerinin ¢ikarlarini temsil eden bir
vekil gibi hareket ettikleri ve gorevlerini yerine getirmezlerse azledi-
lebileceklerini belirtmektedir®. Bu goriis, pay sahiplerinin, bir mii-
vekkil-vekil iliskisinin yasal nitelendirmesi a¢isindan dogrudan bir
kontrol tiriine sahip bulunmadiklarini, ancak bu nitelendirmenin
daha genel olarak yapilmasi icin yeterli dolaylh kontrole sahip olduk-
larin1 savunmaktadir. Dolayisiyla Smith ve Rénnegard, pay sahipleri-
nin yonetim kurulunu se¢me ve licretlerini belirleme hususlarindaki
oy kullanma haklarinin yasal giiciiniin, pay sahibi 6nceligi modelini
mahkemede savunulmasi gereken bir hukuk ilkesi olarak degil, sosyal

75 Rhee, s. 1965-1966.

76 Bkz. Strine, s. 146-155.

77 Stout, Lynn; “Corporations Don’t Have to Maximize Profits”, The New York Ti-
mes, April 16/2015, kaynak: www.nytimes.com/, e.t.: 01.04.2020.

78 Bainbridge, Stephen; “A Duty to Shareholder Value”, The New York Times, April
16/2015, kaynak: https://www.nytimes.com, e.t.: 01.04.2020.

79 Rhee, s. 1966.

80 Smith/ Ronnegard, s. 468.
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bir norm olarak devam ettirmeye yardimci oldugunu iddia etmekte-
dir®.

Ozel sektor liderleri, en iyi degisikliklerin sirketlerin goniillii ola-
rak yaptiklar1 degisiklik oldugunu iddia etmektedirler®. Gegctigimiz
yilda ¢cok biliyiik sermayeli Amerikan sirketleri toplu olarak yeni bir
sirketin amacina iliskin beyan s6zlesmesini imzalamistir®. Beyan,
hem tiim paydaslara (misteriler, calisanlar, tedarikgiler, topluluklar
dahil) karsi temel bir taahhtidii paylasmak adina hem de pay sahipleri
icin uzun vadeli deger tiretmek adina olusturulmustur.

Ilk olarak teklif, yonetim kurulu iiyelerinin kararlarini verirken,
bu kararlarin pay sahiplerinin yani sira calisanlar, miisteriler, teda-
rikciler ve daha genis kitleler olmak iizere, birden fazla paydas gru-
bunun tizerindeki etkisini de acik¢a goz oniinde tutmalar1 gerektigini
konu almaktadir®.

Gorilmektedir ki pay sahibi 6nceligi, yonetim kurulu odalari i¢in-
de kirk yildir baskin bir ideoloji olmasina ragmen, bu modelin yasa-
daki yeri hususunda siipheler bulunmakta ve daha da 6nemlisi ku-
rumsal basariya katkida bulunan ve "olumsuz digsalliklar" icin 6deme
yapmak zorunda olan diger paydaslarin varhigim (isgiler, toplumda
yasayan insanlar,...) tamamen yok saymaktadir®. Dolayisiyla birtakim
reformlarla birlikte pay sahibi dnceligi modeli terk edilmeye c¢alisil-
maktadir.

81 Smith/ Ronnegard, s. 469.

82 Palladino, s. 323.

83 Business Roundtable (2019) Statement on the Purpose of the Corporation, Kay-
nak: https://opportunity.businessroundtable.org/wp-
content/uploads/2019/12 /BRT-Statement-on-the-Purpose-of-a-Corporation-
with-Signatures.pdf, erisim tarihi: 02.04.2020.

84 Palladino, s. 325.

85 Palladino, s. 322.
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C. ingiliz Hukukundaki Uygulama

1. Modelin Tarih icindeki Yeri

Pay sahibi 6nceligi modeli ilk olarak, Amerika’'nin yaninda Ingilte-
re’nin de kullandig1 ortak hukuk (common law) sistemlerinde goriil-
miistir®. Zira bu sistemlerde, sirket faaliyetlerinin temel hedefi ola-
rak pay sahibi degerinin maksimizasyonu yaygin kabul gérmektedir®’.

Burada cevaplanmasi gereken soru, pay sahibi 6nceliginin 2006
Sirketler Yasasi éncesinde ingiliz sirketler hukukunda yasal bir norm
olusturup olusturmadigidir. Karisikhigin, ortaklik ilkelerinin (part-
nership principles) sirketler hukukuna tarihsel olarak uygulanmasin-
dan kaynaklandig diistiniilmektedir®. Pay sahibi énceliginin sonucu
olarak yonetim kurulu iiyelerine, pay sahiplerine adeta sirketin ken-
disiymiscesine hesap vermekle ytikiimlii birer vekil (trustee) muame-
lesi yapilmaktaydi. Bu goriis, pay sahiplerine sirket ile esanlamli mu-
amele eden on dokuzuncu yiizyll ortaklik ilkelerinden tiiretilmisti.
Ingiliz sirketler hukukunun kékeni, ortakhik (partnership) hukukun-
dan on dokuzuncu ytlizyll anonim sirket hukukuna kadar uzanmis ve
bu ytizyilin ikinci yarisina kadar, anonim sirket hukuku, ortaklik yasa-
sinin bir tamamlayicis1 olarak muamele gormiistii. On dokuzuncu
ylzyilda, anonim sirketlere ortaklik hukukunun tamamlayicisi mua-
melesinde bulunulurken, pay sahipleri, is ortaklari olarak, sirket var-
liklarinin sahibi seklinde goriilmiis ve onlarin sirketin kontrol ve ya-
rarina iliskin yetkilerinin isletme i¢in gerekli ve yasaya uygun oldugu
belirtilmisti®. Ancak bu yiizyilin son dénemlerinde, Ingiliz sirketler
hukukunda yeni yasalarla birlikte degisiklikler yapilmis ve boylelikle
diger menfaat sahipleri lehine, Amerikan uygulamasindan daha farklh
bir yol izlenmistir.

86 Smith/ Ronnegard, s. 465.

87 Collison, David/ Cross, Stuart/ Ferguson, John/ Power, David/ Stevenson, Lorna;
Shareholder Primacy in UK Corporate Law: An Exploration of the Rationale
and Evidence, ACCA, London 2011, s. 7.

88 Mukwiri, Jonathan; “Myth Of Shareholder Primacy In English Law”, European
Business Law Review, Vol.: 24, Iss. 2, 2014, pg. 217-241, s. 219.

89 Mukwiri, s. 219.
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Pay sahibi 6nceliginin detayl analizi yapildiginda, bu konuda In-
giltere ile Amerika arasinda bir ayrim yapilmasi, iki sistemin de
onemli ol¢lide farklhilik gosterdigi gozlemlendiginden bir gerekliliktir.
Zira pay sahiplerini dogrudan sirketin sahibi olarak goérme fikri, za-
manla ingiliz sirketler hukukuna yabanci hale gelmistir. Bu durum,
kendini 6zellikle Amerika’da pay sahibi degeri maksimizasyonunun
radikal hale geldigi dénemlerde, Ingiltere’de sirkette pay sahibi bu-
lunmayan paydas ¢ikarlarinin da dikkate alinmasi gerektigini iceren
aydinlanmis pay sahibi yaklasimi (enlightened shareholder approach)
diye adlandirilan bir kavramin ortaya atilmis olmasinda gosterir®.

Ornegin ingiltere’de 2006 Sirketler Yasasi éncesinde, pay sahibi
onceliginin pozitif bir hukuk meselesi olmadig1 ve ayn1 zamanda pay-
das oryantasyonunu da icermedigi dﬁsﬁnﬁlmekteydigl. Daha sonra-
dan acik bir sekilde yoneticilere, bircok paydasin c¢ikarlarini dikkate
almasi gerektigi yoniinde bir yasa yapilmasi 6ngorilmiistir. 1985
Sirketler Yasasi, yonetim kurulu iiyelerinin sirket icin gorevlerini ye-
rine getirirken sirket calisanlarinin ¢ikarlarin1 da dikkate almak zo-
runda olduklarina isaret etmis ve bunun sirkete karsi bor¢lu oldugu
bir vekalet gorevi gibi kabul edilmesi gerektigini vurgulamistir™. An-
cak kurullarin gorevini yerine getirirken, pay sahiplerinin yaninda
iscilerin ¢ikarlarini da dikkate almasini 6ngoéren 1985 tarihli Sirketler
Yasasi'nda, ¢alisan temsilcilerine bu hakki uygulamak i¢in yasal bir
taraf ehliyeti verilmemistir™. Ayrica 2006 Sirketler Yasasi yiiriirlige
girmeden 6nce, 2005 senesinde ve 1985 Sirketler Yasasi altinda tani-
tilan zorunlu calistirma ve finansal denetleme de 8 ay sonra yiirtrlik-
ten kald1r1]m1§t1r94.

90 Mélon,s. 17.

91 Mukwiri, s. 221.

92 Bkz. Companies Act 1985, Part IX: A Company’s Management; Directors and Sec-
retaries; their Qualifications, Duties and Responsibilities, Section: 309. Kaynak:
http://www.legislation.gov.uk/, e.t.: 06.04.2020.

93 Mélon, s. 18.

9 Rowbottom, N./ Schroeder, M. A. S.; “The Rise And Fall Of The UK Operating And
Financial Review” Accounting Auditing & Accountability Journal, Vol.: 27, Iss.:
4, April 2014, pg.: 655-685, s. 667.
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Daha sonradan 2006 Sirketler Yasasi’'nin bir boliimiinde (Section
172/1), aydinlanmis pay sahibi degeri kavrami, yoneticilerin sirketin
basarisini artirmada dikkate almalari gereken detayli olmayan faktor-
lerin listesi ile birlestirilmistir. Hiikkiimde, basitce mevcut yasa ve mo-
dern sirketler uygulamalar1 yansitilmis ve kurumsal sosyal sorumlu-
luk icin bir rehberlik saglanmistir. Bu hiikiimde, yonetim kurulu iiye-
lerinin ayrica tedarikciler, miisteriler, topluluk ve cevre gibi diger
paydaslarin ¢ikarlarin1 da dikkate almasi gerektigi diizenlenmistir®.
Dolayisiyla yonetim kurulu liyelerine hala sadece pay sahiplerine kar-
s1 vekalet gorevleri oldugu halde, artik daha genis bir paydas ¢evresi-
nin ¢ikarlarin1 da géz o6niinde bulundurma ytikimliligi getirilmis-
tir®.

Bu gelismelerle birlikte Ingiltere’de, yoneticilerin pay sahibi ol-
mayanlarin c¢ikarlarini dikkate alma kararina getirilen yasal kisitlama-
lar 6nemli Olglide ortadan kaldirilmis, pay sahibi 6nceligi modeli is
adamu karari ilkesi ve son yasal hiikiimler tarafindan yumusatilmis,
yoneticilerin karar almalarinda pay sahibi olmayan paydas gruplarini
da gozetmelerine agikea izin verilmistir®'.

Dolayisiyla bugiin Ingiltere sirketler hukukunda, sirketin cikarla-
rina karsi iyiniyetle hareket eden yoneticilere yonelik yasal bir ilke

95 Bkz. Companies Act 2006, degisen yasa maddesi: Section 172/1. Bu maddeye
gore, bir sirketin yonetim kurulu iiyesi, iyiniyetle hareket ederek, daha ¢ok iiyele-
rinin bir biitlin olarak yararina olacak sekilde sirketin basarisini tesvik etmelidir.
Bunu yaparken de (diger hususlarin yani sira), herhangi bir kararin uzun vadede
muhtemel sonuglariny, sirket ¢alisanlarinin ¢ikarlarini, sirketin tedarikgiler, miis-
teriler ve digerleriyle olan ticari iliskilerini gelistirme ihtiyacini, sirket faaliyetle-
rinin topluluk ve gevre iizerindeki etkisini, sirketin yliksek standartlarda is yap-
masini korumasi konusundaki istegini ve sirket liyeleri arasinda adil davranma
ihtiyacini gbzetmesi ve korumasi gerekmektedir. Kaynak:
http://www.legislation.gov.uk/, e.t.: 06.04.2020.

9 Smith/ Ronnegard, s. 467.

97 Smith/ Ronnegard, s. 467. Sonugta 2006 tarihli Sirket Yasasi ile birlikte, bir yone-
tim kurulu tiyesinin diisiiniirken iyiniyetle hareket etmesi gerektigi diizenlenmis-
tir. Bu durum da y6netim kurulu iiyelerinin pay sahipleri yaninda ayrica ¢alisan-
lar, topluluk ve g¢evre dahil olmak lizere bir dizi diger menfaati “dikkate almas1”
gerektigini ortaya ¢ikarmaktadir. Béylece bu yontem, biiyiik olasilikla sirketin bir
biitlin olarak liyelerinin yararin1 gézetmesindeki basariy1 destekleyecektir. Bkz.
Collison/ Cross/ Ferguson/ Power/ Stevenson, s. 7.
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gecerli olup, sirket hukukunda pay sahibi 6nceligi kavraminin yeniden
kavramsallastirilmasi, zorunlu yasal bir ilke olarak belirlenmesi husu-
su tartismaya acik bir sekilde yeniden glindeme gelmektedirgg. Bu ilke
altinda, kurullar, pay sahiplerinin ¢ikarlarinin daha iyiye tasinmasi
icin farkl paydaslarin rekabet eden cikarlarini dengeleyebilmektedir.

2. Etkilenilen Goriisler ve Davalar

Pay sahibi 6nceligi ve buna bagh olarak pay sahibi maksimizas-
yonu konulari, ingiltere baglaminda, 2006 Sirketler Yasasi’'nin ortaya
cikmasina kadarki siirecte acikca ele alinmistir. Bu silireg¢, Mart
1998'de baslayan, Haziran 2001'de nihai raporu yayinlanan ve yeni
yasanin Kasim 2006'da yasalasmasina kadarki cesitli meclis asamala-
rinda da devam etmis olan Sirket Hukukunun Gézden Gegirilmesi’'ni
(Copany Law Review (CLR)) icermektedir®. CLR'de, sirketlerin kimle-
rin ¢ikarlarina gére yénetilmesi gerektigi sorusu, bir nevi merkez so-
rusu olarak ele alinip, buna iliskin agiklamalarda bulunulmustur.

Bu nedenle, CLR raporunda ag¢iklanan arastirma projesinin amaci,
Ingiltere’de geleneksel is hedefi icin pay sahibi degeri maksimizasyo-
nunun mantigl incelemektir. Proje, 2006 Sirketler Yasasi'na yol acan
ve pay sahibi énceliginin Ingiltere sirketler hukukunun temel ilkesi
olarak siirdiiriilecegini belirleyen, ingiltere’deki CLR siirecinin ilgili
yonlerinin bir analizini icermektedir. CLR’de asil soru olarak giindeme
getirilen “Sirketler kimin menfaatine gére yonetilmeli?”’ye cevap olarak
iki alternatif ortaya koyulmustur. Bunlardan biri pay sahibi 6nceligi-
ne, digeri de bir dizi paydasin c¢ikarlarini dengelemeye dayalidir. Bu

98 Mélon,s. 17-18.

99 Bu arastirma projesinin kapsamini, 2006 Sirketler Yasasi ile sonuglanan siirecin
incelenmesi ve sonuclarinin degerlendirilmesi olusturmaktadir. Kullanilan yon-
temler, ilgili belgelerin gézden gecirilmesini; CLR'nin is ortamindaki kapsaminin
incelenmesi icermekte ve CLR Yiiriitme Kurulu'nun (CLRSG: CLR Steering Group)
tiyelerini, diger CLR ¢alisma gruplarinin iiyeleri ve paylar1 borsada kote edilen
sirketlerin yonetim kurulu seviyesinde deneyimi olan kisileri de igeren bir dizi il-
gili tarafla yapilan goériismeleri de kapsamaktadir. Bkz. Collison/ Cross/ Fergu-
son/ Power/ Stevenson, s. 7.
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iki alternatif, aydinlanmis pay sahibi degeri ve ¢ogulculuk olarak ta-

nimlanmigtir'®.

CLR’de taraflarla yapilan goriismelerde bazi kisiler, yasal ifadele-
rin yonetim kurulu iiyelerinin gorevleri lizerindeki 6nemini sorgula-
mis ve Amerika ve Ingiltere'de pay sahibi degeri sdylemlerinin, yasal
gerekliliklerden ziyade, finansal piyasalardan kaynaklanan baskilarin
bir sonucu oldugunu kaydetmislerdir. Bu nedenlerden dolayi, pay
sahibi onceligi yasal ¢ercevesinin, kendisini 6zellikle {ist diizey yone-
tici ticretleri ve mali krizde tek bir finansal 6l¢iiye vurgu yapan finan-
sallasma olgusunu iceren pay sahibi deger séylemine biraktig1 diisi-

nilmistir®.

CLR’nin, yonetim kurulu iiyeleri i¢in temel hedefin, pay sahipleri-
nin en iyi ¢ikarlar1 dogrultusunda sirketin basarisini saglamak olmasi
yoniindeki sonucu, pay sahibi énceligi icin acik bir destek olmustur'®,
Ortaya cikan 2006 Sirketler Yasasi, yonetim kurulu tiyelerinin iyini-
yetle hareket ederek biiyiik olasilikla sirketin basarisini bir biitiin
olarak iiyelerinin yararina desteklemesini ve bunu gerceklestirirken
ayrica ¢alisanlar, topluluk ve ¢evre de dahil olmak tizere bir dizi diger
menfaati bulunanlarin ¢ikarlarini da dikkate almalar gerektigini vur-
gulamaktadir'®.

CLR gibi yasal ¢alismalara iliskin fikirlerin yaninda, pay sahibi 6n-
celigi modelinin ve pay sahibi degerinin fikirsel desteklerini iceren
tartismalara, tarihsel ve genel olarak bakildiginda, 6nde gelen birta-

100 Bkz. Collison/ Cross/ Ferguson/ Power/ Stevenson, s. 5.

101 Collison/ Cross/ Ferguson/ Power/ Stevenson, s. 6.

102 “Pqy sahiplerinin korunmasi icin tasarlanan yasalarin sadelestirilmesi ile ilgili
olarak Gézden Gegirme Grubu, tiim kisitlama ve yasaklarin pay sahiplerinin rizasty-
la gecgersiz kilinabilmesi gerektigini kabul eder. Yasal olan belirli bir hareket tarzi
icin oybirligi ile pay sahibi destegi varsa, sadece pay sahiplerini korumak icin tasar-
lanmis yasal ve ortak hukuk kurallarinin bir kenara birakilmast igin her tiirlii ge-
rekce vardir.”, kaynak: CLRSG 2001, http://www.clrg.org/, e.t.: 14.04.2020, s. 41.

103 Bkz. 2006 Sirketler Yasasi, 10. B6liim, 172 /1. kaynak:
http://www.legislation.gov.uk/, e.t.: 15.04.2020.
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kim yazarlarin iki gelenegi birbirinden ayirdig1 ve bu teorilere gore
fikir ortaya attiklar1 goriillmektedir™:

Bunlardan ilki, 1920'lerden 1930'lara kadar hiikiim stirmiis gelir
sahibi ve finansor ikilisine iliskin getirilen reformcu liberal kolektivist
elestirisidir. Bu diisiince, sahiplenme ve kontroliin ayrilmasi'® sonucu
pay sahibinin yasal durumunu ve miilkiyet haklarinin pasif sahiplere
yayilip yayilmayacagini goz oniinde tutmaktadir. Berle ve Means’in
The Modern Corporation and Private Property isimli ¢alismalarindaki
katkilari, her ne kadar tek basina ortaya ¢ikmamis olsa da sik sik bu
gelenegin taslak metni, yani ilham kaynagi olarak tanimlanmistir.

Ikincisi ise 1980'lerde vekdlet teorisinin ortaya cikisidir. Daha
once de belirtildigi gibi, vekalet teorisinin bakis acisi, pay sahibinin
onceligini yeniden tesis etmeyi amaclamasidir. Ozellikle Jensen ve
Meckling (1976) ve Fama'nin (1970, 1980) calismalar ile iliskilendi-
rilse de, Coase (1937, 1960), Demsetz (1967), Alchian (1965, 1969) ve
Manne'nin (1962, 1965) onceki katkilari, bu gelenegin gelisimi icin
¢ok onemli olmustur.

Liberal kolektivist elestiriye bakildiginda, 1930'larin basinda
Adolf A. Berle ve E. Merrick Dodd arasinda, yonetimin rolii ve pay sa-

104 Aciklanan iki teoriye (liberal kolektivist elestiri ile vekalet teorisi) iliskin, asagida
verilen 6rnekler ve ayrintili agiklamalar hakkinda bkz. Collison/ Cross/ Fergu-
son/ Power/ Stevenson, s. 12.

105 Sahiplenme ve kontrol ayrimi (seperation ownership and control) ve pay sahibi-
nin sahiplenmesi (the shareholder ownership) de lizerinde durulmasi gerekli bir
diger husustur. Zira pay sahibi dnceligi modeli i¢in gerekli argiimanlardan birisi
de pay sahibinin sahiplenmesiydi. Hukuk¢u olmayan cevre, pay sahiplerini sirke-
tin sahipleri gibi gormekteydi ve bu bakis agis1 aslinda bat1 kapitalizmi 6gretisinin
bir temeliydi. Ayrica, sirket hukukunun “... pay sahiplerinin sirketin sahibi oldugu
ve yénetim kurulu tyelerinin ise sadece gsirketi islettigi...” ilkesinin unutuldugu da
ileri siiriilmekteydi. Bu goriis, Ingiltere Cadbury Komitesi raporunda bu komite
tarafindan da kabul edilmistir. Pay sahibinin sahiplenmesi ilkesi, ekonomi ¢evresi
acisindan siklikla desteklenmektedir. Genel olarak, sirketin sahiplerinin, yani
kontrol haklarinin belirlenmesi kosulunu yerine getirmek icin temel bir kriter
vardir. Pay sahiplerinin bu haklara sahip olduklarini kanitlamalari durumunda,
sirketin sahibi olduklar1 ve dolayisiyla sirketin, pay sahiplerinin ¢ikarlarini go-
zetmesi gerektigi yoniinde sliphe olmayacaktir. Kaynak: www.lawteacher.net, e.t.:
13.04.2020.
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hiplerinin bilinen karsilikli haklar1 (celebrated exchange rights) ile
ilgili modern goriisler s6z konusu olabilmektedir.

Macintosh sunu ifade etmektedir'®: “Berle bir sirketin yénetiminin

sadece pay sahiplerine karsi sorumlu tutulabilecegini savundu. Oysa
Dodd, sirketlerin faaliyet gésterdikleri kimseler ve kendi pay sahipleri
olmak iizere her iki topluma karsi sorumlu oldugunu ele almistir.”

Pek cok acidan, bu 6ncii Kisiler tarafindan onerilen ¢oéziimler, bu-
giin literatiire niifuz eden pay sahibi ile paydas tartismalarinin haber-
cisi olarak goriilebilir'”. Macintosh, bu akademisyenler tarafindan
onerilen farkl ¢oziimlere ragmen, kendilerinin analizlerini destekle-
yen varsayimlarin birbirleri ile oldukca uyum icinde oldugunu ifade
etmektedir'®.

Ozellikle Berle ve Dodd, sirket yonteminin sahiplenme ve kontro-
lin ayrilmasina yol actigin1 kabul etmistir ve bunun da sirketlerin
yasalarca sorumlu tutulmasini ve yonetimin eylemlerinin sirket ile
¢ikar iliskisi bulunan kisiler tarafindan kontrol edilmesinin gerektigi-

ni soylemistir'®

. Dodd, sirketin kurulustan sonra ayr1 bir tiizel kisilik
haline gelmesinden dolay1 pay sahiplerinin toplanmasi olarak deger-
lendirilemeyecegini, bu nedenle yonetim kurulu tiyelerine, pay sahip-
leri i¢in vekil olmak yerine sirket icin vekil olmalarin1 géz éniinde
tutmalarn tavsiyesinde bulunmustur. Bu baglamda, sirketlerin genis
sosyal sorumluluklar1 olan ekonomik kurumlar olduklarini ve bu ne-
denle topluma karsi sorumlu tutulmalar1 gerektigini savunmuslardir.
Benzer sekilde yonetimin sorumsuzlugu ile ilgili olsa da Berle, ¢6zii-
miin yonetimin pay sahiplerine verdigi vekalet gorevlerinin gii¢clendi-
rilmesinde yattigin1 savunmustur. Ireland, Berle’nin diisiincesinin, ilke
nedenleri ile degil, daha ziyade yoneticilerin kendi yuvalarini yumu-
satmasini 6nlemenin baska bir yolu goriillemedigi i¢cin harekete geci-

106 Macintosh, John C.C.; “The Issues, Effects and Consequences of the Berle-Dodd
Debate”, 1931-2’, Accounting, Organizations and Society, Vol.: 24 Iss.: 2, 1999,
pg.: 139-153, 5. 139.

107 Bkz. Collison/ Cross/ Ferguson/ Power/ Stevenson, s. 12-13.

108 Macintosh, s. 146-147.

109 Berle ve Dodd’'un diisiincelerinin yorumlanmasi hakkinda bkz. Macintosh, s. 144.
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110

rilmedigini iddia etmistir . Nitekim Macintosh ve [reland, Berle’nin bu

tartisma i¢cindeki konumunun zaman iginde degistigini ve daha sonra-

ki calismalarda Dodd’un gorislerinin gecerliligini kabul etmeye basla-

" Macintosh, Berle’nin distincelerindeki degi-

simin 1950’lerde belirginlestigini 6éne siirerken?; Ireland, Modern

digin1 belirtmislerdir

Sirket ve Ozel Miilkiyet'in (The Modern Corporation and Private Pro-
perty), 1932'nin sonlarinda yayinlanmasinin ardindan Berle'nin kendi
bakis acisinin degismeye basladigini ileri siirmiistiir®. Ozellikle bu
metnin sonu¢ bolimiinde oldukca acik bir sekilde, toplulugun gelir
sahiplerinin pasif miilkiyet haklarinin istiindeki ¢ikarlar1 savunul-

114 115,

mustur™. Ornegin, Berle ve Means sunlari ifade etmistir'®:

“Kurumsal sistem hayatta kalacaksa, biiyiik sirketlerin
“kontroliintin” tamamen tarafsiz bir teknokrasiye déniismesi
ve toplumdaki cesitli gruplarin cegitli cikarlarinin dengeleme-
si ve gelir akisinin her bir kismina 6zel hirslarin olmadigi ka-
mu politikast temelinde tahsiste bulunulmasi oldukca gerekli
gortinmektedir.”

Liberal kolektivist elestiriden sonra, gorislerle beraber deger-
lendirilmesi gereken bir diger konu da vekalet teorisidir. Glinlimiiz-
deki yaygin finans akisinda pay sahiplerine 6ncelik verilmesi, Jensen
ve Meckling ve Fama'nin etkili ¢alismalarinin bir sonucudur*®. Bu fi-
nansal piyasa teorisyenleri, pazarin disiplin roliini vurgulamis ve
istege bagh yonetim hedeflerinin pay sahiplerinin finansal ¢ikarlari
arasinda olmadifl iddiasinda bulunmuslardir’. freland'a gore,

110 Treland, Paddy; “Defending the Rentier: Corporate Theory and the Reprivatization
of the Public Company”, (Ed.: John Parkinson, Gavin Kelly, Andrew Gamble), The
Political Economy of the Company, 2001, pg.: 141-173, s. 149.

111 Bkz. Ireland, s. 150.; Macintosh, s. 146.

112 Macintosh, s. 146.

113 Jreland, s. 150.

114 Ertiirk, Ismail/ Froud, Julie/ Johal, Sukhdev/ Leaver, Adam/ Williams, Karel;
Financialization at Work, Routledge, 2008, s. 47.

115 Berle, Adolf A./ Means, Gardiner G.; The Modern Corporation and Private Pro-
perty, New York: Macmillan, 1932, s. 313.

116 Gorugsler ve agiklamalar i¢in ayrica bkz. Collison/ Cross/ Ferguson/ Power/ Ste-
venson, s. 13.

117 Ertiirk/ Froud/ Johal/ Leaver/ Williams, s. 30.
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vekalet teorisinin fikirsel kokeni, hukukun ve ekonominin kurucu
isimlerinden olan Henry Manne'nin eseri ile ayrilmaz bir sekilde bag-

lantilidir**®

. Manne'™ ézellikle Berle ve Means tarafindan bilgilendiri-
lenlerin, pay sahiplerinin sadece adil bir gelir elde etmelerine odakla-
nilmasi ve diger paydaslarin ¢ikarlarinin da géz dniinde bulundurul-
masi gerektigini savunduklari sirketler hakkindaki modern bakis aci-
lar1 hususundaki endiselerini dile getirmistir. Manne’nin en 6nemli
katkilarindan biri piyasalarin, 6zellikle sermaye piyasalarinin disiplin

roliinii vurgulamak olmustur*

. Manne, memnun olmamis pay sahip-
lerinin hisselerini satabildiklerini, bu durumun da sirketin hisse fiya-
tinda bir diisiise ve potansiyel olarak yonetimin azledilmesine yol

acabilecegini iddia etmistir

. Bu baglamda Manne, yoneticinin c¢ikar-
larinin pay sahiplerinin ¢ikarlariyla tutarli olmasi ile sonuglandirmak-
la birlikte, gelir saglayan pay sahiplerinin dissallastirmasini pozitif bir

etkiye dontistiirmistir.

Manne’nin piyasa disiplininin ekonomik verimliligi saglayacagi
iddiasindan yola ¢ikarak, hem Demsetz hem de Alchian, tim davranis-
lar1 miilkiyet haklar1 sistemine baglayarak pay sahibi degerini mak-

123

simize etme fikrini gelistirdiler'”. Bu goriise gore*:

“Pay sahiplerinin kalan haklar, ilgili disiplin mekanizma-
larint aktive etmeleri icin uygun bir tesvik olusturmaktadir...
Pay sahipleri, en son sirada, ancak ihtiyag fazlasi igin sinirsiz
bir hakka sahip olduklarindan ve en yliksek kalitede perfor-
manstan en lyi sekilde yararlandiklarindan, yoneticileri kar

118 Treland, s. 152 vd.

119 Bkz. Manne, H.G.; “The Higher Criticism of the Modern Corporation”, Columbia
Law Review, Vol.: 62, 1962, pg.: 399-432, nakleden: Collison/ Cross/ Ferguson/
Power/ Stevenson, s. 13.

120 Jreland, s. 152.

121 Bkz. Manne, H.G.; “Mergers and the Market for Corporate Control”, Journal of
Political Economy, Vol.: 73 1965, nakleden: Ireland, s. 152.

122 Treland, s. 153-154.

123 Aglietta, Michel/ Reberioux, Antonie; Corporate Governance Adrift: A Critique
of Shareholder Value, Edward Elgar Publishing, 2005, s. 28.

124 Nakleden: Collison/ Cross/ Ferguson/ Power/ Stevenson, s. 13.
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maksimizasyonu hedefine itmek icin giiclii bir nedenleri var-
dir.”

125 kar maksimizas-

Collison, Cross, Ferguson, Power ve Stevenson
yonu hedefini, goriiniiste sirketlerin kendi karlarini maksimize etme-
ye calistiklarindan toplumun toplam servetinin maksimize edilmesine
katkida bulundugu yoniindeki temelinde hakli oldugunu diistinmek-
tedir. Yazarlar, bu kalic1 haklar perspektifine gére pay sahiplerinin,
kar maksimizasyonunun siirdiiriilmesini saglamada kilit bir disiplin
rolii oynadiklarini, yonetime kars1 dengeleyici bir gii¢c olarak hareket
ettiklerini ve boylece toplumun refahini saglamanin en iyi hale geti-

rilmeye calisildigini ifade etmektedir.

Ertiirk, Froud, Johal, Leaver ve Williams’a gore, vekalet teorisi, ba-
sit bir asil-vekil kavraminin sirketin sézlesme bagi teorisine diizgiin
bir sekilde baglanmasi yoluyla ortaya atilmis, bu fikirsel baglamdan
1% Vekalet teorisi, Berle ve Galbraith'in popiiler
liberal kolektivist goriislerine karsi daha kéklii bir muhalefetti*®’. Ar-

meydana gelmistir

tik haklara iliskin diisiinceleri destekleyen Demsetz ve Alchian'in ak-
sine Jensen, Meckling ve Fama, sirketlerin sadece “bireyler arasindaki

125 Collison/ Cross/ Ferguson/ Power/ Stevenson, s. 13.

126 Ertiirk/ Froud/ Johal/ Leaver/ Williams, s. 84. ingiliz sirketinin arkasindaki teorik
kavrayis, s6zlesmeler birligi teorisidir (nexus of contracts theory). Sozlesmeler
birligi teorisine gore, sirket sadece pay sahipleri arasinda 6zel bir istir. Basitge,
icinde barindirdig1 pay sahipleri tarafindan yeniden miizarekere edilen ve asil
amaci, tahsis, tiretkenlik ve dinamik verimlilik yoluyla kendi karlarini ve faydala-
rin1 ve sirketin piyasa degerini maksimize etmek olan sdzlesmeler birligidir. Bu
baglamda pay sahipleri sirketin tek tiyesi olup, sirketler, “bireyler arasindaki soz-
lesme iliskilerinin bir baglantisi olarak hizmet eden yasal kurgulardir” ve bu ne-
denle herhangi bir sosyal kaygidan yoksun, sadece 6zel bir meseledir. Dolayisiyla
ingiliz sirketinin kurulus teorisi, bir isletme olarak sirketin sadece 6zel sézlesme
iligkilerinin bir koleksiyonu oldugunu kabul etmektedir. Bkz. Koutsias, Marios;
“Shareholder Supremacy in a Nexus of Contracts: A Nexus of Problems”, Business
Law Review, Vol.: 38 Iss.: 4, 2017, pg. 136-146, s. 136. . Bu teori, sirketin gonilli
ve pazar odakl yapisina isaret etmek ve bir kurumun sahip oldugu her seyi devle-
te bor¢lu oldugu diisiincesini reddetmek icindir. Teori ayrica, sirketler hukuku-
nun mevcut durumunu korumak i¢in bir gerekce olarak kullanilir. Bkz. Grant, M.
Hyden/ Bodie, Matthew T.; “The Uncorporation And The Unraveling Of "Nexus Of
Contracts" Theory”, Michigan Law Review, Vol.: 109, Iss.: 6, 2011, pg. 1127-
1144,s.1127.

127 Bkz. Collison/ Cross/ Ferguson/ Power/ Stevenson, s. 14.
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sozlesmeyi kolaylastirmak i¢in bir ara¢ oldugunu” iddia ederek sahip-
lenme (ownership) kavramini reddetmistir. Fama'ya gore, pay sahiple-
rinin sermayeye katkilarinin bulunmasina karsin, bu durum sirketin
sahiplenilmesi (firm ownership) ile karistirllmamalidir. Asilin,

vekilin faaliyetlerini kontrol etme ve yonetme giiciinii elinde tuttugu
varsayimi ile pay sahibi (asil) ile yonetici (vekil) arasindaki iliskiyi
tanimlamak icin vekdlet iliskisi kavram getirilmistir'®. Vekalet mali-
yetlerini (pay sahiplerinin finansal ¢ikarlarinda yer almayan, yénetim
kararlarindan kaynaklanan pay sahiplerine verilen zarar1) azaltmak
icin, pay sahipleri, gdzetim ve tesvik mekanizmalar1 yoluyla yonetici-
lerin c¢ikarlarini kendi ¢ikarlariyla uyumlu hale getirmeye calisacak-

lardir*®.

Daha onceden de belirtildigi gibi, vekalet teorisi yonetim kurulu
tiyelerinin kisisel zenginliklerine engel olup, yonetim kurulu tiyeleri-
nin ¢alismalarini kontrol etmek i¢cin daha biiytik pay sahibi denetimini
tiretmekte, vekalet maliyetlerini azaltmakta ve yonetim kurulu iiyele-
rinin calistif1 sirketin idaresinden tamamen sorumlu olduklarimi ga-
ranti etmektedir. Ancak buna ragmen, yargisal ictihatta bu teorinin
pek desteklenmedigine rastlanilmaktadir. Ornegin, Lonrho Ltd. ile
Shell Petroleum Co Ltd.* ve Pascoe Ltd. ile Lucas™" davalarinin ikisi
de yonetim kurulu tyelerinin gorev ve yetkilerini sirketlere borglu
olduguna isaret etmektedir.

Nitekim Birlesik Krallik 2006 Sirket Yasasi da (170/1) yoOneticile-
rin gorevlerini sirketlere bor¢lu olduklarini agikea belirtmektedir. Bu
gercege ek olarak, ortak hukuk yargilarina dayanan ingiliz hukukun-
da, yonetim kurulu tlyelerinin vekalet gérevlerinin dogrudan pay sa-
hiplerine degil, sirketlere bor¢lu oldugu yaygin olarak kabul edilmek-
tedir. En iyi 6rnek, Dawson International ile Coats Paton (No. 1) dava-

128 Aglietta/ Reberioux, s. 29.

129 Gorusler ve agiklamalar i¢in ayrica bkz. Collison/ Cross/ Ferguson/ Power/ Ste-
venson, s. 14.

130 Dava bilgileri ve agiklamasi i¢in bkz. Keay, Andrew; Board Accountability in
Corporate Governance, First Published, Routhledge, 2015, s. 79 ve dn.

131 Aciklamalar i¢in bkz. Cassidy, Julie; Concise Corporations Law, Fifth Edition, The
Federation Press, 2006, s. 221.

95



Ars. Gér. Pelin OZCELIK / ERUHFD, C. XVI, S. 1, (2021)

sinda verilen: “...Yonetim kurulu liyelerinin pay sahiplerine kars: ge-
nel anlamda bir vekalet borcu (fiduciary duty) bulunmamaktadir...”

ifadesidir'*

. Ayn1 zamanda Brunninghausen ile Glavanics’in temyiz
davasinda, mahkemenin tizerinde durdugu “...Bir yénetim kurulu iiye-
sinin vekalet gorevlerini pay sahiplerine degil, sirkete bor¢lu olduguna
dair genel prensip stiphesiz dogrudur...” ifadesi de yer almaktadir. Do-
layisiyla buradan, yonetim kurulu tiyelerine pay sahiplerine karsi
vekalet gorevi verilmis olsa bile, bu kimselerin pay sahiplerinin her
konuda ¢ikarlarini gézetmek zorunda olmayacaklar: ve sirketi yone-
tirken pay sahiplerine karsi sadece dolayli sorumluluklar1 borglana-

caklar1 yoniinde bir sonug ¢ikmaktadir'®.

Etkilenilen tiim goriis ve davalardan hareketle, Smith ve Rénne-
gard, bir makalelerinde, giinlimiizde pay sahibi Onceliginin Ameri-
ka’da oldugu gibi Ingiltere’de de (yani ortak hukuk sistemlerinde) bir
norm haline geldigini ifade etmekte; ancak bu modelin yazili hukukta
bulunmayip daha ziyade mahkeme kararlar tarafindan kaynaklanan
bir norm oldugunu ileri stirmektedir™.

Armour, Deakin ve Konzelmann, 1ngiltere’de kurumsal yonetim
hareketinin paydas modeline gecisi i¢in kanit olarak kullanilan ku-
rumsal yeniden yapilandirma modelini ve beraberindeki AB zorunlu
calisan bilgilendirme ve danigsma siirecini 6rnek olarak kullanmakta'®,
Mukwiri ise kurumsal yeniden yapilanmanin giiniimiiz isini temsil
etmedigini ve ¢alisanlarin ek korumasi esasina dayandigimi diisiin-

mektedir*®.

132 Davanin agiklamasi i¢in bkz. Verma, Vivek Kumar; “Do Directors Owe Fiduciary
Duty To Shareholders?”, 2017, kaynak: www.indiancaselaws.wordpress.com, e.t.:
14.04.2020.

133 Davalara iliskin agiklamalar ve bilgilendirmeler igin bkz. kaynak:
https://www.lawteacher.net/free-law-essays/business-law/chapter-
shareholder-primacy-theory-summary-law-essays.php#ftn9, e.t.: 13.04.2020.

134 Smith/Ronnegard, s. 465.

135 Armour, John/ Deakin, Simon/ Konzelmann, Suzanne J].; “Shareholder Primacy
And The Trajectory Of UK Corporate Governance”, British Journal of Industrial
Relations, Vol. 41, September 2003, pg. 531-555, s. 542-545.

136 Mukwiri, s. 224.
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Meélon, ayni seyin iflas siirecinde pay sahiplerinin haklari icin de
gecerli oldugunu vurgulamakta, bu yiizden AB hukuku etkisi hesaba
katilmazsa, aydinlanmis pay sahibi degerini, hala geleneksel pay sahi-
bi 6nceligi paydas deger oryantasyonuna kiyasen daha yakin gérmek-
tedir'”’. Yazar, AB sirketler hukukunun etkisi altinda, Ingiltere'deki
pay sahibi degeri maksimizasyonunun, Amerika’daki radikal pay sa-
hibi 6nceligi modelini takip etmedigini, fakat degistirilmis veya Avru-
palilastirilmis geleneksel pay sahibi dnceligi modelinin bir versiyonu-
nu temsil ettigini ifade etmektedir. Ingiltere'de pay sahibi énceligi su
anda pozitif bir hukuk meselesi olarak durmakta ve ayni zamanda AB
hukukundaki paydas (stakeholder) odakl goriislerden etkilenmekte-
dir'®,

Sonug itibariyla Mukwiri ve Melon’un dedigi gibi, gerek Amerika
gerekse Ingiltere’de pay sahibi énceligi modeli, pozitif yasa tarafindan
zorunlu kilinmamistir ve paradigmanin uygunlugu hususundaki teo-

¥ Ashinda Ingiltere’ye

rik ve deneysel kanitlar belirsiz gériinmektedir
kiyasen Amerika'da pay sahibi 6nceligi zayif teorik temeline ragmen
daha belirgin ve radikal hale gelmis, finansal ve ekonomik krizlerin

ana nedeni olarak tekrar adlandirilmistir*®.

IlI. Pay Sahibi Onceligi Modelinin Tiirk Hukukundaki
Ornekleri ile Kiiresel Anlamda Sirketlere Etkileri ve Deger-
lendirilmesi

A. Modelin Tiirk Hukukundaki Ornekleri

1. Pay Sahiplerine iliskin Diizenlemeler

Hukukumuzda sirketler hukuku alaninda kurumsal yonetim ilke-
leri, SPK tarafindan 2011’de degisiklik yapilarak yayinlanan ilkeler ve

137 Mélon, s. 18.

138 Bkz. Mélon, s. 18-19.

139 Mukwiri, s. 217-221.; Mélon, s. 10.
140 Mélon, s. 19.
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ardindan yiirirlige giren 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu ile birlikte
diizenleme alan1 bulmustur. Ozellikle sirketlerin yonetim kurulu iiye-
leri ve miidiirleri arasindaki hak ve sorumluluklar tespit edilmis ve
sirketin islerinde karar merciinin kim oldugu ve neyi gozeterek bu
kararlar1 almas1 gerektigi yoniinde diizenlemelere yer verilmistir.
Sirketlerde kararlar alinirken, bunun kontrol edilmesinin, pay sahip-
lerinin menfaatine bir durum oldugu ortadadir'*.

SPK’'nin yayinladig ilkelerde, pay sahibi onceligini de gerektire-
cek ve cikarlarini gozetecek birka¢ madde yer almaktadir®? Nitekim
bu tebligde kurumsal yonetim ilkelerinin ilk béliimiinti Pay Sahipleri
baslhig1 olusturmaktadir. Bu béliimdeki ilkeler su sekilde 6zetlenebi-
lir'*: Pay sahiplerinin bilgi almaya iliskin haklarinin kapsaminin arti-

141 Bkz. Erdem, H. Erciiment, “Kurumsal Yonetim ilkeleri”, Hukuk Postasi, Ekim
2011, kaynak: http://www.erdem-erdem.av.tr/yayinlar/hukuk-
postasi/kurumsal-yonetim-ilkeleri, e.t.: 16.04.2020.

142 Akbulak, sirketlerde, bilhassa anonim sirketlerin 6zelligi dolayisiyla bu tiir sirket-
lerde pay sahiplerinin ayr1 bir yeri ve 6nemi oldugunu ifade etmekte, pay sahibini
sermayedar olarak ekonomik anlamda sirket malvarliginin miilkiyetine sahip ol-
dugunu ve bunun bir sonucu olarak malvarliksal haklar1 oldugu kadar, malvarlik-
sal haklarinin kullanimini saglamak bakimindan ydnetimsel haklarinin da bulun-
dugunu diisiinmektedir. Yazar, pay sahiplerinin sirketler agisindan 6zel bir dneme
sahip olmasina ragmen, gesitli iilkelerin kurumsal ilkelerine bakildiginda, genel-
likle bilgi alma, genel kurula etkin bir sekilde katilim ve pay sahiplerinin esit isle-
me tabi tutulmasi gibi hususlari ele aldig1 ve yonetim kurulunun yapisi, hesap ve-
rebilirligi ve sorumlulugu konularina da deginildigini belirtmektedir. Yazar iilke-
miz tarafindan bakildiginda, pay sahiplerinin kendi haklarimi kullanmakta aktif
olamadiklariny, sirket yonetimiyle yeterli diizeyde iletisim ve etkilesim i¢inde bu-
lunamadiklari ve dolayisiyla pay sahiplerinin haklariyla ilgili diizenlemelerde ¢e-
sitli eksiklikler bulundugunu diistiinmektedir. Bu durumun Tiirk mevzuati ile
OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri arasinda bir tezatlik olusturmamasi agisindan,
SPK’nin 2011 tarihli tebliginin, bu ilkelere paralel gidecek diizenleme ve onerileri
icerdigi soylenebilir. Bkz. Akbulak, Yavuz; “Tirk Sermaye Piyasasinda Esash Bir
Devrim: Kurumsal Yonetim ilkeleri”, MCD, S.: 108, 2011, ss. 111-138, s. 116. Ger-
cekten de her ne kadar SPK’nin getirdigi ilkeler ile TTK diizenlemeleri mevcut ol-
sa da ozellikle de halka ac¢ik anonim sirket gibi ¢ok pay sahipli sirketlerde pay sa-
hiplerinin yonetime katilip bir seyleri uyum igerisinde ¢6zmeye ¢alismalarina pek
imkan bulunmamaktadir. Dolayisiyla bu tiir sirketlerde, Amerika ve Ingiltere’de
oldugu gibi pay sahiplerinin menfaatleri daha ¢ok korunmaya ve degerleri arti-
rilmaya calisilmaktadir. Ancak yine de hukuk sistemimiz (Kara Avrupasi), Com-
mon Law sistemi ile kiyaslandiginda, uygulamalarda énemli farkliliklar olusabil-
mektedir. Bu hususa iliskin ayrintili agiklama, makalemizin son bashginda veril-
mistir.

143 Bkz. Zengin/ Altiok Yilmaz, s. 694.; Akbulak, s. 116-117.
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rilmasi, bu hakkin biraz daha aktiflestirilebilmesi i¢in esas sozlesme-
de hiikiim bulunmasi énerisi, bilgi alma talebinin yalnizca ticari sir ve
sirketin ¢ikar1 durumunda yonetim kurulu tarafindan kabul edilme-
mesi; soru sorma hakkinin acik bir sekilde verilmesi; sirkete 6zel de-
netci atanmasi isteminin bireysel hak gibi kullanilmasi; sirketin genel
kurul ilaninin belirlenmis genel kurul tarihinden ez az tig¢ hafta énce
miimkiin oldukca en fazla pay sahibine ulasacak sekilde gerceklesti-
rilmesi, genel kurul toplant1 ilaninda bulunmasi zorunlu maddelerin
neler oldugu, sirketin yonetim kurulu tiyelerinin iicretlendirme poli-
tikalarinin yazil hale getirilmesi ve genel kurulda ayr1 bir madde ola-
rak gorusiilmesi, karsilikli istirak iligkisi halinde olan sirketlerin bir-
birlerinin genel kurullarinda oy kullanmaktan ka¢inmasi ve bu hali
kamuoyuna duyurmasi; bunun disinda genel kurulun etkinliginin
genisletilip 6nem arz eden hususlarin sadece genel kurulda goriisiiliip
karara baglanmasi dogrultusunda diizenleme yapilmasi tavsiyesi; oy
hakkinin daha islek hale getirilmesi; oy imtiyazinin sinirlandirilmasi-
na ve payin serbestce dolasimina engel olan faktorleri ortadan kal-
dirmaya yonelik ilkelere yer verilmesi; pay sahipligine iligkin kayitla-
rin giivenli bir sekilde tutulmasi ve periyodik olarak giincellenmesinin
saglanmasi.

Yukarida izah edilen SPK’'nin getirmis oldugu pay sahiplerine 6zel
kurumsal yonetim ilkelerinin TTK'ya yansimasina iliskin olarak da su
ornekler gosterilebilir'**: Pay sahibinin bilgi alma ve inceleme hakki-
nin genisletilmesi (m. 437), 6zel denetci isteminin bireysel hak haline
getirilmesi (m. 438), azinlik pay sahiplerine yeni haklar verilmesi (m.
411), hakl sebeplerle fesih davasi hakkinin verilmesi (m. 531), miilga

Ticaret Kanunu*®

nda yer alan sirketin kendi paylarimi iktisabinin
yasaklanmis olmasina dair hiikmiin degistirilmesi (m. 612), finansal
tablolarin miizakeresi ve buna bagh konularin gortsildigi genel
kurul toplantisina iliskin olarak azinlik pay sahiplerine verilmis top-
lant1 ertelenmesini talep etme hakkinin daha net bir diizenleme hali-

ne getirilmesi (m. 420), yonetim kurulu yapisi, yetkileri ve sorumlulu-

144 Bkz. Akbulak, s. 112’deki dn.
145 6762 sayih Tirk Ticaret Kanunu, bkz. R.G., T.: 09.07.1956, S. 9353.
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gu ile ilgili getirilen hiikiimler ve engel nitelikteki bozukluklarin gide-
rilmesi, yeni pay alma hakkinin sinirlandirilmasi1 konusunda genel
kurula yetki verilmesi ile hak sahiplerinin koruma altina alinmasi (m.
461), elektronik ortamda genel kurul toplantilarina katilma imkaninin
getirilmesi (m. 1527).

Genel kurula katilma ve oy hakkinin etkin kullaniminin saglana-
bilmesi icin, pay sahibinin gerek giindem hakkinda 6nceden gerekse
ayrica goriisiilecek konular ile ilgili yeterli seviyede bilgilendirilmesi
de gerekmektedir'®’. Nitekim Yargitay da bir kararinda*’: “...Kural
olarak giindemde bulunmayan konular genel kurulda goriisiilemez ve
karar alinamaz. S6z konusu ilke ile gtidiilen amac, pay sahiplerinin ge-
nel kurula katilma karari verirken ve gerekse genel kurulda oy kulla-
nirken hazirlikli bulunmalarint saglamak, onlart oldubittilere karsi
korumaktir...” diyerek bu hakkin pay sahipleri acisindan énemini vur-
gulamistir.

Anonim sirketin esas amaci kar elde etme ve bunu dagitma oldu-
gundan, pay sahiplerine dagitilabilecek kari1 bulunuyorken, diiriistliik
kurallarina aykirilik tegkil edecek bicimde kdrin uzun zamandir dagi-
tilmamasi ya da yeterli dagitilmamasi durumunda, pay sahibinin bu
hakkin1 mahkeme kanaliyla talep edebilmesi gerekir. Nitekim Yargi-
tay, bu durumu vazgecilmez bir hak olarak degerlendirmistir'*. Bura-
da da amaglanan, sirketin temel amacindan hareketle pay sahiplerinin

¢ikarlarini koruyabilmektir.

Daha etkili bir kurumsal yonetim yaklasiminin somut érneklerin-
den biri olarak sayilabilecek olan esit islem ilkesi (TTK m. 357) ile
organlarin keyfi uygulamalarina karsi pay sahiplerinin korunmasi ve
hakkaniyet ilkesi dahilinde biitiin pay sahipleri arasindaki ¢ikarlarin
dengelenmesi ile sirkette azinlik sifatini tasiyan pay sahiplerinin daha

146 Pasl;, Ali; Anonim Ortaklik Kurumsal Yonetimi-Corporate Governance, 2.
Baski, Caga Hukuk Vakfi Yayinlari, [stanbul 2004, s. 106.

147°Y.11. H.D.’nin 19.11.2015 T., 2014/17187 E., 2015/12330 K. sayili karari, kaynak:
www.lexpera.com.tr, e.t.: 14.05.2020.

148 Y. 11. H.D.'nin, 01.12.2016 T., 2015/14100 E., 2016/8853 K. sayil1 karari. kaynak:
www.kararara.com, e.t.: 14.05.2020.
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etkili korunmas1 hedeflenmektedir'®. Pay sahiplerine esit sartlarda
esit davranilmasimn gerekli olduguna, OECD Kurumsal Yénetim Ilke-
leri’nin yani sira SPK Kurumsal Yénetim ilkelerinde de yer verilmistir.
Nitekim TTK m. 357’'nin gerekgesinde de ilkenin pay sahiplerine 6zgii-
lendigi belirtilmektedir.

Pay sahiplerine taninmis baska bir hakkin 6rnegini de TTK'nin
Ozel denetim bashkli 207. maddesi olusturmaktadir. Bu maddeye go-
re, riskin erken saptanmasi ve yonetimi komitesi, denetci veya 6zel
denetcinin; bagh sirketin hakim sirketle veya diger bagh bir sirketle
arasindaki iliskileri hakkinda hile veya yolsuz herhangi bir davranisin
varligini ortaya ¢ikartacak bicimde gorts belirttigi durumlarda, bagh
sirketin her bir pay sahibi, bu meselenin herkesce anlasilmasinin sag-
lanabilmesi i¢in sirket merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret
mahkemesinden 6zel denet¢i atanmasini talep edebilecektir.

Yonetim kurulu kararlarina karsi yokluk ve butlanin ileri siiriile-
bilmesinin aksine iptalinin ileri siirtilmesi pek miimkiin olmadig: hal-
de, Yargitay'in da benimsedigi gibi, bu kararlarin 6zellikle pay sahip-
lerinin kisisel haklarini/¢ikarlarini ihlal etmesi durumunda iptal da-
vasinin agilabilecegi kabul gormustir™.

149 Pay sahiplerine esit islem yapilmasina yonelik ilke, limited sirketler bakimindan
da diizenlenmis olmakla birlikte ilkeyi uygulamakla ytikiimlii olanlar miidiirlerle
sinirli tutulmustur. Bkz. Eminoglu, Cafer; “ Anonim Sirket Pay Sahipleri A¢isindan
“Esit Sartlarda Esit Islem” ilkesi”, TFM, C.: 1,S.: 1, 2015, ss.: 79 - 88, s. 80. Bu il-
kenin kurumsal yonetim ilkeleri ile birlikte ayrintili degerlendirilmesi hakkkinda
bkz. Eminoglu, Cafer; Tiirk Ticaret Kanunu’'nda Kurumsal Yénetim (Corpora-
te Governance), Oniki Levha Yaymcilik, istanbul 2014, s. 118 vd..

150 Bkz. Y. HGK'nin 15.11.1989 T, 1989/11-425 E.,, 1989/591 K. ile, Y. 11. H.D.'nin
26.01.1989 T. 1989/3414 E. 1989/260 K. sayil karari. Nakleden: Eris, Gonen;
Anonim Sirketler Hukuku, 1. Baskj, Seckin Yayinevi, Ankara 1995, s. 454, 468.
Dolayisiyla, kural olarak yonetim kurulu kararlarina karsi iptal davasi agilamaya-
cagl kabul edilmektedir. Ancak pay sahiplerinin haklarini dogrudan dogruya ilgi-
lendiren ihlallerde pay sahipligi haklarinin genel kurul kararlarinda oldugu gibi
yonetim kurulu kararlarinda da etkisini gosterebilmesi i¢in kararin iptalinin iste-
nebilecegi diisiiniilebilir. Ornegin, kayith sermaye sisteminde ydénetim kurulunun
yetkilerini kotiiye kullanmasi durumunda pay sahiplerinin ¢ikarlarinin korunmasi
yollarindan birisi, iptal davas1 agma imkani olmal ve Yargitay kayith sermaye sis-
teminde bu yolun 6niinii agmalidir. Bkz. Ozkorkut, Korkut; Anonim Ortakliklar-
da Yénetim Kurulu Kararlarinin iptali, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayini, No: 41,
Ankara 1996, s. 124.; Turanly, Hiisnii; “Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Isi§inda Anonim
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2. Yonetim Kuruluna ve Yéneticilere iliskin Diizenlemeler

Pay sahibi onceligi modeline gore, sirketlerin esas amaci pay sa-
hiplerinin varliklarinin degerini/servetlerini maksimize etmek oldu-
gundan, bu amacin gergeklestirilebilmesi icin yonetimde olan kimse-
lere de 6nemli roller diismektedir. Zira ozellikle sirkette pay sahibi
olmayan yoneticilerin bu amagtan zaman zaman saptiklar1 gériilmek-
tedir. Vekalet sozlesmesinde izah edildigi sekilde ortaya cikan temsil
probleminde pay sahibi olmayan yoneticilerin kendi ¢ikarlarini sirke-
tin veya pay sahiplerininkinden 6nde tutma ihtimali lizerinde durulur

ve bu soruna karsi ¢6zim sunulur™

. Temsil probleminin 6niine ge-
cilmesi ve bu kimselerin kendi ¢ikarlarin1 birinci planda tutup pay
sahiplerininkini ikinci plana almalarinin 6nlenebilmesi i¢in pay sahibi
olmayan yoneticilere hisse opsiyonlari verilmesi, kdrdan pay verilme-
si, kérla orantili olarak prim 6denmesi gibi yollara basvurulmakta-
dir™. Ornegin, genellikle Amerika ve Avrupa iilkelerinde tercih edilen
ve hukukumuza da TTK ile birlikte getirilen Hisse Opsiyon Plani
(HOP), daha ¢ok halka a¢ik anonim sirketler (start-up, bilisim sirket-

leri...) i¢in uygulama alan1 bulmaktadir'

. HOP’ta sirketlerin genelde
yliksek maaslar1 6demede zorlandiklar1 durumlarda, sirkette faaliyet
gosteren ve pay sahibi olmayan 6nemli bazi isimlere sirketin hissele-
rini elde etme olanagi saglanmaktadir. Bu kisilere 6rnek olarak, sir-
kette profesyonellesme icin pay sahibi olmayan yoneticilerin géreve
getirilebilmesi de verilebilmekte ve HOP ile birlikte hem pay sahipleri
ile aralarindaki vekalete iliskin temsil sorunu ¢oziiliip pay sahipleri-
nin cikarlar1 6n plana alinabilmekte hem de yoneticiler motive edile-

bilip elde tutulabilmektedir™*.

Sirket Yonetim Kurulu Kararlarinin Hiikkiimstzligi”, GUHFD, C. XVII, S. 1-2, 2013,
ss.939-960, s. 954.

151 Kurt/ Demir, s. 64.

152 Kurt/ Demir, s. 64.

153 Coskun, Firat; “Tiirkiye’deki Hisse Opsiyon Planlari”, Hukuk Postasi, 2017, kay-
nak: http://www.erdem-erdem.av.tr/yayinlar/hukuk-postasi, e.t.: 12.05.2020.

154 Coskun, http://www.erdem-erdem.av.tr/yayinlar/hukuk-postasi.; Kurt/ Demir, s.
64, 66.
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Yonetim Kkurulunun faaliyetlerinin esaslarini diizenleyen SPK
Tebligi m. 4.2.3’te, yonetim kurulunun, sirket ile ¢ikar iliskisi icinde
olan kimselerin ¢ikarlarin etkileyebilecek olan risklerin bu tiir etkile-
rini minimum diizeye getirebilecek risk yonetim ve bilgi sistemleri ile
streclerini de icerecek sekilde i¢c kontrol sistemlerini, ilgili yonetim
kurulu komitelerinin goriisiinii de géz oniinde bulundurarak olus-
turmasi gerektigi yer almaktadir. Bu ¢ikarlardan bahsedilirken Teb-
lig'de, “...basta pay sahipleri olmak iizere sirketin menfaat sahipleri...”
seklinde bir ifade kullanilmistir. Bu ifadeden anlasildig1 lizere, pay
sahiplerinin ¢ikarlarina 6ncelik taninmis, fakat diger menfaat sahiple-

rinin de iizerinde durulmustur.

Yonetim kurulu tarafindan olusturulmasi dnerilen i¢ kontrol sis-
temine 6rnek olarak, TTK m. 378/1’de yer alan Riskin erken saptan-
mast ve yénetimi baslikli madde hiikmiint verebiliriz. Bu hiikiimde
yonetim kurulunun, pay senetleri borsada islem goren sirketler baki-
mindan, sirketin varligini, gelismesini ve devamini tehlikeye sokan
nedenlerin daha 6nceden tespit edilebilmesi, edildikten sonra ise na-
s1l kontrol altina alinabilecegi hususunda gerekli 6nlemlerin alinabil-
mesi ve carelerin uygulanabilmesi amaciyla, riskin yonetilebilmesi
adina uzman bir komite kurmasi gerektigi diizenlenmistir. Bu diizen-
leme ile birlikte, yonetim kurulu, bu komiteyi kurmak, sistemi calis-
tirmak ve gelistirmekle yiikiimli kiinmistir.

Diger sirketlerde ise bu komitenin kurulabilmesi igin, dncelikle
denetginin bu durumu tespit edip gerekli gormesinden sonra yonetim
kuruluna yazih sekilde bildirmesi gerekir. Bu durum sonucunda komi-
te, yonetim kurulu tarafindan derhal kurulur. Daha sonradan komite,
belirli araliklarla yonetim kuruluna yollayacag raporlara gore mevcut
durumu degerlendirir, tehlike bulunuyorsa bu tehlikeden bahsedip
careleri gosterir ve gondermis oldugu rapor denetgiye de yollanir
(TTK m. 378).

Buna ilaveten, anonim sirketlerde riskin erken teshisi ve deger-
lendirilmesine iliskin ¢alismalar, anonim sirketlerde yénetim kurulu-
nun yillik faaliyet raporunda yer alir (TTK m. 516/1). TTK m. 625/1-
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e’de de limited sirketler a¢isindan miidiirlerin vazgecilemez ve dev-
redilemez yetkileri arasinda kiiciik limited sirketler disinda, risklerin
erken teshisi ve yonetimi komitesinin kurulmasi gérevi yer almakta-
dir.

B. Modelin Uygulanmasinin Kiiresel Anlamda Sirketlere
Etkileri, Alternatif Paydas Onceligi Modeli ve Degerlendirmeler

1. Kiiresel Sirketler Hukuku Alaninda Calismalar ve Deger-
lendirmeler

Sirketler, genellikle birbiriyle rekabet eden cikar iliskilerini icinde
barindiracak sekilde kompleks bir ag icinde hareket etmektedir. Bu
kompleks ag1 ¢ozebilmede sirket yoneticilerinin tistlendigi gorevler
ve izledikleri yontemler oldukca 6nem tasimaktadir.

Sirketler hukukundaki kurumsal yonetim tartismalari, sorgula-
nabilir ve sorgulanmis olan basitlestirilmis ekonomik varsayimlar,
hukuk ve ekonomi disiincesinin boyundurugu altindadir. Tartisma
konularinin biiylik cogunlugu, ekonomik vekalet teorisi tarafindan,
etkin kaynak tahsisine ulasmak i¢in kurul ve yonetimin pay sahipleri-
ne hesap verebilmesine odaklanir™.

Kurumsal yonetimde bir tiir yonetim ilkesi olarak karsimiza ¢ikan
pay sahibi 6nceligi ve bunu saglamak adina pay sahipleri degeri mak-
simizasyonu modeli, Ingiltere’de benimsenip, AB politikasini etkileyip
baz iilkeler tarafindan takip edildiyse de, esas cikis noktasini Ameri-
ka'da yakalamistir. Zira Ingiltere’nin daha sonradan izledigi paydas
c¢ikarlarini da ele alan aydinlanmis pay sahibi degeri maksimizasyonu
modeline karsin, Amerika’da radikal pay sahibi dnceligi modeli izlen-
meye devam etmistir.

Pay sahibi onceligi modeli, is yonetimi, egitim ve kurumsal yone-
time dayanmaktadir. Bir donem pay sahiplerine sirketin sahibi gibi

155 Sjafjell, Beate/ Johnston, Andrew/ Anker-Sgrensen, Linn/ Millon, David; “Share-
holder Primacy: The Main Barrier To Sustainable Companies”, Company Law
and Sustainability-Legal Barriers and Opportunities, (ed. Beate Sjafjell/ Ben-
jamin J. Richardson), First Publised, Cambridge University Press, 2015, s. 82.
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onem verilip, ona gore yonetimsel yollar izlenip, devaminda pay sahi-
bi degeri maksimizasyonu modeli uygulanarak, bu modelin, sirketler
hukukunda yol gosterici bir ilke oldugu kabul edilmistir. Ancak zaman
icerisinde bu modelin kusurlari1 da ortaya ¢ikmistir. Zira bu model,
kurumsal raporlama, birlesme ve devralmalar ile yonetici licretinin
diizenlenmesinde farkliliklar olusturmasinin yaninda, piyasa basari-
sizliklar1 ve ardindan asir1 ¢evresel ve toplumsal dissalliklarin olusu-

muna da sebebiyet verilebilmektedir™®.

Siiphesiz pay sahibi 6nceligi modeli, sirketler hukuku sisteminin
temelini olugsturmaktadir. Ancak pay sahibi dnceliginin kusurlarinin
bulunmasi, onun bazi yénlerinin sirketler hukuku ilkeleri ile celistigi-
ni gostermektedir. Dolayisiyla giinimiizde tiim paydaslar ve toplum
adina sirketlerin sorumluluklarini tanimak icin ¢ok belirginlesmis
uluslararasi bir egilim bulunmaktadir.

Ornegin 2016 yilinda, diinyada cesitli iilkelerin sirketler hukuku
alanindaki 6nde gelen akademisyenleri, pay sahibi 6nceliginin dayan-
dig1 hatalarn agiklayan “Sirket Hukuku Hakkinda Modern Sirket Be-
yannamesi (The Modern Corporation Statement on Company Law)”ni
yaymnlamistir™’. Frank Bold tarafindan baslatilan bu akademik ku-
rumsal yoénetim calismasi projesi, “2019 Uluslararas: Etkili Isbirligi
Odiiliinii (2019 International Impactful Collaboration Award)” ka-
zanmistir”®, Bu beyannamede, sirketlerin cesitli menkul kiymetler
ihra¢ ederek sermaye toplayabileceklerinden ve sirketlerin tamami-
nin olmasa da ¢ogu i¢in gerekli olan giivenlik tiirlerinden birinin, pay
sahiplerine satilan hisse senetleri oldugundan soz edilmistir. Ancak
devaminda, pay sahiplerinin sadece kendi paylarinin sahibi oldugun-
dan ve yaygin olarak tutulan diisiincenin aksine sirketin kendisinin
sahibi olmadigindan bahsedilerek, onlarin sirket varliklarina sahip
olmadiklari lizerinde durulmustur. Yazarlara gore, pay sahipleri sade-
ce hisse paylarina sahip olup, bu da onlara 6zellikle kar pay1 alma ve

156 Bkz. Collison/ Cross/ Ferguson/ Power/ Stevenson, s. 39.

157 Bilgi i¢in bkz. kaynak: https://themoderncorporation.wordpress.com/, e.t.:
18.04.2020.

158 Bkz. kaynak: http://www.purposeofcorporation.org/, e.t.: 18.04.2020.
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sinirli konularda oy kullanma haklar1 gibi birtakim soyut haklar ver-
mektedir.

Beyannamede, sirket yoneticileri ve calisanlari, sirketten bagim-
s1z bir karaktere sahip sirketin vekili olarak goriilmektedir. Bu kimse-
ler, pay sahiplerinin vekilleri olarak goriilmemektedir ve pay sahiple-
rinin bu kimseleri kendilerinin alt1 olarak géremeyecegi kabul edil-
mektedir. Bu nedenleri ileri siirerek yazarlar, calisan ve yoneticilerin
pay sahiplerinin emir ve talimatlarina uyma veya pay sahiplerinin
kendilerini altiymis gibi gérmelerine itaat etme gibi yasal bir zorunlu-
lugun bulunmadigini ileri siirmektedir. Son kisimda ise yaygin inani-
sin aksine, sirket yonetim kurulu iiyelerinin pay sahipleri i¢in kéari
maksimize etme gibi yasal bir zorunluluk altinda bulunmadiklar1 vur-
gulanmaktadir. Bu durumun, kisa vadeli pay sahibi degerini maksimi-
ze etmeye calismayl gerektirmese bile, tarafsiz ve bilingli yonetim
kurulu iiyelerinin, ayr bir varlik olarak sirketin en iyi uzun vadeli
cikarlan icin kendi inandiklarina gére hareket etme yetkisine sahip
olduklarina yonelik is adami karari ilkesinin bazi versiyonlarinin ne-
redeyse tiim yargi bolgelerinde kabul edilmesine yansimakta oldugu-
nu belirtmektedir. Yazarlar, yonetim kurulu liyelerinin pay sahibi
odakli hedefi izlemesi durumunda, bunun genelde yasal bir zorunlu-
lugun degil; onlara finansal piyasalar ve aktivist pay sahipleri tarafin-
dan uygulanan baskilarin, bir sirketin kendi iradesi disinda disaridan
yonetilmesi ve/veya hisse senedi bazli tazminat planlar1 tehdidinin
irini oldugunu savunmaktadir.

Bunun disinda sirketler diinyasina bakildiginda, zaman icerisinde
kiiresel sirketlerin liderlerinin de pay sahibi dnceligi modelini yavas
yavas terk etmekte olduklar1 goriilmektedir. Bunun 6rnegini, pay sa-
hibi 6nceligini radikal bir sekilde uygulayan Amerika’da bile tlkenin
en giiclii genel mudiirlerini temsil eden bir grubun (Business Roun-
table) toplanip sirketlerin, her seyden de 6nce pay sahipleri i¢in kar-
larin1 maksimize etmesi gerekliligi fikrinden vazge¢mesi olusturmak-
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tadir™. Uyeleri Amerika’daki en biiyiik sirketlerin CEO'su olan bir lobi
grubu olan Business Roundtable, daha mantikli ve siirdiiriilebilir bir
kurumsal yonetim modeline gecisin baslangicini umut edecek bir
aciklama yapmistir. A¢iklamada is insanlarinin pay sahiplerinin ihti-
yaclarini misteriler, ¢alisanlar, tedarikciler ve yerel topluluklarla bir-
likte dengelemeyi taahhtit etmesi gerektigini diisiinmektedir'®.

AB baglaminda da pay sahiplerinin, sirketin sahipleri olarak degil,
paydaslarindan birileri olarak 6neminin acik bir sekilde taninmasi s6z
konusudur ve diger paydaslarin da varlig1 acikca taninmaktadir. Bu
tanimalar, bizi sirketlerin genis sorumluluklarina daha fazla odakla-

nilmasi gerektigi sonucuna gotiirmektedir™®

. Boylece sorumluluklarin
nasil yasal hale déniistiiriilecegi ve yonetim kurulu tiyelerinin gérev-
lerinin bir parcasi olarak sirketin en iyi ¢ikarlari dogrultusunda nasil
hareket edecekleri hususlarinin agikliga kavusturulup yasal bir mad-

de verilmesine gereksinim duyulmustur.

Avrupa Komisyonu'nun kurumsal sosyal sorumluluk tizerindeki
yeni politikasina gore sirketler; sosyal, cevresel, etik ve insan haklari
endiselerini is faaliyetlerine entegre etmek gibi yerinde bir siirece
sahip olmali ve paydaslariyla yakin isbirligi icinde temel stratejisini
gltmelidir. Komisyonun bu girisimdeki amag¢larindan biri de AB’nin
kurumsal sosyal sorumluluk anlayisim1 uluslararasi kabul gormiis
kurumsal sosyal sorumluluk ilkeleriyle, OECD Cokuluslu Sirketler

159 Kaynak: www.opportunity.businessroundtable.org, e.t.: 19.04.2020. Ornek haber
icin bkz. : “Last week, the Business Roundtable, a lobbying group of the nation’s
leading CEOs, including global behemoths such as Apple, Walmart, Pepsi, and
BlackRock, released a statement to commit to delivering value for all stakehol-
ders, including customers, workers, suppliers, and the communities where they
operate. The decision is being hailed as a call to end shareholder primacy, the idea
that corporations maximize profits for their shareholders, which has guided cor-
porate behavior thus far...”, Simon, Morgan; “ 5 Changes CEOs Can Make If
They're  Serious  About Ending  Shareholder  Primacy”, kaynak:
www.fastcompany.com, e.t.: 19.04.2020.

160 Haber ve ayrintili agiklamalar i¢in bkz.: “Business Roundtable Redefines the Pur-
pose of a Corporation to Promote ‘An Economy That Serves All Americans™’, kay-
nak: www.businessroundtable.org, e.t.: 19.04.2020.

161 Plessis, Jean du; “Shareholder Primacy And Other Stakeholder Interests”, Corpo-
rate Governance, (Ed.: Jean Jacques du Plessis), Corporate Responsibility And
Law, 2016, pg. 238-242, 5. 242.
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Rehberi ve yakin zamanda onaylanan Birlesmis Milletler Is ve insan
Haklar Rehber ilkeleri de dahil, daha uyumlu hale getirmektir'®,

Avrupa Komisyonu'nun Siirdiiriilebilir Finansman Eylem Pla-
nI'nda (European Commission’s Sustainable Finance Action Plan)'® da
benimsendigi gibi, sermaye piyasalari son derece kisa vade anlayisin-
dan memnuniyetsizdir. Mevcut kurumsal yonetim modeli, bu gereksiz
kisa vadeciligi aktarmakta ve sirketleri, kendi gelecekleri de dahil
olmak tlizere ve paydaslarinin ¢ikarlarindan bahsetmemek tizere, her
sey pahasina kisa vadeli finansal performansa asir1 odaklanmaya zor-
lamaktadir. Bu nedenle Avrupa Komisyonu tarafindan Mart 2018'de
kabul edilen siirdiiriilebilir finansman eylem planinda ii¢c ana hedef
belirlenmistir: “(1) Siirdiiriilebilir ve kapsayici biiylimeyi saglamak icin
stirdiirtilebilir yatirimlara yéonelik sermaye hareketlerine yon verme, (2)
iklim degisikligi, cevresel bozulma ve sosyal sorunlardan kaynaklanan
finansal riskleri yonetmek, (3) finansal ve ekonomik faaliyetlerde seffaf-
Iig1 ve uzun vadeliligi tesvik etmek.”

Ancak Business Rountable’in agiklamasinin altinda imzalar1 bulu-
nan sirketlerin biiyiik ¢cogunlugu, seffaflik, insan haklarina saygi veya
iklim degisikligine karsi miicadele konusunda oldukc¢a diisiik puana
sahip sirketlerdir'®. ifadeleri onlar istekli gibi gosterse de benimse-
nen bu vizyonun gergeklesmesinin kamu politikasinda biiytik degisik-
likler gerektirdigi aciktir.

Goritldiguh lizere, Amerika’da da hem ticaret adamlari hem ilerici
politikacilar hem de akademisyenler, pay sahibi 6nceligini sona er-
dirmek icin planlar yapmakta ve bu planlar1 uygulamaya koymaya

162 Millon, David; “Corporate Social Responsibility and Environmental Sustainabi-
lity”, Company Law and Sustainability-Legal Barriers and Opportunities, (ed.
Beate Sjafjell/ Benjamin ]. Richardson), First Publised, Cambridge University
Press, 2015, s.51-52.

163 Bkz. Europian Comission, “Commission Action Plan On Financing Sustainable
Growth”, kaynak: www.ec.europa.eu, e.t.: 19.04.2020.

164 The Corporate Human Rights Benchmark'in analiz ettigi 13 sirket i¢in bkz. Kasim
2018 sonuglar1. Corporate Human Rights Benchmark, 2018- Key Findings Appa-
rel, Agricultural Products and Extractives Companies, November 2018, s. 15
vd..

108


http://www.ec.europa.eu/

Amerikan ve Ingiliz Sirketler Hukuku Isiginda Pay Sahibi Onceligi Modeli ve Bu Modelin
Sirketlere Etkilerine Iliskin Dejerlendirme

calismaktadirlar. Zira Amerika’daki baskin kurumsal yonetim cerce-
vesi (corporate governance framework), kurumsal yoneticiler ve yati-
rimcilarin, pay sahibinin sahip oldugu varliklarini artirmaya tiim di-
ger hedeflere gore oncelik vermelerini saglar. Milton Friedman’in
“Sirketlerin sosyal sorumlulugu, kar1 arttirmaktir.” iinli ifadesinden
elli y1l sonra, bu yanlis yonlendirilmis ideolojinin, ekonomik esitsizli-
gin ve iklim felaketinin genislemesine yol actii diisiiniilmektedir'®.
Boyle bir durumda, akla sirketlerin nasil faaliyet gostermesi gerekti-
gine yonelik hangi yeni kurallar bulunmasi ve bu kurallarin nasil olus-
turulmasi gerektigi yoniinde sorular ortaya ¢ikmaktadir. Sirketlerin
amaglarina ulasmalarini saglamak icin kurumsal yonetimde asagida-
kiler de dahil olmak ftizere cesitli sistemik degisikliklere ihtiyac¢ var-
dir*®:

1. Kurumsal seffafligi ve hesap verebilirligi artirmak ve yatirimci-
larin karar alirken bu kistaslar1 dikkate almalarini saglamak icin, 6zel-
likle iklim degisikligi, biyolojik cesitlilik, isgiicii ve insan haklar1 konu-
larinda ¢evresel ve sosyal raporlamanin standartlastirilmasi,

2. Stirdiriilebilir finans ve uzun vadeli sirketler arasinda olumlu
bir geri dontsi tetiklemek i¢in yonetim kurulu tliyelerinin stirdiirtle-
bilirlik konusundaki gérevlerinin aciklifa kavusturulmasi,

3. Yoneticilerin, kisa vadeli hisse fiyati yerine, sirketin uzun vadeli
basarisina odaklanmasini saglamak icin hisse senedi merkezli bonus
uygulamalardan kurtulmasi,

4. Kurulun, bu konudaki kararlarindan dolay1 iyi bilgilendirilmis
ve hesap verebilir olmasini saglamak icin kurumsal yonetimde stirdii-
rilebilirligin ve calisanlarin cikarlarinin dogrudan temsil edilebilme-
sinin saglanmasi,

5. Sistemik sorunlar (6zellikle insan haklar ihlallerini, is¢ilerin
somiirisiini, toprak kapma ve ormansizlasmay1) veya en azindan bu
sorunlarin neden oldugu en alt seviyedeki yarisi 6énlemek, hi¢ olmazsa

165 Palladino, s. 325.
166 Maddelendirilmis 6nerilerin asli i¢in bkz. kaynak:
http://www.purposeofcorporation.org/, e.t.: 19.04.2020.
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hafifletmek icin tedarik zincirleriyle kendi is modellerine bagh ku-
rumsal sorumluluklarin diizenlenmesi,

6. Uzun vadeli ve sosyal sorumlu is stratejilerini destekleyen Kri-
tik bir yatirnma kitlesinin olmasini saglamak adina, yatirimcilarin
vekalet gorevleri de dahil olmak {izere finansal sistemde bir dizi re-
form yapilmasi.

Dolayisiyla pay sahibi dnceligi kullanimiyla yetinmeyen, sirketler
hukukundaki yeni gelismeler ve sadece pay sahiplerinin kisa donemli
finansal cikarlariyla sinirh kalmayip diger menfaat sahiplerinin ¢ikar-
larinin da bu ¢ikarlara birlikte uyum saglar hale getirilebilmesi icin
cagrida bulunabilen siirdiiriilebilir sirketlere ihtiya¢ vardir. Zira her
ne kadar pay sahibi dnceligi baskin bir model olarak uygulansa bile,
bu model, sirketin gergek resmini yansitmadigindan, stirdiiriilebilir
sirket hedefi icin bir engel haline gelebilmektedir. Sirketin diger pay-
daslarinin ¢ikarlarini yadsiyamayacagi ve bu cikarlari da temsil etme-
si gerektigi de ortadadir. Bu nedenle diinya ¢apinda sirketlerde, salt
pay sahibi onceligi modeli yerine, paydas modeline de gecis yapila-
bilmesi i¢in; daha fazla is saglama yerine islerin kalitesine yatirim
yapma, sadece daha fazla is yapma degil, ayni1 zamanda ¢evre yenilik-
lerini de kendine bir gérev edinme, yenilikler kurmaya devam etme,
¢ok paydasli bir kurul gelistirerek daha kapsaml bir yonetim seklini
benimseme gibi degisiklikler yapilmasi gerekmektedir.

2. Tirk Hukukundaki Durum, Paydas Modeline iliskin
Calismalar ve Degerlendirmeler

Pay sahibi 6nceligi modeli, sirket yonetiminde bulunan kimsele-
rin kendi ¢ikarlarini 6n planda tutup pay sahiplerinin ve sirketin ¢ika-
rin1 ikinci plana atmasinin 6nlenmesi agisindan faydali bir modeldir.
Daha onceden izah edildigi iizere (bkz. bolim III. A.), hukukumuza
getirilen SPK kurumsal yonetim ilkeleri ve gesitli TTK hiikiimleri ile
pay sahiplerinin de yonetimde s6z sahibi olabilmesi, yonetimdeki
isler hakkinda bilgi sahibi olabilmesi, denetleme yapabilmesi ve hu-
kuka aykiriliklar karsisinda dava agabilmesine katkida bulunularak
¢ikarlar1 korunmaya calisilmistir. Ancak sirketin amaci, faaliyetleri ve
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baska ticarf iliskileri de esas alindiginda, bu modelin kati bir sekilde
ve adeta yasal bir hiikiim gibi algilanarak uygulanmamasi gerekmek-
tedir. Zira pay sahipleri disinda sirketle herhangi bir yoldan iliski ice-
risinde bulunan paydaslarin (¢calisanlar, miisteriler, tedarikciler, ala-
caklilar) da menfaatlerinin korunmasi gerekmektedir.

Paydas 6nceligi modelini destekler nitelikteki 6rneklerden birini,
TTK m. 339/2-fte belirtilen kurucularla yénetim kurulu iiyelerine ve
diger kimselere sirket kdrindan saglanacak menfaatler olusturmakta-
dir. Bu madde hiikmiiniin ifadesinden, anonim sirketlerde esas s6z-
lesmede hiikiim bulunmasi kaydiyla, sirketle ilgili diger menfaat grup-
larina da baz1 menfaatlerin saglanabilecegi anlasilmaktadir. Ogretide
bir goriis, anonim sirketler hukukunda menfaat kavraminin, miimkiin
oldukga sirketin hukuksal ve ekonomik agidan devamini getirmeye
calisan bir anlami tasidig1 ve sadece sirketi degil, sirketle dogrudan
veya dolayl sekilde iliski kurmus olan genis bir ¢evreyi de kapsadigi-
n1 savunmaktadir'®’
cek bir hiikiimle bu menfaatin sinirlarinin daraltilip genisletilebilecegi

. Bir bagka goriis de yine esas sézlesmeye getirile-

ve somutlagtirilabilecegini diisiinmektedir'®.

Bir baska 6rnek olarak da temsil sorunu konusunda bahsedilen
HOP’lar verilebilir. Nitekim glinlimiizde yeniden yapilandirmanin bir
sekli olarak gorilen HOP’larda, sirkette esneklik saglanip yoneticile-
rin yani sira isci, memur, miisavir ve danismanlara da hisse edinmele-
rine imkan verilmektedir'®. Buna 6rnek olarak, TTK m. 522’de diizen-
lenen calisanlar ve isciler lehine yapilmis olan sirketin istegi ile ayir-
dig1 yedek akce, TTK m. 379 geregi sirketlerin esas veya ¢ikarilmis
sermayelerinin %10’una kadar olan paylarini iktisap edebilip bu yeni
hisselerini ¢alisanlarina avans veya prim olarak verebilmesi, TTK m.

167 Tekinalp, Unal; “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin Kurumsal Yonetim Felsefesine
Yaklasimi”, Ugur Alacakaptan’a Armagan, S.: 1, C.: 2, [stanbul 2008, ss. 635-652,
s. 637.; Ozdemir, Semih Sirr1/ Tamer, Elanur; “Kurumsal Yonetim [lkeleri Isiginda
Anonim Sirketlerde Genel Kurula iliskin ilkelerin Degerlendirilmesi”, Uyusmaz-
ik Mahkemesi Dergisi, S.: 14, Aralik 2019, ss. 329 -373, s. 333’deki dn.

168 Helvaci, Mehmet; “Ozellikle Anonim Sirket Agisindan Menfaat Kavram1”, Prof. Dr.
Hamdi YASAMAN’a Sayg1 Konferansi, istanbul 2017, kaynak: www.lexpera.com,
e.t.: 15.11.2018, s. 23, Nakleden: Ozdemir/ Tamer, s. 333’deki dn.

169 Coskun, http://www.erdem-erdem.av.tr/yayinlar/hukuk-postasi, e.t.: 12.05.2020.
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380’deki calisanlarin sirket hisselerini edinebilmeleri icin sirketin
finansal yardimi gosterilebilir. Bununla birlikte, TTK m. 463’te dlizen-
lenen sermayenin sarth artiriminda ilke olarak belirlenen: “Genel ku-
rul, yeni ¢cikarilan tahviller veya benzeri bor¢clanma araclari nedeniyle,
sirketten veya topluluk sirketlerinden alacakli olanlara veya calisanla-
ra, esas sozlesmede degistirme veya alim haklarini kullanmak yoluyla
yeni paylari edinmek hakki saglamak suretiyle, sermayenin sarta bagl
artirllmasina karar verebilir.” hiikmi de HOP’lara atif yapmaktadir *".
Boylelikle HOP’lar ile birlikte pay sahiplerinin yaninda paydas cikar-
larinin da korunmasi ve kendilerinin sirkete kazandirilmasi hedef-

lenmektedir.

TTK’nin pay sahiplerine getirmis oldugu egsit islem ilkesi agisindan
da bir degerlendirme yapmak gerekir. Zira esit islem ilkesini diizenle-
yen TTK m. 357’nin gerekcesinde, kanun koyucunun bu hiikkmii pay
sahiplerine 0Ozgiiledigi, ilkenin pay sahiplerinin pay sahibi sifat ve
konumlariyla ilgili oldugundan bahsedilmistir. Bu acidan bakildiginda,
hiilkmiin pay sahibi onceligi modeline yakin oldugu goriilmektedir.
Ancak ogretide aksi diistinceler mevcuttur. Bir goris, gerekcede belir-
tilen sinirlamaya ragmen kurumsal yonetim felsefesinin TTK'nin te-
mel felsefelerinden biri oldugunun kabulii durumunda genis anlamda
esit islem ilkesinin diger menfaat sahipleri i¢in de tamamen karsilik-

siz kalmadiginin kabuliiniin gerektiginden s6z etmektedir'™

. Bir diger
goriis de TTK m. 357 gerekcesinde hitkmiin pay sahiplerine 6zgilen-
mesi ile birlikte, Isvicre ogretisindeki daha ¢ok malvarhksal haklar
acisindan intifa senedi sahiplerinin de esit islem ilkesinden faydala-
nabilip genel kurul kararlarinin iptalini isteyebilecekleri yoniindeki
kabuliin aksine bizim hukukumuzda intifa senedi sahiplerine yer ve-
rilmedigini belirtmektedir. Bu goriise gore, intifa senedi sahipleri yal-
nizca esas sozlesmede acik bir sekilde iptal davasi agma hakki veril-

mesi durumunda bu haktan ve esitlik ilkesinden yararlanabilecekler-

170 Orneklendirmeler icin bkz. Coskun, http://www.erdem-
erdem.av.tr/yayinlar/hukuk-postasi, e.t.: 12.05.2020.
171 Eminogly, s. 81.
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dir'”. Bizim diisiincemiz, esit islem ilkesinin muhataplarinin sadece
pay sahibi ile sirket olmamasi, diger paydaslari da kapsamasi gerekti-
gi yoniindedir. Nitekim TTK’nin genel gerekcesinin 89. nolu paragra-
findaki: “...Esit islem sadece pay sahiplerine degil, daha genis bir gevre-
ye, acikcasi ¢alisanlara, alacaklilara, miisterilere, yani sirketle menfaat
ilgileri bulunanlara, hatta kamuya yénelmistir. Ilkedeki bu toplumsal
acilim giin gectikce daha éne cikmaktadir...” ifadesi de bunu destekle-
mektedir. Bu gerekceden hareketle, limited sirketler bakimindan esit
islem ilkesini dizenleyen TTK m. 627 gerekcesinde de esit islemin
pay sahiplerine yonelik oldugu; ancak Amerika’daki sirketler anla-
minda paydas modelinin benimsenmesi ile birlikte ilkenin muhatap-
larinin ¢ogaldig1 sonucuna varilmaktadir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanabilmesi i¢in gerekli diizen-
lemelerden bir digeri de yonetim kuruluna iliskin olan SPK’nin yayin-
ladig1 Teblig'de (30.12.2011 tarih ve 28158 sayili RG’'de yayimlanan
Kurumsal Yonetim ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina ilis-
kin Teblig, Seri:IV, No:56.) yer alan diizenlemedir. Dikkat edilmesi
gereken nokta, sirketin siirdiiriilebilirliginin saglanmasi i¢in yonetim
kurulunun menfaat sahiplerinin yararina hareket edebilmesinin bir
gereklilik olmasidir. Bunun gerceklesebilmesi, yonetim kurulu iiyele-

rinin bagimsiz tiyelerden olusmasindan gegmektedir'”,

Sermaye Piyasasi Mevzuati kapsaminda bulunan sirketlerdeki
yonetim kurulu tiyelerine iliskin 6énemli ayrimlardan birisini de icraci
olan ve icraci olmayan yonetim kurulu tiyeleri olusturmaktadir. Zira
icract yonetim kurulu tyeleri, sirketin faaliyetinin merkezinde bulu-
nup glnliik karar alma ve uygulamaya koyma islemlerini sirket adina
bir ¢alisani gibi ytiriitiirken, icract olmayan yonetim kurulu iyeleri,
sirketin genel politikasini yiirttiip, kurumsal yonetimin gergeklese-
bilmesi ve sirketin kurumsallastirilabilmesi icin gerekli stratejileri

172 Akdag Giiney, Necla; “Anonim Sirketlerde Esitlik ilkesi”, GUHFD, C.: XVIII, S.: 3-4,
2014, ss.115-135, s. 124.

173 Erdem, H. Erciiment; “Kurumsal Yénetim ilkeleri Dogrultusunda Bagimsiz Yéne-
tim Kurulu Uyeleri”, Hukuk Postasi, kaynak: http://www.erdem-
erdem.av.tr/yayinlar/hukuk-postasi,  e.t. 16.04.2020.Ercliment,  kaynak:
http://www.erdem-erdem.av.tr/yayinlar/hukuk-postasi, e.t.: 16.04.2020.
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belirlemektedir. Ttim bunlar1 yaparken icraci olmayan yonetim kuru-
lu iyelerinden, iist yonetimde uzmanlik, hesap verebilme ve seffafligi
ve isbolimiinii saglayabilmeleri adina bagimsiz olmalar1 beklenmek-
tedir'”. Sonug itibariyla, yonetim kurulu tiyelerinin bagimsizliginin
gerceklestirilebilmesi, pay sahiplerinin cikarlarini biiyiik 6lciide ko-
ruma altina almasinin yaninda paydaslarin haklarinin da korunabil-
mesi icin bagimsiz ve gii¢lii kimselerin yonetimde kalmasini saglar.

Bahsedilmesi gereken diger bir yonetim kurulu iiyeligi inancgh ve
bagimh yonetim kurulu tyeligidir. Nitekim bazi menfaat sahipleri,
¢ikarlarinin biiyikliigii nedeniyle, sirket yonetimine dogrudan miida-
halede bulunma geregi duyarlar. Ornegin, hikim sirket, hAkim pay
sahibi konumundaki menfaat sahipleri, genel kurulda oy kullanarak
yonetim kuruluna secgilmelerinde etkileri olduklari tiyelerin, ayni za-
manda kendi verecekleri talimatlar dogrultusunda davranmalarini
isterler. Iste tam bu gereksinimlerden dolay1 bagiml ve inangh yone-

tim kurulu tiyeligi ortaya ¢ikar'

. Paydaslarin ¢ikarlarini korumak icin
baska bir 6rnegi, bagimli yonetim kurulu tiyeliginin tiirlerinden birisi
olan inan¢h y6netim kurulu tiyeliginde, liyenin sirkete karsi sir sak-
lama yiikiimliiligi ile menfaat sahibiyle arasindaki inang¢h yonetim
sozlesmesinden dogan bilgi verme borcunun ihtilaf halinde olmasi
olusturmaktadir. Paydasin liglincii bir kisi (6rnegin sirkete kredi kul-
landiran bir banka) olmasi halinde, kendisine bilgi verilmesi imkani,
bir s6zlesme ile ya da yonetim kurulunun inangh iiyeyi sir saklama

ylkiimliliigiinden muaf tutmasi yoluyla da gerceklestirilebilir. Men-

174 Bkz. SPK’nin 56 No’lu Tebligi m. 4.2: Yonetim Kurulunun Faaliyet Esaslari, 4.2.1:
“Yénetim kurulu faaliyetlerini seffaf, hesap verebilir, adil ve sorumlu bir sekilde yii-
riitiir.” Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerini olusturmanin hangi sirketler agisindan
zorunlu olduguna iligkin agiklamalar, Ocak 2014’te yayimlanan bugiin halen yii-
riirliikte olan Kurumsal Yonetim Tebligi m. 5/2’de yer almaktadir. Bkz. [I-17.1 sa-
yili Kurumsal Yonetim Tebligi (KYT), T.: 03.01.2014, S.: 28871. Bir y6netim kuru-
lu liyesinin bagimsiz iiye olarak kabul edilmesi i¢in gerekli kistaslar ise Seri: IV, 56
No’lu Teblig’in 4.3. Yonetim Kurulunun Yapisi ana bagligini tasiyan 4.3.7. No’lu alt
maddesinde verilmistir. Ayrintili bilgi icin bkz. Pazarbasi, Giilsen; Bagimsiz Yo-
netim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu, Seckin Yayimcilik, 1. Baski, An-
kara 2018, S. 9, Ercliment, kaynak: http://www.erdem-
erdem.av.tr/yayinlar/hukuk-postasi, e.t.: 16.04.2020.

175 Korkut, Omer; Anonim Sirketlerde inan¢h Yoénetim Kurulu Uyeligi, Adalet
Yayinevi, 1. Baski, Ankara 2007, s. 1.
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faat sahibi hakim sirket ise bu durum, bagh sirketin sirrinin saklan-
masi yararinin ihlalini olusturmamakla birlikte, azinlik pay sahipleri-
nin ¢ikarlarinin bulunmasi sebebiyle hakim sirketin bagh sirkete ta-
mamen hakim olmasinda oldugu gibi bilgi verme kapsami ¢ok genis
tutulmamalhidir'.

Tim agiklamalardan hareketle, ortaya pay sahibi 6nceligi mode-
linin yaninda paydas 6nceligi modelinin de benimsenmesi gerektigi
sonucu ¢ikmaktadir. Ancak dikkat edilmesi gereken baska bir durum
da bulunmaktadir. Bu durum, paydas 6nceligi teorisinin bir ¢ikar ca-
tismas1 yaratabilecegi sorunsalidir. Ote yandan, bu menfaat sahipleri-
nin tatmin edilmesi beklenen menfaatleri de ¢ok zaman birbiri ile
celisen menfaatler olabilmektedir. Ornegin, miisteriler, diisiik fiyat,
ylksek kalite ve iyi hizmet beklerken; ¢alisanlar, iyi calisma kosullari,
ylksek iicret ve tatil, saglik harcamalar1 ve emeklilik 6demeleri gibi
ek mali haklar; sirket tedarikgileri ise diistik risk ve yliksek getiri is-
terler. Iste paydas teorisi, menfaat sahiplerinin yararimin dikkate
alinmasi gerektigini savunmakla birlikte, s6z konusu menfaatler ge-
nellikle birbiri ile ¢elisen ve uzlastirilmasi miimkiin olmayan menfaat-
ler oldugundan, bunlardan hangisinin 6n planda tutulacagina karar
verilmesi gerekecek; diger deyisle yukarida da belirtildigi gibi birden
fazla amacin sirket amaci olarak belirlenmesi miimkiin olmayacak-
tir”’. Bunun yaninda tilkemizde anonim sirketlerde tiizel Kisilik per-
desinden faydalanmak amaciyla kurulmus aile sirketlerinin sayisi

176 Ayrintili agiklamalar i¢in bkz. Korkut, s. 137-138.

177 Bkz. Ozdogan Yilmaz, Aysegiil; Halka Acik Anonim Ortakliklarda Yéneticilerin
Mali Haklari, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara 2009, s. 17. Hangi paydasin menfaatine
oncelik verilecegi hususunda bir belirsizlik oldugunda, izlenmesi gereken en dog-
ru yol, sirketin menfaatinin esas alinarak hareket edilmesidir. Zira boyle bir yol,
sirketin isleyisine olumlu katki saglayacak ve bu durum diger menfaat sahiplerini
de koruyacagindan, yonetim kurulunun sirket menfaatinin onceligi ilkesini gozet-
mesi gerekmektedir. Bkz. Korkut, Omer; “Anonim Sirketlerde Sirket Menfaati
Kavraminin Somutlastirilmasi”, Cukurova Universitesi iiBF Dergisi, C. 11, S. 2,
2007, ss. 1-9, s. 1 vd.. Ornegin, yénetim kurulu kendi ¢ikarlarini ya da baska bir
kimsenin ¢ikarini daha iistte tutarak sirketin menfaatini zarara ugratirsa, kendile-
rine karsi sorumluluk hiikiimleri isletilebilir. Bkz. Akin, Murat Yusuf/ Sulu, Mu-
hammed, “Yénetim Kurulu Uyeleri Menfaati ile Sirket Menfaatinin Catismasi Bag-
laminda Sorumluluk”, MUHF Hukuk Arastirmalar Dergisi, C. 25, S. 1, 2019, ss.
169-184,s.169-172.
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fazla oldugundan, bu tiir sirketlerde pay sahiplerinin kendi menfaat-
lerini diger paydaslardan daha iistiin tutulmasi da kaginilmaz olan bir
178

seydir".

Sonug olarak sirketlerin amaci dogrultusunda hazirlanmis olan
kurumsal yonetim ilkelerinden hareketle, sirkette 6nemli yer olustu-
ran ve uzun yillardir siiregelen pay sahiplerinin, mevcut degerlerinin
maksimizasyonunun saglanmasi, yani pay sahibi 6nceligi modelinin

gerekli durumlarda isletilmesi gerekmektedir'”

. Ancak bunlar gercek-
lestirilirken, pay sahipleri sirketin tek sahibiymis gibi goriilerek mo-
delin kat1 bir suretle uygulanmamasi, sosyal bir norm olarak yerini
korumasi1 gerekmektedir. Zira sirketlerin faaliyetlerinden etkilenen
veya siirdiirtlebilirligini etkileyen ve paydas olarak adlandirilan diger
menfaat gruplarinin da ¢ikarlarinin gézetilmesi gerekmektedir. TTK
ile birlikte getirilen diizenlemeler pay sahibi 6nceligi ve paydas 6nce-
ligi modellerinin ikisini de yansitmakla birlikte, SPK'nin getirdigi ku-
rumsal yonetim ilkelerine bakildiginda, bu ilkelerin paydas 6nceligi
modeline 6nem verildigi, boylelikle sirketle ilgili tiim menfaat sahip-
lerinin miimkiin olduke¢a haklarinin korunmaya ¢alisildig1 séylenebi-
lir.

Bu hususta, sirketin faaliyetlerini gerceklestiren yonetim kurulu
iyeleri, miidiir ve yoneticilere ¢ok is diismektedir. Bu kimseler, kendi-
lerine yasa ile taninmis rapor sunma ve bilgilendirme goérevlerini ye-
rine getirmeli, seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerini uygulamak
suretiyle sirket yonetimine pay sahibi olmayan kimselerin de katilimi
saglayabilmelidir. Dolayisiyla kimi durumlarda sirketin menfaatinden
once pay sahiplerinin menfaatlerini diistinmeli, kimi durumlarda ise
sirket kendi ¢ikarini pay sahibi veya ilgili ticlincti kisilerin ¢ikarlarin-
dan istiin tutabilmelidir. En ¢ok da paydaslarin menfaatleri arasinda
catisma bulunup bu hususta da bir yasal diizenleme bulunmamasi

178 Durna, Erdi Aklan; “Anonim Ortakligin Amacinin Ne Oldugu Sorunsali Cerceve-
sinde; Pay Sahipligi Degeri (Shareholder Value) Teorisi ile ilgililer/menfaat Sahip-
leri (Stakeholder) Teorisinin Karsilastirilmasi1”, Mersin Barosu Dergisi, S.: 42,
Ocak 2019, ss. 75-81, s. 81.

179 Qrnekler icin bkz. III. A. 1. baghgu.
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halinde, sirket menfaatine 6ncelik taninarak sorunlar ¢éziilmeye cali-
silmahdir. Ornegin, yonetim kurulu iiyelerinin 6zen ve baghlk yii-
kiimliiligint anlatan TTK m. 369/1'de “...sirketin menfaatlerini dii-
riistliik kurallarina uyarak gozetmek yiikiimliiliigii altindadirlar.” ifa-
desi gecmektedir. Maddenin gerekcesinde: “...Bu yiikiim ile yonetim
kurulu tiyesinin kisisel menfaatini, hdkim pay sahibinin veya pay sahip-
lerinin ve onlarin yakini olan gercek ve tiizel kisiler ile tictincii kisilerin
menfaatini, sirketin menfaatinin éntine gecirmemesi kastedilmigtir.
Hiikiim, menfaatler ¢atismasi bulunan hallerde yénetim kurulunun ge-
rekli énlemleri almasini ve arm's length temelinde yani, hdkim ortagi ve
onun yakinlarini kayirmadan sirket icin, sirketin menfaati icin rekabet
sartlarina uygun olarak pazarlik yapmasini ifade eder...” denilmistir.
Buradan ¢ikan anlam, ydnetim kurulu iiyelerinin, kendilerine yasa
tarafindan taninan haktan dolayi, diiriistliik kuralina uymak suretiyle,
belirli bir grubun Kkisisel cikarlarina hizmet etmeden sirket menfaatini
korumas1 gerektigidir. Yonetim kurulu iyeleri tim bu gorevlerini
yerine getirirken yine TTK m. 369/1 geregi, tedbirli bir yoneticinin
ozeniyle hareket etmek durumundadir. Yine bu hiikkmiin gerekgesin-
de, tedbirli yoneticiye iliskin kistas, yonetim kurulu iiyesinin kurum-
sal yonetim ilkelerine uygun olarak isadami karari (business judge-
ment rule) verebilmesi olarak belirlenmis ve riskin bundan dogdugu
hallerde iiyenin sorumlu tutulmamasi kabul edilmistir. Dolayisiyla bu
kural geregi, duruma uygun arastirmalar yapilip, ilgililerden bilgiler
alinip yonetim kurulunda karar verildigi halde gelismeler tamamen
aksi yonde olup sirket zarar etmisse, bu durumda 6zensizlikten sz
edilemeyecektir'®.

3. Uygulanan Model Bakimindan Hukuk Sistemimiz ile
Amerikan ve ingiliz Hukuk Sisteminin Kiyaslanmasi

Ulkemiz hukuk sistemi (Kara Avrupasi) ile Amerikan ve Ingiliz
hukuk sistemi (Common Law) arasindaki yapisal farkliliklardan dola-
y1 pay sahibi onceligi modeli ile paydas modelinin de uygulamalari
farklilik arz edebilmektedir. Amerikan ve ingiliz hukuk sistemlerinde,

180 Bkz. TTK m. 369 gerekgesi.
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genellikle sirketin paylari sirketi tek basina idare edemeyecek sekilde
¢ok fazla pay sahibine dagildigindan ve sermaye piyasalar1 gelismis
oldugundan, daha ¢ok pay sahibi degerlerinin maksimizasyonu 6n
planda tutulmustur. Bu nedenle pay sahiplerinin ¢ikarlarinin koruna-
bilmesi ve vekalet sorununun ortadan kaldirilabilmesi i¢in tesvik nite-
ligi tasiyan mali haklar s6zlesmesinin yapilmasi zorunlu tutulmus-
tur'®. Son zamanlarda ise pay sahibi énceligi modelinin olas1 sakinca-
larinin 6niine gecilmesi adina paydas teorisine ge¢is hususunda
onemli calismalar yapilmis ve bu hususta diger sirket ilgililerinin de
haklar1 koruma altina alinmaya ¢alisilmistir.

Bizim hukuk sistemimizde ise pay sahipligi kavrami, Common
Law sistemine kiyasen daha az yaygin ve sermaye piyasalar1 daha az
gelismis oldugundan, pay sahiplerinin sirketteki etkinligi ve kontrolii
daha fazladir. Bu nedenle diger menfaat sahiplerinin haklarini goze-
ten paydas modeline egilim daha 6n plandadir. Dolayisiyla bankalar,
kurumsal yatirimcilar, aileler ve diger sirketler, sirkette hakim ortak
olarak kendisini gosterdiginden, sirket icerisindeki bilgilere de ulasa-
bilme ve yoneticilerin performanslarini takipleri nispeten kolay oldu-
gundan, mali haklar s6zlesmesi gibi uygulamalara fazla ihtiya¢ du-

yulmamaktadir'®,

Ancak her ne kadar pay sahibi dnceligi modeli ile paydas onceligi
modeli birbirine tezat olarak goriilse de hem OECD hem de SPK ku-
rumsal yonetim ilkelerine bakildiginda, gerek pay sahiplerinin deger-
leri artirillarak gerekse menfaat sahiplerinin haklar1 gozetilerek iki
modelin de korunmaya c¢alisildig1 goriilmektedir.

Bunun yaninda, sirketin ayr1 bir tiizel kisilie sahip olmasi, bazi
durumlarda kendi menfaatinin de esas alinmasim gerektirebilir. O
halde pay sahibi onceligi ve paydas modelinin yaninda goézetilmesi

gereken bir diger model de sirket menfaati olmahdir'®.

181 Bkz. Durna, s. 80-81.

182 Bkz. Durna, s. 81.

183 Hukukumuzda sirket menfaati ile ilgili bazi hiikkiimler: TTK m. 202 (hakimiyetin
aykir1 kullanilmasi), 358 (pay sahiplerinin sirkete bor¢lanma yasagi), 369 (yone-
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SONUC

Sirketler hukukunu etkisi altina alan kurumsal yonetim sekille-
rinden birisi olan pay sahibi onceligi modeli, genis kabul gérmiis ve
uzun zamandir ¢ok uluslu kiiresel sirketlerde yaygin bir bicimde uy-
gulanmistir. Amerika’da esas ¢ikisini yakalayan bu model, beraberin-
de Birlesik Krallik ve AB iilkeleri de olmak iizere pek ¢ok tilkenin hu-
kuk sistemi tarafindan da benimsenmistir. Ancak pay sahibi 6nceligi,
kusurlar1 oldugu ve sirket siirdiiriilebilirliginin 6niinde bir engel olus-
turmasi nedeniyle zaman icerisinde yerini paydas temelli modele
birakma yolundadir.

Pay sahibi dnceligi modeli ile paydas modeli savunucular: arasin-
da uzun zamandir devam etmekte olan tartismalar mevcuttur. Pay
sahibi onceligi modelinin savunuculari, sirketlerin hedeflerini gercek-
lestirebilmeleri ve biiyliyebilmelerinin pay sahiplerinin degerlerinin
maksimizasyonundan gectigini belirtmekte iken; paydas modelinin
savunuculari, sirketin misterileri, tedarikgileri, calisanlari, yatirimci-
lar1 ve toplum gibi sadece pay sahipleri degil, diger tiim menfaat sa-
hipleri icin de degerler yaratabilmesinin ve bu degerleri dengeleye-
bilmesinin sirketin devamlilifindaki 6nemini vurgulamaktadir.

Pay sahibi onceligi, 6zellikle Amerika’da olmak iizere, uzun bir
donem radikal pay sahibi 6nceligini gelistiren ve kullanimini ¢ok ulus-
lu kiiresel sirketlere yayan bir model olmasina karsin, daha ¢ok eko-
nomik ve finansal krizleri icinde barindirmasi ve temelinin saglam
olmamasi1 nedeniyle yasalarda yer alacak sekilde bir pozitif hukuk
haline gelmemelidir. Dolayisiyla bu model, sirkete fayda saglayabile-
cegi gozetilerek daha ¢ok yol gosterici sosyal bir norm olarak kulla-
nilmali ve dogrudan sirket yonetimini ve dolayisiyla yoneticilerini
yonlendirecek bir yasal norm olarak kullanilmamalidir. Nitekim yine
basta Amerika’'nin is insanlari ile akademisyenleri ve AB komisyonu-
nun calismalari olmak tlizere, pek cok iilkede, yoneticilerin tek hedefi-
nin pay sahibi degeri maksimizasyonu olmamasi, hesap verebilirligin,

tim kurulu liyelerinin 6zen borcu), 393 (miizakereye katilma yasagi), 437 (bilgi
alma hakki), 531 (hakli sebeple fesih).
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seffafligin ve esitligin miimkiin olabildik¢e diger paydaslara da yayil-
mas1 yoniinde ¢alismalar yapilmakta ve yeni yonetim modeli olustu-
rulmaya calisilmaktadir.

Bizim hukuk sistemimize bakildiginda ise SPK ile getirilen ku-
rumsal yonetim ilkeleriyle birlikte pay sahiplerinin menfaatlerinin
korunup degerlerinin maksimize edilmeye c¢alisilmasinin yaninda,
menfaat sahiplerinin c¢ikarlarinin da gozetildigi goriilmektedir. TTK
ile birlikte ise gerek pay sahiplerine ve yonetime iliskin gerekse sir-
ketle ilgili kimselere iliskin diizenlemelerle birlikte hem pay sahiple-
rinin menfaati korunmus hem de diger paydaslarin haklarinin da ko-
runmas! amaglanmistir. ilkeler ve maddeler, kurumsal yénetimin
amaci ve sirketin devamliligl bakimindan yeterli gibi gériinse de bu
hususta ozellikle yonetimden sorumlu kimselere bazi1 gorevler diis-
mektedir. Buna gore, bu kimseler, kendilerine yasa ile taninmis rapor
sunma ve bilgilendirme gorevlerini yerine getirmeli, seffaflik ve hesap
verilebilirlik ilkelerini uygulamak suretiyle sirket yonetimine pay
sahibi olmayan kimselerin de katilimini saglayabilmelidir.

Bizim hukuk sistemimiz olan Kara Avrupasi sistemi, Amerikan ve
Ingiliz hukukunda uygulanan Common Law sisteminden farkhihk arz
ettigi icin bu durumlar sirketler hukukuna ve kurumsal y6netim teori-
lerine de yansimistir. Nitekim bizim sirketler uygulamamizda serma-
ye piyasalar1 ve pay sahipligi yayginhigi, Amerika ve Ingiltere’ye kiya-
sen daha az oldugundan, paydaslarin, performanslari izleyip sirket
yonetimi ve islerine ulasabilme, bilgi edinebilme ve bunlar1 kontrol
edebilmeleri daha miimkiin hale geldiginden, paydas 6nceligi modeli-
ne SPK’da da gortildiigii lizere daha ¢ok egilim bulunmaktadir.

Sonug olarak siirdiiriilebilir bir sirket yaratabilmek i¢in, pay sahi-
bi dnceligi kullaniminin yaninda, sirketler hukukundaki yeni gelisme-
ler dogrultusunda sadece pay sahiplerinin kisa dénemli finansal ¢ikar-
lariyla sinirli kalinmayip, uzun vadeliligi ve stirdiiriilebilir finansi des-
tekler bir sirket haline gelinmesi ve bu hususta yoneticilere gorev ve
sorumluluklar verilmesi, diger paydaslarin c¢ikarlar1 da gozetilerek
hareket edilmesi gerekmektedir. Yalnizca pay sahibi modeli ile yalniz-
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ca paydas modelinin kati bir sekilde kullanimi, sirketin amacina ve
eylemlerine engel olusturabileceginden, faaliyet hayati boyunca pay
sahiplerini ve diger paydaslarini bir biitiin halinde bilinyesinde bulun-
duran sirketler icin en sagliklisi, bu iki modelin de bir arada uyum
halinde uygulanmasidir. Menfaat ¢atismalarinin halen devam etmesi
ve buna iligkin yasal bir ¢6zlim bulunmamasi durumunda ise izlenme-
si gereken en dogru yol, yonetim kurulu tarafindan sirket menfaatine
oncelik taninmasidir. Bu yollarin izlenmesi halinde hem sirketin de-
vamli surette kendi ¢ikarini pay sahiplerinin ¢ikarindan tstiin tutma-
sinin 6niine gecilir hem de sirket ile iligki icinde olan diger paydasla-
rin da menfaatleri gozetilerek pay sahipleri ile diger paydaslar ara-
sinda bir menfaatler dengesi yaratilabilir.
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