YBHD e Yil 5 ® Sayi 2020/2, 5. 435-472

KURUMSAL YONETIM ARACI OLARAK BAGIMSIZ YONETIM
KURULU UYELIiGi: TAM BAGIMSIZLIK MUMKUN MU?

Dr. Ogr. Uyesi Hatice Kiibra KANDEMIR’
OZET

Diinya genelinde kurumsal yonetim alaninda benimsenmis bir yonetim
araci olan bagimsiz yonetim kurulu iiyeligi uygulamasina, tilkemizde de 6362
saylll Sermaye Piyasasi Kanunu’'nda ve Kurumsal Yonetim Tebligi No. II-
17.nin ekinde yer alan Kurumsal Yénetim Ilkelerinde yer verilmistir. 6102
sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu'nda ise bagimsiz yonetim kurulu iiyelerine iligkin
Sermaye Piyasas1 Kanunu mevzuatinda yer alan hiikiimlerin uygulanacagi
belirtilmistir. Buna gore, halka agik sirketlerinin yonetim kurullarinda en az
iki iyenin icrada gorev almayan bagimsiz tiyeden olugmasi ongorilmiistiir.
Bagimsiz yoneticilerin yonetim kurullarindaki temel roli, icradan sorumlu
olan fdyelerin faaliyetlerini izlemek ve sirket stratejisinin gelistirilmesine
katkida bulunmaktir. Bu ¢alismada, bagimsiz yonetim kurulu iyeligi icin
tasarlanan temel islevleri 6zellikle yonetim kontroliinii elinde bulunduran pay
sahiplerinin oldugu sirketler agisindan sorgulanmistir. Bu kapsamda, bagimsiz
yonetim kurulu diyeliginin etkinliginin Oniindeki baslica engeller tespit
edilmigtir. Ayrica, bu c¢aliyjmada tam bagimsizlik i¢in 6ne siiriilen azligin
yonetim kurulunda temsil edilmesi 6nerileri irdelenmis ve bu 6nerilerin eksik
yanlar1 degerlendirilmistir.
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INDEPENDENT BOARD MEMBERSHIP AS A CORPORATE
GOVERNANCE TOOL: IS FULL INDEPENDENCE POSSIBLE?

ABSTRACT

In the field of corporate governance, independent board membership as
a management tool adopted around the world; in our country, it is included in
the Capital Markets Law and the Corporate Governance Principles in the
annex of the Communiqué No. II-17.1. The Turkish Commercial Code
numbered 6102 states that the Capital Markets Law provisions regarding the
independent board members will be applied. Accordingly, it is required that at
least two members of the board of directors of the public companies will be
independent who do not have any executive duties. The main role of
independent directors in the board is to monitor the activities of the executive
members and to contribute to the development of the company strategy. In
this study, the basic functions designed for the independent board
membership are questioned especially in terms of the companies with
controlling shareholders. In this context, major obstacles to the effectiveness
of independent board membership have been identified. In addition, in this
study, representation of the minority shareholders proposals for full
independence in the board were examined and the shortcomings of these
proposals were evaluated.

Keywords: Corporate Governance, Board of Directors, Independent
Members, Corporate Governance Principles, Representation on the Board.
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GIRI$

Tirk Ticaret Kanunu'na gore, anonim sirketlerin temsil ve idaresi
yonetim kurullari eliyle yiirtitiliir. Yonetim kurulu, sirketin isletilmesiyle ilgili
ve genel kurulun yetkisinde birakilmis bulunanlar disinda her konuda karar
almaya yetkilidir (TTK, m. 374). Kanun, hem genel kurulun hem de yonetim
kurulunun devredilemez gorev ve yetkilerini belirlemistir (TTK, m. 408, 375).
Boylece, bir anonim sirket biinyesinde olusturulan bu iki zorunlu organ
arasindaki gorev ve yetki dagiliminin sinirlar1 kanunla belirlenmistir.

Yonetim kurulunun temel islevi, sirketin st diizeyde yonetimi ve
gozetimi ile sirketin yonetim teskilatinin olusturulmasidir (TTK, m. 375). Bu
kapsamda, yonetim kurulu, genel miidir ve yardimcilarini atayabilir,
gorevden alabilir (TTK, m. 375/1/d). Yonetim kurulu iyeleri ve yonetimle
gorevli tigiincii kisiler, bu gorevlerini yerine getirirken, tedbirli bir yoneticinin
Ozeniyle hareket ederek sirketin menfaatlerini korumakla yitkiimlidir (TTK,
m. 369). Bu 6zen yiikiimliliigiine uyma sartiyla, yonetim kurulu sirketin isleri
ile ilgili tarafsiz ve bagimsiz karar verebilme 6zgiirliigiine de sahip olmalidir.*
Sirketin yonetsel performansinin idaresini etkili bir sekilde yapabilmesi igin,
yonetim kurulunun objektif karar alma kabiliyetinin bulunmasi gerekir. Bir
diger ifade ile yonetim kurulu kendi gorev ve yetki sinirlari igerisinde kalan
konularda, belirli bir kisi, grup veya bir organin tesiri olmadan, bagimsiz karar
alabilmelidir. Yonetim kurulunun tarafsizlig1 ve bagimsizligy, icradan sorumlu
yoOnetici ve yonetim kurulu bagkanligi gorevlerinin birbirinden ayrilmasi ile
miimkiin kilinabilir. Iki gorevin birbirinden ayrilmasi, uygun bir gii¢ dengesi
saglanmasina, hesap verebilirligin artirilmasina ve yonetim kurulundan
bagimsiz karar alma kabiliyetinin artirilmasina hizmet edecektir.” Yonetim
kurulunda kararlarin alinmasinda farkli gorislerin  degerlendirilip
degerlendirilmedigi ya da yonetim kurulu kararlarinin sorgulamaya agik olup
olmadig1 yonetimin etkinliginin olgiilmesinde dikkate alinan kriterlerdir.
Dolayisiyla, yonetim kurulu bagkani ve genel miidiir gorevlerinin birbirinden
ayrilmast yonetim kurulu kararlarinin sorgulanma kalitesinin artirilmasina

' OECD (2016), G20/OECD Principles of Corporate Governance (Turkish version), OECD

Publishing, Paris. <http://dx.doi.org/10.1787/9789264236882-en> s.e.t. 21.02.2020

2 OECD,s.57.
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hizmet edebilir.’ KY ilkeleri’nde yénetim kurulu baskani ile icra baskani/genel
midiriin ayni kisi olmamasi gerektigi hususu, “sirkette hi¢ kimse tek basina
smirsiz karar verme yetkisi ile donatilmamalidir” goriistiyle ifade edilmistir
(m. 4.2.5).*

Yonetim kurulunun tarafsiz olmasi, hakim bir hissedarin yonetim
kurulu ve yonetimi atama konusunda 6nemli etkileri oldugu sirketlerde daha
da 6nem kazanir. Bu tiir yonetim kontroliinii® elinde bulunduran pay
sahiplerinin oldugu sirketlerde, yonetim kurulunun tarafsizlig, yeterli sayida
kurul iiyesinin yonetimden bagimsiz olmasini gerektirmektedir. Bagimsizlik,
yeterli sayida iiyenin sirket veya istirakleri tarafindan istihdam edilmemesini
ve onemli ekonomik, aile veya diger baglarla sirket veya yonetimiyle yakindan
iligkili olmamasini ifade eder. Bagimsiz iyeler, icrada yetkisi ve gorevi
olmayan yoénetim kurulu iiyeleri arasindan segilir (KY Ilkeleri, m. 4.3.3). KY
[lkeleri, halka agik anonim ortakliklarda icrada gorevli olan — olmayan iiye
yapilanmasini zorunlu hale getirmistir. Buna gore, yonetim kurulunun
¢ogunlugunu icrada gorevli olmayan iiyeler olusturur (m. 4.3.2). Icra yetkisi
olan iiyeler, sirketin giinliik islerinde aktif rol oynarken yonetim islerine daha
fazla mesai harcarlar;® icra yetkisi olmayan iiyeler ise, yonetim kurulu
biinyesinde yonetimi gozetleme ve denetim gorevlerini yerine getirirler, ancak
sirketin ginliik isleri ile ilgili gorev almazlar ve aktif ydnetime katilmazlar.”

Argiiden, Yilmaz (2009) Boardroom Secrets: Corporate Governance for Quality of Life,
Palgrave Macmillan.

Ancak, KY Ilkeleri bu yetkilerin ayristirilmasi geregini ifade etmis olsa da, bu yetkilerin
birlesmesini yasaklamamuistir. Sadece, yonetim kurulu bagkani ve icra bagkaninin ayni kisi
olmasina karar verilmesi durumunda bu hususun gerekgesiyle birlikte KAP ‘ta agiklanmasi
zorunlu tutulmustur (m. 4.2.6).

SerPKn m. 26(2) huikmii uyarinca, “ortakligin oy haklarimin yiizde ellisinden fazlasina tek
basina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber, dogrudan veya dolayl olarak sahip
olunmasi ve yonetim kurulu iiye sayisimin salt ¢ogunlugunu secme veya genel kurula soz
konusu sayidaki iiyelikler icin aday gosterme hakkini veren imtiyazli paylara sahip olunmast”
yonetim kontroliiniin varligi olarak kabul edilir.

Giirbiiz Usluel, Asli E. (2019) “Icra Kurulu”, Tiirkiye Barolar Birligi Dergisi, 142, s. 373.
Aksoy, Mehmet Ali (2013) “Tiirk Kurumsal Yonetim Diizenlemeleri Kapsaminda Anonim
Sirket Yonetim Kurulu”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C:17, S:1-2, 5. 54.
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Yonetim kontroliinii elinde bulunduran hakim hissedarlarin
bulundugu sirketlerde, yonetim kurulu, sermayenin ¢ogunlugunu elinde
bulunduran hakim grubun talimatlarina goére hareket etmek durumunda
kalabilir. Yonetsel karar siirecinin hakim hissedarlarin ¢ikarlarina o6ncelik
verdigi sirketlerde kiigiik hissedarlarin haklarinin istismari riski vardir.® Bu tip
sirketlerde ayrica sirket menfaatine aykir: kararlarin alinmasi da muhtemeldir.
Hakim grubun sirket varliklarini bireysel ¢ikarlar1 ugruna kullandigi durumlar
genel olarak su yontemler izlenerek ortaya ¢ikar: (i) iligkili-taraf-islemleri
yoluyla; kontrol ettikleri sirketlere, kendileri i¢in uygun sekilde mal veya
hizmet satmak (veya almak), (ii) hisse senedi islemleri yoluyla; pay
sahiplerinden piyasa fiyatinin altinda hisse senedi satin alma, ve (iii) yikli
6demeler yoluyla; hakim hissedarlara veya aile sirketlerine ytiklii tazminat ve
ikramiye 6demeleri yaparak.

Yoneticilerin ve hakim hissedarlarin bu tir firsatc1 davraniglarini
engellemek iizere ortaya konmus kurumsal yonetim stratejilerinden biri
“giivenilir kisi (vekil) stratejisi”dir (trusteeship strategy). Bu strateji, ekonomik
tesviklerin yoklugunda yoneticilerin etik/ahlaki ve itibari tegviklere cevap
verecegini ve bu nedenle sirketi pay sahiplerinin ¢ikarlar1 dogrultusunda
yonetme olasiliklarinin daha yiiksek oldugunu varsaymaktadir.” Giivenilir kisi
stratejisinin bilinen bir 6rnegi yonetim kurullarinda gorevlendirilen bagimsiz
tyelerdir. Bagimsiz yoneticilerin, kontrolorlere bireysel ¢ikar saglayan
eylemlerden Kkisisel olarak faydalanmayacaklarindan dolay:r karar alirken
vicdani ve itibari tesvikler tarafindan daha giicli bir sekilde
yonlendirilebilecekleri varsayilir. Bu dogrultuda, KY Ilkeleri, ydnetim
kurullarinda bagimsiz yoneticilerin gorevlendirilmesini 6ngorerek ve tesvik
ederek, bireysel ¢ikarlara hizmet eden kararlarin alinmasinda bagimsiz tiyelere
basvurulmasini ve ¢ikar catismasinin olugsmasini dnlemeyi amaglar.

Bu makalede bagimsiz yoneticilerin kurumsal yonetimdeki rolii ve islevi
Ozellikle  hakim  hissedarlarin ~ bulundugu  sirketler  agisindan

Armour, John/Hansmann, Henry/Kraakman, Reiner (2009) European Corporate
Governance Institute, Agency Problems, Legal Strategies and Enforcement, Law Working
Paper No. 135/2009, November <https://sssrn.com/abstract=1436555> s.e.t. 21.02.2020
Armour/Hansmann/Kraakman, s. 10.
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degerlendirilecektir. Bagimsiz yoneticilerin ozellikle izleme ve denetim
islevlerini  gergeklestirmelerinin ~ Oniindeki  engeller tespit edilerek
bagimsizliginin gliclendirilmesi yoniinde alternatif Oneriler
degerlendirilecektir.

I. DUNYA’DA BAGIMSIZ UYELER

Bagimsiz yoneticiler, diinya genelinde iyi kurumsal yo6netim ile
baglantili bir arag olarak kabul edilmektedir. Ancak, diinya genelinde kabul
edilen ve uygulanan tek bir bagimsiz yonetici tanimi ve buna gore olusturan
bir sistem yoktur. Bir kurumsal yonetim araci olarak, yonetim kurullarinda
bagimsiz yoneticilerin istihdam edilmesi uygulamasi, iilkelerin kendilerine
ozgiti hukuki ve kurumsal yapilarina bagl olarak degisiklik gosterebilir.

A. AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI (ABD)

ABD’de bagimsiz iiyelik sisteminin, iki farkli probleme ¢oziim olarak
gelistirildigi ifade edilebilir. Birincisi, yoneticilerin kendi menfaatlerine ya da
hakim hissedarlarin ¢ikarlarina hizmet etmelerini engellemek, buna karsilik
pay sahiplerine ve onlarin amaglarina sadik kalmalarini saglamaktir.* Tkincisi
ise, sirketin kamuyu aydinlatma ve seffaflik agiklamalarinin giivenilirligini
artirmaktir. {lk amaca yonelik olarak, CEO’nun yénetim kurulu iizerindeki
etkisini azaltmak amaciyla, bagimsiz iiyelerin yonetim kurullarinda yer
verilmesi glindeme gelmistir. ABD’de yonetim kurullar;, CEO’nun giictinii
kontrol eden ve dengeleyen bir kuruldan ziyade genellikle CEO’nun
giidiimiinde kalmistir.”” Bunun nedeni, CEO’larin yonetici se¢imi {izerinde
onemli bir etkiye sahip olmasidir. Bu durumu ortadan kaldirmak iizere,

Spiegel, Torsten (2018) Max Planck Institute for Comparative and International Private
Law, Independent Directors in Japan: Changing Corporate Governance, Research Paper
Series No. 18/23, s. 96. <https://ssrn.com/abstract=3299495> s.e.t. 21.02.2020.

Gordon, Jeffrey N. (2007) “The Rise of Independent Directors in the United States, 1950-
2005: Of Shareholder Value and Stock Market Prices”, Stanford Law Review, 59, s. 1469.
Becht, Marco/Bolton, Patrick/Réell, Ailsa (2007) “Corporate Law and Governance”:
Polinsky, A. Mitchell & Shavel, Steven (editorler), A Handbook of Law and Economics,
Volume 2, Elsevier, s. 859.
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ABD’de Sarbanes - Oxley Yasast (2002) ve borsa listeleme standartlar: ile
sermayesi daginik olan sirket yonetim kurullarinin ¢ogunlugunun bagimsiz
yoneticilerden olusmasi 6ngorildii.

Bagimsiz yoneticiler, yonetici ticretleri ve tazminati, denet¢i atanmasi
ve belirli aday gosterme kararlar1 gibi pay sahipleri ile yonetim arasinda ¢ikar
catigmasi dogurabilecek meselelerle ilgili karar vermekle sorumludur. ABD’de
bagimsiz yonetici sayisi, yasal tesvikler ve federal diizenlemeler nedeniyle
zaman iginde énemli dlgiide artmigtir.”” Ornegin, NYSE Listeleme Kurallari,
yalnizca bagimsiz tiyelerden olusan bir iicret komitesi kurulmasini 6ngoriir
(section 303A.01). Bunun yam sira, borsadaki her sirketin bir denetim
komitesi olusturmasi ve her iiyenin bagimsizlik sartini yerine getirmesi
gerekmektedir.

B. DiGER DEVLETLER

AB diizeyinde bagimsiz yoneticiligin tanimi ve islevi konusunda belirli
bir seviyede mutabakata varildigini sdylemek yanlis olmaz. AB Komisyonu
2005 yilinda yayinladigi bir tavsiye metninde, {ye tlkelerin, yoneticilerin
hakim pay sahiplerinden bagimsiz olmalarini gerektiren kurumsal yonetim
standardin1 benimsemeleri geregine yer verdi.'* Buna gore, iiye devletler,
asagida siralanan diizenlemelerden birini veya daha fazlasini kabul etmistir.
Ik olarak, iiye iilkelerin halka agik girket yonetim kurullarinda bagimsiz
yoneticilere yer vermeleri gerekmektedir. Ikincisi, bagimsiz yoneticiler,
yonetimin ve hakim pay sahiplerinin goézetiminde aktif rol oynayan
komitelerde gorev almalidir. Uciinciisii, bagimsiz yoneticilerin dzellikle iligkili
taraf islemlerini incelemede etkin bir rol oynamasi saglanmalidir. Bu
diizenlemelere gore, Avrupa’da bagimsiz yoneticilerin Oncelikle sirketin
denetim  komitesinde gdrev almasi beklenir. ©* Buna gore, iiye

13 Gordon, s. 1495.

European Commission Recommendation 2005/162/EC of 15 Feb. 2005, 2005 O.]. (L 52)
52,63.
Spiegel, s. 96.

14

15
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devletlerarasinda, denetim komitelerinin ¢ogunlugu (veya iigte ikisi) veya
{iyelerin tamaminin bagimsiz iiyelerden olusmas1 6ngériilmektedir.*®

Ingiltere ~ Kurumsal Yonetim Kodu, bagimsiz  yoneticilerin
gorevlendirilmesi sartini sadece Ana Pazardaki (Main Market) en degerli
borsa sirketleri icin getirmistir. Hakim bir yapinin sermayenin bir bolimiinii
veya cogunlugunu elinde tuttugu sirketler, Ingiltere Ana Pazarinda nadir de
olsa yer almaktadir. Bu tiir sirketlerdeki azlik statiide yer alan pay sahiplerini
korumak iizere yonetim kontroliinii elinde bulunduranlarin sirket tizerindeki
etkisinin  kisitlanmasin1  saglamak  tizere = bagimsiz  yoneticilerin
gorevlendirilmesi 6ngoriiliir. Boylece, hakim hissedarlarin etkisi, bagimsiz
yoneticiler vasitasi ile sinirlandirilmaya calisilmistir. Bagimsiz {iyelerin temel
roli, AB diizenlemeleri ile paralel dogrultuda, iliskili-taraf-islemlerinin
onaylanmasidir. Ingiltere sermaye piyasasinda sorumlu otorite olan FCA
tarafindan yayinlanan Listeleme Kurallari, iligkili taraf islemleri i¢in genel
kurul onayini sart kosar; ancak genel kurul onay sarti bir esige tabidir."”
Bagimsiz yonetici gorevlendirmesi yapilmadig: takdirde, iligkili taraf islemleri
ile ilgili hiikiimler, s6z konusu esikler kaldirilmis olarak uygulanir.
Dolayisiyla, bagimsiz yoneticilerin gorevlendirilmedigi hallerde, sirket ile
kontrolor arasindaki islemler, herhangi bir esik deger aranmadan, genel kurul
onayina sunulacaktir. Bu durum, yonetimi kontroliinii elinde bulunduran pay
sahipleri icin etkili bir yaptirim olarak goriiliir.*®

Ferrarini, Guido/Filippelli, Marilena (2014) European Corporate Governance Institute,
Independent Directors and Controlling Shareholders around the World, Law Working
Paper No. 258/2014, ss. 23-27. <https://ssrn.com/abstract=2443786> s.e.t. 21.02.2020.

Genel kurul onaymin aranmasi igin, iglemin sirketin varliklarinin, cirosunun, karinin veya
piyasa degerinin %5’ine esit veya bu degeri astyor olmasi gerekir. Bu esigin altinda ancak
%0.25’lik bir esigin tizerindeki islemler i¢in genel kurul onay: aranmaz ancak bu durum
kamuya a¢iklanmalidir. Bkz. Financial Conduct Authority (FCA), Listing Rules (2014)
Listing Regime Enhancements, Instrument.
<https://www.handbook.fca.org.uk/instrument/2014/FCA_2014_33.pdf> s.e.t. 21.02.2020.
Davies, Paul (2019) “Related Party Transactions: UK Model”: Enriques, L. & Troger, T.
(editorler), The Law and Finance of Related Party Transactions International Corporate
Law and Financial Market Regulation, Cambridge, Cambridge University Press, ss. 361-
399.
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Alman Kurumsal Yonetim Kodu (German Corporate Governance Code
- GCGC) Ingiltere érnegi olan ‘uygula ya da agikla’ prensibini benimsemistir.
Ancak GCGC, ayn1 zamanda Alman Anonim $irketler Kanununa (German
Stock Corporation Act) da dahil edilmistir. Dolayisiyla, halka a¢ik sirketler,
Alman Kurumsal Yoénetim Koduna uyum raporlarini agiklama veya Kodun
tavsiyelerinden ne ol¢iide ve nigin saptiklarini agiklama konusunda yasal
yiikiimliiliik altindadirlar.” Alman kurumsal yénetim sistemi iki-kisimh
yonetim organi yapisina sahiptir; bunlar yonetim kurulu ve denetim
kuruludur. Yénetim kurullarinin bagimsizliklar: ile ilgili olarak ise, Kod
herhangi bir oran telaffuz etmez ancak denetim kurullarinda “yeterli sayida”
bagimsiz tyenin bulunmasimi sart kosar (GCGC, m. 5.4.2). Denetim
kurulunun bagimsizliginin, yonetime karsi izleme ve gozetim fonksiyonunu
giiclendirmesi beklenmektedir.*

II. TURK KURUMSAL YONETIM SiSTEMiNDE BAGIMSIZ
YONETIM KURULU UYELIGi

A. HUKUKI YERI

Bagimsiz yonetim kurulu tyeligi 6762 sayili TTK ’da diizenlenmemistir.
Bagimsiz yoneticiler ile ilgili ilk diizenleme SPK Kurumsal Yonetim
Ilkelerinde yer almistir. 6102 sayilh TTK ‘da ise bagimsiz yonetim kurulu
tyelerine iliskin SPK mevzuatinda yer alan hiikiimlerin uygulanacag:
belirtilmistir (TTK, m. 360). SPK Kurumsal Yénetim [lkeleri’ne gore, yonetim
kurulu tyelerinin ¢ogunlugu icrada gorevli olmayan iiyelerden olusur ve bu
tiyeler arasinda, gorevlerini hicbir etki altinda kalmaksizin yapabilme
niteligine sahip bagimsiz iiyeler bulunur (KY Ilkeleri, m. 4.3.2, 4.3.3). Icrada
gorevli olmayan ve bagimsiz lyeler, sirketin herhangi bir hissesini elinde
bulundurmadan yonetim kurulu iiyesi olan gercek bir kisidir. Bagimsiz

" Du Plessis, Jean J./Saenger, Ingo (2017) “An Overview of Corporate Governance Debate

in Germany”: Du Plessis, Jean J./Lutterman, Claus/Sandrock,Otto/Gropfeld,
Bembhard/Seenger, Ingo/Casper, Matthias (editorler), German Corporate Governance in
International and European Context, 3. Baski, Springer, s. 40.

20 Spiegel, s. 121.
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yonetim kurulu tiyelerinin yasal sorumlulugu da diger tyeler ile aynidir (TTK,
m. 553).

B. TANIMI

Bagimsiz yoneticiler, hakim (veya biiyiik) hissedarlarla veya sirketle,
yonetim kurulundaki hizmetleri disinda hicbir bag olmayan yoneticiler
olarak tanimlanabilir.”* Buna gore, sirketle belirli ekonomik baglar da dahil
olmak tizere, herhangi bir iliski genellikle bir yoneticinin bagimsizligim
zedeleyebilecek unsur olarak kabul edilir. Bagimsiz yoneticilerin taniminda
yer verilen unsurlar genellikle, sirket ya da bagh kurulus ile olan maddi
iligkilere odaklanmistir. Son yillarda bagimsizligin tanimi, ana sirket veya
istiraklerle olan is iligkilerinin yani sira sirket veya yonetimi ile belirli kigisel
baglari icerecek unsurlara da yer verecek sekilde genisletilmistir.

OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri'nde yer verilen bagimsizligy
kaybettiren durumlar olumsuz sartlar olarak nitelendirilir. Bu olumsuz
sartlarin, gercek bagimsizligi artirmaya yonelik bagimsizligin niteligini ve
mahiyetini ortaya koyan &rneklemlerle tasvir edilmesi tavsiye edilir.*
Ornegin, yonetim kurulunda yeterli sayida iiyenin, sirket veya istirakleri
tarafindan istthdam edilmemesi ve sirket veya yonetimiyle esasli, ekonomik,
aile veya diger baglarla yakin iliski icerisinde olmamasi Onerilir. Olumsuz
sartlara gore, ana hissedar olmak veya pay sahibi bir tiizel kisi ise o sirkette
yonetici konumunda olmak bagimsizlig1 zedeler. Burada ana hissedar olma
tanimi Onemlidir. Genellikle, ana hissedar oy kullanma haklarinin en az
%10’unu elinde tutan hissedar olarak tanimlanmaktadir. Ancak bu tanima
karsilikli tutulan hisseler dahil edilmediginde problem ortaya gikabilir.
Ornegin, birbirine bagl sirketlerde %10’dan daha diisiik olan karsilikli
hisselere  sahip olan ortaklarin  temsilcilerinin  bagimsiz  olarak
degerlendirilmemesi gerekir. Dolayisiyla, sirket ile herhangi bir yolla menfaat
catigmas icerisinde olan kisilerin bagimsiz yonetici olamayacag: kabul edilir.

2L TUSIAD (2010) “Yonetim Kurullari i¢in Kurumsal Yonetim Prensipleri”, Temmuz 2010,

Yayin No. 2010/06-502, Istanbul, s. 15

22 OECD,s. 58.
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C. NITELiKLERI

[crada gorevli olmayan iiyelerin niteliginin kurumsal ydnetim
standartlarinin belirlenmesinde ve korunmasinda 6zel bir 6nem tasidigina
inanilmaktadir.”® Kimlerin bagimsiz iiyelige aday gosterilebilecegi, kurumsal
yonetim ilkelerinde sekil sartlar1 olarak siralanmistir. Esas olarak,
bagimsizliktan kasit, bir adayin sirket yonetimde fiilen yer almamasi, ve
sirketin yonetimine diger sekillerde de dahil olmamasi durumudur; 6rnegin,
paylarin 6nemli bir béliimiinii elinde tutmamasi gibi.

Halka a¢ik anonim ortakliklarin yonetim kurullarinda goérev alacak olan
bagimsiz tyelerin gorevleri ile ilgili yasal diizenlemeler SPK’nin yayimladig
ilgili tebligler ile Kurumsal Yénetim Ilkeleri'nde yer almaktadir. Bagimsiz
yoneticilerin tagimasi gereken kriterler ile ilgili detaylar KY Ilkeleri m. 4.3.6
altinda (a)’dan (h)’ye kadar 10 maddede siralanmistir. Buna gore, yonetimi
izlemeye ek olarak, bagimsiz yoneticilerin sirket faaliyetlerine olumlu katkida
bulunabilecek tavsiyede bulunmalari, sirket ile pay sahipleri arasindaki ¢ikar
catismalarini izlemeleri ve azlik pay sahipleri ile diger menfaat sahiplerinin
goriislerini temsil etmeleri beklenmektedir (KY Ilkeleri, m. 4.3.6/e). Bu
kapsamda, bagimsiz iiyelerden yonetimi izlemekle birlikte gerektiginde siiphe
duymasi (dogrulugunu sorgulamasi), kararlarina kars: ¢ikmasi (itiraz etmesi)
ve sirket stratejisine objektif katkida bulunmasi beklenmektedir.

KY Ilkelerinde yer verilen bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin sahip
olmasi gereken niteliklere gore, bagimsiz tiyeler; sirket islerinin yonetiminde
dogrudan veya dolayli olarak herhangi bir gorev istlenmeyen (m. 4.3.6/a),
Tirkiye Cumhuriyeti vatandasi olmasa da, gorevi siiresince Tiirkiye'de
yerlesik gercek kisi olmali (m. 4.3.6/d), kamu kurum ve kuruluslarinda
calisiyor ise, yar1 zamanl statiiye gecmelidir. Universite 6gretim iiyeleri bu
sarttan muaf tutulmustur (m. 4.3.6/c).

Bunun disinda, bagimsiz iiyenin kendisi, esi ve ikinci dereceye kadar
olan akrabalarinin yonetim kurulu iiyesi olarak gorev yapacag: sirketle veya
sirketin iligkili taraflar1 veya bu sirketin yonetim kontroliine sahip oldugu

= Higgs, Derek (2002) Review of the Role and Effectiveness of Non-Executive Directors”,

Consultation Paper, 7 June 2002, s. 8.
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tiizel kisiler ile son bes y1l i¢cinde herhangi bir iliski igerisinde bulunmamalidir
(KY Ilkeleri, m. 4.3.6/a). “Onemli gorev ve sorumluluklar iistlenecek yénetici
pozisyonunda istihdam, sermaye veya oy haklarimin veya imtiyazli paylarin
%5’inden fazlasina birlikte veya tek basima sahip olma ya da onemli nitelikte
ticari iliskiler” iligski kapsaminda degerlendirilir.

Bagimsiz tiyenin ayrica, son bes yil icerisinde, gorev yaptig1 sirketin st
diizey hizmetlerini yiriiten sirketlerde ¢aliymamis, %5 veya iizeri ortaklig
bulunmamis ve bu sirketlerin yonetim kurullarinda yer alamamis olmasi
gerekir (KY Ilkeleri, m. 4.3.6/b). Bu hiikiim, ozellikle sirketin denetimini,
derecelendirmesini veya danigmanhgini yiriiten sirketlerin ¢alisanlarinin ve
yoneticilerinin, sirkete bagimsiz iiye olarak secilmesini engellemek oldugu
diisiiniilmektedir.**

Bu niteliklerden birinin dahi aday {iyede bulunmamas: bagimsiz iiye
secilmeye engeldir. * Sonradan ortaya c¢ikacak bir durum nedeniyle
bagimsizhigin ortadan kalkmasi durumunda ise iiyelik kendiliginden son
bulur. Bu durumda, bagimsiz iiye, bagimsizligi engelleyen durumu ve
gerekgesini KAP ’ta agiklanmak iizere derhal yonetim kuruluna iletir (KY
Ilkeleri, m. 4.3.8).

KY Ilkeleri'nde sayilan sekli bagimsizlik 6lciitleri, bagimsiz iiyenin,
sirkette sahip olabilecegi azami pay1 belirleme, sirketle iliskisi bulunan yakin
cevresini tayin etmeye ve sirketten finansal anlamda bagimsizligini temin
etmeye hizmet ettigi sdylenebilir.”® Ancak, sekli anlamdaki bagimsizliktan &te,
gercek anlamda bagimsizlik, yonetim kurulundaki tyelerin herhangi bir
kisinin, grubun veya organin etkisi altinda kalmadan oOzgiirce karar
verebilmesinin miimkiin olabilmesini gerektirir. KY ilkeleri, bu gerekliligi
“bagimsiz iiyelerin gorevlerini hicbir etki altinda kalmaksizin yapabilme
yetenegine” sahip olmak olarak agiklamistir (KY Ilkeleri, m. 4.3.3). Ancak,

* Odman Boztosun, N. Ayse (2013) Hukuksal Agidan Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyeligi,

Ankara, Seckin, s. 67.
» Bagimsizlik kriterlerinden bir veya birkagini saglamayan adaylarin bagimsiz iiye olarak
segilebilmesi i¢in (i)hakli gerekgelerin varligy, (ii) Kurul'un uygun goriisi, (iii)azami bir yila
kadar gegici bir siireyle sinirli olmalidir. Bkz. KY Tebligi, No: II-17.1, m. 6/5.

% Odman Boztosun, s. 61.
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gercek anlamda bagimsizhigin tespit edilmesi veya Olgiilmesinin 6niinde bir
takim zorluklar vardir. Ornegin, bir iiyenin sekli bagimsizlik dlciitlerinden her
birini saglamasina karsin, herhangi bir nedenle verdigi kararlar1 geregince
sorgulamiyor veya herhangi bir kisinin veya grubun etkisi altinda kaliyor ise,
kisi ‘gorliniirde bagimsizdir’ ancak ‘gergekte bagimsizlik’ saglanamamistir.
Ornegin, ayni ugaga ortaklasa sahip olmak gibi raporlanamayan ikili yakin
iliskilerin varlig1 (ya da ayn1 diinya goriisiine sahip olmak gibi sosyal baglarin
varligl) durumunda gercek bagimsizliktan s6z edilmesi mimkiin
olmayacaktir.” Bunun diginda, ilkelerde bagimsiz iiyelerin gdrev siiresi ile
ilgili bir iist sinir belirlenmemistir. Dolayisiyla, ti¢ yillik gérev siiresi sona eren
bagimsiz yoneticilerin tekrar segilmelerinin 6niinde bir engel yoktur. Uzun
yillara dayanan is iligkilerin bagimsizlig1 zedeleyecek olmasi ihtimali bu
bakimdan ihmal edilmistir denebilir.

D. GOREVLENDIRILMESI VE AZLi

Yoneticiyi atama ve azil yetkisi, kural olarak pay sahiplerine aittir. TTK
m. 364’e gore; yonetim kurulu iiyeleri, esas sozlesmeyle atanmis olsalar bile,
giindemde ilgili bir hitkiim bulunmasi veya giindemde madde bulunmasa bile
hakli sebeplerin®® varligi halinde, her zaman genel kurul karariyla gérevden
alabilir. * Dolayistyla, yéneticilerin ilk secimi ve gérevde kalmalart
tamamuyla yonetim kontroliinii elinde bulunduran ortaklara bagl olacaktir.

SPK KY Ilkelerinde, bagimsiz iiyelerin atanma prosediiriine yer
verilmistir. Buna gore, bagimsiz iiye adaylari, aday gosterme komitesi

z Sandys v. Pincus, Supreme Court of Delaware, No. 157, December 5, 2016, WL 7094027.

Ayrica bkz. Bolum IV, s. 15.
28 e .. . .
Ornegin, yoneticinin yonetim kurulu i¢in aranan sartlara sahip olmamasi veya mazeretsiz

olarak genel kurul toplantilarina katilmamasi hakli sebep olabilir.
* Murahhas tiyelerin azli ise TTK m. 375 geregince, yonetim kurulunun devredilemez gorev
ve yetkileri arasindadir ve bunlarin goérevden alinmalari, genel kurul tarafindan degil,
yonetim kurulu tarafindan olmalidir Bkz. Orbay Ortag, Nurdan/Al Kilig, Sengiil (2018)
“Anonim Sirket Yonetim Kurulu Uyelerinin ve Murahhaslarin Genel Kurula Katilmas1”,
Ticaret ve Fikri Miilkiyet Hukuku Dergisi, C:4, S:2, s. 211-238. Murahhas tiyeler, yonetim ve
temsil yetkisinin devredildigi iiyelerdir ve bunlar genelde genel miidiir veya miidiir olarak

gorev yaparlar.
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tarafindan bagimsizlik Olgiitlerini  tasiylp tagimamasi agisindan  bir
degerlendirmeyi igeren bir raporla yonetim kurulunun onayina sunulur. Buna
ek olarak, bagimsiz iiye aday1 da bagimsiz olduguna iligskin yazili bir beyan
aday gosterme komitesine verir ( KY Ilkeleri, m. 4.3.7). Yonetim kurulu, aday
gosterme komitesinin raporunu dikkate alarak hazirladigi bagimsiz iiye aday
listesini genel kurula sunar.

Bu prosediirlere ek olarak, SPK Kurumsal Yonetim Tebligi, No. II-17.1,
madde 5/a’ya gore 1. Grupta yer alan sirketler”, bagimsiz iiye aday listesini
genel kurula sunmadan 6nce, onay i¢cin SPK’ya gondermek zorundadir. Buna
gore, genel kurul toplantisindan en az 60 giin 6nce, bagimsiz iiye aday listesi,
aday gosterme komitesinin raporu ve yonetim kurulu karari ile birlikte
Kurul'a gonderilir. Kurul, 4.3.6 numarali ilkede belirtilen bagimsizlik kriterleri
cercevesinde yaptig1 degerlendirme sonucunda varsa liste hakkinda olumsuz
goriistini 30 giin tglinde sirkete bildirir. Kurul'un olumsuz goriis bildirdigi
kisi genel kurula bagimsiz iiye aday1 olarak sunulamaz (KY Ilkeleri, m. 4.3.7).

Bagimsiz iiye segiminde hakim hissedarlarin etkisi yadsinamaz. Mevcut
sistemde, bagimsiz yoneticiler gorevde kalma ve yeniden atanmayr garanti
almak icin yonetimi elinde bulunduran ortaklara riayet etmek durumda
kalmaktadir.* Bunun yani sira, sosyal normlar geregi, kisilerin, kendisini
belirli bir pozisyona yerlestiren bir kimseye kars: siikran duygusu hissetmeleri
miimkiindiir. Bagimsiz yoneticiler yonetime kars1 tutum almalar: gerektiginde
bu duyguya ters diisecekleri hissiyati ile aksi yonde davranma baskisi
hissedebileceklerdir. Tim bunlar dikkate alindiginda, hakim grup etkisi
altindaki yonetim kurullarinin bagimsiz {iye se¢imi ve atamalar1 iizerindeki
etkisini sinirlandirmak geregi ortaya ¢ikmaktadir. KY Ilkeleri’nde belirtilen
usulde, en biiyiik borsa sirketleri (1. Grup) i¢in bagimsiz iiyelerin se¢iminde

b '¢ Tebligi, No. II-17.1 kapsaminda kurumsal yonetim ilkelerinden zorunlu olarak

uygulanacak olanlarin belirlenmesi ve borsa sirketlerinin dahil olduklar1 gruplar, bu
sirketlerin sistemik onemlerine gore piyasa degerleri ve fiili dolasimdaki paylarinin piyasa
degerleri dikkate alinarak her yil SPK tarafindan belirlenir. 2020 y1il1 i¢in borsa sirketlerinin
dahil olduklar1 gruplar igin bkz. <https://www.spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2020&no=4>
s.e.t. 20.02.2020.

Bebchuk, Lucian A./Hamdani, Assaf (2017) “Independent Directors and Controlling
Shareholders”, University of Pennsylvania Law Review, C:165, S:6, s. 1286.

31
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Kurul'un onaymi almak bu etkiyi azaltmaya yonelik bir adim olarak
nitelendirilebilir. Ancak, 2. ve 3. Grupta yer alan borsa sirketleri i¢in
belirlenecek bagimsiz iiyeler i¢in Kurul onayr aranmaz (KY Tebligi, No. II-
17.1, m. 5/5). Dolayisiyla, Kurul tarafindan verilen bagimsizlik giivencesi
sadece belirli bityiikliikteki ve sinirli sayidaki borsa sirketleri icin s6z konusu
olmaktadir. Bu durumda, halka agik statiide yer alan diger anonim
ortakliklarda gorevlendirilecek olan bagimsiz iiyelerin se¢iminde, hakim pay
sahiplerinin etkisini devam edecegini kabul etmek yanlis olmayacaktir. Ancak,
bagimsiz iiyenin KY Ilkeleri'nde dngoriilen bagimsizlik kriterlerini tagimadigt
halde genel kurul tarafindan secildigini diisiinen pay sahipleri,”” bu genel
kurul kararinin iptalini dava edebilirler (TTK, m. 445). Hakim hissedarin
bagimsiz liyenin se¢iminde ve atanmasi iizerindeki etkisini azaltacak bir diger
yontem ise SPK’ya yapilacak itiraz bagvurusudur. Sermayenin en az yiizde
birini elinde bulunduran pay sahipleri, secilmesi konusunda olumsuz oy
kullandiklar1 bagimsiz iiye adaylarinin segilmesi halinde, Kurul’a bagimsizlik
kriterlerine uyum ile ilgili ikinci bir inceleme yapmas icin bagvurabilir.*

III. KURUMSAL YONETIM ARACI OLARAK BAGIMSIZ UYELIK

Bagimsiz yoneticilerin yonetim kurullarindaki temel rolii icradan
sorumlu olan iyelerin faaliyetlerini (yiiriitme faaliyetlerini) izlemek ve sirket
stratejisinin gelistirilmesine katkida bulunmaktir. Bu baglamda, bagimsiz
yonetim  kurulu dyelerinin = varh@inin, bir sirketin faaliyetlerinin
siirdiiriilebilirligine deger kattig1 ifade edilir.* Yonetim kurullarinda sadece
bagimsizlik unsuruna odaklanma uluslararas: alanda ¢ok fazla elestiri almistir.
Bagimsiz iiyelerin varliginin sirket performansina olumlu katkisi oldugunu
ileri sitiren ¢aligmalar oldugu gibi boyle bir iliski olmadigini savunan

32 Pay sahiplerinin genel kurul kararimin iptali i¢cin dava agabilmesi, toplantida hazir bulunup

karara olumsuz oy vermeleri ve bu muhalefetlerini tutanaga gegirtmeleri halinde
miimkiindiir (TTK, m. 446/1/a).

3 Odman Boztosun, s. 53.

** Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance (1992) The Cadbury

Report.
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caligmalar da mevcuttur.” Dolayistyla, yonetimin bagimsiz olmasinin hangi
tiir sirketlere ne derece faydali oldugu ile ilgili literatiirde hentiz tam anlamiyla
bir mutabakat yoktur. Yénetim kurulu dyelerinin ¢ogunlugunun bagimsiz
yonetim kurulu iiyelerinden olugmasi hala ABD basta olmak {izere gelismis
tilkelerin ¢ogunlugunda norm olsa da, bagimsizlik kriterinin iiyenin becerisi,
deneyimi ve sirket ile ilgili bilgisi arasinda “uygun bir dengede” olmasi
gerektigi vurgulanmaktadir (bkz. Birlesik Krallilk Kurumsal Yonetim Kodu,
2018; B.1). Diger yandan, bagimsiz yoneticilerde aranan bu nitelikler, bu
yoneticilerin ne amaca hizmet edecegi diger bir ifade ile bu yoneticilerden
beklenen (veya onlar icin tasarlanan) temel fonksiyonlar dogrultusunda
degerlendirilmelidir. Ornegin, bagimsiz yoneticilerin genel kurullarda hangi
oranda gorevlendirilmesi gerektigi hangi fonksiyona hizmet ettiklerine gore
degisebilir. Benzer sekilde, bagimsiz yoneticilerin izleme/gozetim ya da
danismanlik fonksiyonlarina goére bagimsizlik niteliginin dnem derecesi de
farklilik gosterecektir.

A.DANISMA ROLU

Danisma islevi, genel olarak, KY ilkelerinde belirtilen girket
faaliyetlerine olumlu katkida bulunulmasi hedefini kapsar (KY Ilkeleri,
m.4.3.6 /e). Icrada gorevli olmayan yoneticilerin ve bagimsiz yoneticilerin,
yonetim kuruluna tecriibeleri ile katkida bulunmalarinin yani sira, yenilik¢i ve
taze fikirler (risk alma gibi) sunmalari da beklenmektedir. Bu islev icin,
yonetimden veya yonetim kontroliinii elinde bulunduran ortaklardan gergek

» Bagimsiz iiyelerin varligi ile sirket performans arasindaki anlamli olmayan iliskiye dair bkz.

Prabowo, Muhammad/Simpson, Johnson (2011) “Independent Directors and Firm
Performance in Family Controlled Firms: Evidence from Indonesia”, Asian-Pacific
Economic Literature, C:25, S:1, ss. 121-132. Bagimsiz ﬁyelerin varhgmm sirket performans1
tizerindeki olumlu etkisine dair bkz. Peng, Mike W. (2004) “Outside Directors and Firm
Performance during Institutional Transitions”, Strategic Management Journal, C:25, ss.
453-471. Aym dogrultuda, Borsa Istanbul'da islem goéren 64 firma iizerinde yapilan
caligmada, firma degeri ile bagimsiz tiyelerin orani arasinda pozitif agidan anlaml bir iligki
tespit edilmistir. Bkz. Yagli, Ibrahim/Unlii, Ulas (2019) “Yonetim Kurulu Cesitliliginin
Firma Degerine Etkisi: Tiirkiye Ornegi”, Mehmet Akif Ersoy Universitesi Tktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C:6, S:1, ss. 77-91.
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anlamda bagimsiz olma sartimin aranmasina gerek olup olmadig
tartisilmaktadir.®® Yine de, danigma fonksiyonunun izleme fonksiyonundan
bagimsiz olarak siirdiiriilemeyecegi ifade edilir. Bir bagka deyisle, danigma
fonksiyonu énciil (ex-ante) izleme islevi olarak diisiiniilmektedir.”’

B. iZLEME/DENETIM ROLU

Bagimsiz yoneticilerin yonetim tizerindeki izleme/denetim faaliyetlerini
kimin ¢ikarina gore gerceklestirecegi sorusu aslinda vekalet teorisinde yer alan
vekil - pay sahipleri catigmasinin da temel meselesidir. Ozellikle, yonetimi
elinde bulunduran hakim hissedarlarin bulundugu sirketlerde, iliskili taraf
islemlerinin onaylanmasi, kars1 ¢ikilmasi ve sorusturulmasi yolu ile bagimsiz
yoneticilerin azlik pay sahiplerini korumak {izere izleme roliinii yerine
getirmesi beklenmektedir. Diger yandan, bagimsiz iiyelerin yonetim kurulu
biinyesinde olusturulan komitelerde gorevlendirilmesi ile bilgiye daha iyi
erisim olanagl saglanarak,* kiiciik pay sahipleri aleyhine olusan bilgi
asimetrisini yok etme roliinii iistlenebilirler ve sirketin varliklarinin hakim
hissedarlar tarafindan bagka kanallara aktarimini (ya da kisisel menfaatler i¢in
kullanimini) engellemeye yardimci olabilirler.

1. Komitelerdeki Rolii

KY Ilkelerinde, yonetim kurulu biinyesinde olusturulan komitelere
secilecek bagkanlarin bagimsiz tiyeler arasindan segilmesi zorunlu tutulmugtur
(m. 4.5.3). Ayrica, denetimden sorumlu komitelerin tiim tiyelerinin bagimsiz
tiyelerden olusmasi gerekir. Bu komitelerde ele alinan meselelerin ¢ikar
catigmasi yaratmasi muhtemeldir. Iste bagimsiz iiyeler, ¢ikar catismast yaratan
konularda bagimsiz ve objektif degerlendirmeler yaparak yonetimin azliga ve
diger menfaat sahiplerine kars1 hesap verebilirligini artirmaya hizmet ederler.

36 Gutiérrez, Maria/Saez, Maribel (2013) “Deconstructing Independent Directors”, Journal

of Corporate Law Studies, 13, s. 68.

37 Spiegel, s. 126.

38 Strampelli, Giovanni (2018) “How to Enhance Directors’ Independence?”, The Journal of

Corporation Law, C:44, S:1, s. 146.
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Denetimden sorumlu komite ve riskin erken saptanmasi komitesi
bankalar hari¢, borsa sirketleri i¢in olusturulmasi zorunlu komitelerdir (KY
Ilkeleri, m. 4.5.1). Bu komitelerde gorev alan bagimsiz iiyeler, sirketin
muhasebe sistemi, finansal bilgilerinin kamuya agiklanmasi, bagimsiz
denetimi ve sirketin i¢ kontrol sisteminin isleyisinin ve etkinliginin
gozetiminden sorumludur (m. 4.5.9).

Aday gosterme komitesine bagkanlik edecek olan bagimsiz iiye ise,
yonetim kurulunun yapisi ve verimliligi hakkinda diizenli degerlendirmeler
yapmak ve bu konuda yapilabilecek iyilestirmelere iligkin yonetim kuruluna
tavsiyelerde bulunmaktan sorumludur (KY Ilkeleri, m. 4.5.11).

Ucret komitesi, yonetim kurulu iiyelerine ve diger icraci yoneticilere
verilecek ticretlere iliskin onerilerini yonetim kuruluna sunmakla gorevlidir.
Bunun yani sira, komiteye bagkanlik edecek olan bagimsiz iiye, yoneticilerin
ve idarecilerin {icretlendirme uygulamalarinin, iicret komitesince belirlenen
ilke ve kriterlere uygunlugunun gozetiminden sorumludur (m. 4.3.13). Ancak,
yonetim kurulu yapilanmasi geregi ayr1 bir aday gosterme komitesi ve icret
komitesi olusturulamamasi durumunda, kurumsal yonetim komitesi bu
komitelerin gorevlerini yerine getirir.

Riskin erken saptanmasi komitesinde yer alan bagimsiz iiyeler, sirketin
varligini, gelismesini ve devamini tehlikeye diistirebilecek risklerin erken
teshisi ve tespit edilen risklere karsi gerekli 6nlemlerin alinmasindan ve risk
yonetim sistemlerini gozden gecirmekten sorumludur (KY Ilkeleri, m. 4.5.12).
Sirketin devamliligini tehlikeye atabilecek mali zorluklar1 igeren finansal
riskler disinda sirketin faaliyetleri nedeniyle (sonucu) maruz kalabilecegi (yol
acabilecegi) bir takim bagka riskler de s6z konusu olabilir. Bunlar 6rnegin,
teknoloji altyapisindaki dontisiimler nedeniyle ortaya ¢ikabilecek operasyonel
riskler olabilecegi gibi, is modelinin giincelligini kaybetmesi veya ticaret
savaglar1 gibi ekonomik/politik nedenlerle mevcut pazarin kaybedilme
tehlikesi gibi stratejik riskler veya diinya ¢apinda iklim degisikligi nedeniyle
ortaya ¢ikan riskler de olabilir. Bu risklerin yonetilmesi ve kars1 tedbirlerinin
alinmasi, stiphesiz bu tiir risklerin iyi anlasilabilmesine baghdir. Bagimsiz
yoneticilerin farkli uzmanlik alanlarindan ve deneyimleri cesitlilik gosteren
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kisilerden segilmesi, farkli bakis acilar1 sayesinde bu tiir risklerin daha kolay
fark edilmelerini ve dogru degerlendirilmelerini saglayacaktir.

2. Belirli fIslemler Agisindan Yonetim Kurulu Kararlarmi
Onaylamadaki Rolii

Komitelerdeki gorevlerinin yani sira, bagimsiz iiyelerin iistlendigi bir
diger oOnemli fonksiyon ise belirli islemler agisindan yonetim kurulu
kararlarin1 degerlendirmektir. Ornegin, iliskili taraflarla gerceklestirilecek
islemlerde bagimsiz yoneticilerin onaymin alinmasi zorunlu tutulmustur (KY
Tebligi, No: I1I-17.1, m. 9/3). Buna gore, ortakliklarin ve bagl ortakliklarin,
iligkili taraflar1 ile gergeklestirecekleri islemlere yonelik bir yonetim kurulu
kararinda bagimsiz iiyelerin ¢ogunlugunun onay1 aranir. Bagimsiz yelerin
cogunlugunun ilgili islemi onaylamamas: halinde, bu durum KAP ‘da
agiklanir ve islem genel kurul onaymna sunulur. Bagimsiz iyelerin
¢ogunlugunun onaymin aranacagl bir diger islem ise, olagan ticari
faaliyetlerin yiriitiilmesi amacryla diger tigiincii kisiler lehine verilecek olan
teminat, rehin, ipotek ve kefalet verilmesine iliskin yonetim kurulu
kararlaridir (KY Tebligi, No. II-17.1, m. 12). Bagimsiz yonetim kurulu
tiyelerinin ¢ogunlugunun s6z konusu islemleri onaylamamas: halinde,
muhalefet gerek¢esinin KAP ‘da agiklanmasi zorunlu tutulmustur. Son olarak,
varlik ve hizmet alimi/satis1 benzeri islemlerinde de bagimsiz iiyelerin
¢ogunlugunun onayr aranir (KY Ilkeleri, m. 1.3.9). Bagimsiz iiyelerin
¢ogunlugunun islemi onaylamamasi halinde, olumsuz oylarin gerekgesi KAP
’da agiklanir ve yonetim kurulu islemi genel kurul onayina sunar.

Goruldagi iizere, bagimsiz yonetim kurulu tyeleri, sirket varliklarinin
yikli o6demeler yoluyla bireysel cikarlar1 artirmaya yonelik islemler icin
kullanilmas ile ilgili yonetim kurulu kararlarini olumsuz oylariyla engelleme
yetkisine sahiptir. Ayni zamanda, s6z konusu islemler i¢in verilen muhalefet
kararlar1 hakkinda agiklama, yeterli bilgiyi icerecek sekilde kamuoyuyla ve pay
sahipleriyle paylasilir. Boylece, yonetim kurulunun sirket varliklarini
kullanma amac1 ile ilgili pay sahipleri ve diger menfaat sahipleri
bilgilendirilmis olacaktir. Bu baglamda, bagimsiz yonetim kurulu iyelerinin,
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yonetimde seffafligin saglanmasinda kritik bir 6neme sahip olduklar:
sOylenebilir.

IV. BAGIMSIZ UYELERIN ETKINLIGININ ONUNDEKI
ENGELLER

Icrada gorev almayan yonetim kurulu iiyeleri komitelerde yer almak da
dahil olmak tizere gesitli gorevler istlenirler. Ancak bu tyeler, genellikle yar1
zamanli olarak gorevlendirilirler. Tam zamanl ¢alisan digerlerinin aksine yari
zamanl caligan iyelerin gorevlerini gerceklestirmek icin ihtiya¢ duyduklar:
bilgiye vakif olamayabilirler ve bunun i¢in gerekli olan kaynaklara erigimleri
de kisith olabilir. Bir yandan ihtiya¢ duyulan gerekli bilgilere ve kaynaklara
erisimin saglanmasi igin diger yoneticilerle yakin iligkilere sahip olmalari
gerekirken, diger yandan diger yoneticilerin kararlarini ve islemlerini
sorgulama konusunda bagimsiz ve 6zgiir olmalar1 gerekecektir.*® Bu durum,
bagimsiz yoneticiler agisindan gorevlerini yerine getirmede karsilagilan bir
giigliik olarak degerlendirilebilir.

Bagimsiz iiyelerin karsilasacaklar: bir bagka giiliik ise, bazi yan iligkiler
nedeniyle yonetim kontroliinii elinde bulunduran ortaklarla ayni diisiincede
olmak ve onlarin goriiglerini onaylamak durumunda kalmalaridir. KY Ilkeleri
m. 4.3.6/¢’de ifade edilen “...tarafsizligini koruyabilecek, menfaat sahiplerinin
haklarini dikkate alarak Ozgiirce karar verebilecek...” konumda kalabilmek,
yonetim ile iyi iligkilerini stirdiirmek isteyen bagimsiz yoneticiler i¢in her
durumda miimkiin olmayabilir. Bagimsiz yoneticilerin bagimsizliklarini
etkileyebilecek bu yan iligkilerin neler olabilecegi ile ilgili Delaware
mahkemeleri baz1 kararlara hiikkmetmistir.*

i Ozel bir ucagin ortak sahipligi; mahkeme, bu durumun, tipki aile
baglar1 gibi insanin tarafsiz yargillama yetenegini Onemli Ol¢iide
etkileyecegi ok yakin bir kisisel bag olusturacagina hitkmetmigtir."

** Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance, para. 4.6.
40 Bebchuk ve Hamdani, s. 1289.
4 Sandys v. Pincus, s. 4.
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ii. Yonetim kontroliinii elinde bulunduran ortaklara danigmanlhk
hizmeti saglamak; bagimsiz bir yoneticinin hakim ortaklara (veya bagl
sirketlerine) belirli bir {icret karsiigi finansal danigmanlik hizmeti
vermesini mahkemeler, bagimsizlig1 zedeleyen bir unsur olarak tespit
etmistir.”

iii.  Hakim ortaklarn iizerinde onemli bir etkisi olan bir sirketin ¢alisani
olarak hizmet etmek; mahkemenin verdigi karara gore, bir yonetici
eger hakim ortak ile yarim asirdan fazla bir dostluga sahip ve daha 6nce
bagl bir sirkette (hakim ortagin {izerinde 6nemli bir etkisi olan bir
sirkette) st diizey yoneticilik yapmissa bagimsiz olarak kabul
edilemez.*”® Ayrica, bir ydnetici hakim ortak ile yakin bir iligki icersinde
ise ya da gelecekte bir is beklentisi i¢cinde ise, bu durumun yoneticinin
bagimsizlig: ile ilgili sorunlar yaratabilecegi diisiiniilmektedir.

Yukaridaki oOrneklerde sunuldugu gibi, yonetim kontroliinii elinde
bulunduran hakim yapilarin bulundugu sirketlerde bagimsiz yoneticilerin
hala hakim hissedarlari memnun etmek tiizere bir takim mali ve duygusal
tesviklere sahip olduklar1* ve bunun da bagimsiz yoneticilerin 6zellikle izleme
(gozetim ve denetim) rollerinin etkinligini zayiflattig1 ifade edilebilir. Diger bir
ifade ile, ozellikle vekil probleminin hakim hissedarlar ile azlik hissedarlar
arasinda oldugu sirketlerde, bagimsiz yoneticilerin hakim hissedarlar: kontrol
etme kabiliyeti ve istegi ¢ok zayif olabilir. Ote yandan, sirket yonetimini
kontrol eden hissedarlarin varligr bagimsiz yoneticilerin komitelerdeki
etkinligini de 6nemli dl¢tide etkileyecektir. Kontrol eden bir hissedar mevcut
oldugunda, yonetim kurulu, komitelerin olusumunda s6z sahibi olacaktir.
Dolayistyla, bu komitelerde izleme ve gozetimi gerceklestirecek ve yonetim
kurulu kararlarin karsisinda duracak bir muhalefet olusmayacaktir.”® Sonug

* InRe Emerging Comm. Inc. Shareholders Litigation, Court of Chancery of the State of

Delaware, No. 16415, June 4, 2004, WL 1305745, s. 34.

Del. County. Emples. Ret. Fund v. Sanchez, Supreme Court of Delaware, 124 A. 3d 1017,
September 24, 2015, 1019, s. 6.

Bebchuk ve Hamdani, s. 1284.

Anand, A./Milne, F./Purda, L. (2010) “Monitoring to Reduce Agency Costs: Examining
the Behavior of Independent and Non-Independent Boards”, Seattle University Law
Review, C:33, S:4, ss. 809-848.
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olarak, bagimsiz yoneticilerin ¢ikar ¢atigmalar1 doguran kararlan
tarafsizliklarin1  koruyarak sorgulayici bir sekilde gozden gecirebilmesi
miimkiin olmayacaktur.

[statistiksel verilere gore, bagimsiz yoneticilerin yonetim kurullarindaki
etkisi giderek artmaktadir. Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi'nin 2018 yilinda
yaptig1 bir calismaya goére, Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren sirketlerin
yonetim kurulunun %841 icrada gorevli olmayan iyelerden, %32’si ise
bagimsiz iiyelerden olusmaktadir.”® Yonetim kurulu biiyiikliiklerinin ortalama
9 tyeden olustugu dikkate alindiginda her yonetim kurulunun en az 3
bagimsiz iiyeden olustugu anlasilabilir. Ancak yine de, bu rakamlarin tek
basina pratikte kurumsal yonetim anlayisinda biiyiik bir degisiklik meydana
getirecegi beklenmemelidir. Yonetim kurullarinda KY Ilkelerindeki belli bagh
bagimsizlik niteliklerini tasiyan yoneticilerin sayisina ulasma, bagimsiz tiyeler
icin ongorillen fonksiyonlarin ¥ hakkiyla yerine getirildigi seklinde
yorumlanmamalidir. Seklen yasa tarafindan zorunlu tutulan bagimsiz iiye
kotasina uyulmasi, bu yoneticilerin sorumlu olduklar1 iglevin yerine
getirildiginin garantisi olamaz. Diger bir deyisle, yonetim kurullarindaki
bagimsiz yoneticilerin sayisinda yillar igerisinde giderek bir artig *
gozlemlense de; bu, uygulamada alisilagelmis is pratikleri ve ist diizey
yoneticiler arasindaki uzun yillara dayanan is iligkilerinin son buldugu
anlamina gelmemelidir. Sonug olarak; genelde, ayni zamanda bir bagka
sirkette de icrada gorevli yonetici olan bagimsiz yoneticiler, kendi

46 Avrupa imar ve Kallkinma Bankasi (2018) Tiirkiye’de Halka Agik Sirketlerin Kurumsal

Yonetim Yapilari ve Uygulamalari Hakkinda Arastirma Raporu, Haziran 2018, s. 22.
<https://www.spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/1282> s.e.t. 21.02.2020.

Bagimsiz iiyelerin danigma ve izleme/denetim rolleri i¢in ayrica bkz. Béliim IIIA, B, ss. 13-
15.

BIST sirketlerinin yonetim kurullarinda bagimsiz yoneticilerin orani 2012 yilinda %23,6
iken 2017’de bu oran %29,9’a ¢ikmustir. Bkz. Ararat, Melsa/Alkan, Sevda/Aytekin, Belgin
(2018) Sabanci Universitesi Kurumsal Yénetim Forumu, 5th Annual Report Women on
Board Turkey, Ocak 2018, s. 17.
<https://iwdturkey.sabanciuniv.edu/sites/iwdturkey.sabanciuniv.edu/files/2018report_2018
0214_dijital.pdf> s.e.t. 21.02.2020.
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sirketlerinde de arzu edilen bagimsiz yonetici roliiniin disina ¢tkmak
istemeyecektir.

Diger yandan, uygulamada bagimsiz yéneticiler ayni1 zamanda birden
fazla yonetim kurulunda gorev alabilmektedir. Bunun nedenlerinden biri,
bagimsiz tiyeligin niteliklerini karsilayan tist diizey yonetici havuzunun sinirl
sayida yoneticiden olusmasidir. Diger yandan, tist diizey yoneticiler arasindaki
gliclii sosyal ve is baglarinin sonucu ortak yonetim kurulu iyeligine yer
verildigi anlagilmaktadir.”” Sonug olarak, birden fazla ydnetim kurulunda
gorev alan bagimsiz yoneticiler yonetim kurulu toplantilarinin tamamina
katilamayacaktir. KY Ilkeleri m. 4.4.7°de yénetim kurulu iiyesinin sirket isleri
icin yeterli zaman ayirmasi gerektigi yer alir. Uyenin sirket disinda bagkaca
gorev almasmmin belirli kurallara baglanmasi veya sinirlandiriimasi
onerilmektedir. Yonetim kurulu iiyesinin bagka bir sirkette yonetici ya da
yonetim kurulu tyeligi yapmasi veya herhangi bir danigmanlk hizmeti
sunmas! halinde bu durumun ¢ikar catismasina yol agmamasi ve {iyenin
sirketteki gorevini aksatmamasi beklenmektedir (KY Ilkeleri, m. 4.4.7).
Uygulamada ise, sirketlerin, yonetim kurulu iyelerinin sirket disinda
tstlenebilecekleri gorevler ile ilgili olarak herhangi bir sinirlamaya gitme
egilimi yoktur. ilkelerde bu durumun zorunlu olmayan maddede
diizenlenmesinden kaynakli olarak, sirketler bu hikiimlere aykirilik
durumunda su sekilde genel ve yiizeysel bir agiklamaya yer vermekle
yetinmektedirler: “Yonetim Kurulu iiyelerinin Sirket disinda iistlenebilecekleri
diger gorevlerle ilgili olarak herhangi bir sinirlama uygulanmamaktadir”. Ote
yandan, sirket disinda distlenilen gorevler sonucu gelisen sosyal baglarin

Tiirk grup sirketleri arasindaki ortak yonetim kurulu tiyelikleri yoluyla olusturulan stratejik
iliskilerin ag yapilar1 yontemi ile incelendigi galisma icin bkz. Ilhan Nas, Tiilay/Ozden
Caka, Merve/ Okan, Tarhan (2019) “Tiirk 1§letme Gruplarinda Ortak Yonetim Kurulu Uye
Profili”, Yonetim ve Ekonomi, C:26, S:2, s. 640. Bu ¢aliymada yer alan grup sirketlerinin
hem isletme grubu igerisinde hem de isletme grubu disarisindaki isletmelerle ortak yonetim
kurulu iiyelerine yer verildigi tespit edilmistir (llhan Nas/Ozden Caka/Okan, s. 640).
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yonetim ve bagimsiz yoneticiler arasindaki bilgi paylasimini ve etkinligini
artirdigr” ayni zamanda is tecriibelerini de destekledigi savunulmaktadir.”

Bagimsiz tiyelik sisteminin bir diger ¢ikmazi da yonetim kurulunun
bagimsizhigr ile firma performans: arasindaki kesin olmayan iligkidir.
Kurumsal yonetim alanindaki yasal diizenlemeler genellikle yonetim
kurullarinda bagimsiz yoneticilerin sayisal olarak ¢ogunlukta olmasini
savunulur iken uygulamada bagimsiz {yelerin mevcudiyetinin firma
performansini artirdigina iliskin tatmin edici kanit bulmak zordur. Daha énce
yapilan nicel ¢aligmalarda yonetim kurullarinda bagimsiz yoneticilerin etkileri
ile ilgili bulgular karigtktir. Bu c¢aligmalarin sonuglar1 daha ¢ok iilkeye
ozgudiir, dolayistyla bu  sonuglarin  diger {ilkelerde aymi sekilde
yorumlanabilecegi kugkuludur. Ornegin, Isvigre finansal piyasasinda 43 halka
actk sirket arasinda yapilan arastirmada, yonetim kurullarinda bagimsiz
yonetim kurulu iiyesi sayisini artirmanin (belirli bir esigi gectikten sonra)
firma degerini diisiirdiigii sonucuna varilmistir.”? Diger yandan, bagimsiz
yoneticilerin ~ yonetim kurulu performansini iyilestirdigi  hipotezini
destekleyen bazi kanitlar mevcuttur, 6rnegin hisse senedi fiyatinin bagimsiz
yonetici atamasi haberlerine olumlu tepkisi gibi.” Bazi kanitlar ise firma

0 Westphal, James D. (1999) “Collaboration in the Board Room: Behavioral and

Performance Consequences on CEO Board Social Ties”, The Academy of Management
Journal, C:42, S:1, ss. 7-24.
5t Mans-Kemp, Nadia/Viviers, Suzette/Collins, Sian (2018) “Exploring the Causes and
Consequences of Director Overboardedness in an Emerging Market”, International Journal
of Disclosure and Governance, C:15, S:4, ss. 210-220.
2 Bu ¢aligmada, bagimsiz yonetici sayisini belirli bir esikten sonra artirmanin ydnetim
kurulunda koordinasyon sorunlarma yol acacag: ve bilgi akisini giiglestirebilecegi ifade
edilmektedir. Buna ragmen, mevcut ve eski y6neticilerin yonetim kurulunda yer almasinin
firma degerini artirdgi gozlemlenmistir. Bkz. Jentsch, Valentin (2019) “Board
Composition, Ownership Structure and Firm Value: Empirical Evidence from Switzerland”,
European Business Organization Law Review, 20, s. 222.
Rosenstein, Stuart/Wyatt, Jeffrey G. (1990) “Outside Directors, Board Independence, and

Shareholder Wealth”, Journal of Financial Economics, C:26, S:2, ss. 175-191.
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performansi ile yonetim kurulu kompozisyonu arasinda anlaml bir iligki
olmadigini gostermektedir.™

V. BAGIMSIZLIGIN  GUCLENDIRILMESINE  YONELIK
ALTERNATIF ONERILER

Mevcut sistemde, azlik statiideki pay sahiplerinin, ¢ogunluk pay
sahiplerinin Onerdigi yonetici adaylarini onaylamaktan bagka pek fazla
secenekleri yoktur. Bu sistem, ¢ogunluk hissedarlarinin yonetim kontroliinii
ellerinde tutmalarini saglar. Bu giiclerini kaybetmek istemeyen ¢ogunluk pay
sahipleri de bireysel menfaatlerine kars1 ¢ikma olasiliklar1 daha disiik olan
kisileri yonetim kuruluna aday gosterme egiliminde olacaktir. Dolayisiyla,
bagimsiz iyeler {izerinde ¢ogunluk etkisini azaltan diizenlemelere ihtiyag
duyulmaktadir. Bu kapsamda ortaya atilan oOnerilerden bir tanesi, azlik
hissedarlarin da bagimsiz yoneticilerin se¢iminde s6z sahibi olmasi gerektigini
savunmaktadir.”® Bu goriise gore, en azindan bir kisim bagimsiz yoneticilerin
secimi hakim hissedarlar tarafindan dikte edilmemelidir. Giiglendirilmis
bagimsizlik veya tam bagimsiz olarak tanimlanan bu sistemde, yonetim
kurulu tiyelerinin ¢ogunlugunu atama yetkisi yine hakim hissedarlarin
elindedir. Ancak, azlik pay sahiplerine de yonetici se¢imi ve azlinde bir miktar
yetki verilmesi gerektigi savunulmaktadir. Bu boéliimde, bagimsiz tiyelerin
bagimsizhiginin  giiglendirilmesinde azligin yonetim kurulunda temsili
yontemleri degerlendirilecektir.

A. BIRIKIMLI OY SISTEMi YOLUYLA YONETIMDE TEMSIL
EDILME

Azinhk pay sahiplerinin yoOnetici se¢imlerine dahil olmasinin
yontemlerinden biri kiimiilatif (birikimli) oy sistemidir. Birikimli oylama, esas
olarak, yeterince biiyiik bir azinligin bir veya daha fazla sayida kurul iiyesini
segebilecegi, oransal yonetim kurulu temsilini saglar. T.C. Giimriik ve Ticaret

> Hermalin, Benjamin E./Weisbach, Michael S. (1991) “The Effects of Board Composition

and Direct Incentives on Firm Performance”, Financial Management, C:20, S:4, ss. 101-112.

55 Blkz. Bebchuk ve Hamdani.
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Bakanlig1 Tebligi'ne gore, halka a¢ik olmayan anonim ortakliklarda, birikimli
oy hakkinin kullanilmasi i¢in bazi sartlar kosulmustur. Buna gore, bu sistem,
yonetim kuruluna aday onerme hakkinin ve oyda imtiyazin éngoriilmedigi
sirketlerde, esas sozlesmede dngoriilmek sartiyla uygulanabilir.”

Halka agik sirketler bakimindan ise durum farklidir. Eski SerPKn m.
22/v hitkmii ile Kurul, birikimli oy haklarinin diizenlenmesi hususunda agik¢a
yetkilendirilmisti. Bu kapsamda, halka a¢ik anonim sirketlerin genel
kurullarinda birikimli oy hakkinin kullanilmasina iliskin esaslar bir teblig ile
diizenlenmis idi. Ancak, yeni SerPKn, birikimli oyun diizenlenmesi
hususunda Kurul agik¢a yetkilendirilmediginden, bu tebligin yasal
dayanaginin kalmadigi soylenebilir. Bu gerekee ile birikimli oy sisteminin
sermaye piyasasi sirketleri agisindan uygulama alaninin yasal olarak
netlestirilmesi gerektigi savunulmaktadir.”

B. IMTIYAZLI PAYLAR YOLUYLA YONETIMDE TEMSIL
EDIiLME

TTK ’ya gore, belirli gruplarin yonetim kurullarinda temsil edilmesi
mimkiindiir. Eski TTK ‘da yonetim kurulunda temsil edilme hakk: taniyan
imtiyazin sadece “pay”lara taninabilecegi diizenlenmisti. 6102 sayilli TTK bu
anlamda yonetim kurulunda temsil edilme hakkini, belirli pay gruplarinin
yani sira Ozellik ve nitelikleriyle belirli bir grup olusturan pay sahipleri ile
azlig1 da kapsayacak sekilde genisletmistir. TTK 360. madde hiikmii, yonetim
kurulunda temsil edilme hakkini bir imtiyaz olarak kabul etmistir ve bu
hakkin taninmasinda esas sozlesmede 6ngoriilmek sartt kosmustur (TTK, m.
360/2). Boylece esas sozlesmede ongoriilmek suretiyle, yonetim kurulunda
temsil edilme hakki, hem belirli pay gruplarina, hem 6zellik ve nitelikleriyle
belirli bir grup olusturan pay sahiplerine hem de azliga taninabilir. Bu
hiikmiin geregince uygulanabilmesi, hem azligin hem de belirli pay sahibi

® Giimriik ve Ticaret Bakanligi, Halka Agik Olmayan Anonim $irketlerin Genel

Kurullarinda Birikimli Oy Kullanimina {liskin Esaslar Hakkinda Tebligi, Resmi Gazete No:
28396, 29 Agustos 2012, m. 5/1.

57 Odman Boztosun, s. 48.
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gruplarinin  diger pay sahiplerinden ayrilacak sekilde tanimlanmasina
bagldir.”® Belirli bir grup olusturan pay sahipleri, kurucu aileler (veya belirli
bir aileye mensup olanlar) veya onlarin soyundan gelenler, rnegin belirli bir
soyad: tastyanlar olarak belirlenebilir. Ancak, esas sozlesme, belirli bir kisinin
yonetim kurulunda yer alacagi hitkmiinii igeremez.”

Buna ragmen, azinlik pay sahiplerinin belirlenebilir olmas: ve
tanimlanmasi yalnizca yiizdelerin ifade edilmesinden daha karmasik olabilir.*
Eger genis anlamda bir azlik tanimlamas1 yapilacak ise, bu paylarin %50’sinin
kontroliinii elinde tutan ¢ogunluk karsisindaki tiim pay sahiplerine denk gelir.
Ancak, eger azhk tanimlamasi, teknik anlamdaki azhik tanimlamasini
igeriyorsa (kapali tip anonim ortakliklarda paylarin %10’unu, halka agik
anonim ortakliklarda paylarin %5’ini elinde bulunduran pay sahipleri), bu pay
sahiplerinin oncelikle tespit edilmesi gerekecektir. Sermaye oranlarina ilave
olarak, paylarin pay senedi numaralarinin belirtilmesi veya paylarin bagh
nama yazili olmalar1 sart1 gibi ayirt edici hususlarla birlikte azinlik taniminin
esas sdzlesmede yapilmasi dnerilmektedir.*

TTK m. 360 kapsaminda azliga, belirli pay ve pay gruplarina taninan
yonetim kurulu tiyeligine aday gosterme hakk: ayni1 zamanda, yonetim kurulu
Uyesinin bu grup veya Kkisiler arasindan secilebilmesine de olanak
tanimaktadir. Boylece, yonetim kurulu iyeleri, ya bu grup veya kisilerin
arasindan segilebilecek ya da bu grup veya Kkisilerin belirledigi adaylar

% Tiirk Ticaret Kanunu Genel Gerekge, 26 Subat 2011.

Kirca, ismail/Celik, Sehirali/Hayal, Feyzan/Gaglar, Manavgat (2013) Anonim Sirketler
Hukuku, Cilt I, Ankara, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Yayni, s. 429.
Ayrica bkz. Karasu, Rauf (2015) Anonim Sirketlerde Emredici Hiikiimler Ilkesi, 2. Basi,
Ankara, Yetkin Yaynlary, s. 34.

Pay sahipliginin tanimlanmasinin 6niindeki engellere 6rnek olarak, pay iizerindeki kayitl

59

60

miilkiyet ile paymn sagladigi haklardan yararlanmay: ifade eden ekonomik sahipligin
birbirinden ayrilmasi gosterilebilir; bkz. Kandemir, H. Kiibra (2019) “Kurumsal Yonetim
ve Seffafligin Giiglendirilmesinde Miilkiyet A¢iklama Kurallarinin Rolil ve Pay Sahipliginin
Tanimlanmasi Sorunu”, Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi, C:21, S:2, ss. 427-453.

Avytugar, Bilge (2019) “Oy Hakkinda Imtiyazli Pay Grubunun Yénetim Kurulunda Temsil
Edilme Hakk:”, Ankara Haci Bayram Veli Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C:23, S:1, .
101.

61
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arasindan segilebilecektir. Yonetim kurulunda temsil edilme hakkinin
kapsamini ve sartlarini sirketler esas sozlesmelerinde belirleyebilirler. *
Ornegin, azliga bir (1) yonetim kurulu iyeligi icin aday gosterme hakka
taninmissa, bu durumda bir (1) yonetim kurulu tyesi, azligin belirledigi
adaylar arasindan segilecektir. Bu durumda, genel kurul, azlik tarafindan
onerilen adayr yonetim kuruluna se¢mek zorundadir.” Hakli sebeplerin
varlig1 durumda, 6rnegin 6nerilen adayin yonetim kurulu iyeligi i¢in aranan
diger sartlar1 saglamamasi halinde veya azligin bu imtiyazi kullanmamasi
halinde, yénetim kuruluna iiye segme hakki genel kurula geger.**

Bundan bagka, yonetim kurulunda temsil edilme hakki, kurul
tiyeliklerinin tamamui i¢in aday gosterme hakki olarak da taninabilir. Ancak
TTK, halka agik anonim girketler agisindan, bu konuda bir smirlama
getirmistir. Buna gore imtiyaz, halka acik anonim sirketlerde yonetim kurulu
tye sayisinin en fazla yarisi igin getirilebilir (TTK, m. 360/1). Bir diger
ifadeyle, TTK m. 360 kapsaminda segilen yonetim kurulu iiyelerinin sayist,
yonetim kurulu diye sayisinin yarisini asamaz. Dolayisiyla, bes (5) yonetim
kuruluna sahip bir halka agik anonim sirkette, yonetim kurulunda temsil
edilme hakki taninan imtiyazli grup veya kisilere en fazla iki (2) yonetim
kurulu tyeligi icin aday gosterme hakk: bahsedilebilir. Ancak, bu sinirlama
bagimsiz yonetim kurulu diyeligi igin uygulanmaz. Dolayisiyla, bagimsiz
yonetim kurulu iyelerinin tamaminin belirli bir pay grubu tarafindan
belirlenen adaylar arasindan segilmesi s6z konusu olabilir.

TTK kapsaminda, yonetim kurullarinda temsil imtiyazinin yaninda oy
haklarinda dstiinlik taniyan imtiyazlarin verilmesi de mimkiindiir. Oy
haklarinda imtiyaz taninmasi durumunda, esit itibari degerdeki paylara farkl
sayida oy hakki verilmesi miimkiin olabilir (TTK, m. 479/1/2). Peki, oyda

62 o a1 " NPT .
Bu tiir imtiyaz haklarinmn taninmasina iligkin esas s6zlesme degisikligi kararlari sermayenin

en az %75 ini olusturan pay sahiplerinin veya temsilcilerinin onay: ile almir (TTK, m.
421/3-b). Buna ek olarak, paya taninan imtiyazlarla ilgili esas sozlesme degisikligi yapilmasi
veya imtiyazlarin kaldirilmas: ile ilgili konular éncelikle Imtiyazli Pay Sahipleri Ozel
Kurulunun onayina sunulmalidir (TTK, m. 454).
63 Eminoglu, Cafer (2014) Tirk Ticaret Kanunu'nda Kurumsal Yonetim (Corporate
Governance), [stanbul, On Iki Levha Yayncilik, s. 116.

64
Karasu, s. 37.
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imtiyaza sahip gruplara veya kisilere yonetimde temsil (veya aday gosterme)
hakk: verilebilir mi? Bu sorunun cevabini, imtiyaz yasaginin veya
sinirlandirmasinin hangi durumlarda gegerli olduguna bakarak cevaplamak
gerekir. Oncelikle sunu belirtmek gerekir ki, bir paya taninan imtiyaz hakki on
bes oyu gecemez (TTK, m. 479). Bunun disinda, imtiyazli oylarin
kullaniminin sinirlandigr hususlar kanunda belirtilmistir. Buna gore, imtiyazli
pay sahipleri (i) esas sozlesmenin degistirilmesi, (ii) yonetim kurulunun ibra
edilmesi ve sorumluluk davasi agilmasina iligkin kararlarda imtiyazli oy
kullanamazlar (TTK, m. 479/3).% Dolayisiyla, kanunda sayilan bu haller
disinda, imtiyazli paylardan dogan oy haklari ile yonetim kuruluna bagimsiz
tiye segtirilebilir. Bir bagka ifade ile herhangi bir imtiyazli pay grubu, ilkelerde
belirtilen bagimsizlik kriterlerini saglayan bir kisiyi bagimsiz {iye olarak
sectirebilir. Ancak bu hallerde segilen bagimsiz tiyenin ‘bagimsizligr’, kendisini
sectiren gruba veya kisilere karst bir minnet duygusu besleme ihtimalinden
dolay, sorgulanmalidir. Bu kisiler her ne kadar, KY Ilkeleri'ndeki bagimsizlik
olciitlerini karsiliyor olsa da gercekte bagimsiz olmayacaktir.

TTK m. 360 hitkmii uyarinca belirli pay gruplar: tarafindan Onerilen
yonetim kurulu tiyeleri, hukuken diger yonetim kurulu tiyelerinin tabi oldugu
haklara ve borglara tabi olur.*®® Tiim yonetim kurulu iiyeleri, 6zen ve sadakat
yukimliligi cercevesinde sirketin menfaatini gozetmekle yikiimlidiir.
Dolayisiyla, imtiyazli pay gruplari arasindan segilen veya bu gruplarca
onerilen yonetim kurulu iiyelerinin, bu gruplardan emir ve talimat almamalar:
ve bu emir ve talimatlara gore hareket etmemeleri gerekir. Aksi davranislar,
ozen ve sadakat yiikiimliiliigiiniin ihlali anlamia gelecektir.” Ciinkii tiim
yonetim kurulu tyeleri, kararlarini alirken, belirli gruplarin ¢ikarlarini degil
sirketin ¢ikarlarini dikkate almakla ytikiimlidiir.

% Bu diizenlemelere ek olarak, SerPKn. makul bir gerekge olmadan iist {iste bes yil zarar eden

ve kotil yonetilen halka agik sirketlerde oy hakkina ve yonetim kurulunda temsil edilmeye
iligkin imtiyazlarin Kurul karari ile kaldirilmas: diizenlemesine yer vermistir (SerPKn., m.
28). Bu diizenlemeyle birlikte Kurul, yonetim zafiyetleri nedeniyle zarar eden bir sirkette
imtiyazlarin kaldirilmasina yetkili kilinmigtir (SPK Tebligi, No. II-28.1).

Kendigelen, Abuzer (1999) Anonim Ortaklikta Yonetime Katilma Haklarinda Imtiyaz,
Istanbul, Beta Yaymevi.

Karasu, s. 145.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Kurumsal yonetim sistemi icerisinde, yonetim kurullarinda bagimsiz
tyelerin gorevlendirilmesinin amaci, yonetim kurulu tizerinde izleme
fonksiyonuna hizmet etmesi ile birlikte, yonetim kurulu kararlarinin
dogrulugunu sorgulamasi ve gerektiginde kars1 ¢ikmasi, ayni zamanda sirket
stratejisine objektif katki sunmasidir. Ancak mevcut sistemde, yonetim
kontroliinii elinde bulunduranlarin oldugu sirketlerde, bu fonksiyonlarin
bagimsiz iiyeler tarafindan yerine getirilmesinin 6niinde bir takim engeller
bulunmaktadir. Bu engeller de sonug olarak, bagimsiz iiyelerin etkinligini
zayiflatmaktadir. Bagimsiz iiyelerin etkinliginin, hakim hissedarlardan gercek
anlamda  bagimsizliginin  saglanmasi  yolu ile  gelistirilebilecegi
distintilmektedir. Bu dogrultuda, bagimsiz iiyelerin se¢imi ve atanmasinda
hakim pay sahiplerinin etkisinin azaltilarak, azlik hissedarlarin
yetkilendirilmesi goriisii ortaya atilmugtir.

Ulkemizde azlik pay sahiplerine yonetim kurullarinda temsil edilme
imkan: TTK m. 360 uyarinca miimkiindiir. Ancak, bu hitkmiin uygulamada
kullanilig amaci, bu yontem i¢in 6ngériilen amag ile 6rtiismemektedir. Hakim
pay sahiplerinin bagimsiz iiyelerin se¢imi {izerindeki etkilerinin, azliga yetki
verilmesi yolu ile azaltilmasi savunulmaktadir; ancak, yonetim kurulunda
temsil imtiyazi, tilkemizde ¢ogunlukla yonetim kontroliinii elinde bulunduran
pay sahiplerince kullanilmaktadir. Ozellikle yénetim kontroliinii elinde
tutmak isteyen belirli bir gruba veya aileye mensup pay sahipleri, yonetimde
temsil hakki taniyan imtiyazlarin kullanilmasiyla birlikte sirketteki mevcut
statiilerini ve hakimiyetlerini koruma altina alma egilimdedirler. Bu nedenle,
esas sozlesmede ongoriilen oy ve temsil imtiyazlarinin kullanilmasi, yonetim
kontroliinii elinde bulunduran pay sahiplerinin giiciinii artirici unsurlar
olarak goriilmektedir. Bu calismada yer verildigi gibi, TTK ve SerPKn bu
imtiyazlara bazi sinirlandirmalar getirmis olsa da, bu imtiyazlarin 6zellikle aile
sirketleri tarafindan yaygin bir sekilde kullanildig1 bilinmektedir ve hatta bu
uygulamalarin ¢ogu zaman azinlik pay sahiplerinin ¢ikarlarini suiistimal
edecek kararlarin alinmasinda rolii olabilmektedir. Bu hususlar dikkate
alindiginda, kanuni diizenlemeler, imtiyazlarin kullanimina 6zellikle yonetim
kuruluna bagimsiz tiye se¢imi gibi hassas yonetimsel kararlarin alinmasinda
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yasak getirebilir.*® Bir diger ¢6ziim yolu ise, yasa hilkmiiniin agik bir sekilde
bagimsiz tiyelerden (en az) birinin belirli hisse oranina sahip azlik tarafindan
secilmesi gartin1 getirmesi olabilir.”

Bagimsiz yonetim kurulu iyelerinin bir kismini (en azindan birini)
belirleme vyetkisinin azliga taninmasi, yonetim kontroliinii elinde
bulunduranlarin, bagimsiz yoneticilerin se¢imi ve atamasindaki etkilerini
azaltmak yoniinde bir ¢6ziim sunabilir. Ancak, bu yontem bir takim
sakincalar1 da beraberinde getirir. Bunlardan ilki, bagimsiz iyeyi belirleyecek
azlik pay sahiplerinin tanimlanmasinin ve belirlenmesinin 6niindeki
zorluklardir. Daha sonra, bu pay sahiplerinin bagimsiz iiyelerin se¢iminde oy
kullanarak yonetime katilma isteklerinin mevcut olmasi gerekir.” Alternatif
yontemlerin yaratabilecegi bir diger sakinca ise, mevcut yonetime mubhalif
grup tarafindan belirlenen bagimsiz yonetim kurulu iiyesinin segilmesi
halinde yonetim kurulunda meydana gelebilecek potansiyel kutuplagsma ve
gerginlik ortamidir. Adeta bir takim gibi uyum iginde caligmasi gereken
yonetim kurulunda muhtemel gerginlik ve ¢atigmalar yonetim kurulunun
dengesini bozacaktir. Yonetim kurulundaki cesitlilik her ne kadar farkls fikir
ve goriglerin ortaya atilmasi ve farkli bakis acilari ile degerlendirme
yapilmasina firsat verse de bu tiir bir kutuplasmanin orgiitlerde kollektif karar
alma siirecine zarar verecegi ve flyeler arasinda birbirine karsi giiven
eksikliginin ortaya ¢ikmasina neden olacag ifade edilmektedir.”* Bunun yani
sira, azlik pay sahipleri tarafindan se¢ilmis olan bagimsiz yonetim kurulu
tiyesinin diger tiyeler tarafindan kabul gérmeme riski de vardir. Bu durum, oy

o8 Ayni dogrultuda, bkz. Odman Boztosun, s. 50.

o Italya’da halka agik sirketlere azlik pay sahiplerine yonetim kuruluna en az bir iiye segme
yetkisi verme zorunlulugu getirilmistir; bkz. Belcredi, Massimo/Enriques, Luca (2014)
European Corporate Governance Institute, Institutional Investor Activism in a Context of
Concentrated Ownership and High Private Benefits of Control: The Case of Italy, Law
Working Paper No. 22/2013, s. 8. <https://ssrn.com/abstract=2325421> s.e.t. 21.02.2020.
Buna gore, 6denmemis hisselerin en fazla %2,5 unu elinde bulunduran pay sahipleri
tarafindan sunulan aday listesinden en az bir yonetici, yonetim kuruluna segilmek
zorundadr.

70 Strampelli, s. 127.

n Kocaoglu, Necip Kagan (2010) “Anonim Sirketlerde Birikimli Oy Kullanimi”, Ankara

Barosu Dergisi, C:68, S:4, s. 114.
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hakkina sahip olanlarin ¢ogunlugu tarafindan secilmemis olan bagimsiz
tiyelerin mesruiyetinin sorgulanmasina yol agacaktir. Bu tiir sakincalar
nedeniyle, alternatif bir yontem olarak, bagimsiz iiyelerin azlik pay sahipleri
tarafindan segilmesi yaklasiminin faydadan ¢ok zarara yol agma riski vardir.
Bir diger ifade ile asil hedefi, gogunlugun bagimsiz iiyeler tizerindeki etkilerini
azaltmak olan bu yontemin, yonetim kurullarinda yaratacagi uyum ve giiven
problemleri nedeniyle, sirket menfaatini zora sokma tehlikesi vardir.

Tim bunlara ilave olarak, ilkelerin bagimsiz yoneticilerin azami gorev
stireleri ile ilgili bir diizenlemeye yer vermemesi 6nemli bir eksikliktir. Uzun
yillar stren iligkilerin bagimsizliga golge diisiirecegi soylenebilir. Bagimsiz
yoneticiler, gorev yaptig: sirketteki yillar boyu devam eden iliskileri nedeniyle
gorevlerini ifada daha az sorgulayici ve daha ¢ok kabule yanagan bir yaklagim
sergileme egilimine girebilirler. Bu nedenle, ilkelerde bagimsiz yonetim kurulu
tyelerinin en fazla iist liste gorev yapabilecegi azami siireyi (6rnegin, pes pese
en fazla 9 yil) belirlemesi 6nerilebilir.

Her haliikarda, yukarida deginilen alternatif yontemlerin farkli
tlkelerde ve farkli kurumsal yonetim sistemlerinde sonuglarmmin farkh
olabilecegi gercegi ihmal edilmemelidir. Bagimsiz yonetim kurulu iyeligi gibi
belirli bir amaca yonelik tasarlanan bu yonetim islevinin, farkli kurumsal
yonetim sistemlerinde Ongoriildiigi sekilde gerceklesmeme veya basarisiz
olma ihtimali vardir. Bunun sebebi, bagimsiz yoneticilerin roliiniin ve
islevinin farkli kurumsal yOnetim sistemlerinde degisiklik gosteriyor
olmasindan kaynaklanmaktadir.”

Tim bu hususlar 151g1nda, yine de bagimsiz yoneticiler bir kurumsal
yonetim aract olarak Tiirk kurumsal yonetim sisteminde yer almaya devam
edecek ise; kanaatimizce, bu dyeler igin, Ozellikle ¢ikar c¢atigmasi
olusturabilecek konularla ilgili verecekleri kararlarda yol gosterici olmasi
agisindan, bagimsiz denetgilerde oldugu gibi, bir etik kurallar rehberinin
yayinlamasi uygun olacaktir. ” Béyle bir inisiyatifi su asamada SPK

2 Bkz. Bolim I ve IV.

Bkz. Kamu Gozetim Kurumu (2015) Bagimsiz Denetgiler i¢in Etik Kurallar, Tiirkiye

Denetim Standartlar. <https://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/Duyurular
/v2/TDS/ET%C4%B0K%20KURALLAR/2019_etikkurallar.pdf> s.e.t. 21.02.2020.
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tstlenebilir. Zaman igerisinde, sirketler ve yatirnmcilar tarafindan rollerinin
farkina varilmasi ile profesyonel yonetim kurulu iiyelerinin sayilarinda bir
artig gozlemlenebilecektir. Bu asamaya gelindiginde, bagimsiz {yelerin tabi
olacag: etik standartlarin olusturulmasinda ve gelistirilmesine profesyonel
yoneticilerin de katkida bulunmasi daha saglikli olacaktur.
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