ANONIM SiRKETLERDE RiSKiN ERKEN SAPTANMASI VE YONETiIMi*

EARLY RISK DETECTION AND RISK MANAGEMENT IN JOINT STOCK CORPORATIONS
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OzET

Amerika Birlesik Devletlerinde 2007 yilinda
meydana gelen finansal krizin onemli nedenleri ara-
sinda bankalarm ve diger sirketlerin ¢ok fazla risk
iistlendigi yorumcular tarafindan kabul edilmektedir.
Bu nedenle sirket iflaslarinin ve krizlerinin 6nlenmesi
amactyla riskin erken saptanmasi sistemi kurulmas
glintimiizde tiim anonim sirketler icin bir zorunlu-
luk halini almusgtir. Calismamizda Tiirk Ticaret Ka-
nununun 378. maddesi kapsaminda riskin erken
saptanmast ve yonetimi konusu ele alinmakta ve iki
sorunun cevabr aranmaktadir: Tiirk Ticaret Kanunu
geregince genis anlamda bir risk yonetim sistemi mi
kurulmalidir? Yonetim kurullarinin riskin erken tes-
piti ve yOnetimi sistemi kurma yiikiimliiliigii sadece
borsa sirketlerinde mi bulunmaktadir?

Anahtar Kelimeler: Risk, Risk Yonetimi, Riskin
Erken Saptanmasi.
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ABSTRACT

Commentators agree that one of the primary
causes of the financial crisis in the United States in
2007 was that banks and other entities took on too
much risk." To avoid corporate bankruptcies and
crisis, it is necessary for all joint stock corporations
to develop an early risk detection system. The subject
of our paper is the early detection of risk and risk
management according to article 378 of the Turkish
Commercial Code. In this regard two questions are
asked: Is a risk management system in a broad sense
to be established? Are boards of directors of publicly
held corporations only obliged to create an early risk
detection and risk management system?

Keywords: Risk, Risk Management, Early Risk
Detection.
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L. GIRIS$

Bir anonim sirketin risk almadan islem yapma-
s1, isletilmesi olanakli goziikmemektedir?. Kiiresel-
lesme ve piyasalarin dinamikligi, sirket faaliyetleri-
nin karmagikligina ve sirket risklerinin artmasina
neden olmaktadir. Yeni piyasa ve teknolojiler sirket-
ler bakimindan birer firsat olmakla birlikte iclerin-
de buytik riskler de barmdirmaktadir®. Sirketlerin
asil amaci olan kér elde etme amacina ulagsmak i¢in
mevcut olan segenekler, sirketin yararina veya za-
rarma sonuglanabilmektedir?. Sirket icinde verilen
kararlarin sonuglarinin kesin olarak éngériilebilme-
si olanakli degildir’. Ancak uygun ve etkin bir risk
politikasi ile girketler stratejik ve operatif risk ve
firsatlar1 erken tespit edebilir, bu durumlari sirketin
degerini artirmak amaciyla degerlendirebilmelidir®.
Bagka bir ifade ile sirketler risklerden kaginmamali,
ancak sirkete deger katma amaciyla “dogru riskleri
dogru zamanda almaya” odaklanmalidir’. Etkin bir
risk yonetimi ile sirketin varlig1 giivence altina alin-
makta ve gelecege doniik stratejik planlama yapila-
bilmektedir®. Etkin bir risk yonetimi, sirketin karar,
islem ve raporlarina olan giivenirligini artirmakta-
dir. Boylece 6zellikle sermaye piyasasinda sirketin
itibar1 artmaktadur®.

II. TARIHCE

A. AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI VE
AVRUPA BIRLIGI

Temeli Amerikan sigortaciligina dayanan' risk
yonetim sistemi girketlerde meydana gelen skandal-
lar sonucu tiim sirketleri kapsayacak sekilde diizen-
lenmeye baslamistir. Amerika Birlesik Devletlerinde
2001 yilinda ortaya gikan Enron ve WorldCom skan-
dallar1' sonras: sirketlerde i¢ ve dis denetim sistem-

2 Hauschka, Christoph H. (2010), Corporate Compliance, 2. Aufl,,
Miinchen, C.H. Beck, §5 Rn. 1; Jakobus, Philipp (2014), Die Vor-
standspflicht zum Risikomanagement, Augsburg, Nomos, s. 24.
Hauschka, §5Rn. 1 ve 11.

Jakobus, s. 24.

Jakobus, s. 25.

Bkz. Hauschka, §5 Rn. 9.

Akcakanat, Ozen (2012),'Kurumsal Risk Yonetimi ve Kurumsal Risk

Yonetimi Suresi; Stileyman Demirel Universitesi Vizyoner Dergisi,

S.7,C.4,s.32.

8 Hauschka, §5 Rn. 9.

9 Hauschka, §5 Rn. 9.

10  Jakobus, s. 39.

11 Amerikan tarihindeki en buyiik skandallar olarak nitelendirilmek-
tedir. Bkz. Fleischer, Holger “Von ‘bubble laws’ und ‘quack regula-
tion’ - Zur Kritik kriseninduzierter Reformgesetze im Aktien- und
Kapitalmarktrecht”: Hommelhoff, Peter & Rawert, Peter & Schmidt,
Karsten (Editorler) (2007), Festschrift fiir Hans-Joachim Priester
zum 70. Geburtstag, Kéln, Otto Schmidt, s. 83.
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leri 6nem kazanmistir. Anilan skandallar sonucu
2002 yilinda Sarbanes-Oxley Act' (SOX) ¢ikarilmis
ve Ozellikle borsa sirketlerinde kat1 denetim 6nlem-
leri ve dokiimantasyon yiikiimliiligti (Dokumentati-
onspflicht) getirilmistir'>.

2000 yilinda Avrupa Komisyon'un bildirgesin-
de (Bildirge bashig1: “EU Financial Reporting Strategy:
The Way Forward”) borsa sirketlerinin finansal tab-
lolarin Uluslararasi Muhasebe Standartlarina (In-
ternational Accounting Standards - TAS) uygun di-
zenlenmesi 6nerilmistir. Bu bildirgeye uygun olarak
2001 yilinda 2001/65/EC sayili Yonerge'* ile 78/660
EEC sayili Dordiincii Yonerge" ve 83/349/EEC sa-
yili Yedinci Yonergede'® degisiklikler yapilmustir'.
2001/65/EC sayili Yonergenin Gerekgesinde sirket
durum raporunda (Lagebericht'®) finansal araglarin
(financial instruments) kullanimina iliskin sirketin
risk yonetimi (risk management) amag ve politika-
larini (metotlarini) belirtilmesi gerektigi ifade edil-
mis (Paragraf 13) ve ilgili hitkiim 78/660/EEC say1lt
Yonerge'nin 46. maddesinin II. fikrasinin f bendine
eklenmistir. Dordiincii Yonergede degisiklik yapan
2003/51/EC sayili Yonerge" ile Dérdiincii Yoner-
ge'nin 46. maddesinin L. fikrasina “durum raporu-
nun sirketin ... karsilastigi esash riskler ve belirsizlik-
ler (uncertainties) hakkinda diirtist resim (fair review
- ein den tatsichlichen Verhdltnissen entsprechendes
Bild) verilmesi gerektigi” yoniinde a bendi eklenmis-
tir®.

12 Pub.L. 107-204, 116 Stat. 745, Temmuz 30, 2002.

13 Hauschka, §5 Rn. 1. SOX, Amerikan sermaye piyasasinda faaliyet
gOsteren ve sermaye piyasasi kurumunda (Securities and Exchange
Commission - SEC) kayith sirket ve onlarin yavru sirketleri icin ge-
cerlidir.

14 OJ L 283,27.10.2001, s. 28-32. Yonerge metni icin bkz. http://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?qid=1477557802009&uri=-
CELEX:32001L0065 (s.e.t. 29.12.2015).

15 Belirli Tur Sirketlerin Yillik Hesaplarina iliskin Dérdiincii Yénerge
(“Fourth Council Directive of 25 July 1978 based on Article 54 (3)
(g) of the Treaty on the annual accounts of certain types of compa-
nies”), OJ L 222, 14.08.1978, s. 11. Metin icin bkz. http://eur-lex.
europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex:31978L0660  (s.e.t.
29.12.2015).

16  Konsolide Hesaplara iliskin Yedinci Yonerge (Seventh Council Direc-
tive 83/349/EEC of 13 June 1983 based on the Article 54 (3) (g) of the
Treaty on consolidated accounts) OJ L 193, 18.07.1983, s. 1. Metin
icin bkz. http://eur-lex.europa.eu/legal-content/en/ALL/?uri=CE-
LEX:31983L0349 (s.e.t. 29.12.2015).

17  Bildirge'ye ve Bildirge’'nin de dayandigi Avrupa Konseyi'nin 23-24
Mart 2000 Lizbon toplanti sonuglarina uygun olarak, 19.07.2002
yilinda 1606/2002 sayili Uluslararasi Muhasebe Standartlarinin Uy-
gulanmasina Dair Avrupa Toplulugu Tiiziigi de gikanlmistir. OJ L.
243,11.09.2001, s. 1-4. Metin icin bkz. http://eur-lex.europa.eu/eli/
reg/2002/1606/0j (s.e.t. 29.12.2015).

18  Ingilizce “annual report’, baska bir ifade ile “yillik rapor” kavrami
kullaniimaktadir

19 OJ L 178, 17.07.2003, s. 16-22. Metin icin bkz. http://eur-lex.
europa.eu/legal-content/EN/TXT/?qid=1477566705321&uri=CE-
LEX:32003L0051 (s.e.t. 29.12.2015).

20  Kars. TTKm. 526/I.
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Amerikada ortaya c¢ikan skandallar yaninda
Italyada Parmalat ve Hollandada Ahold olaylari
nedeniyle Avrupa Birligi hukuku acgisindan da yil
sonu finansal tablolarinin denetimi (Abschlussprii-
fung) ile Corporate Governance (kurumsal yonetim)
konularinda ve sermaye piyasalarina giivensizlik
ortaya ¢ikmustir. Yatirimcilarin giiveninin tekrar ka-
zanilmasi i¢in Avrupa Birligi Komisyonu 2006/43/
EC sayii Yonerge'yi*" #* diizenlemistir. Yonergede
Ozet olarak kamu yararini ilgilendiren kuruluslarda
(public-interest entities) denetim komitesi® (audit
committee) olusturulmasi, iiyelerinden en az birinin
bagimsiz olmas: ve finansal tablolarin diizenlenmesi
ve/veya denetimi hakkinda bilgi sahibi olmas1 ge-
rektigi belirtilmistir*. Yonerge'nin 39. maddesinin
6. fikrasinin ¢ bendinde denetim komitesinin (audit
committee) gorevleri arasinda risk yonetim siste-
minin etkinliginin gézetimi sayilmaktadir. Yonerge
Gerekgesinin 24. paragrafinda denetim komiteleri
(audit committee) ile finansal, operatif ve hukuki
risklerin en aza indirilmesi amaclandig: belirtilmek-
tedir.

Ayrica 78/660 EEC sayili Dordiincii Yonerge ve
83/349/EEC sayili Yedinci Yonergeyi yiiriirlilkten
kaldiran 2013/34/EU sayili Yonerge'nin® 19. mad-
desinde yonetim raporunda sirketin yiizlestigi temel
risklerin analizinin bildirilmesi gerektigi diizenlen-
mektedir. Ayni sekilde Yonerge'nin 20. maddesinin
1. fikrasinin ¢ bendi geregince yonetim raporuna bir
“kurumsal yonetim raporu” (corporate governance
statement) ek olarak eklenmeli ve bu kurumsal y6-
netim raporunda, girketin finansal raporlarin ha-

21 0OJ L 157, 09.06.2006, s. 87-107. Metin icin bkz. http://eur-lex.
europa.eu/legal-content/EN/TXT/?qid=1477566624055&uri=CE-
LEX:32006L0043 (s.e.t. 29.12.2015).

22 2006/43/EC sayili Yonerge, 84/253/EEC sayili Sekizinci Yonerge'yi
ilga etmektedir. Bu nedenle 2006/43/EC sayili Yonerge “yillik ve
konsolide hesaplarin yasal denetimi” baglikli “Revize Sekizinci Yoner-
ge” olarak da adlandirlmaktadir.

23 Denetim komitesi 39. maddede diizenlenmektedir. Hikme gdre:
“1. Member States shall ensure that each public-interest entity has an
audit committee.

...6. ... the audit committee shall, inter alia: ...(c) monitor the
effectiveness of the undertaking’s internal quality control and risk
management systems and, where applicable, its internal audit,
regarding the financial reporting of the audited entity, without
breaching its independence;”

Anilan 39. madde 2006/43/EC sayili Yonerge'ye 2014/56/EU sayili
Yonerge (OJ L 158, 27.5.2014, 5. 196-226) ile yapilan degisiklik ile
getirilmistir. Degisiklikten 6nce denetim komitesi (audit committee)
Yonerge'nin 41. maddesinde diizenlenmekteydi. Yonerge'nin
en son konsolide versiyonu icin bkz. http://eur-lex.europa.eu/
legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:02006L0043-20140616  (s.e.t.
29.12.2015).

24  Fleischer, s. 82.

25 0JL182,29.6.2013, 5. 19. Yonerge'nin en son konsolide versiyonu
icin bkz. http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CE-
LEX:02013L0034-20141211 (s.e.t. 29.12.2015).

zirlanmasina iliskin olarak risk yénetim sisteminin
esas unsurlarinin bildirilmesi gerekmektedir*.

B. ALMANYA

Riskin erken tespiti (Risikofriiherkennung) ¢ok
uzun olmayan bir stiredir Alman Payl Sirketler Ka-
nununda? (AktG) diizenlenmektedir. Cesitli sirket
skandallar®® nedeniyle ve yil sonu finansal tablo-
larinin denetiminin (Abschlusspriifung) iyilestiril-
mesi amaciyla 1998 yilinda Sirketlerde Kontrol ve
Seffaflik Hakkinda Kanun (Gesetz zur Kontrolle und
Transparenz im Unternehmensbereich — KonTraG*)
ile Alman Payl1 Sirketler Kanunu’nun 91. paragrafi-
na II. fikras1 eklenmistir®. Madde geregince “yoneti-

26 Article 19:“Contents of the Management Report

1. The management report shall include a fair review of
the development and performance of the undertaking’s
business and of its position, together with a description of
the principal risks and uncertainties that it faces.

2. The management report shall also give an indication of:...
(i) the undertaking’s financial risk management objectives
and policies, including its policy for hedging each major
type of forecasted transaction for which hedge accounting
is used; and
(i) the undertaking’s exposure to price risk, credit risk,
liquidity risk and cash flow risk.”

78/660/EEC sayill Doérdiincii  Yonerge'de “y6netim raporu”

(management report) ifadesi yerine “yillik/durum rapor/u”

(annual report) ifadesi kullaniimaktaydi. “Yénetim raporu” ifadesi

78/660/EEC sayili Dordincl Yonerge'ye 2006/46/EC  sayili

Yonerge ile yapilan degisiklikle getirilmistir. Ayrica bkz. m. 19a:
“Non-financial statement

1. Large undertakings which are public-interest entities

exceeding on their balance sheet dates the criterion of the
average number of 500 employees during the financial year
shall include in the management report a non-financial
statement containing information... including: ...
(d) the principal risks related to those matters linked to
the undertaking’s operations including, where relevant
and proportionate, its business relationships, products or
services which are likely to cause adverse impacts in those
areas, and how the undertaking manages those risks;”

Bkz. m. 20 “Corporate governance statement

1. Undertakings referred to in point (1)(a) of Article 2 shall
include a corporate governance statement in their
management report. That statement shall be included as a
specific section of the management report and shall contain
at least the following information:

...(c) a description of the main features of the undertaking’s
internal control and risk management systems in relation to
the financial reporting process;”

27 6 Eylll 1965 tarihli Aktiengesetz, BGBI. I. s. 1089.

28 Ornek olarak Alman Metallgesellschaft AG (riskli vadeli islem-
ler - 1993), Balsam AG (sahte faktoring islemleri - 1994), Philipp
Holzmann AG (sahte deger bildirimleri-1995), Klockner-Humboldt
-Deutz-AG (bilangco manipiilasyonu-1996) ve Bremer Vulkan Ver-
bung AG (stibvansiyonlarin amaclara aykiri kullanimi - 1996) skan-
dallan belirtilebilir. Bkz. Jakobus, s. 21. dn. 32; Fleischer, s. 80.

29  BGBII,s.786,27.04.1998; 01.05.1998 tarihinde yururluge girmistir.

30 MUKoAktG/Spindler: Goette, Wulf & Habersack, Mathias & Kalss,
Susanne (Editorler) (2008), Miinchener Kommentar zum Aktien-
gesetz, 3. Aufl, Miinchen, CH. Beck & Vahlen, §91 Rn. 1 ve 15.
Kanunun dizenlenme asamalar hakkinda ayrintili bilgi icin bkz.
Seibert, Ulrich, “Die Entstehung des § 91 Abs. 2 AktG im KonTraG -
‘Risikomanagement’ oder ‘Friithwarnsystem’?”: Westermann, Harm
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ci kurul (Vorstand)?', sirketin varligini/devamini teh-
likeye diigiiren gelismelerin erken tespit edilebilmesi
icin uygun (geeignet) onlemler almali, ozellikle bir go-
zetim sistemi (Uberwachungssystem) kurmalidir”. Bu
sekilde risk yonetimi ve buna bagli olan deger odak-
11 (wertorientiert) sirket yonetimi kavramlar1 6nem
kazanmigtir. Deger odakl: sirket yonetimi geregince,
elde edilebilecek getiri beklentileri riskleri karsilaya-
cak nitelikte ise riskli islemlere bagvurulmalidir. Bu
husus da ancak 6nemli sirket risklerinin zamaninda
tespit edilmesi ve gelecek sirket faaliyetlerinin fark-
1 senaryolarmin cizilmesi ile olanakli olacaktir®.
Degisiklik yapan maddenin Gerekgesinde, eklenen
fikra ile yonetici kurulun (Vorstand) uygun risk yo-
netimi (Risikomanagement) ve uygun i¢ denetimi
(interne Revision) saglama ylikiimliligiinin vurgu-
lanmak istendigi belirtilmistir®.

KonTraG ile Alman Ticaret Kanununun (Han-
delsgesetzbuch — HGB**) 289. paragrafinin I. fikra-
sina sermaye sirketlerinin durum raporunda (Lage-
bericht) “gelecek gelismelerin riskleri’ne (Risiken der
kiinftigen Entwicklungen) dair diriist resmin (ein
den tatsdchlichen Verhidltnissen entsprechendes Bild)
verilmesi gerektigi eklenmistir®. Ayrica degistirilen

Peter & Mock, Klaus (Editorler) (2000), Festschrift fiir Gerold Bez-
zenberger zum 70. Geburtstag am 13. Marz 2000, Berlin, de Gruy-
ter, s. 428 vd. Bockli, bu hikim ile sirketler icin bir “Controlling”
sisteminin 6ngoruldigini ileri stirmektedir. Bkz. Bockli, Peter
(2009), Schweizer Aktienrecht, 4. Aufl., Ziirich, Schulthess Verlag,
5. 1966 N. 161. KonTraG'In Gerekgesinde Alman payl sirketler hu-
kukunun ¢ok katmanli kontrol sisteminin bulundugu ve yonetici
kurul tarafindan yapilan sirket ici kontrolun (i denetim - interne
Revision-, Controlling) 6nem arz ettigi belirtilmistir. Gerekge icin
bkz. http://dipbt.bundestag.de/doc/btd/13/097/1309712.pdf, s.
11 (s.e.t. 29.12.2015).

31 Alman anonim sirketlerinde yonetimde dualist sistem s6z ko-
nusudur. Nitekim Alman anonim sirketlerinde “gézetim kurulu”
adi verilen “Aufsichtsrat” ve yonetici kurul/yonetim kurulu olarak
Turkgelestirilen “Vorstand” mevcuttur. Monist sistemden ayriimasi
amaciyla “Vorstand” teriminin “yénetici kurul” olarak Tirkgelestiril-
mesi gerekmektedir.“Yénetici kurul”igin bkz. Pulasli, Hasan, (2003),
Corporate Governance — Anonim Sirlet Yonetiminde Yeni Model,
Ankara, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitusu, s. 11; Kor-
tunay, Ayhan, (2015), 6102 sayil Turrk Ticaret Kanununa Gére Ano-
nim Sirketlerde Yénetim Kurulu ve Uyelerin Bilgi Edinme Hakki,
istanbul, On iki Levha Yayincilik, s. 25 vd.“Yénetim kurulu” seklinde
ifade icin bkz. Akdag Gliney, Necla, (2012), Anonim Sirket Yonetim
Kurulu, Istanbul, Vedat Kitapcilik, s. 46. Tekinalp, “Vorstand” terimi-
ni “yiiriitme kurulu” olarak Tiirkcelestirmektedir. Bkz. Tekinalp, Unal
(2013), Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, 3. Baski, istanbul, Ve-
dat Kitapcilik, s. 191 para. 12-04.

32  Hauschka, §5Rn. 1.

33 Bkz. http://dipbt.bundestag.de/doc/btd/13/097/1309712.pdf, s.
15. Benzer bir hitkim limited sirketler icin diizenlenmemektedir.
Ancak Gerekcede biiytiklik, yapilarinin karmasikhgr ve benzeri
hususlar géz 6niine alinarak limited sirketlerde de ayni hususun
gecerli oldugu belirtilmistir.

34  BGBI.S.219,10.05.1897.

35 Benzer ifade konsolide finansal tablolara iliskin Alman Ticaret Ka-
nunu’'nun 315. paragrafina KonTraG ile eklenmistir. Her iki hikim
de daha sonralar degisiklige ugramistir. Glinlimiizde 6zet olarak
durum raporunda sermaye sirketinin ongdrilen gelismelerin

317. paragrafin II. fikrasinin 2. ciimlesi geregince
yil sonu hesap denetgisi (AbschlufSpriifer) tarafindan
durum raporunun denetimi kapsamina, gelecek ge-
lismelerin risklerinin yerinde (zutreffend) gosterilip
gosterilmedigi de alinmistir. Ayni paragrafin IV. fik-
rast uyarmca borsaya kote olan anonim sirketlerde
yonetici kurulun Alman Payli Sirketler Kanununun
92. paragrafinin II. fikrasinca belirtilen énlemleri uy-
gun olarak alip almadig1 ve hitkme gore olusturulacak
olan gozetim sisteminin (Uberwachungssystem) gore-
vini yerine getirip getiremedigi de denetim kapsa-
mina alinmalidir®. Alman Ticaret Kanunu'nun 321.
paragrafinin IV. fikrasina gére de eger denetgi 317.
paragrafin IV. fikras1 geregince bir degerlendirme
yaptt ise, bu degerlendirmenin sonucunun denetim
raporunun 9zel bir kisminda sunulmas: gerekmek-
tedir. I¢ gozetim sisteminin (internes Uberwachungs-
system) iyilestirilmesi i¢in onlemlerin gerekli olup
olmadig da belirtilmelidir.

2002 yilinda ¢ikarilan Alman Kurumsal Yone-
tim Kodeksi (Deutscher Corporate Governance Kodex
- DCGK) borsa sirketlerinde yonetici kurullarin sir-
kette uygun bir risk yonetim ve risk kontrol (Risiko-
management und Risikocontrolling) sistemini sagla-
malar1 (Nr. 4.1.4 DCGK) ve gozetim kurulunu ayni
anda ve kapsaml olarak sirket i¢in 6nem arz eden
risk durumu ve risk yonetimi hakkinda bilgilendir-
mesi gerektigi diizenlenmigstir (Nr. 3.4 DCGK)?.

2004 yilinda Bilango Reformu Kanunu (Bi-
lanzrechtsreformgesetz - BilReG®) ile sermaye sir-
ketinin durum raporunu diizenleyen Alman Ticaret
Kanununun 289. paragrafinda degisiklik yapilmis-
tir. Paragrafin II. fikrasinin 2. bendinin 1la alt ben-
dine eklenen hiikiimde sermaye sirketleri durum
raporunda, risk yonetimi amaglar1 ve metotlarinin

esasli firsat ve riskleri ile birlikte degerlendirilmesi ve agiklanmasi
gerektigi (§ 289/1, 4 HGB) ve sermaye sirketinin kanuni temsilci-
lerinin bu esasli firsat ve risklerin aciklandigini durum raporunda
onaylamalari gerekmektedir (§ 289/1, 5 HGB).

36 Hikimde 6ngorilen denetim, uygunluk ve faaliyet denetimidir
(Eignungs- und Funktionsfédhigkeitspriifung). Bu yonde bkz. Kort,
Michael, (2010) “Risikomangement nach dem Bilanzrechtsmo-
dernisierungsgesetz’, Zeitschrift fir Unternehmens- und Gesell-
schaftsrecht (ZGR), s. 448. Kavramlar hakkinda bilgi icin bkz. Oz-
korkut, Korkut (2013), 6102 sayih Tirk Ticaret Kanunu Agisindan
Anonim Sirketlerde Bagimsiz Denetim, Ankara, Banka ve Ticaret
Hukuku Arastirma Enstittsd, s. 5.

37  Ayrica bkz. Nr.5.2.ve 5.3.2 DCGK.

38  “Gesetz zur Einfiihrung internationaler Rechnungslegungsstandards
und zur Sicherung der Qualitét der Abschlusspriifung’, BGBI. I. S.
3166. Kanun ile 78/660 EEC sayili Dérdiincl Yonerge ile 83/349/
EEC sayili Yedinci Yonerge'de yapilan degisiklikler uyarlanmistir.
Madde'nin II. fikrasi son olarak 17.07.2015 tarihinde (BGBL. I. S.
1245) degisiklige ugramis ve glinimuzdeki halini almistir. Anilan
hiikmin yeni versiyonu II. fikranin 1. bendinin a alt bendinde yer
almaktadir.
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agiklanmasi yikimliligi getirilmistir. Ancak ani-
lan hitkmiin niteliginden ve Gerekgesinden sadece
tinansal araglarin (Finanzinstrument) risk yonetimi-
nin diizenlendigi anlasilmaktadir. Genel anlamda
bir risk yonetimi hitkiim kapsaminda degildir®.

2009 yilinda ¢ikarilan Bilanco Hukukunun
Modernlestirilmesi Hakkinda Kanun (Bilanzrechts-
modernisierungsgesetz - BilMoG)* ile riskin erken
saptanmasi/risk yonetimine iliskin yeni hikiimler
getirilmis ve konu hakkinda tartigmalar tekrar giin-
deme gelmistir. Oncelikle Kanun'un amaci 2006/43/
EC ve 2006/46 sayil1 Avrupa Birligi Yonergelerini Al-
man hukukuna uyarlamaktir. Krizler ve skandallara
tepki olarak ¢ikarilan bu diizenlemelerin ¢ogunlugu,
sirket ici yuritilen islemlerde seffafligin saglanma-
sina yoneliktir*. Bilanco Hukukunun Modernlegti-
rilmesi Kanunu ile risk yénetimi, i¢ kontrol sistemi
(internes Kontrollsystem) ve i¢ denetim sisteminin
(interne Revision) birlikte isbirligi ve bu sistemle-
rin gozetimi somutlagtirilmigtir*?. Anilan Kanun ile
degistirilen Alman Ticaret Kanunu'nun 289. parag-
rafinda sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren sir-
ketlerde® (§264d HGB) yonetici kurulun i¢ kontrol
ve risk yonetim sisteminin (internes Kontroll- und
Risikomanagementsystem**) finansal tablolarla ilgili
unsurlarint durum raporlarinda bildirmesi gerektigi
diizenlemigtir (§$ 289/V HGB)*. Bu durum rapo-
runu degistirilen Alman Payl: Sirketler Kanununun
175. paragrafinin II. fikrasinin 1. ciimlesi geregince
yonetici kurulun genel kurula sunmas: gerekmekte-
dir. Alman Payl: Sirketler Kanunu’'nda getirilen yeni
bir hitkiimde gozetim kurulunun (Aufsichtsrat) ano-
nim sirketteki risk yonetim sistemini denetlemek
i¢in denetim komitesi* (Priifungsausschuss) olus-

39  Kort, s. 444.Yukarida dn. 38'de de belirtildigi Gizere Bilanco Reform
Kanunu ile 78/660 EEC sayili Dérdiincli Yonerge ve 83/349/EEC
sayil Yedinci Yonerge'de yapilan degisiklikler uyarlanmistir. Bu
baglamda anilan Yonergeler'de degisiklik 6ngéren 2001/65/EG
sayili Yonerge'de de risk yonetimine iliskin aciklamalarin finansal
araclara iliskin olmasi gerektigi belirtiimektedir.

40  “Gesetz zur Modernisierung des Bilanzrechts", BGBI. 2009 |, s. 1102.

41 Hauschka, §5 Rn. 9.

42 Jakobus, s. 20.

43 Anonim sirketlerle birlikte limited sirketler de, sermaye piyasala-
rinda faaliyet gosteriyorlarsa, bu kapsamdadir. Bkz. Kort, s. 445.

44 AktG hikminde, i¢ kontrol ve risk yonetim sistemini (internes
Kontroll- und Risikomanagementsystem) iki farkl sistem olarak dii-
zenlenmektedir. Bkz. Kort, s. 445.

45  Hauschka, 85 Rn. 2.

46  Gozetim kurulu veya gorevlendirilen denetim komitesinin en az
bir Gyesinin bagimsiz tye olmasi ve uzmanlik alaninin hesap ve
yilsonu finansal tablolarin diizenlenmesi olmasi gerekmektedir.
Bkz. Holzhauser, Guido & Sutter, Carolin (Editorler) (2011), Inter-
disziplindre Aspekte von Compliance, Baden-Baden, Nomos, s.
25. Denetim komitesi hakkinda ayrintili bilgi icin bkz. Habersack,
Mathias (2008), “Aufsichtsrat und Prifungsausschuss nach dem
BilMoG", Die Aktiengesellschaft (AG), S.4,s.98-107.

turabilecegi belirtilmistir (§107/11L, 2 AktG). Ayrica
171. paragrafin I. fikrasinin 2. climlesinde (y1l sonu
hesap) denetci(si)nin (AbschlufSpriifer) gozetim ku-
ruluna veya onun olusturdugu denetim komitesine
i¢ kontrol ve risk yonetim sisteminin finansal tablo-
larla ilgili unsurlarinda esasli zayif noktalar: hakkin-
da rapor sunmasi gerektigi diizenlenmistir.

KonTraG ile getirilen Alman Payli Sirketler
Kanunu'nun 92. paragrafinin II. fikrasi ve Alman
Ticaret Kanunu'nun 317. paragrafinin IV. fikrasi ile
321. paragrafinin IV fikrasi BilMoG ile degisiklige
ugramamigtir.

C. TURKIYE

Risk kavrami 6762 sayil Tiirk Ticaret Kanu-
nuwnun? sigorta hukuku kitabinda “riziko” olarak
karsimiza ¢ikmaktaydi. 6762 sayili Tirk Ticaret
Kanunu ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu*
déneminde ¢ikarilan “Kurumsal Yonetim Ilkeleri-
nin Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iliskin Teblig”
(Seri: IV, No: 56)* ve EK’inde yer alan “Sermaye Pi-
yasast Kurulu Kurumsal Yonetim Ilkeleri"nin® 4.1.1.
numarali maddesine gore borsa sirketlerinde® yone-
tim kurulu “alacag: stratejik kararlarla, sirketin risk,
biiytime ve getiri dengesini en uygun diizeyde tutarak
akilcr ve tedbirli risk yonetimi anlayisiyla sirketin on-
celikle uzun vadeli ¢ikarlarim gozeterek, sirketi idare
ve temsil” etmelidir. Ayrica 4.2.3. numarali madde
geregince yonetim kurulu “bagta pay sahipleri olmak
iizere sirketin menfaat sahiplerini etkileyebilecek olan
risklerin etkilerini en aza indirebilecek risk yonetim
ve bilgi sistemleri ve siireglerini de icerecek sekilde i¢
kontrol sistemlerini, ilgili yonetim kurulu komiteleri-
nin gortisiinii de dikkate alarak” olusturmalidir. Bu
baglamda ilkeler’in 4.5.1 numarali maddesi uyarin-
ca borsa sirketlerinde yonetim kurulu biinyesinde
“riskin erken saptanmasi komitesi’nin olusturulmasi
gerektigi diizenlenmistir. [lkelerin 4.5.12 numarali
maddesine gore riskin erken saptanmasi komitesi,
“a) sirketin varligini, gelismesini ve devamini tehli-
keye diisiirebilecek risklerin erken teshisi, tespit edi-
len risklerle ilgili gerekli onlemlerin uygulanmas ve

47  R.G.09.07.1956, S. 9353.

48  R.G.30.07.1981,S.17416.

49  R.G.30.12.2011, S. 28158. II-17.1 sayili “Kurumsal Yonetim Tebligi"
(R.G.03.01.2014, S. 28871) ile yururlukten kaldinlmistir.

50 Teblig'in 4. maddesi geregince: “borsa sirketlerinin, kurumsal yo-
netime iliskin yapi ve siireclerini belirlerken esas alacaklar Kurumsal
Yonetim llkeleri, bu Teblig ekinde yer almaktadir.’

51 Teblig'in 3. maddesinin b bendi geregince borsa sirketleri, paylari
IMKB'de islem goéren halka acik anonim sirketlerdir.
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riskin yonetilmesi amaciyla calismalar yapar” ve “b)
risk yonetim sistemlerini en az yilda bir kez gozden
gecirir”. Bu yonde bir komite olusturulmaz ise, ku-
rumsal yonetim komitesi, bu komitenin gorevini
yerine getirmelidir (ilkeler 4.5.1 numarali madde)®.

6102 say1l1 Tiirk Ticaret Kanunu'nun 378. mad-
desi ile ise riskin erken saptanmasi komitesi ilk ola-
rak Tirk Ticaret Kanununda diizenlenmektedir®.
Anilan madde geregince: “Pay senetleri borsada
islem goren sirketlerde, yonetim kurulu, sirketin var-
higimi, gelismesini ve devamini tehlikeye diisiiren se-
beplerin erken teshisi, bunun icin gerekli onlemler ile
¢arelerin uygulanmasi ve riskin yonetilmesi amaciyla,
uzman bir komite kurmak, sistemi ¢alistirmak ve ge-
listirmekle yiikiimliidiir. Diger sirketlerde bu komite
denet¢inin gerekli goriip bunu yonetim kuruluna ya-
zili olarak bildirmesi halinde derhal kurulur...”. Ttrk
Ticaret Kanununun Genel Gerekgesinde ve 378.
maddenin Gerekgesinde anilan hiikiim kurumsal
yonetim ilkelerini ilgilendiren diizenlemeler ara-
sinda sayilmaktadir. Ancak komitenin ismi Genel
Gerekgede ve 378. maddesinin Gerekecesinde “tehli-
kelerin erken teshisi komitesi” olarak belirtilmistir®.
Tiirk Ticaret Kanununun yenilenmesinin amagla-
rindan birisi Avrupa Birligi miiktesebatinin Tiirk
hukukuna aktarilmasi olmas1® dolayistyla, Gerekge-
de acik¢a ifade edilmemis olsa da, hitkmiin Avrupa
Birligi miiktesebatina uyum saglanmasi i¢in getiril-
digi belirtilebilecektir.

Sermaye Piyasast Kurulunun “II-17.1 Kurum-

52 Ayrica bankalar agisindan risk yénetimi icin bkz. 5411 sayili Ban-
kacilik Kanunu (R.G.. 01.11.2005, S. 25983 Miik.) m. 29 ve 31; si-
gorta sirketleri agisindan bkz. 5684 sayil Sigortacilik Kanunu (R.G.
14.06.2007, S. 26552) m. 4/VIII; finansal kiralama sirketleri agisin-
dan bkz. Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Ka-
nunu (R.G. 13.12.2012, S. 28496) m. 14.

53 Eris, hikmin alt komisyonca redaksiyon yapilmak ve komisyonca

da degisiklik onaylanmak suretiyle kabul edildigini belirtmekte-
dir. Eris, Gonen, 2014), Agiklamali - Ictihatli 6335-6552 Sayili Ka-
nunlarla Giincellenmis TTK Hiikiimlerine Gore Ticari Isletme ve
Sirketler, Cilt Il, 2. Baski, Ankara, Seckin, s. 2364. Tasari Teklif met-
ninde “sebeplerin erken teshisi” yerine “sebeplerin erken tanisi”
ifadesi yer almaktadir. Metinlerin karsilastirmasi icin bkz. http://
mevzuat.tbmm.gov.tr/mevzuat/faces/kanunmaddeleri?_adf.
ctrl-state=sg07ua5wi_29&pkanunlarno=54946, madde 378 (s.e.t.
26.12.2015).
TTK 376. maddenin 13.01.2011 tarihinde kabul edildigi metninde,
sirketin borca batik durumda bulundugu stphesi varsa yonetim
kurulunun bir ara bilanco hazirlayip denetciye sunmasi gerekmek-
teydi. Denetcinin de ara bilancoyu incelemesi ve degerlendirme-
leri ile 6nerilerini rapor halinde yonetim kuruluna sunmasi gerek-
mekteydi. Bu dnerilerde “erken teshis komitesinin” de énerilerinin
dikkate alinmasi 376. maddede agikca diizenlenmisti. 376. madde,
6335 sayili Kanun'un (R.G. 30.06.2012, S. 28339) 16. maddesi ile
degisiklige ugramis ve ginimuizdeki halini almistir. 16. maddenin
Gerekgesinde “bagimsiz denetginin goreviyle uyusmayan diizenle-
menin kaldirldigi” belirtiimektedir.

54  TurkTicaret Kanunu Genel Gerekgesi, para. 136.

55  Kirca, ismail & Sehirali Celik, Feyzan Hayal & Manavgat, Caglar
(2013), Anonim Sirketler Hukuku - Cilt 1, Ankara, Banka ve Ticaret
Hukuku Arastirma Enstitiis, s. 399.

sal Yonetim Tebligi”*° ve EK-1’inde yer alan “Serma-
ye Piyasast Kurulu Kurumsal Yéonetim [lkeleri’nde”
de riskin erken saptanmasi komitesi diizenlenmek-
tedir®®. Ekteki Ilkelerin 4.1.1. numarali maddesinde
-borsa sirketlerinde®- yonetim kurulunun, akilci ve
tedbirli risk yonetimi anlayisiyla sirketin oncelikle
uzun vadeli ¢ikarlarini gozeterek sirketi idare ve tem-
sil etmesi gerektigi diizenlenmektedir. Benzer gekil-
de yonetim kurulu gérevleri arasinda ilgili yonetim
kurulu komitelerinin goriisiinii de dikkate alarak,
basta pay sahipleri olmak iizere sirketin menfaat sa-
hiplerini etkileyebilecek olan risklerin etkilerini en
aza indirebilecek risk yonetim ve bilgi sistemleri ve
stireglerini de igerecek sekilde i¢ kontrol sistemlerini
olusturacagi sayilmaktadir (4.2.3. numarali madde).
Yonetim kurulu ayrica yilda en az bir kez risk yo-
netimi ve i¢ kontrol sistemlerinin etkinligini goz-
den gegirmelidir (4.2.4. numarali madde). ilkelerin
4.5.1. numarali maddesi ile yonetim kurulu, gorev
ve sorumluluklarini saglikli bir bicimde yerine ge-
tirmesini teminen, “riskin erken saptanmasi komite-
si” olusturmalidir®. Ancak -eski kurumsal yonetim
ilkelerinden farkli olarak- riskin erken saptanmasi
komitesi olusturulamamasi durumunda, kurumsal
yonetim komitesi bu komitelerin gorevlerini yerine
getirecegi belirtilmemistir. Dolayisiyla riskin erken
saptanmasi komitesinin kurulmasi yeni Kurumsal
Yonetim Tebligi geregince zorunludur.

III. KAVRAM VE TANIMLAR
A. RiSK KAVRAMI
1. Genel Olarak Risk

Bir yandan risk, en 6nemli ilham kaynagimiz
(vornehmste Quelle der Inspiration) seklinde tanim-
lanmakta®, diger yandan ise tehlike olarak algilan-
maktadir. Dolayisiyla risk kavraminin farkl tanim-
lar1 mevcuttur.

Terminolojik olarak risk kavrami bir degerlen-
dirme veya bir se¢cim sonucu (Abwagen oder Wahl-
entscheidung) bir karara “ciiret etmek” anlamina gelen

56  Paylari borsada islem goéren halka acik sirketler Teblig'e tabiidir.
Bkz. Teblig m. 1/I1.

57  Kurumsal Yonetim ilkelerinin Teblig ekinde yer aldigi Teblig'in 4.
maddesinde diizenlenmektedir.

58  Ayrintili bilgi icin bkz. Aytag, Zuhtl (2015), ‘Borsa Sirketleri ve Ris-
kin Erken Saptanmasi Komitesi; Banka ve Ticaret Hukuku Arastir-
ma Enstitlist 60. Yil Armagani, Ankara, s. 44 vd.

59  Bkz.yuk.dn.56.

60  Bankalar bu hiikimden harig tutulmustur.

61  Sair ve yazar olan Alman Hans Magnus Enzensberger tarafindan
risk bu sekilde tanimlanmustir. Bkz. Jakobus, s. 26
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eski Italyan (friihitalienisch) “risicare” teriminden
gelmektedir®. Dolayisiyla risk bir zarar veya kaybin
ortaya ¢ikma tehlikesini beraberinde getiren “cesa-
ret”’i de kapsamaktadir®®. Gunliik kullanimda “risk”
olaylarin bilinmezlik (Ungewissheit) ve belirsizlik
(Unsicherheit) unsurlarini kapsamaktadir®. Benzer
sekilde Ingilizce “risk” veya Cince “wei-ji” terimleri
ile sonuctan olumlu (upside risk - firsat) veya olum-
suz (downside risk — tehlike) sapmalar anlatilmakta
olup, riskin firsat unsuru da vurgulanmaktadir. Bu
baglamda risk, tehlike kavramindan ayrilmaktadir®.
Yunan “rhiza” ifadesi ise “(ayaga takilan) aga¢ kok-
leri” anlamina gelmekte olup, bu ifade ile daha ¢ok
risk kavramimin olumsuz yonii, yani beklenen so-
nuca ulagilamamasi veya olumsuz yonde ulagilmasi
anlatilmaktadir®®. Tirk Dil Kurumu “risk”i, “zarara
ugrama tehlikesi, riziko®” olarak tanimlamaktadir®.
Dolayistyla Tiirkge dilinde kullanilan risk olumsuz
yonde algilanmaktadir.

“Risk” korkulan olayin gergeklesmesinden 6n-
ceki agamay1 ifade etmektedir. Olayin/riskin ger-
¢eklesmesinden sonra, bu olay/risk “sinistre” adini
almaktadir®.

2. [Isletme Literatiiriinde Risk

Isletme literatiiriinde risk, saf risk (reines Risi-
ko) ve spekilatif risk (spekulatives Risiko) olarak iki-
ye ayrilmaktadir. Saf riskler, zarar tehlikesi, bagka bir
anlatimla sirket malvarliginin azalmasina yol agan
olaylar (6rn. dogal afetler sonucu meydana gelen
zararlar, alacaklarin elde edilememesi) ile ayn1 anla-
ma gelmektedir. Bu anlamda sadece kayiplar dikkate
alinmakta, kazang ihtimalleri degerlendirilmemek-

62  Bkz. Jakobus, s. 27; Martin, Thomas A. & Bar, Thomas (2001),
Grundziige des Risikomanagements nach KonTraG, Oldenburg, s.
70. Eski Italyan “risco”, "kayalik” anlamina gelmektedir.

63 Jakobus, s. 27.

64  Manavgat, Caglar (2016), Hukuki Bakimdan Halka Ac¢ik Anonim
Ortakliklar ve Halka Arz, Ankara, Banka ve Ticaret Hukuku Arastir-
ma Enstituisy, s. 130-131; Jakobus, s. 27.

65  Bu yonde bkz. Baums, Theodor, (2011), “Risiko und Risikosteue-
rung im Aktienrecht’, Zeitschrift fur Unternehmens- und Gesell-
schaftsrecht (ZGR), s. 223.

66  Jakobus, s. 27. Terimin etimolojisi hakkinda ayrintili bilgi icin In-
derst, Cornelia & Bannenberg, Britta & Poppe, Sina (Editorler)
(2013), Compliance: Aufbau - Management - Risikobereiche, 2.
Aufl.,, Heidelberg, C.F. Miiller, s. 125 dn. 248. Nimet anlamina gelen
Arapca “rizk" ile “risk” kavrami arasindaki iliski etimologlar tarafin-
dan tartisiimaktadir.

67  “Riziko’, “risk” olarak tanimlanmaktadir. Bkz. http://tdk.gov.
tr/index.php?option=com_gts&arama=gts&guid=TDK.
GTS.5650c0c4690003.03036419 (s.e.t. 21.11.2015)

68 Bkz. http://tdk.gov.tr/index.php?option=com_gts&arama=gts&-
guid=TDK.GTS.5650c0aeec3180.30007908 (s.e.t. 21.11.2015)

69  Buyodnde bkz. Bozer, Ali (1965), Sigorta Hukuku, Ankara, Banka ve
Ticaret Hukuku Yayinlari, s. 101. Yazar “riziko" ile “tehlike” terimlerini
es anlamli kullanmaktadir.

tedir. Spekiilatif riskler bakimindan ise sirketin faa-
liyetleri bir biitiin olarak degerlendirilmektedir. On-
goriilen ve amaglanan sonuctan olumsuz sapmalar
(dar anlamda risk, kayip tehlikesi) yaninda olumlu
sapmalar (genis anlamda risk, firsat) da dikkate alin-
maktadir (6rn. fiyatlarda, masraflarda veya talepler-
de meydana gelebilecek cesitli degisikliklerin sirket
agisindan olumlu veya olumsuz sonuglari). Isletme
biliminde hakim goriis risk kavramini genis anlam-
da, baska bir ifade ile spekiilatif risk olarak, kullan-

maktir’”®.

3. Sirketler Agisindan Risk Kategorileri

Sirketin tiim faaliyetleri ve kararlar1 firsat ve
risklerin degerlendirilmesi sonucu yapilmakta veya
verilmektedir”. Sirketlerin faaliyetlerine mutlak su-
rette bagl olan riskler sirketlerin varligini tehlikeye
dustrebilecek nitelikte de olabilmektedirler. Sar-
banes-Oxley Act ve Sirketlerde Kontrol ve Seffaflik
Hakkinda Kanun (KonTraG) ile sirketin varligini
tehlikeye atan risklerin ozellikle tanimlanmas1 ve
degerlendirilmesi gerektigi diizenlenmektedir.

Sirketler bakimindan risklerin tanimlanabil-
mesi ve degerlendirilebilmesi i¢in sirket icerisinden
(igsel faktorlerden) veya disindan (digsal faktor-
lerden) kaynaklanan risk kategorileri olusturul-
mustur”. Genel olarak riskler, miicbir sebeplerden
kaynaklanan riskler/dogal riskler (Risiken hoherer
Gewalt veya Elementarrisiken), politik ve ekonomik
riskler (politische oder 6konomische Risiken) ve islet-
me riskleri (Unternehmensrisiken) olmak tizere tice
ayrilmaktadir™.

a. Miicbir Sebeplerden Kaynaklanan Riskler

Miicbir sebeplerden kaynaklanan riskler ile sir-
ket disindan kaynaklanan ve cografi konumu dola-
yistyla biiytik zararlarin olugsmasina neden olan sel,
deprem veya firtina gibi dogal riskler anlatilmak
istenmektedir. Bu tiir risklere etki edilmesi genellik-
le olanakli olmamakla birlikte, sirketler kendilerini
-0rnegin sigortalama yoluyla- korumaya ¢alismak-
tadirlar”.

70  Jakobus, s. 27-29; Baums, s. 222.

71 Hauschka, §5Rn. 12.

72 Hauschka, §5Rn. 8.

73 Bu kategoriler sirketlerin buyukltk, isletme konusu, bulundugu
bolge vb. durumlara gore degisiklik gosterebilmektedir. Hausch-
ka, 85 Rn. 6; Jakobus, s. 30. Ayrica bkz. Inderst/Bannenberg/Poppe,
s. 199 Rn. 261. Farkli kategoriler icin bkz. Can, Mertol (2007) Turk
Ozel Sigorta Hukuku, 2. Baski, Ankara, Imaj Yayinevi, s. 7 vd.; Bockli
(2009), 5. 2085 N. 199 vd; Baums, s. 225 vd.

74 Hauschka, §5 Rn. 6; Jakobus, s. 30 vd.

75  Hauschka, §5Rn. 7; Jakobus, s. 31.
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b. Politik ve Ekonomik Riskler

Miicbir sebeplerden kaynaklanan riskler gibi
bu riskler de digsal risklerdendir. Faizler, devlet
bor¢lanmalary, krizler veya enflasyon gibi ekonomik
belirsizlikler, savas, yasal diizenlemeler, demografik
veya vergi politikalarinda degisiklikler ve benzeri
durumlar bu risklerden sayilmaktadir. Politik risk-
ler sadece i¢ veya yabanci piyasalardaki riskleri kap-
samamakta, devletlerarasi serbest dolagim, giimriik,
ihracat - ithalat yasaklar1 ve doviz kur degisimleri de
bu riskler arasinda sayilmaktadir™.

c. Isletme Riskleri

Diger risklerden farkli olarak sirket icinden
kaynaklanan riskler olup, sirket yonetimi tarafin-
dan bu risklere miidahale edilebilmektedir. Stratejik
(strategisch), operatif (leistungswirtschaftlich/ope-
rativ) ve yontemsel/taktik seviyedeki (finanzwirt-
schaftlich/ taktisch) riskler olmak tizere tige ayiril-
maktadir”.

i. Stratejik Riskler

Sirketin amaglarina ulagsmasina engel olan risk-
lerdir. Sirketin organizasyonu, yapisi, faaliyet goste-
ren piyasa gibi hususlara iligkin kararlardan kaynak-
lanan riskleri kapsamaktadir’®. Ozellikle galiganlarin
tesvik edilmesinde, yeni faaliyet alanlarinin agilma-
sinda, cesitlilik veya is birliklerde noksanlik bu tiir
riskler arasinda yer almaktadir”.

ii. Operatif Riskler

Sirket i¢indeki birimlerde (operatif birimle-
rinde) goriilen risklerdir. Bu tiir riskler 6rnegin
dretim, misteri se¢imi, bilgi yonetimi, ¢alisanlarin
beceri eksikligi, denetim eksikligi veya sirketin yo-
netiminden kaynaklanmaktadir. Sirketin itibarinin
bozulmasi riski ile sirket finansal tablolarimin dog-
ruyu yansitmama riski genellikle bu kategoride sa-
yilmaktadir®. Ozellikle kalite standartlar1 kontrolii
ve sirket dolandiriciligina karst savunma bu riskle-
rin 6nlenmesi bakimindan 6nem arz etmektedir®'.

iii. Yontemsel/Taktik Riskler

Cogunlukla finansal riskler seklinde ortaya
¢ikmaktadirlar. Yetersiz likidite ve finansal planla-
ma veya finansal piyasalarda kur dalgalanmalarina

76  Hauschka, 85 Rn. 7; Jakobus, s. 31-32.
77  Hauschka, §5 Rn. 8; Jakobus, s. 32 vd.
78  Hauschka, §5 Rn. 8. Jakobus, s. 32.
79  Hauschka, §5 Rn. 8; Jakobus, s. 31.
80 Bockli (2009), s. 2086 N. 203.

81 Hauschka, §5 Rn. 8; Jakobus, s. 33 vd.

kars1 yetersiz dnlemler alinmasindan kaynaklanan
risklerdir. Yilsonu finansal tablolarinin hukuka ay-
kir1 diizenlenmesi, (disartya kars1) finansal bildirim
yuktimliliklerinin yerine getirilmemesi de bu risk-
ler kapsaminda degerlendirilmektedir®.

4. Alman Hukukunda Risk

Alman hukukunda risk kavraminin kapsami
hukuki ve isletmesel olarak agiklanmaktadir®. Risk
kavraminin hukuki tanimi kanunen yapilmamigtir®.
Ancak Alman Payl: Sirketler Kanunu’nun 91. parag-
rafinin II. fikrasi geregince “yonetici kurulu, sirketin
varhgini/devamini  tehlikeye diisiiren gelismelerin
erken tespit edilebilmesi icin uygun énlemler almall,
ozellikle bir gozetim sistemi kurmalidir”. Hukiimde
sirketin varligini tehlikeye diigiiren gelismelerin tes-
pit edilmesi diizenlenmistir. “Gelismeler” sirketteki
olumsuz degisiklikler olarak tanimlanmaktadir®.
Hikiim soyut (abstrakt) risklerden degil, somut
gelismelerden bahsetmektedir. Dolayisiyla varsa-
ymmsal bir risk durumu degil, mevcut olan olumsuz
gelismelerin zamaninda tespiti gerekmektedir ki, bu
gelismeler sonucu meydana gelebilecek olumsuz so-
nuglar onlenebilsin®. Ayrica hitkiim geregince her
tirlit olumsuz geligme degil, sadece sirketin varligin
tehlikeye diistiren gelismeler erken tespit edilmelidir.
Hitkmiin riskin erken tespiti sistemini diizenledigi
kabul edilmesinden dolay1, hakim goriis tarafindan
“risk” ifadesinin Alman payli sirketler hukukunda
sadece “sirketin varligini tehlikeye diisiiren gelisme-
ler” olarak tanimlandigi ileri siiriilmektedir®’.

Ancak doktrinde risk kavrammin taniminda
sadece sirketin varligini tehlikeye diistiren sebep-
lerin dikkate alinmasi gerektigi yoniinde gorisiin
Avrupa Birligi Yonergeleri dogrultusunda dogru bir
yaklasim olmadig1 da ifade edilmektedir®. Avrupa
Birligi Komisyonunun 2006/43/EC sayili1 Yonerge-
sinde ve 2013/34/EU sayili Yonergesinde® sinirli
olarak sadece sirketin varligimni tehlikeye diisiiren
sebeplerin tespitine iliskin degil sirketin karsilasa-

82  Hauschka, §5 Rn. 8 Jakobus, s. 34 vd.

83 lIsletme literatiiriinde yapilan risk tanimi icin bkz. yukarida ll, A, 2.

84  Kanun Gerekgesinde de tanim bulunmamaktadir. Jakobus, s. 30.

85  Bkz. Schmidt, Karsten Lutter, Marcus (Editorler) (2015), Aktienge-
setz Kommentar, 3. Aufl,, KéIn, Otto Schmidt, §91 Rn. 8.

86  Seibert, s.437.

87  Jakobus, s. 30; Schmidt/Lutter, §91 Rn. 9. Hikiim i¢in 6nemli olan
bir nokta ise her tlrli riskin tespit edilip ona karsi nlem alinmasi
degildir. Dolayisiyla sirkette her meydana gelen gelisme, degisiklik
ve “normal” riskler ile ilgili erken tespit sistemi kurulmasi veya 6n-
lemlerin alinmasi zorunlu degildir. Bu yénde MiiKoAktG/Spindler,
§91 Rn. 21.

88  MUKoAktG/Spindler, §91 Rn. 22.

89  Bkz.yukaridal, A.
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bilecegi tiim risklere iliskin bir risk yonetim siste-
mi kurulmas: ve hakkinda bildirimde bulunmasi
gerektigi sonucu ¢ikarilabilmektedir. Yonergelerde
risk kavraminin niteliginde bir sinirlama yapilma-
mustir. Bu yoniiyle Yonergeler, Alman Payli Sirketler
Kanunu’nun 91. paragrafinin II. fikrasindan ayril-
maktadir®. 2009 yilinda anilan Yonergelerin eski
metinleri Bilanco Hukukunun Modernlestirilmesi
Hakkinda Kanun (BilMoG) ile Alman hukukuna
uyarlanmistir. Her ne kadar anilan Kanun ile Alman
Payli Sirketler Kanununda ve Alman Ticaret Kanu-
nunda yapilan degisikliklerde risk yonetimi kavra-
m1 kullanilmis ise de (6rn. § 289/V HGB ve §§ 107/
I11, 2 ve 175/11,1 AktG), riskin erken tespiti sistemini
diizenledigi kabul edilen Alman Payl Sirketler Ka-
nununun 91. paragrafinin II. fikrasinda BilMoG ile
bir degisiklik 6ngoriilmemistir®. Dolayisiyla yuka-
rida anilan hakim goriis geregince Alman kanun
koyucusu, Avrupa Birligi miiktesebatina uygunluk
stirecinde dahi risk kavraminin tanimina iligkin si-
nirlamay1 kaldirmamustir®.

5. Tiirk Ticaret Kanunu Geregince Risk

Sirketlere iliskin risk genel olarak, sirketlerin
amacina ulagsmasina veya stratejilerini uygulayabil-
mesine engelleyen olay veya islemlerin ger¢eklesme
tehlikesi olarak tanimlanmaktadir®. Tirk Ticaret
Kanunu’nun 378. maddesinin I. fikrasinda risk agik-
¢a tanimlanmamaktadir. Ancak madde baghginda
“riskin erken saptanmasr”* ifadesi kullanilmaktadir.
Madde metninde ise “sirketin varligini, gelismesini
ve devamini tehlikeye diisiiren sebeplerin erken tes-
hisi” denilmektedir. ki ifadenin birlikte degerlen-
dirilmesi sonucu® Tiirk Ticaret Kanunu geregince
“risk” teriminin “sirketin varligini, gelismesini ve de-
vamini tehlikeye diisiiren sebepler” seklinde tanim-
landig1 belirtilebilir®.

Ayrica Kamu Gézetimi, Muhasebe ve Dene-
tim Standartlar1 Kurumu tarafindan, riskin erken

90  Buyodnde bkz. MiiKoAktG/Spindler, §91 Rn. 22.

91 Alman hukukundaki tarihsel gelisim hakkinda ayrintili bilgi igin
bkz. yuk. 1, B.

92  Hukiumde sadece “sirketin varligini tehlikeye diisiiren gelismeler”
seklinde risk nedenleri daraltiimissa da bu yonetim kurulunun
tlm riskleri erken tespit etmesine engel degildir. Bu yonde bkz.
Holle, Philipp Maximilian (2014), Legalitatskontrolle im Kapitalge-
sellschafts- und Konzernrecht, Tiibingen, Mohr Siebeck, s. 33.

93  Akcakanat, s. 33. Ayrica bkz. yuk. Ill, A, 3.

94  Yukarida da belirtildigi Gzere (bkz. yuk. dn. 54) “riskin erken teshisi
komitesi"Turk Ticaret Kanunu'nun Genel Gerekgesinde “tehlikelerin
erken teshisi komitesi” olarak ifade edilmektedir.

95  TTKm. 1534 uyarinca kenar basliklart metne dahildir.

96  Bu yonde Manavgat, s. 131. Manavgat, Kanun'daki risk taniminin
“cagdas risk yonetimi” anlayisina gore “dar” oldugunu, riskin “salt
olumsuz olay” olarak tanimlanmamasi gerektigini ve “gelecege do-
nlik degiskenleri ve ortakligin tistlenmeyi istedigi riski” de kapsamasi
gerektigini ifade etmektedir. Bkz. Manavgat s. 131-132.

saptanmasi sistemi ve komitesinin uygulamalarinin
bagimsiz denetim kapsaminda olmasi dolayisiyla,
alman ilke karar1”” ile “Riskin Erken Saptanmas: Sis-
temi ve Komitesi Hakkinda Denet¢i Raporuna Iliskin
Esaslar” (Esaslar) belirlenmistir. Bu esaslarda risk
“sirketin varligini, gelismesini ve siirekliligini tehdit
edebilecek gelismelerin ortaya ¢ikma ihtimali” ola-
rak tanimlanmaktadir (m. 4, I, b)*. Kanaatimizce
her iki tanimda da “ve” ifadesinin “ve/veya olarak
diistintilmesi gerekmektedir. Aksi takdirde “sirke-
tin... gelismesi” ifadesinin bir anlami kalmayacaktir.

Risk tanimi iginde yer alan “sirketin varligin,
gelismesini ve devamuni tehlikeye diisiiren sebep-
ler” ise sirketin malvarligi, gelir ve mali durumunu
onemli sekilde -kotii yonde- etkileme potansiyeline
sahip degisikliklerdir®. Bu degisikliklerin sirketin

genel durumuna etkisi olmasi gerekmektedir'®.

Tiirk Ticaret Kanununun 207. maddesinde
riskin erken saptanmasi ve ydnetimi komitesinin
“bagl sirketin, hakim sirketle veya diger bagli bir sir-
ketle iliskilerinde hilenin veya dolamin varligin belir-
tir sekilde goriis” bildirebilecegi ifade edilmektedir.
Dolayisiyla bagl: sirketin, hakim sirketle veya bagka
bir baglh sirketle iliskilerinde hilenin veya dolanin
mevcut olmasi, sirketin varligini, gelismesini ve de-
vamini etkileyen bir risk olarak ele alinmaktadir.

Alman Payl Sirketler Kanunu’nun 91. paragrafi-
nin IL. fikrasinda, sirketin varligin: tehlikeye diisiiren
“sebepler’den degil “gelismeler’den (Entwicklungen)
bahsedilmektedir. Gelismeler i¢in hitkmiin Gerek-
¢esinde genis bir kapsam belirlenmis ve bu gelisme-
ler sirketin aleyhine olan degisiklikler, riskli islemle-
rin yapilmasi [0rn. vadeli islemler (Termingeschifte)
veya tiirev islemler (Derivatehandel)] ve hesaplarin
diizenlenmesine (Rechnungslegung) iliskin hiikiim-
lere veya diger kanuni diizenlemelere aykir1 yapilan
islemler olarak tamimlanmistir'®. Riski olusturan

97  Karar No:75935942-050.01.04-[04/19], R.G. 18.03.2014, S. 28945.

98  Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11-17.1 Kurumsal Yonetim Tebligi'nin
EK-1'inde yer alan Sermaye Piyasasi Kurulu Kurumsal Yénetim I-
keleri'nin 4.5.12 numarali maddesinde de “sirketin varligini, gelis-
mesini ve devamini tehlikeye dtistirebilecek risklerin” erken teshisini
diizenlemektedir.

99  Alman hukukunda yapilan bu yéndeki agiklamalar icin bkz. Re-
gierungsbegriindung Bundestags-Drucksache 13/9712 s. 15;
Hauschka, §5 Rn. 12; Hiiffer, Uwe & Koch, Jens (2014), Aktienge-
setz, Beck'sche Kurzkommentar, 11. Aufl, Bonn, C.H. Beck, §91
Rn. 6; Jakobus, s. 85 vd; MiiKoAktG/Spindler, §91 Rn. 21; Spindler,
Gerald & Stilz, Eberhard (Editorler) (2010), Kommentar zum Akti-
engesetz, 2. Aufl,, Miinchen, C.H. Beck, §91 Rn. 29.

100 MiiKoAktG/Spindler, 8§91 Rn. 26.

101 Alman hukukunda sadece mali riskler degil, kanuni emir ve yasak-
lara (Ge- und Verbote) aykiriliklarin da sirketin varligini tehlikeye
dustren sebepler oldugu konusunda goris birligi s6z konusu-
dur. Ancak kanuna aykirilik derecesi konusunda goris ayriliklari
mevcuttur. Hakim goris hiikm lafzi ve dar yorumlamaktadir. Bu
gorise gore her aykinlik degil, sadece sirketin varhgini etkileyen
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gelismelerin sadece sirket icinde meydana gelmis
olmas1 gerekmemektedir. Dis riskler, 6rnegin poli-
tik degisiklikler de risk kapsamina girmektedir'®.
Olumsuz yonde gelismeler, aniden meydana gelen
(6rn. fabrika binasina ucak diismesi gibi) gelisme-
lerden ayrilmaktadir. Ani meydana gelen gelismeler
hikkiim kapsaminda sayilmamaktadir'®. Gelisme-
lerin sirket bakimindan bir biitiin olarak degerlen-
dirilmesi gerekmektedir. Tek basina meydana gelen
gelismelerin/sebeplerin sirket i¢in bir 6nem arz et-
mezken, birden fazla gelismenin/sebebin birlesme-
si sirketin varligini tehlikeye diistirebilecek niteligi
haiz olabilir'®. Kanaatimizce ayn1 hususlar Tiirk Ti-
caret Kanunu agisindan da gegerlidir.

Alman hukukunda hakim goriis, sirketin varli-
g1 tehlikeye sokan gelismeleri dar yorumlamakta
ve gelismelerin devam etmesi durumunda ortada
bir iflas ihtimali (iflas riskini artiran sebepler) var
ise, bu durumda gelismelerin sirketin varligin etki-
leyecek nitelikte oldugunu belirtmektedir'®. Sirketi
mutlaka iflasa siiriikleyecek olan gelismelerin girke-
tin varligini etkileyen gelismeler oldugunu ileri sii-
ren bir goriis de bulunmaktadir (somut iflas tehlike-
si — konkrete Insolvenzgefahr)'®. Ancak Alman Payli
Sirketler Kanunu’nun 91. paragrafinin II. fikrasinin
onleyici nitelikte olmasi dolayisiyla bu goriigiin htik-
miin ¢ok dar yorumlanmasi anlamina geldigi belir-
tilmektedir'”. Dolayisiyla gelismelerin iflasa neden
olma potansiyeline sahip olmalar1 (soyut iflas tehli-
kesi — abstrakte Insolvenzgefahr), hitkiim igin yeterli
goriilmektedir'®.

Tirk hukuku geregince “sebeplerin” sirketin
mutlaka iflasina neden olmalar1 gerekmemektedir.
Tiirk Ticaret Kanununun 378. maddesi uyarinca

aykiriliklar hiikiim kapsaminda degerlendirilmelidir. Hiikmi genis
yorumlayan goriise gore ise, sirkete verilecek zararin bilyuklGga
onem arz etmeksizin, her turlt hukuka aykirlk, sirketin varhigini
tehlikeye disiiren sebep olarak ele alinmalidir. Bkz. Holle, s. 19.

102 “Gelismeler” ifadesi dar yorumlansa idi, dis riskler hikim kapsa-
minda olmayacakti. Bkz. Jakobus, s. 85. Tuirk hukuku bakimindan
bkz. Tekinalp, s. 206 para. 12-33. Yazara gore sirketin varligini,
gelismesini ve devamini tehlikeye diisiiren sebeplerin dogrudan
sirkete yonelmis giincel, yakin ve ciddi olmasi sart degildir. Ulke,
piyasa ve sektor kosullar ile ekonomide inisli ¢ikish konjonktirel
hareketler sebebiyle karsilasilabilecek riskler de dikkate
alinmalidir.

103 Bkz. Regierungsbegriindung Bundestags-Drucksache 13/9712 s.
15; Hauschka, §5 Rn. 12; Huiffer/Koch, §91 Rn. 6; Jakobus, s. 85 vd;
MiKoAktG/Spindler, §91 Rn. 21; Spindler/Stilz, §91 Rn. 29; Seibert,
s.438.

104 Jakobus, s. 86; Holle, s. 33.

105 Bu ydnde Spindler/Stilz, §91 Rn. 32.

106 Bkz. Seibert, s. 437. Huffer/Koch kitabinin 11. baskisinda (2014
yili) bu hususun yénetimin sorumlulugunu tam agiklayamayacak
sekilde daraltan bir goriis oldugunu belirtmektedir. Ancak kitabin
yeni baskisinda (12. baski — 2016) fikrini biraz degistirerek hiik-
miin amaci bakimindan bu goérisin tereddutsiiz olmadigini fakat
genel olarak ele alindiginda elverisli bir yonde oldugunu ifade et-
mektedir. Bkz. Huiffer/Koch, §91 Rn. 6, 11. Baski (2014) ve 12. Baski
(2016).

107 Jakobus, s. 88.

108 Jakobus, s. 89.

sirketin “varligi ve devami” yaninda “gelismesini”
de tehlikeye diisiiren sebepler “risk” kavrami icinde
degerlendirilmektedir. Alman hukukunda 6rnegin
sirketin uzun doénemde karini azaltacak hususlar
sirketin varligini tehlikeye diisiiren sebep olarak
degerlendirilmemektedir'®. Kanaatimizce sirketin
stirekli zarar etmesi nedeniyle sirketin gelismesi
tehlikeye diistiyor ise, uzun dénemde sirket karini
azaltacak hususlar da Tiirk Ticaret Kanunu'nun 378.
maddesi kapsaminda degerlendirilmelidir.

Alman hukukunda sirketin varhigini tehlikeye
diisirmeyen ama sirket i¢cin 6nemli bir risk olustu-
ran “gelismeler” Alman Payl $irketler Kanununun
91. paragrafinin 2. fikrasina gore degil, yonetici ku-
rulun 6zen yikiimlilugint diizenleyen 93. parag-
rafa gore degerlendirilmekte ve yonetici kurul 6zen
yukiimliligi cercevesinde bu risklere karsi 6nlem
almaktadir'®. Kanaatimizce benzer sekilde Tiirk
Ticaret Kanununun 378. maddesi kapsamina gir-
meyen sebepleri yonetim kurulu 6zen sorumlulugu
(TTK m. 369) kapsaminda tespit etmelidir. Nitekim
bu sekilde yonetim kurulunun alacagi kararlarda
uygun arastirmalar yaptig1 ve gerekli bilgileri almig
oldugu kabul edilebilir'"'.

B. PAY SENETLERI BORSADA iSLEM GO-
REN SIRKETLER

Tiirk Ticaret Kanununun 378. maddesi ile “pay
senetleri borsada islem goren sirketler[in]” yonetim
kuruluna komite olusturma yikimlaltgi getiril-
mektedir'?. Hikiim metni geregince diger sirketler-
de denetci gerekli goriir ise yonetim kurulu komite
olugturacaktir.

Pay senetleri borsada islem goren sirketler, bas-

ka bir ifade ile borsa sirketleri, anonim sirket tiirii
igerisinde bir (alt) siniftir'. Her halka agik sirket

109 Bu yodnde Spindler/Stilz, §91 Rn. 31; Jakobus, s. 89.

110 MiKoAktG/Spindler, §91 Rn. 26.

111 Bkz. TTK. m. 369 Gerekgesi, “isadami karari". Konu hakkinda ayrin-
il bilgi icin bkz. Bozkurt Yasar, Sevgi (2015), Anonim Sirketlerde
Isadami Karari Ilkesinin (Business Judgment Rule) Uygulanmasi,
Istanbul, Beta. Alman Payl Sirketler Kanunu’'nun 93. paragrafinin
. fikrasinin 2. ciimlesi [Hikiim 22.09.2005 tarihli Gesetz zur Unter-
nehmensintegritdt und Modernisierung des Anfechtungsrechts
- UMAG (BGBI. I s. 2802) ile Alman Payl Sirketler Kanunu'na ge-
tirilmistir] geregince, yonetici kurul tyesinin aldigi bir isletmesel
kararda, uygun bilgiye dayanarak, sirketin menfaatine hareket
ettigini makul olarak varsayilabiliyorsa, bu durumda yonetici kurul
tyesi yuktmliklerini ihlal etmis sayilmamaktadir.

112 Kurumsal Yonetim Teblig'inin uygulanacadi borsa sirketlerinin dar
tanimlandigina (Teblig m. 1/1l) ve TTK m. 378 ile Sermaye Piya-
sasi Kanunu arasindaki uygulanabilirlik sorunu igin bkz. Aytac,
s. 47 vd. Yazar'a gore "yeni tarihli ve ézel bir kanuna dayali Teblig,
ylikiimlii sirketler kapsamini daraltmistir”. Bu nedenle TTK m. 378
kapsamindaki “borsa sirketleri” bu sinirlamayla uygulanmak duru-
mundadir. Bkz. Aytag, s. 52. Ayta¢’a katilmamaktayiz. Kanaatimizce
Kanun hikmiinde (TTK m. 378) herhangi bir sinirlama yapilmadigi
icin, tim borsa sirketlerinde yonetim kurulunun riskin erken
saptanmasi komitesi kurma ytkimltliga bulunmaktadir.

113 Tekinalp, s. 66 para. 8-04; Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, s. 231.
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borsa sirketi olmamakla birlikte, her borsa sirketi
halka agik sirkettir'".Tlirk Ticaret Kanunu, borsa
sirketleri i¢in, “borsada islem goren sirketler”, “pay
senetleri borsaya kote edilmis anonim sirket” ve “ser-
maye piyasast araglar'® borsada veya teskilatlanmas
diger bir piyasada islem géren sirket” kavramlarma
yer vermektedir.''¢

Borsa, 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanu-
nuwnun'’ 3. maddesinin L. fikrasinin ¢ bendinde ta-
nimlanmaktadir. Hitkme gore borsa, “anonim sirket
seklinde kurulan, sermaye piyasasi araglari, kambiyo
ve kiymetli madenler ile kiymetli taslarim ve Kurul-
ca uygun goriilen diger sozlesmelerin, belgelerin ve
kiymetlerin serbest rekabet sartlar: altinda kolay ve
glivenli bir sekilde alinip satilabilmesini saglamak ve
olusan fiyatlar: tespit ve ilan etmek tizere kendisi veya
piyasa isleticisi tarafindan isletilen ve/veya yonetilen,
alim satim emirlerini sonuglandiracak sekilde bir ara-
ya getiren veya bu emirlerin bir araya gelmesini ko-
laylastiran, bu Kanuna uygun olarak yetkilendirilen
ve diizenli faaliyet gisteren sistemleri ve pazar yerleri-
ni” ifade etmektedir. Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun
68. maddesinde sermaye piyasasi araglarinin kotas-
yonu diizenlenmektedir'*®.

IV. YONETIM KURULUNUN YUKUMLU-
LUKLERI

Tirk Ticaret Kanununun 378. maddesinin I.
fikras1 geregince yonetim kurulu “uzman bir komite
kurmak, sistemi ¢alistirmak ve gelistirmekle yiikiim-
liidiir” . Her ne kadar yonetim kurulunun bu go-
revleri Tiirk Ticaret Kanununun 375. maddesinin I.
fikrasinda “devredilemez girev ve yetkileri” arasinda

114 Nitekim Sermaye Piyasasi Kanunu m. 16 uyarinca “paylari borsada
islem gdren ortakliklar ile pay sahibi sayisi bes yiizii asan anonim
ortakliklarin paylari halka arz olunmus sayilir. Bu ortakliklar halka
agik ortaklik hiikiimlerine de tabi olurlar”. Anilan maddenin Il. fikrasi
geregince ise: “Paylari borsada islem gérmeyen anonim ortakliklar,
halka agik ortaklik stattisiinii kazandiktan sonra en geg iki yil iginde
paylarinin islem gérmesi icin borsaya basvurmak zorundadirlar. Aksi
durumda, Kurul, bu paylarin borsada islem gérmesi veya ortakligin
halka acik ortaklik statiisiinden ¢ikarilmasi icin, ortakhgin talebini
aramaksizin gerekli kararlari alir".

115 Sermaye Piyasasi Kanunu m. 3/1, s bendine gére sermaye piyasasi
araclar, “menkul kiymetler ve tiirev araglar ile yatinm sézlesmeleri
de dahil olmak tizere Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger
sermaye piyasasi araglarini” ifade etmektedir.

116 Ayrintili bilgi icin bkz. Aytag, s. 25 vd.; Kirca/Sehirali Celik/Manav-
gat, s. 228 vd; Cetin, Nusret & Toremis, Hatice Ebru & Cantimur,
Zeynep, (2014), 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun Sistema-
tik Analizi, Ankara, Yetkin Yayinlari, s. 47.

117 R.G.30.12.2012,S.28513.

118 Bir anonim sirketin pay senetlerinin borsada islem gérmesine ka-
rar verilmesinden sonra uygulanan proseddr icin bkz. Gokalp, Na-
mik Kemal, (2014), Sermaye Piyasalarinda Halka Arz - “Yontemler,
Uygulama ve Analizi’, Istanbul, Beta, s. 103 vd.

119 Alman hukukunda ise yonetim kurulunun iki ytkimliliga bulun-
maktadir: Oncelikle sirketin varligini tehlikeye sokan gelismeleri
tespit edecek bir sistem kurmak ve ikinci olarak da bu sistemi gozet-
lemek. Bkz. MUKoAktG/Spindler, §91 Rn. 15; Spindler/Stilz, §91 Rn.

sayllmamakta ise de'®, komite kurma, sistemi ¢a-
listirma ve gelistirme gorevi de yonetim kurulunun
devredilemez ve vazgegilemez gorev ve yetkilerin-
den kabul edilmektedir'*..

A. UZMAN KOMITE KURMAK

Yonetim kurulu Tiirk Ticaret Kanunu’nun 366.
maddesinin II. fikrasi geregince islerin gidisini iz-
lemek, kendisine sunulacak konularda rapor ha-
zirlamak, kararlarini uygulatmak veya i¢ denetim
amaciyla iglerinde yonetim kurulu iyelerinin de
bulunabilecegi komiteler kurabilir'??. Iste bu komi-
telerden birisi de riskin erken saptanmasi komite-
sidir. Ancak kural olarak komite kurulmasi konu-
sunda yonetim kurulu takdir yetkisini haizken'®,
diger komitelerden farkls olarak, borsa sirketlerinde
riskin erken saptanmasi komitesinin olusturulmasi
zorunludur. Kurulan komite, yonetim kurulu biin-
yesinde, ona bagl bir alt kurul olarak olugturulmak-
tadir'?. Kurulacak komitenin, yénetim kurulundan
bagimsiz karar alma yetkisi yoktur, sadece yonetim
kuruluna yardimci olmasi, kararlara hazirhik ve
danigmanlik yapilmas: i¢in olusturulmaktadir'®.
Dolayisiyla yonetim kurulunun riskin erken tespiti
komitesine yonetim veya temsil yetkisi devri (TTK
m. 367/ ve 370/II geregince) soz konusu degildir'*.
Komite ile yonetim kurulu arasinda isbéliimii yapil-
maktadir'?.

Tiirk Ticaret Kanunu'nun 378. maddesinin Ge-
rek¢esinde erken teshis komitesinin uzman yonetim
kurulu dyeleri ve/veya uzman dgilincii kisilerden
olusabilecegi belirtilmektedir. Komitede yer alan
yonetim kurulu iiyelerinin -finansman ve muha-

120 TTK m. 375/I'de sayilan gorev ve yetkilerin sinirlayici olmadigina
yonelik bkz. Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, s. 540.

121 Bu yonde bkz. bkz. Kirca/$Sehirali Celik/Manavgat, s. 591; Demir,
Erdal, (2013), Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Anonim Sirketlerde-
ki Yénetim Kuruluna lliskin Kurumsal Yonetim llkeleri, Istanbul,
On Iki Levha Yayincilik, s. 135. Alman hukukunda da riskin erken
tespiti sistemi yonetim kurulunun devredilemez gorevleri (nicht
delegierbare Gesamtleitungsaufgabe) arasindadir. Bu yonde bkz.
Huth, Mark-Alexander (2007), Die Vorstandspflicht zur Risikotiber-
wachung, Baden-Baden, Nomos, s. 61; Jakobus, s. 62.

122 Komitelerin organ niteliginde olup olmadigina iliskin tartisma icin
bkz. Aytac, s. 29 ve 35 vd. Ayrica komitelerin sirket esas s6zlesme-
sinde veya i¢ yonergede belirtiimesinin gerekip gerekmedigi
yonundeki tartisma icin bkz. Aytag, s. 33-35.

123 Aytag, s. 33-34; Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, s. 478.

124 Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, s. 479. Yonetim kurulu bu komite-
nin veya Uyelerin gorevine her zaman son verebilir. Bkz. Sener,
Oru¢ Hami (2015), Teorik ve Uygulamali Ortakliklar Hukuku Ders
Kitabi, 2. Baski, Ankara, Seckin, s. 445.

125 Bkz. Aytag, s. 31-32. Riskin erken tespiti komitesinin yonetim ku-
ruluna yardimci komite niteliginde olmadigina iliskin bkz. Pulasli,
Hasan (2012), Yeni Sirketler Hukuku Genel Esaslari, Ankara, Adalet
Yayinevi, s. 595, para.144. Kanaatimizce bu komite de yardimci ko-
mite niteliginde olup bu nedenle Gerekce geredince “sorumluluk
sisteminin merkezinde yer almaktadir. Ancak esasen sorumluluk
yonetim kuruluna aittir. Bkz. asa. IIl. D.

126 Aytag, s. 32; Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, s. 479; Eris, s. 2258; Ak-
dag Glney, s. 97.

127 Buydnde Aytag, s. 29; Pulagli (2012), s. 593 para. 139.
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sebe konularinda uzman olmalar1 kaydiyla'**- icra
yetkisini haiz olmayan iiye (non-executive iiye) nite-
liginde olmas: gerekmektedir. Madde Gerekgesinde
“komitenin bir tarafsiz yonetim kurulu iiyesi baskan-
higinda ¢alismasr” 6nerilmektedir'?.

Riskin erken saptanmasi komitesi bir denetim
komitesi degildir; i¢ kontrol mekanizmasinin bir
pargasini olugturmaktir'®. Bagka bir ifade ile sirke-
tin diga karsi sevk ve yonetimiyle de ilgili degildir'".
Tiirk Ticaret Kanunu'nun 378. maddesinin II. fikra-
s1 geregince komitenin sirketin durumunu deger-
lendirdii, varsa tehlikeleri ve carelerini gosterdigi
bir raporu yonetim kuruluna iki ayda bir sunmasi
gerekmektedir. Komite ilk raporunu kurulmasini iz-
leyen bir ayin sonunda sunmalidir (TTK m. 378/I).
Rapor ayrica denetciye de gonderilmektedir (TTK
m. 378/1I).

Kurulan uzman komitenin amaci “riskin erken
teshisi, bunun igin gerekli onlemler ile ¢arelerin uygu-

lanmas: ve riskin yonetilmesi"dir'*2,

1. Riskin Erken Teshisi

Riskin Erken Saptanmas: Sistemi ve Komite-
si Hakkinda Denetgi Raporuna iliskin Esaslar’in 4.
maddesinin I. fikrasinin ¢ bendinde “risk saptama
faaliyetleri”, “TK’min 378 inci maddesi kapsaminda,
riskin teshisi, analiz edilmesi, bildirilmesi ve riskin
erken saptanmasi sistemi gercevesinde gerekli gorev
ve sorumluluklarm dagitilmasi ve riskin erken sap-
tanmasi komitesinin raporlama faaliyetleri” seklinde
sayllmaktadir.

Risklerin erken teshis edilebilmesi i¢in 6ncelik-
le onlarin kurulacak komite tarafindan bilinmesi ve
ogrenilebilir olmasi gerekmektedir. Bunun igin 6n-
celikle sirketin amaci belirlenmeli'®, amacina gore
sirketin mevcut risk potansiyeli saptanmali (riskler
tanimlanmali - Risikoidentifikation) ve tahmini de-
gerlendirmeler®* (Risikobewertung) yapilmalidir.

128 TTKm.378 Gerekgesi; Pulasli (2012), s. 596, para. 146; Sener, s. 445.

129 Ayniyonde Aytag, s. 33; Bozkurt Yasar, s. 144 dn. 415.

130 TTKm. 378 Gerekgesi.

131 Pulasli (2012), 5. 595, para. 114.

132 Buyonde bkz. Sermaye Piyasasi Kurulu'nun II-17.1 Kurumsal Yone-
tim Tebligi ve EK-1'inde yer alan Sermaye Piyasasi Kurulu Kurumsal
Yonetim llkeleri 4.5.12 numarali madde: “Riskin erken saptanmasi
komitesi; sirketin varligini, gelismesini ve devamini tehlikeye diisi-
rebilecek risklerin erken teshisi, tespit edilen risklerle ilgili gerekli 6n-
lemlerin alinmasi ve riskin yonetilmesi amaciyla ¢calismalar yapmak-
la sorumlu olup, risk yonetim sistemlerini en az yilda bir kez gézden
gecirilir'.

133 Bkz. Akgakanat, s. 33.

134 Riskin degerlendirilmesi, risklerin olasi etkilerinin ve gerceklesme
ihtimallerinin hesaplanmasi anlamina gelmektedir. Akgakanat, s.
34. Risk tanimlandiktan ve degerlendirildikten sonra, sirketin ka-
bul edebilecedi risk kapasitesi belirlenmektedir. Bkz. Akgakanat, s.
35; Jakobus, s. 40.

Degisikliklerin farkina varabilmek igin sirketin en
son mevcut durumu hakkinda tam bilgiye sahip
olunmasi gerekmektedir. Ancak bu sekilde yeni ge-
lismeler tespit edilebilecektir. Sirkette meydana ge-
len degisiklik ve gelismeler hem tek baslarina hem
de birlikte takip edilmeli ve sirkete olan etkileri tes-
pit edilmelidir'*.

Erken teshis ise, risk olusturabilecek sebeplerin
heniiz sirketin varligini etkileyecek nitelik kazan-
madan 6nceki bir zamanda tespit edilmesidir'*. Bu
bakimdan riskin erken teshisi “denetim’den ayril-
maktadir. Tiirk Ticaret Kanunu'nun 378. madde-
sinin Gerekeesinde de belirtildigi tizere denetim'’
“gecmisse yonelik bir inceleme’dir. Riskin teshisi ise
“gelecek ve gelecegin yorumuyla ilgilidir”. Yonetim
kuruluna risk olusturabilecek gelismelere kars: sir-
ketin varligini devam ettirebilmesi icin gerekli kar-
s1 onlemler alabilecek zaman taninmalidir'®. Risk
olusmadan Once -zamaninda- karst Onlemlerin
almabilir nitelikte olmas1 gerekir ki, bir erken tes-
histen s6z edilebilsin'*. Her ne kadar Tiirk Ticaret
Kanunu’nun 378. maddesinin kenar baghiginda “ris-
kin erken saptanmasi” ifadesi yer aliyor ise de, hii-
kiim ile amaglanan mevcut risklerin tespit edilmesi
degildir. Onemli olan sebepler risk halini almadan,
sirketi kotii yonde etkileyecek sebeplerin zamaninda
saptanmasidir'®. Dolayisiyla tam anlamuiyla riskler
degil, sirkette meydana gelen degisiklikler ve gelis-
meler (Verdnderungen und Prozesse) izlenmelidir'*'.

2. Gerekli Onlem ve Careler

Tirk Ticaret Kanunu, risklerin erken teghisi
icin gerekli 6nlem'? ve carelerin'*® ne oldugu hak-
kinda agik bir diizenleme getirmemektedir.

135 MiiKoAktG/Spindler, §91 Rn. 20.

136 Huffer/Koch, §91 Rn. 7. “Risk” korkulan olayin gerceklesmesinden
onceki asamayi ifade etmektedir. Ayrica bkz. yuk. Il.A.1.

137 Denetim kavrami hakkinda ayrintili bilgi icin bkz. Ozkorkut, s. 3 vd.

138 Kanun hikmi ile yonetim kuruluna risklere karsi énlem alma
yukimlaliga getirilmemistir. Yonetim kurulunun risk hakkinda
bilgilendirilmesi hiikkiim agisindan 6nem tasimaktadir. Ancak yo-
netim kuruluna bu bilgilendirme sonrasi 6nlem alabilecek zaman
taninmalidir. Bkz. Jakobus, s. 92.

139 Spindler/Stilz, §91 Rn. 32; Jakobus, s. 92; MUKoAktG/Spindler, §91
Rn.27.

140 Bkz. Spindler/Stilz, §91 Rn. 29.

141 Holle, s. 21; MiiKoAktG/Spindler, §91 Rn. 20.

142 Turk Dil Kurumu tarafindan “dnlem’, “kéti veya yanlis bir seyi
onleyecek yol, tedbir’ seklinde tanimlanmistir. Bkz. http://tdk.
gov.tr/index.php?option=com_gts&arama=gts&guid=TDK.
GTS.5819d84740d530.26546146 (s.e.t. 22.11.2015).

143 Turk Dil Kurumu tarafindan “care”: “(1) Bir sonuca varmak, ortada-
ki engelleri kaldirmak icin tutulmasi gereken yol, ¢ikar yol, ¢6ziim
yolu. (2)Tedavi yolu, deva” seklinde tanimlanmistir. Bkz. http://
tdk.gov.tr/index.php?option=com_gts&arama=gts&guid=TDK.
GTS.5819d84b9d77e9.62354543 (s.e.t. 22.11.2015).
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Tirk Ticaret Kanununa benzer sekilde, Al-
man Payl Sirketler Kanunu'nun 91. paragrafinin II
fikrasinda sirketin varligini tehlikeye diisiiren ge-
lismelerin erken tespit edilebilmesi i¢in “uygun én-
lemler”in (geeignete MafSnahmen) alinmasi gerektigi
belirtilmistir. Alman hukukuna gore 6nlemler ancak
yonetim kurulunun ilgili bilgileri zamaninda almasi
durumu s6z konusu ise “uygun’dur. Dolayisiyla ris-
kin erken tespiti i¢in sirketin hiyerarsik yapisinin tii-
miinii kapsayan ve iyi isleyen bir bilgi ag1 (Informa-
tionsnetz) ile sistemin yapis1 ve niteligiyle ilgili tiim
organizasyona iliskin kurallarla 6nlemlerin ayrintili
ve eksiksiz belgelendirilmesi/raporlanmasi (Doku-
mentation) gerekmektedir'*. Miinih Eyalet Mah-
kemesi de 2007 yilinda verdigi bir kararinda, riskin
erken tespiti sistemi kurma ytikimlilaga (§ 91/11
AktG) yaninda ve dolayisiyla yonetim kurulunun bu
sisteme iligkin belgeler ile bilgileri toplama ve sakla-
ma yukimliliugi (Dokumentationspflicht) oldugunu
ifade etmektedir'*. Karar geregince mevcut riskle-
re hakim olunup, gerekli énlemlerin alinmasi igin
sorumlu ¢aligandan itibaren gerekli hiyerarsik ka-
demeleri agarak yonetim kuruluna kadar tiim ilgili
agamalarda mevcut risklerin tespit edilebilir nitelik-
te sirketin yapilandirilmas: gerekmektedir'*. Belir-
tilen sekilde sirket ici iletisimin saglanabilmesi i¢in
ise, risk yonetim sisteminde bilgi ve belgelerin top-
lanmasi ve saklanmasi gerekmektedir'¥’. Dolayisiyla
gerekli belge ile bilgilerin toplanmasi ve saklanmasi
gerekli 6nlem ve gareler arasinda sayilabilecektir.

Kanaatimizce Tiirk Ticaret Kanunu bakimin-
dan da komiteye gerekli bilgilerin zamaninda ula-
sabilecegi -tecriibe sonucu- o6ngoriilebiliyor ise
onlemlerin ve garelerin “gerekli” oldugu kabul edil-
melidir'®®. Gerekli 6nlemler ve ¢areler arasinda risk-
leri tespit edebilecek uygun araglar ve ¢alisanlar yer

144 Jakobus, s. 94. Kurulan sisteminin bilgi ve belgeleri toplama ve
saklama sistemi olmadan diizgiin islemesi olanakli degildir. Ne-
ticede bilgi ve belgelerin toplanmasi ve saklanmasi riskin erken
tespiti icin 6dnemli olan bir unsur olup, yénetim kurulunun asil
gorevleri arasindadir. Bu yonde bkz. Holzhauser/Sutter, s. 19. Eger
riskin erken saptanmasina iliskin bir belgelendirme (Dokumentation)
yoksa, bu durumda yonetim kurulunun ibrasi (Entlastung) iptal
edilebilir. Bkz. LG Miinchen | NZG 2008, s. 319; Heidel, Thomas
(2011), Aktienrecht und Kapitalmarktrecht, 3. Aufl., Baden-Baden,
Nomos, §92 Rn. 8.

145 LG Miinchen, |, 05.04.2007 tarihli ve 5 HK O 15964/06 sayih karari.
Karar icin bkz. BB 2007, s. 2170 — 2175; NZG 2008, s. 319-320 veya
CCZ 2008, 70-73. Ayrica bkz. Holzhauser/Sutter, s. 19.

146 Holzhauser/Sutter, s. 19.

147 Yonetim kurulu bu tir bir yukimlilagu yerine getirerek, riskin
erken tespiti sisteminin kurulmasinda tedbirli bir yéneticinin
ozeniyle hareket etmis oldugunu da ispatlamaktadir. Bkz. LG
Miinchen, I, 05.04.2007 tarihli ve 5 HK O 15964/06 sayili karari, CCZ
2/2008,5.72.

148 Kars. Alman hukuku agisindan Hiiffer/Koch, §91 Rn. 7; Spindler/
Stilz, §91 Rn. 33.

almaktadir. Bu bakimdan bilgi ve belgelerin toplan-
mast ve saklanmasina yonelik 6nlemler Tiirk Ticaret
Kanunu geregince de alinmalidir. Sirketin tasfiye
edilme riski var ise, tasfiye plani (Liquidititsplan)
uygun bir 6nlem niteligi tagryabilmektedir'®.

Alman Payl Sirketler Kanununun 91. parag-
rafinin II. fikrasinda “uygun onlem” olarak “gozetim
sistemi” (Uberwachungssystem) ornek verilmekte-
dir'®. Ancak hitkmiin taslak metninde “uygun on-
lemler” ve “gizetim sistemi” (Uberwachungssystem)
birbirinden ayri1 olarak ifade edilmekteydi. Dolay1-
styla hitkmiin taslak metinlerinin incelenmesi sonu-
cu Alman kanun koyucusunun 6nlemler ile gozetim
sistemini ayirmak istedigi sonucu ortaya ¢ikmakta-
dir’®'. Maddenin taslak metnini de dikkate alan ha-
kim goriise gore hitkiimde diizenlenen risk yonetim
sistemi (Risikomangementsystem) i¢in yonetici kurul
¢ift kademeli bir sistem olusturmalidir. Ik kademe
risklerin erken tespiti sistemidir ki bu sistem sirke-
tin varligini tehlikeye sokan gelismelerin tespiti ve
konu hakkinda sirket i¢inde iletisimin saglanmasi
i¢in gereken sirket organizasyonuna iligkin 6nlem-
lerin bir biitiiniinii olusturmaktadir'®. Tkinci kade-
mede ise, sirket i¢i denetime (unternehmensinterne
Revision) benzer sekilde bu 6nlemlerin uygulanip
uygulanmadigini kontrol eden bir “gozetim sistemi”
(Uberwachungssystem) kurulmalidir'®®. Anilan “go-
zetim sistemi” ile risk olusturabilecek gelismelerin
gozetlenmesi ama¢lanmamaktadir. Daha ¢ok erken
tespit sisteminin uygulanabilir olup olmadigi, sirket
igindeki tiim risk alanlarinin tam anlamiyla tanim-
lanabilip tanimlanmadigi, alinan uygun 6nlemlere
uyulup uyulmadigi ve bilgilerin yonetim kurulu-
na iletilip iletilmedigi gozetlenecektir'>*. Bu tiir bir
gozetim kademesi ile sirketin varligini tehlikeye
sokan riskin ortaya ¢ikmasi halinde, durumun he-
men yOnetim kuruluna bildirilmesi giivence altina
alinmaktadir'®. Erken tespit ve gozetim sisteminin

149  MiKoAktG/Spindler, §91 Rn. 28.

150 Hukimde yer alan“insbesondere” ifadesi nedeniyle bkz. MiKoAktG
/Spindler, §91 Rn. 16 ve 29.

151  Buydnde bkz. MiinchKomm/Spindler, §91 Rn. 29.

152 Jakobus, s. 94-95; MiiKoAktG/Spindler, §91 Rn. 16; Spindler/Stilz,
§91 Rn. 36.

153 LG Miinchen, |, 05.04.2007 tarihli ve 5 HK O 15964/06 sayili karari,
CCZ 2/2008, s. 72; Jakobus, s. 94-95; Holle, s. 34, dn. 108.

154 Spindler'e gore bu yonde goris ayriliklari aslinda terminolojik agi-
dandir. Uygun &nlemler bir Gst kavram olarak bilgi akisini saglayan
g6zetim organizasyonunu da kapsamaktadir. Dolayisiyla gézetim
sistemi de uygun Onlemler altinda degerlendirilebilir. Alinan 6n-
lemlerin uygulanip uygulanmadiginin gézetilmesi yonetici kuru-
lun gorev kapsaminda oldugu konusunda bir stiiphe bulunma-
maktadir. Bu bakimdan gézetim sistemi ile hem tehlike olusturan
gelismeler hem de alinan 6nlemlerin uygulanip uygulanmadig
gozetilebilecektir. MinchKomm/Spindler, §91 Rn. 30.

155 Jakobus, s. 94; MUKoAktG/Spindler, §91 Rn. 29.
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sirketin biiytikliigi, isletme konusu, organizasyonu,
faaliyet gosterdigi piyasadaki risk potansiyeli ve di-
ger ilgili unsurlara gore yapilandirilmalidir. Alman
hukukunda belirli bir isletme modeli veya risk y6-
netim sisteminin se¢ilmesi yoniinde kanuni bir zo-
runluluk bulunmamaktadir’. Riskin erken tespit
edilmesi yonetim kurulunun genel sirketi yonetme
gorevinin bir pargasi olmasi dolayisiyla yonetim
kurulunun riskin erken saptanmasi ve gozetim sis-
teminin yapilandirilmasinda takdir yetkisi bulun-
maktadir’”’. Ancak sirketin risk durumu dolayisiyla,
herhangi bir 6nlemin alinmayacag: yoniinde de yo-
netim kurulunun anilan hitkmi yorumlamasi dogru
olmayacaktir'*®.

Tirk hukukunda da risk komitesi uygun o6n-
lem ve ¢arelerin alinmasi ve uygulanmas: konusun-
da takdir yetkisini haizdir'®. Her ne kadar sirketin
buyiiklugi, faaliyet gosterdigi piyasalar, yapisi gibi
unsurlar alinacak onlemleri belirlemekte ise de, her
haliikarda riskin erken saptanmasi i¢in alinacak 6n-
lem ve careler ile sirkette risk bilinci (Risikobewusst-
sein) artirilmaly, sirketin varligini tehlikeye sokabile-
cek risk alanlar1 belirlenmeli, risk degerlendirilmesi
ile risk iletisimi saglanmali ve risklere gore 6nlem-
ler ve careler sekillendirilmelidir'®. Ancak sirketin
bityiikliigii gibi unsurlar dikkate alindiginda alinan
onlemlerin uygulanip uygulanmadiginin da kontrol
edilmesi gerekmektedir. Belirli bir biiytikliigii asan
sirketlerin bu yonde gozetim sistemlerinin bulun-
mast kanaatimizce uygun olacaktir. Gozetim sistemi
mevcut olmasi durumunda da, gozetime iliskin usu-
liin belirli olmasi, bildirim ve belgelerin saklanmasi
yukiimligiiniin geregi gibi yerine getirilmesi gerek-

mektedir'®!.

3. Riskin Yonetilmesi

Tirk Ticaret Kanununun 378. maddesinin
Gerekgesinde riskin yonetilebilir oldugu belirtil-
mektedir. Risk yonetimi ile kisaca anlatilmak iste-
nen, sirketin karsilagabilecegi her bir risk tiiriiniin
tespitini kapsayan, sirketin risklere kars: korunmasi
veya olabildigince az etkilenmesi i¢in uygulanacak
politikalardan olusan y6netimdir'®>. Riskin erken
saptanmasi ve risk yonetimi kavramlar1 farkli an-

156 Bkz. MUiKoAktG/Spindler, §91 Rn. 16; Spindler/Stilz, §91 Rn. 36.

157 Bkz. Hauschka, §5 Rn. 12; Jakobus, s. 90-91; MUKoAktG/Spindler,
§91 Rn. 17, 28; Spindler/Stilz, §91 Rn. 33, 36; BilMoG'un Gerekgesi
BT-Drucks, 16/10067. Yonetim kurulunun bu takdir yetkisi baki-
mindan 93. paragrafin . fikrasinin 2. climlesi uygulanabilmektedir.

158 Bu yodnde bkz. MiKoAktG/Spindler, §91 Rn. 16.

159 Buyonde Jakobus, s. 91.

160 Bkz. MiiKoAktG/Spindler, §91 Rn. 16; Spindler/Stilz, §91 Rn. 36.

161  MiKoAktG/Spindler, §91 Rn. 16; Spindler/Stilz, §91 Rn. 36.

162 Jakobus, s. 40-41.

lamlara gelmektedir. Ttirk Ticaret Kanunu ile “riskin
yonetilmesi amaciyla” kurulacak uzman komitenin
bu gérevinin tam olarak ne oldugunun éncelikle tes-
pit edilmesi gerekmektedir.

a. Alman Hukukunda

Alman Payl Sirketler Kanununun 91. parag-
rafinin II. fikrasi geregince “yonetici kurul, sirketin
varhgini/devamini  tehlikeye diisiiren gelismelerin
erken tespit edilebilmesi icin uygun onlemler almali-
dir...” hilkmiinde sadece “riskin erken tespiti’nden
soz ediliyor ise de, Alman Ticaret Kanunu ve Alman
Payli Sirketler Kanununda Bilango Hukukunun
Modernlestirilmesi Kanunu (BilMoG) ile getirilen
yeni hikiimler'®® dolayisiyla yonetici kurulun is-
letme biliminin kavrami olan genis anlamda “risk
yonetimi” (Risikomanagement im weiteren Sinne)
sistemi kurmakla ylikiimlii olup olmadig tartismasi
ortaya ¢ikmustir.

Oncelikle belirtmek gerekmektedir ki genis an-
lamda risk yonetimi, sirketin karsilagabilecegi tiim
risklere kars1 olusturulacak bir sistemdir'®. Isletme
literatiiriinde ¢ogunlukla yoénetici kurulun sade-
ce sirketin varligini tehlikeye diigiiren gelismelerin
erken tespiti yaninda tim risklerin tespitini de ige-
ren ve riski onleme (Risikovermeidung), riskin yo-
netilmesi (Risikosteuerung) ve risklerin {istesinden
gelmeyi (Risikobewiltigung) de kapsayan bir risk
yonetim sisteminden sorumlu oldugu kabul edil-
mektedir'®. Ancak Alman Payli Sirketler Kanunu
geregince tiim riskler degil, sadece “sirketin varlig:-
ni tehlikeye diisiiren gelismelerin” tespiti gerekmek-
tedir'®. Ayrica hiikiim geregince yonetici kurulun
risklerle miicadele/listesinden gelme (Risikobewilti-
gung) yukimlilugi s6z konusu degildir. Ancak ge-
nis anlamda risk yonetimi risklerle miicadeleyi (Ri-
sikobewiiltigung) de kapsamaktadir'®. Bu baglamda
isletme literatiiriinde kullanilan genis anlamda risk
yonetimi kavrami niteligi Alman Payli Sirketler Ka-
nunu’nca aranmamaktadir.

Bilan¢o Hukukunun Modernlestirilmesi Kanu-
nu sonrasinda drnegin, sermaye piyasalarinda faali-
yet gosteren sirketlerde yonetici kurulun i¢ kontrol
ve risk yonetim sisteminin (internes Kontroll- und

163 Hukilmler icin bkz. yuk. II, B.

164 Dreher, Meinrad, ‘Die Vorstandsverantwortung im Geflecht von
Risikomanagement, Compliance und interner Revision”: Kind-
ler, Peter & Koch, Jens & Ulmer, Peter & Winter, Martin (Editorler)
(2010), Festschrift fiir Uwe Huffer zum 70. Geburtstag, Miinchen,
C.H.Beck, s. 162.

165 Bu goruste olan yazarlar icin bkz. Jakobus, s. 22.

166 Bu konuda ayrica bkz. yuk. “risk” kavrami tanimina iliskin tartisma:
. A

167 Bkz. Jakobus, s. 22
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Risikomanagementsystem) finansal tablolarla ilgili
unsurlarini durum raporlarinda bildirmesi gerektigi
(§$ 289/V HGB) ve gozetim kurulunun (Aufsichts-
rat) kendisinin veya olusturdugu denetim komitesi-
nin (Priifungsausschuss) anonim sirketteki risk yo-
netim sistemini gézetim altinda bulundurma gorevi
(Uberwachungsaufgabe, § 107/111, 2 AktG) diizen-
lenmistir. Bu hiikiimlerden, doktrindeki bazi1 yazar-
lar tiim anonim sirketler i¢in genel bir risk yonetimi
sistemi zorunlulugu bulundugunu belirtmektedirler.
Ancak bu goriis hukuk¢ulardan olusan hakim goriis
tarafindan kabul edilmemektedir'®®. Nitekim yone-
tici kurulun ytikiimliiliigiint esasen diizenleyen hii-
kiim Alman Payl Sirketler Kanununun 91. paragra-
finin II. fikrasidir. Alman Ticaret Kanununun 289.
paragrafina gore i¢ kontrol- ve risk yénetim sistem-
lerini kurma yiikiimliligi getirilmemektedir. Mev-
cut olan sistemlerin durum raporunda agiklanmasi
talep edilmektedir'®'”°. Hitkmiin Gerekgesinde be-
lirtildigi tizere riskin erken saptanmasi sistemlerinin
(Risikofriiherkennungsysteme) risk yonetimi siste-
mine (Risikomanagementsystem) doniistiiriilmesini
kanun koyucu reddetmis'”!, bu nedenle de 91. pa-
ragrafta bir degisiklik yapilmamistir. Ayni gekilde
107. paragrafin III. fikrasinin 2. climlesi yonetici
kurula, kapsaml bir i¢ risk yonetim sistemi (inter-
nes Risikomanagementsystem) kurma yukimlaligi
getirmemektedir'”2. Hitkmiin Gerekgesinde de risk
yonetim sistemi kurulmasi yiikiimliiligii getirilmek
istenmedigi, sistemin olmas: gerekip gerekmedigi ve
nasil olmasi gerektigi hususunun yoénetici kurulun
takdirine birakildig: belirtilmigtir'7>'7*,

168 Bkz. Spindler/Stilz, §91 Rn. 35; MUKoAktG/Spindler, §91 Rn.
31; Schmidt/Lutter, §91 Rn. 14; Hemeling, Peter (2011),
‘Organisationspflichten des Vorstands zwischen Rechtspflicht
und Opportunitédt, Zeitschrift fir das Gesamte Handels- und
Wirtschaftsrecht (ZHR) 175, s. 372; Dreher, s. 162; Seibert, s. 438;
bu goriste olan diger yazarlar icin bkz. Jakobus, s. 22.

169 Schmidt/Lutter, §91 Rn. 17; Dreher, s. 165. Raporda organizasyon
yapi ve usulleri belirtilmelidir; ancak yapinin degerlendirilmesi
veya etkinligine iliskin aciklamalar aranmamaktadir.

170 Dolayisiyla sadece riskin erken saptanmasi sistemi varsa, sadece
bu sistem; daha genis bir risk yonetimi sistemi var ise, genis sis-
temin bildirilmesi gerekmektedir Kanun koyucu bu sekilde genis
bir kavram kullanarak, durum raporunun daha kapsamli olmasini
amaclamaktadir. Bkz. Dreher, s. 165.

171 Bkz. BilMoG Gerekgesi (Begr. RegE BilMoG) BT Drucks. 16/10 067 s.
76.

172 Schmidt/Lutter, §91 Rn. 16.

173 BKz. BilMoG Gerekgesi, BT Drucks. 16/10 067 s. 156. Ancak yone-
tici kurul risk yonetim sistemi kurulmasina gerek gérmemisse bu
hususun sirketin durumuna uygun oldugunun ve yonetici kurulun
6zen yukumliligini yerine getirdiginin denetim komitesi tara-
findan incelenmesi gerekmektedir. Schmidt/Lutter, §91 Rn. 16;
Hemeling, s. 372.

174 Yukarida da belirtildigi Gizere BilMoG Avrupa Yonergelerini Aiman
hukukuna uyarlamak amacini tasimaktadir (bkz. yuk. Il, B). Avrupa
Birligi Yonergelerinde aslinda yonetim kuruluna bir ytkimltlik
getirilmedigi, sadece sirketin genel bir seffaflik ve denetleme yu-
kiimlulagunin s6z konusu oldugu ifade edilmektedir. Bu yonde
bkz. Kort, s. 465.

Alman Payli Sirketler Kanununun 91. pa-
ragrafinin II. fikrasinda yer alan “gozetim sistemi”
(Uberwachungssystem) ibaresi dolayisiyla da bir go-
riise gore genis anlamda “risk yonetimi” kurulmasi
gerekmektedir'””. Bu goriise gore genis anlamda
“risk yonetimi nin unsurlari olan, riskin erken tespi-
ti (Risikofriiherkennung) ile birlikte, riskten kaginma
(Risikovermeidung), riskin yOnetilmesi (Risikosteue-
rung) ve riskin giderilmesi (Risikobewdltigung) de
sirket yonetiminin sorumlulugundadir'’. Bu goriis
daha ¢ok isletme literatiirinde ileri stiriilmektedir.
Hukukgular tarafindan daha ¢ok kabul edilen ha-
kim goriis ise Alman Payl Sirketler Kanunu’nun 91.
paragrafinin II. fikrasindan riskin giderilmesi (Risi-
kobewiiltigung) haric tutularak'”’, erken tespit ve go-
zetim sisteminin'”® (Friiherkennungs- und Uberwa-
chungssystem) anlagilmas1 gerektigi yontindedir'”.
Hakim goriis isletmecilik uygulamasinda istenen ile
hukuken sirket yapilandirilmast i¢in gereken 6zenin
birebir 6rtiisme zorunlulugu olmadigini kabul edil-
mektedir'®.

Alman Kurumsal Yonetim Kodeksinde (DCGK)
borsa sirketleri yonetici kurullarinin sirkette uy-
gun (angemessen) bir risk yonetim ve risk kontrol
(Risikomanagement und Risikocontrolling) siste-
mini'® saglamalar1 gerektigi belirtilmektedir (Nr.
4.1.4 DCGK). Oncelikle Alman Kurumsal Yonetim
Kodeksi soft law niteligindedir. Bagka bir anlatimla
kanun hitkmiinde olmamas: dolayistyla bir yiikiim-
lilitk getirmemektedir'®2. Ayrica segilen terminoloji
dolayisiyla hiitkiim ne bir 6neri (“soll” ifadesi kulla-
nilmadig i¢in) ne de bir tegvik (“sollte” veya “kann”
ifadesi kullanilmadi: icin - Anregung) niteliginde-
dir. Hakim goriise gore farkli ifadeler kullanilsa da,
Kodeks hitkmil ile Alman Payli Sirketler Kanunu'n-
da mevcut olan hitkiim (§ 91/II AktG) yeniden ka-
leme alinmigtir',

175 Bkz. Holle,s. 20.

176 Jakobus, s. 48.

177 Bu goriise gore riskin giderilmesi yoniinde bir sistem kurulmasi
genel yonetim ve 6zen yikimliligl cercevesinden yonetim ku-
rulunun takdirindedir. Bu yonde bkz. Jakobus, s. 49.

178 ¢ yeniden gézden gegirme sistemi vasitasiyla gézetim sisteminin
kurulmasi 6nerilmektedir. Jakobus, s. 48.

179 Buyodnde &rn. MiiKoAktG/Spindler, §91 Rn. 16.

180 Bu yodnde Spindler/Stilz, §91 Rn. 34.

181 Risk kontrol sistemi (Risikocontrolling) ile riskin erken saptanmasi
sisteminin ifade edilmek istendigi belirtiimektedir. Risk yonetim
sistemi (Risikomanagement) ile ise, riskin erken saptanmasi siste-
mine bagh olan analiz (Analyse), degerlendirme (Bewertung) ve
gozetim (Uberwachung) adimlari anlatilmak istenmektedir. Bu
yonde ve ifadeler hakkinda ayrintili bilgi icin bkz. Dreher, s. 163.

182 Dreher,s. 163.

183 Dreher, s. 163; lhrig, Hans-Christoph/Schafer, Carsten (2014),
Rechte und Pflichten des Vorstands, K6In, Verlag Dr. Otto Schmidt,
§21Rn.571.

— 83 —



TFM 2016/2

Tugce Nimet YASAR

Son olarak Alman Celle Yiiksek Eyalet Mahke-
mesi (OLG Celle) 2008 yilinda verdigi bir kararm-
da, yonetici kurulun tam olarak risk yénetiminden
degil, sadece onemli risklerin erken tespitinden
sorumlu oldugunu belirtmistir'’**. Sonug olarak hu-
kukeulardan olusan hakim goriise gore Alman Payli
Sirketler Kanununun 91. paragrafinin II. fikras dar
yorumlanmaly, riskin erken saptanmasi sistemi ile
genis anlamda risk yonetimi anlagilmamali ve yo-
netici kurulun genis anlamda risk y6énetimi sistemi
kurma yiikiimliliig bulunmamaktadir '*°.

b. Isvi¢re Hukukunda

Isvigre hukukunda da yonetim kurulunun “risk
degerlendirmesi” (Risikobeurteilung) sistemi kurma-
s1 gerektigi hakim goris tarafindan kabul edilmek-
tedir'®. Bockli’ye gore “risk degerlendirmesi” ifadesi
Kanunda kullanilmis olmasina ragmen, bu ifadeyi
isletme biliminde kullanilan “risk yonetimi” (Risiko-
management) seklinde yorumlamak dogru olmaya-
caktir. Zira risk degerlendirmesi (Risikobeurteilung),
risk yonetiminin (Risikomanagement) sadece bir
pargasini olugturmaktadir'®. Risk yonetimi igletme

bilimine gore asagidaki dort unsurdan olusmakta-
dur:

- Riskin tespit edilmesi (Risikoidentifikation):
Sirketi zarara veya kayba ugratabilecek du-
rumlarin gozetilmesi, onlarin tasvir (Beschrei-
bung) ve kategorize edilmesi.

- Risk tahmini (Risikoabschditzung): Tespit edi-
len risklerin analiz edilmesi, bagka bir ifade ile
meydana gelme ihtimallerinin hesaplanmasi
ve meydana gelme durumunda etkilerinin
ongoriilmesi.

- Risk sinirlandirilmas: (Risikoeinschrinkung):
Zarar verici durumlarin ortaya ¢ikma ihti-
mallerini ve meydana gelme durumunda et-
kilerinin azaltilmasini saglayan (6rn. finan-
sal sonuclarinin denklestirecek) 6nlemlerin
planlanmasi (6rn. sigortalama).

- Zararin ortadan kaldirilmasi (Schadensbehe-
bung): Riskin meydana gelmesi halinde, 6n-
lenemeyecek zararlarin ortadan kaldirilmas:
veya azaltilmas: i¢in onlemlerin planlanma-
51188.

184 OLG Celle, 28. 5. 2008 tarih ve 9 U 184/07 sayili karari. Karar icin
bkz. BeckRS 2008, 12159; CCZ 2009, Heft 4, 5. 159.

185 Bkz.dn. 168.

186 Bkz.asa.lV,C.

187 Bockli (2009), s. 2085 N. 193.

188 Bockli (2009), s. 2085 N. 194 vd.

Risk yonetimi, kategorize edilen risklerin,
sirket i¢in Onem arz ettigi stirece, yonetim kurulu
(Verwaltungsrat) ve sirket yonetimi (Geschdftsfiihrung)
tarafindan sistematik olarak ele alma yonetimidir.
Risk degerlendirmesi ise, risk yonetiminin ilk iki
unsurunu, riskin tespit edilmesi (Risikoidentifikation)
ve risk tahmini (Risikoabschdtzung) unsurunu kap-
samaktadir.

¢. Tiirk Hukukunda

Tiirk Ticaret Kanunu'nun 378. maddesinin I
fikrasinda agikga riskin erken saptanmasi komitesi-
nin bir diger gorevi olarak “riskin yonetilmesi” belir-
tilmektedir. Hikmiin lafzen yorumlanmasi sonucu,
burada komitenin genis anlamda (isletme literatii-
riinde kullanilan) risk yonetimi sistemi kurmasi
gerektigi sonucu ¢ikarilabilir. Doktrinde de yazarlar
genellikle risk yonetiminin tanimini yapmakta ve
hitkmii bu yonde yorumlamaktadirlar. Tekinalp or-
negin, risk yonetiminin iki anlaminin bulundugunu
ifade etmektedir. Ozel risk yonetimi olarak adlandi-
rilan birinci anlama gore, anonim sirketin varligina
yonelmis yakin bir tehlikeye kars: sirketi korumak
amaciyla alinan ve alinmasi gereken onlemlerdir.
Tkinci anlami geregince ise, sirketin varligina yonel-
mis giincel, yakin ve ciddi bir tehlike bulunmasa bile
dis etkenler sebebiyle sirketin karsilasabilecegi risk-
lerden uzak tutulmasi ve az etkilenmesi i¢in uygu-
lanan politikalardan olusan yonetimdir'®’. Manav-
gat, riskin erken saptanmasi ve yonetiminin “teknik
olarak risk yonetimini” ifade ettigini ileri stirmek-
tedir'. Giizin/Ugisik da risk yonetimini “anonim
sirketin gelecekteki nakit akimlarinin ihtiva ettigi risk
getiri yapisini, buna baglh olarak faaliyetlerinin nite-
ligini ve diizeyini izlemeye, kontrol altinda tutmaya
ve gerektiginde degistirmeye yonelik olarak belirlenen
politikalar, uygulama usulleri” olarak tanimlamakta-
dir’®!. Hitkiimde gegen “riskin yonetilmesi” ifadesi-
nin genis yorumlanmasi, kurumsal yonetim ve ¢ag-
das risk yonetimi anlayis: ile bagdasacaktir. Ancak
kanaatimizce hiikiimde komitenin kurulma amaci
genis anlamda risk yonetimi degildir.

Oncelikle, Alman hukukunda oldugu gibi'*?
Tirk hukukunda da Turk Ticaret Kanununun 378.
maddesinin 1. fikras1 “risk” teriminin anlamin si1-

189 Bkz. Tekinalp, s. 206 para. 12-33.

190 Bkz. Manavgat, s. 130.

191 Ugisik, Glizin & Gelik, Aydin (2013), Anonim Ortakliklar Hukuku 1.
Cilt, Ankara, Adalet, s. 416.

192 Alman hukukunda risk tanimi icin bkz. yuk. Ill, A, 3.
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nirlandirmakta ve sadece sirketin varligini, gelisme-
sini ve devamini tehlikeye diisliren sebepler olarak
tanimlamaktadir'®. Bu baglamda genis anlamda
risk yonetimi hitkiimde éngoriilmemektedir. Hiik-
miin Gerekeesinden ayrica amacin risk yonetim sis-
temi kurmak olmadig anlagilmaktadir. Gerekgede
riskin yonetilmesinde amacin “yonetimi, yonetim
kurulunu ve genel kurulu devamli uyamklik (tekay-
yuz) altinda tutmak, gereginde derhal etkili onlem-
lerin alinmasimi saglamak” oldugu belirtilmigtir.
Dolayisiyla Gerekgede riskin erken tespiti sistemi
6n planda olup, genis anlamda risk yonetimi soz
konusu degildir. Bu baglamda kanaatimizce hiikiim
komite veya yonetim kuruluna genis anlamda risk
yonetiminin bir unsuru olan risk olustuktan sonra
mevcut risklere karsi reaksiyon gésterme, risklerin
giderilmesi (Risikobewiltigung) yiikiimluligi getir-
memektedir. Son olarak Tiirk Ticaret Kanununun
516. maddesinin 1. fikrasina gore yonetim kurulu-
nun hazirlayacag: yillik faaliyet raporunda sirketin
karsilagmasi muhtemel risklere isaret olunacag: ve
yonetim kurulunun bu konuya iliskin degerlendir-
mesini de yapmas: gerektigi diizenlenmistir. Anilan
hitkimden de yonetim kurulunun veya komitenin
genis anlamda risk yonetimi sistemi kurma ytikiim-
liligii bulunmadig anlagilmaktadir. Onemli olan
yonetim kurulunun karsilasilabilecek risklerden ha-
berdar olmasi ve risklerin olusmamasi i¢in gerekli
onlemlerin alinmasini saglamasidir. Hal boyle ol-
makla birlikte, yonetim kurulunun genis anlamda
risk yonetim sistemi kurmasina kanuni bir engel de
bulunmamaktadir.

B. SISTEMI CALISTIRMAK VE GELISTIR-
MEK

Yonetim kurulu “uzman bir komite kurmak”
ile birlikte “sistemi ¢alistirmak ve gelistirmek”le de
yukiimladiir. Sistem ile ifade edilmek istenen riskin
erken saptanmasi sistemidir. Kurulacak sistemin es-
nek, zamana ve sirket i¢i ve dis1 degisikliklere gore
ayarlanabilir olmasi gerekmektedir'*. Ancak bu se-
kilde sistem galistirilabilir ve gelistirilebilir.

Riskin erken teshisine yonelik nasil bir orga-
nizasyon kurulacagi Kanunda belirtilmemistir. Bu-
nun sebebi yonetim kurulunun bu konuda takdir
yetkisini haiz olmasidir. Takdir yetkisi kapsaminda

193 Turk hukukunda risk tanimi icin bkz. yuk. Ill, A, 4.
194 Huth, Mark-Alexander (2007),“Grundsatze ordnungsmaBiger Risi-
kotiberwachung’, Der Betriebs-Berater (BB), Heft 40, s. 2168.

yonetim kurulu sirketin ihtiyaclarina, biiytikliigiine,
faaliyet alanina ve potansiyel risklere gore uygun
bir sistem olusturmalidir. Burada Alman hukuku-
na benzer bir gozetim sistemi kurulabilir (Uberwa-
chungssystem)'”. Bu gozetim sistemi ile risklerin
tanimlanip tanimlanmadigy, riskin erken saptanma-
s1 sistemi i¢in alinan 6nlemlerin uygulanip uygu-
lanmadigini ve bilgilerin yénetim kuruluna iletilip
iletilmedigi gozetlenebilir, iki kademeli bir sistem
olusturulabilir. Her haliikarda yonetim kurulunun
olusturdugu sistem ve aldig1 6nlemler, uygulana-
mayacak veya Kanunen belirtilmis amaca ulagama-
yacak nitelikte ise, yonetim kurulu yiikiimlilagiini
ihlal etmis sayilacaktir'®.

C. DIGER ANONIM SIRKETLER ICIN YO-
NETIM KURULUNUN YUKUMLULUGU

1. Alman Hukukunda

Alman Payl Sirketler Kanunun 91. paragrafi-
nin II. fikras: isletme konusu ve biyiikligii 6nem
arz etmeksizin hem borsaya kote olan hem de kote
olmayan tiim anonim sirketler i¢in uygulanmakta-
dir'””. Hitkiimde bu yonde herhangi bir sinirlama
bulunmamaktadir. Yukarida da belirtildigi'*® tizere
anilan paragraf, 1998 yilinda bir¢ok sirket krizine

tepki olarak Sirketlerde Kontrol ve Seffaflik Hakkin-

195 Konu hakkinda bkz. yuk. IV, A, 2.

196 Huth (2007), s. 2167.

197 Kanunda acik¢a paragrafa atif yapilmamasina ragmen hikim,
sermayesi paylara bolinmus komandit sirketler (Kommanditge-
sellschaft auf Aktien) bakimindan da uygulama alani bulmaktadir
[redaksiyon hatasi oldugu ileri surlilmektedir ve § 283 bent 3'te
diizenlenen yonetici kurulun genel 6zen yukimliligu (Sorg-
faltspflicht) §91/1l AktG'de dlizenlenen 6zel organizasyon yiikiim-
laliguniu de kapsamaktadir]. Bu yonde bkz. Spindler/Stilz, §91 Rn.
39.

Limited sirketler bakimindan muddrlerin risk gézetim ytkamlulu-
gu konusunda ise farkli gorusler mevcuttur. Bir gorus, riskin erken
tespiti sistemi kurma ytkimltligint mudurlerin genel 6zen yi-
kiimlalaginden (Sorgfaltspflicht) kaynaklandigini belirtmektedir.
Diger gorus ise riskin erken tespiti sistemi kurma yikimlultgu-
niin § 267/1l HGB geregince sadece biiyiik veya sermaye piyasa-
larinda islem goren sirketler ile sinirlandirimasi gerektigini ifade
etmektedir.

Sirketler toplulugu acisindan da hakim sirketin bagl sirketleri
kapsayan bir risk gozetimi sistemi kurmasi gerekip gerekmedigi
yonuinde de farkli gorigler mevcuttur. Alman Kurumsal Yonetim
Kodeksi'nin 4.1.4 hiukmi geregince hakim sirketin yonetim
kurulunun bagli sirketleri kapsayan bir riskin erken tespiti sistemi
kurma ylkimliligi bulundugu ileri strilmektedir. Diger goris
ise hakim sirketin bagl sirkete sirket hukukuna goére etki etme
olanaginin bulunmadigini belirtmektedir. Ancak hakim sirket
yonetim kurulunun, toplulugu kapsayan bir risk tanimlama ve
degerlendirme sistemi (Risikoerfassung und —auswertung) olustu-
rabilecegi genel olarak kabul edilmektedir. Hakim sirket yonetim
kurulu bu sistemi, bagl sirketlere talimat verme yetkisi cercevesin-
de kurabilecektir. Farkli gorusler icin bkz. Spindler/Stilz, §91 Rn. 40.

198 Bkz. yuk.ll, B.
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da Kanun (KonTraG) ile getirilmistir'®. Paragrafin
yeni bir diizenleme getirmedigi, nitekim yonetici
kurulun yonetim gérevi ve 6zen ytikiimliligi do-
layisiyla (§$§ 76 ve 93 AktG) sirkete zarar verebilecek
gelismeleri tespit edecek uygun bir sirket organizas-
yonu saglama yitkiimliiliigiiniin zaten mevcut oldu-
gu, hitkmiin sadece yonetici kurulun var olan yii-
kiimliligiinii somutlastirdigr kabul edilmektedir>®.
Bagka bir ifade ile Sirketlerde Kontrol ve $eftaflik
Hakkinda Kanun (KonTraG) ile 91. paragrafinin II.
fikras1 getirilmemis olsayd1 dahi, y6netici kurulun
risklerin erken tespitinden sorumlu oldugu sonucu-
na ulagilacaktr®®'. Nitekim sirketin tiim faaliyetleri
ve kararlar1 sans ve risklerin degerlendirilmesi so-
nucu yapilmakta veya verilmekte olmas: dolayisiyla,
isletme faaliyetlerine iligkin risklerin tanimlanmasi,
izlenmesi ve onlarin sevk ve idare edilmesi (Um-
gang) sirket yonetimin temel gorevi arasindadir®®.

Alman Ticaret Kanununun 317. paragrafi ge-
regince borsaya kote sirketlerde denet¢inin erken
tespit sistemini denetlemesi yeni bir diizenleme ola-
rak kabul edilmektedir®®. Ancak denet¢inin yiikiim-
laltigti Alman Ticaret Kanunu'nun 317. paragrafinin
IV. fikras1 geregince sadece borsaya kote sirketler
i¢in gegerli olmas1 dolayisiyla bu husus Alman hu-

kukunda elestirilmektedir.

2. [Isvigre Hukukunda

Isvicre Borglar Kanunu'nda®® anonim sirket

yonetim kuruluna agikea riskin erken tespiti sistemi
kurma yiikiimliiliigii getirmemektedir. Ancak Isvig-
re hukukunda da anonim sirketlerde risk yonetimi
olmazsa olmaz seklinde distiniilmektedir®®.

199 MiiKoAktG/Spindler, §91 Rn. 1, 15.

200 BegrRegE KonTraG, BT-DRs. 13/9712 s. 15; MiiKoAktG/Spindler,
§91 Rn. 1; Hiiffer/Koch, §91 Rn. 4. Nitekim risk yonetimi ve erken
saptanmasi kavramlari isletme biliminde strekli kullanilan kav-
ramlardir. KonTraG ile getirilen fikra ile yonetim kurulunun (eski
diizenlemeye gdre) zaten mevcut olan yukimliligl sadece vur-
gulanmistir. Bu yonde bkz. Seibert, s. 437; Hauschka, §5 Rn. 12.

201 Yonetim kurulunun riskin erken saptanmasi sistemi kurmasi
esasen iflasin ve sirket icin krizlerin 6nlenmesi (Insolvenz - und
Krisenprophylaxe) amacini tagimaktadir. Anilan madde diizenlen-
meseydi dahi yonetim kurulunun genel 6zen yikimltltiglnden
bu yonde bir yukiimlalagunin oldugu sonucuna ulasilabilirdi. Bu
yonde bkz. Spindler/Stilz, §91 Rn. 29.

202 Hauschka, §5Rn. 12.

203 MuKoAktG/Spindler, §91 Rn. 1.

204 Bkz. Spindler/Stilz, §91 Rn. 38.

205 Bundesgesetz betreffend die Ergcinzung des Schweizerischen Zivilge-
setzbuches (Flinfter Teil: Obligationenrecht), BBl 1905 Il 1, 1909 I
725,19111845.

206 Bu yonde bkz. Bockli, Peter (2005), Audit Committee, Zurich,
Schulthess, s.29N. 19.Béckli,"onceden yokken de oluyordu” (Friiher
ging es auch ohne!) cimlesinin risk degerlendirmesi olusturmamak
icin gegerli bir argiman olmadigini belirtmektedir. Her ne kadar,
Amerika'da ortaya cikan sistemler olsa da, bu yondeki sistemlerin

Isvi¢re Borglar Kanunu'nun 716a maddesinde
yonetim kurulunun devredilemez (uniibertragbar)
ve vazgecilemez (unentziehbar) gorevleri sayil-
maktadir*®. Kanun'un 716a maddesinin I. fikrasi-
nin 1. bendi geregince y6énetim kurulu sirketin st
diizeyde yonetimi ve gerekli talimatlarin verilme-
si*® (die Oberleitung der Gesellschaft und die Ertei-
lung der notigen Weisungen) ile gorevlendirilmek-
tedir. Sirketin {ist diizeyde yonetimi kapsaminda
2008/2009 yillarinda meydana gelen finansal krizler
sonucu biiyiik 6nem kazanan i¢ kontrol sistemi (in-
ternes Kontrollsystem) ile risk yonetim sisteminin
(Risikomanagement) kurulmasi gerektigi belirtil-
mektedir’”. I¢ kontrol ve risk yonetimi sistemi ko-
nusunda yonetim kurulu temel ilke ve kurallarin
diizenlenmesinden sorumludur. Yénetim kurulu
ozellikle ilgili faaliyetlere gore risklerin yonetilme-
si (Risikobewirtschaftung) ve gozetimine (Risiko-
iiberwachung) iliskin sirket icinde temel unsurlar:
belirlemelidir. Uygulamada biiytik sirketlerin yone-
tim kurulu bu gorevini bir denetim komitesi (audit
committee) veya risk komitesi ile birlikte yerine ge-
tirmektedir.

Kanunu'nun 716a maddesinin I. fikrasmimn 5.
bendi geregince yonetim kurulu sirketin iist goze-
timinden (Oberaufsicht) de sorumludur. Isvigre hu-
kukunda doktrinde savunulan goriise gore tist goze-
tim sadece geriye doniik bir gozetimi degil, ileriye
doniik gozetimi (vorausschauende Beaufsichtigung)
de kapsamaktadir. Ozellikle mevcut olan ve yakin
gelecekte sirketin getiri ve malvarligini tehlikeye
digtirecek nitelikte olan risk potansiyellerinin (Ri-
sikopotenziale) tanimlanmasi (Erkennung), deger-
lendirilmesi (Evaluation) ve izlenilmesi (Verfolgung)
de gozetim kapsamindadir®!. Risk gozetimine yo-
nelik bu yorum 1999 yilinda diizenlenen “Turnbull

ilk gelisim adimlarinin en az 150 6nce ilk olarak Amerika'da atildigi
hususunun unutulmamasi gerektigini, bu nedenle sorunlarin da
ilk olarak orada ortaya ¢iktigini ve bu sorunlara ¢éziimlerin de ilk
olarak orada gelistirildigini belirtmektedir. Gegmiste (Isvigre'de)
risk yonetimi olmamasi, gelecegin sekillendirilmesi icin gecerli bir
yol/argtiman olmamalidir. Bockli (2005), s. 29 N. 20.

207 Kirca’nin da belirttigi gibi Isvicre Bor¢lar Kanunu'nu m. 716'da
“unentziehbar” ifadesi daha ¢ok “elinden alinamaz/yoksun biraki-
lamaz” anlamina gelmektedir. Bkz. Kirca/Sehirali/Celik, s. 539, dn.
426.

208 isvicre Borclar Kanunu m. 716a, Tiirk Ticaret Kanunu'nun 375.
maddesinin mehazidir.

209 ifade hakkinda ayrintili bilgi icin bkz. Honsell, Heinrich & Vogt,
Nedim Peter & Watter, Rolf (Editorler) (2012), Basler Kommentar,
Obligationenrecht Il (Art. 530 — 1186 OR), 4. Aufl., Basel, Helbing
Lichtenhahn Verlag, Art. 716a Rn. 4 vd. Turk hukuku agisindan bkz.
Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, s. 541 vd.

210 Honsell/Vogt/Watter, Art. 716a Rn. 6; Meier-Hayoz, Arthur & Forst-
moser, Peter (2010), Schweizerisches Gesellschaftsrecht, 10. Aufl,,
Bern, Stampfli Verlag, §16 Rn. 416.

211 Bockli (2009), s. 1693 N. 375.
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Report” ile diinya capina yayilmustir. Ileriye déniik
gozetim bu baglamda sirketin karsi karsiya kaldi-
g1 ve malvarligi durumunu dngoriilebilir gelecekte
tehlikeye diisiiren ana risklerin tanimlanmas: ve
degerlendirilmesini ve gelecek igin firsatlarin (Op-
portunititen) da tespit edilmesini kapsamaktadir®'.
Risklerin degerlendirilmesi ve gézetilmesi (Risiko-
beurteilung und Uberwachung) tek bagina yonetim
kurulunun yerine getirebilecegi bir islem degildir.
Bu islem yonetim kurulu ile sirket yonetiminin
(Geschdiftsleitung) interaktif olarak birlikte ¢caligmasi
ile ancak olanaklidir".

Ayrica Isvigre Borglar Kanunu'nun 961c mad-
desinin II. fikrasinin 2. bendi** uyarinca olagan de-
netime tabi sirketlerin hazirlamas: gereken “durum
raporu’nda (Lagebericht), OR Art. 961/3 ile 961c/
I1,2) risk degerlendirilmesi (Durchfiihrung einer
Risikobeurteilung) hakkinda bilgi verilmesi gerek-
mektedir?®. Sadece olagan denetime tabi sirketlerde
risk degerlendirmesi yapilmasi hakkinda agik bir
hiikiim bulunmasina ragmen, doktrinde hakim go-
riige gore Isvigre Borglar Kanunu'nun 716a madde-
sinin I. fikrasinin 6zellikle 1. ve 5. bentleri geregince
tiim anonim sirketlerde sirket yonetim kurulunun
risk degerlendirmesi (Risikobeurteilung) konusunda

212 Bockli (2009), s. 1693 N. 375.

213 BoOckli(2009),s. 1694 N.376.Yazara gore 6zellikle biylk sirketlerde
yonetim kurulunun kendisinin risk yonetimini isletmesi zor
gorinmektedir. Bu bakimdan yonetim kurulu, sirket yonetiminin
(Geschdftsleitung) hazirladigi “risk framework"u incelemeli, gere-
kirse degisiklik yapmali ve onaylamalidir. Yonetim kurulu, olus-
turulan risk degerlendirme sisteminin gecerliligi, degerlendiril-
mesi ve sonuglarindan sorumludur. Ancak sistemin yirGtilmesini
devretmelidir. Yazar, ydonetim gorevi olarak risk yonetimi ile “risk
framework"un belirlenmesi ve gozetimi arasinda ayrim yapilmasi
gerekmektedir. Yazara gore yonetim kurulunun yapiy birbirinden
ayirmasi gerekmektedir:

- Sirket yonetimi (management) sistemi yiritmelidir,

- Ic denetim sistemi (interne Revision) bu sistemi izlemelidir,

- Denetim komitesi (audit committee) risk degerlendirmesi yonin-
den sorunlu durumlarin, onlarin takibinin (follow-up) ve sonuclari-
nin resmini ¢ikarmalidir,

- Yonetim kurulu ise bir bitiin olarak, meydana gelen tiim bu hu-
suslarin sorumlulugunu tasimaktadir. Bkz. Bockli (2005), s. 28 N.
17-18.

214 23 Aralik 2011 tarihinde svigre Borglar Kanunu'nda degisiklik yapil-
mis, degisiklikler 01.01.2013 tarihinde yirurliige girmistir (finansal
tablolarin hazirlanmasina iliskin hikiimler 2015 yilindan itibaren
uygulanmaya baslamistir). Degisiklikten 6nce Kanun'un 663b
maddesinin 12. bendinde yil sonu bilancosunun (Jahresrechnung)
ekinde sadece yil sonu hesaplarina etki edebilecek risk degerlen-
dirmesine iliskin bilgilere yer verilmesi gerektigi diizenlenmistir.
Hikmiin Gerekgesinde de agikca risk dederlendirmesinin icerigi
ve tlrlinln yonetim kurulunun (Verwaltungsrat) sorumlulugunda
oldugu belirtilmektedir (Botschaft 2004A, s. 4023). Denetgilerin
728a maddesi geregince yil sonu bilancosunu denetleme yikim-
lultkleri bulunmaktadir. Bu baglamda yil sonu bilangosunun eki
niteliginde olan risk degerlendirmesine iliskin bilgiler de denetgi-
ler tarafindan kontrol edilmektedir. 961c maddesi eski 663b mad-
desinin yerine ge¢mistir. Bkz. Botschaft zur Anderung des Obliga-
tionenrechts vom 21. Dezember 2007,08.011, s. 1717-1718; Bockli
(2009), s. 2086 N. 205. Honsell/Vogt/Watter, s. 1243, Art. 728a N.
20.

215 Ayrnintil bilgi icin bkz. Botschaft zur Anderung des Obligationen-
rechts vom 21. Dezember 2007, https://www.admin.ch/opc/de/
federal-gazette/2008/1589.pdf, s. 1717 vd.

sorumlu oldugu hususu siiphesizdir*®. Dolayisiyla
Isvigre Hukukuna gore her siniftan anonim sirkette
yonetim kurulunun bir riskin degerlendirmesi siste-
mi kurmasi gerekmektedir.

3. Tiirk Hukukunda

Tirk Ticaret Kanununun 378. maddesinde
acikca sadece “pay senetleri borsada islem géren sir-
ketlerde” yonetim kuruluna riskleri erken saptama
komitesi kurma yiikiimlilagt getirmektedir. Diger
sirketlerde denet¢i uygun goriir ise bu yonde bir ko-
mite kurulmalidir?”.

Tirk Ticaret Kanununun kabul edilen met-
ninde tiim sermaye sirketleri denetim kapsaminda
idi*"®. Dolay1siyla metnin ilk hali geregince tiim ano-
nim sirketlerde denet¢i komite kurulup kurulmadig:
incelenecek ve gerekli gortilmesi halinde bu yonde
bir komitenin kurulmasi yoénetim kuruluna bildiri-
lecekti. Ancak 6335 sayili Kanun ile sirketlerin ba-
gimsiz denetime tabi olmalar1 hususunda degisiklik
yapilmis ve sirketlerin ¢ogunlugunda bagimsiz de-
netim kaldirilmigtir*®. 6335 sayili Kanun ile getiri-
len yeni hitkiimler uyarinca bagimsiz denetime tabi
olacak sirketler Bakanlar Kurulu tarafindan belir-
lenecektir (TTK m. 397/IV)**. Bagimsiz denetime
tabi olan sirketlerin sinirlandirilmis olmasi, 378.
maddenin uygulamasini da daraltmaktadir. Deneti-
me tabi olmayan anonim sirketlerde yonetim kuru-
lu komite kurulup kurulmamasini takdir edecektir.
Hal boyle olmakla birlikte, kanaatimizce hitkmiin
lafzinin dar yorumlanmamasi gerekmektedir.

Oncelikle belirtmek gerekmektedir ki, Tiirk
Ticaret Kanunu uyarinca sirketi yonetme yetki ve
gorevi kural olarak tek bagina yonetim kuruluna
verilmistir (TTK m. 365). Yonetim kurulu iyeleri
gorevlerini “tedbirli bir yoneticinin Ozeniyle yerine
getirmek” yiikiimliligi altindadirlar® (TTK m.

216 Bockli (2009), s. 2085 N. 192.

217 Ayrica Turk Ticaret Kanunu'nun 398. maddesinin V. fikrasi uyarin-
ca denetgi yonetim kulunun riskin erken saptanmasi icin gerekli
sistemi kurup kurmadigini denetlemesi gerektigi diizenlenmek-
tedir. Hikiim geregince: “Denetci, yonetim kurulunun sirketi tehdit
eden veya edebilecek nitelikteki riskleri zamaninda teshis edebilmek
ve risk yonetimini gerceklestirebilmek icin 378 inci maddede éngé-
riilen sistemi ve yetkili komiteyi kurup kurmadidgini, boyle bir sistem
varsa bunun yapisi ile komitenin uygulamalarini agiklayan, ayn bir
rapor diizenleyerek, denetim raporuyla birlikte, yénetim kuruluna
sunar. Bu raporun esaslari Kamu Go6zetimi, Muhasebe ve Denetim
Standartlari Kurumunca belirlenir”.

218  Ayrintili bilgi icin bkz. Ozkorkut, s. 36.

219 Bkz. Ozkorkut, s. 35.

220 Bagimsiz denetime tabi sirketler hakkinda ayrintili bilgi icin bkz.
Ozkorkut, s. 111 vd.

221 Yonetim kurulu lyelerinin 6zen ylkimltligi hakkinda ayrintil
bilgi icin bkz. Akdag Giiney, s. 127 vd; Kirca/Sehirali Celik/Manav-
gat, s. 656 vd.
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369/1). Ayrica yonetim kurulu sirketin iist diizeyde
yonetiminden (TTK m. 375/1,a), yonetim tegskila-
tindan (TTK m. 375/Lb) ve {ist gozetimden (TTK
m. 375/1, e) sorumlu organdir. Sirketin islerinin yo-
netimi ayrilamaz bir sekilde risk yonetimini de kap-
samaktadir. Nitekim sirketin faaliyetleri, firsatlarin
degerlendirilmesi olarak tanimlandiginda, faaliyet-
lere bagh olan tehlikelerin®* de kabulii anlamina
gelmektedir’®. Ayrica yonetim kurulu yonetim tes-
kilatini izlemektedir. Bu sekilde yonetim kurulunun
genel olarak sirketin diizgiin organizasyonunu sag-
lama yiikiimliiligii bulunmaktadir®. Ust gozetim
yikiimlaligini yerine getirebilmesi igin y6netim
kurulu risk degerlendirmesi yapmali, yoneticileri
muhtemel riskler ve bunlardan kaginma yollar1 hak-
kinda bilgilendirmeli ve yonlendirmelidir**. Ancak
sirket icinde riskler hakkinda bilgi akisini saglayan
bir tespit sistemi ile bu olanakli olacaktir. Bu agidan
degerlendirildiginde ve sirketin tiim faaliyetleri ile
kararlar1 firsat ve risklerin degerlendirilmesi sonu-
cu yapilmakta veya verilmekte olmasi dolayisiyla,
kanaatimizce Tiirk ticaret hukuku bakimindan da
isletme faaliyetlerine iligkin risklerin tanimlanmasi,
izlenmesi ve onlarin sevk ve idare edilmesi yoneti-
min temel gorevi arasinda saymak gerekmektedir.
Yonetim kurulunun risk yonetim sistemine bagvur-
mamast, gorevlerini “tedbirli bir yoneticinin ozeniyle
yerine” getirmemis sayilmasini ve yiiksek sorumlu-
luk riskini beraberinde getirecektir®*.

Ayrica Tiirk Ticaret Kanunu'nun 516. madde-
sinin I. fikrasinda bir ayrim yapilmaksizin yonetim
kurulunun hazirlayacag: yillik faaliyet raporunda
sirketin “karsilasmas: muhtemel risklere agik¢a isaret
olunur” denmek suretiyle, yonetimin riskleri tespit
etme gorevi vurgulanmaktadir. Dolayisiyla kanaa-
timizce Tiirk Ticaret Kanununun 378. maddesin-
de belirtilmemis olmasina ragmen, paylar1 borsada
islem gorsiin veya gormesin her anonim sirketin
kendi yapisina uygun bir riskin erken tespiti sistemi
kurmasi gerekmektedir.

Tiirk Ticaret Kanununun 378. maddesinin ge-
tirilmesinin birden fazla nedeni olabilir. Oncelikle
Kanun Gerekgesinde “erken uyar: sistemine istisnai
bir onem” verildigi belirtilmistir. Bu nedenle de-
netciler de gorevlendirilmistir. Bu baglamda konu-

222 Tehlike burada sirketin zarari ile sonuglanan basarisiz olma durum-
larinin farkli olasiliklari olarak tanimlanmaktadir.

223 BOckli (2005), s. 78 N. 120.

224 MuKoAktG/Spindler, §91 Rn. 18.

225 Buyodnde Kortunay, s. 119.

226 MUKoAktG/Spindler, §91 Rn. 24.

nun 6nemi dolayisiyla paylar1 borsada islem goren
sirketler i¢in kanun koyucu yonetim kurulunun
-zaten mevcut olan- yiikiimliliglini kanaatimizce
vurgulamaktadir. Ayrica kural, riskin erken tespiti
sisteminin sekillendirilmesinde yonetim kurulunun
takdir yetkisinin bulunmasidir. Bu yetkiye etki edi-
lememektedir’*”’. Ancak kanaatimizce Tiirk Ticaret
Kanununun 378. maddesi ile paylar1 borsada islem
goren sirketler icin 6zellikle yonetim kuruluna “ris-
kin erken tespiti komitesini” kurma yukimliligi
getirmek i¢in ve bu yiikiimliligi somutlagtirmak
icin Ozel bir diizenleme yapilmistir. Kanaatimizce
hitkmiin mefhum-u muhalifinden diger sirketler-
de yonetim kurulunun bu yonde bir yiikimliligi
olmadig1 sonucu ¢ikarilmamalidir. Diger anonim
sirketlerde kanunen gerekli olmamakla birlikte, ris-
kin erken teshisi komitesinin kurulabilmesine yasal
engel bulunmamaktadir*®. Her haliikarda komite
kurma zorunlulugu olmamasina ragmen?®”, kanaa-
timizce her siniftan anonim sirkette yonetim kuru-
lunun sirketin yapisina uygun riskin erken tespitini
saglayan bir sistem olusturmasi - yonetim gorevi ve
6zen sorumlulugu (TTK m. 365 ve m. 369) dolayi-
siyla gerekmektedir. Moroglu da Tiirk Ticaret Ka-
nununun 378. maddesinde diizenlenen komitenin
yapacagi islerin “zaten yonetim kurulunun isi” oldu-
gunu belirtmektedir*’. Yazara gore hiikiim olmak-
s1zin da yonetim kurulu komite olusturabilir ve bu
nedenle hiitkiim Kanundan ¢ikartiimalidir®'.

Son olarak belirtmek gerekmektedir ki, ano-
nim sirketlerde yonetim kurulunun bu y6nde bir
zorunlulugunun olmadig1 ve sadece borsada islem

227 Jakobus, s 45. Ugisik/Celik, riskin erken saptanmasi ve yonetimi
komitesinin i¢ isteminin, organizasyon yapisinin, isleyisine iliskin
usul ve esaslarin (komitenin kac kisiden olusacagi, komite tye-
lerinin gorevden ayrilmasi vd. durumlarin) bir Yonetmelikle be-
lirtilmesinin sart oldugunu ve aksi halde 378. maddenin islerlik
kazanamayacagini ifade etmektedirler (bkz. Ugisik/Celik, s. 416.).
Ancak bizim katildigimiz goriis geregince bu tir bir yonetmelik
gerekmemekte olup, anilan hususlarda yonetim kurulunun takdir
yetkisi bulunmaktadir. Zira her sirket yapisina uygun bir organi-
zasyonun Yonetmelikle diizenlenmesi zordur. Alman hukukunda
da olusturulacak sistem modellerinin somut olaya gore sirketin
ihtiyaclari uyarinca olusturulacadi icin, kanunen belirlenmis belirli
bir isletmesel model veya risk yonetim sistemi kurma zorunlulugu
bulunmamasi gerektigi ve bulunmadigi ifade edilmektedir. Belirli
bir modelin 6ngoérilmesi yonetim kurulunun sahip oldugu takdir
yetkisi ve Alman Anayasasi’nin (GG) 14. Maddesinde mdlkiyet hak-
ki kapsaminda diizenlenen isletme kurma 6zgirligu ile bagdas-
mayacaktir. Bkz. MiiKoAktG/Spindler, §91 Rn. 31 ve 51; Hauschka,
§5 Rn. 12; Honsell/Vogt/Watter, Art. 716a Rn. 6; Jakobus, s. 47.

228 Sener, s. 445.

229 Aytag’a gore komite kurma zorunlulugunu tiim sirketlere uygu-
lamak, TTK m. 378 aykirilik olusturur. Denetime tabi olmayan sir-
ketlerde istenilirse bu komiteyi kurabilecekleri kabul edilmelidir.
Bkz. Aytag, s. 39.

230 Bkz. Moroglu, Erdogan (2016), 6102 Sayih Turk Ticaret Kanunu —
Degerlendirme ve Oneriler, 8. Baski, Istanbul, On iki Levha Yayinci-
lik, s. 184. Ayni yonde Aytag, s. 38.

231 Bkz. Moroglu, s. 184.
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goren sirketlerde yonetim kurulunun riskin erken
teshisi komitesi kurma ylikiimliiliigli vardir goriisii
savunulur ise, limited sirket midirlerinin devre-
dilmez ve vazgegilmez goérev ve yetkileri arasinda
sayllan “kiiciik limited sirketler harig, riskin erken
teshisi ve yonetimi komitesi kurulmasi” (m. 625//1, e)
yikiimlaliga ile geliski olusacaktir®?. Zira orta ve
biiyiik dl¢ekli limited sirketlerde miidiirlerin riskin
erken tespiti sistemi disinda “riskin erken teshisi ve
yonetimi komitesi” kurma gorevi bulunmakta iken,
anonim sirketlerde yonetim kurulunun bu yonde
hi¢bir yiikiimliligiinin olmamas: kanaatimizce
distiniilemez.

V. YONETIM KURULUNUN YUKUMLU-
LUKLERE AYKIRILIK DURUMU

Tiirk hukukuna gore riskin erken saptanmasi
komitesinin kendisine yiiklenen gorevleri ifa et-
memesi halinde, yonetim kurulunun Tiirk Ticaret
Kanununun 549 ve devamu hiikiimleri geregince
sorumlu olacagi kabul edilmektedir®****.

Komitenin kurulma yikiimliligi ise yonetim
kuruluna verilmistir. Tirk Ticaret Kanunu’nun 378.
maddesi geregince yonetim kurulu kurul olarak
(als Kollegialorgan) komite kurulmasindan sorum-
lu tutulmaktadir. Kurul olarak sorumluluk yonetim
kurulunun tim iyelerinin sorumlulugu anlamina
gelmektedir. Yonetim Kurulu iiyelerinin sahsi so-

232 Ayrica bkz. Eminoglu, Cafer (2014), Tirk Ticaret Kanunu'nda Ku-
rumsal Yonetim (Corporate Governance), istanbul, On Iki Levha
Yayincilik, s. 331.

233 Bu ydnde Aytag, s. 37. Ayrica sorumlulugun kapsaminin acik¢a
Tiirk Ticaret Kanunu'nda belirtilmesi gerektigi yéniinde bkz. Uci-
sik/Celik, s. 416.

234 Alman Payli Sirketler Kanunu’'nun 93. paragrafinin II. fikrasinin 1.
climlesi geregince ytikiimliliklerine aykiri davranan yonetici ku-
rul Gyeleri sirkete karsi bir bitiln olarak sorumlu tutulmaktadirlar
(bkz. Hiffer/Koch, §91 Rn. 1; Spindler/Stilz, §91 Rn. 1). Yukimlu-
ligline aykiri davranmadiklarinin ve kusursuz olduklarinin ispat
yliki Kanunu’nun 93. paragrafinin II. fikrasinin 2. cimlesi uyarinca
yonetici kurul tyelerine aittir. Bazi durumlarda organizasyon yu-
kiimlilGglniin yerine getirilmemesi yonetici kurulun gérevinden
alinmasina da neden olabilecektir. Hikme aykirilik acik bir kanuna
aykirihk anlamina geliyor ise, ibra kararinin (Entlastungsbeschluss)
da feshine neden olabilecektir ( § 243/1 AktG). Alman Payl Sirketler
Kanunu'nun 91. paragrafi, Alman Medeni Kanunu'nun (Biirgerliches
Gesetzbuch - BGB) 823. paragrafi geregince bir koruma hikm ni-
teliginde olmadigi icin, Gyelerin kanuna aykiri hareketleri dolayi-
styla Gglincu kisilere karsi sorumlulugu séz konusu olmamaktadir.
Ancak yonetici kurul tyeleri -diger kosullarin saglanmasi halinde-
sadece Alman Medeni Kanunu'nun 826. paragrafi (ahlaka aykiri-
lik) geregince Ugiinci kisilere karsi sorumlu olabileceklerdir (Bkz.
Spindler/Stilz, §91 Rn. 46). Alman Payli Sirketler Kanunu’nun 91.
paragrafinin Il. fikrasina kasith olarak aykiri davranan ve sirketin
malvarligina zarar veren yonetici kurul tyeleri, Alman Ceza Kanu-
nu'nun (Strafgesetzbuch - StGB) 266. paragrafi geregince gliveni
kotiye kullanma sugu islemis sayilabileceklerdir. Bu yénde Spind-
ler/Stilz, §91 Rn. 45.

rumluluklar1 s6z konusu olmamaktadir. Yonetim
kurulu tarafindan borsa sirketlerinde veya borsa sir-
keti olmay1p denetci tarafindan gerekli goriilmesine
ragmen komite kurulmamasi durumunda, yonetim
kurulu Tiirk Ticaret Kanununun 553. maddesi gere-
gince sorumlu olacaktir.

Yonetim kurulunun tiim anonim sirketler ba-
kimindan bir riskin erken saptanmasi sistemi kurma
yukiimlaliigt tarafimizca kabul edilmesi dolayisty-
la, sirketin yapisina, bityiikliigiine ve faaliyet ala-
nina uygun bir sistem kurulmamis olmasi halinde
de kanaatimizce yonetim kurulu iiyelerinin 6zen
yukiimlaligint yerine getirmemis sayilmalari ve
bu nedenle Tiirk Ticaret Kanununun 553. maddesi
geregince sorumlu tutulmalar: gerekmektedir.

VI. SONUG

Calismamizin baginda da belirttigimiz tzere
sirketlerin “dogru riskleri dogru zamanda almalari”
i¢in riskin erken tespiti sistemi olusturmalar1 ge-
rekmektedir. Tiirk Ticaret Kanunu'nun 378. mad-
desinde “riskin erken saptanmasi ve yonetimi’ ifa-
deleri kullanilmakta ise de, olugturulmas: gereken
genis anlamda “risk yonetim sistemi” degildir. Sirket
icinde olusturulmasi gereken “risklerin erken tespiti
sistemi’dir. Bu sistem ile amaclanan sirketlerin risk-
li islemler yapmalarini yasaklamak degildir. Amag
anonim sgirketlerin riskli islemler yaptiklarindan
haberdar olmalar1 ve gerekli 6nlemleri alabilecek
durumda olmalaridir*. Her ne kadar 378. madde-
de borsa sirketlerinde yonetim kurulunun komite
kurma ytukimlalagi dizenlenmekte ise de, kanaa-
timizce tiim anonim sirketlerde yonetim kurulunun
-komite kurma zorunlulugu olmasa da- bir “riskin
erken tespiti sistemi” kurma ylukimlalagi bulun-
maktadir. Nitekim yonetim gorevini tam ifa ede-
bilmek i¢in, sirket islerine bagl olan risklerin tespit
edilmesi gerekmektedir.

235 Seibert, s.438.
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