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Stock Companies
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Sirketler hukukuna iliskin 6nemli degisme ve gelismeler, ekonomik ve sosyal 6nemi nedeniyle en ¢ok
halka agik anonim sirketlerde gerceklesmektedir. Ozellikle bilimsel 6greti ve ayn1 sekilde kurumsal
yonetim diizenleyici otoriteler, halka agik sirketlerin amacina bazi yeni idealler yiikleyip, onu
yeniden yorumlayarak ortaya yeni konseptler koydular. Bu baglamda, “Uglii-Kar-ilkesi” konseptine
(Triple-Bottom-Line), “paylasilan deger yaratmak” (Creating Shared-Value), “sadakatli hissedarlar”
(Loyalititsaktiondre) ya da “sadakatli hisseler” (Loyalititsaktie) ve anonim sirketlerin yonetim
organlarinda “kadin kotas1” (Frauenquote) gibi konseptler sayilabilir. Bu makalede anilan konseptler
incelenecektir.
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ABSTRACT

Significant changes and developments in company law occur primarily in the case of stock corporations
due to their economic and social importance. In particular, the supervisory authorities for academic
teaching and corporate governance have imposed some new ideals on the purpose of listed companies,
reinterpreted them and presented new concepts. In this context, the “triple bottom line” concept of
“creating common value’, “loyalty shareholders” or “loyalty shareholders” (concepts such as loyalty share)
and “quota for women” can be counted on the governing bodies of public companies. The concepts

mentioned in this article are explored.
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l. GiRiS

Bir ticaret sirketi olarak halka agik anonim sirketlerin temel amacinin, uzun yillar karini maksimize
ederek yatirimcilarini mutlu etme temeline dayanmasi, genel olarak gelirlerini azaltacak kurumsal
sosyal sorumluluk bilinci ile hareket etmeleri ve dogal yasam1 dogrudan tehdit eden gevre ihlallerini
onleyebilecek tedbirleri almalarina engel tegkil etmekteydi'. Bu durum, sirketin bagta ¢alisanlari ile
faaliyette bulundugu toplum ve diger paydaslari arasinda goz ardi edilemeyecek derecede biiyiik
bir gerginlige sebep oldugundan, bilimsel 6greti ve ondan beslenen kurumsal yonetimi diizenleyen
otoriteler bunu ortadan kaldirmaya veya en azindan azaltmaya yonelik yeni konseptler yaratmaya
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1 Bunun en giizel 6rnegi, tinli Alman otomobil iireticisi Volkswagen’in dizel araglarinda egzoz gazi salinimiyla ilgili
manipiilasyonu nedeniyle ¢evreye ve insan sagligina verdigi zararlar karsiiginda Amerika Birlesik Devletlerinde ve AB
tilkelerinde 6dedigi onlarca milyar Dolar tazminatlar ve yoneticilerinin hapis cezalar1 almasidur.
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cabaladilar. Bu baglamda anonim sirketin ilk basta dip ¢izgisini teskil eden tekil karin optimizasyonu

ilkesi ‘singuldre Bottum Line’, “Uclia-Kar-Ilkesi” konseptine (Triple-Bottom-Line) doénistii. Bu,
agagida I baglig1 altinda incelenecektir.

Bu baglamda ikinci degisim, halka agik anonim sirketlerde deger degisimine iliskin gelismedir.
Yirminci yiizyilin sonlarinda ortaya atilan ve 6gretide de oybirligi ile kabul goren ve hemen kurumsal
yonetim diizenlemelerinde yer almaya baglayan “Paysahipligi degerinin artirilmast” (Stakeholder-
Value-Ansatzes) ilkesidir. Ancak bu kavramin popiilaritesi uzun siirmedi ve 2010 yilinda yerini
“paylasilan deger yaratmak” (Creating Shared-Value)' veya kisaca “paylasilan deger” (Shared-Value)
konseptine birakt.

Uciincii olarak, sirketin siirdiiriilebilir ekonomik gelismesini ve ayn1 zamanda yénetim kurulunun
girisimcilik program ve projelerini destekleyen “istikrarli hissedarlar temelinde” “sadakatli
hissedarlar” (Loyalititsaktiondre) ya da “sadakatli hisseler” (Loyalitdtsaktie) konseptinin uygulamasi
amaciyla yasal girisimler baglamis ve bazi tilkelerde de epeyi yol alinmistir. Bu da, asagida II bashig:
altinda incelenecektir.

Dordiincii olarak, kiiresel alanda faaliyet gosteren ¢ok uluslu sirketlerin yénetim organinin, bagl
veya yavru sirketlerin insan haklar1 gevre standartlarinin ihlalleri nedeniyle hukuki sorumlulugunun
olup olmadig1 sorunu ortaya atildi ve mahkemelerden istenilen sonug alinamayinca “Sivil Toplum
Kuruluslarinin” (STK) inisiyatifiyle bununla ilgili baglayic1 kurallarin temel yasalarda yer alma
cabalar1 baglatilmistir. Bu da, agagida III bashig: altinda incelenecektir.

Son olarak, ozellikle halka acik sirketlerin yonetim organlarinda kadin kotas: uygulamasiyla ilgili
yasal diizenlemelerdir. Birgok Avrupa iilkesinde sirketlerin yonetim organlarinda kadin kotasina
onceleri ihtiyatla yaklagsa da, kamuoyundaki gii¢lii tepkiler nedeniyle 6nce yasal diizenlemelerde
sonra da sirket sozlesmelerinde kadin kotasina yer vermeye baslamiglardir. Ancak, kadin haklar:
konusunda kati muhafazakir tutumu ile taninan Isvigre'de?, halka agik sirketlerin ydnetim

1 “Paylagilan deger yaratmak” (Creating Shared Value) kavramy, ilk kez Michael E. Porter ve Mark R. Kramer tarafindan
2011'de Harvard Business Reviewde, (January —February, 2011, 89 (1-2) 62-77), “Creating Shared Value” baghkli
makalede ortaya konuldu. Bu kavram 6z olarak, sirketlerin faaliyet gosterdikleri bolgelerdeki sosyal ve ¢evresel kosullar
iyilestirirken, ayni1 zamanda rekabet giiciini artiric1 politikalar ve uygulamalar olup, faaliyeti veya isleriyle kesisen
sosyal sorunlari belirleyip ele alarak 6l¢iilebilir ekonomik fayda yaratan sirketler i¢in odaklanmug bir is stratejisi olarak
tanimlanmaktadir. Ancak, bunun “paylasilan deger” (Shared Value) olarak nitelendirilebilmesi icin, sirkete tanimlanabilir
bir ekonomik yararinin yani sira sosyal veya cevresel bir konu iizerinde ol¢iilebilir bir etkisinin de olmas: gerekir. Paylagilan
deger, bir sirketin sosyal boyutunu, ¢alisanlarini, varliklarini, tiriinlerini, hizmetlerini, yatirimlarin ve sistemler arasindaki
iliskilerde sirket, tedarikgiler, tedarik zincirleri, miisteriler ve diizenleyiciler gibi dis paydas gruplariyla olan baglarin
dikkate alir. Sosyal veya toplumsal degere 6rnek olarak daha iyi saglik, egitim, erisimle ilgili alian kararlara sivil
toplum kuruluslarinin katilimi ve istihdam 6rnek olarak verilebilir. Bkz. Hasan Pulagl, Kurumsal Sosyal Sorumluluk
Baglaminda Uluslararasi insan Haklar1 ve Cevre Standartlarinin Cok Uluslu Sirketlerin Merkez Yonetim Organinin
Hukuki Sorumluluguna Etkisi, Batider 2020, C. XXXVI, S.4, s. 5-37.

2 Isvigreli kadinlarin 1948 yilinda baslayan federal diizeyde segme ve segilme hakki, Almanyadan 53, Avusturyadan 52,
Fransadan 27, Italyadan 26 ve Tiirkiyeden de 37 yil sonra, 7 Subat 1971'de sadece erkeklerin katildigi referandumda
34.2 hayir oyuna kars1 %65.7 evet oyuyla gerceklesti. Buna karsin, Kantonlarindan Appenzell Inner-Rhodesde ise,
kadmnlarin yerel segimlere katilmast 1991 yihinda kabul edildi. Isvicre Federal Anayasasinda “kadin erkek esittir”
ifadesi ise, 14 Haziran 1981de yer aldi. Bkz. (https://ch2021.ch/geschichte/). Ancak, segme ve segilme hakkinin elde
ediliginin 50. yilinda Isvi¢re parlamentosunda yiizde 41,5 kadin parlamenterin temsili, bir bagar1 érnegidir. Bu oran
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organlarinda kadin kotas: diizenlemesi, “Anonim Sirketler Biiyitk Revizyonu™na iliskin 2020 tarihli
Tasaridan son agamada ¢ikarilmis ve kanunlagamamistir. Buna kargin Fransada ise 1933 yilindan beri
biiyiik anonim sirketlerin yonetim kurullarinda kadin kotas1 uygulanmaktadir. Bu konu, asagida V
bashig: altinda bagta AB direktifleri olmak iizere mevcut bir¢ok tilkedeki diizenlemeler ¢ercevesinde
incelenecektir.

Il. HALKA AGCIK ANONIiIM SIiRKETLERDE KAR AMACINDAKi DEGISME VE
GELISMELER

Anonim sirketin yasadaki genel taniminda, “iktisadi” (kir elde etme) ve paysahipleri arasinda
paylasma amaci bir asirdan beri temel unsur olarak yer alir. Bu kapsama, yatirim yaparak rizikoyu
iistlenmis yatirimcilarin diginda {iiincii kisiler girmez. Her ne kadar Isvigre ve Almanya gibi
tilkelerde anonim sirketin ideal (manevi) amagl olabilecegi yasal zeminde kabul edilse de, pratikte
pek revagta degildir. Anonim sirket, tiirii itibariyle bir “yatirim” yapilacak kurumdur. Yatirimcilarin
temel amaci da, yatirimlarinin ekonomik karsiligini almaktir. Halka agik olsun olmasin tiim anonim
sirketlerin hedefi kar elde etmek - hatta hayatta kalma meselesi olarak da - kér elde etmek zorunda
olmas1 tartigmasizdir. Ancak, halka agik anonim sirketlerde tek kolona dayali karin maksimize
edilmesine iligkin bu kat1 ekonomik nitelik, 90’ yillarin sonunda “paysahipligi degerinin artirilmasr”
(Shareholder-Value) temelinde deger degisimine (Wertwandel) ugradi. Bu amagsal degisiklik
sonucunda korunmasi gereken ¢ikar sahipleri kapsamina, sadece anonim sirkette paya (hisseye)
sahip olan yatirimcilar (Anteilseigner) degil, ayni zamanda sosyal sorumluluk temelinde isletmenin
faaliyetine katilan ve bundan etkilenen ¢alisanlar, tedarikgiler ve devlet gibi diger menfaat sahipleri
de (stakeholders)? girmektedir.

Isvigre’yi diinyadaki 191 iilke i¢inde 17. siraya yiikseltmistir. Ayrica bkz. Nazire Akbulut, Isvigre’li Kadinlarin 170 Yillik
Miicadelesi (https://www.evrensel.net/haber/425382/isvicreli-kadinlarin-170-yillik-mucadelesi. Erisim. 27.3.2021).
Onemle belirtilmesi gereken bir husus, Ulkemizde kadinlarin segme ve segilme hakky, Isvigreden ok énce, 1934'de kabul
edilmesine ragmen, parlamentodaki kadin orani diinyada 192 iilke arasinda 117. sirada; Avrupada ise, 37 iilke iginde
sondan tigiincii durumdadir (https://tr.euronews.com/2020/03/10/kadin-milletvekili-oraninda-turkiye-117-nci-sirada-
zirvede-ruanda-ve-kuba-var. Erisim. 27.3.2021).

3 Bu konuda bkz. Peter, Forstmoser, Gewinnmaximierung oder soziale Verantwortung? Zum Auftrag borsennotierter
Unternehmen, s. 207 vd (208) (https://www.forstmoser.ch/wp-content/publications/articles/2005-gewinnmaximierung.
pdf. Erisim tarihi. 15.2.2021). Yazar, anonim sirketlerin hayatta kalma meselesi olarak kér etmesi gerektiginin
tartisilmayacagini, ancak artik bunun daha gok sosyal agidan sorumlu bir davranis, galisanlar ve diger paydaslar agisindan,
aslinda tiim ekonominin ¢ikarlari igin karin maksimize edilmesi amacindan vazgegilerek taviz verilmesi gerektigi uygun
degil midir? Sorulary, inlit Alman Bankas1 Deutsche Bank AG’nin yonetici kurul sozciisii Jozef Ackermann’in Der Spiegel
Dergisi’nin Nr.2 28.2.2005 tarihli niishasinda yayimlanmis roportajindaki agiklamaya ve bunun sonucuna iliskin olarak
ortaya atmisti. Ancak Yazar, bu sorulara yanit verirken, oncelikle iki hususu sakl tuttugu belirtmektedir. Birincisi, bu
konuda son yarim yiizyilda bilimsel yayinlarla sinirlansa bile, halka agik sirketlerin kendilerini yénlendirmesi gereken
hedefler hakkinda sonsuz sayida yazilarin yazildigin ve bu nedenle kendisinin bu tabloya iliskin metin ve yorumlarda
en iyi ve en 6nemli temsili bir secimle belgelemeye galismadigini, ikinci olarak da, kendisinin Isvigreli oldugunu ve
Isvigre hukuku agisindan konuya 1§tk tutmaya galistigini, ancak anilan bankanin bu karariyla ilgili olarak Alman hukuku
alaninda tavsiyelerde bulunmanin kendisinin isi olmadigini, ayrica bunu yapmaya da yetkisinin olmadigina isaret
etmektedir (s. 208, dn. 3). Son olarak yazar, bu baglamda Almanya ile Isvi¢re arasinda biiyiik sirketlerin faaliyetlerine
iliskin diisiincenin yani sira yasal zeminde de énemli farkliliklarin oldugu ve Isvigre hukuku ve ekonomik politikalarinin
Alman sisteminden daha ¢ok Anglo-Sakson ekoliine odaklandigini, bunun en 6nemli 6rneginin, ¢alisanlarin yénetime
katilmasinin (Mitbestimmung) Alman sirketler hukukuna tam entegre olmasina karsin, Isvigrede bunun 1976 yilinda
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A. Yonetim Kurulunun Sirketin Menfaatlerini Gézetme Yiikiimii

Yasal diizenlemelerde, halka agik olsun olmasin tiim anonim sirketler icin gegerli olmak fiizere,
yonetim kurulu tyeleri ve yonetimle gorevli kisilerin... diirtistlik kurallarina uyarak sirketin
menfaatlerini gozetmekle yitkiimlii oldugunu belirtilmektedir (IsvBK m. 717/1, “Der Verwaltungsrat
einer schweizerischen Aktiengesellschaft ist verpflichtet, die Interessen der Gesellschaft in guten Treuen
zuwahren”; AktG § 93/1 “Die Vorstandsmitglieder. .. auf der Grundlage angemessener Informationen
zum Wohle der Gesellschaft zu handeln”; TTK m. 369/1 “Yonetim kurulu... sirketin menfaatlerini
diiriistliik kurallarina uyarak gozetmekle yiikiimliidiir™. Ancak, bu ¢ikarlarin nelerden olustugu
kanunda belirtilmedigi gibi, yasaya gore, yonetim kurulunun miinhasiran hissedarlarin menfaatlerini
korumasini ve hatta hissedarlarin menfaatlerini diger menfaatlere nazaran onceliklendirmesini de
gerektirmez. Bu durum, ABDde sirketler hukuku ile ilgili mahkeme kararlarinda tam tersi, yani
“sirketin 6ncelikli olarak hissedarlara hizmet etmek zorunda oldugu” seklindedir®.

Sirketin menfaatine iliskin diger bir diizenleme de Sermaye Piyasast mevzuatinda Kurumsal Yonetim
[lkelerinde yer almaktadir. Paysahiplerinin kar payr hakkina iliskin ilkelerde (1.6.4) kir dagiim
politikasinda, hissedarlarin ¢ikari ile sirket menfaati arasinda dengeli bir politika izlenmesi belirtilmektedir.
Bu ilkenin uygulanmamasi halinde bu durumun gerekgesiyle birlikte Kurumsal Yonetim Ilkelerine Uyum
Raporu ile birlikte agiklanmas: gerekmektedir (Seri: IV, No:56 sayil1 Teblig m. 5.1).

Isvigre gretisinde, sirketin menfaatlerine iliskin gesitli tanimlar yapilmaktadir. Ornegin Schluep,
kar eden sirketin hissedarlarin, sirketin ve toplumun (ekonomi, alacaklilar, ¢aliganlar) ¢ikarlarina
kalict olarak korunmasi anlamina gelen sirketin ¢ikar1 kavramini gelistirdi®. Yazarin bu goriisii,

yapilan halk oylamasinda reddedildigi (Schweiz. Bundesblatt 1976 II 662) belirtmektedir (s. 209 ve dn.5).

4 Alman hukukunda “Unternehmen an sich” olarak anilan teori, diger menfaat gruplarina nazaran igletmenin ¢ikarina
oncelik verilmesi, sirketi kuran paysahiplerinden ayri bir hukuki kisiliginin olduguna dayanmakta ve sirketin varliginin
devamina iliskin bagimsiz bir menfaati oldugu kabul edilmektedir, bkz. T. Ansay, Anonim Sirketler Hukuku 6. bas:
Ankara 1982, s. 22; EH. Sehirali Celik/ I Kirca, G. Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, Ankara 2013, C.1,s. 271 ve dn.
882 vd 883 de anilan literatiir.

5  Daniel Danacker, Loyalititsaktien — Postulat oder Rechtswirklichkeit? Sonder — druck aus Europa Institut Ziirich
Band 160 Mergers & Acquisitions XVII Herausgeber: Rudolf Tschéni, Schultess Ziirich 2015, s. 139-170 (https://silo.tips/
download/loyalittsaktien-postulat-oder-rechtswirklichkeit) (Erisim tarihi. 16.2.2021). “A business corporation is carried
on primarily for the profit of the stockholders“ (Dodge v. Ford Motor Company, Michigan Supreme Court, 170 NW 668
[1919](s. 143, dn. 12'den naklen).

6  Walter Schluep, Schutz des Aktionirs auf neuen Wegen? SAG 1960/61, 137 ff., 170 ft., 188 ff.; Forstmoser/Meier-Hayoz/
Nobel, Aktienrecht, Bern 1996, § 3, N. 17 ve § 28, N. 26. Peter Forstmoser, Profit - Das Mass aller Dinge? Zur Aufgabe
borsenkotierter Unternehmen, in: Festgabe zum schweizerischen Juristentag, Ziirich 2006, 55 ff., 71 f.; Forstmoser,
Gewinnmaximierung oder soziale Verantwortung?’ Zum Auftrag borsennotierter Unternehmen. In Summa: Dieter
Simon zum 70. Geburtstag 2015, s. 207 ff., Yazar, biiyiik isletme isleten sirketlerin amacinin kér elde etmek oldugu -hatta
bunun yasam i¢in zorunlu oldugu belirttikten sonra, hepsi bu mudur? Sorusunu yénelttikten sonra, sosyal sorumluluk
bilincinde bir davranistan ya da ¢alisanlarin ¢ikarina veya diger menfaat sahiplerinin hatta tiim tist diizeyde ekonomik kar
maksimasyonundan vazge¢mek gerekir mi? Daha genel olarak, “ bir sirket ekonomik 6neme sahip olsa bile, hissedarlar
i¢in katma deger yaratmak bir anonim sirketin yonetim organlarinin yegane gorevi midir? Sorularini ortaya artmaktadir.
Yazar, yanitlar1 kendi iginde olan bu sorulari agagida IV. Baglig1 altinda ayrintili olarak incelenecektir. Ogretide, Watter/
Roth Pellanda, Basler Kommentar 4. Auflage, Basel 2012, Art. 717, N. 16, “...wobei im Rahmen der Zweckferfolgung
dann insbesondere fiir eine nachhaltige Steigerung des Unternehmenswertes und damit des «Shareholder Value» zu sorgen
ist” (“amacin takibi baglaminda, 6zellikle sirket degerinde stirdiiriilebilir bir “hissedar degeri” artisin saglanmasi” oldugu
belirtmekte, kars1 gortiste Rudolf Bire gore («geradezu privatsrechtswidrig» und «dogmatisch verfehlte Zuflucht zu einem
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yeni literatiirde, “stakeholder” ilkesi olarak tanimlandi. Isvigre Kurumsal Yonetim Ilkelerinin
(Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance) 2014’teki yeni versiyonu Rz. 9da, “yonetim
kurulunun “sirketin kurumsal gelisiminden sorumlu” iken, hissedarlarin menfaatleri sadece tali
olarak belirtilmistir’. Son olarak Claude Lambert, 1992'de yazdig1 doktora tezinde, sirketin ¢ikarlar1
teriminin yarg: kriterlerine gore degerlendirilemeyeceginden, yonetim kurulunun eylemleri igin

objektif bir 6l¢iit olarak uygun olmadigini varsaymaktadir®.

B. Halka Acik Sirketlerde Deger Degisimi (Wertwandel)

Son yiizyiln 90’li yillarinda bir saman alevi gibi ortaya ¢ikan ve pratikte tartismasiz olarak kabul
edilen “Paysahipligi degerinin artirilmast” (Stakeholder-Value-Ansatzes)® konseptinin émrii uzun
stirmedi ve 2000’li yillarin baslarinda yerini , “paylasilan deger yaratmak” (Creating Shared-Value)
veya kisaca “paylagilan deger” (Shared-Value) konseptine birakt1!®. Ancak, halka agik anonim
sirketler i¢in gecerli olan ilkesel nitelikteki kar amacina yonelik degisiklik, yasal diizenlemelerde
degil, bilimsel 6gretide yumusak yasa (Soft Law) olarak anilan ve tamamen “uygula ya da acikla”
ilkesine dayali tavsiye niteligindeki ‘Corporate Governance Richtlini¢’de yer aldi!!. Hemen belirtelim,
halka agik sirketlerin yonetim organlarmin artik sadece sirketin menfaatine odaklanmasi goriisii

artik agilmistir. Halka acik sirketler artik {i¢ Efendi’ye hizmet etmek zorundadir: Bunlar:
a) Yatirimcilar: yararina karin maksimizasyonu,

b) Sirketin ve ¢alisanlarin ¢ikarlarini gozeten sosyal sorumluluk bilincine sahip bir davranis

(Social Responsibility - sosyal sorumluluk),

Interessengegensatz Aktiondr/Unternehmen») “Hissedar ile sirket arasinda ¢ikar catismasinda 6zel hukuka aykiri ve
dogmatik bir sekilde gozden kagan siginmadir. Ancak, Bar'in gortstiniin 6gretide pek taraftar bulmadigini belirtelim.

7 Bkz. Danaeker, Loyalititsaktien, s. 144.

8  Claude Lambert, Das Gesellschaftsinteresse als Verhaltensmaxime des Verwaltungsrates der Aktiengesellschaft,
Diss. Ziirich 1992.

9  Paysahipligi degerinin artirilmasiyla ilgili olarak aktivistlerin gergekte kurumsal hedefe tutarli bir odaklanma olarak
anladiklar1 sey, diger menfaat sahipleri (Stakeholder-Value-Ansatzes) temsilcilerinin goziinde, bir sirkette mesru olan
birgok gruptan yalnizca birinin gikarlarina bencil ve sorumsuzca tek tarafl bir odaklanmadir. Bu doktrine gore, sorumlu
davranis, hissedarlarin ¢ikarlarinin yani sira ayn1 zamanda diger menfaat sahipleri olarak anilan tiim paydaslarin, yani
¢alisanlarin ve - biyiik sirketlerde - kamunun ¢ikarlarinin da dikkate alinmasini ve dengelenmesini gerektirmektedir.
Bkz. Forstmoser, Gewinnmaximierung oder soziale Verantwortung? s. 210.

10  Bu yeni konsept, 1.10.2014de yiirirliige giren “Swiss Code of Best Practice of Corporate Governance’in 6nsoziinde,
Praambel, («Gesamtheit der auf das nachhaltige Unternehmensinteresse ausgerichteten Grundsditze»), (Isletmenin
stirdiiriilebilir ¢ikarlarina yonelik ilkelerin biitiinii” seklinde tanimlanda.

11 Kurumsal yonetim ilkelerinin temel 6zelligi, uygulanmasinin tamamen tavsiye niteliginde olmakla birlikte, Tiirk
hukukunda, ilk 6nce bu ilkeleri ortaya koyan Sermaye Piyasasi Kurulunun olusumu tamamen kamu otoritesine
tabi olup, ayrica kural koyma yetkisini haizdir ve bu diizenlemelerden 24 adedi de halka agik sirketler i¢in uyulmasi
zorunludur. Oysa Isvigre ve Alman kurumsal yonetim ilkelerini hazirlayan ve yayimlayan komitelerde siyasi otoritenin
higbir temsilcisi yer almamuis ve tamamen 6zel sektor temsilcileri ve akademisyenlerden olugmustur. Ayrica, kodlardaki
ilkelerin téimiinde, “uy ya da agikla” (Comply or explain) prensibi gegerlidir. Bkz., Pulasli, Hasan, Sirketler Hukuku Serhi,
3. baski Ankara 2018, 32, N.19-27. Pulasli, Compliance Kavrami ve Yonetim Organinin Compliance Sorumlulugu,
Batider, C.XXXYV, Sa. 2, s. 27 vd (33-34).
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¢) Cevreyi korumak i¢in kaynak tasarrufu (verimliligi) saglayan bir ekonomi (Environmental

Responsibility-cevresel sorumluluk) ve insan haklarina saygi'2.

Onemle belirtelim, ‘paylagilan deger’ kavramy, sirketin yarattig1 deger pastasinin sadece katilan ve
etkilenen gruplar arasinda adil bir sekilde paylagilmas: degil, aksine ayni zamanda tiim paydaslarin
¢ikarlar1 i¢in daha fazla katma deger yaratma anlamini ifade etmektedir. Béylece, tinli filozof
Herakleitos'un, “degismeyen tek sey degisimin kendisidir” felsefesine uygun olarak gelinen bu son
noktada, halka a¢ik anonim sirketlerin ilk basta en alt ¢izgisini olusturan tekil karin optimizasyonu
ilkesi “singuliire Bottum Line”, sofistik nitelikteki “Uglii-Kar-lkesi” konseptine (Triple-Bottom-Line)'?
dontismis oldu.

Sirketlerin basarisi, sadece karin maksimize edilmesi degil, ayn1 zamanda faaliyette bulundugu
topluma ne oranda katki sagladigi, insan haklarina ve 6zellikle ¢evreye sagladig: faydalarla birlikte
oOlgiilmektedir. Boylece, isletmelerin, hem siiregelen degisimleri takip etmeleri hem de rakiplerine
kars1 giiglii olabilmeleri, varliklarini stirdiirebilmeleri i¢in 6ncelikle sosyal sorumlu, gelecegi goren ve
sorumluluklarinin devamliligini saglayan bir vizyona sahip olmalari gerekmektedir!“. Bu baglamda,
halka acik veya ¢ok uluslu sirketlerde “kurumsal sosyal sorumluluk” (Corporate Social Responsibility)
kavrami artik tek bagina degil, ayn1 zamanda isletme performansinin ekonomik, sosyal, ¢evre ve
ekolojik parametrelerle de dlctilmesi anlayisina dayanan “iiglii-kdar-boyutu” olarak da adlandirilan
“Triple-Bottom-Line," insan, evren ve kr olmak iizere ii¢ ilke iizerine oturulmaktadir. Bu konseptteki
ekolojik boyut, ¢evrenin korunmasina yoneliktir, ¢iinkii girisimci ve insan eylemleri doga tizerinde
olumsuz bir etkiye sahip oldugundan, gevre kirliligine sebep olur. Ekolojik agidan doga, tutarli
bir ekosistem olarak kabul edilmekte ve cevreyi kirleten etkileri azaltacak 6nlemlere ek olarak,
ekosistemin gelecek nesiller ve ¢evresel hedefler icin de korunmasi gerekmektedir. Sosyal boyutu
ise, isletmelerin faaliyette bulundugu - yerel veya tilke diizeyinde olabilir - topluma saglik, egitim ve
kiltiirel vb konularda gerekli katkilarda bulunarak, toplumla aradaki gerginligi azaltip sosyal barisa
katki saglayabilirler.

12 Forstmoser, Corporate Social Responsibility, s. 158. Ayrica Hasan Pulagli, Kurumsal Sosyal Sorumluluk, Batider,
Aralik 2020, C. XXXVI, S.4, s. 9 ve dn. 9,10 vel1'de anilan literatiir.

13 Bkz. Neill Gatley, Introducing creating shared value, (https://www.british-assessment.co.uk/insights/spotlight-
introducing-concept-creating-shared-value. Erisim tarihi: 31.11.2020). Aym sekilde, Bali/Cinel, Nancy’nin (Kurumsal
Sosyal Sorumluluk) Cevirisi: Sibel Kagamak, 2. basim, Istanbul 2008, s. 2-3. Forstmoser, Corporate Social Responsibility,
s. 158. “Triple-Bottom-Line” konsepti, Tiirk isletme biliminde “ti¢ boyutlu muhasebe” veya “liglit kar modeli” olarak
da tanimlanmaktadir. Bkz. Mihriban Coskun Arslan, Harun Kisacik, The corporate Sustainability Solution: Triple
Bottom Line, Muhasebe ve Finansman Dergisi Temmuz 2017 Ozel Sayy, s. 18-34, Nuray Tokgdz — Saime Once, Sirket
Siirdiiriilebilirligi igin Yeni Olgiimleme: Uglii Performans, Afyon Kocatepe Universitesi, I.1.B.E Dergisi, (2009), V. 1,
s. 249 - 275.

14  Bagak Solmaz, Isletmelerin Degisen Konumuyla Geligen Kurumsal Sosyal Sorumluluk Bilinci Ve Turkcell'in Destekledigi
“Gagdas Tiirkiye'nin Cagdas Kizlar1” Projesinin Genel Bir Degerlendirmesi, Selguk letisim, DerPark, 2013-11-19, 5. 116-
125. (s.117).

15 “Triple-Bottom-Line” kavrami Turk isletme biliminde “G¢ boyutlu muhasebe”, “Ggli kir modeli” olarak da
adlandirilmaktadir. Bkz. Coskun Arslan, Mihriban Kisacik, Harun, The Corporate Sustainability Solution: Triple Bottom
Line, Muhasebe ve Finansman Dergisi Temmuz 2017 Ozel Say, s. 18-34, Tokgoz, Numy/Once, Saime (2009), “Sirket
Siirdiiriilebilirligi I¢in Yeni Olgiimleme: Uglii Performans”, Afyon Kocatepe Universitesi, I.I.B.E. Dergisi, V. 1, pp. 249 -
275.
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Kita Avrupas: sirketler hukukuna yansiyan Amerikan hukukundaki bu gelismelere bakildiginda,
Triple-Bottom-Line konseptinden daha ne kadar ileriye gidilebilecegi sorusu akla gelmektedir. Ancak
bu baglamda, Isvigre'nin iinlii ekonomi gazetesi “Neue Ziircher Zeitung - NZZ nin ekonomi sef
redaktorli Beat Gyginin, anonim sirketlerin biiyiik revizyonuna iliskin kaleme aldig1 2014 tarihli
elestirisel makalesinde, anonim sirketin ‘6ffentliches Terrain” (kamu alani) konumuna doniismemesi
gerektigi uyarisi'® dikkate deger olmakla birlikte, Forstmoser’in hakli olarak belirttigi gibi, az ya
da ¢ok sans eseri ve Ozellikle giincel sosyal kaygilar ortaya c¢iktiginda, aslinda anonim sirketler
hukukunda ekonomi ile ilgili giincel sosyo-politik konular: diizenlemek uygun ve cazip goziikebilir.
Ancak, boyle bir durumda yapilacak yasal diizenlemenin, ¢arpik olmaktan oteye bir anlam ifade
etmeyecegi olgusunu da goz ardi etmemek gerekir!”. Bu durumda en uygun yontem ve yol, yeni
kurumsal yonetisim paradigmas: vasitasiyla, topluma, ¢evreye ve uluslararasi genel kabul goren

insan haklarina saygili “sirket kiiltiirii’niin olusturulmasidir.

lll. HALKA ACIK SiRKETLERDE YENi KATEGORi PAY TURU: SADAKATLI
HiSSELER (LOYALITATSAKTIE)

A. Sadakatli Hissedarlar Kavraminin Ortaya Cikis Sebebi

2000’li yilin baglarinda Avrupada sermaye piyasasinda, halka acik sirketlerin yonetim kurulu tyeleri,
bir hayalet gibi ortaya ¢ikan ve tamamen spekiilatif yatirimer amaclt “aktivist hissedarlar’in girket
i¢in siirdiiriilebilir deger yaratma ¢abalarini baltaladigini yiiksek sesle dile getirerek sikayetci olmaya
basladilar. Buna kars1 bir savunma 6nlemi olarak da, halka agik sirketlerde, yonetim kurulunun
girisimcilik program ve projelerini destekleyen “istikrarli hissedarlar temelinde” “capa hissedarlar”

(Ankeraktiondre)'® grubu olusturulmasini énerdiler!®.

Uzun vadeli hissedarlarin kisa vadeli spekiilatorlere tercih edilecegi varsayiminin benimsenmesiyle,
halka agik sirketlerde uzun vadeli hissedarlara 6denecek sadakat priminin” (Treueprdimie) siiresi ve
miktarinin ne kadar olmasi gerektigi sorunu ortaya cikt1. Oyle ya, sadakatli hissedarlar olarak anilan

bu grubunun hissedarlarinin elde edecegi prim, paylarini elde tuttuklar: siireye degmesi gerekirdi.

16 NZZ, 6.12.2014, s. 23 (Forstmoser, Corporate Social Responsibility, s. 173'den naklen) Keza Forstmoser, Corporate
Social Responsibility, s. 173
NZZ, 6.12.2014, s. 23 (Forstmoser, Corporate Social Responsibility, s. 173'den naklen) Keza Forstmoser, Corporate
Social Responsibility, s. 173

17  Forstmoser, Corporate Social Responsibility, s.173.

18 Bir sirkette 6nemli bir hisseye sahip hakim veya ¢ogunluk hissedarlari, “Gapa hissedar” (Ankeraktiondr) olarak
adlandirilmakta ve bu paysahipleri sahip olduklar: oy haklariyla sirkette 6nemli kararlar1 alabilecek giicti ellerinde
bulundurmaktadirlar. Bunlar genellikle sirketin kurucu ailesinin yeleri, kurumsal yatirimcilar sirketlerdir. Capa
hissedarlari, uzun vadeli yatirim ufku ve sirketin gelistirilmesinde etkinligi ve amaciyla diger hissedarlardan ayirt edilir.
Ayrintili bilgi igin, Watter Rolf, Anchor Shareholders und Grossaktionire: Ihr Einstieg, ihre vertragliche Einbindung
und ihre Information, in: M&A XII, Ziirich 2010, 1 ff.

19  Daniel Daeniker, Loyalititsaktien — Postulat oder Rechtswirklichkeit?, Sonderdruck aus Europa Institut Zirich Band
160 Mergers & Acquisitions XVII Herausgeber: Rudolf Tschani, Schultess Ziirich 2015, s. 139-170 (s. 140).
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Bilimsel ogretide bu tiir sadakat primlerinin cesitli tiirleri “sadakatli hisseler” (Loyalititsaktien)

olarak tanimlanmaktadir2°.

Daeniker’ in detayli aragtirmasindaki tespitlerde, Isvicréde son yillarda halka agik sirketlerin
hisselerinin son on yilda istikrarl bir sekilde giderek daha ¢ok kisa vadeli ve ortalama elde tutulma
siiresinin de 12 ay oldugu belirlenmistir?!. Ancak, hisseleri kisa vadeli elde tutmanin da kisa vadeli
diistinmeyi destekleyip desteklemedigi baska bir sorundur. Burada oncelikle sirketler hukukunda
hissedarlar ile sirket arasindaki iliskinin degerlendirilmesi yapilacaktir.

B. Payin Devredilebilirligi ilkesi

Hisselerin genis bir alana yayilmis olmasi, halka acik sirketlerin 6nemli yapisal nitelikleri arasinda
sayllmaktadir??. Pek ¢ok girisimci proje, Pek ¢ok girisimci proje ise, ancak ¢ok sayida piyasa
katihmcisindan bityiik miktarda fon saglanmasiyla gerceklestirilebilir. Ancak hemen belirtelim,
hissedarlarin daginik ve ayni zamanda degisken olmasi®3, bu projelerin gerceklesmesine engel teskil
etmektedir, ¢iinkii hissedarlarin bir tusa basarak hisselerini bir anda satip sirketten ayrilabilme
miimkiindiir ve bunu yasaklayan bir hitkmiin esas sézlesmeye konulmasi da yasal olarak olanakli
degildir. Ciinkil anonim sirketlerin evrensel ilkelerin biri de, paysahiplerine sermaye taahhiidiinden
bagka bir borcun yiiklenemeyecegidir (TTK m. 480/1, isvBK m. 680/1, AktG § 54/1)**. Ayrica,
hamiline yazili paylarda devir serbestisi bir yana (TTK m. 489/1), nama yazili paylarin da, kanunda ve
esas sozlesmede aksi ongoriilmedikge, herhangi bir sinirlandirmaya bagl olmaksizin devredilebilecegi
(TTK m. 490/1) veya sirketin onayiyla devredilebilecegi (TTK m. 492/1), ancak esas sozlesme ile
devredilebilirlik sartlarinin da agirlastirilamayacagi éngériilmektedir (TTK m. 493/7). Dolayistyla,
hem hamiline hem de nama yazili paylarin devrinin belirli siireli veya tamamen yasaklanmasi
kanunen miimkiin degildir. Diger 6nemli bir husus, halka a¢ik anonim sirketlerin hissedarlarimin
karakteristik ozelliginin, “genellikle ilgisiz, bazen yiizsiiz ve agir1 durumlarda da sadakatsiz oldugu”
belirtilmektedir?®. Bu hukuki durum ve hissedarlarin niteligi kargisinda, sirketin hissedarlarin paylarini
en azindan belirli bir siire elde tutmaya tegvik edecek bir takim gegerli hukuki enstriimanlara ihtiyag
oldugu agiktir. Iste sirketin orta veya uzun vadeli yatirimlarini gerceklegtirebilmesi icin, payin serbestce
devredebilecegi sartiyla, paylar1 belirli siire elde tutan hissedarlar1 ekonomik olarak 6diillendirmesi
miimkiin goriilmektedir. Iste burada incelenecek olan “sadakatli hissedarlar” (Loyalititsaktiondre) ya
da “sadakatli hisseler” (Loyalitditsaktie) de tam olarak bu budur.

20 Daniel Daeniker, Loyalititsaktien, s. 140.

21 Daniel Daeniker, Loyalititsaktien, s. 141-142.

22 Bkz. Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 2, N. 14.

23 Hasan Pulasly, Sirketler Hukuku Serhi, 3. Baski, § 28, N. 30.

24  Danaeker, bu durumu, Berle Adolf A./Means Gardiner C., The Modern Corporation and Private Property, New York
1932, 64 atfen bir deyimle soyle ifade etmektedir [“,It has often been said that the owner of a horse is responsible. If the
horse lives he must feed it. If the horse dies he must bury it. No such responsibility attaches to a share of stock”] Mealen: (Bir
atin sahibinin, at yagiyorsa onu beslemesi gerektigi ve at 6liirse onu gommekle sorumlu oldugu siklikla sdylenir). Ancak,
hisse senedi ile ilgili boyle bir sorumluluk olmadig: belirtir, Bkz. Loyalititsaktien, s. 143.

25 Danaeker, Loyalititsaktien, s. 143, Biedermann Dominique/Daeniker Daniel, Pro & Contra: Soll die
Generalversammlung Managersalire genehmigen? GesKR 2008, 142 ff,, 15 ve dn.11de anilan literatiir.
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Ogretide, genel olarak halka agik sirketlerin hissedarlarinin, “genellikle ilgisiz, bazen yiizsiiz ve
asir1 durumlarda da sadakatsiz oldugu” belirtilmektedir?®. Bu durumda, bu nitelikteki hissedarlar1
sirkette uzun siireli tutmanin bir yolu, diger bir ifade ile hisselerini elde tutmaya tesvik edecek bir

takim hukuki enstriimanlara ihtiyag oldugu agiktir.

C. Sadakatli Paylar (Loyalititsaktie)

I. Kavram ve Tanim

Kavramsal olarak hisse esas alindiginda, “sadakatli hisseler” (Loyalitdtsaktie), payin sahibi acisindan
da “sadakatli paysahipleri” (Loyalititsaktionire) olarak tanimlanmaktadir?”. Ogretide, bu tiir
hisselerin 6zel kategori hisse degil, aksine “adi hisse” (Stammaktie) oldugu 6zellikle vurgulanmakta??
ve ¢esitli ayricaliklar sunan ve birden ¢ok kavrami barindiran “toplu bir kavram” (Sammelbegriff)

oldugu vurgulanmaktadir®.

Sadakat hisseler, esas sozlesmeye dayali olarak, sahibine belirli bir kesintisiz elde tutma siiresinden
itibaren paysahipligi haklariyla ilgili cesitli ayricaliklar bahseden adi hisselerdir (Stammaktie).
Sadakatli hisselerin hedefi, kisa stireli hissedarlara nazaran daha iyi olan uzun vadeli elinde
tutan hissedarlar1 &diillendirmektir®®, ¢iinkii hissedarlarin sadakati sonugta sirkete de fayda
saglamaktadir®!. Dolayisiyla, sadik hissedarlar olmadan anonim sirketin yonetimi, karhligin en
giivenli kaynaklar1 olan uzun veya orta vadeli hedeflerine ulagmak icin gerekli siireklilige sahip

olamayacaktir®?.

26 Danaeker, Loyalititsaktien, s. 143, Biedermann Dominique/Daeniker Daniel, Pro & Contra: GesKR 2008, 142 ff,, 15 ve
dn.11de anilan literatiir.

27  TDK Sozliigiine gore “sadakat”, “icten baghlik, saglam giiglii dostluk” anlamlarini ifade etmektedir. Bu durumda, sadakatli
hisseyi esas sozlesmede ongoriilen siire (en az iki veya iig y1l) elinde tutan hissedarlarin diger hissedarlara nazaran belirli
oranda kér pay1 ve oy hakkinda oldugu gibi daha fazla hak elde etmesi, i¢ten baghlik, saglam dostluga degil, tamamen
maddiyata dayanmaktadir. Dolayisiyla, sadece maddi amag giiden bu paysahiplerine “sadakatli” demek kanimca,
sadakatin asil anlaminin aginmasina, yozlastirilmasina yol agar. Alman “Duden Rechtsschreibung” sozligiinde de,
“loyalitit” terimi, “Anstand” (erdem, terbiye), “Ehrlichkeit” (duirtistliik, temiz kalplilik, namusluluk), “Fairness” (Adalet,
centilmenlik), “Zuverlissigkeit” (gtivenirlilik, inanilirhik) gibi “igtenlik, samimiyet, gtivenirlilik gibi es anlamlarin: ifade
etmekte, ama higbiri maddiyata dayanmamaktadir. Ancak bu kavramin yerine hangi terimin kullanilmas: gerektigi
hususu ayr1 bir sorundur. Bu durumda, tam anlamini yansitmamakla birlikte, biz de burada uluslararas: diizeyde
kullanilan “sadakatli hissedar” terimini kullanacagz.

28  Bkz. Burckhardt, Loyalitétsaktien s.369.

29 Bkz. Hans Caspar von der Crone/Keivan Mohasseb, Stand der Aktienrechtsrevision Zehn Kernpunkte der
standeritlichen Debatte, AJP/PJA 8/2019, s. 781-794 (s. 792), («Sammelbegriff fiir verschiedene Privilegien»). Arthur
Meier-Hayoz/Peter Forstmoser/Rolf Sethe, Schweizerisches Gesellschaftsrecht — Mit neuem Firmen und kiinftigem
Handelsregisterrecht und unter Einbezug der Aktienrechtsreform, 12. A., Bern 2018, N. 148a (Hans Caspar von der
Crone/Keivan Mohassebden, dn. 72'den naklen).

30 Hans Caspar von der Crone/Keivan Mohasseb, Stand der Aktienrechtsrevision, s. 792.

31 Daeniker, Loyalititsaktien, s. 150.

32 Guyon Yves, La Loi du 12 Juillet 1994 sur le Dividende Majoré, Revue des Sociétés (1)1995, 2 ff (,,[...] sans actionnaires
fidéles, la gestion naura pas la continuité nécessaire a la réalisation dobjectifs a long ou moyen terme, qui sont les sources les
plus siires de la rentabilité®, ayni sekilde, Daeniker, Loyalitétsaktien, s. 150.
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Daniel Daeniker, sadakatli hisselere iligkin ayrintili ampirik arastirmaya dayanan makalesinde, uzun

vadeli hissedarlarin kisa vadeli spekiilatérlere nazaran tercih edilebilir oldugu varsayiminin dogru
kabul edilmesi halinde, Isvigre halka agik sirketlerinin uzun vadeli hissedarliginin bir sadakat bonusu
seklinde ne 6l¢iide 6diillendirilebilecegi sorusunun ortaya ¢iktig1 ve Isvigre 6gretisinde bu tiir sadakat
odillerinin gesitli sekillerinin “sadakat hisseleri” olarak tanimlandigini belirtikten sonra, sorunu
ayrintili olarak dort baslik altinda incelemektedir. Yazar ilk oncelikle, sorunun makroekonomik
ve hukuki politik temellerini, 6zellikle halka acik sirketlerde farkli hissedar gruplarinin ¢ikarlar
arasindaki kargilikli etkilesime dayanan gerilim alani ele almakta®3; daha sonra, sadakatli hisselerin
uluslararasi uygulamadaki mevcut durumunu ve ilk olarak Fransadaki tarihi gelisimi ortaya
koyduktan sonra {igiincii kisimda ise, Isvigredeki mevcut sirketler hukukunun sadakatli hisselere ne
derecede izin verdigini incelemekte ve son olarak da, sadakatli hisselerin, gegerli oldugu kadariyla,
arzu edilebildigi ve hedeflere uyumlu oldugunu tartismaktadir.

Paylarin ortalama elde tutma stiresinin bir yildan kisa olmasi dikkate alindiginda, kesintisiz iki y1l
elde tutma siiresine sahip olan paysahiplerinin uzun vadeli oldugu kabul edilmektedir. Siirenin
baslangici, pay defterine kayit tarihinden itibaren islemeye baslamaktadir. Siireye iliskin sunulan
kavramlar, genellikle bu varsayima dayanmaktadir.

Ancak bilimsel 6gretide, sadakatli paylarin uzun vadeli hissedar katilimin: tegvik etme baglaminda
uygulanabilir olup olmadig1 tartismalidir3>.

2014 yilindan beri devam etmekte olan “Biiylik Anonim Sirketler Hukuku Revizyonu” ¢ercevesindeki
tartismalarda gelinen son noktada, Parlamento c¢aligmalariyla ilgili 2019 kis yasama doneminde
Ulusal Mecliste (Nationalrat), hukuk komisyonunun tavsiyesi dogrultusunda sadakatli hisselerin,
Tasarinin 661a maddesinde yer almasina karar verildi*®, ancak 2020 yili ilkbahar yasama déneminde
Kantonlar Meclisi (Stinderat), bastan beri devam ettigi karst goriisiinde 1srar etti’” ve sadakatli
hisselere iligkin diizenlemeler Tasaridan ¢ikarildi. Tasaridaki diizenlemede, esas s6zlesmede, en az iki
yil pay defterine oy hakkina sahip olarak kaydedilmis olan hisselerin sahiplerine, %20’ye kadar daha
fazla kar pay1 verilebilecegi 6ngoriilebilmekteydi. Boyle bir hitkmiin esas sozlesmeye konulabilmesi
i¢in de, genel kurulda temsil edilen oylarin en az tigte ikisinin ve oy hakki bulunan esas sermayenin
tamaminin salt ¢ogunlugunun bir arada bulundugu bir karar alinmasi gerekmekteydi®®. Ancak,
Tasaridan gikarilsa da, sadakatli hisseler sorununun, dyle veya boyle Isvicre siyasetini ve hukukunu
mesgul etmeye devam edecegi sylenebilir.

33 Daeniker, Loyalititsaktien, s.141 vd.

34 Daeniker, Loyalitétsaktien, s. 150 vd.

35 Christoph Burckhardt, Loyalitdtsaktien im Rahmen der Aktienrechtsrevision, Das Aktienrecht im Wandel Zum 50.
Geburtstag von Hans-Ueli Vogt, Dike Verlag AG, Ziirich/St. Gallen 2020, s. 367-386. Ancak yazara gore, bu soru, sekli
ve maddi bir bilegen, unsurdur (s. 370).

36 AB 2019 N 2385 ff. 2019 tarihli E-OR m. 661a/1 de, sadakatli hisselerin esaslarinin esas szlesmede yer almas, 2. fikrada
ise ayrintilarinin i¢ yonergede diizenlenmesi ongoriilmekteydi. Bkz. Burckhardt, Loyalititsaktien im Rahmen der
Aktienrechtsrevision, 5.378.

37 Burckhardt, Loyalititsaktien, s.378. AB 2020 S (prov.), Internet: https:// www.parlament.ch/de/ratsbetrieb/amtliches-
bulletin/amtliches-bulletin-die-verhandlungen?Subjectld=48501

38  Art. 704 Abs. 1 Ziff. 8 P E-OR 2019.
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2. Tiirleri

Sadakat hisselerinin norm konsepti objektif kriterlere gére yapilandirilmakta ve ayricaliklarin
baglantili oldugu iiyelik hakkina bagli olarak, uluslararasi uygulamada sadakatli hisselere iliskin
genel kabul goren ii¢ model 6n plandadir.

(i) Sadakatli oy haklar1 (Loyalititsstimmrechte). Uzun vadeli halka a¢ik anonim sirket
hissedarlarina oransallik ilkesine nazaran daha fazla oy hakki vermektedir. Bu haklar, katilma
haklariyla baglantilidir.

(ii) Sadakatli temettiiler (Loyalititsdividenden). Uzun vadeli hissedarlara oransallik ilkesine
nazaran daha yiiksek tutarda temettii veya tastiye artigindan daha yiiksek tutarda “sadakat prim”
vermektedir. Bu haklar, miilkiyet haklariyla baglantilidir.

(iii) Sadakatli riichan veya onerilmeye muhatap olma haklar1 (Loyalititsbezugsrechte und -
vorwegzeichnungsrechte). Sermaye artirimu tiirleriyle ilgili olarak, taahhtlii, kayith veya sartl
sermaye artirimi gergevesinde, ilgili hissedara bir riichan hakk: veya ihrag bedeli ¢ercevesinde
daha diigiik bir ihrag fiyat1 6deme hakk: ya da dnerilmeye muhatap olma hakk: veren haklardur.
Bu haklar, koruyucu haklarla baglantilidir. Bu gruptaki imtiyazlar “diger finansal araclar” (andere
Finanzinstriimente) seklinde de anilmaktadir’®.

(iv) Sadakat Opsiyonlar1 (Loyalititsoptionen). Paysahipligi haklariyla baglantili olarak daha
iyi bir konumun yani sira, diger “diger finansal araglar” (andere Finanzinstrumente) seklinde
ayricalikli bir hak diisiiniilebilir. Buna 6rnek olarak “sadakat opsiyonlari” gosterilebilir, s6z
konusu haklara temel teskil eden hisseleri belirli bir siire elinde tutan opsiyon hakki paysahibine
yeni ihrag edilen hisseleri belirli bir fiyattan satin alma hakki tanimaktadir®’.

3. Sinirlandirilma

Sadakat hisselerinin, “imtiyazli paylar’dan (Vorzugsaktien) ayirt edilmesi gerekir*!. Hemen
belirtelim Isvigre hukukunda imtiyazli paylar, adi paylara nazaran ayri bir kategori olusturmakta
ve Tiirk hukukundaki gibi “imtiyaz” sayilmamaktadir?. Bu temel farkhilhiga ragmen, her iki hukuk
sisteminde imtiyazli (veya ayri kategori) paylar, adi pay olan (Stammaktie) sadakat hisselerinin
aksine, malvarlig1 haklaryla ilgili olarak adi paylara nazaran kér veya tasfiye payindan ya da yonetsel
haklara iligkin olarak oy hakkinda ayricalik, iistiinlitk bahsetmektedir. Tiirk hukukunda, imtiyazli
paymn sonradan esas sozlesme degisikligiyle olusturulmasi i¢in genel kurul kararinin sermayenin
en az yiizde yetmisbesini olusturan paysahiplerinin veya temsilcilerinin olumlu oylariyla alinmas:
gerekir (TTK m. 421/3-b). Isvigre hukukunda ise, imtiyazin sonradan olusturulmasi halinde,

39 Daeniker, Loyalititsaktien s. 150, 160 vd. Yazar, dordiincii tiir olarak, tamamen Isvigre modeli olarak belirttigi —
bagl nama yazili paylar gergevesinde uzun siireli hissedarhgin degerlendirilmesi kapsaminda - “sadakat bonusu”
(Loyalititsbonus) kavramina yer vermektedir (s. 165). Burckhardt, Loyalitétsaktien, s. 370.

40  Daeniker, Loyalititsaktien - Postulat oder Rechtswirklichkeit?, s.163 vd

41 Karsilastirin, TTK m. 478, 479; IsvBK m. 654, 656.

42 Bkz. Burckhardt, Loyalitédtsaktien im Rahmen der Aktienrechtsrevision, s. 372
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paysahiplerine esit islem yapilmasi ilkesine uyulmasi ve mevcut paylara imtiyaz taninmasi, hem tiim

imtiyazli paysahiplerinin hem de genel kurulda temsil edilen tiim paysahiplerinin oylariyla alinan bir
genel kurul karariyla tiim mevcut paylarin sahiplerine taninmasi gerekir®?. Isvigre hukukunda oy ve
malvarligi haklarinda ayricalikli paylar, imtiyaz degil, ayr1 bir pay kategorisi olusturmaktadir.

Sadakat hisseleri, oy hakkinda imtiyazli paylardan da (Stimmrechtsaktien) ayirt edilmelidir.
Oy hakkinda imtiyazli paylara, sermayeye katilma orani iliskisine gére daha fazla oy giicii
bahsedilmektedir. Bu, anonim sirketlerde hikim olan ilkelerden, “sermaye oraninda oy giiciine
sahip olma” ilkesinden sapma teskil eder. Esas sozlesme ile paya taninan oy hakkinda imtiyaz,
paymn herhangi bir elde tutma siiresine bagli olmaksizin stirekli olarak kullanir. Buna karsin sadakat
hisseleri, esas sozlesmede 6ngoriilen sekilde kesintisiz olarak belirli bir siire payin elde tutulmasi
halinde s6z konusu olur.

Imtiyazli paylar, uzun vadeli hissedar katilimini tegvik etmek i¢cin uygun degildir. Ilk basta, imtiyazlarin
uzun vadeli hisselerle sinirlandirilmasinin esit islem ilkesini ihlal edip etmedigi de agik degildir.
Boyle bir kisitlama caiz olsa bile, imtiyazli haklarin, miilkiyetin elde tutma siiresiyle iliskilendirilmesi
hukuken pek miimkiin degildir*%. Son olarak, devir durumunda bir hissenin malvarlig1 veya oy
hakkindaki imtiyaz hakki alinmaz. Imtiyazli paylarin kabul edilmesiyle, uzun vadeli hissedar
katilimy, siirdiiriilebilir bir sekilde ileriye doniik olarak tesvik edilmek ve kolaylastirilmas: yerine,
geriye doniik olarak en fazla bir kez ddiillendirilebilir®>.

4. Sadakat Hisselerine lliskin Elestiriler

Isvigre Parlamentosundaki tartismalarda, sadakat hisseleri kavraminin heniiz olgunlagsmadigi ve
etkileri konusunda da belirsizlikler oldugu ileri siirildii. Bu endiseler, daha ¢ok Fransadaki sadakat
kér paylarinin etkisine iliskindi. Ogretideki goriise gore, s6z konusu konsept Fransadaki sirketler
uygulamasinda kendisini kanitlamistir®®. Bu goriis, Air Liquide SA'nin hissedar tabanina iliskin
analizle de teyit edilmistir. Sadakat temettiisii 6demeyi uygulayan sirketlerden biri olan CAC-40

43 Bkz. IsvBK m. 684/2 “Hat eine Gesellschaft Vorzugsaktien ausgegeben, so kinnen weitere Vorzugsaktien, denen Vorrechte
gegeniiber den bereits bestehenden Vorzugsaktien eingerdumt werden sollen, nur mit Zustimmung sowohl einer besonderen
Versammlung der beeintrdchtigten Vorzugsaktiondre als auch einer Generalversammlung samtlicher Aktiondre ausgegeben
werden”. Burckhardt, Loyalititsaktien s. 372.

44 Sonugta Peter Forstmoser, Corporate Social Responsibility, eine (neue) Rechtspflicht fiir Publikumsgesellschaf-
ten?, in: Robert Waldburger et al. (Hrsg.), Law & Economics, Festschrift fiir Peter Nobel zum 70. Geburtstag, Bern
2015, 157 ff,, (s. 179, [ “Ein Einsatz dieser Instrumente zur Forderung der Nachhaltigkeit diirfte aber daran scheitern,
dass es — was hier nicht néiher ausgefiihrt werden kann — aktienrechtlich hochst problematisch wire und technisch kaum
umsetzbar sein diirfte, solche Privilegien an die Haltedauer der Aktien zu kniipfen”] (Bununla birlikte, stirdtirtilebilirligi
tegvik etmek icin bu araglarin kullanilmasi biiytik olasilikla basarisiz olacaktir, ¢iinkii — burada daha ayrintili olarak
agiklanmasi gerekmez — anonim sirketler hukuku kapsaminda son derece sorunlu olur ve bu tiir ayricaliklarin hissele-
rin elde tutulma siiresine taninmasi teknik olarak pek miimkiin degildir). Ayni sekilde, Burckhardt, Loyalititsaktien,
s. 372.

45  Burckhardt, Loyalitdtsaktien s. 372.

46  Michael Storck/Uwe H. Schneider, Doppeltes Stimmrecht fiir langfristig investierte Aktionire im franzosischen
Recht - Ein Beitrag zur «Nachhaltigkeitsprimie», AG 2008, 700 ff., 706 (Christoph Burckhardt, Loyalititsaktien, s.
382den naklen).
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Sirketinin amaci dengeli ve istikrarli bir hissedar tabani olugturmakti. Nitekim Air Liquide SA saglam
bir bireysel hissedar tabani olusturdugu gibi, hissedarlariyla da dogrudan iletisimi gelistirdi. Sonug
olarak, 2004-2014 déneminde bireysel hissedarlarin orani, sermayenin yiizde 35 ila 401 arasinda
sabit kalirken, diger CAC-40 sirketlerinde ortalama olarak azaldi ve mali krizden bu yana %8’in
altina dastd. 31 Aralik 2015 itibariyle, sermayenin toplam degeri yiizde 30 olan hisseler, sadakat
temettii 6demesi icin gerekli sartlar1 karsiladi. 31 Aralik 2018 itibariyle, hissedarlarin %64’ tinden
fazlasi hisselerini 10 yildan fazla bir siiredir elinde tutuyordu®’. Béylece, Air Liquide sirketi, sadakat
temettiisit uygulayarak, CAC-40 sirketlerinin ortalamasindan daha istikrarli bir hissedar tabani
olusturdu ve uzun vadeli odakl is stratejisi giiden bir sirketin temeli atmis oldu. Sirket ayrica, pay
defterine kayitl hissedarlarin oranini siirekli olarak artirmay1 veya korumayi da basardi. Goriinen o
ki, sirket, 2014’te Belinfanti tarafindan tanimlanan yeni bir “hissedar yetistirme konseptini” (Konzept
der shareholder cultivation) uygulamaya koymus olmaktadir?®.

Hisselerin elde tutma stiresini hakli gostermek igin esit islem ilkesine dayanan bir gerek¢enin
sunulmasinin yanlis bir kriter oldugu ileri siiriilerek elestirildi. Ayrica, hisselerin devredilmemesiyle
ilgili sadakat siiresinin iki yildan fazla olmas: gerektigi vurgulandi®’. Ancak, Burckhardtn yerinde
olarak belirttigi gibi, eger Tasaridaki teklif anlaminda sadakat hisseleri agik¢a bir yasal temele
dayaniyorsa, hissedarlar arasinda esit olmayan islemden bahsedilmesi miimkiin degildir*®. Ancak
ogretide, IsvBK'daki mevcut diizenlemeler kargisinda, kurulusta veya daha sonra esas sozlesme
degisikligiyle, hisseleri uzun siire elde tutan hissedarlar icin bastan imtiyazlar ongériilmesinin
gegersiz olup olmadig tartismalidir®!. Tartigmalarin ayrintisina girmeden, eger IsvBK'daki temettii
imtiyazina iligkin mevcut diizenlemeler sadakatli hisseler icin de yeterli olsaydi, dort yildan beri
sadakat hisselerine iligkin yasaya yeni hiikiimlerin konulmasinin tartisilmasina gerek kalmazda.
Sonugta, yasa koyucunun sadakatli hisselere diger adi hisselere nazaran %10 veya daha fazla temettii
verilmesini yeterli ve gegerli bulmadig1 i¢in mevcut yasaya &ézel hitkiim konulmasini istemedigi
sOylenebilir. Bununla birlikte, sadakatli temettiilerin amacinin, uzun vadeli bir hissedar tabam
olusturmay1 tesvik ettigi kuskusuzdur. Ampirik aragtirmadan elde edilen kanitlara gore, katilma
durumunun devamliligi, dengelenmis bir hissedar tabani olusturulmasmin oOncelikle sirketin
menfaatine yoneliktir>2.

47  Burckhardt, Loyalitdtsakktien, s. 382.

48 Tamara C. Belinfanti, Shareholder Cultivation And New Governance, Delaware Journal Of Corporate Law [Vol.
38), 2014, s. 790 ff, (807). [ “Shareholder Cultivation primarily involves the interplay between a firm and its shareholders.
Nonetheless, viewing Shareholder Cultivation through a new governance frame has analytical currency”] (Hissedar
yetistirme, oncelikle bir sirket ile hissedarlar1 arasindaki etkilesimi icerir. Bununla birlikte, yeni bir y6netisim
gergevesi araciligiyla hissedar yetistirme kiiltirtiniin degerlendirilmesi analitik giincellemeyle de yapilir). Ayni sekilde,
Burckhardt, Loyalititsakktien, s. 382-383.

49  Oberholzer temsilcisi Leutenegger’in goriisii, AB 2018 N.1102 (Bkz. Burckhardt, Loyalititsakktien, s. 383).

50 Burckhardt, Loyalititsakktien, s. 384

51  Olumlu goriis, Forstmoser, Corporate Social Responsibility, s. 180, Burckhardt, Loyalitdtsakktien, s. 384. Kars1 goriis,
Peter Bockli, Aktienrecht, 3. Auflage, Ziirich, Basel Genf 2004, § 13, N. 510, Wolfhart E Biirgi, in: Kommentar zum
Schweizerischen Zivilgesetzbuch, Das Obligationenrecht, 5. Teil: Die Aktiengesellschaft, b/1, Rechte und Pflichten
der Aktiondre (Art. 660-697), Ziirich 1957, Art. 660/661 N 30, Theo Guhl, Das schweizerische Obligationenrecht, 9.
Auflage, Ziirich 2000, § 67 N 38.

52 Bkz. Burckhardt, Loyalitatsakktien, s. 384.
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5. Sadakat Hisselerinin Aile Tipi Anonim Sirketlerdeki Sakincalara iliskin Elestiriler

Anonim Sirketler Biiyiik Revizyonuna Iliskin 2018 tarihli Tasarinin danigma, tartigma
(Vernehmlassung) siirecinde, Isvigre Halka Agik Olmayan Anonim Sirketler Birligi (Vereinigung der
Privaten Aktiengesellschaften), 12.06.2020 tarihli bildirisindeki sadakat hisselerine iliskin olumsuz
goriisiinde miras hukukundan 6rnek vererek soyle bir agiklamada bulunmustur. {1k bakista sempatik
goziiken sadakatli hisselerin, aile tipi anonim sirketler icin zehirdir ¢iinkii “sadakat ayricaligr’na
iliskin esas sozlesme degisikligi en az ligte iki pay veya sermaye ¢ogunluguyla gerceklestirilebilecektir.
Bunun anlami, ¢ogunluk paysahipleri uygun esas sozlesme degisikligini azinligin iradesine karsi
yapabilecek ve kendileri i¢in uygun ayricaliklar: elde edebilecek demektir. Bu durum, ézellikle bir aile
anonim sirketinde bir paysahibinin 6lmesi ve miras¢ilarimin (birlikte en az iicte iki pay veya sermayenin
gogunluguna sahip olmayan) yeni hissedar olabilmesi miimkiindiir. Onlarin ailesi veya aile soyundan
olanlar, diger hissedarlar gibi paylari ayni siire boyunca elinde tutsalar bile, dezavantajli duruma
diisebilirler. Ya da bir aile hissedarinin daha once hisse sahibi olan daha biiyiik ¢ocuklari, daha sonra
hisse alan kii¢tik kardeslerine kiyasla neden “sadakat ayricaliklarindan” yararlanabilsin? Bu tir esitsiz

durumun, aile irketlerinde kaginilmaz olarak tartismalara yol agacagi agiktir>,

6. Uluslararasi Uygulamada Sadakatli Paylar

a. Avrupa Birligi Hukukunda

iki binli yillarin baginda Avrupa Sirketler Hukukunda orantililik ilkesi ve katilma hakk ile oy giicii
hakki (One share, one vote) arasinda senkronizasyon tartisilmaktaydi. 2002 yilinda tiim Avrupa Birligi
genelinde borsaya kote sirketlerde oy hakkinda imtiyaz, altin pay ve diger kontrol mekanizmalarini
tamamen ortadan kaldirmak i¢in girisimlerde bulunuldu. Bu tiir kontrol araglarinin efektif etkilerine
iliskin 2007'de yayinlanan bir arastirmada, ¢ok farkli bir sonuca ulasildi. Sorun gériindiigii kadar da
dramatik degildi. Bu nedenle, 2007 yilinin sonunda Avrupa Komisyonu, oy ve sermaye giiciiniin

standartlastirilmasina iliskin diizenleyici projesini rafa kaldirdi®*.

Avrupa Komisyonu 2012de, Avrupa Sirketler Hukuku ve Corporate Governance hakkinda bir
aksiyon plani hazirladi®>. Bu eylem planinin bir pargast olarak, hissedarlarin kurumsal yénetim
ilkeleri gercevesinde daha fazla yer almaya tesvik edilmesi gerektigi belirtildi®®. Bu, uzun vadeli
hissedar katilimini tegvik eden ve kolaylastiran girigimleri icermekteydi®”. Komisyon 25 Mart 2013’te

“Avrupa Ekonomisinin Uzun Vadeli Finansmasi™na iliskin Yesil Kitap (Griinbuch) yayimladi. Ancak

53 Die Loyalititsaktie ist fiir Familienaktiengesellschaften Gift, 12.06.2020 Mitteilung, (https://www.vpag.ch/images/pdf/
medienmitteilungen/12_06_2020_Medienmitteilung_Loyalitaetsaktie.pdf. Erisim. 6.3.2021).

54  Daeniker, Loyalititsaktien, s. 159.

55 Bkz. Mitteilung der Kommission an das europiische Parlament, den Rat, den europiischen Wirtschafts - und
Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen, COM (2012), 740/2.

56  Aktionsplan, s. 4.

57  Daeniker, Loyalititsaktien, s. 159.
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kitapta, uzun vadeli yatirimci hissedarligini tesvik etmeyi amaglayan daha fazla oy hakki ve temettii
gibi haklar yer almamaktaydi®.

Komisyonun 27 Mart 2014 tarihli son raporunda59, “sadakatli hisseler” den artik bahsedilmemesi,

bu aracin AB alaninda Corporate Governance ilkelerini iyilestirmek igin yeterince etkili olmadiginin
kabul edildigi anlami geldigi soylenebilir®.

AB’nin 2007/36/EG sayili Direktifinin degisikligine iliskin 2017/828 sayili Direktifinde (zur Anderung
der RL 2017 /828 im Hinblick auf die Forderung der langfristigen Mitwirkung der Aktiondre (ARUG
II), hissedarlarin borsaya kote sirketleri etkileme ve sirketler hakkindaki bilgi diizeylerini gelistirme
becerilerini giiclendirme amag edinilmis olup, sadakatli hissedarlardan s6z edilmemektedir.

b. Fransiz Hukukunda

1933 tarihli bir yasada, esas sozlesmede ongoriilmesi kaydiyla, Fransiz hissedarlarla sinirli olarak,
“fidélité personnelle” (kisisel sadakatli) hissedarlara belirli kosullar altinda ¢ifte oy hakk: verilmisti.
Bu diizenleme, AB (Avrupa Birligi) i¢inde vatandaslik temelinde ayrimcilik olasilig1 nedeniyle 1966
yilinda Code de Commerce’in revizyonunda kaldirilmasina ragmen, esas sozlesmelerde bu hak hala
“AB - Hissedarlar1 (EU-Aktiondre” seklinde yer almaktadir®!.

Fransiz Sirketler Hukukunda, sadakatli oy haklari, asagidaki kosullar altinda paysahiplerine
taninabilir:

1996 tarihli Code Commercee gore, sadakatli oy haklarinin gecerli olabilmesi i¢in, ilgili sirketin esas
sozlesmesinde bir diizenleme olmasi gerekir. Ancak, borsaya kote sirketler i¢in Nisan 2014’ten beri
Florange Yasast (Loi Frolange)®? nedeniyle, sadakatli oy haklar1 yasal olarak mevcuttur. Ilgili hitkiim
soyledir:

[“,,Dans les sociétés dont les actions sont admises aux négociations sur un marché régle-
menté, les droits de vote double prévus au premier alinéa sont de droit, sauf clause contra-
ire des statuts adoptée postérieurement a la promulgation de la loi n° 2014-384 du 29 mars

«

2014 visant a reconquérir léconomie réelle [...].

“Hisse senetleri diizenli bir piyasada islem goren sirketlerde, ilk fikrada 6ngoériilen ¢ifte oy hakks, reel
ekonomiyi eski haline getirmeyi hedefleyen 29 Mart 2014 tarih ve 2014-384 sayili Kanunun yiiriirlige
girmesinden sonra kabul edilen esas s6zlesmede yer alan hitkiim hari¢ olmak tizere gegerlidir”

58  Bkz. Griinbuch, 18 ve Daeniker, Loyalititsaktien, s. 159.

59 Mitteilung der Kommission an das europdische Parlament und den Rat tber die langfristige Finanzierung der
europdischen Wirtschaft, COM (2014), s. 168

60 Daeniker, Loyalititsaktien, s. 160

61  Art. L 225-123 Abs. 3 Code de Commerce, Daeniker, Loyalititsaktien, s.151, dn. 45.

62  Loi n°®2014-384 du 29 mars 2014 visant a reconquérir léconomie reelle (29 Mart 2014 tarih ve 2014-384 sayili Kanun,
reel ekonominin geri kazanilmasini hedefliyordu). Daeniker, Loyalitdtsaktien, s.151.
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Bu diizenlemeye gore, cifte oy hakki, esas sozlesmede ongoriilmesi gerekmeksizin, borsaya kote

sirketlerde otomatik olarak uygulanir. Bununla birlikte sirket, esas sozlesmede ¢ift oy hakkina iliskin
imtiyazin hari¢ tutuldugunu belirleyebilir.

- Daha fazla oy hakkini iceren hisseler, pay defterine kaydedilmis olmalidur.

- Cift oy hakkinin verildigi hisseler en az iki y1l siireyle elde tutulmus olmalidir.

Bu kogullar1 saglayan uzun vadeli hissedarlar, cift oy hakkini elde etmis olur. I¢ kaynaklardan sermaye
artinminda bedelsiz pay ¢ikarilmas: halinde, kok paylara iliskin ¢ift oy hakki, yeni olusturulan
paylarda da gegerli olur®?.

Paysahibi fazla oy hakkini, pay defterinde artik kayith olmamas: veya payini devretmesi halinde
kaybeder®*.

Sadakatli temettii hakkinin kosullar1 ve azami yiizde orani séyledir:

- Sadakatli oy haklarinda oldugu gibi, sadakatli temettii hakki i¢in de 6ncelikle esas sézlesmede
bir hitkmiin yer almas: gerekir.

- Sadakatli hisseler, sadece pay defterine kaydedilmis nama yazili paylar icin 6ngoriilebilir.

- Hisseleri elde tutma stiresi, hesap yilinin kapanis tarihi esas alinmak tizere, iki yildir. Temettii
dagitim zamaninda, hissedarlarin pay defterinde kayitli olmas gerekir®>.

- Stiper temettii, normal temettiilere nazaran en fazla %10 tutarinda olabilir.

- Borsaya kote sirketlerde sadakat temettiisii, —kiigiik hissedarla oncelikli olmak tizere — her bir

hissedara esas sermayenin maksimum 0.5% oraninda olabilir.

Stiper temettii hakki, paysahibinin pay defterinde kayitli olmamasi veya payini devretmis olmasi
halinde kaybedilir®.

Daniel Daeniker, “sadakatli opsiyon haklari’nin Fransiz Code Commerce’de yer almamakla birlikte,
Ogretide ornek olarak Michelin sirketinin 1991 yilinda yeniden yapilanma gercevesinde ihrag
ettigi hisselerle ilgili kar pay1 kesintisini iceren durumun gosterildigini belirtmektedir. Buna gore,
temettii kesintisine ugramak zorunda kalan hissedarlara o tarihte 1:10 oraninda dort yil siireyle
kullanilabilecek opsiyon hakk: tanindi. Hak sahipleri, o zamanki 115 Fransiz Frank: (FRF) olan bir
hisseyi dort yil sonra 200 FRF satin alma fiyat1 tizerinden kullanabilecekti. Buna ek olarak yonetim
kurulu, hisselerini 1993 yili sonuna kadar elinde tutan hissedarlara, elde tutulan her 10 hisse i¢in bir
hisse elde edeceklerine iligkin ikinci bir secenek hakk: vermisti. Bu sadakat opsiyonundan ancak,
hisselerini yapilanma siireci boyunca elinde tutan hissedarlar yararlanacaklardi®”. Michelin’ in daha
sonraki hisse kur fiyatinin gelismesi goz 6niine alindiginda, bu proje hissedarlar i¢in iyi bir ticaret

63 Art. L225-123 Abs. 2 Code de Commerce. Daniel Daeniker, Loyalititsaktien, s. 152.
64  Art. L225-124 Abs. 1 Code de Commerce. Daeniker, Loyalititsaktien, s.152.

65 Daeniker, Loyalititsaktien, s.153.

66 Daeniker, Loyalititsaktien, s.154.

67  Daniel Daeniker, Loyalitdtsaktien, s.154-155.
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olmustu, zira 200 FRF olan kullanma fiyati, kullanma periyodu siirecinin yarisinda 200 FRF fiyatinin
tizerindeydi ve en uzun boga piyasasi olarak anilan hisselerin yiikselis kuru, sadakat periyodu sona
erdiginde neredeyse ayn1 zamanda gergeklesmis olmaktaydi%®.

c. Hollanda Hukukunda

Hollanda Sirketler Hukukunda sadakat hisseleri yasal olarak diizenlenmemistir, ancak miinferit
uygulamalarla gelistirilmistir. Bunun en iyi 6rnegi de, kimya konzerni olan Koninklijke DSM N.V.
tarafindan olusturulan sadakat hisseleridir®®. DSM Konzerni, 2007 yilinda yaptig1 esas sozlesme
degisikliginde, pay defterine kayith olan hissedarlarin {i¢ yil sonra, gegen ii¢ yilda aldiklar: ortalama
kar paymin %30’u oraninda siiper temettii alacaklar: 6ngériildi. Buna gore, her yil %10 oraninda
bir siiper temettii 6demesi yapilacaktir. Ancak, bu diizenlemeye, Franklin Templeton yatirim
fonlarmin yatirim danigmani, Franklin Mutual Advisers, kar payinda imtiyazin yalnizca ayri bir pay
kategorisi olusturma cergevesinde caiz olacagini ve ek olarak esas sozlesmenin bu yeni hitkmiiniin
de, hissedarlara objektif bir gerek¢eye dayanmayan esit islem ilkesi uygulamasina yol agtigini ileri
siirerek mahkemeye bagvurdu’’. Davacilarin itirazina iliskin ilk gerekge, “esas sozlesmede aksi
ongoriilmemisse, tim hissedarlarin haklarinin itibari degere gore belirlenecegi’ne iliskin Hollanda
Medeni Kanunu (Burgerlijk Wetboek= BW) m. 2: 92 (1) hitkmiine’! dayanmaktaydi. Tkinci gerekge
olarak, BW m. 2: 92 (2) hitkmiindeki, halka agik bir sirketin, ayn1 konumda olan tiim hissedarlara esit
islem yapmast hitkmiine dayanmaktaydi’2.

Dava ve talep, ilk derece mahkemesi (Amsterdam Appellationsgericht) tarafindan kabul edildi.
Mahkeme, BW m. 2: 92(1) hitkmii uyarinca, hissedarlarin esit olmayan malvarlig1 haklaryla ilgili
durumda, ayr1 bir pay kategorisi olugturulmasinin zorunlu olduguna karar vermistir. itiraz tizerine
tilkenin en yiliksek Mahkemesi olan Hollanda Yiiksek Konseyi (Der Hohe Rat der Niederland),
ilk derece mahkemesinin s6z konusu kanun maddesini ¢ok dar yorumladigini ve BW m. 2:92
(1) hitkmiinde, yeni bir 6zel kategori pay olusturulmas: degil, sadece esas sozlesmelerde miinferit
hissedarlar i¢in olas1 bir imtiyazin yer almasinin gerekli oldugunu belirtti ve DSM Konzernin de
tam olarak bunu yapmustir, seklinde degerlendirmede bulunmustur. Bu nedenle, imtiyazli pay
olusturmaksizin, sadakat temettiisii verilmesine iliskin esas sozlesme hitkmii gegerlidir’?. Yiiksek
Mahkeme, usul hukukuna iliskin nedenlerden dolayi, davacilarin ileri siirdigii, hissedarlara esitlik
ilkesine aykur1 islem yapildig1 iddiasin1 ele almamigtir”4.

68  Daniel Daeniker, Loyalititsaktien, s.154.

69 Daniel Daeniker, Loyalititsaktien, s. 156 vd.

70  Bkz. Daeniker, Loyalitdtsaktien, s.156 vd. ve dn. 55de anilan literatiir.

71 (“Voor zover bij de statuten niet anders is bepaald, zijn aan alle aandelen in verhouding tot hun bedrag gelijke rechten
en verplichtingen verbonden®). “Esas sozlesmede aksi belirtilmemigse, tim hissedarlar itibari degere gore ayn1 hak ve
yiikiimliiliiklerle tabidir). Daeniker, Loyalititsaktien, s. 156, dn. 56’tan naklen.

72 (“De naamloze vennootschap moet de aandeelhouders onderscheidenlijk certificaathouders die zich in gelijke
omstandigheden bevinden, op dezelfde wijze behandelen®) “Halka agik sirketlerin, ayni1 konumda bulunan pay veya
ilmithaber sahiplerine ayni sekilde islem yapmasi gerekir”. Daniel Daeniker, Loyalititsaktien, s. 157, dn. 57den naklen).

73  Daeniker, Loyalititsaktien, s.157.

74  Daeniker, Loyalitdtsaktien, s.157
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Ancak, DSM Konzerni kendi istegiyle sadakat hissesi programini uygulamaktan vazgectigine

iligkin karar verdiginden, mesele nihai olarak kapanmis olmamakla birlikte, sadakat hisselerini
uygulamasina iliskin hukuki yolun agildig1 s6ylenebilir.

d. isvicre Hukukunda

“Biiyitk Anonim Sirketler Hukuku Revizyonu” gercevesinde Isvigre Ulusal Meclisi (Nationalrat)
ile Kantonlar Meclisi (Stinderat) arasinda 2014 yilindan beri devam eden goriis ayriliginda
gelinen son noktada, Meclis ¢alismalariyla ilgili 2019 kis yasama doneminde Ulusal Meclis, hukuk
komisyonunun tavsiyesi dogrultusunda “sadakatli hisseler”in Tasarinin 661a maddesinde yer almasini
kararlagtirmigti”>. 2020 y1ili ilkbahar yasama déneminde ise Stinderat, bastan beri benimsedigi kargt
goriisiinde 1srar etti’® ve boylece sadakatli hisselere iliskin diizenlemeler 2020 tarihli E-ORdan
(Borglar Hukuku Tasarisi) ¢ikarildi. Tasari, 19.6.2020de parlamentoda kabul edilerek yasalagti””.
Ancak o6gretide, konuya iliskin tartismalarin sona ermedigi ve Oyle veya boyle, sadakatli hisseler
sorununun svigre siyaseti ve hukukunu meggul etmeye devam edecegi belirtilmektedir”8.

Sadakatli hisselerle ilgili Tasarida yer alan diizenlemeler esas itibariyle s6yleydi: Esas sozlesmede, en
az iki yil pay defterine oy hakkina sahip olarak kaydedilmis olan hisselerin sahiplerine %20’ye kadar
daha fazla kar pay: verilebilecegi ongoriilebilir. Boyle bir hiikmiin esas sozlesmeye konulabilmesi igin,
IsvBK m. 704/1 uyarinca temsil edilen oylarin en az iigte ikisinin ve oy hakki bulunan esas sermayenin
tamaminin salt cogunlugunun bir arada bulunan bir genel kurul kararini gerektirir’®.

Ayrica esas sozlesmede, pay defterine en az iki yil siireyle kaydedilmis olan hisse sahiplerinin, olagan
sermaye artirimi ¢ergevesinde ihra¢ edilen yeni paylara iliskin daha yiiksek oranda riighan hakkina
sahip olabilecegi 6ngoriilebilir®®. Bunun igin mevcut paysahiplerinin pay sermayesine katilma
kapmasinda sahip olduklari riighan hakkinin genel kurul karariyla kaldirilmas: gerekir®!. Mevcut
riichan haklarinin sinirlandirilmasi, kaldirilmast veya yeni riighan hakkinin taninmasi, IsvBK m.
704/1'de ongoriilen nitelikli bir genel kurul karariyla gergeklesir. Bu, olagan sermaye artirimina
yapilan atif nedeniyle, sartl sermaye artiriminda opsiyon hakki sahiplerinin yeni pay alma hakkinin
kullanilmasinda da uygulanabilir®2.

75 AB 2019 N 2385 ff. Burckhardt, Loyalitdtsaktien, s.378.

76  Burckhardt, Loyalititsaktien, s.378. AB 2020.

77 Eingefugt durch Zifft I des BG vom 19. Juni 2020 (Aktienrecht), in  Kraft seit
1. Jan. 2021 (AS 2020 4005; BB 2017 399). Ancak, yiiriirliik tarihi ii¢ kisima ayrilds; 6rnegin, isletme konusu madencilik,
ham petrol, dogal gaz gibi islerle ilgili olan hammadde sirketlerinde seffafliga iliskin IsvBK m. 964a-964f ile halka agik
sirketlerin yonetim kurullarinda her cinsiyetin %30 ve icract yonetici organlarinda %20 oraninda temsiline iliskin IsvBK
m. 734a-734e hiikiimleri baglayici olmamak tizere 1.1.2021°de; ayn1 maddelerin baglayici sekilde yiiriirliige girmesi ise
1.1.2025de, diger bazi hitkiimler ise ayni1 sekilde 1.1.2025 tarihinden itibaren yiiriirlige girecegi kararlagtirilmigtir.

78  Burckhardt, Loyalitatsaktien, s.378.

79  E-OR 2019. E-OR 2019, Art. 704 Abs. 1 Ziff. 8 bis

80 E-OR 2019, Art. 652b", Tiim paysahiplerine veya pay iktisap edenlere kars: esas sozlesme temelinde seffaflik onemlidir.

81  Sadakatli hissedarlarin yeni ¢ikarilan esas sermaye paylarina iligkin riichan hakki %20’ye kadar olabilir. E-OR 2019Art.
652bP' Abs.

82 Art. 652b" Art. 653c Abs. 1 hitkmii baglantisiyla, in fine E-OR 2019. Burckhardt, Loyalititsaktien, s.379, dn. 67.
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Son olarak, sermaye artiriminda pay defterine en az iki yil stireyle kaydedilmis yeni ¢ikarilan paylarin
sahiplerine veya sarth sermaye artiriminda ¢ikarilan opsiyonlu borg senet sahiplerinin alim hakkin
kullanmas: durumunda, %20’ye kadar daha diisiik bir ihrag¢ primi 6deme yapma hakki taninabilecegi
ongoriilmekteydi®>.

Onemli bir husus, Isvigre Ulusal Meclisinde kabul edilen diizenlemede, uzun vadeli hissedar
katilimlar: sadakatli temettii, riigchan hakki ve 6nerilmeye muhatap olma haklariyla tesvik etmekte,
buna kargin Fransiz hukukunda oldugu gibi, daha fazla oy hakki bahseden sadakatli oy hakki
verilmemektedir®.

IV. YONETIM KURULUNDA KADIN KOTASI UYGULAMASI

A. Tiirk Hukukunda

Tiirk Ticaret Kanununda anonim sirketlerin yonetim kurullarinda “zorunlu” kadin kotasi yer
almamaktadir. Buna kargin, SPKr 2012 yilinda yayimladigi Kurumsal Yonetim Ilkeleri Tebliginde,
borsaya kote anonim sirketlerin yonetim kurullarinda en az bir kadin tiye bulundurma ilkesine yer
verdi. 2014'de yayimlanmis olan (II-17.1) sayili Kurumsal Yonetim Ilkeleri Tebligin EK-1 m. 4.3.9%a
gore:

“Sirket, yonetim kurulunda kadin tiye oran: igin % 25’ten az olmamak kaydiyla bir hedef
oran ve hedef zaman belirler ve bu hedeflere ulagsmak i¢in politika olusturur. Yonetim ku-
rulu bu hedeflere ulasma hususunda saglanan ilerlemeyi yillik olarak degerlendirir”

Kadin kotasina iliskin bu ilke zorunlu olmayip tavsiye niteligindedir®”.

B. isvicre Hukukunda

VT

Isvicre hukukunda yénetim kurulunda “cinsiyet esitligi” ilkesinin uygulanmasi bir¢ok Avrupa
iilkesinde yasal diizenlemelerle hayata gecmeye baslamistir. Isvigre “Anonim Sirketler Hukuku
Biiytik Revizyonu” kapsaminda ydnetim kurulunda kadin kotas1 (Frauenquote) tizerinde 10 yila
yakin devam etmekte olan tartigmalarin hentiz tam olarak sonu¢landigini séylemek pek de miimkiin
degildir. Cinsiyet esitligi, 2014 tarihli Anonim Sirketler Revizyonuna iliskin olarak en son 2020
tarihli Tasarida, halka acik sirketlerin yonetim kurullarinda her cinsiyetin %30; icra kademesinde
ise %20%ser oranda temsil edilmesi hiikiimleri (Art.734f) 19.6.2020de yasalasmistir®. Ancak, bu
hiikiimler baglayic1 degil, sadece tavsiye niteliginde olup, baglayic1 sekilde uygulanmasi ise %30’Tuk

83  Art. 652b Abs. 51.V.m. Art. 653¢ Abs. 1 in fine E-OR 2019. Burckhardt, Loyalititsaktien, s. 379, dn. 68.

84  Burckhardt, Loyalititsaktien, s.379

85 Bu konuda ayrintili bir aragtirma i¢in bkz. K. Sahin/B. Eser/T. Kaplan/G. Ozdiindar, Yonetim Kurullarinda Kadin
Yénetici Temsili: Tiirkiyede Yonetim Kurullar: Yapisinin Cinsiyet Baglaminda Incelenmesi, Uluslararas: Yonetim Iktisat
ve Isletme Dergisi, Cilt 14, Say1 4, 2018, s. 1147 vd.

86  Eingefiigt durch Ziff. I des BG vom 19. Juni 2020 (Aktienrecht), in Kraft seit 1. Jan. 2021 (AS 2020 4005; BBl 2017 399).
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kisim bes yil, %20’lik kisminin ise 10 y1l sonra yiirtirlige girecegi kararlastirilmistir. Dolayisiyla, s6z

konusu cinsiyetlerin temsili hitkiimlerine uyulmamanin bir yaptirimi yoktur®”. Ote yandan, Anonim
sirketlere iligkin revizyon calismalarinda yararlanilmak iizere Isvigre Adalet Bakanhgi, “Isvigre
Mukayeseli Hukuk Arastirmalar: Enstitiisii” nii Avrupa iilkelerinde anonim sirketlerin yonetim ve
gozetim kurullarindaki “kadin kotasi” hakkinda bir rapor hazirlamakla gorevlendirdi. Enstitiintin 9
Ocak 2017 tarihli raporuna gére, Belgika, Fransa, Almanya, italya, Hollanda, Norveg ve Avusturyada
kanunlarinda %20 ile %50 arasinda degisen zorunlu kadin kotast dngoriilmektedir®®. Kadin kotast
uygulamasi genel olarak borsaya kote biiyikk anonim sirketlerin monist veya dualist yonetim
sistemlerine gore, yonetim ve gozetim kurullar1 veya icra organlar1 i¢in 6ngorillmekte ve Norveg,
Finlandiya, Italya, Fransa, Belgika gibi iilkelerde kamuya ait veya kamu otoritesi kontroliindeki
sirketlerde de kadin kotas diizenlemeleri yer almaktadir®.

Yukarida belirtildigi iizere, 2019 tarihli IsvBK'daki anonim sirketlere iliskin Tasari, 19.6.2020'de
Ulusal Mecliste kabul edilerek kanunlagmistir®. Yeni diizenlemede yonetim kurulunda cinsiyet
kotasina yer verilmistir. Nitekim IsvBK m. 734f’ye gore, yonetim kurulunda her cinsiyet en az %30
oraninda temsil edilmedigi takdirde, 727. maddenin 1. fikrasi N. 2'de yer alan esikleri asan sirketler;

1. Cinsiyetlerin 6ngortldiigi gibi temsil edilmediginin sebeplerini,

2. Daha az giiglii temsil edilenleri tesvik edecek 6nlemleri, ticret raporunda (Vergiitungsbericht)
aciklamalar1 gerekmektedir.

Yeni IsvBK m.734f hilkmiinde, anonim girket yénetim kurullarindaki cinsiyet kotasina iligkin IsvBK
m. 727/1, N. 2de iki esik ongoriillmektedir: Birincisi sirketin borsaya kote olmasi ve merkezlerinin
Isvigrede bulunmasy; ikinci esik ise ekonomik nitelikte olup, 20 milyon CHF toplam bilango tutari
40 milyon CHF satig geliri ile 250 tam zamanli ¢alisanin, art arda iki hesap doneminde agilmasi
gerekmektedir. Ogretide, éncelikle Tasarinin 734f maddesinde ongoriilen cinsiyet politikastyla
ilgili hitkmiin atipik bir “uygula ya da agikla” (Comply or explain) normu oldugu ve bu sekildeki
bir normun da uygulama etkisinin olmamasi nedeniyle, sirketlerin gergekte bu kriterleri karsilayip
kargilamamakta tamamen serbest olacag: belirtilmektedir. Ayrica, sirketlerin, IsvBK m. 727/1. N.
2'deki 20 milyon CHF toplam bilango tutar1 ve 40 milyon CHF satis gelirinin cinsiyet kotas: ve bunun
ticret raporunda agiklanmasiyla ne ilgisinin oldugunun da anlagilmasinin gii¢ oldugu belirtilerek,
s6z konusu diizenlemeye hakli elestiriler yoneltilmektedir®!.

87  Peter Forstmoser/ Marcel Kiichler, Schweizer Aktienrecht 2020. Zum Stand der schweizerischen Aktienrechtsreform,
Expert Fokus/2016 1-2, s. 86 vd (94) (https://www.forstmoser.ch/wp-content/publications/articles/2016-2020.pdf. Erigim.
23.3.2021)

88  Gutachten zu Geschlechterquoten im Aktienrecht von Schweizerisches Institut fiir Rechtsvergleichung, Abstract, s. 1,
ayrintili bilgi igin s. 8-18.

89  Gutachten zu Geschlechterquoten im Aktienrecht von Schweizerisches Institut fiir Rechtsvergleichung, s.1 ve s. 8-17.

90 Bkz. Forstmoser/Kiichler, Schweizerisches Gesellschaftsrecht Mit neuem Firmen - und kiinftigem
Handelsregisterrecht und unter Einbezug der Aktienrechtsreform Update zur 12. Auflage 2018 - Stand Ende
September 2020, Vorwort. (https://www.forstmoser.ch/wp-content/publications/misc/updategesr12.pdf. Erisim.
20.3.2021). YK'da her cinsiyetin %30 oraninda temsil edilmesi hitkmii bes y1l, kadin kotas: ise 10 yil sonra tam olarak
yuriirliige girecektir.

91 Matthias P. A Miiller/ Lucas Forrer, Geschlechterrichtwerte im Entwurf fiir ein neues Aktienrecht, AJP 2019, s. 1015.

433



(Halka Acik Anonim Sirketler Hukukunda Son Yillardaki Onemli Gelismeler )

C. Aliman Hukukunda

Avrupa Parlamentosunun “cinsiyet kotas1” (Geschlechterquoten) ile ilgili (2013/34/EU ve 2014/95/
EU) iki Direktifi tizerine, 24 Nisan 2015’te Alman Anonim Sirketler Kanunu'nda (AktG) yonetici
kurulunun (Vorstand) dizenlendigi AktG § 76 hitkmiine 4. fikra eklendi ve kadin ve erkeklerin
sirketlerin yonetici kademesinde %30%ar oranda esit temsil edilmesi kabul edildi. 1.1.2016dan
itibaren yiirtirliige girmis olan AktG § 76 hitkmiine 4. fikra hitkmiine gore;

“Borsaya kote sirketler veya Yonetime Katilma Kanunlarina tabi olan sirketlerde yonetici kurul,
altindaki her iki yonetim kademesinde yer alan kadin katilimlarin orani i¢in hedef oranlarini belirler.
Belirlenen hedef oranlar %30’un altinda ise, bu oranlar her halde ulagilan ytizdenin altina diismez.
Ayni zamanda hedef degerlere ulagabilmek i¢in zaman belirlenir. Ancak bu siire hicbir sekilde bes
yildan uzun olmaz”

Ayni sekilde, gozetim kurulunun (Aufsichtsrat) diizenlendigi AktG § 96/2 de de ozetle, gesitli
Yonetim Katilma Kanunlarina tabi borsaya kote sirketlerin ve ¢alisan temsilcilerinin yonetimde
esit soz hakki oldugu gozetim kurulu, %30 kadinlardan ve %30 erkeklerden esit olarak olusur. Ayn
kural, Avrupa Anonim Sirketi (SE) i¢in de gecerlidir. Bu kotalara aykir1 yapilan gozetim kurulu
tiyelikleri secimi gecersizdir. Ongoriilen kotadan az temsil edilen (kadin ve erkeklere iliskin) cinsiyet
koltuklar: bog kalir. Bu durum 6gretide, “bos koltuk prensibi” (Prinzip des “leeren Stuhls”) olarak
tanimlanmaktadir®?.

Hemen belirtelim, AktG'de 6ngériilen kadin kotas: diizenlemeleri zorunlu degil, tavsiye niteligindedir.
Alman Federal Hiikiimeti bu kurallarin zorunlu olarak uygulanmasina iliskin koalisyon ortag: ile
uzlasma saglandigini belirtmistir. Buna gore, borsaya kote sirketler ile kamu kurumu isletmelerin
gozetim ve yonetim organlarinda figten fazla tiyenin oldugu gézetim kurullarinda en az birinin
kadin olmasina iligkin Hiikiimet Tasaris1, “Entwurf eines Gesetzes zur Erginzung und Anderung der
Regelungen fiir die gleichberechtigte Teilhabe von Frauen an Fiihrungspositionen in der Privatwirtschaft
und im dffentlichen Dienst” 6.1.2021'de parlamentoya sunulmus ve boylece yasalagsma siireci baglamig
oldu®>. Buna gore, 6zel hukuka tabi borsaya kote sirketlerin gézetim organlarinda ve ayni zamanda
calisan temsilcilerinin yonetimde esit s6z ve oy hakki oldugu isletmelerde sabit (fiks) bir kadin kotas:
belirlenmis olup, ayrica borsaya kote ve cesitli yonetime katilma kanunlarina® tabi sirketlerin her iki
gozetim ve yonetim organlari i¢in esnek kota uygulanacag: 6ngériilmustiir. Nihai olarak kadinlarin ve
erkeklerin sirketlerin tepe yonetimine esit katilimlarinin 31.12.2025 tarihine kadar gerceklestirilmesi
kabul edilmistir®>.

92 Hartmut Oetker, in: Erfurter Kommentar zum Arbeitsrecht, 17. Auflage, Miinchen 2017, § 96 AktG Rn. 7 (Gutachten
zu Geschlechterquoten im Aktienrecht, s. 9dan naklen)

93 Alman anonim sirketler hukukunda gézetim kurulu (Aufsichtsrat) hem paysahiplerin temsilcilerinden (Anteilseigner-
vertreter) hem de ¢alisanlarin temsilcilerinden (Arbeitnehmervertreter) olusmaktadir (AktG § 100/3, 101 vd.)

94 Alman hukukunda 5 adet Yonetime Katilma Kanunu (Mitbestimmungsgesetz) bulunmaktadir Bunlar: (1). Montan-
Mitbestimmungsgesetzvon 1951, (2). Betriebsverfassungsgesetzvom11.Oktober1952,(3). Betriebsverfassungsgesetz
vom 15. Januar 1972, (4). Mitbestimmungsgesetz vom 4. Mai 1976 ve (5). Drittelbeteiligungsgesetz vom 18. Mai
2004.

95  Tasari Art. 2, 3 §1b.
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V. COK ULUSLU SIiRKETLERIN MERKEZ YONETIM ORGANININ BAGLI
VEYA YAVRU SIiRKETLERIN iNSAN HAKLARI GEVRE STANDARTLARININ
iIHLALLERINDEN HUKUKi SORUMLULUGUNUN OLUP OLMADIGI SORUNU

A. Tiirk hukukunda

Tiirk hukukunda kiiresel faaliyette bulunan sirketlerin ana sirketinin yavru veya bagli sirketlerinin
yurt dis1 faaliyetlerinde insan haklar1 ve ¢evrenin korunmasini ihlal eden is ve eylemleriyle ilgili
merkezi yonetim organinin 6zen ylkiimiinii diizenleyen genel ve 6zel nitelikte bir hitkiim yer
almamaktadir.

Ayrica, uzun vadeli ve siirdiiriilebilir sirket politikas: ve uluslararas: genel kabul goren insan haklari
ve ¢evre standartlarinin korunmasiyla ilgili mevcut Tiirk ticaret mevzuatinda da 6zel bir hitkiim
olmamakla birlikte, yonetim kurulunun Compliance (uyum) sorumlulugu olarak anilan TTK m.
375/1-e bendi hitkmiiniin, dolayli olarak uygulanabilecegi diisiiniilebilir. Bu maddede, yonetim
kurulunun devredilemez ve vazgecilemez gorev ve yetkileri arasinda; yonetimle gorevli kisilerin,
ozellikle kanunlara, esas sozlesmeye, i¢ yonergelere ve yonetim kurulunun yazili talimatlarima uygun
hareket edip etmediklerinin iist gozetimi” yer almaktadir®®. Onemle belirtelim ki, uyulmas: gereken
diizenlemeler veya talimatlar, sadece milli hukukla sinirli degil, aksine ozellikle kiiresel diizeyde
faaliyette bulunan biiytik sirketlerin, faaliyette bulunduklar: iilkenin ve ayrica uluslararas: gegerlilige
sahip anlagmalar®” ve insan haklar1 ve gevrenin korunmas gibi genel kabul goren standartlar da bu
kapsama dahildir olup, bunlara uygun hareket etmelerini kapsar. Sirketin faaliyeti nedeniyle zarara
ugrayanlarin agacagl tazminat davalar1 dogrudan sirketin tiizel kisiligine kars: agilir. Clinkii yonetim
kurulu tiyeleri ve yonetimle gorevli kisilerin kanuna, esas sozlesmeye ve diger ilgili diizenlemelere aykir
islem ve eylemleri haksiz fiil teskil eder ve TTK m. 371/5, OR Art. 722 uyarinca, temsile veya yonetimle
gorevli olanlarin, gorevlerini yaptiklar: sirada isledikleri haksiz fiillerden de sirket sorumludur. Ancak
sirket, daha sonra kanundan ve esas sézlesmeden dogan yiikiimliiliiklerini kusurlariyla ihlal ettikleri
nedeniyle yonetim kurulu iiyeleri ve yoneticilere riicu edebilir (TTK m. 553/1, 557/1, 369/1; OR Art.
754/1, 2; 757; 717/1).

Ancak, Tirk hukukunda sirketler topluluguyla ilgili olarak TTK m. 203de, “bir ticaret sirketi bir
sermaye sirketinin paylarimin ve oy haklarimin dogrudan veya dolayli olarak yiizde yiiziine sahipse,
hakim sirketin yonetim kurulu, toplulugun belirlenmis ve somut politikalarinin geregi olmak sartiyla...
bagli sirketin yonlendirmesine ve yonetimine iliskin talimat verebilecegi ve bagl sirketin organlarimin
da talimata uymak zorunda” olduguna gore, ana sirket, sirket politikas: hakkinda — nerede faaliyette

96  Bu konuda bkz. H. Pulash, Compliance Kavrami ve Yonetim Organinin Compliance Sorumlulugu, Batider, C.XXXV,
Sa.2,s. 27-59 (34). Bu hitkiimde, 6ncelikle yonetim kurulunun temsil yetkisinin bir veya birkag YK iiyesine ya da tigiincit
bir kisiye devredilmesi halinde yonetim kurulunun, cura in custodiendo (denetimde 6zen yiikiimii) gergevesinde bu
kisileri denetleme yiikiimii s6z konusudur. Ikinci olarak iist gézetim, bir yandan TTK'da yasalara uygun hareket etmeye
iligkin normatif diizenlemeleri (halka agik sirketlerde igerden 6grenilen cezai hitkiimlerine iliskin ytikiimlilikler), diger
yandan da esas sozlesme, i¢ yonerge ve talimatlara uyulmasi hususunda gozetimi kapsamaktadir. Bkz. Watter/Roth
Pellanda, Basler Kommentar, 4. Aufl. Basel 2012, Art. 716a, N. 24.

97  Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, C. I, Ankara 2013, s. 562, Pulasli, Anonim Sirketlerde
Temsil Sekli, Ozel Temsil Halleri ve Temsil Yetkisinin Murahhaslara Devri, Batider, C.XXXV, Sa .2, s. 5-39 (32-33).
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bulunursa bulunsun - yavru sirket yonetimine talimat vermek hakkini haizdir. Dolayisiyla,
uluslararasi genel kabul goren insan haklar1 ve ¢evre standartlarina mutlak olarak uygun hareket
edilmesi talimatini vermesi gerekir. Bunun ihmal edilmesi halinde sorumlu olacagi sdylenebilir®s.

B. isvicre Ogretisinde

Isvigrede, Alman ve Tiirk hukukundaki gibi, konzern hukukunun pozitif olarak diizenlendigi agik
bir yasal diizenleme mevcut olmayip, sadece Borglar Kanununda, 1993de yiiriirliige giren konzern
finansal tablolara (Konzernrechnung) iliskin m. 963, 963a ve 963b hiikiimleri yer almaktadir.
Ayrica, 1.1.2021de kanunlasip, yiiriirlige giren 2019 tarihli Anonim Sirketler Revizyonuna iliskin
Tasarisinda da bir degisiklik 6ngériilmemis oldugundan, yonetim kurulu tiyelerinin 6zen yiikiimii ve
buna iliskin hukuki sorumlulugu IsvBK m.716a hiikmiine gore tespit edilmektedir.

Ogretide bu konuda iki énemli goriis yer almaktadir. Bunlardan ilki Forstmoser tarafindan temsil
edilmektedir. Yazar, kiiresel faaliyette bulunan biiyiik sirketlerin kamuya yaptig1 ve 6ziinde PR
(halkla iligkiler) ve pazarlama amagcli olan bu a¢iklamalarin ayni degerde yillik finansal raporlarda
da yer aldigini ve bu raporlarin - finansal raporlamaya benzer sekilde- denetgiler veya bagimsiz
kurumlar tarafindan incelenmesinin ciddi olarak diisiiniilebilecegini®® ve bu agiklamalarin
kavramsal olarak, bir yandan yalnizca paysahiplerinin ¢ikarlarina odaklandigini, diger yandan da
kisisel ve ortak ¢ikarlarin dengeli bir sekilde dikkate alinarak iki tarafli bir ¢carpismanin s6z konusu
oldugunu belirtmekte ve devamla, gercekte pratik uygulama acisindan sadece ¢ok istisnai bir farkin
oldugunu ve hisse senedi yatirimcilarinin (Shareholder) menfaatleri ile diger menfaat sahiplerinin
(Stakeholder) ¢ikarlar1 arasinda da zor durumlarda bir ¢atlagin ortaya ¢ikabilecegini ifade etmekte
ve kural olarak, deger dagitimina degil, deger artirmaya odaginda- iki hedefin birlikte el ele gittigi
siirece paydaglar icin deger yaratilabilmenin bagarili olabilecegini belirtmektedir.!?° Yazar, konuyu
spesifik olarak inceledigi “Schutz der Menschenrechte - ein Pflicht fiir Miiltinationale Unternehmer?”
(Insan Haklar1 — Cok Uluslu Sirketler Icin Bir Yiikiimliiliik miidiir?) baslikli makalesinde ise, ana
sirket yavru sirket arasindaki (hukuki sorumluluk) ayrimi ilkesi bakimindan sorunun Isvigre
hukuku ag¢isindan agik oldugunu, zira ana sirket ve yavru sirketin ekonomik a¢idan bir biitiinlik
olustursalar da, hukuken bagimsiz kurumlar oldugunu; bir yavru sirketin —ister s6zlesme isterse
haksiz fiil - davraniglarindan olsun, miinhasiran tiizel kisi olarak kendisi ve -gegerli ulusal
hukuka goére — organ iiyelerinin sorumlu oldugunu ve anonim sirketler hukukunda ana sirketler
icin gegerli olan prensibe gore, paysahipleri ve — ana sirket veya yavru sirketin tek veya hakim
paysahibi de dahil - ana sirketin, yavru sirketlerin ylikiimliliiklerinden kisisel olarak sorumlu
olmadigini; Nestlé sirketinin Kolombiyali yavru sirketinin ve kendi ¢evresinde — ve eski ¢alisanlar:

98  Ayrintili agiklamalar igin bkz. Pulasli, Compliance, Batider, Batider, C.XXXYV, Sa.2, s. 51 vd.

99  Forstmoser, Corporate Social Responsibility, s. 159. Yazar, Haziran 2014 tarihli Global Raporlama Inisiyatifinin
(Global Reporting Initiative “GRI) standartlagtirilan ve karsilagtirilan bir raporunda, Isvigre sirketlerinin % 90’mnin
stirdiriilebilirlik raporlarinda (Nachhaltigkeitsberichten) GRI standartlarinin dikkate aldigini belirtmektedir (s. 159, dn.
8).

100 Forstmoser, Schutz der Menschenrechte —eine Pflicht fiir multinationale Unternehmen? In: Liber amicorum fiir
Andreas Donatsch Im Einsatz fir Wissenschaft, Lehre und Praxis, Bern 2012, s. 704 ff. s. 719.
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da dahil olmak tizere - koruma ve saglama yiikiimiinii géz ardi etmesi halinde, bunun hukuki

sonuglarindan dogrudan yavru sirketin ve gerektiginde onun organinin sorumlu oldugunu; bunun,
ekonomik biitlinliige bagh olarak konzern konseptine karsilik gelmekle birlikte, (sekli) hukuki
olarak tiizel kisilige ve ayni zamanda subeleri ve ¢ok uluslu sirketin organizasyonu ile bagimsiz
yavru sirketlerin bulundugu bir organizasyonda sermaye karsithigina da uygun diisecegini ileri
siirmektedir!C’.

Bdckli/Biihler ise, “sinir tanimayan hukuk” organizasyonu gercevesinde Isvigreli kadin dernekleri,
sendikalar, kilise temsilcileri ve bazi paysahipleri dernekleri gibi sivil toplum kuruluslarindan
olusan kisaca “konzern sorumluluk inisiyatifi” («Konzernverantwortungsinitiative») olarak anilan
organizasyonun, Isvicre Anayasasinin 10la maddesinin 2. fikra olarak eklenmesini 6nerdigi
diizenlemenin, “Isvicre sirketlerinin diinyanin her hangi bir yerinde gerceklesen ve insan haklarina
ve gevreye aykirilikla baglantili olabilecek her olayr Isvicre de dava edilmesine imkan taminmast”
seklinde oldugunu,'%? ve bu durumda tazminat davalarinin, artik zararin sadece meydana geldigi
iilkede degil, bagka iilkedeki bir mahkemede acilabilecegi belirtmektedir. Ancak, merkezi Isvigre
bulunan bir kiiresel faaliyette bulunan bir sirketin bagka bir iilkede faaliyette bulunan yavru/
bagl sirketinin insan haklari ve c¢evre standartlarinin ihlali nedeniyle meydana gelen zararlar
icin Isvicredeki bir mahkemede dava acabilmesi halinde, agilmasi zor dava prosediirii ve pratik
engellerle karsilasabilecegi, ayrica sinir Otesi siirecte de kanit toplamanin zorlugu bir yana, bir
Isvigre mahkemesinin baska bir iilkede resmi islemler yapmasi yasaklandigindan, herhangi bir
kanit toplama eylemine de izin verilmeyecegini yerinde olarak ifade etmektedirler. Ayni sekilde,
bir Isvigre mahkemesinin baska bir iilkenin kamu kurumlarina emredici nitelikte direktif vermesi
de miimkiin olmadigini, ciinkii o iilkenin egemenlik hakkiyla bagdasmayacagini!®® ve konzern
sorumluluk inisiyatifinin Isvi¢rede yiriittigii “stnir tanimayan hukuk” (Recht ohne Grenzen)
kampanyasinin, hem giintimiiziin siki dokunmus uluslararas: standartlarinin biiyiik 6nemini hem
de Isvigrede yiiriirliikte olan konzernlerin tepe yonetiminin mevcut sorumluluguna iliskin hukuki
kurallarin uygulanmasini hafife aldigini, ayrica “sinir tanimayan hukuk” kampanyasinin ¢ok ileri
diizeyde ek yiikiimliiliikler getirdigini ve bunun da Isvigreli konzernlerin ana girketlerini yeni bir tiir
hukuki sorumluluk sorunlar1 ve hukuk giivenligi riskine maruz birakacagini; her seyden 6nce ana
sirketin tiim bagl sirketleri i¢in genel dogrudan bir sorumluluk getirilmesi ve insan haklar1 ve ¢evre
standartlar1 alanina iliskin kural ihlalleriyle ilgili sorumlulugunun, yabanci grup sirketlerine hizmet
veren li¢lincii girketler vasitasiyla genisletilmesinin son derece ileri gittigini, sonucta, esasen sorunun

odak noktasimn, zayif devletlerin yurt disinda uygulayamadiklarimn genel garantorii olarak igerdeki

101 Forstmoser, Corporate Social Responsibility, s. 160.

102 Federal Meclis’in (Nationalrat), 1.4.2015 tarihli baglayic1 olmayan bir bildirim ile “sinir tanimayan hukuk” kampanyasina
saygt duyuldugu yazil agiklamasi, kisa adi “Konzern sorumluluk inisiyatifi” («Konzernverantwortungsinitiative») olan
halk inisiyatifi tarafindan yetersiz bulundu ve Isvigre Federal Anayasasina 10la madde olarak eklenmesi talebiyle
120.000 resmi onayli imza toplayarak 10 Ekim 2016da parlamentoya basvuruda bulundu. Siirecin bir halk oylamasiyla
sonuglanacag anlagilmaktadir. Bkz. Biihler, Ziircher Kommentar, 3.Aufl. 2018, Art. 717, N. 16.

103 Peter Bockli/Cristian B. Biihler, Konzernverantwortung ohne Grenzen, Entwicklungen im Gesellschaftsrecht XII, Bern
2017, s. 146 vd
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Isvigre sirketlerinin bunu tazmin etmelerini istendigini ve bunun da kugkusuz, Isvigre icin ciddi bir
lokasyon dezavantajina sebep olacagini ileri siirmektedirler!®4.
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