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ONSOZ

Yiiksek lisans tezinin konusu olan anonim sirketlerde hissedarlarin yonetici
licretleri iizerinde sdz hakki (Say on Pay), iilkemizde Kurumsal Y &netim ilkeleri 1s1nda
degerlendirmeye alinmig bir diizenlemedir. Ancak bu diizenlemeler hissedarlara
“g0riis sunma imkani1” verilmesinden 6teye gidememis, ¢alismamizda detayli olarak
degindigimiz tizere Amerika Birlesik Devletleri ve Birlesik Krallik seviyelerine
ulagsmamustir. Bu ¢alisma ile giiniimiizde sirketlerin ekonomik nedenlerden 6tiirti halka
acilmasi ve hissedarlik yapisinin giderek tabana yayilmasi neticesinde ileride sorun
teskil edebilecek bir konu olan yoneticilerin ticretleri iizerine birtakim diizenleme
Onerilerinde bulunulmak istenmistir. Calismanin amaci 6zellikle halka agik sirketlerde
yonetim kurulu iyeleri ve yoneticilerin menfaatleri ile sirketin ve dolayisiyla
hissedarlarin menfaatleri arasinda bir uyum saglanmasidir. Bu kapsamda uygulamanin
ortaya ¢iktig1 Birlesik Krallik ve Say on Pay oylamasinin yogun olarak kullanildig:
Amerika Birlesik Devletleri baska olmaz {izere bir¢ok iilkenin uygulamaya bakis agis1
ve getirmis oldugu diizenlemeler incelenmis, bu diizenlemelerin Tiirk hukukuna

entegre edilip edilemeyecegi degerlendirilmistir.

Stiphesiz bu ¢alismanin ortaya ¢ikmasi sadece yazarin emek ve ¢abasiyla degil,
birgok insanin fedakarligi ve destegi ile miimkiin olmustur. Bu vesileyle; basta ilgisini
ve gbzetimini benden hi¢bir zaman esirgemeyen, bana her zaman yapici, anlayish ve
destekleyici bir sekilde yaklasan tez danismanim Istanbul Kiiltiir Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Ticaret Hukuku Anabilim Dali Ogretim Uyesi Saymn Dr. Muharrem
TUTUNCUye tiim emekleri ve bana olan giiveni i¢in; yogun is tempolara ragmen
tez savunmamda jlri iiyesi olma gorevini kabul etmis ve eserin gelistirilmesi
konusunda ciddi katkilarda bulunmus degerli hocalarim Galatasaray Universitesi
Ticaret Hukuku Anabilim Dali Bagkani Saym Prof. Dr. Sitki Anlam ALTAY’a ve
Istanbul Kiiltiir Universitesi Hukuk Fakiiltesi Ticaret Hukuku Anabilim Dali Ogretim
Uyesi Sayin Pimar Cagla KANDIRALIOGLU CUYLAN’a saygilarimla tesekkiir

etmek isterim.

Bana olan inancin1 kaybetmeyen, yiiksek lisans siirecimde her zaman yanimda
degerli yoneticilerime, dostlarima ve en 6nemlisi bu giinlere gelmemde emeklerin ve
fedakarliklarin en biiyliglinli gostermis ve hala gostermekte olan aileme ¢ok tesekkiir

ederim.
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OZET

Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca anonim sirketlerin
yonetim kurulu iiyelerinin {icretleri esas sozlesme hitkmii veya genel kurul karart ile
belirlenmektedir. Bu kapsamda halka agik anonim ortakliklarda yonetim kurulu
tiyelerinin iicretleri belirlenirken sirketin iicret komitesine danisilmast zorunludur.
Tiirk hukukunda yonetim kurulu iiyelerinin ticretlerinin belirlenmesinde hissedarlarin
s0z sahibi oldugunu sdylemek miimkiin olsa da bu durum gelismis bir¢ok iilkede yer
alan Say on Pay uygulamasimin Tiirkiye’de benimsendigi anlamina gelmemektedir.
Zira Say on Pay uygulamasi 6zii itibariyla hem sirket yoneticilerin iicretlerinin hem de
sirketlerin {icretlendirme politikasinin hissedarlarin baglayici veya giiclii tavsiye
niteligindeki oylar1 sayesinde siirekli bir sekilde denetlenmesini temin eden bir
uygulamadir. Hissedarlarin yonetici {icreti ilizerindeki oylama yetkisinin iicret
belirlenmesinin yaninda bu iicretin nasil belirlendigi, licretlendirme esaslarinin neler
olacagi, 6zellikle performans bazli 6demelerde hakkaniyetin ve sirket menfaatlerinin
nasil dengelenecegi hususlar1 6nem tasimakta olup bu belirleme detayl: bir analiz ve
degerlendirme gerektirmektedir. Bu sebeple calisgmamizda Amerika Birlesik
Devletleri, Birlesik Krallik, Almanya, Avustralya, Belgika, Fransa, Isvec, Hollanda,
Hindistan, Singapur ve Hong Kong gibi iilkelerin Say on Pay uygulamalar1 da
incelenerek bu iilke sistemlerinin kendi ticaret uygulamalarinda ne sekilde doniitler
aldig1 degerlendirilmis ve olumlu sonuglar veren sistemlerin Tiirk hukuk sistemine ne
sekilde dahil edilebilecegi arastirilmistir. Bu kapsamda ¢alismamizda Tiirkiye’deki
mevcut diizenlemeler incelenerek diger iilkelerle farkliliklar1 noktasina ozellikle

deginilmistir.

Anahtar Kelimeler: Say on Pay, Tiirk Ticaret Hukuku, Halka A¢ik Anonim Ortaklik,

Yonetim Kurulunun Ucreti, Genel Kurul Oylamasi
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ABSTRACT

In accordance with the Turkish Commercial Code and the Capital Markets
Law, in joint-stock companies, remuneration of the directors is set as provided in the
articles of association or as decided by the general assembly. It is also mandatory to
seek the opinion of the company’s remuneration committee in determining the
remuneration of directors in publicly held joint-stock companies. Even though it is
possible to say that the shareholders have a voice in setting the remuneration of
directors in Turkish law, this does not necessarily mean that the Say on Pay, a standard
practice of corporate governance in many developed countries, is a policy that has been
adopted in Turkey. In essence, Say on Pay is a corporate governance mechanism
whereby the company’s remuneration policy and the remuneration of executives are
regularly audited by the shareholders through their binding or strong advisory votes.
In addition to the shareholder’s voting power over the remuneration in setting the
amount of remuneration payable to executives, the key areas, such as how the
remuneration will be determined, on what terms the remuneration will be paid, and
how a balance will be struck between the company’s best interests and fair and
equitable compensation, particularly, in performance-based pay programs, deserve a
more detailed discussion. Therefore, in this paper, the Say on Pay practices in countries
such as the United States, the United Kingdom, Germany, Australia, Belgium, France,
Sweden, the Netherlands, India, Singapore and Hong Kong were examined, and the
feedbacks these country systems received from their own trade practices and possible
ways to integrate the systems that yield positive results into the Turkish legal system
were discussed. As such, in our study, we traced out the current regulatory policies in

Turkey and identified and highlighted the differences with other countries’ practices.

Keywords: Say on Pay, Turkish Commercial Law, Publicly-Held Joint-Stock

Company, Remuneration of Board of Directors, General Assembly Voting



GIRIS

Diinya {izerinde ozellikle halka acgik anonim sirketlerde hissedarlar ile
yoneticiler arasinda zaman zaman menfaat catigmalar1 giindeme gelmektedir. Bu
menfaat ¢atismalarinin dnemli bir unsuru da yoneticilerin aldiklari iicretler {izerinedir.!
Anonim sirketlerde hissedarlarin temel amacinin sirketin kar elde etmesi ve bu sayede
kendilerine mali bir kazanim elde etmeleri g6z 6niine alindiginda, yo6netici ticretleri
konusunda s6z sahibi olmak istemeleri son derece dogaldir. Bu kapsamda 2007 yilinda
sinyallerini veren, 2008 yilinda doruk noktasina ulasan ve kiiresel anlamda etkilerini
hissettiren mali kriz sonrasinda pek ¢ok tilkede sirket yoneticilerinin ve yonetim kurulu
iiyelerinin almis olduklar1 iicretler tartisma konusu olmustur.? Sirketlerin finansal
acidan zorlandig1 ve bir¢cok firmanin iflas ettigi bu donemde yoneticilerin ve genel
miidiirlerin ¢ok yiiksek iicretler almasi® hissedarlar ve kamuoyu tarafindan siddetle
elestirilmistir.* Boyle bir donemde Devletler tarafindan ortaya konulan diizenlemeler
ile hissedarlarin haklar1 giiclendirilerek yonetici iicretleri izerinde gozetim ve denetim

sahibi olmalar1 istenmis ve bu durum olumlu karsilanmistir.

Calismamizda mali kriz sonrasi ortaya ¢ikan bu diizenlemeler®, basta
hissedarlara bu s6z sdyleme yetkisinin ilk olarak verildigi Birlesik Krallik ve
uygulamanin gelistirilerek ayrintili bir sekilde diizenlendigi Amerika Birlesik
Devletleri lizerinden incelenmistir. Sonrasinda bu diizenlemelerin peyderpey
uygulanmaya baslandig1 Almanya, Avusturalya, Hollanda, Bel¢ika, Fransa, Hindistan,
Singapur, Hong Kong ve Isvec diizenlemelerinden bahsedilerek Birlesik Krallik ve
Amerika Birlesik Devletleri’nden farklilagan yonleri ortaya konulmustur. S6z konusu

tilkelerin se¢iminde i) diger iilkelerle ortak ve birlegen yonlerinin bulunmasi, ii)

I MANGEN, Claudine / MANGAN, Michel, “Say on Pay: A Wolfin Sheep’s Clothing?”, Academy of
Management Perspectives, Vol. 26, Issue 2, 2012, s. 18.

2BELL, Brian/ VAN REENEN, John, “Extreme Wage Inequality: Pay at the Very Top”, The London
School of Economics and Political Science, Occasional Paper, 34, Subat 2013, s. 1; PAGNATTARO,
Marisa A. / GREENE, Stephanie, “Say on Pay: The Movement to Reform Executive Compensation in
the United States and European Union”, Northwestern Journal of International Law & Business, No.
31,2011, s. 595; TORRES-SPELLISCY, Ciara, “Corporate Democracy From Say On Pay To Say On
Politics 7, Constitutional Commentary, Vol. 30, Issue 2, 2015, s. 438-439.

3 GOPALAN, Sandeep, “Say on Pay and the SEC Disclosure Rules: Expressive Law and CEO
Compensation”, Pepperdine Law Review, Vol. 35, 2007, s. 102.

4 ERTIMUR, Yonca / FERRI, Fabrizio / MUSLU, Volkan, “Shareholder Activism and CEO Pay”,
Review of Financial Studies, Vol. 24, Issue 2, Subat 2011, s. 107.

> ANG, Lance, “Capitalist Variations in Say On Pay: A Look at Corporate Governance Contradictions
in Singapore and Hong Kong”, University of Pennsylvania Asian Law Review, Vol. 15, 2019, s. 224.
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diizenlemelere farkli bakis acilari ile yaklasilmasi, iii) uygulamanin baglayici olup
olmamasi ve iv) bu iilkelerin hukuk sisteminin Tiirk hukuk sistemine uygunlugu
oOlgiitleri temel alinmistir. Bu sebeple, Avustralya’da ortaya ¢ikan “Two Strike Rule”,
kuralin baglayict olmamasina karsin sistemin nasil efektif olarak kullanilabilecegini,
Almanya’da ortaya konan diizenlemeler ise Tiirk hukukuna benzerligi bakimindan
sistemin Tiirk hukuka nasil dahil edilebilecegini gostermesi agisindan daha detayli

incelenmistir.

Calismada yabanci hukuk sistemlerinin etkin bir sekilde incelenmesini teminen
kargilagtirmali hukuk metodundan yararlanilmig ve bu sayede okuyucunun iilke
uygulamalar1 hakkinda genel bir kan1 olusturmasina yardimci olmasi amaglanmustir.
Bu c¢alisma ile Say on Pay uygulamasinin Tiirk hukuk sistemine dahil edilmesi
noktasinda ortaya ¢ikabilecek sorunlar ve bunlara getirilebilecek ¢oziim onerileri ele

alinarak sistemin tanitilmasi amag¢lanmaktadir.



BiRiINCi BOLUM
YONETIM KURULU UYELERINE TANINAN MALI HAKLAR

I.  GENEL BILGILER VE MALI HAKLARIN UNSURLARI

Anonim sirketlerin yonetim kurulu iyeleri ile sirket arasinda sirketler
hukukunun ve borg¢lar hukukunun 6zelliklerini bir arada bulunduran s6zlesmesel bir

® Doktrinde baskin goriis bu iliskinin vekalet sozlesmesine

iliski mevcuttur.
dayandigina yoniindedir.” Bor¢lar hukuku hiikiimlerinin bir sonucu olarak ydnetim
kurulu iiyelerinin yapmis olduklar1 hizmet ve emek karsiliginda kendilerine birtakim

mali haklar taninmistir.

Gerek meri Tiirk Ticaret Kanunu® gerekse miilga Tiirk Ticaret Kanunu® sadece
yonetim kurulunun mali haklar {izerinde durmus, diger iist diizey yoneticilerin ve
murahhas iiyelerin mali haklarina iligkin herhangi bir diizenleme getirmemistir. Kanun
koyucunun bu kisimda diizenleme yapmamasinin nedeni olarak yoneticilerin sirket ile
arasindaki akde gore uygulanacak hiikiimlerin Tiirk Borglar Kanunu'® ve Tiirk Ticaret

Kanunu’nun ilgili maddelerinde yer almasi gosterilebilir.

Yoneticilerin mali haklariin belirlenmesi amaciyla sirket esas s6zlesmesine
bu yonde hiikiim konulabilecegi gibi herhangi bir diizenleme yapilmayip bu alanin
genel kurulun kararina birakilmasi da miimkiindiir. Bazi durumlarda sirketin esas
s0zlesmesinde yoneticilerin ticretlerine iliskin genel bir ¢erceve belirtilip bu semaya

uygun olarak genel kurulun ticret tizerinde detayli bir karar vermesi beklenir.

8 YANLI, Veliye, “Yonetim Kurulu Uyelerinin Kazang Payr ile Igili Bazi Sorunlar”, (Kazang Pay1),
Banka ve Finans Hukuku Dergisi, C. 8, N. 32, 2019, Prof. Dr. Ali Necip Ortan’a Armagan, s. 1558.

" KARAEGE, Ozge, “Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Cercevesinde Yonetim Kurulu Uyeligine Secilme
Kogsullar1”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 16, S. 3, 2012, s. 71; IMREGUN, Oguz,
Anonim Ortakliklar, 4. Baski, Istanbul, 1989, s. 202; PULASLI, Hasan, Sirketler Hukuku Genel
Esaslar, (Genel Esaslar), 6. Bas1, Adalet Yaynevi, 2020, s. 427; OMUR, Rahmi Can / CALISKAN,
Merdan, Anonim Sirketlerde Yonetim Kurulu, Adalet Yayinevi, Ankara, 2020, s. 130.

8R.G., T.14.02. 2011 S. 27846.

°R.G., T.09.07.1956 S. 9353.

0 R.G., T.04.02.2011 S. 27836.



TTK’nin 394. maddesinde yonetim kuruluna tanman mali haklar; huzur
hakki, ticret, ikramiye, prim ve yillik kardan pay olmak {tizere bes adetle
sinirlandirilmis olup madde gerekgesinde yonetim kurulunun yolluk, temsil 6denegi,
sigorta primleri ve benzeri primler, varsa 6zel emeklilikler, avanslarin bu hiikmiin
kapsami disinda oldugu ifade edilmistir. TTK’nin 394. maddesinin gerekg¢esinde
yonetim kurulu {iyelerine taninan mali haklarin sinirlt sayida oldugunun belirtilmesine
karsin doktrinde TTK’nin 340. maddesinin 1s1ginda baskaca mali haklarin

taniabilecegini belirten yazarlar da mevcuttur.*

Calismamizda s6z konusu haklarin incelenmesinden 6nce yonetim kurulunun
mali haklarinin belirlenmesine iliskin genel agiklamalar yapilacaktir. Bu baglamda i)
yonetim kurulu tiyelerine mali hak taninmasinin zorunlu olup olmadig (ihtiyarilik
unsuru), ii) genel olarak yonetim kurulunun mali haklarin belirlenmesindeki usul, iii)
mali haklarin belirlenmesinde esitlik ilkesinin yeri, iv) yonetim kurulu tiyelerinin ilave
gorevlerinden dogan mali haklar ve v) halka agik anonim sirketlerde yonetim

kurulunun mali haklarina iliskin genel diizenlemeler agiklanacaktir.

A. Thtiyarilik Unsuru

Yonetim kurulunun temel gérevi TTK’nin 365. maddesinde tanimlandigi
lizere sirketi yonetmek ve temsil etmektir. Ancak gerek bu maddede gerekse Ticaret
Kanunu’nun biitiintinde yonetim kuruluna bu gorevleri dolayisiyla 6deme yapilmasi
gerektigine dair herhangi bir diizenleme bulunmamaktadir. Doktrinde yonetim
kuruluna ticret 6denmemesi isteniyorsa sirketin esas sozlesmesinde buna iligkin bir
hiikmiin agik¢a yer almasi gerektigi degerlendirilmektedir. Bu goriiste olan yazarlar
yonetim kurulu tiyelerine 6deme yapilmayacagina dair bir hiikiim bulunmamasi
halinde yonetim kurulunun 6demeye hak kazanacagi, yonetim kuruluna 6deme
yapilmamas1 halinde ise genel kurulu olaganiistii toplantiya cagirarak yahut

Mahkemeye basvurarak tespit talebinde bulunabilecekleri ifade etmektedirler.*2

1 YANLI, Veliye, “Yonetim Kurulu Uyelerine Saglanacak Mali Haklar ile Ilgili Baz
Degerlendirmeler”, (Mali Haklar), Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, C. 33, S. 4, 2017, s. 45.

12 )ZER, Isik, Anonim Sirketlerde Yoneticilerin Mali Haklari, Ankara, 2013, s. 224; PULASLI,
Hasan, Sirketler Hukuku Serhi, (Ser#), C. 1, 2. Baski, Ankara, 2014, s. 1128 vd.; CELEP, Faruk,
Anonim Sirketlerde Yéneticilerin Mali Haklar1, istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel
Hukuk Anabilim Dal1 Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2011, s. 61.
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Bu konunun agikliga kavusturulmasi adina miilga TTK diizenlemesi ile meri
TTK diizenlemesinin karsilastirilmasi gerektigi kanaatindeyiz. Zira miilga TTK nin
333. maddesinde esas sdzlesmede aksine hiikiim bulunmadigi hallerde yonetim kurulu
tiyelerine toplanti basina ticret verilecegi diizenlenmis, meri TTK nin 394. maddesinde
ise yonetim kurulu {iyelerine taninabilecek mali haklardan bahsedilmistir. Miilga
TTK’de yer alan “verilir” ifadesinin meri TTK’de “verilebilir” olarak diizenlenmesi
1s18inda, kanun koyucunun yonetim kurulu tiyelerine iicret verilip verilmeyecegi
hususunu sirketin takdirine birakmay1 amagladig1 diisiiniilebilir. Ancak yukarida da
ifade edildigi iizere yonetim kurulu iiyeleri ile sirket arasinda sozlesmesel bir iliski
bulundugu goz oniine alindiginda eger sirketle yapilan sézlesmede yonetim kurulu

{iyesine mali hak taninmissa bu hakkin yerine getirilmesi gerekecektir.'®

Bu kapsamda degerlendirilebilecek bagka bir husus da sirketin esas
sOzlesmesinde yonetim kurulu liyelerine licret ddenecegine iligskin bir ibare bulunmast
ancak bu durumun yonetim kurulu iiyesi ile yapilan s6zlesmede yer almamasi ve genel
kurulun bu yonde bir karar1 bulunmamasi halinde yonetim kurulu tyesinin mali
hakkinin bulunup bulunmadigi hususudur. Kanimizca bu durumda yonetim kurulu
esas sOzlesmedeki hitkkme dayanarak mali haklarindan yararlanabilecektir. Kaldi ki
buna benzer bir uygulama I1-E boliimiinde ayrintili olarak agiklandig: {izere kazang

pay1 dagitiminda da mevcuttur.*

B. Mali Haklarin Belirlenmesindeki Usul

TTK m. 394 uyarinca yonetim kurulunun mali haklarinin niteligi ve tutar
sirketin esas sozlesmesinde yahut genel kurulun karariyla belirlenebilir. Mali haklara
iliskin tutarin esas s6zlesmede belirtilmesi halinde herhangi bir degisiklik gerektiginde
esas sozlesme degisikligine gidilmesi gerekeceginden uygulamada tutar genellikle
genel kurul karari ile belirlenmektedir. Zira esas sdzlesmenin degistirilebilmesi i¢in
genel kurulun karar almasi i¢in gereken nisaptan (TTK m. 418) daha agir bir nisaba
(TTK m. 421/1) ulagilmas1 gerekmektedir.

BBYANLI, Mali Haklar, s. 43.
14 YANLI, Mali Haklar, s. 44.



Halka agik sirketler bakimindan ise tutarin esas sdzlesmede veya genel kurul
karar ile belirlenmesi arasinda bir farklilik bulunmamaktadir. Zira Sermaye Piyasasi
Kanunu (SerPK)*® m. 29/3 uyarinca Kanun’da veya sirketin esas sozlesmesinde daha
agir nisaplar Ongoriilmedigi takdirde “Halka acik ortakhiklarin genel kurul
toplantilarinda, ortaklik merkezinin yurt disina tasinmasi ile bilango zararlarinin
kaparimasi igin yiikiimliiliik ve ikincil yiikiimliiliik koyan kararlar hari¢ olmak iizere”
TTK m. 418’in uygulanacagi hiikiim altina alinmistir. Ayrica yine ayni maddede,
hiikmiin altinci fikrasinda belirtilen islemler sakli kalmak {izere bu nisaplarin esas

sozlesme degisikliklerine de uygulanacag belirtilmistir.®

Burada deginilmesi gereken bir bagka husus da yonetim kurulunun mali
haklarinin konusulacagi genel kuruldaki oydan yoksunluk durumudur. Bilindigi {izere
TTK m. 436 uyarinca “ (1) Pay sahibi kendisi, esi, alt ve iistsoyu veya bunlarin ortagi
olduklart sahis sirketleri ya da hdkimiyetleri altindaki sermaye sirketleri ile sirket
arasindaki kisisel nitelikte bir ise veya isleme veya herhangi bir yarg: kurumu ya da
hakemdeki davaya iligkin olan miizakerelerde oy kullanamaz. (2) Sirket yonetim kurulu
tiyeleriyle yonetimde gorevli imza yetkisini haiz kisiler, yonetim kurulu tiyelerinin ibra
edilmelerine iligkin kararlarda kendilerine ait paylardan dogan oy haklarin
kullanamaz.” Yonetim kurulu iyesinin pay sahibi olmasi halinde bu hiikiim
kapsaminda oydan yoksun olup olmayacaginin belirlenebilmesi i¢in s6z konusu
islemin pay sahibi icin kisisel nitelikte olup olmadigimin belirlenmesi gerekecektir.
Belirtmek gerekir ki yonetim kurulu tiyesi gercek/tiizel kisi dogrudan pay sahibi
olabilecegi gibi hiikiimde yer alan yakinlardan bir tanesi, TTK m. 195/1 uyarinca
hakim pay sahibi, TTK m. 195/4 uyarinca yavru sirket olabilir.

B RG,, T.30.12.2012, S. 28513.

16 “Genel Kurul Toplantilarina iliskin Esaslar” baglikl1 29. maddenin 6. fikrasi su sekildedir:

“(6) Halka acik ortakliklarda yeni pay alma haklarimn kisitlanmasina, kayith sermaye sisteminde
yénetim kuruluna yeni pay alma haklarin kisitlama yetkisinin verilmesine, sermaye azaltimina ve 23
tincti maddenin birinci fikrasina gére belirlenen onemli nitelikteki iglemlere iligkin kararlarin genel
kurulca kabul edilebilmesi icin, esas sozlesmelerinde agik¢a oran belirtilmek suretiyle daha agir
nisaplar ongoriilmedigi takdirde, toplanti nisabi aranmaksizin, ortaklik genel kuruluna katilan oy
hakkint haiz paylarin iigte ikisinin olumlu oy vermesi sarti aranir. Ancak, toplantida sermayeyi temsil
eden oy hakkini haiz paylarin en az yarisimin hazir bulunmast hdlinde, esas sozlesmede a¢ik¢a daha
agwr nisaplar ongériilmedikge, toplantiya katilan oy hakkini haiz paylarin ¢cogunlugu ile karar alinir.
Bu iglemlerde, 6102 sayili Kanunun 436 'nct maddesinin birinci fikrasina gére taraf olan ortaklar bu
islemlerin onaylanacagi genel kurul toplantilarinda oy kullanamazlar. Bu fikrada belirtilen nisaplar
hafifleten esas sozlesme hiikiimleri gecersizdir.”



Bu durumda sirket menfaati ile mali haktan yararlanacak yonetim kurulu
liyesinin menfaati ¢atigmakta oldugundan kanimizca yonetim kurulu tiyelerinin mali
haklarinin goriisiildiigi genel kurulda TTK m. 436 kapsaminda olanlarin oydan
yoksun olmas1 gerekir.!” Burada yonetim kurulu iiyesinin mali hakkiin belirlenmesi
pay sahipligi sifatindan bagimsiz kisisel bir menfaattir. TTK m. 436’nin amact
maddede sayilan islemlerde sirketin ¢ikarlari ile maddede sayilan kisilerin ¢ikarlarini
kars1 karsiya getirmemek, sirketin zararina hareket edilmesini 6nlemek ve tarafsizligin
saglanmasidir. Dolayisiyla bu durumda ilgili yonetim kurulu {iyesinin/iiyelerinin oy

kullanmamasi gerekecektir.

Deginilmesi gereken baskaca husus TTK m. 338’de zikredilen tek kisilik bir
anonim sirket bulunmasi durumunda bu kisinin ayn1 zamanda yonetim kurulu tiyesi
olmast (ki bu halde yonetim kurulu iiyesi ile sirket arasinda yazili bir vekalet
sOzlesmesi yapilmasi gerekir) yahut tek kisilik anonim sirkette yonetim kurulu
tiyesinin TTK m. 436°da sayilan kisilerden biri olmasi halinde yonetim kurulunun mali

haklarinin nasil belirlenecegidir.

Oncelikle belirtmek gerekir ki tek pay sahipli anonim sirket (ortaklik) terimi
literatiirde birtakim ¢eliskileri beraberinde getirmektedir. Kavram olarak ortaklik
ifadesi birden fazla kisinin bir araya gelmesi anlamin1 tagimakta olup ortakliga iliskin
hiikiimler de bu kisiler arasindaki iliskileri diizenlemektedir. Bu sebeple tek kisilik bir
anonim sirkette ortaklik hiikiimlerinin uygulanmast ¢esitli sorunlara sebep
olmaktadir.® Bu sorunlardan biri de yukarida izah edildigi iizere tek pay sahibinin

yonetim kurulu olarak TTK m. 436 kapsamindaki kisilerden olmasidir.

Tek pay sahipli bir sirkette bu kisinin yonetim kurulu iiyesi se¢ilmest TTK m.
436’da sayillan kisisel menfaatlerden olmadigi icin bu durumda bir engel
bulunmamaktadir. Tek hissedar genel kurulun biitiin yetkilerini haizdir (TTK m.
408/3). Ancak bu kisi mali hakkin belirlenmesinde oy kullanamayacak olup TTK m.

408/2-f uyarinca bu yetki genel kurulun devredilemez yetkilerindendir.

" YANLI, Mali Haklar, s. 50; OZER, s. 397.
18 EMINOGLU, Cafer, “Tek Pay Sahipli Anonim Sirkette Genel Kurul”, istanbul Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi, C. 6, S. 1, 2015, s. 131.



Bu durumda oydan yoksunluk hali karar alinamamasi sonucunu doguracaktir.
Ancak TTK m. 436’ya aykir1 olarak alinan bu karar sadece TTK m. 446/1-b uyarinca
iptal edilebilir nitelikte olup iptal karar1 kesinlesinceye kadar gecerliligini
koruyacaktir. Eger sekle aykir1 olarak gecersiz oylarla alinan bu karara kars1 kararin
alinmasindan itibaren {i¢ ay icerisinde dava agilmaz veya agilan dava kesin olarak
reddedilirse kararin gegersizligi ileri siiriilemez. Tek hissedarin ayni1 zamanda yonetim
kurulunu olusturmasi halinde bdyle bir dava agilmayacak olup hissedarin yonetim
kurulu iiyesi olmadig: hallerde de dava agilmasi diisiik bir ihtimal oldugundan®® iptal

edilebilir nitelikte olan bu karar uygulanmaya devam edecektir.

Nitekim TTK m. 436’da diizenlenen oydan yoksunluk hiikmiiniin getirilis
amacinin pay sahipleri ile sirket arasindaki menfaat dengesinin saglanmasi oldugu
diisiiniildiginde tek pay sahipli anonim sirkette herhangi bir menfaat catigsmasi
yasanmayacagindan TTK m. 436’nin uygulanmasi Kanun’un amacima hizmet
etmemektedir. Ancak aksi goriis olarak sirket ¢alisanlari ve alacaklilarin da menfaat
sahibi kisiler olarak kabul edilmesi ve bu bakimdan tek pay sahipli bir sirket bulunsa
dahi oydan yoksunluk hiikmiiniin isletilmesi gerektigi ifade edilmektedir.?’ Kanimizca
bu durum yukarida izah edildigi lizere yalnizca iptal edilebilir nitelikte bir kararin

olugmasini doguracagindan pratik anlamda uygulanabilir olmayacaktir.

C. Esit Hak Saglanmasi

Yonetim kurulu iiyelerine mali haklar taninirken esit islem ilkesine uyulup
uyulmamasi gerektigi tartisilabilecek baskaca bir husustur. Bu kapsamda bir yonetim
kurulu tiyesine mali hak taninirken bir digerine taninmamasi yahut her iiyeye mali hak
taninmakla birlikte tutarlar1 arasinda farklilik bulunmasi miimkiin midiir? Esitlik ile
ilgili olarak TTK m. 357°de “Temel ilkeler” bashg: altinda esit islem ilkesine yer
verilmis olup bu ilke uyarinca pay sahipleri esit sartlarda®’ esit islemlere tabi

tutulmalidir.?? Esitlik, Tiirk Dil Kurumu tarafindan, birden fazla seyin esit olma

19 AYDOGAN, Fatih, Tek Kisi Ortakligi, Vedat Kitapgilik, istanbul, 2012, s. 279.

20 EMINOGLU, s. 158.

2L OMAG, Merih Kemal, “Anonim Sirketler Hukukunda Esit Islem Ilkesi”, Hukuk Arastirmalar
Dergisi, C. 1, S. 1, 1986, s. 4-5.

22 Sz konusu ilke miilga Kanun zamaninda yazisiz bir ilke olarak kabul edilmekte iken 6102 sayili
Kanunda bu ilke madde metnine islenmistir. Ayrmtili bilgi icin bkz. AKDAG GUNEY, Necla,
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durumu, kanunlar 6niinde bireylerin ayni olma durumu ve siyasal ve toplumsal haklar
baglaminda ayrimciliga ugramamak seklinde tamimlanmaktadir.?®  Anonim
ortakliklarda esitlik ilkesi ise haklar ve statiiler bakimindan pay sahiplerinin
konumunu diizenlemektedir.?* Bilindigi iizere pay sahipleri, sirketin yonetimini de
belirleme hakkina sahip olup bu yetkilerini genel kurulda kullanmaktadir. Esit islem
ilkesi ise bu ilke 15181nda getirilen diizenlemeler ile yonetim organinin elinde bulunan
yetkiyi, denetim giiciinii ve diger haklarmi kotiiye kullanmasini engellemektedir.?
Hak ve ylikiimliiliiklerin orantisiz dagitilmasinin 6niine gegen bu ilke dogasi geregi
yalnizca genel kurul kararlarinda degil yonetim kurulu kararlarinda da etki
dogurmaktadir. Ancak, pay sahipleri, esit davranmayan yonetim kurulu {iyesine karsi
sorumluluk davasi agabilme imkanina sahip olsa dahi goriilecegi tizere bu ilke yalnizca

pay sahipleri bakimmdan dogrudan uygulanabilir bir ilkedir.?

Burada, Is Kanunu’nun?’ esit davranma ilkesini diizenleyen 5. maddesinin
uygulanip uygulanmayacagi giindeme gelebilir. Bu Kanun maddesinin
uygulanabilmesi i¢in oncelikle yonetim kurulu iiyesi ile sirket arasinda is¢i isveren
iligkinin bulunup bulunmadigina karar verilmelidir. Yonetim kurulu iiyelerinin sirkete
kars1 hukuki durumu konusunda doktrinde goriis birligine varilamamistir. Bilindigi
tizere genel kurul tarafindan bir kisinin yonetim kurulu iiyesi olarak secilmesi icap
niteliginde olup kisinin bu gorevi kabul etmesi ile sirket arasinda bir sozlesme
kurulmaktadir.?® Sirket ile yonetim kurulu iiyesi arasinda belli bir siire igin sirketin
yonetimi ve idaresi konusunda anlasma yapildigindan bu sézlesmenin niteligini hizmet
sOzlesmesi olarak nitelendiren yazarlar, yonetim kurulu tiyesi ile yapilan sézlesmede
ticretin asli unsur olmamasi sebebiyle bu sozlesmenin hizmet sozlesmesi
sayllamayacag1 gerekcesiyle elestirilmiglerdir.?® Aradaki sozlesmenin vekalet

sozlesmesi oldugunu ifade edilmesi ilizerine bu goriis, uygun olmayan zamanda

“Anonim Sirketlerde Esitlik Ilkesi”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 18, S. 3-4, 2014, s.
115 vd.

28 https://sozluk.gov.tr/, E.T. 04.05.2022.

24 YILDIZ, Siikrii, Anonim Ortakliklarda Pay Sahibi A¢isindan Esit Islem Ilkesi, Seckin Yaymecilik,
2004, s. 10.

% YILDIZ, s. 57, OMAG, s. 2.

% OMAG,s. 1.

2" RG., T. 10.06.2003 S., 25134.

28 GUNDOGDU, Gokmen / KAPLAN, Hasan, “Anonim Ortaklik ile Iscileri Arasindaki Iliskide
Yonetim Kurulu Uyesinin Hukuki Durumu”, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuasi, C. 65,
S. 2, 2017, s. 257.

2 GUNDOGDU / KAPLAN, s. 258.
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gorevine son verilen yonetim kurulu {iyesinin tazminat talep hakki bulunmamasi
sebebiyle uygun bulunmamistir. Sonug olarak yonetim kurulu tiyesi ile sirket arasina
tek bir sozlesmenin tiim hiikiimlerinin gegerli olmadigi, kendine 6zgli bazi

niteliklerinin bulundugunu kabul edilmektedir.*

Is Kanununun uygulanip uygulanmayacagimin tespiti acisindan i
s0zlesmesinin niteligine bakilacak olursa bu sozlesme genel anlamda igverenin emir
ve talimatlar1 dogrultusunda is gormenin kararlastirildigi bir soézlesme olup bu
sOzlesme tipinde bagimlilik unsuru 6n plandadir. Yonetim kurulu iiyeleri ile sirket
arasinda bu tiir emir talimat iliskisi bulunmadigindan bu iliskinin is iligkisi, aradaki
sOzlesmenin i s0zlesmesi ve yonetim kurulu liyesinin de is¢i olarak nitelendirilmesi
miimkiin degildir.3! Dolayisiyla Is Kanunu’nun 5. maddesinin de burada yol gésterici
olmadigi ifade edilebilir. Ancak, yonetim kurulu tiyesinin bu iiyeligi yaninda genel
miidiir yahut baska bir sifatla is s6zlesmesine bagli olarak c¢alismasinin oniinde bir

engel bulunmadigim belirtmekte fayda vardir.%2

Manavgat’a gore yonetim kurulu liyelerine yetki devrinden dogan sorumluluk
farkliliklari, iiyelerin uzman olup olmamasi gibi hakli sebepler halinde mali haklarda
farklilik olabilecegi, bunun disinda meydana getirilen farkliliklarin diiriistliik kuralina
aykirilik olusturacag ifade edilmistir.®® Ozer de kazang payr bakimindan ydnetim
kurulu {iyesinin toplantiya katilim sayisi, gostermis oldugu basar1 gibi unsurlar goz

oniine alinarak ddemelerde farklilik olabilecegini ifade etmistir.3*

Bilindigi iizere sirketin belirli birini yonetim kurulu tyesi olarak se¢me
zorunlulugu yoktur. Yo6netim kurulu iiyesi se¢ilen bir kisinin bu gérevi kabul etme gibi
bir yiikiimliiliigli de bulunmamaktadir. Dolayisiyla yonetim kurulu iiyesi ile sirket

arasinda bir 6zel hukuk iliskisi mevcut olup® yonetim kurulu iiyelerine hakli bir sebep

30 Ayrmtili bilgi igin bkz. GUNDOGDU / KAPLAN, s. 259-261.

31 DOGAN YENISEY, Kiibra, “Anonim Sirket Yonetim Kurulu Uvyeligi ve Is Sozlesmesi”, Fevzi
Sahlanan’a Armagan, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuasi, 2016, C 74, Ozel Sayi, s. 317
vd.; KARASU, Rauf, “Anonim Sirket Yonetim Kurulunda Belirli Gruplarin Temsil Edilme Hakki”,
Ticaret ve Fikri Miilkiyet Hukuku Dergisi, C. 2, S. 1, 2016, s. 34.

2 DOGAN YENISEY, s. 332 vd.

3% MANAVGAT, Caglar / KIRCA, Ismail / SEHIRALI CELIK, Feyzan Hayal, Anonim Sirketler
Hukuku, C. 1, 2013, s. 742.

% OZER, s. 245.

3 MANAVGAT (KIRCA/SEHIRALI CELIK), s. 727.
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bulunsun bulunmasin farkli mali hak taninmasi yahut bunun tutarmin farkli olmasi

giindeme gelebilir.%®

Peki, bu durumda kendisine daha az iicret 6denmesi kararlastirilan yahut mali
hak taninmayan yonetim kurulu {iyesi genel kurulun bu kararinin diiriistliik kuralina
aykir1 olmasi sebebiyle iptalini talep edebilir mi? TTK’nin 446/1-d maddesinde genel
kurulunun kararlariin uygulanmasi kisisel sorumluluguna yol agabilecek yonetim
kurulu {iyelerinin karara kars1 iptal davasi agabilecegi ongoriilmiisse de mali haklarin
belirlenmesindeki farklilik, yonetim kurulu {iyesinin kisisel sorumluluguna sebep
olabilecek nedenlerden degildir. Nitekim kendisine karsi farkli muamelede

bulunuldugunu diisiinen yonetim kurulu {iyesi bu gorevi yiiriitmekten vazgegebilir.

Burada tartisilabilecek baskaca bir husus TTK’nin 360. maddesinde®’
diizenlenen belirli gruplarin yonetimde temsil edilmesi halidir. Bilindigi tizere ilgili
madde ile esas sozlesmede yer almak kaydiyla belirli pay gruplarina, grup olusturan
hissedarlara veya azliga yonetim kuruluna aday gosterme hakki taninabilecegi gibi bu
gruplar yonetim kurulunda temsil hakkini da haiz olabilir. S6z konusu diizenleme
dogrultusunda belirli pay gruplari, grup olusturan hissedarlar veya azlik kendi arasinda
yonetim kurulu iiyesi belirleyebilecegi gibi bir ii¢lincii kisiyi aday olarak onerebilirler.
Ancak her iki durumda da anilan kisi ve gruplar tarafindan dogrudan yonetim kurulu
liyesi atamasi yapilmadigina dikkat edilmelidir. Zira yonetim kurulu tiyeleri ancak
genel kurulda yapilacak secim ile goreve gelmektedirler. Bu yetki genel kurulun
devredilemez ve vazgecilemez yetkilerinden olup aksine diizenleme emredici

kurallarin ihlali anlamina gelecektir.

% YANLI, Mali Haklar, s. 55.

37 (1) Esas sozlesmede dngoriilmek sart1 ile, belirli pay gruplarina, dzellik ve nitelikleriyle belirli bir
grup olusturan pay sahiplerine ve azliga yonetim kurulunda temsil edilme hakk1 taninabilir. Bu amagla,
yonetim kurulu iiyelerinin, belirli bir grup olusturan pay sahipleri, belirli pay gruplar1 ve azlik arasindan
secilecegi esas sozlesmede Ongoriilebilecegi gibi, esas sozlesmede yonetim kurulu iiyeligi i¢in aday
onerme hakk: da taninabilir. Genel kurul tarafindan yonetim kurulu iiyeligine onerilen adaym veya
hakkin tanindig1 gruba ve azliga mensup adayimn hakli bir sebep bulunmadig: takdirde iiye secilmesi
zorunludur. Bu sekilde taninacak temsil edilme hakki, halka agik anonim sirketlerde yonetim kurulu
ilye sayisinin yarisini asamaz. Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerine iliskin diizenlemeler saklidir.

(2) Bu maddeye gore yonetim kurulunda temsil edilme hakk: taninan paylar imtiyazli sayilir.
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TTK m. 360 uyarinca belirli kisi ve gruplara aday 6nerme veya temsil hakki
verilmesine karsin bu hakkin ne sekilde kullanilacagi Kanun’da acikga
belirtilmemistir. Ancak verilen bu yetki tek hissedara ait olmadik¢a bu hak esyanin
dogasi geregi toplanti yoluyla kullanilabilecektir. Buna gore bu toplant1 sonucunda bir
aday belirlenmesi halinde hakli bir sebep bulunmadik¢a (adayin rakip firma ile siki
baglantisinin bulunmasi, rakip firmada hakim hissedar konumunda olmasi, kanunen
yonetim kurulu iiyesi olmak i¢in gerekli sartlar1 tasimamasi vs.) ilgili aday yonetim
kurulu tiyesi olarak secilecektir. Kanun maddesinde belirtildigi lizere temsil edilme
hakki imtiyazli paylardan sayilldigindan kanimizca esas sozlesmede bu toplantiya
iligkin ayrica bir diizenleme bulunmamasi halinde toplantiya ¢agirma usuliine iligkin
olarak imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun toplantiya ¢agirma hiikiimlerinden
yararlanilabilir.®® Ancak bu durumda imtiyazl pay sahipleri 6zel kuruluna uygulanan
agirlagtirllmig nisaplarin uygulanmasi TTK m. 360°ta yer alan hiikmii daraltici niteligi
haiz oldugundan bu toplantida hazir bulunanlarin oy ¢oklugu ile karar verilmesi
gerekmektedir.® Son olarak aday gosterme toplantisinin herhangi bir sebeple
yapilmamas1 veya yapilsa bile herhangi bir aday gosterilememesi halinde bu haktan
feragat edildigi degerlendirilmekte olup bdyle bir durumda yetki tekrar genel kurula

gececektir.

Belirtmek gerekir ki aday gosterme toplantisinda alinan karara karsi iptal
davas1 agilabilecegi gibi daha sonra genel kurul kararina karsi da iptal davasi
acilabilir.** Bunun yaninda, aday gosterilen yonetim kurulu iiyesinin segilmesi
sonrasinda bu yonetim kurulu iiyesine mali hak taninmamasi yahut diger yonetim
kurulu tyelerinin haklarina oranla ¢ok diisiik iicret kararlastirilmasi halinde pay
sahiplerinin belirtilen madde uyarinca temsil haklarinin engellendigi gerekcesiyle
diirtistliik kuralina aykirilik olusturdugu iddia edilen bu genel kurul kararinin iptalini
isteme hakki bulunmaktadir. Zira yonetim kurulu iiyesine diger iiyelere nazaran
yiiksek oranda diisiik ticret 6demesi yapilmasi yahut hi¢ {icret 6demesi yapilmamasi
esitlige aykirt bir durum olusturacaktir. Yukarida izah edildigi lizere yonetim kurulu
tiyesinin seg¢ilmesine iliskin genel kurulun karari yalmizca icap niteliginde olup

yonetim kurulu iiyesinin goreve baslamasi bu gorevi zimni ya da agik olarak kabul

% KARASU, s. 37.
% KIRCA (MANAVGAT/SEHIRALI CELIK), s. 434.
4 KIRCA (MANAVGAT/SEHIRALI CELIK), s. 435.
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etmesine bagli olup yoOnetim kurulu {yesinin gorevi kabul zorunlulugu
bulunmamaktadir. Bu sartlar altinda yonetim kurulu iiyeleri arasinda iicret bakimindan
ciddi farklilik bulunmasi halinde yonetim kurulu iiyesinin gorevi kabul etmeme
ihtimali ¢ok yliksektir. Bu sebeple iicret farkliligi yoluyla kendilerine aday gosterme
hakki taninan kisi ve gruplarin gosterdigi adayin gorevi kabul etmemesi saglanarak
TTK m. 360°’ta yer alan “hakli bir sebep bulunmadig1 takdirde belirlenen adayin

yonetim kurulu iiyesi se¢ilmesi zorunludur” hiikkmii dolanilmis olacaktir.

Ayrica belirtmek gerekir ki yonetim kurulunun mali haklarina iliskin esas
sozlesmede ya da genel kurul karartyla bir iist sinir belirlenerek 6denecek tutarin
yonetim kurulu tarafindan belirlenmesi gerektigi durumlarda®’ yonetim kurulu
tiyelerine herhangi bir gerekceye dayanmaksizin farkli 6deme yapilmasi halinde
kendisine az 6deme yapilan yonetim kurulu iiyesinin goérevi birakmasi, TTK’ nin
408/2-b maddesinde belirtilen genel kurulun yonetim kurulunu azletme konusundaki
miinhasir yetkisinin ihlali anlamma gelecektir.*? Zira madde metninde belirtildigi
lizere yonetim kurulunun gorevden alinmast genel kurulun devredilemez
yetkilerindendir. Belirlenen iicretin hakkaniyete aykir1 olarak diisiik belirlenmesi
yonetim kurulu iiyesini gorevden ¢ekilmeye zorlama anlamina gelecektir. Ayni yahut
benzer gorevleri yapan, gorev dagilimi yapilmis olsa dahi bu dagilim gercevesinde
gorevlerini kanun gereklerine ve sirket menfaatine uygun olarak yerine getiren bir
yonetim kurulu iiyesinin hakli gerekceler olmadan esit durumdaki yonetim kurulu
tiyelerine nazaran diisiik ticret almasinin ilgili tiye tarafindan kabul edilmesi miimkiin
degildir. Dolayistyla yonetim kurulu iiyesinin salt gorevi kabul etmemesi ya da gorevi
birakmasia yonelik yapilan bu ayrimci uygulama genel kurulun yonetim kurulu

tizerindeki yetkisini sinirlamakta olup kanuna aykirilik teskil edecektir.

Sonug olarak; yonetim kurulu liyelerine mali bir hak taninmak zorunlulugu
bulunmamakta oldugu gibi yonetim kurulu iiyelerine birbirlerinden farkli tutarlarda
odeme yapilabilecegi*® ancak yukarida aciklanan nedenlerin varligi halinde genel

kurulun bu yondeki kararinin iptalinin istenebilecegi sdylenebilir.

‘- MANAVGAT (KIRCA/SEHIRALI CELIK), s. 742.
2 YANLLI, Mali Haklar, s. 57.
4 YANLI, Mali Haklar, s. 41.
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D. ikinci Bir Gorevin Bulunmas1 Halinde Mali Hak Belirlenmesi

Yonetim kurulu iiyelerinin sirketteki bu gorevlerinin yaninda genel
miidiirliik, amirlik, komite baskanlig1 gibi ilave gorevlerin verilmesi miimkiin oldugu
gibi iiyenin, iliyelik vasfi dolayisiyla kendisine mali hak taninip taninmadigina
bakilmaksizin ilave gorevi sebebiyle kendisine ticret 6denmesi miimkiindiir. Burada
tartisilmas1 gereken husus ilave gorevler kapsaminda {icretin kim tarafindan ve nasil

belirlenecegidir.

Ozer’e gore, mali haklarin belirlenmesi acisindan {ist diizey yoneticiler de
yonetim kurulu {iyelerinin mali haklarinin belirlenmesi prosediiriine tabi olmalidir.**
Buradaki st diizey yoneticilerden kasit sirketi {igiincii kisilere karsi temsil eden,
sirkete kaynak yaratan, sirketin genel politikasi, amaci ve hedefi konusunda sz sahibi
olan yoneticilerdir.*® Ust diizey yoneticilerin iicretlerinin de genel kurul karar1 veya
esas sOzlesme ile belirlenmesi gerekliliginin altinda adil davranma ve menfaatlerin
korunmasi ilkeleri yatmaktadir. Zira st diizey yoneticilerin {icretlerinin yonetim
kurulu tarafindan belirlendigi bir sirkette yoneticilerden birinin veya birkaginin kurul
ile 1yi iligkiler kurmasi sonucu daha yiiksek ticret almas1 glindeme gelebilir. Belirtmek
gerekir ki yazar burada iist diizey yoOneticinin ayni zamanda yonetim kurulu {iyesi
olmasi yahut olmamasi konusunda ayrim yapmamakta, her haliikrda {ist diizey
yoneticilerin {icretlerinin TTK m. 394 tahtinda yonetim kurulunun mali haklarinin
belirlenmesi usuliine uygun olarak belirlenmesi gerektigini savunmaktadir.*® Ancak
bu durumda yeni bir yoOneticinin géreve basladigi/licretinde artig talep ettigi her
durumda esas sozlesmenin degistirilmesi veya genel kurul karar1 alinmasi
gerekeceginden yazar tarafindan burada teklifin yonetim kurulu tarafindan genel
kurula yapilabilecegi ifade edilmektedir. Bunun sonucunda alinan genel kurul karar
yonetim kurulu tarafindan sirket ile yonetici arasinda yapilacak sozlesmede yer
bulacaktir. Ozetlemek gerekirse yazar, yonetim kurulu iiyelerinin, murahhaslarm,
ticari temsilcilerin, ticari vekillerin, TTK m. 366/2 uyarinca kurulan komite iiyelerinin
ve ikinci bir gorev alan yonetim kurulu iiyelerinin bu gorevleri acisindan TTK m.

394’e tabi olmas1 gerektigi goriisiindedir.

4 ()ZER, s. 213 vd.
4 (OZER, s. 34.
4% ()ZER, s. 221.
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Yanlr’ya gore ise TTK m. 394 prosediirii sadece yonetim kurulu iiyelerinin
mali haklarmin belirlenmesinde kullanilacak, yonetim kurulu iiyelerinin ikinci
gorevleri dahil iist diizey yoneticilerin mali haklarinin belirlenmesinde yonetim kurulu
yetkili olacaktir.*’ Yazar bu goriisiinii ilk olarak TTK’nin 374. maddesine
dayandirmaktadir. Anilan maddede yonetim kurulunun gorevleri ve yetkileri
diizenlenmekte olup madde uyarinca yonetim kurulu ve yetki devrinin mevcut oldugu
durumlarda yonetim, genel kurulun yetki alan1 disindaki sirketin isletme konusu ile
ilgili islemlerde yetki sahibidir. Kanun’un “Yo6netimin Devri” baslikli 367. maddesi
dogrultusunda yonetim kurulu, sirketin esas sozlesmesine konulacak bir hiikiim ile
veya i¢ yonerge ile yonetim yetkisini yonetim kurulunun bir veya birkag iiyesine ya da
ticiincii kisilere devredebilir. Bunun disinda TTK’nin 408/1 maddesinde de genel
kurulun, kanunda ve esas s6zlesmede agikga belirtilen durumlar hakkinda karar alacagi
diizenlenmistir. Bu hiikiimler bir arada degerlendirildiginde mevcut hukuk diizeninde
genel kurulunun alanina girmeyen ve yonetim ile ilgili hususlarda yetkinin yonetim
kurulunda bulundugu, dolayisiyla {ist diizey yoneticilerin mali haklarinin

belirlenmesinde yonetim kurulunun yetkili oldugu agiktir.

TTK’nin 374. maddesi ile yoOnetim kurulunun devredilemez gorev ve
yetkilerini diizenleyen 375. maddesinin gerekgeleri incelendiginde; sirketin isletme
konusunun gergeklestirilebilmesi amaciyla yapilacak biitiin islemlerin yonetim yetkisi
icinde oldugu, bu yetkinin yonetim kuruluna veya yonetimin devri halinde yonetime
ait oldugu, meri Kanun’da genel kurulun biitiin yetkileri haiz iist bir kurul oldugu
anlayiginin terk edilerek kanun koyucu tarafindan yonetim kurulu ve genel kurul
arasinda islev ayriligmin benimsendigi ifade edilmistir.*® Nitekim yonetim kurulunun
mali haklarina iligkin TTK’nin 394. maddesi ve genel kurulun bu haklar1 belirleme
yetkisine iligkin 408/1-b maddesi sadece yonetim kurulunun mali haklarindan
bahsetmekte, yonetim kurulunun ilave gorevleri yahut diger yoneticilerin mali
haklarina iligkin herhangi bir diizenleme ihtiva etmemektedir. Dolayisiyla yazar,
yonetim kurulu ile genel kurulun islev ayrilig1 anlayisinin benimsenmesi ve yukarida
aciklanan sair nedenlerle yonetim kurulunun ilave gorevleri ve yoneticilerin mali

haklar1 bakimindan yonetim kurulunun yetkili oldugunu belirtmektedir.*°

4TYANLI, Mali Haklar, s. 59 vd.
4 TTK madde gerekgesi
49 YANLI, Mali Haklar, s. 60.
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Mevcut Kanun’umuzda yalnizca yonetim kurulunun iicretleri bakimindan
genel kurulun yetkilendirilmesi, bunun diginda sirketin iist diizey yonetiminde goérevli
kisiler ile murahhas iiye ve miidiirler bakimindan {icretlendirme yetkisinin yonetim
kuruluna birakilmis olmasina karsin Boliim II’de bahsedilen iilke uygulamalar ile
Boliim III’de ifade edilen elestiriler 1s181inda bu yetkilerin de genel kurulda olmasinin
sitketlerin menfaatleri ve iilke ekonomisi agisindan daha yararli olacagi

degerlendirilmektedir.

II. MALIi HAK TURLERI

Anonim sirketlerde yonetim kuruluna taninmis bulunan mali haklar TTK m.
394°te agikga zikredilmis olup bunlar; huzur hakki, yillik kardan pay dagitimi, prim,
ticret ve ikramiye olmak iizere bes tanedir. 6762 sayili miilga TTK’de ise kanun
koyucu bu haklardan bahsetmemis, sadece Kanun’un 333. maddesinde huzur hakki
baslig1 altinda, esas s6zlesmede aksine hiikiim bulunmadik¢a yonetim kurulu iiyelerine
katildiklar1 her toplant1 i¢in ticret 6denecegini diizenlemekle yetinmistir. Bahsi gecen
maddeye gore esas sdzlesmede yonetim kuruluna 6denecek olan iicret belirlenmemisse

bu ticret genel kurul tarafindan belirlenecektir.

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu ile miilga Kanun’da yer alan toplant1 bagina
Odenecek huzur hakki genisletilerek bu haklara yillik kardan pay, prim, ticret ve
ikramiye Odemeleri de eklenmistir. Maddede yer alan haklar smirli sayida
benimsenmis olup yonetim kurulu iiyelerine bu 6demelerden birkaginin bir arada

yapilmasinin 6niinde engel bulunmamaktadir.>

50 ALTAS, Soner, Tiirk Ticaret Kanunu’na Goére Anonim Sirketler, Seckin Yaymecilik, 10. Baski, 2021,
s. 316; TTK madde gerekgesi, http://www.ticaretkanunu.net/turk-ticaret-kanunu-madde-gerekceleri-
ikinci-kitap-ticaret-sirketlerimadde-124-644/ E.T., 01.01.2021; YUCE, Mehmet, Anonim ve Limited
Sirketlerde Y&netim Kurulu Uyeleri, Kanuni Temsilciler, Miidiirler ile Ortaklarmn Hak ve
Sorumluluklari, Ekin Yayincilik, 2014, s. 84.
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http://www.ticaretkanunu.net/turk-ticaret-kanunu-madde-gerekceleri-ikinci-kitap-ticaret-sirketlerimadde-124-644/

A. HUZUR HAKKI

1. Kavram

Miilga Tiirk Ticaret Kanunu’nun 333. maddesinde sirketin esas s6zlesmesinde
aksine bir diizenleme bulunmadig1 takdirde yonetim kurulu iiyelerine katilmis
olduklar her toplant1 i¢in ticret 6denecegi hiikiim altina alinarak huzur hakkina iligkin
bir diizenleme getirilmistir. 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun 394. maddesinde ise
yonetim kurulu tiyelerinin diger mali haklar1 da siralanarak, huzur hakki kapsaminda
yapilacak 6demelerde toplantiya katilmis olma sart1 zikredilmemis, yonetim kurulu
liyelerine 6deme yapilabilmesinin 6n sart1 olarak 6demeye iliskin hiikmiin sirket esas

sOzlesmesi veya genel kurul karari ile kararlastirilmis olmasi gerektigi ifade edilmistir.

Huzur hakki kavraminin agiklanmasinda géz oniine alinabilecek bir bagka
diizenleme ise Tiirk Ticaret Kanunu’nun 513. maddesidir. Anilan maddede sirketin
iflas etmesi durumunda y6netim kurulu liyelerinin “...iflasin agilmasindan onceki son
ti¢ yil i¢inde kazang payr veya baska bir ad altinda hizmetlerine karsilik olarak
aldiklart...  iicret...” denmek suretiyle huzur hakkmin da dicret olarak
degerlendirildigini sdylemek miimkiindiir. Huzur hakkinin dogasi geregi ydnetim
kurulu iiyelerinin toplantilara katilmasi neticesinde kendilerine ddenen bir meblag
oldugu gbz oniine alindiginda, huzur hakkina iliskin 6demeler belli donemlerde (aylik,
lic aylik veya yillik deme gibi) yapilabilmekte®! olup bu durumun hakkin iicret olma
niteligini degistirdigini sdylemek miimkiin degildir. Ancak doktrinde s6z konusu
hakkin yonetim kurulu iiyelerine toplantilara katilmak i¢in harcadiklari emek ve
zaman karsiliginda 6denen bir meblag oldugu, bu yoniiyle mali bir hak olmakla
beraber iicretten ziyade tazminat olarak degerlendirilebilecegi seklinde goriisler de

mevcuttur.>?

St KUBILAY, Huriye, “dnonim Ortakliklarda Yonetim Kurulu Uyelerinin Ucretlerinin Belirlenmesi”,
XXIV. Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlari Sempozyumu, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitiisii Yayinlari, 2012, s. 9-59.

52 OCAL, Akar, “Huzur Hakk: 7, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, Temmuz 1968, C. 1V, S. 4, s. 616.

17



Huzur hakki yonetim kurulu tiyelerinin toplantilara katilimini tesvik amaciyla
getirilen bir diizenleme oldugundan meblag yoniinden diger mali haklara nazaran
sembolik bir deger tasimaktadir.>® Huzur hakkinn iicret veya kardan pay ile birlikte

odenmesinin 6niinde herhangi bir engel bulunmamaktadir.>

2. Huzur Hakkinin Belirlenmesi

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 394. maddesinde belirtildigi tizere huzur hakkinin
O6denmesi bu durumun sirketin esas sdzlesmesinde belirtilmesine yahut genel kurulun
bu yonde bir karar almasma baglidir. Esas sozlesmede huzur hakkinin 6denecegine
dair bir hiikiim bulunmasi, fakat ddenecek meblagin belirtilmemesi halinde tutar genel
kurul tarafindan belirlenecektir. Yonetim kurulu iiyelerine huzur hakki 6denmesi
istenmiyorsa esas s6zlesmeye buna iliskin bir hiikiim konulmalidir. Genel kurulun bu
yondeki karar1 pay sahipligine iliskin bir hakka miidahale niteligi tasimadigindan

yonetim kurulu {iyelerinin karara kars1 itiraz hakki bulunmamaktadir.

Huzur hakkinin talep edilebilmesi i¢in yonetim kurulu iiyelerinin toplantilara
istirak etmesi yeterli olup yonetim kurulunun gesitli komitelere ayrilmis olmasi,
yonetim kurulu iiyelerinden birinin baskan sifatini haiz olmasi, murahhas iiye olarak
gorev yapilmasi huzur hakkinda degisiklik yapilmasini gerektirmez. 6102 sayili Tiirk
Ticaret Kanunu’nun getirdigi diizenleme ile huzur hakkina iliskin 6demenin yonetim

kurulu tiyesinin katilmis oldugu toplant1 sayisina bagli olacagi sart1 kaldirilmistir.

Yonetim kurulu {iyelerinin ve yoneticilerin mali haklarina iliskin bagkaca bir
diizenleme bulunmamasi halinde bu miktarin tayininde gdrevli organ atamay1 yapan
organdir. Kisacas1 yonetim kurulu iiyelerinin ve genel kurulun karar1 uyarinca atanan
murahhas {iyelerine yapilacak 6demelerin belirlenmesinde genel kurul; yonetim
kurulu tarafindan atanan yoneticilerin ve murahhas iyelerin 6demelerin
belirlenmesinde yonetim kurulu iiyeleri yetkili olacaklardir. Kanun’un 408/2-b
maddesi uyarinca yonetim kurulunun ficret, ikramiye, prim ve huzur hakkinin

belirlenmesi genel kurulunun devredilemez yetkileri arasinda olup yonetim kurulunun

3 CELEP, s. 60.
% KAYAR, Ismail, 6102 Sayili Kanuna Gére Tiirk Ticaret Hukuku, Seckin Yayincilik, 2017, s. 460.
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kendilerine 8denecek iicreti ydnetim kurulu karari ile belirlemeleri miimkiin degildir.*®
Ayrica iicreti belirlenecek kisinin {icrete iligkin kararda sirket ile menfaat ¢catigsmasi

bulundugundan oy yoksunlugunun bulundugu unutulmamalidir.

3.  Huzur Hakkinin Odenmesi ile Tlgili Hususlar

Huzur hakkinin 6denebilmesi i¢in kanunda iki sart ongdriilmektedir. Bu
sartlardan ilki sirketin esas sOzlesmesinde yOnetim kurulu iiyelerine huzur hakki
O6denmesini engelleyen bir hitkiim bulunmamasidir. Sirket esas s6zlesmesinde yonetim
kurulu tyelerine kurul toplantilarina katilmalari halinde ticret 6denmeyecegi
kararlastirilmigsa daha sonradan genel kurul tarafindan bu maddenin aksine karar

alarak yonetim kurulu {iyelerine huzur hakki 6denmesi miimkiin degildir.

Esas so6zlesmede huzur hakkinin 6denmesini engelleyen bir hiikiim yoksa fakat
huzur hakkinin 6denecegine dair bir ibare de yoksa bu durumda genel kurul tarafindan
bir karar alinarak yonetim kurulu iiyelerine huzur hakkr 6denebilecektir.® Eger genel
kurul tarafindan yapilacak toplantinin giindem maddelerinde huzur hakkina iligskin bir
madde yoksa bu durumda yonetim kurulu iiyelerinin segilmesi ve gorev siirelerinin

belirlenmesine iliskin giindem maddesinin gériisiilmesinde bu konu da ele aliabilir.>’

Huzur hakkinin 6denmesi i¢in aranan ikinci sart yonetim kurulu tiyelerinin
toplantiya katilmis olmasidir. Yonetim kurulu iiyesinin gecerli bir mazereti olsun veya
olmasim yonetim kurulu toplantisina katilmamasi halinde kendisine huzur hakki
O0demesi yapilamaz. Bilindigi lizere Tiirk Ticaret Kanunu’nun 1527. maddesi uyarinca
sirket sozlesmesinde yahut sirketin esas sOzlesmesinde sermaye sirketlerindeki
miidirler kurulu toplantilar1 ile yonetim kurulu toplantilarinin elektronik ortamda
yapilabilecegine dair bir hiikiim bulunmasi halinde toplantilar elektronik ortamda
yapilabilmektedir. Yonetim ya da midiirler kurulunun fiziki olarak toplanmis oldugu
hallerde de bir veya birden fazla {iyenin bu toplantilara elektronik yolla katilmas1 da

miimkiindiir. Ayn1 maddenin 5. fikrasinda belirtildigi lizere bu ydntemle alinan

55 PULASLI, Genel Esaslar, s. 427.

% Yargitay 23. Hukuk Dairesi, T. 13.09.2011, 2011/18E., 2011/275K., Yargitay 23. Hukuk Dairesi, T.
07.10.2013, 2013/4579E., 2013/6126K. (ALTAS, Soner, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu Kapsaminda
Sirketler Hukukuna iligkin Yiiksek Yarg: Kararlari, Ankara 2016, s. 187-191).

ST PULASLI, Genel Esaslar, s. 427.
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kararlar ve verilen oylar fiziki olarak yapilan toplantilarda alinan kararlarin ve
kullanilan oylarin biitiin sonug¢larin1 dogurmaktadir. Dolayistyla huzur hakkinin
0denmesinde yonetim kurulu liyesinin toplantiya fiziki olarak ya da elektronik yolla

katilmis olmas1 durumunda 6demede herhangi bir farklilik bulunmamaktadir.

Huzur hakki diizenlemesinin getirilmesindeki temel amag¢ yonetim kurulu
tiyelerinin toplantiya katilmasini saglamak ve sirketin karar alma mekanizmasini
giiclendirmektedir. Bu baglamda yukarida ifade edildigi iizere yonetim kurulu
tiyelerine 6denen licret yonetim kurulu iiyelerinin diger mali haklari yaninda daha
diisiik 6lgektedir. Bununla birlikte, yonetim kurulu iiyelerinin toplantida fiziki olarak
yer almak istemeleri halinde kendilerine 6denen huzur hakki yaninda toplantiya
katilmak amaciyla yapmis olduklari harcamalar sirket tarafindan karsilanmakta ve bu

tutarlar sirket kayitlarinda gider olarak gosterilebilmektedir.

Yargitay 11. Hukuk Dairesi’nin 2021 tarihi bir kararinda tek iiyeli bir yonetim
kurulunun bulundugu sirkette yonetim kurulu tiyesinin huzur hakkina iliskin 2015 yili
genel kurulundaki giindeminin iptal edilmesi talep edilmistir. Ilk derece mahkemesi
tarafindan yapilan yargilama sonucunda “...yénetim kurulu iiyesine odenecek iicretin
TTK. 394-1'de diizenlendigi, sirket esas sézlesmesinde bu hususta bir hiikiim
bulunmadigi, yonetim kurulu tiyesi i¢in genel kurulda huzur hakki belirlenmesinde
sozlesmeye ve yasaya aykirilik bulunmadigi, ayrica 5.000.-TL lik huzur hakki tutarinin
2014 yilinda davacinin da katildigi ve olumlu oy verdigi genel kurul toplantisinda
buna iliskin alinmig kararda yer alan huzur hakki tutari ile ayni miktarda oldugu, iicret
miktarimin ortiilii kazang aktarimi niteliginde olmadigi, sirketin mali yapisi, sirketin
bu yondeki daha evvelki uygulamalari, yoneticinin harcadigi emek ve mesai ile orantil
oldugu, fahis olmadigr ve ayrica yonetim kuruluna huzur hakki 6denmesinin somut
davada objektif iyi niyet kurallarina da aykirt olmadigina... ” karar verilmistir. Istinaf
yargilamasi sonucu Bolge Adliye Mahkemesi tarafindan bagvurunun esastan reddine
karar verilmis olup dava temyiz edilmistir. Yargitay tarafindan da Bolge Adliye

Mahkemesi’nin vermis oldugu karar onaylanmugtir.*

%8 Yargitay 11. Hukuk Dairesi, T. 20.01.2021, 2020/1032E., 2021/228K.
20



1985 yilinda verilen bir Yargitay kararinda ise “Huzur hakki 6denmemesine
dair ana sozlesmede bir hiikiim yoksa yonetim kurulu tiyeleri sirketten genel kurul
karar alsin ya da almasin huzur hakk: talep edebilirler ve sirketin huzur hakkini

ddemesi gereklidir.” hitkkmiine yer verilmistir.>®

Yukarida aciklandigr {izere huzur hakkinin 6denecegine iligkin esas
sozlesmede madde bulunmasi yahut bdyle bir madde bulunmamasina karsin genel
kurulun bu yonde bir karar almas1 neticesinde yonetim kurulunun toplantiya katilmasi
sartiyla bir alacaginin dogdugu kabul edilmektedir. Esas sézlesmede huzur hakki
karsiliginda yapilacak 6demenin miktar1 belirtilmemigse bu miktar genel kurul
tarafindan belirlenebilecektir. Genel kurulun belirlemis oldugu miktarin yonetim
kurulu iiyeleri tarafindan yetersiz bulunmasi yahut huzur hakkina iligkin 6denecek

miktarin belirlenmemesi halinde mahkemeye bagvuru imkani da bulunmaktadir.

Belirtmek gerekir ki yonetim kurulu {iyelerinin toplantiya katilmis olmasi
neticesinde hak kazanmis oldugu huzur hakkinin 6denebilmesi i¢in sirketin kar etmis
olmasina gerek yoktur. Ancak esas sdzlesmede huzur hakki 6demesinin sirketin kar
etmis olmasi sartina baglanmasi miimkiindiir. Kanunda huzur hakki kapsaminda
yapilacak ddemeye iliskin herhangi bir sinir bulunmamaktadir. Ancak s6z konusu

O0demenin fahis miktarda olmasi kéar payr dagitimi anlamina gelebilecektir.

Odemenin ne zaman yapilacagina iliskin olarak ise Kanun’da aciklik
bulunmamakta olup s6z konusu O6demenin her toplanti sonrasinda ya da belli
periyotlarla yapilmasinda herhangi bir engel bulunmamaktadir. Sistemsel olarak
yonetim kurulu {iyelerine toplantiya katildiktan sonra huzur hakki 6demesi
yapilmasina karsin uygulamada soz konusu 6demenin aylik ya da yillik olarak

yapilmasi neticesinde islevselligini yitirdigine iliskin aksi goriisler de bulunmaktadir.®

6098 sayil1 Tiirk Borglar Kanunu’nun 147/4. maddesi uyarinca yonetim kurulu
tiyelerinin alacaklar1 bes yillik zamanasimina tabidir. Yonetim kurulu iiyelerinin bes

yil iginde zamanagimina ugramamis alacaklar1 karsisinda sirketin iflas etmesi halinde

% Yargitay 11. Hukuk Dairesi, T. 04.07.1985, 1985/3927E., 1985/4229K.
% Y{CE,s. 94.
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2004 say1l1 icra ve Iflas Kanunu’nun®! 206. maddesi uyarinca dordiincii siradan alacak
olarak kaydettirebilirler. Bunun karsisinda 6102 sayili Kanun’un 513. maddesi
uyarinca sirketin iflas etmesi halinde yonetim kurulu tiyeleri sirketten alacakli olan
kisilere kars1 iflas tarihinden 6nceki geriye doniik ¢ yil siireyle sinirli kalmak kaydiyla
sirketin bilangosuna gore uygun diismeyen, herhangi bir isim altinda almig olduklar1

fazla bedelleri iade etmekle yiikiimliidiirler.

B. UCRET

1. Kavram

Ucret kelimesi Arapca kokenli bir kelime olup kisinin is giiciiniin karsiliginda
kendisine verilen mal ya da 6denen para olarak tanimlanmaktadir.®> Roma hukukunda
licret (merces) ise mutlaka para tiiriinden olan ve bir hizmet s6zlesmesi kapsaminda
birinden hizmet alimi, bir seyin yapimi veya bir esyay1 kullanma karsiliginda 6denen
bedel olarak tanimlanmaktadir.?® Ancak Roma hukukunda isci ihtiyac1 daha ¢ok bir
aileye ait olan kolelerin kiralanmasi yoluyla giderildiginden burada modern anlamda
is sOzlesmesi kavramindan bahsedilmesi miimkiin degildir. S6z konusu kavram
“kolelerin kiralanmas1” anlamina gelen “locatio conductio operarum servi” ifadesi ile
karsilanmaktadir. Hiir iscilerin hizmetlerinin kiralanmasi ise “operas suas locare”

olarak ifade edilmektedir.%*

Tiirk hukukunda ise Is Kanunu’nun 8. maddesinde is s6zlesmesi tanimlanirken
bir tarafin bagiml bir sekilde is gordiigii, diger tarafin da licret 6deme ylikiimliligii
altina girdigi bir sdzlesme tiirii oldugundan bahsedilerek ticretin yapilan is karsiliginda
ddenen bedel oldugu vurgulanmistir. Is s6zlesmelerinde iicret esasli bir unsur olup

licret ddenmeksizin is sdzlesmesi yapilmas1 miimkiin degildir.%® Is Kanunu’nda yer

®1R.G., T.19.06.1932, S. 2128.

62 TERZIOGLU, Ahmet, “Is Hukukunda Isverenin Borcu Olarak Ucret”, Harran Universitesi
Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, C. 18, S. 72, 2019, s. 1935; SUMER, Haluk Hadi, Is Hukuku,
Seckin Yayincilik, 2020, s. 38. https://sozluk.gov.tr/ E.T. 01.01.2021.

8 UNGAN CALISKAN, Hazal, “Bir Oteki Roma Miiessesesi: Hizmet Akdi”, Marmara Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalar1 Dergisi Prof. Dr. Biilent TAHIROGLU'na Armagan, C. 23, S. 3,
s. 396.

6 UNGAN CALISKAN, s. 403.

8 CELIK, Nuri / CANIKLiOGLU, Nursen / CANBOLAT, Talat, is Hukuku Dersleri, 30. Basi, Beta
Yayincilik, Istanbul 2017, s. 149; MOLLAMAHMUTOGLU, Hamdi / ASTARLI, Muhittin, s
Hukuku, 5. Basi, Turhan Kitabevi, Ankara, 2012, s. 306.
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alan tanimlamaya benzer bir tanimlamaya Tiirk Bor¢lar Kanunu’nun “Genel Hizmet
Sozlesmesi” baslikli 393. maddesinde yer verilmistir. Tiirk Ticaret Kanunu’nun 132.
maddesinde ise “Ticaret Sirketleri” bashg! altinda ticret hakki diizenlenerek sirket
ortaklarinin sirketle ilgili hizmetler karsiliginda iicret talep edebilecekleri hiikiim altina

alimustir.

Ticaret Kanunu’'nda yonetim kurulunun iicretine iliskin bir tanimlama
yapilmamasina karsin doktrinde yonetim kurulu tiyelerine sirketin esas s6zlesmesinde
belirlenen gorevleri veya kanunda ifade edilen yiikiimliiliklerini yerine getirmesi
karsihginda 6denen bedele iicret adi verilmektedir.?® 193 sayili Gelir Vergisi
Kanunu’nun® 61. maddesinde iicret, bir isyerinde isverene bagl olarak yapilan
calisma karsiliginda saglanan menfaat olarak tanimlanmaktadir. Ayrica ortaklik hakki
olarak ddenen bedeller hari¢ olmak tizere kazancin belli bir orani olarak belirlenerek
yapilan 6demeler de bahsi gecen kanun kapsaminda iicret olarak degerlendirilmekte
olup iicretin prim, aidat, tahsisat vb. gibi bagkaca isimler altinda 6denmesi mahiyetini
degistirmemektedir. Yine ayn1 maddenin 4. fikrasi uyarinca yonetim kurulu iiyelerine

bu nitelikleri dolayisiyla yapilan 6demeler de iicret adin1 almaktadir.

Ucretin  6denme zamanna iliskin kanunda herhangi bir hiikiim
bulunmamaktadir fakat uygulamada aylik periyotlarla 6denmektedir. Bu durum her ne
kadar maas kavramini1 animsatsa da hukukumuzda maas kavrami Devlet memurlar1 ve
emekli ayliklar i¢in kullanilan bir kavram oldugundan ydneticilere yapilan 6deme
ticret olarak adlandirilmaktadir. Miilga Tiirk Ticaret Kanunu’nun 333. maddesinde
yonetim kurulu iiyelerinin toplantilara katilmasi karsiliginda kendilerine {icret
Odenecegi ifade edilmesine karsin, iicretin, huzur hakkindan farkli bir diizenleme
oldugunun kabulii gerekmektedir. Zira huzur hakki yonetim kurulu iiyelerinin
toplantiya katilimini tesvik edici niteligi haizken licret kavrami sirkette goriilen hizmet

karsil1g1 6denen bedeldir.

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu kurumsal yonetim ilkelerini benimseyerek
profesyonel yonetim anlayisinin hayata gecirilmesini temin etmeye yonelik

diizenlenmistir. Bu kapsamda yonetim kurulu ile genel kurul arasinda giicler

% YUCE,s. 84.
7 R.G., T. 06.01.1961, S. 10700.
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dengesinin saglanmasi1 amaglanarak pay sahiplerinin yonetime dogrudan katilmasi
yerine sirketin profesyonel bir sekilde yonetilmesi anlayisi 6n plana cikarilmistir.®®
Yapilan diizenlemeler ile yonetim kurulunda profesyonel yoneticilerin yer almasi,
gercek kisilerin yaninda tiizel kisilerin de yonetim kurulu iiyesi olabilmesi, yonetim
kurulunun goérevlerinin devrine iligkin ayritili hiikiimlere tabi olunmasi, kurulacak
cesitli komiteler ile sirket yonetiminin etkin ve verimli bir sekilde devamliligi
saglanmistir. Bu anlayigin bir yansimasi da yonetim kurulunun mali haklarina iliskin
diizenlemede yer almaktadir. Bu dogrultuda mevcut Tiirk Ticaret Kanunumuzda
yonetim kurulunun toplantilara katilmasi neticesinde kendisine 6denen huzur hakki ile
yapmis oldugu hizmetler karsiliginda kendisine ddenecek iicret arasinda ayrima
gidilmistir. Bunun yaninda ikramiye, prim ve kazang pay1 gibi diger 6deme kalemleri

de madde metninde ayr1 ayr zikredilmistir.%°

2. Ucretin Belirlenmesi

Yonetim kurulu tyeleri goreve basladiklar1 tarihten itibaren iicrete hak
kazanmaktadir. Tirk Ticaret Kanunu’nun 394. maddesinde yonetim kuruluna
O0denecek iicretin esas sozlesme ile veya genel kurul tarafindan belirlenebilecegi
hiikiim altina alinmistir. Uygulamada yonetim kurulu tiyelerinin se¢imi ile birlikte
kurul tiyelerine 0©denecek iicret aym1 giindemde genel kurul tarafindan
kararlastirilmaktadir.”® Genel kurulun y&netim kurulunun iicretinin belirlenmesinde
(esas sOzlesmede net bir tutar belirtilmemisse) serbestisi bulunmaktadir. Genel kurul
tarafindan yonetim kuruluna tcret verilecegi kararlastirilmis veya esas sozlesmede
yonetim kuruluna {icret 6denecegine iliskin bir ibare eklenmis fakat ticretin miktar1
konusunda herhangi bir diizenlemeye yer verilmemisse sonradan genel kurul
tarafindan bu ticretin tutar1 belirlenebilir. 6762 sayili miilga Kanun’un 369/3. maddesi
uyarinca genel kurulun ticret miktarini tayin edebilmesi i¢in toplanti giindeminde bu
konunun agike¢a belirtilmesi gerekmektedir. TTK’nin 413. maddesinde ise bu hususa
yer verilmemis fakat glindemde yer almayan konularin toplantida tartigilamayacagina

iligskin genel hiikkiim korunmustur.

8 KARASU, Rauf, “6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu Ile Anonim Sirketlerde Kurumsal Yonetim ile
Ilgili Getirilen Yenilikler”, Inonii Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 4, S. 2, 2013, s. 38 vd.

% TTK madde gerekgesi http://www.ticaretkanunu.net/turk-ticaret-kanunu-madde-gerekceleri-ikinci-
Kitap-ticaret-sirketlerimadde-124-644/ E.T., 01.01.2021.

"KAYAR, s. 459.
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Genel kurul tarafindan ticret kararlastirilirken sirketin is hacmi, yonetim kurulu
tiyelerinin {istlendigi riskler, gorevin ifasi amaciyla harcanacak zaman ve emek,
sirketin mali durumu gibi ¢esitli unsurlar bir arada degerlendirilmektedir. Bu
kapsamda genel kurul kararlarinin iptal edilme nedenlerine iliskin TTK nin 445, 446,
447/1-c ve sirketin iflast halinde yonetim kurulunun iade yiikiimliiliigiine iliskin 513.
maddesinin uygulanabilirligi gz 6nline alinmalidir. Burada kanun koyucu ticaret
sirketlerinin ticretlendirme politikasini kisitlamamak amaciyla emredici hiikiimler
getirmemistir. Genel kurul tarafindan yonetim kuruluna ticret verilecegi
kararlastirilmig fakat bunun miktarinin toplantida belirlenmedigi yahut belirlenen
miktarin yonetim kurulunca benimsenmedigi hallerde (iicret konusunda uyusmazlik
hali) gorevli ve yetkili mahkeme tarafindan genellikle sirketin nceki yillarda yonetim
kuruluna 6dedigi iicretler emsal alinarak iicret belirlenmektedir.”t Ancak bunun
yaninda benzer biiyiikliikk ve konumdaki sirketlerde yapilan 6demeler, uyusmazligin
ortaya ¢iktigi zamanda gerek sirketin gerekse iilkenin iginde bulundugu ekonomik
durum, sirketin hedefleri ve sirketin i¢inde yer alan sektoriin gelisimi gibi unsurlarin

da dahil edilerek bir iicret belirlenmesinin daha faydali olacagi kanaatindeyiz.

Bu degerlendirmeye uygun olarak Ornek bir Yargitay kararinda “Asi/ ve
birlesen dava konusu genel kurul ve dava tarihinde yiiriirliikte bulunan 6762 sayili
yvasanin 333. maddesinde, aksine esas mukavelede hiikiim olmadig takdirde idare
meclisi azalarina her toplanti giinii igin bir iicret verilecegi, iicret miktari esas
mukavelede tayin edilmemis ise umumi heyetce tayin olunacag hiikmii diizenlenmistir.
Huzur hakki her toplanti icin ayri ayri belirlenebilecegi gibi aylik olarak belirli bir
iicret bi¢iminde de tespit edilebilir. Ucretin miktari ise sirketin mali yapis, sirketin bu
yvondeki uygulamasi, yonetim kurulu ve denetcilerin bu is icin harcadigi emek ve mesai
ile orantili olmalidir. Mahkemece hiikme esas alinan bilirkisi raporlarinda sirketin
defter ve kayitlart ile mali yapisi hakkinda bu yonde ayrintili bir incelenme
bulunmamaktadir. Yonetici ve denetgiler igin belirlenen iicretlerin fahig olup olmadig
degerlendirilirken genel kurulun yapildigi donemde sirketin ortaklik yapisi, finansal
durumu, sirketin ge¢mis uygulamalari, ortakiik yapist ve mali durum agisindan davall
sirketle ayni-benzer durumda bulunan sirketlerin yoneticilerinin aldigi emsal iicretler

g6z oniinde bulundurulup karsilastirilmak suretiyle yonetim kurulu ve denetcilerin

"M YUCE, s. 86; PULASLI, Genel Esaslar, s. 428.
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harcadigi emek ve mesai ile orantili, pay sahiplerinin vazgegilmez nitelikteki kardan
pay alma haklarint da ihlal etmeyecek sekilde tespiti gerekmektedir.” tespitlerine yer

verilmistir.”?

3. Ucretin Tiirleri

Is Kanunu’nun 8. maddesi ile iicretin yapilan hizmet karsilig1 para ile alinan
meblag olarak tanimlandigini ifade etmistik. Kanun’un 32. maddesi ile iicretin bu
niteligi tekrarlanmis ve iicret tanimina “licret, prim, ikramiye ve bu nitelikteki her ¢egit
istihkak” dahil edilmis ve yine ayni maddeye 2008 yilinda eklenen fikra ile is
sOzlesmesinin sona ermesi halinde is¢iye “is¢inin iicreti ile sozlesme ve Kanundan
dogan para ile ol¢iilmesi miimkiin menfaatlerinin tam olarak 6denmesi zorunludur.”
denilerek iicretin tanimi para ile dlgiilebilen menfaatler olarak genisletilmistir.” Is
hukuku doktrininde emegin karsilig1 6denen tiicrete net iicret, iicretin yaninda 6denen
prim, ikramiye, komisyon, harcirah gibi 6demeler ile birlikte 6denen flicrete de
giydirilmis {icret ad1 verilmektedir.”* Bu kapsamda anonim sirket yoneticilerine de
yoneticiler ile yapilan bireysel s6zlesmelerde veya esas sozlesmelerde bu gibi iicret
O0demelerinin yapilabilecegi kararlastirilabilir. Her ne kadar sirket yoneticileri ile sirket
arasinda vekalet s6zlesmesine dayali bir iligki olsa da {icretin saptanmasi ve tiirlerinin

belirlenmesi noktasinda is hukukundan faydalanilmaktadir.

a. Zamana Gore Ucret

Uygulamada en sik kullanilan yontem ¢alisma zamanina gore icret
O0denmesidir. Bu usulde calisanin saatlik, giinliik, haftalik, aylik ya da yillik ¢alistig1
siireye gore licreti belirlenmektedir. Bu kapsamda calisanin iicret alacag siire boyunca
igyerinde bulunup isini yapmis olmasi yeterli sayilacak, ¢alisanin verimliginin diisiik

veya yiiksek olmasi iicretini herhangi bir sekilde etkilemeyecektir.”

2 Yargitay 11. Hukuk Dairesi, E. 2017/2292, K. 2019/1682, T. 28.02.2019.

8 TERZIOGLU, s. 1938.

* MOLLAMAHMUTOGLU, Hamdi, Is Hukuku, Ankara, 2008, s. 464.

S AKYIGIT, Ercan, Is Hukuku, Seckin Yayincilik, Ankara, 2021, s. 192; TERZIOGLU, s. 1941.
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Burada dikkat edilmesi gereken husus maktu iicret ile aylik {icret ayrimidir.
Aylik iicretin en 6nemli unsuru her ay 6deme yapilmast olup iicretin par¢a basina iicret,
giinliik ticret ya da haftalik {icret {izerine anlasilmasi halinde dahi bu 6demelerin aylik
olarak yapilmasi giindeme gelmektedir. Bu tiir iicrette c¢alisan kisinin calistigi ve
calismis sayildig1 glinlere gore 6deme yapilmaktadir. Maktu iicrette ise aylik olarak
esit miktarda iicret ddenmekte, tatil giinleri gibi calisilmayan giinler de hesaba dahil
edilmektedir.”® Ayrica Is Kanunu’nun 62. maddesinde isginin iicretinde eksiltme

yapilamayacagi hususu diizenlenmektedir.

Ancak belirtmek gerekir ki is hukukunda egemen olan is¢iyi koruma ilkesi
ticaret hukukunda karsilik bulmamaktadir. Bu dogrultuda is¢inin ticretinde eksiltme
yapma yasagi basta olmak iizere is hukukunda benimsenen iicrete iliskin kurallar
ticaret hukukuna tabi yonetim kurulu iyeleri bakimindan uygulanmamaktadir.
Anonim sirketlerde yonetim kurulu iiyelerinin ticretleri ile bu iicretlerin 6denmesine
ilisgkin esaslar genel kurul tarafindan belirlenmekte olup bu konuya iliskin
uyusmazliklarda da ticaret hukuku esaslar1 uygulanacaktir. Nitekim yonetim kurulu
iiyeleri de Is Kanunu kapsaminda yer alan isgilerle aymi sartlar altinda
calismamaktadir. Zira yonetim kurulu dtyelerinin belirli bir mesai kavrami
bulunmamakta, sorumluluk alanlar1 da is¢ilerle farklilik gostermektedir. Dolayisiyla
yonetim kurulu {iyelerinin sirket tarafindan belirlenen belli periyotlarda (aylik, yillik
gibi) ticret aliyor olmasi is hukukunda yer alan korumalardan yararlanabilecekleri

anlamina gelmemektedir.

Burada anonim sirkette gorevli iist diizey yoneticilerin hukuki durumlan ile
ilgili bir degerlendirme yapmakta fayda vardir. Ust diizey yoneticiler yonetim kurulu
tiyelerinden farkli olarak sirket ile is sozlesmesi yaparak calismalarina devam
etmektedir. Ancak bu durumda dahi konumlar1 geregi kendi mesailerini kendilerini
belirleme serbestisine sahip olmaktadirlar. Yine, yonetim kurulu iiyelerinde oldugu
gibi bu kisilerin de sorumluluklari is hukukuna tabi is¢ilere kiyasla ¢ok genis bir alana
yayilmaktadir. Bu sebeple {icret konusuna iliskin belirlemeler yapilirken bu
yoneticilerin konumlar1 geregi elde etmis oldugu faydalarin da degerlendirilmesi

gerekecektir. Ornegin sirket ile yapilan bir is sdzlesmesi kapsaminda hizmet veren

6 SUMER, s. 79.
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genel midiir yonetim kurulunun kendisine vermis oldugu ayricaliklarindan
yararlaniyor olabilir (ara¢ ve lojman tahsisi gibi). Bunun yaninda {ist diizey
yoneticilerin gorevleri geregi yapmis oldugu is ve islemlerin sirketin karliligina ve
devamliligina iliskin 6nemli etkileri bulundugundan bu kisilerin yalnizca kendilerine
verilen gorevleri yapmis olmasi is soézlesmesine uygun davrandiklari anlamina
gelmeyebilir. Zira bu yoneticiler gerektiginde inisiyatif alma yetkisini haiz olup
kendilerinden basiretli bir tacir gibi davranmalar1 beklenmektedir. Dolayisiyla bu
durumda 6rnegin genel miidiire yapilacak 6deme bu haklara gore belirlendigi takdirde
is hukukunda yer alan isciye yalnizca nakdi 6deme yapilabilecegine veya is¢inin
ticretinin azaltilamayacagina iliskin hiikmiin uygulama alan1 bulmasi beklenemez.
Nitekim Turk Ticaret Kanunu’nda da {crete iliskin emredici hiikiimler

bulunmamaktadir.

Son olarak belirtmek gerekir ki Is Kanunu’nun 32/5. maddesinde is¢i iicretlerin
en gec bir ay igerisinde 6denmesi gerektigine iliskin emredici hiikiim bulunmasina
karsin’’ yéneticilerin iicretinin 6denmesinde bdyle bir sinirdan bahsetmek miimkiin
degildir. Bunun yaninda yoneticilerin iicretinin belirlenmesine iliskin periyot ile
ddenmesine iliskin periyot farklilik gdsterebilmektedir (Ornegin sozlesmede yillik

ticret belirtilmis, fakat bu ticret aylik olarak 6deniyor olabilir.).

b.  Verime Gore Ucret

Bu tiir iicrette ¢alisanin belli bir zaman diliminde gdstermis oldugu verim esas
alinarak iicretlendirme yapilmaktadir. Doktrinde akort iicret olarak adlandirilan’® bu
ticretlendirme yontemi dogasi geregi belli bir zaman dilimini kapsamaktadir ancak
verim esasina gore licretlendirme yapildigindan zamana gore iicret sinifi igerisinde
degerlendirilmemektedir. Verimlilik diizeyi iiretilen mala, hizmetteki kaliteye veya
sirketin karliligina gore belirlenebilir. Niteligi geregi degiskenlik gosterebilen bu ticret
tiriiniin ~ belirlenebilir  bir nitelikte olmast ikramiye ile ayristirilmasini
kolaylastirmaktadir. Hizmet sézlesmesine hem aylik sabit {icret 6denmesi hem de

akort iicret ddenmesi yoniinde hiikiimler eklenebilir.”

T AKYIGIT, s. 198.
8 TERZIOGLU, s. 1941; SUMER, s. 80.
" SUMER, s. 81.
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c.  Yiizdeye Gore Ucret

[s Kanunu’nun 51. maddesinde yilizde usulii licretten bahsedilirken “Otel,
lokanta, eglence yerleri ve benzeri yerler ile icki verilen ve hemen orada yenilip
icilmesi icin cesitli yiyecek satan yerlerden” bahsedilmistir. Yonetim kurulu
tiyelerinin ticretlerinin bu kapsamda degerlendirilmesi miimkiin olmadigindan yiizde
usulii {icretin Kanun’da diizenlenis bi¢imine yer vermenin yeterli oldugunun
kanaatindeyiz. Yiizde usulii licret konusunun kazang payi ile karistirilmamasina dikkat
edilmelidir. Zira kazang pay1 sirket yoOneticilerini calismaya ve verimi arttirmaya
tesvik edici niteligi haizken yiizde wusulii icrette hizmet karsiligi 6deme

yapilmaktadir.

4.  Ucretin Odenmesi ile Tlgili Hususlar

Yonetim kuruluna yapilacak 6deme belirli periyotlar halinde yapilabilir.
Yonetim kuruluna 6denecek licretin emsal iicretlerden fazlaca yliksek olmasi halinde
ise 23.02.2012 tarihli Ankara Vergi Dairesi Baskanligi tarafindan hazirlanan
Ozelge’ye®! gore 6denen bu iicretin emsal oram1 asan kismi 5520 sayili Kurumlar
Vergisi Kanunu® uyarica transfer fiyatlandirmas1 yoluyla &rtiilii kazang aktarimi
olarak nitelendirilecek ve s6z konusu ddemenin muvazaali yapilmasi halinde ise

sirketin cezai sorumlulugu giindeme gelebilecektir.

Y 6netim kurulu liyelerine {icret 6denmesine iligskin esas s6zlesmede bir hiikiim
bulunmamasi, genel kurulun bu yonde bir karar almamis olmasi ve yonetim kurulu
tiyelerine baskaca herhangi bir 6deme yapilmiyor olmasi halinde yonetim kurulu
tiyeleri ¢alismalarmin karsiliginda iicret talep edebilmektedir.®® Nitekim Kendigelen
de sirketin yonetim ve temsil yetkileri kendisine devredilen murahhaslarin herhangi

bir iicret almadan calismasinin hayatin olagan akisina aykir1 oldugunu ifade etmistir.8*

8 TERZIOGLU, s. 1942.

81 Ankara Vergi Dairesi Baskanhg, T. 23.02.2012, S. B.07.1.GiB.4.35.16.01-176300-242.

82 R.G., T.21.06.2006, S. 26205.

8 KAYAR, s. 459. Aksi yonde goriis igin CELEP, s. 78.

8 KENDIiGELEN, Abuzer, Miitalaalar, C. II, Ortakliklar Hukuku, Y6netim Kurulu Uyesinin Ucret
Hakki, Istanbul, 2006, s. 67.
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Burada dikkat edilmesi gereken bagkaca husus yonetim kurulu iiyelerinden
birinin tiizel kisi olmas1 halinde {icret 6demesinin nasil yapilacagidir. Bilindigi iizere
6102 sayili Kanun’un 359. maddesi uyarinca anonim sirketlerin yonetim kurulu
tiyelerine tiizel kisi atanabilmektedir. Maddeye gore yonetim kurulu iiyeligine tiizel
kisi atanmasi halinde tiizel kisi tarafindan belirlenecek bir gergek kisi de tescil ve ilan
olunmak durumundadir. Y6netim kurulu toplantilarina da tiizel kisiyi temsilen usuliine

gore tescil ve ilan olunan tiizel kisi katilabilecektir.

Kanunun gerekgesine bakildiginda yonetim kurulu {iyesinin kendisini temsil
edecek gercek kisiyi belirlemede serbest oldugu, gercek kisinin sirketi temsilen
yonetim kurulu toplantilarina katilma ve oy kullanma hakkinin bulunmasina karsin
kullanilan bu oyun tiizel kisilige ait oldugu acikca ifade edilmistir.® Bu bakimdan
yonetim kurulu iiyeligi neticesinde hak kazanilan menfaatlerin tiizel kisilige ait
olacaginin kabuli ile birlikte bu édemelerin iicret olarak kabul edilmesi miimkiin
degildir. Zira Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 1. maddesinde yer aldig1 {izere sermaye
sirketleri basta olmak tizere kooperatiflerin, iktisadi kamu kuruluslarinin, dernek ve
vakiflarin iktisadi isletmelerinin ve is ortakliklarinin kazanci kurumlar vergisine
tabidir. Bu kapsamda yonetim kurulu liyesine yapilacak ticret ddemesi kar pay1 olarak
degerlendirilmektedir. ¥ Bunun yaninda yonetim kurulu iiyesi tiizel kisiye yapilacak
huzur hakki, prim ve ikramiye 6demelerinin karsiliginda KDV’li fatura diizenlenerek
gelirin kurum kazanci olarak kaydedilmesi gerekmektedir. Ancak yonetim kurulu
liyesi tarafindan alinan bu 6demelerden huzur hakkina iligkin kismindan tiizel kisiyi

temsil eden gercek kisiye yapilacak ddemeler iicret olarak degerlendirilebilir.®’

8 KIRCA (SEHIRALI CELiK/ MANAVGAT), s. 407; EMINOGLU, Cafer / CAKIR, Fatma Betiil,
“Anonim Ortakliklarda Tiizel Kigilerin Yonetim Kurulu Uyesi Secilmesi ve Kamu Tiizel Kisilerinin
Yonetim Kuruluna Temsilci Atamas:”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 18, S. 3-4, 2014,
S. 284.

8 YUCE,s. 89.

8 DEVELI, Emine, Tiizel Kisinin Anonim Sirket Yo6netim Kurulu Uyeligi, Seckin Yaymcilik, Ankara,
2016, s. 131.
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C. IKRAMIYE

Ikramiye, sirketin yonetiminde bulunan kurul iiyelerine gdstermis olduklari
basar1 karsisinda yapilan 6deme olarak adlandiriimaktadir.® Bu 6demenin kurul
iyelerini ¢aligmaya tesvik etme amaci bulunmakta olup sirket esas sozlesmesinde
acikca belirtilmedigi takdirde yoneticilere ikramiye verilip verilmemesi tamamen
genel kurulun takdirindedir. Bu niteligi dolayisiyla {istiin bagar1 gosterdigini diisiinen
yonetim kurulu tarafindan talep edilebilir nitelikte degildir. Zira ikramiye odiil
niteligini haiz olup hak olarak degerlendirilemez. Arslanli’ya gore ise genel kurul
tarafindan ikramiye dagitilacagina iliskin bildirimde bulunulmasi halinde ikramiye
talep edilebilir niteligi haiz olacaktir. Ayrica ikramiyenin sirket karmnin belli bir

yiizdesi olarak belirlendigi hallerde kazang payindan bahsedilmesi gerekecektir.®

Yukarida ifade edildigi {izere yonetim kurulu iiyelerinin basarili olmasi onlara
ikramiye konusunda kazanilmis bir hak saglamamaktadir. Fakat bu durum genel
kurulun takdir yetkisini kotiiye kullanabilecegi anlamma gelmemelidir.?® Arslanls,
ikramiye talebinin kotii niyetle reddedilmesi halinde dava yoluna basvurulabilecegini
ifade etmistir.” Ayn1 gerekceyle sirketin kr etmesi veya etmemesi dnemli olmaksizin
basar1 gostermeyen yoneticilere ikramiye 6denmesi de takdir hak ve yetkisinin kotiiye

kullanimi olacaktir.®2

Belirtmek gerekir ki ikramiye dagitilabilmesi icin sirketin esas so6zlesmesinde
hiikiim bulunmas: ya da sirketin kir etmis olmasi sart1 aranmamaktadir.®® Sirketin kar
elde etmesi siiphesiz bir basaridir ancak sirketin iflasin esiginden kurtarilmasi, mali
durumunun diizeltilmesi veya zararinin 6nlenmesi/azaltilmasi gibi hususlar da basari
kapsaminda degerlendirilmelidir. ikramiye 6demesi kazang pay! dagitimina anlamina
gelmediginden TTK’nin 511. maddesinde Ongoriilen sartlarin  gerceklesmesi

zorunlulugu da bulunmamaktadir. Yani sirketin zarar etmesi halinde dahi yonetim

8 PULASLI, Genel Esaslar, s. 430.

8 ARSLANLI, Halil, Anonim Sirketler, II-III, Anonim Sirketin Organizasyonu ve Tahviller, Istanbul,
1960, s. 162-163.

% CAMOGLU (POROY/TEKINALP), Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, Istanbul, 2009, s. 33, 368-
369; PULASLI, Serh, s. 1134.

%1 ARSLANLLI, s. 163.

%2 YANLI, Mali Haklar, s. 45.

% YANLI, Mali Haklar, s. 45; IMREGUN, s. 239; TEKINALP, Unal, Sermaye Ortakliklarmimn Yeni
Hukuku, (Sermaye Ortakliklar), 4. Basi, Istanbul, 2015, s. 277, n. 12-113.
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kurulu iiyelerine ikramiye 6demesi yapilabilmektedir. ikramiye 6demesi yilda bir defa
yapilabilecegi gibi birkac defa da yapilabilmektedir. TTK’nin 408. maddesi uyarinca
ikramiye 6demesine karar verilmesi genel kurulun devredilemez yetkilerindendir.
Ancak ikramiye 6demesinin yapilabilmesi i¢in esas s6zlesmede buna iliskin bir hiikiim

bulunmasina gerek yoktur.

Ikramiye 6demesinin niteligi ile ilgili olarak, 193 sayili Gelir Vergisi
Kanunu’nun 61. maddesinde ikramiyenin {icret sinifinda yer aldig: ifade edilmistir.
Kanaatimizce bu durum vergi hukuku bakimindan vergilendirme hususuna iligkin olup
ticaret hukuku baglaminda iicretten ziyade mali kazanim olarak degerlendirilmelidir.
Ayrica ikramiyenin genel kurulun inisiyatifine birakilmis olmasi neticesinde salt bu
sebeple bagis olarak degerlendirilmesi miimkiin degildir. Nitekim ayni durum huzur

hakki i¢in de gegerli olup huzur hakki da bagis olarak degerlendirilemez.

Son olarak belirtmek gerekir ki ikramiyenin yonetim kurulunu ¢aligmaya tesvik
edici nitelikte bulunmasit ve genel kurulun kararina bagli kilinmasi hususu bu

6demenin mali hak olma niteligini degistirmeyecektir.

D. PRIM

Prim isin yapilmasi amaciyla ig¢inin verimini arttirmak veya sonuca daha
cabuk ulagilmasi amaciyla 6denen bedel olarak tanimlanabilmektedir. Yonetim kurulu
tiyelerine verilecek olan prim ise sirketin hedeflerine ulagilmasi yahut hedeflenenin
iistline ¢ikilmas1 halinde kurul {iyelerinden birine ya da birkagina yapilan ek 6demedir.
Genel bir nitelik tagimamasi ve kisiye 6zgiilenmis olmasi nedeniyle ikramiyeden ayr1
degerlendirilmektedir. Ancak bu 6deme yapilirken calisanlar arasinda ayrimcilik
yapilmamasia dikkat edilmeli, 6demeye iliskin somut ve objektif kriterler
getirilmelidir. Prim 6demesi yapilabilmesi i¢in sirketin esas sdzlesmesine buna iligskin

bir hiikiim bulunmasina veya sirketin kar etmis olmasina gerek yoktur.%

% YANLI, Mali Haklar, s. 45; IMREGUN, s. 239; TEKINALP, Sermaye Ortakliklar, s. 277, n. 12-
113.
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Is hukuku kapsaminda prim, uzmanlik gerektiren ve nispeten zor olan islerde
isciyi tesvik etme amaci tastyan iicret eki olarak ifade edilmektedir.®® Prim uygulamasi
ayni zamanda is¢inin performansimin Olclilmesi konusunda da isverene kolaylik
saglamaktadir. Ancak bu performans 6l¢iimii belli bir zaman diliminden ziyade isin
niteligi ve niceligine bakilarak yapilmaktadir.”® Uygulamada devamsizlik primi
denilen bir prim ¢esidi de bulunmakta olup bu prim is¢inin ise devamli gelmesini
tesvik etme amaci tagimaktadir. Bu prim tiiriinde ise gelmeyen is¢inin primi gelmedigi
giin sayisiyla orantili olarak azaltilmaktadir. Bunun yaninda kalite primi, sadakat
primi, tasarruf primi, galibiyet primi, kazasizlik primi ve daha az ayipli mal
tiretilmesini tegvik eden 1skarta primi de prim tiirleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Sozlesme 6zgiirligii ilkesi geregi taraflar bu tiirlere bagli kalmaksizin bagka unsurlara

ve Olg¢iitlere iliskin prim 6demesi de kararlastirabilirler.

Prim toplu is sozlesmesiyle veya miinferit is sdzlesmesiyle belirlenebilecegi
gibi isyeri uygulamasi®’ haline gelmis de olabilir. Bu ii¢ durumda da prim alma
sartlarin1 saglayan calisanmn talep hakki dogmaktadir.®® Prim miktarma taraflarca
serbestce karar verilebilir, prime iliskin alt/iist siir belirlenebilir. Ogretide prime hak
kazanilmasi i¢in prim doneminin sonuna kadar ¢alisilmis olmasi gerekmedigi, 6deme
zamanindan Once isten ayrilan calisanin calismis oldugu donemle sinirli olarak prim
ddemesi alabilecegi ifade edilmektedir.®® Nitekim giincel tarihli bir Yargitay kararinda
da bu husus vurgulanmis ve isyeri sartt haline gelen prim 6demesinin sonradan
kaldirilmasinin da is¢i aleyhine degisiklik yapma yasagina aykirt olacagi ifade

edilmistir.2%

Prim 6demesinde ortaya ¢ikan uyusmazliklar genellikle fazla ¢alisma ticreti ile
birlikte prim 6demesinin de talep edildigi durumlarda giindeme gelmektedir. Bu
konuya iligkin Yargitay kararlar1 incelendiginde 6zellikle iist diizey yoneticilerin kendi

mesailerini kendilerinin belirledikleri durumlarda fazla mesai iicreti alamayacaklari,

% KAYIK ALDINALP, Asli, “Is Hukukunda Prim”, Tiirkiye Adalet Akademisi Dergisi, S. 36, Y11 9,
Ekim 2018, s. 53; CELIiK / CANIKLIOGLU / CANBOLAT, s. 296; SUZEK, Sarper, is Hukuku, 14.
Baski, Beta Yayncilik, Istanbul 2017, s. 379.

% KAYIK ALDINALP, s. 58.

% Bu isyeri uygulamasinin siirekli hale gelmesi gerektigine iligkin olarak bkz. Yargitay Hukuk Genel
Kurulu, T. 29.11.2017, 2016/9-571E., 2017/1454K.

% SUZEK, s. 380; CELIK / CANIKLIOGLU / CANBOLAT, s. 300.

% MOLLAMAHMUTOGLU / ASTARLLI, s. 566.

10 Yargitay 9. Hukuk Dairesi, T. 20.4.2022, 2022/3716E., 2022/4936K.
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eger daha iist diizey bir yoneticiden fazla mesai yapilmasina iligkin talimat alinmigsa
ancak bu durumda fazla mesai iicretinin talep edilebilecegi ifade edilmistir.2% Bunun
yaninda prim Odemelerinin stireklilik gdstermesi halinde kidem tazminati

hesaplamasinda dikkate alinacagini belirtmekte yarar vardir.1%?

E. KAZANC PAYI

Yonetim kurulu iiyelerinin kisisel ¢ikarlar1 ile sirketin ¢ikarlar1 arasinda
yeknesaklik saglamak, bu sayede sirketin basarisint daha {ist mertebeye tasimak
amactyla yonetim kurulu iiyelerine verilen mali haklardan biri de sirket karindan
yonetim kurulu {yelerine paylastirma yapilmasidir. Bu sekilde yonetim kurulu
tiyelerinin almig olduklar1 sorumluluklarina, emeklerine ve hizmetlerine karsilik bir

bedel 6denmektedir.'%?

1. Kavram

Sirketlerin yonetim kurulu iyelerine sirketin kar etmesi halinde gerekli
sartlarin saglanmasiyla dagitilabilen kazang payina iliskin hiikiimler Tiirk Ticaret
Kanunu, Sermaye Piyasas1 Kanunu ve Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan yayimlanan
11-19.1 sayili Kar Pay1 Tebligi’nde!® yer almaktadir. Tiirk Ticaret Kanunu’nun 339/2-
f. maddesinde kazang pay1, “kurucularla yonetim kurulu tiyelerine ve diger kimselere
sirket karindan saglanacak menfaatler” olarak tanimlanmis ve 511. maddesinde
kazang paymin dagitim sartlart belirlenmistir. Kar payma iligkin tanim ise Kar Pay1
Tebligi’nin 3/1-e. maddesinde yer almakta olup sirketin donem sonundaki net kar1 ile
kar pay1 dagitimina dahil edilebilecek diger kazanglardan, kéra katilacak kisilere genel

kurul karar1 ile yapilan 6deme olarak tanimlanmaktadir.

Kazang payinin hukuki niteligi konusunda doktrinde ¢esitli goriisler mevcuttur.

Bir kisim yazarlar kazang payr 6demesinin sirketin yonetim kurulu {iyelerini tesvik

101 Yargitay 9. Hukuk Dairesi, T.29.11.2021,2021/11762E., 2021/15902K.; Yargitay 9. Hukuk Dairesi,
T.13.9.2021, 2021/7511E., 2021/11561K.

192 yargitay 9. Hukuk Dairesi, T. 18.02.2010, 2008/17234E., 2010/3921K.; Yargitay 9. Hukuk Dairesi,
T. 10.10.2008, 2007/27615E., 2008/26209K.

103 YANLI, Kazang Payy, s. 1557.

104 R G., T.23.01.2014, S. 28891.
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edici nitelikler tagidigim diisiinmekte!®®, bir kisim yazar ise sirketin basarili olmasim
saglayan kisilere yonelik bir diil*% olarak tanimlamaktadir. Sirketin karindan 6denen
bu bedel bir kisim yazar tarafindan iicret olarak degerlendirilirken baskaca yazarlar

kendine 6zgii bir niteliginin oldugunu belirtmistir.1%’

Kazang pay1 her ne kadar sirketin kar elde etmesi 6n sartinin gergeklesmesi
sonucunda yonetim kurulu iiyelerine sirket karindan 6denecek bir bedel olsa da kar
pay1l olarak nitelendirilmemelidir. Zira kar payr dagitiminin temel sarti sirketin
hissedar1 sifatin1 haiz olmaktir. Kazan¢ paymin dagitiminda ise sirketin karliligi
sonucunda bu duruma katki saglayan yonetim kurulu iiyelerine ddeme yapilmasi

durumu mevcuttur.

Kazang payz; intifa, kar zarar ortaklig1 belgesi, kar pay1 hakkini haiz tahvilden
farkli olarak hakkin kaldirilmasinin sahibinin rizasina bagli oldugu belgelerden
degildir. Dolayisiyla niteligi geregi sirketin kar elde etmesine katkida bulunan yonetim
kurulu iiyelerine bir 6diil olarak degerlendirilmektedir. Kazang pay1r hem bu yoniiyle
hem de Ongoriilebilir olmamasi nedeniyle iicret kavramindan ayrilmaktadir. Esas
sOzlesmede yonetim kurulu iiyelerine kazang payir dagitilacagi hususu hiikiim altina
alinmis ve hatta ne kadar oranda kazang pay1 dagitilacag belirtilmis olsa dahi sirketin
zarar edip etmeyecegi, kar elde etse bile ne kadarlik bir kéar elde edecegi

ongoriilemediginden ticretten ayr1 degerlendirilmektedir.
2.  Kazanc¢ Paymnin Hiikiimleri
Kazang paymin belirlenmesi hususu halka arz edilmemis anonim sirketlerde

TTK kapsaminda, halka agik sirketlerde SerPK ve ilgili mevzuat ¢ercevesinde ele

alinmistir.

105 DOMANIC, Hayri, Anonim Sirketler Hukuku ve Uygulamasi, TTK Serhi-II, Istanbul, 1988, s. 209;
PULASLI, Genel Esaslar, s. 428: CAMOGLU (POROY/TEKINALP), s. 330.

106 ARSLANLI, s. 162, IMREGUN, s. 238.

107 CELEP, s. 66.
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a.  Tirk Ticaret Kanunu Kapsaminda Kazan¢ Pay1

Kazang payi ile ilgili olarak ilk diizenleme TTK nin 394. maddesinde yer alan
diizenlemedir. Bu diizenleme ile yonetim kurulu iiyelerine kazang pay1 verilebilecegi
ongoriilmiistiir. Kanun’un 408. maddesinde ise genel kurulun devredilemez gorev ve
yetkilerinden bahsedilmis, maddenin 2. fikrasinin b bendinde yonetim kurulunun
se¢imi, gorevden alinmasi ile prim, ikramiye ve {icret gibi haklarinin belirlenmesi ile
e bendinde kazang paymin belirlenmesi yetkisinin miinhasiran genel kurulda oldugu
belirtilmistir. Kazang payina iliskin diger sartlar ise TTK’nin 511. maddesinde yer

almaktadir.

i. Sartlar

1.  Esas Sozlesmede Hiikiim Bulunmasi

TTK’nin 339/2-f. maddesinde yer aldig1 lizere kazang payimnin dagitilabilmesi
icin Oncelikle sirketin esas sézlesmesinde kazang paymin dagitilacagina iliskin bir
hilkkim bulunmalidir. Buradaki hiikim sadece yoOnetim kurulu tyeleri ile
sinirlandirilmamakta, dagitim yapilacak her  kisi bu kapsamda
degerlendirilmektedir.’®® Ancak belirtmek gerekir ki anonim sirketlere iliskin bu
diizenlemeye gore yonetim kuruluna kazang payr dagitilmasina iliskin hiikiim esas
sozlesmenin olmazsa olmaz unsuru degildir.'®® Burada anlatilmak istenen, pay
sahipleri haricindeki sahislara, Ornegin ydnetim kurulu iyelerine kazang pay1
dagitilmasi istenmesi halinde buna iliskin hitkmiin esas s6zlesmede agik¢a yer almasi

gerektigidir.

Belirtmek gerekir ki TTK m. 339 anonim sirketlerin esas s6zlesmesinde yer
almasi gereken hususlar1 diizenlemekte olup limited sirketlere iligkin diizenlemelerde
Kanunda farkli bir sistematik izlenmistir. Buna gore anonim sirketlerin esas
sOzlesmesinde yer almasi gereken unsurlar TTK m. 339°da tek baglik altinda
zikredilmesine karsin limited sirketlere iliskin diizenlemeler “Zorunlu Kayitlar” (TTK

m. 576) ve “Sirket Sézlesmesinde Ongériilmeleri Sartiyla Baglayici Olan Hiikiimler”

108 YANLI, Kazang Payi, s. 1559.
109 BAHTIYAR, Mehmet, Anonim Ortaklik Ana Sozlesmesi, Istanbul, 2001, s. 164.
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(TTK m. 577) baghiklar altinda ayr1 ayr1 siralanmistir. Dolayisiyla Kanun burada
anonim sirket hiikiimlerinden farkli bir diizenlemeye giderek esas s6zlesmenin zorunlu
ve zorunlu olmayan unsurlar1 arasinda net bir ayrim yapmistir. Ancak limited
sirketlerle ilgili anilan hiikiimler incelendiginde anonim sirketlerde oldugunun aksine
miidiirlere 6denecek kazang paymna iliskin acik bir diizenlemeye yer verilmedigi

goriilmektedir.

Limited sirketlerde kazan¢ payma iliskin diizenleme TTK’nin 616/1-e
maddesinde yer almaktadir. Anilan madde uyarinca kazang payinin belirlenmesi genel
kurulun devredilemez ve vazgegilemez yetkileri arasindadir. Yine aynt maddenin f
fikrasinda miidiirlerin iicretlerinin belirlenmesinin de genel kurulun miinhasir yetki
alaninda oldugu ifade edilmistir. Bu diizenlemelerde de gorildigi lizere limited
sirketlerde miidiirlere kazang pay1 6denebilecegi ifade edilmesine karsin bu 6demeye
iligkin esaslar konusunda herhangi bir diizenleme yapilmamistir. Kanimizca limited
sirketlerin de sermaye sirketleri olmasi Sebebiyle sirket miidiirlerine kazang payi
O0demesi yapilabilmesi i¢in anonim sirketlerde oldugu gibi bdyle bir iradenin esas

sozlesmede acgikca yer almasi gerekmektedir.

Yonetim kurulu iiyelerine kazang payr dagitilmasinda ise iki farkli yorum
giindeme gelebilir.!? lk olarak ydnetim kurulu iiyelerinin bdyle bir menfaat elde
edebilmesi i¢in sirketin esas sézlesmesinde bu yonde bir hiikmiin agik¢a yer almasi
gerektigini savunulabilir. Bu yorum yapildig1 takdirde esas sozlesmede hiikiim
bulunmadan genel kurulun bu yonde kendiliginden karar almasi miimkiin
olmayacaktir. Ikinci yorum ise kazang payr dagitimi genel kurulun inisiyatifine
birakilmak isteniyorsa esas sozlesmede buna iligkin hiikiim bulunmayabilecegine
yoneliktir. Bu gortisteki yazarlar TTK m. 408/2-d uyarinca genel kurul bu yetkiyi haiz
oldugunu ifade ederek TTK’nin 394. maddesinde yillik kérdan pay 6denebilmesi
hususunun esas sozlesmede hiikiim bulunmasina “veya” genel kurulun bu yonde karar
almasina baglanmasini gerekce gostermektedir.''! Bu goriise gore kazang payi ile ilgili
diizenlemeler de Tiirk Ticaret Kanunu’nun ikinci yorumu benimsedigini

gostermektedir.

110 YANLI, Mali Haklar, s. 47.
11 PULASLI, Serh, s. 1132.
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Ancak Ticaret Kanunu’nun kazan¢ payma iliskin tiim diizenlemeleri
incelendiginde esas sozlesmede bir hiikiim bulunmadigi takdirde kazang payinin
dagitilamayacag1 goriisiine katilmaktayiz.'*? Aksi takdirde kazang payr dagitin
sirketin malvarliginda bir azalmaya sebebiyet vermek suretiyle pay sahiplerinin veya
alacaklilarin haklarin1 zedeleyebilme potansiyeline sahip olacaktir.!*® Ayrica TTK ’nin
394. maddesinin sadece kazang payma iliskin tutarin belirlenmesini genel kurulun

takdirine biraktig1 kanaatindeyiz.''*

2. Genel Kurul Karari

Genel kurulun alacagi karar incelerken esas sozlesmede yer alan hiikmiin
niteligine bakilmasi gerekmektedir. Esas so6zlesmede yer alan hiikiim kazang pay1
O0demesine imkan taniyabilecegi gibi kazang payr 6denmesini de 6ngorebilir. Eger
ortada imkan taninan bir diizenleme mevcutsa bu durumda sadece esas sozlesmede
hiikiim bulunmas1 yonetim kuruluna dogrudan bir alacak hakki saglanmamaktadir.
Dolayisiyla genel kurulun kazang payr dagitip dagitmama hususunda serbestisi
bulunmaktadir. Esas sozlesmede kazang payr dagitilacagini 6ngdren bir hiikiim
bulunmasi halinde bu kazang¢ payinin dagitilabilmesi i¢in genel kurulun karar almasi
gerekmektedir. Genel kurul tarafindan karar alindig1 andan itibaren yonetim kurulu

alacak hakkini haiz olmaktadir.

Yukarida aciklandig1 lizere sirketin esas sozlesmesinde kazang payimin
dagitimina iliskin ayrintili hiikiimler getirilebilecegi gibi (6rn. karin yiizde kacinin
dagitilacagina iliskin hiikiim) sadece kazang¢ paymnin dagitilacagi belirtilerek

sartlarinin genel kurul tarafindan belirlenmesi saglanabilir.

Esas sozlesmede tutarin agikg¢a belirtilmis olmas1 halinde genel kurulun alacagi
karar agiklayici nitelikte olup sirketin kar etmesi halinde yonetim kurulu iiyelerinin
dogrudan kazang payini talep etme hakki bulunmaktadir. Ciinkii boyle bir durumda

yonetim kurulu iiyesi ile sirket arasinda sézlesmeden dogan bir hak mevcut olup

112 YANLI, Kazang Payy, s. 1561.

113 BAHTIYAR, Anasozlesme, s. 164; AKDAG GUNEY, Necla, Anonim Sirketlerde Kurulus,
Istanbul, 2014, s. 312 vd.

114 PULASLI, Genel Esaslar, s. 429.
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tiyenin dogrudan sirkete ifa davas1t agmas1 miimkiindiir. Esas sozlesmede tutar agik¢ca
belirtilerek kazang payr dagitilacagi diizenlenmisse genel kurulun bu yonde karar
almasinin, almamasmin ve hatta aksi yonde karar almasinin bir énemi yoktur.'*® Esas
sozlesmede kazan¢ payma iligkin bir hiikiim bulunmamasi halinde genel kurul
tarafindan TTK’nin 511. maddesinde yer alan sartlara uyulmak suretiyle kazang pay1

dagitim1 yapilabilecektir. 1

Burada tartisilmasi gereken baskaca husus sirketin esas sozlesmesinde hiikiim
bulunmasi halinde genel kurulun, esas sdzlesme degisikligi yapmak suretiyle kazang
paymin dagitilmayacagina karar verip veremeyecegi yahut kazan¢ paymnin oranini
arttirip/azaltip azaltamayacagidir. Doktrinde genel olarak bunun yapilabilecegine
iliskin goriisler mevcutsal!’ da Yanlr’ya gore bu durum sadece esas sozlesmede kazang
pay1 dagitilmasina imkan veren hiikiimler i¢in gegerlidir. Zira esas sdzlesmede kazang
pay1 dagitilacagina iliskin bir hiikiim mevcutsa bunun dagitilmamasi hakkin ihlali
anlamima gelecektir. Kald1 ki yonetim kurulu {iyesinin gérevden alinmasi halinde
tazminat hakkinin bulundugunu belirten TTK 364. maddesi uyarinca kazang paymnin
odenmemesi halinde tazminat 6denmesi de gerekebilir.'?® Kanimizca da esas
sozlesmede agikga kanunen gerekli sartlarin saglanmasi halinde kazang payi
dagitilacagina iligkin bir hiikkiim bulunmasi halinde sartlarin saglanmasina ragmen
hakl1 gerekgeler bulunmaksizin kazang paymin dagitilmasinin engellenmesi tazminat
sorumlulugunu giindeme getirebilir. Zira ifade edildigi iizere yonetim kurulu iiyesi
genel kurul karariyla degil, ilgilinin bu gdrevi kabul etmesi ile atanmis olmaktadir.
Dolayisiyla 6rnegin gorevi kabul eden yonetim kurulu {iyesi kazang pay1 alabilmek
adina ¢ok yogun bir ¢alisma gostermis ve bunun karsiliginda sirketin kéar etmis
olmasma ragmen haksiz bir sekilde kazang pay1 elde edememisse yonetim kurulu

tiyesinin talep hakkinin dogacagi degerlendirilmektedir.

115 YANLI, Kazang Pay1, s. 1165.

116 IMREGUN, s. 429.

UTERIS, Gonen, Ticari Isletme ve Sirketler, Seckin Yayincilik Ankara, 2013, s. 3373; PULASLI, Serh,
s. 1132 vd.; OZER, s. 228.

118 YANLI, Kazang Payi, s. 1166.
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. Kazan¢ Payimin Odenmesi

Yukarida izah edildigi tizere TTK’nin 339/2-f maddesi uyarinca kazang
paymin dagitilabilmesi igin ilk sart sirketin esas s6zlesmesinde bu yonde bir hiikiim
bulunmasi ve genel kurulun kararidir. Kazang payina iligkin diger sartlar ve hususlar

ise TTK’nin 511. maddesi ve devami1 maddelerinde diizenlenmistir.

Anilan madde uyarinca yonetim kurulu iiyelerine kazang pay1 dagitilmasinda
dikkate alinmasi gereken meblag sirketin net karidir. Net kar tutar1 belirlendikten sonra
bu tutardan kanuni yedek akge i¢in gerekli tutarin ayrilmasi gerekmektedir. Daha sonra
TTK’nin 519/1. maddesinde ongoriilen genel kanuni yedek akge -pay sahiplerine
O6denmis bulunan sermayenin ylizde besi- yahut esas sdzlesmede daha yiiksek bir oran
ongoriilmiigse bu oran iizerinden kar payr dagitimi yapildiktan sonra O6deme
yapilabilmektedir. Dolayisiyla yonetim kurulu iiyelerine kazang payr dagitilabilmesi
icin ilk olarak sirketin kar etmis olmasi, daha sonra kanuni yedek akgelerin ayrilmis
olmasi ve pay sahiplerine kir payr dagitimmin yapilmis olmasi gerekmektedir.!!®
Sirketin kar edip etmedigi yonetim kurulu tarafindan belirlenmekte, buna iliskin
hazirlanan yillik faaliyet raporu TTK’nin 437. maddesi uyarinca olagan genel kurul
toplantisindan en az on bes giin 6nce ve genel kurul toplantisindan sonra bir y1l siireyle

pay sahiplerinin incelemesine sunulmaktadir.

Burada goriildiigii lizere genel kurul tarafindan kazang paymin oraninin
belirlenmesi i¢in gereken ilk sart -sirketin kar ettiginden emin olunduktan sonra- net
karin tespit edilmesidir. Karin hesaplanmasina iligkin TTK’nin 509/2. Maddesi
uyarinca yulik kar, yillik bilangoya gore belirlenmelidir. Bilangonun aktifler kisminin
igerisinde esas sermaye ve yedek akgeler de bulundugundan net kar1 hesaplayabilmek

i¢cin bunlarin bor¢ olarak hesaplanmasi gerekmektedir.

Sirketin net kari1 hesaplandiktan sonra maddede yer alan ve net kardan
diisiiriilmesi gereken yasal yedek akgelerin tutarinin hesaplanmasi gerekmektedir.
Kanunumuzun “Genel Kanuni Akge” baslikli 519. maddesinde bu hesaplamanin nasil

yapilacagi ayrintili bigimde diizenlenmistir. Maddeye gore;

19 Y{JCE, s. 115.
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e Genel kanuni yedek akge, yillik karin %5’inin 6denmis sermayenin %20’sine
ulagincaya kadarki kismidir. Bu sinira ulasildiktan sonra;

o Yeni paylarin ¢ikarilmasi ile elde edilen prim (paylarin ¢ikarilmasina
iligkin yapilan harcamalar, itfa karsiliklar1 ve hayir sebebiyle kullanilan
meblaglar1 haric)

o Iskat nedeniyle iptal edilmis pay senetleri i¢in 6denen miktardan yeni
senetlerin ¢ikarilmasi i¢in harcanan masraflarin ¢ikarilmig kismu,

o Pay sahiplerine 6denen %5’lik kar pay1 sonrasinda kardan pay alacak
diger kisilere dagitilacak meblagin %10°u (tek amaci sirketlere
katilmak olan holdingler harig)

genel kanuni yedek ak¢eye eklenecektir.

e Tek amaci bagka sirketlere katilma olan holdingler hari¢ olmak tizere genel
kanuni yedek akge, sermayenin/gikarilmis sermayenin %>50’sini agmiyorsa
sitketin zararlarin1 telafi etmek, gerekli goriilen hallerde isletmenin
devamliligin1 saglamak, issizlikle miicadele etmek yahut sonuglarin

hafifletmek amaciyla kullanilabilir.

TTK’nin kar pay1 ile yedek akgeler arasindaki iliskiyi diizenleyen 523. maddesi
uyarinca pay sahiplerine dagitilacak karin belirlenebilmesi icin dncelikle kanunda
ongoriilen veya esas sdzlesmede ongoriilen istege bagl yedek akgeler ayrilmalidir.
Ancak genel kurul; i) aktiflerin yeniden saglanmasi bakimindan gerekli gérmesi, ii)
pay sahiplerinin ¢ikarlar1 gozetilmek suretiyle sirketin gelisimi ve istikrarli kar pay1
dagitim1 bakimindan uygun gérmesi halinde kanunda veya sirketin esas s6zlesmesinde
ongoriilmese dahi yedek akce ayrilmasi yoniinde karar alabilir. Ayrica esas
s0zlesmede buna yonelik bir hiikiim bulunsun veya bulunmasin genel kurul alacagi
kararla sirkette calisan isciler yardim sandiklari/6rgiitler1 kurulmasi yahut
stirdliriilmesi veya yardim amagli bagka islemler i¢in bilanco karindan yedek akce

ayirabilir.

Dolayisiyla kazang payinin hesaplanmast ile kar payinin hesaplanmasi arasinda
farklilik bulunmaktadir. Kazang paymnin hesaplanmasinda kanuni yedek akcelerin
ayrilmas1 yeterli goriilmiigken kar paymin hesaplanmasina yukarida izah edilen

kalemlerin de diisiilmesi gerekmektedir.
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Goriildugii tizere her iki hiikiimde de genel kurulun takdir yetkisi mevcuttur.
Sirket karindan istege bagl yedek akce ayrilmasi hususu ile yonetim kuruluna kazang
pay1 verilmesi hususu genel kurulun kararina birakilmistir. Yukarida ifade edildigi
lizere esas soOzlesme ile yonetim kurulu tiiyelerine kazang payr 6deneceginin
kararlagtirllmasina karsin genel kurul esas sozlesme degisikligi ile kazang payinin
dagitilmamas1 yoniinde karar alabilir. Ancak bu degisikligin iyi niyetle yapilmis
olmas1 gerekmekte olup yonetim kurulu iiyelerinin ¢alistigi siire i¢in kazang payimin
O0denmesi gerekmektedir. Zira huzur hakkinda oldugu gibi kazang¢ payr da esas
sOzlesme ile 6ngoriilmiis olmasi ve diger sartlarin saglanmis olmasi halinde ilgilisine

6denmek durumundadir.

Belirtmek gerekir ki yonetim kurulu sadece yillik bilangoda yer alan kara
katilabilmekte olup kazang payimin avans olarak dagitilmasi miimkiin degildir. Ayrica
kazang pay1 yonetim kurulu iiyelerinin emegine ve performansina bagli bir mali hak
olarak degerlendiren yazarlar tarafindan ge¢mis yillardaki yedek akcelerden kazang
payt dagitilmasinin performansa dayali 6deme ilkesi ile bagdasmayacag: ifade

edilmektedir.1?°

iii. Kazang¢ Pay1 Kapsaminda iptal Davasi

Yukarida ifade edildigi iizere kazang payr yonetim kurulu iyelerine esas
s0zlesmede belirtilmis olmasina ragmen her hal ve sartta 6denen bir meblag degildir.
Bu kapsamda esas s6zlesmenin degistirilmesi suretiyle kazang payinin 6denmemesine
karar verilmesi halinde yonetim kurulu iiyeleri ¢alismis olduklar siire i¢in kazang
payma hak kazanacak fakat sozlesme degisikligi sonrasinda kazang pay: talep
edemeyecektir. Kazang paymin 6denmesi esas s6zlesme veya genel kurul karariyla

kararlastirilmigsa 6denmeyen meblaglar dava yoluyla takip edilebilir.

Bilindigi iizere sirket ile yonetim kurulu {iyeleri arasinda sézlesmesel bir iliski
mevcuttur. Bu kapsamda tartisilabilecek bir husus genel kurulun alacag: bir karar ile
kazang payinin dagilmasini engelleyecek sekilde sirket esas sdzlesmesini degistirmesi

halinde yonetim kurulunun veya iiyelerin iptal davasi agip acamayacagi hususudur.

120 Y ANLI, Mali Haklar, s. 49.
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Doktrinde bir kisim yazar tarafindan genel kurul kararina karsi iptal davasi
acilabilecegi, bir kisim yazar tarafindan ise yonetim kurulu {iyesinin bu halde alacakli
sifatin1 haiz olmasi nedeniyle genel kurul kararinin iptal edilmesini talep etmeden
dogrudan dava yoluna basvurabilecegi ifade edilmektedir.!?! Kanaatimizce, TTK nin
446/1-c ve d maddeleri uyarinca yonetim kuruluna kurul olarak dava agma hakkinin
taninmis olmasi, liyelerin ayrica agacaklari davalarda kararlarin uygulanmasinin
tiyenin kigisel sorumluluga sebep olma sartinin aranmasi ve her halde bu davalarin
yonetim kurulunun veya {liyenin sirketin yonetimi ile ilgili durumlarda agilacak olmasi
sebebiyle liyelerin veya kurulun sahsi menfaatleri dolayisiyla bu hiikiimleri kullanarak

dava acamayacagi kanaatindeyiz.

b.  Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Kazang Pay1

Ticaret sirketleri esas olarak Tiirk Ticaret Kanunu’na tabidir. Ancak farklilagsan
yonleri bulunan bazi sirketler Bankacilik Kanunu'??, Sermaye Piyasasi Kanunu
(SerPK) ve baskaca mevzuatlara da tabi olabilmektedir. Bu kapsamda, sermaye
piyasasinda faaliyet yapan halka agik anonim ortakliklar hem SerPK hem de TTK

hikiimlerine tabidir.

Yonetim kuruluna kazang payr dagitimi noktasinda SerPK’de TTK den farkli
bir diizenleme mevcuttur. SerPK’nin 19. maddesinin ilk fikrasinda kar dagitimi, ikinci
fikrasinda®?® ise kazang pay1 diizenlenmistir. Maddenin birinci fikrasina gore kar pay1
dagitimu ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun olarak genel kurul tarafindan alinacak bir

kararla yapilmaktadir.

Kazan¢ paymin dagitimina iliskin diizenlemede ise halka acik ortakliklarda
ayrilmasi gereken kanuni yedek akgeler ile sirket esas s6zlesmesinde pay sahiplerine
Ozgiilenen kar pay1 ayrilmadan; i) bagkaca yedek ak¢e ayrilmasina, ii) gelecek yila kar
aktarimi yapilmasina, iii) intifa sahipleri, yonetim kurulu iyeleri ve ortakligin
calisanlarina kardan pay (kazang payi) dagitilmasina karar verilemeyecegi; ayrica iv)

daha 6nce belirlenmis olan kar pay1 6denmeden yonetim kurulu liyelerine kazang pay1

121 By konudaki goriisler icin bkz. YANLI, Kazang Payi, s. 1167.
12 R.G., T. 01.01.2005, S. 25983 (Miik.).
123 Aym yonde bir hiikiim Kar Pay1 Tebligi’nin 5. maddesinin 3. fikrasinda da yer almaktadir.
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dagitilamayacag hiikkiim altina alinmigtir. Goriilecegi lizere halka agik ortakliklarda
pay sahiplerine o6deme yapilmadan yonetim kurulu iyelerine 6deme
yapilamamaktadir.'?* Yine ayn1 maddenin besinci fikras1 ve Kar Pay1 Tebligi’nin 5/4.
Maddesi ile esas sozlesmede hiikiim bulunmasi halinde halka agik ortakliklarda pay
sahibi disindaki kisilere de kardan pay dagitilabilecegi, ancak esas s6zlesmede baskaca
diizenleme bulunmuyorsa dagitilacak kazan¢ paynin dagitilan kar paymin % iini

asamayacagi ifade edilmistir.

Ayrica Kurumsal Yonetim Tebligi’nin besinci maddesinde paylar1 borsaya
kote sirketlerin uygulanmasi zorunlu olarak belirtilen 4.6.3. numarali madde uyarinca
bagimsiz yonetim kurulu liyelerine 6denecek iicretler arasinda kar pay1, pay opsiyonu
veya sirketin performansina dayali 6demelerin yer alamayacagi ifadesi karsisinda
bagimsiz yonetim kurulu iiyelerine kazang pay1 6demesi yapilamayacagini belirtmekte

yarar vardir.

Burada tartisilabilecek hususlardan bir tanesi ise halka acik bir anonim sirketin
kar pay1 dagitimina iligkin politikasinda kar payr dagitilmamasi yoniinde bir iradenin
olmast ve sirketin esas sozlesmesinde kar payr dagitimmna yonelik bir ibare
bulunmamasi halinde yonetim kurulu {yelerinin kazan¢ payr alip alamayacagi
sorunudur. Zira SPK diizenlemesinde acgik¢a “Kanunen ayrilmasi gereken yedek
akgeler ve esas sozlesmede pay sahipleri icin belirlenen kar payr ayrimadik¢a...
yonetim kurulu tiyelerine ve ortaklik ¢alisanlarina kdardan pay dagitilmasina karar
verilemeyecegi gibi, belirlenen kar payr 6denmedik¢e bu kisilere kardan pay
dagitilamaz.” hikmii yer almaktadir. Bilindigi tizere Teblig’in yedinci maddesi
uyarinca paylari borsada islem gérmeyen halka agik anonim sirketlerin hissedarlarina
asgari bir oranda kar paymin nakden dagitilmasi zorunludur. Burada tartisma, paylari

borsada iglem goren anonim sirketler bakimindan devam etmektedir.

Paylar1 borsada islem goren halka acik anonim sirketlerin kar payr dagitip
dagitmama hususu kendi iradelerine birakilmistir. Bu bakimdan kér payr dagitim
politikalarini agiklamak sartiyla kar payr dagitmayabilirler (SerPK m. 19/1, Teblig m.

4, 7). Bu sirketler kar payr dagitimmi genel kurul tarafindan belirlenen politika

124 Y ANLI, Mali Haklar, s. 46.
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cercevesinde genel kurul karari ile dagitirlar (Teblig m. 4/1). Teblig’in 4/2-a maddesi
uyarinca genel kurul politikasini belirleyerek kar dagitip dagitmayacagini agiklar. Kar
dagitimina karar verilmisse hissedarlara ve dagitilacaksa yonetim kurulu
iyelerine/kara katilan diger kisilere nasil bir dagitim yapilacagi belirtilir. Peki, esas
sOzlesmede yonetim kurulu iiyelerine kazang pay1 dagitilacagi ifade edilmis fakat pay
sahiplerine kar pay1 dagitilmayacagina iliskin bir politika benimsenmisse bu durumda
pay sahiplerine kar payr dagitilmadan yonetim kurulu tyelerine kazang payi

dagitilabilir mi?

TTK’nin 511. maddesi uyarinca oncelikle hissedarlara kar payr dagitilmasi
gerekmektedir!® ancak SerPK ve Teblig TTK’ye gore daha dzel bir diizenlemedir
(TTK m. 330). Yanli’ya gére bu konuda iki ayr1 goriis one siiriilebilir. Ilk olarak TTK
m. 511’in hissedarlara kar pay1 dagitilmadan yonetim kurulu tiyelerine kazang payi
dagitilmasinin 6niine gegilmek istedigi diistiniilebilir. Zira pay sahiplerinin sirketten
diizenli olarak elde edebilecekleri tek nakdi menfaat temettii olup yonetim kurulu
iyelerine kazang pay1 disinda mali haklar taninmas1 miimkiindiir. Dolayistyla yonetim
kurulu tiyelerine kazang pay1 verilebilecek bir mali tablo varsa dncelikle hissedarlara
kar payr dagitilmasi gerekir. Ancak paylari borsada islem goéren sirketlerde pay
sahibinin borsada hisselerini nakde cevirerek getiri elde etme imkéani oldugundan
Teblig burada kar payr dagitma hususunu zorunlu olmaktan ¢ikarmistir. Kar pay1
dagitim politikasinda bu husus belirtilerek yonetim kuruluna direkt kazang pay:

O0demesi yapilabilir.

Ikinci yorum ise bu durumda TTK m. 511’in sermaye piyasas: hukukuna da
uygulanmasi gerektigidir. Tiirk Ticaret Kanunu’muzda sirket hissedarlarina her y1l kar
pay! dagitilmasina yonelik bir diizenleme bulunmadigi malumdur.'?®® Ancak TTK m.
511 ile eger yonetim kurulu liyelerine kazang payr dagitilmak isteniyorsa dncelikle
hissedarla kar payr 6demesinin yapilmasi gerektigi diizenlenmis olup ayni diisiincenin
SerPK’de de benimsendigi diistiniilmelidir. Bu bakimdan paylari borsada islem goren

bir sirketin esas sozlesmesinde yonetim kurulu iiyelerine kazang payr ddenecegi

125 OZER, s. 229, 243; GURBUZ USLUEL, Asl Elif, Anonim Sirketlerde Pay Sahibinin Kar Payi
Alma Hakki, Bankacilik Enstitiisii, Ankara, 2016, s. 143 vd.

126 Y ANLLI, Veliye, “Yeni Ticaret Kanunu ve Anonim Sirketlerde Kar Dagitimi” (Kar Dagitimi), Banka
ve Ticaret Hukuku Dergisi, C. 30, S. 1, Nisan 2014, s. 5-32.3 vd.; GURBUZ USLUER, s. 91 vd.
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kararlagtirllmis fakat genel kurul tarafindan kar payr dagitilmamasi yoniinde bir
politika benimsenmigse artik esas sozlesmeye dayanilarak kar payr dagitilmaksizin
kazan¢ payr dagitilamamalidir. Zira Tebligin 5/4. maddesinde yer alan “Esas
sozlesmede soz konusu kisilere kar payr dagitilmast hususunda hiikiim bulunmasina
ragmen, kar payina iliskin olarak herhangi bir oran belirlenmemisse; bu kisilere
dagitilacak kar payi tutari, imtiyazdan kaynaklananlar hari¢ her durumda pay
sahiplerine dagitilan kar payimin dortte birini asamaz.” ifadesinden de goriilecegi
tizere Oncelikle pay sahiplerine kar payr dagitilmasi diisiincesi egemendir. Bu
maddeden yola ¢ikilarak kanaatimizce hissedarlara temettii dagitilmadan yonetim

kurulu iiyelerine kazang pay1 dagitilamayacagi sonucuna varilmalidir.}?’

3.  Kazang¢ Paymin iadesi

Kazang paymin iadesine iligkin olarak TTK’nin 512. ve 513. maddelerinde
birtakim diizenlemeler mevcuttur. Buna gore 512. madde uyarinca yonetim kurulu
tarafindan kotii niyetle veya haksiz bir sekilde kazang payr alinmasi halinde bunun
iadesi gerekmektedir. Ayn1 maddenin ikinci fikrasi ile iade yiikkiimliligiiniin kazang
payinin alinmasindan itibaren bes yil sonra zamanasimina ugradigr ifade edilmistir.
Buradaki haksiz kazan¢ payr alinmasina Ornek olarak sirketin mali yapisina gore
uygun olmayan bir miktarda kazang pay1 dagitilmasi veya kazang payr dagitilmamasi
gerekirken dagitilmis olmasi halleri 6rnek verilebilir. Kazang payinin kotii niyetle
alindiginin ispati ise ispat hiikiimleri geregince kotii niyet iddiasini ortaya koyan tarafa,
yani sirkete aittir. Sirket kazan¢ payr dagitimma iliskin is ve eylemlerin yanls
oldugunu, baska alacaklilarin bulundugunun bilindigini/bilinmesi gerektigini

ispatlamak durumundadir.

TTK’nin 513. maddesi ile sirketin iflas etmesi haline 6zgii hiikiimler
getirilmistir. Anilan maddeye gore sirketin iflas etmesi durumunda sirket
alacaklilarima kars1 yonetim kurulu iyeleri, iflasin acildig: tarihten Onceki ii¢ yil
igerisinde gerek kazang pay1 gerekse baska isim altinda yapmis olduklar1 hizmetlere
karsilik aldiklart uygun iicreti asan veya bilanco tedbirli olarak diizenlenseydi

alamayacaklar1 meblaglari iade ile ylikiimliidiir. Bu konu hakkinda mahkemenin takdir

127y ANLI, Mali Haklar, s. 48.
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yetkisi bulunmakta olup sebepsiz zenginlesme hiikiimleri uyarinca édenmesi miimkiin
olmayan meblaglar {izerinde iade ylikiimliiliigii bulunmamaktadir.
Iki maddenin karsilastirilmasi gerekirse,

e 512, maddede iade yiikiimliiliigliniin dogmas1 i¢in haksiz veya kotii niyetle
kazang payi elde edilmis olmasi aranirken 513. maddede sadece haksiz olarak
kazang pay1 alinmis olmas1 gerekmektedir.

e 512. madde kotii niyet veya haksiz yolla elde edilen kazang paylari iizerinde
her zaman uygulanabilirken 513. madde sirketin iflas etmesi halinde
uygulanacaktir.

e 512. madde kapsaminda kazang payinin iadesi yeterli goriiliirken 513. maddede
kazang pay1 da dahil olmak tizere hizmet karsilig1 alinan her tiirlii bedelin iadesi
gerekir.

e 512. maddede bes yillik zamanasimi 6ngoriilmiisken 513. maddede sorumluluk
iflastan onceki {i¢ yil ile sinirlandirilmistir. Kuskusuz 512. madde kapsaminda
acilan davalarda zamanasimi def’inin ileri siirlilmemesi halinde siire
sinirlamasi bulunmayacaktir.

e 512. madde kapsaminda iade talebi sadece sirket tarafindan yapilabilirken 513.
madde kapsamindaki talepler sirketin alacaklilar1 tarafindan da yapilabilir.

e 512. madde kapsaminda alinan kazan¢ paymnin tamaminin iadesi gerekirken

513. maddede sebepsiz zenginlesme hiikiimlerinin uygulanacag: belirtilmistir.

Ancak 513. maddede uygulanacak zamanasimi konusunda doktrinde ¢esitli
gorlisler mevcuttur. Domani¢’e gére maddede sebepsiz zenginlesme hiikiimlerine atif
yapilmis olmasi nedeniyle zamanasimi konusunda Tiirk Borglar Kanunu’nun (TBK)
82. maddesi uygulanacak, kazan¢ paymnin iadesini talep hakkinin 6grenilmesinden
itibaren iki yi1l ve her durumda on yilin gegmesi halinde zamanasimi giindeme
gelecektir.’?® Erig’e gore ise 513. madde kapsaminda agilacak davada daval tarafin
yonetim kurulu/iiyeleri olmasi sebebiyle TBK’nin 147/4. Maddesi uyarinca
zamanasimi bes yil olarak kabul edilmelidir.'?® Kanimizca 513. maddede sebepsiz

zenginlesme hiikiimlerine atif yapilmis olmas, sirket alacaklilarinin TBK m. 147/4’te

128 DOMANIC, s. 1582-1583.
129 PULASLI, Genel Esaslar, s. 430.
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sayilan kisilerden olmamasi sebebiyle sebepsiz zenginlesme konusunda 6ngoriilen iki

ve on yillik siireler uygulanmalidir.

F. HISSE OPSIYONU (STOCK OPTION)

Tiirk Ticaret Kanunu’muzda yonetim kurulunun mali haklar1 baglaminda bes
O0deme kalemi sayilmis olup bu mali haklarin smrli say1 ilkesine tabi oldugu
belirtilmistir. Ancak s6z konusu maddenin gerekg¢esine bakildiginda yonetim kurulu
tiyelerine yapilacak bazi 6demelerin sinirlt sayi ilkesine tabi olmadigi ifade edilmis
olup yukarida izah edildigi iizere doktrinde de Kanun’da sayilan mali haklar disinda
da yonetim kuruluna mali hak taninabilecegi ifade edilmektedir. Bu baglamda
deginilmesi gereken bir mali hak tiirii de lilkemizde yaygin olarak kullanilmamasina
karsin Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa iilkelerinde yonetim kurulu iiyelerine ve
sirket calisanlarina tanman calisan hisse opsiyonu (stock option) hakkidir. Calisan
hisse senedi opsiyonu, calisan ve sirket arasinda akdedilen bir sdzlesmeye bagh
olmakla birlikte bu sozlesmede yer alan sartlarin tamaminin saglanmasi halinde
calisana sadece kendisine 6zel olarak belirlenen bir bedel veya 6zel bir formiille
hesaplanacak bedel tizerinden yine sdzlesme ile belirlenen miktarda sirket hissesini
satin alma yetkisi vermektedir. S6z konusu uygulama ile c¢alisanlarina yeteri kadar
licret veremeyen sirketler hisse satis1 ile bu sorunu c¢odziimlemekte ayni zamanda

calisanlarin performansi ile sirket performansi arasinda bir baglanti kurmaktadir.

Calisan hisse opsiyonunun taninabilmesi i¢in gereken ilk unsur siiphesiz bu
opsiyonun hangi sartlarda edinilebilecegine iligkin bir metin diizenlenmesidir. Bu
metinde c¢alisanin hisse senedi opsiyonuna hak kazanabilmesi i¢in gereken sartlar,
herhangi bir uyusmazligin dogmasini engellemek amaciyla, somut ve acikca
belirtilmelidir. Belirlenecek sartlar arasinda calisanin belirli bir siiredir sirkette
istihdam ediliyor olmasi, opsiyonun kullanilabilmesi icin sirketin belli bir ciroya
ulagsmis olmasi, sirketin belli miktarda satis yapmis olmasi veya sirket performansinin
somut olarak Olctilebilecek sekilde artmis olmasi gibi hususlar sayilabilir. Calisana bu
sartlarin sunulmasi agsamasina “opsiyon hakkinin sunulmasi (notice of stock option)”
asamast adi1 verilmektedir. Bu asamadan sonra calisanin s6z konusu sartlar1 yerine
getirdigi asamaya gegilir. “Temlik siireci (vesting period)” verilen bu asamada galisan,

hisse senedi opsiyonuna hak kazanmaya c¢aligmaktadir. Bu hak kazanma siireci
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belirlenen sartlara gore farklilik gosterebilmektedir. Uciincii asama ise ¢aliganin hisse
opsiyonunu kullanmaya hak kazandig1 asamadir. Calisan hak kazandigi bu opsiyonu
kullanmak zorunda olmayip kullanmadig: takdirde buna iliskin herhangi bir gerekce

de ileri siirmek zorunda degildir.**

Yukarida anilan siireclerin dogru ve eksiksiz yiiriitiilmesi adina sirketler ile
caligsanlar arasinda miinferit olarak “Hisse Opsiyon S6zlesmesi” imzalanmaktadir. Bu
sozlesme ile opsiyon hakkina iliskin sartlar ve opsiyonun ne zaman kullanilacagina
iligkin kosullar hiikiim altina alinmaktadir. Bu sozlesmenin yaninda sirketler
tarafindan hisse senedi opsiyonlarinin yonetilmesi, yiiriitiilmesi ve kullanilmasina
iliskin genel esaslar, sirket tarafindan diizenlenecek “Hisse Opsiyon Plani (Stock
Option Plan)” ile diizenlenmekte olup bu plan sézlesmenin miitemmim ciizii olarak

nitelendirilmektedir.3!

Belirtmek gerekir ki calisan ile sirket arasindaki is sdzlesmesinin veya
gorevlendirmenin herhangi bir sebeple sona ermesi veya calisanin hisse senedi
opsiyon sozlesmesinde yer alan yiikiimliiliiklerin yerine getirilmemesi halinde sirket
tarafindan sézlesme feshedilebilir. Bu durumda calisanin kendisi i¢in belirlenen fiyat
tizerinden hisse senedi opsiyonu satin alma hakki olusmaz. Ancak s6zlesme ve temlik
stireclerini tam olarak yerine getiren bir ¢alisan, sdzlesmenin akdedildigi tarihte
kendisine teklif edilen fiyat iizerinden opsiyon hakkini kullanabilecektir. Sirketin
s0zlesmenin akdedilmesinden sonra 6nemli dl¢giide deger kazanmasi halinde ¢alisanin
bu hakkimi kullanarak diisiik bir bedel iizerinden hisse satin almasi kuvvetle
muhtemeldir. Bu durum ¢alisanin lehine olacagi gibi hisse senedi opsiyonunun elde
edilmesi siirecinde calisanin saglikli ve o6zverili bir sekilde gorevini ifa edecegi
diisiiniildiiglinde s6z konusu uygulamanin sirket lehine de olacagi kuskusuzdur. Bunun
yaninda bu uygulama ile sirketler daha kalifiye ¢alisanlar1 daha diisiik sabit ticretlerle

ise alabilecektir.’® Nitekim sirketin beklenilen o6lgiide deger kazanmamasi halinde

130 ROSEN, Corey / RODRICK, Scott, Understanding ESOPs, National Center for Employee
Ownership, 2020, s. 5 vd.

131 Employee Stock Option, Wikipedia, https://en.wikipedia.org/wiki/Employee stock option, E.T.,
01.06.2022.

132 KENNEDY, Kathryn J., “Dividing the Plausible Sheep from the Meritless Goats: The Fate of Stock
Drop Litigation”, The Elder Law Journal, Vol. 29, No. 2, 2022, s. 400.
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calisanin bu opsiyonu kullanmasi zorunlu degildir. Bu sebeple s6z konusu

uygulamanin ¢alisanin aleyhine bir sonu¢ doguracagi diistiniilmemektedir.

Calisan hisse senedi opsiyon plani iilkemizde yaygin olarak kullanilmamakla
birlikte uluslararasi ol¢ekli firmalarin Tiirkiye subelerinde bu uygulamaya rastlamak
miimkiindiir. Hisse senedi opsiyonlarina ve bunlarin 6denmesine iliskin Tiirk
hukukunda herhangi bir diizenleme bulunmamaktadir ancak bu durum calisanlara
hisse senedi opsiyonu 6demesi yapilamayacagi anlamina gelmemektedir. Tiirk Borglar
Kanunu’nun “Isin Sonucundan Pay Alma” baslhikli 403. maddesinde is¢ive
tiretilenden, cirodan veya yillik kdardan pay 6demesi yapilabilecegi, Turk Ticaret
Kanunu’nun 379. maddesinde, sirketin %10°u asmamak kaydiyla kendi hisselerini
iktisap ya da rehnedebilecegi; 463. maddesinde, genel kurulun, ¢alisanlara, esas
sozlesmede degistirme veya alim haklarint kullanmak yoluyla yeni paylari edinmek
hakki saglamak suretiyle, sermayenin sarta bagl artirilmasina karar verebilecegi;
yine Tiirk Ticaret Kanunu’nun “Kanuna Kars1 Hile” baslikli 380. maddesinde, sirketin
veya bagl sirketlerin ¢alisanlarina, sirketin paylarini iktisap edebilmeleri igin, avans,
odiing ve teminat verilmesine iliskin hukuki islemlerin batil olmadig hiikkim altina

alinmistir.

Calisan hisse senedi opsiyon planlarinin yararlari oldugu gibi birtakim olumsuz
yanlarinin da olabilecegi degerlendirilmektedir. ilk olarak bu kapsamda yapilacak
O0demeler Gelir Vergisi Kanunu uyarinca iicret sayildigindan stopaj vergisine tabi
olacaktir.'*® Bunun yaninda yine bu 6demelerin iicret sayilmasi sebebiyle is¢i-isveren
uyusmazliklar1 kapsaminda O6zellikle tazminat hesaplamalarinda dikkate alinmasi

gerekecektir.13

133 Amerika Birlesik Devletleri’nde bu kazancin bircok vergiden muaf olmast hakkinda bkz. “How an
Employee Stock Ownership Plan (ESOP) Works”, https://www.nceo.org/articles/esop-employee-stock-
ownership-plan, 24.08.2020, E.T., 01.06.2022.

134 KENNEDY, s. 399.
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I11. HALKA ACIK ANONIM ORTAKLIKLARDA MALI HAKLAR

TTK’nin 330. maddesinde 6zel kanunlara tabi bulunan anonim sirketlere, bu
kanunlarda hiikiim bulunmayan hallerde TTK hiikiimlerinin uygulanacagi, 340.
maddesinde ise Kanun’un emredici hiikiimlerine aykiri davranilamayacagi, 6zel
kanunlarda bulunan tamamlayic1 hiikiimlerin ilgili kanun kapsaminda hiikiim ve sonug
doguracag ifade edilmistir. Bilindigi tizere halka acik veya halka a¢ik sayilan anonim

sirketler ise ilgili kanun olarak SerPK**® hiikiimlerine tabidir.

Halka agik anonim ortakliklarda yoneticilerin ticret hakkinin belirlenmesinde
oncelikle bu sirketlerdeki yonetimin nasil olmasi gerektiginin degerlendirilmesinde
fayda vardir. Konu ile ilgili olarak, 11-17.1 sayili Kurumsal Yonetim Tebligi'*® ile
ortakliklar tarafindan uygulanacak kurumsal yonetim ilkelerinin neler oldugu ve
iligkili taraf islemlerinde hangi usul ve esaslarin uygulanmasi gerektigi diizenlenmistir.
Ornegin, Teblig’in ekinde yer alan Kurumsal Yonetim Ilkelerinin 4.2.5 maddesi
uyarinca yonetim kurulu baskani ile genel miidiir (icra baskani) gorev ve
sorumluluklariin siipheye mahal vermeyecek sekilde ayrilmast ve bu hususun esas
sozlesmeye der¢ edilmesi gerektigi diizenlenerek sirkette kimsenin tek basina sinirsiz
olarak yetkili olmamas1 gerektigi ifade edilmistir. Ayrica uygulanmasi zorunlu bir ilke
olarak 4.2.6 maddesi uyarinca yonetim kurulu baskani ile genel miidiiriin ayni kisi
olmas1 halinde bu hususun Kamuyu Aydinlatma Platformu’na agiklanmasi

gerekmektedir.

Tiirk hukukunda kurumsal yonetim ilkeleri ilk olarak 2002 yilinda Tiirk
Sanayicileri ve Is Insanlar1 Dernegi (TUSIAD) tarafindan OECD’nin belirlemis

oldugu ilkelerin®®’

Tirkce’ye terclime edilmesi ile giindeme gelmistir. Daha sonra
Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan 2003 yilinda Kurumsal Yénetim Ilkeleri
yaymlanmustir.'*® S6z konusu ilkeler borsa sirketleri bakimindan 2499 sayili miilga

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun'®*® 22/1-z maddesi uyarinca ¢ikarilan Kurumsal

1% R.G., T.30.12.2012, S. 28513.

16 R.G., T. 03.01.2014, S. 28871.

187 S5z konusu ilkeler 2004 yilinda revize edilmisti. BAHTIYAR, Mehmet, Sermaye Piyasasi
Hukukuna Giris (SPK), Beta Basim, Istanbul, 2019, s. 24.

138 METIN, s. 291; KADIOGLU, s. 219.

1%¥R.G., T.30.07.1981, S. 17416.

o1



Yonetim lkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasma Iliskin Teblig’de*® yer
almaktadir. Anilan Teblig’de belli hiikkiimlere uyulmasi yasal bir zorunluluk olup
uyulmasi zorunlu olmayan hiikiimlere ise neden uyulamadiginin gerekgesi ile birlikle
Kurumsal Yonetim Ilkeleri Uyum Raporu’nda agiklanmasi gerekmektedir.'*! Daha
sonra 6362 sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu’na'#? uyum kapsaminda hazirlanan 11-17.1
sayili Kurumsal Yonetim Tebligi yiiriirliige girmis olup halihazirda bu Teblig

hiikiimleri isletilmektedir.

Bu kapsamda bu béliimde ilk olarak Kurumsal Y&netim ilkelerine deginilecek,

daha sonra bu ilkelerin yonetici ticretleri tizerindeki yansimasi incelenecektir.

1.  Kurumsal Yonetim ilkeleri

Genel olarak Kurumsal Yonetim Ilkesi; sirketten menfaati bulunan kisi ve
gruplarin sirket ile iletisiminin saglanmasini amaclayan, {ist diizey yonetimin denetimi
ve goOzetimi ile sirketin en iyi sekilde yonetilmesini saglayan bir ilke olarak
tamimlanabilir. Kurumsal Yonetim ilkesinin temel amaci menfaat sahiplerinin
haklarmi korumak ve bu sayede piyasa giivenligini saglamaktir.}4® Etkin bir kurumsal
yonetim anlayisi, sirketin yoneticileri ve ¢alisanlar1 {izerinde bir denetim
mekanizmasinin isletilmesini gerektirmekte olup etik davranma ylikiimliiliigi, seffaf
olma ve pay sahipleri basta olmak lizere sirketin ve sirket ile is iliskisi igerisinde

bulunan kisilerin haklarin1 korumaya yonelik olmalidir.***

Diinya ¢apinda sirketlerin yapmis oldugu is ve islemlerden dolay1 piyasaya
olan giivenin sarsilmasi, kredi ve bor¢ krizleri, sirketlerin faaliyetlerinin kamuya
yaniltic1 olarak aktarilmasi, sirket tiizel kisiliginin ve finansal kaynaklarinin istismar
edilmesi gibi sorunlarin, sirketlerin kurumsal bir sekilde yonetilmemesi sebebiyle

giindeme geldigi degerlendirilmis olup bu dogrultuda Kurumsal Y&netim ilkeleri

“0R.G., T.30.12.2011, S. 28158.

141 BAHTIYAR, SPK, s. 24;: SENDUR, Yesim / DOGUKANLI, Hatice, Kurumsal Yonetimin Kar
Pay1 Dagitim Politikasina Etkisi: Teoriler ve Literatiir, Gazi Kitabevi, Ankara, 2019, s. 31.

2 R.G., T.30.12.2012, S. 28513

143 PULASLI, Hasan, “Corporate Governance ve Yeni Diizenlemeler Isiginda Sirket Yoneticilerinin
Ucretlerinin A¢iklanma Yiikiimii”, (UcretAgzklama Yiikiimii), Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, C. 23,
S. 1, 2005, s. 32.

144 ABDIOGLU, s. 10.
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olarak anilan birtakim diizenlemeler ortaya ¢ikmistir. Kurumsal Yonetim Ilkelerine
iliskin diizenlemeler ile pay sahipleri, sirketin yonetim kurulu, yoneticiler ve
yatirimcilar arasinda karsilikli iletisimin arttirilmasi yoluyla kurumsal bir yonetim

anlayisinin olusturulmasi amaglanmistir.14

Sirketlesmenin ortaya ¢ikmasi ve yayginlagsmasinin ardindan ilk olarak 1920
yillarinda Amerika Birlesik Devletleri’nde sirketlerle ilgili sorunlar genis bir kesim
tarafindan dikkat cekmeye baslamistir. Daha sonra 1929 yilinda yasanan Biiyiik
Buhran sonrasinda biiyiik sirketlerin yonetim kurulu tiyelerinin fahis ticret almasi, bazi
yonetim kurulu {yelerinin sahte muhasebelestirme yoluyla sirketlerden vergi ve
kaynak kagirmasi sonucunda kurumsal yonetimin ve denetimin dnemi anlasilmis, bu
sebeple 1934 yilinda ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (Securities and
Exchange Commission / SEC)}® kurulmustur. SEC tarafindan denetime iliskin
getirilen ilk diizenleme yonetici iicretlerinin ifsasini ongdren hiikiimler olmasina
karsin kurumsal yonetim anlayisinin heniiz yerlesmemis olmasi sebebiyle yapilan
aciklamalarin gercege aykirt mali verilerle yonetici {icretlerinin mesrulastirilmasina

yonelik oldugu anlagilmistir.*4’

Kurumsal yonetim anlayisi, kiiresel ticaretin ve uluslararasi ekonominin
gelismesi ile birlikte ortaya ¢ikmaya baslamistir. Globallesen diinyada zamanla sirket
hissedarlarinin yonetimdeki etkinligi azalmig, bu kisilerin yerini yonetim kurulu
tiyeleri ile basta genel miidiirler (CEO ve CFO) olmak {izere iist diizey yoOneticiler
almistir. Sirket yonetiminin biiytiik bir cogunlugunda genis yetkisi bulunan bu kisilerin
aldiklar kararlarin sirket {izerindeki etkilerinin 6nemi giinden giine artmistir. Sirket
yonetimindeki basarisizliklar ve yoneticilerin suiistimalleri sonucunda pay
sahiplerinin haklarin1 korumak adina kurumsal yonetim anlayisinin benimsenmesi bir

zorunluluga déniismiistiir.1*8

145 ABDIOGLU, s. 9.

146 ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC), yatirimcilari korumaktan, menkul kiymetler
piyasalarinin adil ve diizenli isleyisini siirdiirmekten ve sermaye olusumunu kolaylastirmaktan sorumlu
bagimsiz bir federal hiikiimet diizenleme kurumudur.

147 KADIOGLU, Eyiip, Kurumsal Yonetim: Gelisimi, Teorileri ve Uygulamalari, Gazi Kitabevi,
Ankara, 2021, s. 12; S6z konusu diizenlemelerin CEO’larin yetkilerinin sinirlanmasina yonelik oldugu
hk. bkz. PULASLI, Hasan, “Anonim Sirketler Hukukunda CEQO’nun Hukuki Durumu”, Banka ve
Ticaret Hukuku Dergisi, C. 24, S. 1, 2017, s. 28 vd.

148 ABDIOGLU, s. 15.
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Ikinci diinya savasi sonrasinda 1970°1i yillarda sirketlerin ydnetiminde ciddi
oranda zafiyet bulundugunun anlagilmasi iizerine ilk olarak Amerika Birlesik
Devletleri’'nde SEC tarafindan sirketlerden birtakim veriler ve agiklamalar talep
edilmeye basglanmistir. Daha sonra SEC tarafindan sirketlerde denetim kurullar
olusturulmas: gerektigi belirtilmis, 1975 yilinda da Ingiltere’de bu uygulamalara
paralel olarak Muhasebe Standartlar1 ve Yo6nlendirme Komitesi tarafindan hazirlanan
Sirket Raporu’nda ayni sekilde ifsa gereklilikleri giindeme getirilmistir.1*® Yine 1972
yilinda Avrupa Ekonomik Toplulugu tarafindan sirketlerde yonetim kurulunun

yaninda denetim kurullarinin da olusturulmasi dnerilmistir.

Kurumsal yonetim ile ilgili ilk rapor 1987 yilinda Amerika Birlesik
Devletleri’nde Treadway Komisyonu tarafindan hazirlanmis olsa da giiniimiizde kabul
goren kurumsal yonetim anlayisinin temeli 1992 yilinda Ingiltere’de Cadburry
Komitesi tarafindan atilmis olup bu komitenin hazirlamis oldugu rapor kurumsal
yonetim anlayisinin gelismesinde oncli olmustur. Bu raporda 6zet olarak yonetim
kurulunun yoénetimdeki rolii ve bu roliin 6nemi vurgulanarak sirketler biinyesinde
atama, ticret ve denetime iligkin ayr1 ayri komiteler olusturulmasi gerektigi ifade

edilmistir.?>°

Gilinlimiizde kurumsal yonetimin diinya ¢capinda kabul géren ilkeleri dort temel
baglik altinda sayilabilir. Bunlar: i) adil olma, ii) hesap verilebilir olma, iii) seffafliga
riayet ve iv) sorumluluk esasidir.™® Bu esaslardan seffaflik esasi sirketlerin hem
kamuoyuna agikladiklar1 bilgilerde hem de kendi yatirimcilarina karsi
sorumluluklarinda kendisini gostermektedir. Seffaflik ilkesi piyasa diizeninin
saglanmasi ve sirketlerin denetlenmesi noktasinda 6nem arz etmekte olup sirketlerin
kamuya aciklamakla oldugu verilerini dogru, agik, anlasilir ve yalin bir sekilde
aciklamas1 gerektirmektedir.'®® Bu veriler diizenlemeye ve revizeye miisait olmali,
bunun yaninda diger sirketler nazarinda kiyaslanabilir bir niteligi bulunmalidir.'%®
Hesap verilebilirlik esasi ise kendilerine hesap verilmesi gereken muhtemel

yatirnmcilar, pay sahipleri, Devlet, isletme faaliyetleri ile iligskisi bulunan kisi ve

149 KADIOGLU, s. 15.

15 KADIOGLU, s. 49, 50.

151 pULASLI, Kurumsal Yénetim, s. 19. ABDIOGLU, s. 17; SENDUR / DOGUKANLLI, s. 29.
152 BAHTIYAR, SPK, s. 24.

153 ABDIOGLU, s. 18.
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kuruluslar, sendikalar ve miisteriler gibi her tiirlii menfaat sahibi kisiler bakimindan
onem arz etmektedir. En genel anlamiyla hesap verilebilirlik yonetimin karar ve
sorumluluklarinin ~ ilgili ~ kurullar  tarafindan incelenerek etik  anlayisin
giiclendirilmesine hizmet eden bir ilkedir. Bu ilke uyarinca gerek yonetim gerekse
finansal siireglerde rol alan kisiler yaptiklari islerin ve aldiklar1 kararlarin gerekgelerini
aciklayabilmeli, sartlart olustugunda da bu kararlara iligkin sorumluluk alabilmelidir.
Adillik ilkesi de biinyesinde esit konumda olan pay sahiplerine esit islem yapilmasi
gerekliligini barindirmakta olup pay sahiplerinin haklarmi*®* korumaya hizmet eden
bir ilkedir.’>® Son olarak sorumluluk ilkesi ise sirketin kanunlara, hukuka, etik
degerlere ve igletme kurallari ile sirket esas sdzlesmesine uygun davranmasini temin
eden bir ilkedir.'®® Bu ilkelerin yaninda benimsenen kontrol ve risk yonetimi esasi ise
Ozellikle Amerika Birlesik Devletleri’'nde ortaya c¢ikan finansal kriz ve sirket
kaynaklarmin suiistimali sonucunda denetim mekanizmasinin Onemine binaen
belirlenmis bir esastir. Bu esasa gore sirketlerin her sartta etkin bir denetim
mekanizmas1 bulunmali ve raporlama faaliyetleri kurumsal yonetim ilkelerine gore
yiiriitiilmelidir.®>" Yonetim kurulunun gérevi, isleyisi, sorumluluklari, yonetim
kuruluna yardimci olacak komiteler ve yonetim kurulunun mali haklari bu ilke 15181nda
diizenlenmektedir. Kurumsal yonetim ilkeleri hem yatirimcilar hem isletmeler hem de

menfaat sahiplerinin haklarinin korunmasi noktasinda hayati 6nemi haizdir.%®

2. Tiirk Hukukunda Kurumsal Yonetim

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 1529. maddesinde halka agik anonim ortakliklarda

kurumsal yonetim ilkeleri ile buna iliskin esaslarin Sermaye Piyasasi Kurulu

154 Tiirk ticaret hukukunda pay sahipligi haklar su sekilde siralanmaktadir:
“1. Genel kurula katilma hakkr (m.425),
2. Oy hakki (m.434),
3. Bilgi alma ve inceleme hakki (m.437),
4. Ozel denetci atanmasini talep hakk (m.438),
5. Riichan (veni pay almada éncelik) hakki (m.461),
6. Kar payt (temettii) hakkr (m.509),
1. Hazirlik donemi faizi isteme hakki (m.510),
8. Tasfiye sonucunda kalan bakiyenin dagitilmasint isteme hakki (m.543),
9. I¢ kaynaklardan sermaye artinminda bedelsiz pay edinme,
10. Isletme/sirket tesislerinden yararlanma hakki”
155 METIN, Umut, Sirketlerde Yonetim Kurulu Krizleri ve Coziim Yollar, Seckin Yayincilik, Ankara,
2021, s. 291; OMUR / CALISKAN, s. 66.
15 SENDUR / DOGUKANLI, s. 13.
157 SENDUR / DOGUKANLI, s. 11, 15.
158 By faydalarin neler oldugu hk. bkz. ABDIOGLU, s. 20 vd.
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tarafindan diizenlenecegi ifade edilmistir.’®® Sermaye Piyasas1 Kanununun 17.
maddesinin ilk iki fikrasinda halka agik anonim ortakliklarda kurumsal yonetim
ilkeleri, bu ilkelere uyulduguna iliskin raporun igerikleri ile raporun yayinlanmasi,
bagimsiz yonetim kurulu tyeliklerine iliskin usul ve esaslar ve ortaklarin kurumsal
yonetim ilkelerine uyumuna iliskin esaslarin Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
belirlenecegi ifade edilmistir. Kurul bu belirlemeleri yaparken esit sartlarda olan
sirketlere esit islem yapmakla ve haksiz rekabet hiikiimlerine riayet etmekle
miikelleftir. Bu kapsamda ¢ikarilan II-17.1 sayili Teblig ile calismanin konusu ile ilgili
olarak yonetim kurulu {tyeleri ile idari sorumlulugu bulunan yoneticilerin
ticretlendirilmesine iligkin esaslar diizenlenmistir. Anilan tebligin yoneticilerin
licretlerine iliskin uyulmasi zorunlu tutulan ilkeleri su sekildedir: i) Ucret Komitesine
iliskin 4.5.1, 4.5.2, 4.5.3, 4.5.4 ve 4.5.13 numarali ilkeler, ii) yonetim kurulu tiyeleri
ile idari sorumlulugu bulunan yoneticilerin {icretlerine iliskin esaslarin yazili hale
getirilmesi, iii) bu esaslarin genel kurul giindemine ayr1 bir madde olarak sunulmasi
ve pay sahiplerine goriis verme imkaninin taninmast, iv) iicret politikasina sirketin
kurumsal internet sitesinde yer verilmesi (4.6.2), v) bagimsiz yonetim kurulu

tiyelerinin licretlendirme esaslari (4.6.3).

Halka acik anonim sirketlerde yonetim kurulunun mali haklarina iliskin farkli
bir diizenleme bulunmaktadir. SerPK’nin 17. maddesine dayanarak Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan yaymlanan II-17.1 sayilh Kurumsal Yonetim Tebligi’nin'®® 5.
maddesinin gondermesiyle, Teblig’in 4.6.2. ve 4.6.3. maddelerinde uymanin zorunlu
oldugu ifade edilmistir. Anilan maddelerde ise yonetim kurulu iiyeleri ile idari

sorumlulugu bulunan yéneticilerin’®!

ticretlerine iliskin esaslarin yonetim kurulu
tarafindan; yazili halde, genel kurulun giindeminde ayr1 bir madde olarak sunulmasi
ve pay sahiplerine goriis verme imkaninin taninmasi yiikkiimliligii ile bagimsiz liyelere
bagimsizliklarim1 koruyacak sekilde iicret verilmesi ile kar payi, performansa dayali
O0deme ve pay opsiyonlar1 verilemeyecegi hiikiim altina alinmigtir. Ayrica tebligin

“Yénetim Kurulu Uyelerine ve Idari Sorumlulugu Bulunan Yoneticilere Saglanan

159 By diizenlemenin kanun sistematigi bakimindan elestirisi hk. bkz. BAHTIYAR, SPK, s. 25.

10 R.G., T. 03.01.2014, S. 28871.

161 {dari sorumlulugu bulunan yéneticilerden kast, sirketin yonetim kurulu iiyeleri ile dogrudan iletisim
halinde olan veya dogrudan iletisim halinde olmasa bile sirketin ticari sir niteligi bulunan bilgiler de
dahil olmak tizere 6zel verilerine siirekli erisim yetkisi bulunan ve sirketin hedeflerini, isleyisini ve ticari
gelisimini etkileyecek nitelikte karar alabilen yoneticilerdir.
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Mali Haklar” baglikl1 4.6. maddesinde de yoneticilere iicret 6denecegi hiikiim altina

alimustir.

Yine Teblig’in 4.5.1. maddesinde “Yénetim kurulunun gorev ve
sorumluluklarini saghkli bir bicimde yerine getirmesini teminen ‘“Denetimden
Sorumlu Komite” (bankalar harig), “Riskin Erken Saptanmasi Komitesi” (bankalar
harig), “Kurumsal Yonetim Komitesi”, “Aday Gosterme Komitesi, Ucret Komitesi”
(bankalar harig¢) olusturulur. Ancak yonetim kurulu yapilanmast geregi ayri bir aday
gosterme komitesi ve iicret komitesi olusturulamamasi durumunda, kurumsal yonetim
komitesi bu komitelerin gérevierini yerine getirir.” ifadesi yer almaktadir. Ucret
komitesinin gorevleri ise 4.5.13. numarali maddede “Ucret komitesi; a) Yonetim
kurulu tiyelerinin ve idari sorumlulugu bulunan yoneticilerin iicretlendirilmesinde
kullamilacak ilke, kriter ve uygulamalari sirketin uzun vadeli hedeflerini dikkate alarak
belirler ve bunlarin gozetimini yapar, b) Ucretlendirmede kullanilan kriterlere ulasma
derecesi dikkate alinarak, yonetim kurulu iiyelerine ve idari sorumlulugu bulunan
voneticilere verilecek ticretlere iliskin énerilerini yonetim kuruluna sunar.” seklinde
tanimlanmistir. Burada iicret komitesinin baglayici bir karar almamasina karsin
yonetim kurulunun ticret komitesinin Onerilerini reddetmesi halinde bunu
gerekcelendirmesi gereginin ogretide tarafsizliga hizmet ettigi diisiiniilmektedir.'®2
Ancak bu durumda dahi genel kurulun karar almasi gerektigi yoniinde goriisler
mevcuttur.!®® Yanli’ya gore her ne kadar iicret komitesinin yonetim kurulunun mali
haklar1 konusunda o6nerilerine karsin genel kurul tarafindan karar alinacaksa da iist
diizey yoneticilerin mali haklarinin belirlenmesinde yonetim kurulu yetkili

olmalidir.1%4

TTK’nin 366. maddesi, yonetim kurulunun iglerinde kurul iiyelerinin de
bulunacagi komisyonlarin kurulmasina cevaz vermektedir. Bu komisyonlarin, yonetim
kurulunun tcreti gibi ¢ikar ¢atismasina sebebiyet verebilecek hususlarla ozellikle
teknik bilgi gerektiren konularda komitelerin kurulmasinin faydali olacagi

degerlendirilmektedir. Bu kapsamda yukarida amildigi iizere bir {icret komitesi

162 MANAVGAT (KIRCA / SEHIRALI CELIK), s. 741.

163 )ZER, s. 333; DEMIR, Emine, Anonim Sirket Y6netim Kurulu Biinyesinde Olusturulan Komiteler,
Ankara, Adalet Yayinevi, 2016, s. 143.

164 YANLI, Mali Haklar, s. 63.
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kurulmasi son derece dnemlidir. Ucret komitesinin esaslar1 incelendiginde genel
olarak 2005/162 sayili Avrupa Birligi Tavsiyesi’ne'®® uyuldugu goriilmektedir.
Komisyon’un 15.02.2005 tarihli Tavsiyesi’nin 1 No’lu ekinde {icret komitesinin yapisi
ve gorevleri agiklanmistir. Buna gore komitenin, icract olmayan yonetim kurulu
tiyeleri/bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri ile olugturulmasi 6ngdriilmiistiir. Komitenin
caligmalari ile birlikte yonetimde bulunan ve temsil yetkisine sahip yoneticilerin mali
haklar1 belirlenerek buna iliskin rapor yonetim kuruluna sunulacaktir.'®® Bu durumda

nihai karar yonetim kurulu tarafindan verilecektir.

Tiirk Ticaret Kanunu’nda bahsi gegen mali haklarla paralel olacak sekilde
Kurumsal Yénetim Ilkeleri’nin 4.6.6 numarali maddesinin dipnot kisminda yénetim
kurulu iiyeleri ve iist diizey yoneticilere saglanan menfaatlere diizenli ve arizi
O0demeler, maas, ikramiye, pay ve paya dayali ddemeler, pay alim opsiyonlari,
miilkiyeti veya intifa hakki verilen ev, araba gibi unsurlarin da dahil oldugu ifade
edilmistir. Pay senedi opsiyonu 06zellikle Amerika Birlesik Devletleri’nde borsada
islem goren halka agik anonim ortakliklarda giindeme gelmektedir. Bu sirketlerde
yonetim kurulu {iiyelerine Odenecek ikramiyeler, pay senedi olarak veya sirket
paylarmin ilgili tarihteki borsa rayi¢ bedeli esas alinmak suretiyle hisse senedi
opsiyonu olarak 6denmektedir.!®’ Tiirkiye’de ise halka agik anonim sirketlerde
bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri haricindeki iiyelere pay senedi opsiyonu seklinde
ddeme yapilabilmektedir. Zira Kurumsal Yénetim Ilkeleri’nin 4.6.4 maddesi uyarinca
bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinin bagimsizliklarini korumasi adina kendilerine hisse

senedi opsiyonu veya sirket performansina dayali 6deme yapilmasi yasaklanmistir.

Halka agik anonim sirketlerde yonetim kurulu {iyelerinin {icretlerinin
belirlenmesine iligkin olarak esas sozlesmede bir hiikiim bulunmamasi halinde bu
belirleme genel kurul tarafindan yapilabilecektir. Bu sirketlerde s6z konusu
belirlemenin yapilmasindan 6nce genel kurula sunulacak bir iicret paketi hazirlanmasi

gerekmekte olup bu paket {licret komitesi tarafindan hazirlanacaktir.

185 S$z konusu tavsiye metni 15.02.2005 tarihinde yayimlanmisgtir.
186 MANAVGAT, Caglar, Halka Agik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, Ankara 2016, s. 133.
167 PULASLI, Serh, s. 1134-1136.

58



a. Sirket Biinyesinde Olusturulacak Komitelere iliskin Esaslar

Teblig’in “Yonetim Kurulu Biinyesinde Olusturulan Komiteler” baslikli 4.5.
maddesi altinda yer verilen 4.5.1. madde uyarinca yonetim kurulunun verimli bir
sekilde c¢alismasini teminen “Denetimden Sorumlu Komite”, “Riskin Erken
Saptanmas1 Komitesi”, “Aday Gosterme Komitesi, Ucret Komitesi” ve “Kurumsal
Yonetim Komitesi” olusturulur. Bu ilke uyarinca Bankalar yalnizca Kurumsal
Yonetim Komitesi olusturmakla miikelleftir. Ayrica Aday Gosterme Komitesi ve
Ucret Komitesinin olusturulamadigi durumlarda Kurumsal Yénetim Komitesinin bu
komitenin goérevlerini yerine getirecegi de ifade edilmistir. Bu komitelerin gorevleri,
tiyeleri ve calisma esaslar1 Yonetim Kurulu tarafindan Kamuyu Aydinlatma

Platformuna agiklanmalidir.

Komiteler en az iki tiye ile olusturulur ve en az her ikisinin veya daha ¢ok {iye
bulunmasi halinde bu iiyelerin ¢ogunlugunun icrada goérevli bulunmayan yonetim
kurulu tyeleri olmasi gerekir. Komite baskanlar1 da bagimsiz yonetim kurulu
tiyelerinden secilmelidir. Teblig’de denetimden sorumlu komitede bir ayrima gidilerek
burada gorevli kisilerin tamaminin bagimsiz yonetim kurulu tiyesi olmasi aranmistir.
Komitelerin bagimsizligin1 teminen sirket genel miidiirii/icra bagkani1 bu komitelerde

gorevli bulunamaz.

Teblig’de yukarida belirtilen sartlar1 komitelerin esasli unsurlarindan gorerek
bu sartlara uyulmasini zorunlu kilmistir. Bununla birlikte asagida sayilan kurallara
uyulmast zorunlu olmamakla beraber bu kurallara neden uyulmadiginin Uyum

Raporunda agiklanmas1 gerekmektedir.

Uyulmasi zorunlu olmayan fakat tavsiye edilen kurallarin basinda bir yonetim
kurulu tiyesinin birden fazla komitede gorev almamasina dikkat edilmesi gelmektedir.
Bu sayede ayni kisilerin ¢esitli siireglerde yer almasinin oniine gegilmesi istenmistir.
Yine komitelerin verimli ¢alismasini teminen yonetim kurulunun komitelere her tiirlii
destegi saglamasi gerektigi ifade edilerek goriilen liizum iizerine kurul iiyelerinin
toplantilara davet edilebilecegi, kendilerinden goriis alinabilecegi veya gideri sirket

tarafindan karsilanmak tizere bagimsiz uzmanlardan destek alinabilecegi belirtilmistir.

59



Ayrica Komitelerin ¢aligmalarini yazili hale getirerek yonetim kuruluna sunmalari da

seffaflik ve aciklik ilkesi bakimindan tavsiye edilmektedir.

b.  Ucret Komitesi ve Yoneticilere Saglanacak Mali Haklar

i. Uyulmasi Zorunlu flkeler

Ucret Komitesi ile ilgili olarak getirilen 4.5.13 numarali madde uyarinca
komite, idari sorumlulugu bulunan yoneticiler ile yonetim kurulu tiyelerinin alacaklari
ticretlere iligkin esaslar1 belirlemek ve sirketin uzun donem hedefleri ile bu iicret
politikas1 arasinda bir denge kurmakla miikelleftir. Bu kapsamda yapilan ¢alisma ve
gbzetim neticesinde hedeflere ulasma derecesi ve 6denecek iicrete iliskin Onerilere dair

hazirlanacak rapor ise yonetim kuruluna sunulur.1®8

Idari sorumlulugu bulunan yéneticiler ile yénetim kurulu iiyelerine saglanacak
mali haklar Kurumsal Yénetim Ilkelerinin 4.6. maddesinde diizenlenmektedir. Bu
kapsamda yonetim kurulu {yeleri ile idari sorumlulugu olan yoneticilerin
ticretlendirilmelerine iliskin esaslarin yazili bir bicimde genel kurulda pay sahiplerine
giindemde ayr1 bir madde olarak yer alacak sekilde sunulmasi ve pay sahiplerine bu
ticretlendirme esaslarina iligin goriis bildirme imkani taninmasi zorunludur. Ayrica
buna iliskin hazirlanacak raporun sirketin kurumsal internet sitesinde yer almasi
gereklidir. Ucretlendirme esaslar1 belirlenirken bagimsiz ydnetim kurulu iiyelerine
sitketin performansina dayanan Odemelere yer verilemez, bu kisilere kar payi
dagitilamaz veya pay opsiyonu taninamaz. Zira maddede de belirtildigi iizere bagimsiz
yonetim kurulu iiyelerinin iicretlendirilmelerinde bagimsizlik ilkesinin gozetilmesi

gerekmektedir.

Burada yoneticilerin ticretlerine iliskin kamuya paylagilan bilgilerin ticari sir
kapsamina girip girmeyecegi ile ilgili bir degerlendirme yapmakta fayda vardir.
Bilindigi {izere sirketlerin kamuya ve ilgili kuruluslara agiklamakla miikellef oldugu
bazi bilgiler bulunmaktadir. Kurumsal yonetim anlayisi ¢ergcevesinde bu agiklamalar

aydinlatici, agik, anlasilir ve erisilebilir bir sekilde yapilarak yatirimcilarin glivenini

168 pULASLI, Ucret Aciklama Yiikiimii, s. 33.
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kazanmak amaclanmaktadir.?®® Tiirk hukuku kapsaminda Sermaye Piyasas1 Kurulu
tarafindan ¢ikarilan 3.1.13. sayili “Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve
Uygulanmasina Iliskin Teblig”!'? in “Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik” baslig1 altinda
da bu Teblige tabi sirketlerin internet sitesinde ayrintili bilgilendirmeler yapilmasi
gerektigi ifade edilmis ve 4.6.2. maddesinde de sirketlerin {icret politikalarini ayni

usulle kamuya aciklamasi gerektigi belirtilmistir.

Ticari sir konusunda ise mevzuatimizda net bir tanimlamaya yer verilmemis
olup konuya iligkin yakin tarihli bir kararda “Ticari sir; gercek ya da tiizel kisi tacire,
rakiplerine karsi ekonomik anlamda menfaat saglayan, sir olarak saklanan ve gizli
kalmas: i¢in gerekli onlemlerin sahibi tarafindan alindigi bilgi olarak tamimlanr.”
degerlendirmesine yer verilmistir.!”* Bu dogrultuda yéneticilerin iicretlerine iliskin
kamuya yapilacak agiklamalarin sgirketlerin ticari sirlarina halel getirmeyecegi
kanaatindeyiz. Zira burada amaglanmak istenen sirketlerin seffaf yonetilip
yonetilmediginin kamuya ve muhtemel yatirimcilara gosterilmesi, yatirimeilarin ilgili
sirketin licretlendirme politikas1 hakkinda fikir sahibi olmasi, sirkete yatirim yapmay1
diistinen muhtemel yerli/yabanci yatirimcilarin saglikli bir degerlendirme yapabilmesi
icin ihtiyacit olan veriyi elde edebilmesidir. S6z konusu verilerin agiklanmasinin
sirketin rakip sirketlerle iliskisine ve ticari hayatina dogrudan ve yiiksek bir etkisinin
olmayacag1 degerlendirilmektedir. Burada aciklanan hususlar sirketlerin ticari
faaliyetleri ile dogrudan ilgili olmayip sirketin yoneticilerine iligkin iicretlendirme
politikasi ile iligkilidir. Dolayistyla bu verilerin ticari sir olarak nitelendirilip kamuyla
paylasilmamasi ile kamunun bilgi alma hakki karsilastirildiginda kamunun

bilgilendirilmesinden elde edilecek faydanin daha baskin oldugu diisiiniilmektedir.
ii. Uyulmasi Zorunlu Olmayan ilkeler
Bu ilkelere uyulmasi noktasinda her ne kadar zorunluluk aranmamis olsa da

Teblig uyarinca bu maddelere neden uyulmadigmin agiklanmasi gereklidir. Bu

kapsamda yukarida izah edilen zorunlu unsurlara ek olarak:

169 PAMUKCU, Fatma, “Finansal Raporlama ile Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflikta Kurumsal
Yénetimin Onemi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Nisan 2011, s. 135, 138.

M R.G., T.30.12.2011, S. 28158; Seri: IV, No: 56

17 Yargitay 23. Hukuk Dairesi, T. 21.10.2019, 2016/6958E., 2019/4349 K.
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e Sirket tarafindan herhangi bir yonetim kurulu tiyesine veya idari sorumlulugu
bulunan yoneticiye kredi kullandirilmasi, bor¢ verilmesi, verilmis olan
kredilerin/bor¢larin  sartlarinin iyilestirilmesi veya siirelerinin uzatilmasi,
tictincii kisiler araciligiyla sahsi krediler kullandirilmasi veya lehine kefalet
saglanmasi gibi teminatlar verilemez. S6z konusu kuralin istisnasi ise bireysel
kredi veren kuruluslarin standartlarindan herhangi bir sapmaya mahal
vermeyecek sekilde bu kisilere kredi kullandirabilmesidir.

e Yine, yonetim kurulu {iyesi ile idari sorumlulugu bulunan ydneticilere verilen
ticret ve saglanan menfaatlerin kisi bazinda kamuya agiklanmasi
gerekmektedir.

e Sirketin yonetiminden sorumlu yonetim kurulu, sirketin kamuya aciklanan
idari ve mali performansi hedeflerine ulasilmasi konusunda sorumlulugu
haizdir. Buna iliskin degerlendirme ile hedeflere ulasilamamis olmasi1 halinde
bu durumun gerekgeleri yillik faaliyet raporunda agiklanmalidir. Bu kapsamda
yapilacak degerlendirmeler yoneticilerin ve kurul {iyelerinin azledilmesinde

yahut édiillendirilmesinde dikkate alinir.

Bunlarin yaninda Genel Kurul toplanti bagkanmin, genel kurul sirasinda
giindemde bulunan konularin ayrintili, acik, tarafsiz ve anlasilabilir bir sekilde
aktarmasi gerekmekte olup pay sahiplerine de esitlik ilkesine riayet edilerek diledikleri
takdirde diisiincelerini agiklama ve soru sorma imkani verilmelidir. Bu sorulardan
ticari sir kapsamina girenler hari¢ olmak {izere tam ve eksiksiz cevaplandirilmasi
saglanmalidir. Sorular hemen cevaplanamayacak nitelikle ise en ge¢ 15 giinde
Yatirimer iliskileri Boliimii tarafindan yazili bigimde cevaplandiriimalidir. Verilen
cevaplar Genel Kuruldan sonra 30 giin i¢inde sirketin kurumsal internet sitesinde

yayinlanir.

Burada yillik faaliyet raporlarinin hazirlanmasima iligkin birtakim esaslara

(139

deginmekte yarar vardir. Bahsi gegen esaslar “‘Sirketlerin Yillik Faaliyet Raporunun

Asgari Igeriginin Belirlenmesi Hakkinda Y6netmelik”1'2

ile hiikiim altina alinmistir.
Yonetmeligin amaci anonim, limited ve sermayesi paylara bdliinmiis komandit

sirketlerin yonetim kurullar tarafindan hazirlanacak yillik faaliyet raporlarina iliskin

2 R.G., T.28.08.2012, S. 28395.
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asgari sartlart belirlemektedir. Buna gore yillik faaliyet raporlar1 gercegi agikca
yansitacak sekilde sirketin tiim islem ve eylemlerini ve finansal durumunu sirketin
yararint da gozetecek sekilde hazirlanmalidir. Hazirlanacak finansal tablolar ile
sirketin karsilagabilecegi riskler sirket ortaklarina ayrintili ve anlasilir bir sekilde
anlatilmalidir. Muhasebe verileri ve mali bilgilerin bir biitliin olarak yer aldigi bu
raporlarda sirket faaliyetlerinin verimliligini ve bilgiye zamaninda erisimi teminen i¢
kontrollerin igleyisi hakkinda da bilgi verilmelidir. Dayanak gosterilerek gelecege dair
bilgiler verilebilecegi gibi yonetim kurulunun bilgisi dahilinde olmasi gereken ilave

bilgiler de yillik faaliyet raporunda yer almalidir.

Yonetmeligin yedinci maddesinde yillik faaliyet raporunun bdliimleri: a) genel
bilgiler, b) yonetim organi iiyeleri ile iist diizey yoneticilere saglanan mali haklar, c)
sirketin arastirma ve gelistirme caligsmalari, ¢) sirket faaliyetleri ve faaliyetlere iliskin
onemli gelismeler, d) finansal durum, e) riskler ve yonetim organinin degerlendirmesi,
f) diger hususlar olarak belirtilmistir. YoOnetim kurulu ftyeleri ile st diizey
yoneticilerin licretlendirilmesi konusunda yillik faaliyet raporunda yer almasi gereken
unsurlar Yonetmeligin dokuzuncu maddesinde sayilmistir. Maddeye gore yonetim
kurulu tiyeleri ile st diizey yoneticilere saglanan i) ikramiye, huzur hakki, prim, ticret,
kar payr gibi mali haklarin toplam tutarmin ve ii) yolculuk, temsil giderleri,
konaklama, verilen Odenekler ile ayni/nakdi imkanlar, sigortalar ve benzeri
teminatlarin toplam tutarimin yillik faaliyet raporunda yer almasi zorunludur. Yine
Yonetmeligin 12. maddesinde “Kdr payr dagitim politikasina iliskin bilgiler ve kdr
dagitimi yapilmayacaksa gerekgesi ile dagitiimayan karin nasil kullanilacagina iliskin

oneri’nin de yillik faaliyet raporunda yer almas1 gerektigi ifade edilmistir.

Yillik faaliyet raporu, ilgili oldugu hesap déoneminin bitimini izleyen iki ay
icinde hazirlanmalidir. Hazirlanan rapor, yonetim kurulu bagkani ve tliyeleri tarafindan
imzalanarak onaylanir. Yonetim kurulu iiyelerinden herhangi birinin yillik faaliyet
raporunda yer alan hususlarda farkli goriise sahip olmas1 durumunda bu kisinin itiraz

ettigi hususlara, gerekceleri ile birlikte yillik faaliyet raporunda yer verilir.

Yukarida yer alan diizenlemelerden de goriilecegi iizere mevcut yasal
diizenlemede iicret komitesinin gorevi yalnizca yoneticilerin cretleri ile

sinirlandirilmistir. Yonetim kurulu iiyeleri ve yoneticilerin mali haklaria iliskin ise
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yalnizca sirketlerin yillik faaliyet raporlarinda bu haklara iliskin toplam bir tutarin
belirtilmesi gerekliligi getirilmistir. Ucret komitesinin gorevlerinin Avrupa Birligi
Tavsiyesi’ne uygun olarak daha genis sekilde ele alinarak mali haklar baslig1 altinda
degerlendirilmesi gerektigi kanaatindeyiz.!”® Komitenin gorevi yoneticilere taniacak
mali haklarin belirlenmesinde kullanilacak 6lgiit, ilke ve uygulamalar1 belirleyerek
buna iliskin gézetimi saglayacak sekilde genisletilmelidir. Hazirlanacak rapor yonetim
kurulu iiyelerinin {icretlerinin belirlenmesi yetkisi genel kurulda oldugundan, yonetim
kurulu tarafindan genel kurula sunulmalidir. Ucret komitesinin diger bir gérevi olan
gbzetim gorevini de yerine getirebilmesi i¢in genel kurul ile yonetim kurulunda mali
haklara iliskin alinan kararlar hakkinda bilgilendirilmesi gerekmektedir. Bu durum

oncelikle performansa bagl édemelerin gerceklestirilmesinde ciddi dnemi haizdir.'"*

173 ERDAL, Deniz Ipek, Halka Agik Anonim Ortakliklarda Yoneticilere Saglanan Mali Haklarin
Belirlenmesinde Pay Sahiplerinin Karar Siirecine Katilmasi (Say On Pay), Sermaye Piyasas1 Kurulu
Yeterlilik Etiidi, 2017, s. 39.

14 MANAVGAT, s. 134.
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IKiNCi BOLUM
GENEL KURULUN MALI HAKLAR UZERINDEKI YETKISINE ILISKIN
ULUSLARASI HUKUK UYGULAMALARI

l. KAVRAM

Sirketlerin hissedarlari tarafindan uzun yillardir yonetim kurulu tiyelerinin ve
genel midiirlerinin goérevlerine oranla ¢ok yiiksek iicretler aldig1 ifade edilmekte
olup?™ hissedarlar tarafindan zaman icerisinde ydnetim kurulunun iicreti {izerinde s6z
sahibi olunmasinin gesitli yollar1 aranmigtir. Bu kapsamda Diinya ¢apinda Devletler
tarafindan yonetim kurulu liyelerine fahis 6demeler yapilmasina karst 6nlem alinmaya

calisiimigsa da bu énlemler birtakim vergi diizenlemelerinin 6tesine gegememistir.1’®

Basta CEO’lar'’” (Chief Executive Officers) olmak iizere son yirmi yilda
sirketlerin {ist diizey yoneticilerinin kazanglarinda ve ongoriilen c¢alisma siiresinden
erken olarak veya haksiz bir nedenle is s6zlesmelerinin feshi halinde kendilerine
ddenecek tazminat tutarlarinda giiglii bir artis gdzlemlenmistir.'’® Ornegin, Amerika
Birlesik Devletleri’nde 2007 yilinda ortaya ¢ikan kriz sonrasinda ekonomik yapisi
bozulan ve o donem i¢in finans devi olarak tanimlanan Lehman Brother’s yatirim
bankasinin CEO’su Richard Fold, 2000 ve 2008 yillar1 arasinda 484.000,00 ABD
Dolari kazang elde etmistir. Bankanin 15 Eyliil 2008 tarihinde iflasini agiklayarak 613

milyar ABD Dolar1 borcu oldugunu belirtmesi iizerine ad1 gegen CEO’ya yapilan

15 GABAIX, Xavier / LANDIER, Augustin, “Why Has CEO Pay Increased So Much?”’, Quarterly
Journal of Economics, Vol. 123, Issue 1, 2008 s. 49, 51. Bu iicretlerin ayrintilar1 hk. bkz. MURPHY,
Kevin, “Executive Compensation”, University of Southern California - Marshall School of Business,
USC Gould School of Law, Working Paper, 1998, s. 10 vd.

176 Ayrintili bilgi icin bkz. POLSKY, Gregg D. “Controlling Executive Compensation Through the Tax
Code”, Washington and Lee Law Review, Vol. 64, 2007, s. 902, 913.

7 CEO en genel tanimyla bir sirketin icrai faaliyetlerini yiiriitmekle gorevli kisileri yoneten ve
koordine eden kisidir. Bir sirkette CEO’nun varligindan séz edebilmek i¢in pratik olarak birden fazla
kisinin yonetimden sorumlu olmasi gerekir zira CEO en list diizey yoOnetici olarak tanimlanmaktadir.
Ancak teorik olarak kiigiik sirketlerde tiim yonetimden sorumlu kisiye de CEO adi verilebilmektedir.
Bkz. CORE, John E. / GUAY, Wayne R., “Is Pay Too High And Are Incentives Too Low? A Wealth-
Based Contracting Framework”, Working Paper, s. 11; Ayrintil1 bilgi i¢in bkz. ALTAY, Sitk1 Anlam,
“Sirketin Merkezine Dogru Yolculuk: CEQO”, Deloitte Attorneys at Law, 2016, s. 9; PULASLI, CEO,
s. 21.

18 ALTAY, s. 15; HOMROY, Swarnodeep / SIMMONS, Rob, “Can Say On Pay Regulations Restrain
CEO Pay? Evidence from Europe”, The University of Sheffield, Working Paper, s. 2.
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odemeler Amerikan Kongresinde ciddi tartismalara yol agmustir.!”® Sirketlerin
CEQO’larina yapilan o6demelerin sirketleri risk altina sokmasi ozellikle kriz
zamanlarinda ¢okca elestirilmistir.® Sirket iist diizey yoneticilerin bu kriz anlarinda

)81 jle sirketten

bile ¢ok yiiksek tazminat tutarlar1 (golden parachute/altin parasiit
ayrilmasi sirketlerin adeta batmasina neden olmus, siiphesiz bu durumdan yatirimeilar

pek memnun kalmamigtir. 182

Yine bu siiregte British Gas firmasinda o6zellikle isten ¢ikarmalarin yogun
yasandigi bir donemde sirketin CEO’suna yillik 300.000 GBP 6denmesi halkin
tepkisini ¢ekmis olup is¢i sendikalar1 tarafindan yapilan eylemde bahsi gecgen
CEO’nun ismi verilen bir domuz serbest birakilarak eylem yapilmistir. Bu olaylar
sonucunda sirketin CEO’sunun istifa etmesi iizerine benzer bir girisim Amerika

Birlesik Devletleri’nde de yapilmis fakat beklenilen etkiyi yaratmamistir. 183

Bu sebeple ortaya ¢ikan Say on Pay (SoP) kavramu, bir sirketin hissedarlarinin,
sirket yoOneticilerine 6denecek ticretin belirlenmesinde oy kullanma hakkina sahip

olma durumu olarak ifade edilmektedir.!8* Sirket yoneticileri, genel yonetim giiciiniin

179 WIGGINS, Rosalin Z. / PIONTEK, Thomas / METRICK, Andrew, “The Lehman Brothers
Bankruptcy A: Overview”, Yale Program on Financial Stability Case Study, Vol. 1, No. 3A, 2014, s. s.
2,4,12.

180 GANOR, Mira, “Agency Costs in The Era of Economic Crisis: The Enhanced Connection Between
CEO Compensation and Corporate Cash Holdings”, Arizona Law Review, Issue 1, VVolume 55, 2013,
s. 110-111.

181 Altin parasiit (golden parachute) kisaca bir sirketin hissedarlik yapisinda veya ydnetiminde temel bir
degisiklik meydana gelmesi neticesinde yoneticilerin iicretlerinde 6nemli bir azalma meydana gelmesi,
yonetici ile isveren arasindaki sézlesmenin haksiz yere feshedilmesi, yoneticinin sorumluluklarinda
azalma meydana gelmesi veya yoneticinin konum degisikligine zorlanmasi halinde y6neticiye yapilan
tazminat 6denmesi olarak tanimlanmaktadir. Bu tazminat bir s6zlesme ile kararlastirilmakta olup ilk
olarak Amerika Birlesik Devletleri’'nde 1980’lerde giindeme gelmistir. S6z konusu diizenleme
Amerikan Kongresi tarafindan 1984 tarihli Deficit Reduction Act (Agik Arttirma Yasasi) metninde yer
almistir. Altin parasiit kavramina iligkin diger diizenlemelere I¢ Gelir Yasasi’nin (Internal Revenue
Code) 280G bolimiinde ve 4999. maddesinde rastlanmaktadir. Ayrmtili bilgi i¢in bkz.
VENKATESWARARAO, Podile, “Corporate Restructuring and Golden Parachute”, s. 168;
FAIRFAX, Lisa M., “Sue On Pay: Say On Pay Impact On Directors' Fiduciary Duties”, Arizona Law
Review, Vol. 55, Issue 1, 2013, s. 12; CHOI, Albert H. / LUND, Andrew C. W./ SCHONLAU, Robert,
“Golden Parachutes and the Limits of Shareholder Voting”, Vanderbilt Law Review, Vol. 73, Issue 1,
2020, s. 233 vd.; PULASLI, Hasan, Anonim Sirket Yonetiminde Yeni Model (Kurumsal Y6netim),
Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, 2003, s. 73.

182 BRESOLINI, Pierfrancesco Eibenstein, “Say-on-Pay: Characteristics, Literature Review and
Findings From Various Countries”, Nottingham University Business School, MSc in Business and
Management, No. 2015/16, 2016, s. 1. Bu durumun oylamalara yansimadigi hk. bkz. CHOI / LUND /
SCHONLAU, s. 266.

183 GOPALAN, s. 130.

184 “Say on Pay”, Wikipedia,
https://en.wikipedia.org/wiki/Say_on_pay#:~:text=Say%200n%20pay%20is%20a,0n%20the%20remu
neration%200f%?20executives.&text=Directors%20are%20elected%20t0%20a,the%20interests%200f
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https://en.wikipedia.org/wiki/Say_on_pay#:~:text=Say%20on%20pay%20is%20a,on%20the%20remuneration%20of%20executives.&text=Directors%20are%20elected%20to%20a,the%20interests%20of%20the%20corporation
https://en.wikipedia.org/wiki/Say_on_pay#:~:text=Say%20on%20pay%20is%20a,on%20the%20remuneration%20of%20executives.&text=Directors%20are%20elected%20to%20a,the%20interests%20of%20the%20corporation

bir iiriinii olarak kendi kendilerine 6deme yapma yetkisini haiz oldugundan®®, bu
kisilerin sirketi zarara ugratacak sckilde Odeme yapma riski her zaman
bulunmaktadir.8® Nitekim yapilan bir arastirmaya gére 1980-2003 yillar1 arasinda
sirket CEO’larinin maaslar1 alt1 kat artmistir.'®’ Birlesik Krallik’ta yapilan baska bir
arastirmaya gore, 1998-2010 yillar1 arasinda CEQ’lar ortalama bir ¢alisanin 47 kati
daha fazla 6deme alirken, g¢alisanlara yapilan %4.7 oranindaki zam ile CEO’lar
ortalama bir ¢alisandan 120 kat daha fazla iicret almaya baslamustir.'® Biitiin bunlarmn
sonucunda SoP uygulamasi Devletler tarafindan zamanla kabul edilmeye ve

hissedarlar tarafindan kullanilmaya baslanmigtir.18°

Say on Pay uygulamasi ile hem yoneticilere 6ddenecek ilicret ve tazminatin
sirketin finansal durumu ile dogru orantili olmasi saglanmasi amaglanmakta hem de
yoneticilere o6denecek {icretler {izerinde seffafligin ve acgikliginin bulunmasi
hedeflenmektedir. Sirketlerde, yoneticilerin ticretlerine iligskin goériismelerde olusan
fikir ayrilig1, yoneticilere 6denmesi talep edilen iicretlerin fahis olmasi gibi hususlar
hissedarlara bu konuda kendilerini yetersiz hissettirmekte olup bu uygulama ile

hissedarlar ile yoneticiler arasinda bir denge saglanacagi dngoriilmektedir.’*® Genel

%20the%?20corporation E.T., 19.04.2021; GOPALAN, s. 119; ANG, s. 224; KASTIEL, Kobi / NILI,
Yaron, “Competing for Votes”, Harward Business Law Review, Vol. 10, Issue 2, 2020, s. 297.

18 Ornegin Birlesik Krallik’ta 2008 yilinda cikarilan 3229 sayili Kanun’un “Yéneticilerin Ucretleri”
baslikli 23. maddesinde yoneticilerin kendi ticretlerini kendilerinin belirleyecegi, ayrica aldiklari
iicretten dolay1 sirkete kars1 sorumlu olmayacaklari diizenlenmistir.
https://www.legislation.gov.uk/uksi/2008/3229/schedule/3/made, E.T., 20.11.2020; yine Amerika
Birlesik Devletleri’'nin Delaware eyaletinde sirketler hakkinda diizenlemelerin 141. maddesinde
yoneticilerin aksi diizenlenmedikge sirket yonetimi ile ilgili her isi yapabilecekleri (kendi iicretlerini
belirleme dahil) hiikiim altina alimmustir. https://delcode.delaware.gov/title8/c001/sc04/index.shtml,
E.T., 20.11.2020.

186 GREGORY-SMITH, lan/ THOMPSON, Steve / WRIGHT, Peter, “CEO Pay and Voting Dissent
Before and After The Crisis”, The Economic Journal, Vol. 124, Issue 574, 2014, s. 2.

187 BRESOLINI, s. 2; Bu artisa sirketlerin alt1 kat biiyiimiis olmasinim neden oldugu hk. bkz. GABAIX
/ LANDIER, s. 49; BAINBRIDGE, Stephen M., “Remarks on Say on Pay: An Unjustified Incursion
on Director Authority”, UCLA School of Law, Law-Econ Research Paper No. 08-06, s. 3; Donemsel
bazda artis oranlari i¢in bkz. PETRIN, Martin, “Executive Compensation in the United Kingdom - Past,
Present, and Future”, OECD European Symposium on Business Ethics and Governance, 2004, s. 3;
FAIRFAX, s. 8-10; MURPHY, s. 1, 6 vd.

18 PETRIN, s. 4; BELL / VAN REENEN, s. 2.

189 HOMROY / SIMMONS; s. 3.

1% ROSS, Stephen A. “The Economic Theory of Agency: The Principal’s Problem”, American
Economic Review, Vol. 63, No. 2, 1973, s. 134; JENSEN, Michael C. / MURPHY, Kevin J.,
“Performance Pay And Top-Management Incentives”, Journal of Political Economy, Vol. 98, No. 2,
1990, s. 225; JENSEN, Michael C./ MURPHY, Kevin J., “CEO Incentives — It’s Not How Much You
Pay, But How”, Harvard Business Review No. 3, Mayis-Haziran 1990, s. 138; RANDALL, Thomas S.
[/ JENNIFER, G. Hill (ed.), Research Handbook on Executive Pay, Edward Elgar Publishing, 2012, s.
101; MANGEN / MANGAN, s. 3; OECD, Corporate Governance, Flexibility and Proportionality in
Corporate Governance, 2018, 5. bolim.
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olarak Say on Pay oylamasi bir kisim arastirmaci tarafindan efektif bir uygulama
olarak tanimlanirken!®! bir kisim arastirmaci tarafindan ise yonetim kurulunun
yetkisini azaltan bir uygulama olmas1 sebebiyle elestirilmektedir®?. Bu elestiriyi
getiren arastirmacilar yoneticilerin iicretlerinin belirlenmesinde halihazirda kullanilan

yontemlerin yeterli oldugunu savunmaktadir.'%3

Say on Pay kavrami genis olarak hissedarlarin yonetim kurulu iiyelerinin ve
genel miidiirlerin {icretleri tizerinde yapilan bir oylamayi ifade etmekte olup
hissedarlar tarafindan verilen her tiirlii oyun bu kapsamda degerlendirilmesi miimkiin
degildir.t% Say on Pay oylamas: yapilirken bir yandan yéneticilere bireysel olarak
veya yonetim Kkurulunun tamamina verilecek {icret ve/veya tazminat tutari
belirlenirken bir yandan da sirketin ticret politikasi iizerinde oylamada
bulunulmaktadir. Ancak halka acik sirketlerde hissedarlar genis bir tabana yayilmakta
oldugundan bir¢cok konuda oldugu gibi yoneticilerin iicretlerine iliskin oylamalarda da
kendilerini temsil edecek bir kisi secmektedirler. Borsaya kayitl biiytik sirketlerde ise
yoneticilere verilecek licret genellikle yonetim kurulu iiyelerinden olusan bir iicret
komitesi!® tarafindan belirlenmektedir. Bir kistm ekonomist tarafindan SoP
diizenlemelerinin yonetim kurulu ile hissedarlar arasindaki iliskiyi giiclendirdigi ve
yonetim kurulu iyelerinin gorevlerini giivene dayali olarak yerine getirmelerini

6

sagladigi  savunulmaktadir.!®® Diizenlemeyi elestirenler tarafindan ise SoP

diizenlemelerinin yonetime oOdenecek iicreti etkili veya anlasilir bir sekilde

191 TORRES-SPELLISCY, s. 435.

192 MCCANN, David, “Say What? The Battle over Executive Comp”, CFO, 04.06.2008,
https://www.cfo.com/human-capital-careers/2008/06/say-what-the-battle-over-executive-comp-7449/
E.T. 20.11.2020; KAHAN, Marcel / ROCK, Edward, “Embattled CEOs”, Texas Law Review, Vol.
88:987, 2010, s. 989; VAN DER ELST, Christoph, “Answering The Say For No Pay”, European
Corporate Governance Institute Law Working Paper No. 325/2016, 2016, s. 151.

193 BRESOLINI, s. 1; JOHNSON, Keith L. / SUMMERFIELD, Daniel, “Shareholder Say on Pay-
Ten Points of Confusion”, Shareholder Forum Program on Reconsidering "Say on Pay" Proposals,
2008, s. 3.

1% TORRES-SPELLISCY, s. 433.

195 MAIN, Brian G. M. / JOHNSTON, James, “Remuneration Committees and Corporate
Governance”, Accounting and Business Research, Vol. 23, No. 91A, 1993, s. 351; CHEFFINS, Brian
R. / RANDALL, Thomas S., “Should Shareholders Have a Greater Say Over Executive Pay?:
Learning From The US Experience”, Journal of Corporate Law Studies, No. 1, Part 2, Aralik 2001, s.
284,

1% KLEIN, Paul, “Can Say On Pay Increase Social Responsibility?”, Forbes, 03.07.2012,
https://web.archive.org/web/20130808101111/http://www.forbes.com/sites/csr/2012/07/03/can-say-
on-pay-increase-social-responsibility/, E.T., 20.11.2020; ERTIMUR / FERRI / MUSLU, s. 5;
CUNAT, Vicente / GINE, Mireia /| GUADALUPE, Maria, “Say Pays! Shareholder Voice and Firm
Performance”, European Corporate Governance Institute Finance Working Paper No. 373/2013,
Temmuz 2013, s. 7, 27; JOHNSON / SUMMERFIELD, s. 5.
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tanimlamadig diisiiniilmekte™" ve yonetim kurulunun {icretinde derhal bir degigsme

saglayamadigi icin proaktif bir politika olarak degerlendirilmemektedir.

SoP uygulamasindan oOnce hissedarlarin yoneticilerin ticretlerine iligskin
teklifleri ¢ogu zaman dikkate alinmamakta olup ozellikle sendikalardan gelen
tekliflerin herhangi bir yaptinm giicii bulunmamaktaydi. Bu gibi durumlarda
sirketlerin ancak yoneticilerin iicretlerinin yiiksekliginin basina yansimasi ve kamuoyu
tarafindan tepkiyle karsilanmas1 halinde énlem aldig1 goriilmekteydi.’®® Nitekim bu
durum SoP uygulamasinin ¢esitli iilkelerde hayata gecirilmesinden sonra 2015 yilinda
yapilan oylamalarda da goriilmektedir. Bu tarihte yapilan oylamalarda sirket
hissedarlar1 tarafindan {icret paketlerine iliskin %901 asan bir oranda olumlu oy
kullanirken, %2 gibi bir oranla bu teklifler net bir sekilde reddedilmistir.!®® Ret
oylarmin gerekgeleri incelendiginde hissedarlarin genellikle {ticret paketlerinde
yoneticiler lehine ¢ok yiliksek tazminat tutarlar1 ve primlere yer verildiginde olumsuz

oy kullandig1 goriilmiistiir.2%

SoP diizenlemeleri uygulanacak iilkenin yasal gerekliliklerine veya sirket
politikasina bagli olarak baglayici olabilir veya olmayabilir. Oylamanin baglayicilig
tilkelerin i¢ diizenlemelerine bagli olmakla beraber II ve I11. boliimlerde detayli olarak
aciklayacagimiz nedenlerle yapist geregi oylamanin zorunlu olmasi veya en azindan
tekrar eden bir niteliginin bulunmasi gerektigi kanaatindeyiz.?’® Dolayisiyla iilke
mevzuatinda agik ve anlasilir diizenlemeler igermeyen ve Say on Pay oylamasi zorunlu
veya siirekli kilinmayan hukuk sistemlerinde bu miiessesenin efektif olarak

kullanildigindan s6z etmek miimkiin goriinmemektedir.

" MANGEN / MANGAN, s. 21.

1% BRESOLINI, s. 2

199 Bu sonucun CEO’larin ve iis diizey ydneticilerin aslinda diisiiniilenin aksine ¢ok yiiksek iicretler
almadigim gosterdigi hk. bkz. KAPLAN, Steven N., “Executive Compensation and Corporate
Governance in the U.S.: Perceptions, Facts and Challenges”, Chicago Booth Research Paper No. 12-
42, Eylil 2012, s. 3; FISCH, Jill E. / PAILA, Darius / DAVIDOFF SOLOMON, Steven, “Is Say on
Pay All About Pay? The Impact of Firm Performance”, Harvard Business Law Review, Vol. 8, Issue
1, 2018, s. 102.

200 CONYON, Martin / SADLER, Graham, “Shareholder Voting and Directors' Remuneration Report
Legislation: Say on Pay in The U.K”, Corporate Governance: An International Review, Vol. 18, Issue
4, 2010, s. 296-312.

21 DELMAN, Ryan Jeremy, “Structuring Say-On-Pay: A Comparative Look At Global Variations in
Shareholder Voting on Executive Compensation”, Columbia Business Law Review, Vol. 2010, Issue
2, 2010, s. 625 vd.
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Say on Pay uygulamasinin verimli olabilmesi igin birtakim sartlarin olusmast
gerektigi degerlendirilmektedir. Buna gore i) uygulamanin kullanilacagi firmanin
tazminat politikasi yetersiz, asir1 ve/veya etkisiz olmals, ii) hissedarlar oylamaya aktif
bir sekilde katilabilmeli ve iii) 6zellikle baglayict olmayan uygulamalar goz Oniine
alindiginda firma uzlagmaya agik olmali, iicret politikasinin iyilestirilmesine, yeniden
gbdzden gegcirilmesine ve tartigilmasi hususlarma olumsuz yaklasmamalidir.?%? Bir
kisim yazarlar SoP uygulamasi ile firmanin degerinin artacagini ifade ederken muhalif
yazarlar tarafindan oylama sonucunda piyasa verimliligine ve rekabet ortamina
herhangi bir katki saglanmayacagi, SoP uygulamasimin yoneticileri ¢aligmaktan
uzaklagtirabilecegi vurgulanmaktadir. Bu yazarlar ayrica bir ¢éziim Onerisi olarak
yatirimcilarin dilerlerse bu sirketlerden yatirimlarini gekerek yoneticilerin daha makul
ticretler aldiklar1 sirketlere yatirnm yapabileceklerini belirtmektedir. Bu elestiriler
karsisinda, SoP uygulamas: ile yoneticilerin {icretleri ve tazminatlar1 diizenlenerek
sirketlerin varlik satma yoluna gitmeden siirdiiriilebilirliginin saglanabilecegi de g6z
Oniline alinmas1 gerektigi degerlendirilmektedir. Ayrica SoP niteligi geregi kotiiye
kullanilmast miimkiin goriilmeyen bir ara¢ olup gilinlimiize kadar bu uygulamanin

kotiiye kullanildigina iliskin herhangi bir kanita da ulasiimamugtir.2%

Say on Pay birtakim verilerin agiklanmasini ve tartisilmasini gerektirmekte
olup ciddi bir zaman ve maliyet ayrilmasi gereken bir istir.?%* Degerlendirmeler
yapilirken CEQO’larin ve {ist diizey yoOneticilerin taban maasi, ikramiye 6demeleri,
performansa dayalt uzun vadeli tesvik 6demeleri ve toplam yillik iicreti mutlaka

dikkate alinmalidir.

2021 yilinda OECD tarafindan yayimlanan rapora®® gore drgiite iiye iilkelerin
%82’sinde sirketlerin ticretlendirme politikalar1 yoniinde baglayici veya tavsiye
niteliginde Say on Pay uygulamasi yapilmaktadir. Bu iilkelerin %48’inde ise

ticretlendirme politikalarinin yaninda iicret miktarlari izerinde de hissedarlarin oylari

202 CAl, Jie / WALKLING, Ralph A. “Shareholders’ Say on Pay: Does it Create Value?”, Journal of
Financial and Quantitative Analysis, Vol. 46, Issue 2, Nisan 2011, s. 299-339; KAHAN, Marcel /
ROCK, Edward, “Embattled CEOs”, Texas Law Review, Vol. 88, No. 987, 2010, s. 1034.

203 ERTIMUR / FERRI / MUSLU, s.38-39.

204 _LUND, Hissedar Oylamasi, s. 136 vd.; GOPALAN, s 156 vd.; TORRES-SPELLISCY, s. 446;
LIEDER / FISCHER, s. 404.

25 OECD Corporate Governance Factbook, 2021, https://www.oecd.org/corporate/corporate-
governance-factbook.htm, E.T., 29.01.2022.
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aranmaktadir. Bu kapsamda OECD tarafindan, iilkelerin hissedarlara yoneticilerin
ticretleri lizerine vermis oldugu yetkilere iliskin hazirlanan ayrintili tablolar Ek-1 ve

Ek-2’te yer almaktadir.

Il. TARIHCESI

1990'arin ortalarinda basinda yiiksek oranda {icret alan yoneticilerin “sisman

kediler” olarak adlandirilmasi?®®

ve bu konu ile ilgili ¢cok ciddi tepki gosterilmesi
sonucunda 1995 yilinda endiistri destekli Yéneticilerin Ucretlendirmesi Calisma
Grubu (Study Group on Directors’ Remuneration), Greenbury Kurallari’n1 (Greenbury
Code) cikarmistir.?” Bu kurallar 6zellikle yoneticilerin iicretlerine iliskin bir
ticretlendirme komitesi kurulmasi ve yoneticilerin aldiklar iicretlerin ayrintili bir
sekilde kamuoyuna agiklanmasi gerektigini ifade etmektedir. S6z konusu kurallar
kapsaminda bulunan sirketlerin biiyiilk ¢ogunlugu iicret raporunun agiklanmasi
zorunluluguna uymustur. Kurallarin temel unsurlar1 zaman igerisinde Londra Menkul
Kiymetler Borsas1 Kotasyon Kurallari’na (London Stock Exchange Listing Rules)
dahil edilmis ve 1998 yilinda Hampel Komitesi tarafindan olusturulan Kurumsal
Yénetime liskin Birlesik Kurallar’a (Combined Code on Corporate Governance) “uy

ya da agikla” (comply or explain)?®

prensibi ¢ercevesinde eklenmistir. Bunun yaninda
s6z konusu kurallar, yoneticilerin {cretlerine iligkin tartismali hususlarin veya
olaganiistii durumlarin olmasi halinde sirket, hissedarlarin ticretlendirme politikalarin
yillik olarak onaylanmasini isteyip istemediklerini degerlendirmek ve bu hususa iliskin

tutanak diizenlemeyi zorunlu tutmaktayd.

206 GORDON, Jeffrey N., “Say on Pay: Cautionary Notes on the U.K. Experience and The Case for
Shareholder Opt-/n ”, Harvard Journal on Legislation, VVol. 46, No. 323, 2009, s. 341.

207 Report of a Study Group Chaired by Sir Richard Greenbury, Directors’ Remuneration, 17.06.1995,
https://ecgi.global/sites/default/files/codes/documents/greenbury.pdf, E.T., 09.02.2022.

208 <y ya da Agikla” (Comply or Explain), Birlesik Krallik'ta kurumsal yonetim kurallarinm bir pargasi
olarak kullanilan diizenleyici bir mekanizmadir. Bu ilke, ilgili kurumlarin kurumsal yonetim ilkelerine
uymasinit veya uymama nedenlerini agiklamasini sart kogmaktadir. Kurumsal yonetim ilkelerinde
sirketlerden, uymasi beklenen 50'den fazla hiikiim bulunmakta olup uy ya da acikla ilkesi, sirketlere
belirli hiikiimlere uyup uymama konusunda karar verebilmeleri serbestisi saglar. Bu uygulama esasen
sirketlerin bir diizenleyici kurum tarafindan zorlanmaya gerek kalmadan kurumsal ydnetime uygun
davranmalarini saglar.
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Daha sonra 1999 yilinda eski Birlesik Krallik Ticaret ve Sanayi Devlet
Sekreteri Stephen Byers, yonetim tazminati/iicreti?®® konusunda baglayici olmayan bir

oylama yapmayi diisiindiigiine dair politikasini agiklamig?'°

ve 2001 yilinda yonetici
licretlerinin kamuoyuna aciklanmasina iliskin bir 6neri getirilmistir.?** 2002 yilinin
agustos ayinda ise Birlesik Krallik hiikiimeti tarafindan, sirketlerin yillik genel kurul
toplantilarinda hissedarlarin oylamasina iicret raporu sunma zorunlulugunu iceren
“Yoneticilerin Ucret Raporu (Director’s Remuneration Report / DRR)” diizenlemesi

yiiriirliige girmistir.?'?

Ancak, 2001 yilinda, diizenlemeler yiiriirliige girmeden once, sirketlerin ticret
komiteleri raporlarimi oylamaya sunmaya baglamis olup s6z konusu uygulamayi
yiirlirliige sokan sirketlerin sayisi, mevzuat yiiriirliige girmeden 6nceki siirecte ciddi
sekilde artmigtir. Ulusal Emeklilik Fonlar1 Birligi?*® (The National Association of
Pension Funds / NAPF) raporuna gore ise bu donemde ¢ok az sirkette sunulan iicret

215 sirketlerden

raporunun aleyhine sonu¢ c¢ikmistir.?* Ornegin, FTSE 100'deki
yalnizca 14 tanesinde SoP oylamasi sonucunda karsi oy ¢iktig1 goriilmiis olup bu oylar
sermayenin yaklasik %2,5 oranini temsil etmektedir. En yiiksek karsi oy oraninin ise

%10 oldugu gozlemlenmistir.?*o

209 Birgok yabanci kaynakta yonetim kuruluna ddenecek olan bedel tazminat olarak adlandirilmaktadir
ancak ¢alismamizda ticret ile tazminat Tiirk hukukundaki anlamu ile kullanilacaktir.

210 HODGSON, Paul, “4 Brief History of Say On Pay”, lvey Business Journal, Issue:
September/October 2009, https://iveybusinessjournal.com/publication/a-brief-history-of-say-on-pay/
E.T. 10.02.2022.

21 CHEFFINS / RANDALL, s. 277.

212 pPETRIN, s. 10; HODGSON, s. 1; GERNER-BEUERLE, Carsten / KIRCHMAIER, Tom, “Say
on Pay: Do Shareholders Care?”, European Corporate Governance Institute Working Paper Series in
Finance, Working Paper No. 579/2018, Kasim 2018, s. 7; Statutory Instrument 2002. No. 1986.

213 Ulusal Emeklilik Fonlar1 Birligi, Birlesik Krallik’ta 1930 yilindan beri var olan, kisilerin emeklilik
ticretlerine iligkin goriis belirten bir kurulustur. Ayrica bkz. ARMSTRONG, Paul, “Pension Funds
Call For Say On Pay”, This is Money, 18.05.2001,
https://www.thisismoney.co.uk/money/news/article-1554637/Pension-funds-call-for-say-on-pay.html,
E.T., 09.10.2021; GORDON, s. 343.

24 CHEFFINS / RANDALL, s. 289.

215 FTSE 100, Londra Menkul Kiymetler Borsasi'nda (LSE) piyasa degerine gore listelenen en biiyiik
100 sirketten olusan bir endekstir. Bunlar genellikle “mavi ¢ipli” sirketler olarak adlandirilir ve endeks,
Ingiltere'de listelenen biiyiik sirketlerin performansinin iyi bir gdstergesi olarak goriiliir.

216 WU, Betty H.T. / MACNEIL, lain / CHALACZKIEWICZ-LADNA, Katarzyna, “Say on Pay
Regulations and Director Remuneration: Evidence From The UK in The Past Two Decades”, Journal
of Corporate Law Studies, Vol. 20, No. 2, 2020, s. 543; CONYON / SADLER, s. 298.

72



https://www.thisismoney.co.uk/money/news/article-1554637/Pension-funds-call-for-say-on-pay.html

Avrupa Birligi Komisyonu da benzer olarak borsada iglem goren sirket
yoneticilerinin {icretlerini gézlemlemek istemistir. Komisyon, bu gézlemin belli bir
siirekliligi olmas1 gerektigini, seffaflik prensibi ile hareket edilmesi gerektigini ve
performansa dayali 6deme yapilmasi ihtiyacinin karsilanmasi gerektigini ifade
etmistir. 2001 yilinin Eyliil ayinda Komisyon tarafindan Ust Diizey Sirketler Hukuku
Uzmanlart Grubu kurularak®’ diger gorevlerin yaninda, borsada islem goren
sirketlerin yoneticilerinin ticretlerinin analiz edilmesi amag¢lanmistir. Grubun temel
gorevi Avrupa sirketler hukuku kapsaminda cerceve bir diizenleme tavsiyesi
olusturmaktir. Grup bu tavsiyeleri olustururken iilkelerin kurumsal yonetim ilkelerini

ve yonetici iicretlerinin aciklanmasina iliskin sistemleri incelemistir.?8

Yonetim kurulu iiyelerinin iicreti iizerine hissedarlarin s6z sahibi olmasina
iligkin ilk diizenleme 2002 yilinda Birlesik Krallik’ta giindeme gelmistir. Getirilen
diizenleme ile halka acik sirketlerde yonetim kurulu iyelerinin {cretinin
belirlenmesine iliskin olarak sirket hissedarlarinin zorunlu fakat baglayicilig
bulunmayan bir karar almas1 gerektigi ifade edilmistir. Birlesik Krallik tarafindan
getirilen diizenleme sonrasinda Amerika Birlesik Devletleri, Avustralya, Belgika,
Hollanda ve Isveg’te de benzer uygulamalara baslanmstir. Ozellikle italya’da bulunan
Parmalat adli sirkette milyonlarin kaybolmasi, Hollanda’da bir siipermarket olan
Royal Ahold’un anlasilamaz yiiksek kazanglari®®, Vivendi CEOQ’sunun 21 milyon
Avro kidem tazminati almasi gibi olaylar, sirketlerin kurumsal yonetim konusunda

ciddi sorunlar1 oldugunu gdstermistir.?2°

Say on Pay uygulamasi asagida detayli olarak agiklanacagi iizere Birlesik
Krallik’ta 2002 yilindan sonra zorunlu hale getirilmistir.??! Ilk oylama 2003 yilinda
Birlesik Krallik ila¢ devi olarak bilinen GlaxoSmithKline (GSK) sirketinde

yapilmistir. Oylama sonucunda hissedarlar tarafindan sirket yoneticilerinin {icret

217 European Commission, Company Law: Commission Creates High Level Group of Experts,
IP/01/1237, 04.09.2001, https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_01 1237, E.T.,
09.02.2022.

218 The High Level Group Of Company Law Experts, Report Of The High Level Group Of Company
Law Experts On A Modern Regulatory Framework For Company Law In Europe, Kasim 2002.

219 Ayrmtili bilgi icin bkz. DE JONG, Abe / DE JONG, Douglas V. / MERTENS, Gerard /
ROOSENBOOM, Peter, “Royal Ahold: a Failure of Corporate Governance and an Accounting
Scandal”, CentER Discussion Paper, No. 57, 2005.

20 pAGNATTARO / GREENE, s. 614.

221 Companies Act 2006, m. 439/5; WU / MACNEIL / CHALACZKIEWICZ-LADNA, s. 541.

73



https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_01_1237

raporuna %50,72 oraninda aleyhte oy kullamlmistir.??? Hissedarlar tarafindan olumsuz
oy kullanilmasinin temel sebebi, raporda belirtilen iicretlerin Amerika Birlesik
Devletleri’nde nispeten makul goriilebilecek olmasina karsin, sirket CEO’su Jean-Paul
Garnier ile yapilan istihdam s6zlesmesinin hiikiimleridir. Sirketin CEO’su ile yapilan
ilk so6zlesme her hal ve sartta iki yil siire ile devam edecek maas ve ikramiye 6demesi
icermekteydi ve bu ddemelerin yaninda vergisel yiikiimliliiklerin sirket tarafindan
yerine getirilmesi, isten ¢ikarilma durumunda yiiklii miktarda tazminat 6denmesi ve
kardan pay alinmasi gibi hiikkiimleri de haizdi. Bu durum, asagida izah edildigi iizere,
elestirmenlerin hissedarlarin aslinda neyi onaylayip onaylamadiklarini bilmediklerine

iligkin savlarini ¢iirtitmektedir.

Uygulamanin karsitlar1 tarafindan Say on Pay oylamasinin baglayici
olmamasinin sirketlerin hissedarlarin memnuniyetsizligini gérmesinde herhangi bir
etki saglamayacagi iddia edilmesine karsin GSK 6rneginde gorildiigi iizere, sirket
tarafindan hissedarlarin memnuniyetsizliginin ciddiye alinmamasi gibi bir durum s6z
konusu olmamustir.??® Aksine, sirketin tazminat danismanlar tarafindan iinlii bagimsiz
denetleme sirketi Deloitte & Touche firmasindan, hizli bir inceleme yapilarak konuya
iliskin raporun 2004 yilinda hazir olmasi talep edilmistir. Hazirlanan rapor sonrasi
2004 yilinin mart ayinda imzalanan anlagma incelendiginde CEO’ya ddenecek maas
ve ikramiye devam siiresinin bir yila indirildigi, vergilere iliskin geri deme hiikmiiniin
kaldirildigi, tazminat tutarinda da indirime gidildigi gézlemlenmistir. GSK sirketinde
yapilan bu diizenlemeden sonra 2009 yilinda telekomiinikasyon devi Cable & Wireless
ve Vodafone’da yapilan oylamalara kadar yiiksek oranli bir olumsuz oylamayla

karsilagilmamustir.

Ucret raporlarinin hissedar oylarina sunulmasi, genel olarak sirketler tarafindan
benimsenmesi nedeniyle Avrupa ve Amerika Birlesik Devletleri’nde yayginlasmaya
baslamistir. Birlesik Krallik’ta uygulamanin zorunlu hale getirilmesinden yaklasik bir
y1l sonra -2004 yilinin ekim ayindan itibaren- Hollanda, sirketlerin iicret raporlarini

baglayici bir oylamaya sunmalarini zorunlu kilacak bir diizenleme getirmistir. 2005

22 TIMMONS, Heather, “Glaxo Shareholders Revolt Against Pay Plan for Chief”, The New York
Times, 20.05.2013, https://www.nytimes.com/2003/05/20/business/glaxo-shareholders-revolt-against-
pay-plan-for-chief.html, E.T., 16.12.2021; GOPALAN, s. 135.

28 MANGEN / MANGAN, s. 14,
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yilinda Avustralya, 2006 yilinda Isveg, 2007 yilinda Norveg, 2008 yilinda Ispanya ve
nihayet 2010 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde iicret raporlarinda baglayict
olmamak kaydiyla hissedar oylamasi yapilmasina dair uyulmasi zorunlu diizenlemeler
getirmistir.??* Bu iilkelerin her birinde yoneticilerin iicret raporlarina iliskin ayrinti
diizenlemeler ve 6nemli sartlar yer almistir. Daha sonra Portekiz, Danimarka ve son
olarak Fransa’da da benzeri uygulamalar vyiiriirlige girmis olup Isveg, Ispanya®?® ve

Norveg’te yapilan oylamalar baglayici hale getirilmistir.

Say on Pay konusunda olumlu/olumsuz pek ¢ok goriis bulunmaktadir. Say on
Pay oylamasiin etkileri iilkelerin sirketler hukuku diizenlemelere gore degismekle
beraber genel olarak su sekilde ozetlenebilir: ilk olarak hissedarlar Say on Pay
uygulamasinda yonetim kurulu iiyelerinin sadece licret miktarini oylamamakta, bunun
yaninda 6deme politikasin1 da gézden gecirerek sirket hakkinda daha fazla bilgiye
sahip olmaktadir. Ayrica bu sekilde yoOnetim gorevinin gerekliliklerini yerine
getirmeyen kurul iiyeleri de denetlenmis olmaktadir. Bunun disinda {icreti iizerinde
olumsuz bir degisiklik olmasin1 istemeyen yonetim kurulu tarafindan
hissedarlar/yatirimeilar ile siklikla iletisime gegilerek sirketin yonetiminde daha
saglikl1 bir yol izlenmektedir.??®® Kurumsal yatirimeilara iliskin olarak ise Kurumsal
Hissedar Hizmeti (ISS) olarak adlandirilan sistemde ii¢iincii taraf oylama danigmanlari
hissedarlarin oylamada bulunurken hangi hususlar1 degerlendirmesi gerektigi
konusunda hissedarlara danismanlik  yaparak yonetim kurulu {cretinin
belirlenmesinde birtakim bilgiler sunmakta olup bu kapsamda hazirlanan raporlar

kurumsal yatirimcilarin degerlendirmesinde ciddi bir rol oynamaktadir.??’

224\WWU / MACNEIL / CHALACZKIEWICZ-LADNA, s. 542.

225 Ispanya’da 2008 yilinda tavsiye niteligini haiz olan oylama 2011 yilindan itibaren baglayic1 hale
gelmistir.

226 SANCHEZ-MARIN, Gregorio / LOZANO-REINA, Gabriel / BAIXAULI-SOLER, Samuel J. /
LUCAS-PEREZ, Maria Encarnacion, “Say On Pay Effectiveness, Corporate Governance Mechanisms
and CEO Compensation Alignment”, BRQ Business Research Quarterly, Vol. 20, Issue 4, 2017, s. 228.
227 RANDALL, Thomas S. / VAN DER ELST, Christopher, “Say On Pay Around The World”,
Washington University Law Review, Vol 92, No. 653, 2015, s. 656; Nitekim Say on Pay uygulamasi
Birlesik Krallik’ta yiiriirliige girmeden 6nce danmigmanlik sirketleri yonetici iicretleri ile ilgili olarak
yilda 20 bagvuru alirken, uygulamanin yiirtirlige girmesi ile birlikte bu say1 150’ye ¢ikmistir. Ayrintili
bilgi i¢in bkz. LUND, Andrew C. W., “Say on Pay's Bundling Problems” (Problemler), Kentucky Law
Journal, Vol. 99, Issue 1, 2010, s. 127.
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Say on Pay oylamasi {iizerine c¢alismamizin devaminda ayrintili olarak
aciklanacagi iizere uygulamanin baglayici olmasi gerektigi yoniinde goriisler
mevcuttur. Kanaatimizce, yonetim kurulu {yelerinin Tcretlerini fahis olarak
belirlemeye devam etmesi halinde bir¢ok iilkede zaman igerisinde iicretlendirmey
iliskin hissedar oylamasi zorunlu hale getirilecektir. Nitekim buna benzer bir
diizenleme kredi kuruluglar ve yatirim sirketleri agisindan Avrupa Birligi tarafindan

2013 yilinda hazirlanan bir direktifle yapilmistir.??®

A. Avrupa Parlamentosu ve Konseyi Direktifleri

Avrupa iilkeleri i3 hukuku konusunda cok biiyiik Olgcekte Avrupa Birligi
diizenlemelerinden etkilenmekte olup 6zellikle bazi konularda AB diizenlemeleri gok
katidir. Bu sebeple iiye Devletlerin kendi i¢ diizenlemelerinde pek fazla degisiklik
yapma imkani bulunmamaktadir. Avrupa Komisyonu ise Avrupa Birligi’ne nazaran
daha yumusak diizenlemeleri haiz olup belirli konularda tavsiye niteliginde hiikiimler
getirmektedir. Bu kapsamda Say on Pay ile ilgili olarak 2004 yilinda getirilen ve 2009

yilinda giincellenen tavsiyelere deginmekte fayda vardir.

1. Avrupa Toplulugu Komisyonu'nun 2004 Tarihli Tavsiyesi

Komisyon tarafindan 2004 yilinin aralik ayinda borsada islem gérmekte olan
sirketlerin  yoneticilerinin  {cretlendirilmesine  iliskin ~ bir  tavsiye metni
yayimlanmistir.??® Bu tavsiyede Say on Pay ile ilgili olan konular arasinda ydnetici
ticretlerinin yapisi, diizeyi ve bi¢imi bulunmakta olup konuya iliskin {i¢ tavsiye yer

almaktadir.

Ik olarak sirket hissedarlarma sirketin iicret politikasina iliskin kapsaml1 ve
anlasilir bir bakis acist sunulmasi tavsiye edilmistir. Bu kapsamda hazirlanacak {icret
tablosu ve sirketin bir sonraki mali yili i¢in yoneticilere 6ddenecek iicretler sirketin

ticretlendirme politikasina uygun olmalidir. Ayrica Komisyon tarafindan, performansa

228 26 Haziran 2013 tarihli Avrupa Parlamentosu ve Konseyi Konsey Direktifi No. 2013/36, https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/T XT/?uri=celex%3A32013L.0036, E.T., 21.11.2020.

229 2004/913 sayili “Borsa Sirketlerinde Yéneticilerin Ucretlendirilmesinde Uygun Bir Rejimin
Olusturulmasina iliskin Tavsiye” metni; PULASLI, Ucret Aciklama Yiikiimii, s. 34 vd.
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bagl 6demeler kapsaminda kullanilmak tizere performans Kriterinin belirlenmesi,
degisken ve sabit 0demelerde kullanilacak bilesenlerin agiklamasi gibi birtakim
hususlarin da saglanmasi gerektigini ifade etmistir. Burada amaglanan husus sirketin
sorumlulugunu arttirarak ticretlendirme esaslarinin ve performans kriterlerinin

somutlastirilmasidir.

Bunun yaninda Komisyon tarafindan yoneticilerin {icretlerinin bireysel olarak
ayr1 bir sekilde agiklanmasi tavsiye edilmistir. Bu agiklamada toplam maas tutari,
ikramiye, ikramiyenin verilme nedeni, yoneticilere olagan gorevleri diginda verilen ek
O0demeler, nakit harici 6demelerin muhtemel bedeli, hisse senedi opsiyonu, tesvikler
ve emeklilik odemeleri ile ilgili detayli bilgiler yer almalidir. Bu bilgilerin
aciklanmasinda giidiilen temel amac her bir yoneticinin sirket performansina katkisi
kapsaminda icretinin belirlenmesini saglamak ve gerekmesi halinde yoneticileri

kazandiklar1 ticretten dolayr sorumlu tutabilmektir.

Son olarak, Komisyon tarafindan yonetici {icretleri tizerinde hissedarlarin aktif
bir yetkisinin bulunmasi tavsiye edilmistir. Bu kapsamda sirket genel kurul
toplantisina yonetici ticretlerinin degerlendirilmesine iliskin madde eklenmesi yeterli
goriilmemis, yoneticilerin iicretlendirilmesinde hissedarlarin s6z sahibi olmasi
istenmistir. Komisyon tavsiyesi uyarinca yonetici iicretlerine iliskin oylama yapilmasi

esas olup bu oylama baglayici veya tavsiye niteliginde olabilir.

2. Avrupa Toplulugu Komisyonu'nun 2004 Tarihli Tavsiyesini

Tamamlayan 2009 Tavsiyesi

Komisyon, 2008 yilinda yasanan krizin nedenlerinden birinin de yoneticilerin
ticretlendirilmesinde kullanilan kisa vadeli tesvikler oldugunu ifade etmistir. Bu
sebeple mali kriz sonrasinda 2009 yilinin nisan ayinda 2009/385 sayili kisa vadeli
tesviklerin de diizenlenmesini igeren yeni bir tavsiye metni ¢ikarmigtir. 2009 yilinda
yayinlanan tavsiyedeki genel amag, uzun vadeli bir iicretlendirme politikasi
saglamaktir. Bu tavsiyede altin parasiit ddemelerinin sinirlandirilmasi ve basarisizligin
odiillendirilmesinin oniine gecilmesi gerektigi, hisse bazli 6deme planlarinin sirketin
uzun vadeli degeri ve performansi ile uygun olmasi gerektigi vurgulanmistir. Bunun

yaninda bu unsurlara dikkat edilerek hazirlanacak iicret planinin agik ve anlasilir
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olmasi, performansa dayali 6demeler bulunmasi halinde s6z konusu performansin
sirkete ne gibi bir katki saglayacaginin belirgin olmasi ve bu performansin kriterlerinin
neler oldugunun seffaf bir bicimde beyanda yer almasi gerektigi ifade edilmistir. Bu
Komisyon diizenlemesi ile Say on Pay uygulamasina yeni bir madde eklenmemesine
karsin uygulamanin girketin hesap verilebilirligini temin etmesi bakimindan en 6nemli

roliin kurumsal hissedarlarda oldugu vurgulanmistir.

3. Avrupa Parlamentosu ve Konseyi’nin 2017 Tarihli Direktifi

Yakin bir tarihte hazirlanan “Avrupa Parlamentosu ve Konseyi Direktifi (AB),
17 Mayis 2017 tarih ve 2007/36/EC sayili Direktifi?*® Degistiren Uzun Vadeli
Hissedar Katilimmin Tesvik Edilmesi” adli ve 2017/828 numarali direktif
(Shareholders' Rights Directive 1l — Pay Sahipleri Haklar1 Direktifi 11)2%! ile sirket
hissedarlarinin  kurumsal hayata bilingli ve daha kapsamli katilimi konusunda
diizenlemeler getirilmesi amaglanmistir. Direktif ile yeni kurumsal yonetim
mekanizmalar1 tasarlanmis, mevcut diizenlemeler gozden gegcirilmis ve bir kismi
revize edilmistir.?*?> Direktifte yonetici iicretlerinin  belirlenmesinin  ana
enstriimanlardan biri oldugu ve hissedarlarin ¢ikarlarini korumast bakimindan bu
siirece katiliminin ve kendilerine s6z hakki verilmesinin 6nemli oldugu ifade

edilmistir.

Bu kapsamda Direktifin “Ucret Politikas1 Uzerinde Oy Kullanma Hakk1”
baslikli 9/a maddesinde, iiye devletlerde kurulu sirketlerin {icret politikalarina iliskin
hissedarlara oy kullanma imkaninin saglanmasi gerektigi ifade edilmistir. Maddenin
ikinci bendinde ise bu oylamanin baglayici olmasi gerektigi ve sirketlerin onaylanmis

ticret paketleri dogrultusunda yoneticilere licret 6demesi gerektigi belirtilerek, teklif

230 pay Sahipleri Haklar1 Direktifi I (Shareholders' Rights Directive I - SHRD 1), S6z konusu direktifte
pay sahiplerinin haklarimin etkin bir sekilde kullanmasi gerektigi ifade edilerek bunun saglanmasi
amaciyla seffaflik ilkesi, vekaleten oy kullanma hakkinin kullanilmasi, genel kurul toplantilarina
elektronik ortamda katilma imka&n1 ve hissedarlarin oy haklarina iligkin diizenlemeler yapilmstir.

231 Pay Sahipleri Haklar1 Direktifi IT (Shareholder Rights Directive 11 - SHRD 11) Avrupa Parlamentosu
ve Konseyi'nin uzun vadeli hissedar katilimimin tesvik edilmesine iligkin 2007/36/EC yonergesini
degistiren 17 Mayis 2017 tarihli (AB) 2017/828 sayili yonergesidir. Bu yonerge uyarinca iiye
devletlerin, SRD II gerekliliklerinin ¢ogunu (Madde 3a, 3b ve 3¢ hari¢) 10 Haziran 2019'a kadar ulusal
hukuka aktarmalar1 gerekmekteydi.

232 PASSADOR, Maria Lucia / RIGANTI, Federico, “Shareholders' Rights in Agency Conflicts:
Selected Issues in the Transatlantic Debate”, Delaware Journal of Corporate Law, Vol. 42, No. 1, 2018,
s. 571.
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edilen yeni politikanin onaylanmamasi halinde eski ddeme plani {izerinden 6deme
yapilmasi gerektigi vurgulanmistir. Eger sirketler Say on Pay uygulamasinin baglayici
olmamas1 yoniinde bir tercihte bulunacaklarsa?*® bu durumda olumsuz oy olan yénetici
ticreti paketi bir sonraki sene revize edilerek genel kurula sunulmalidir. Ayrica
direktifte sirket yararina olmasi halinde Say on Pay uygulamasindan kisa siireli
sapmalar yapilabilecegi vurgulanmis olup sirketin licret politikasinda 6nemli bir
degisiklik yapilmasi halinde ilgili senede, 6nemli bir degisiklik bulunmadig: takdirde
de dort senede bir yonetici licretlerine iliskin oylama yapilmasinin uygun olacagi ifade

edilmistir.234

Direktifte sirketin iicret politikasini belirlerken sabit veya degisken iicret
belirlemesine yonelik nedenleri ile bu {icretlerin nasil belirlenecegine iliskin ayrintili
bilgilerin verilmesi gerektigi belirtilmektedir. Ucretlendirme politikas1 sirketin
hedeflerine katki saglamali ve yoneticilerle yapilacak sozlesmeler ve yoneticilerin
emeklilik planlari ile ilgili bilgi vermelidir. Say on Pay uygulamasina iliskin sonuglar

uygun oldugu odl¢iide kamuoyu ile paylasiimalidir.

Direktifin 9/b maddesinde yoneticilere iliskin iicret raporunda bir yoneticinin
ticretine iliskin agiklanmasi gereken bilgiler siralanmaktadir:

e Sabit ve degisken {icretlerin orani, toplam iicret, toplam {icretin iicret paketine
uyumlu olduguna iligkin bilgi, s6z konusu 6deme planinin sirketin uzun vadeli
hedeflerine nasil bir katki saglamakta oldugu, performansa dayali iicretlerde
performans kriterinin nasil belirlendigi,

e Sirketin son bes yilinda {icretlerde yapmis oldugu degisiklikleri gosteren
finansal veriler,

e Bir sirket grubu s6z konusuysa sirket ve istiraklerinden elde edilen ticret,

e Hisse senedi ve hisse senedi opsiyonlarinin kullanilmasina dair temel sartlar,

e Degisken ticretin hangi sartlarda geri alinabilecegine iliskin bilgi,

e Varsa istisnalarin agiklanmasi.

233 Direktifin 9/c maddesinde bu oylamanin baglayici olmasinin faydali olacagi, baglayici olmayacaksa
en azindan tavsiye niteliginde bir oylama yapilmasi gerektigi ve bu madde uyarinca hissedarlara her
haliikarda yonetici iicretlerine iliskin fikirlerini beyan etmeleri imkani saglanmasi gerektigi ifade
edilmistir.

234 GLASS LEWIS, SRD Il — Say on Pay Requirements, An Overview of Key Changes and the Glass
Lewis Approach, 2020, s. 2 vd.
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Direktif uyarinca yoneticilerin kisisel ve ailevi bilgileri agiklanmamalidir.
Ancak bu durum kurumsal seffaflik ilkesini zedeleyecek veya hissedarlarin yonetim
ticretleri {izerindeki etkisini azaltacak sekilde kullanilamaz. Sirketler, yoneticilerin
ticretleri ile baglantili kisisel bilgileri on yildan fazla kamu ile paylagilamamasi
konusunda gerekli islemleri yerine getirmelidir. Sirket isterse licret politikasinin
yoneticilerin kisisel verilerini igermeyen kisimlarim1i on yildan fazla siireyle
yayimlayabilir. Bununla birlikte, 2013/34/EU sayil1 Direktif’in ti¢iincii maddesinde

235

tanimlanan kiigiik ve orta olgekli sirketler™ igin son mali yilin genel kurulunda

oylama yapilmasi yeterlidir.

I1l. UYGULANAN ULKELER

Say on Pay oylamasi baslica Birlesik Krallik, Hollanda, isveg, Norveg,
Danimarka, Avustralya, Amerika Birlesik Devletleri, Cin, Yeni Zelanda, Avustralya,
Danimarka, Giiney Afrika, Ispanya, Belgika, Almanya, italya, Israil, Isvigre, Japonya
ve Fransa iilkelerinde uygulanmakta olup Kanada ve Irlanda’da, hissedarlarm Say on
Pay tekliflerine izin verilmektedir.2%® Bu iilkelerden Birlesik Krallik, Amerika Birlesik
Devletleri, Avustralya, Norveg, Hollanda, isveg, Japonya ve Isvi¢cre’de SoP oylamasi
zorunlu kilinmistir.23” 2017 yili igin hazirlanan Bloomberg Kiiresel CEO Endeksi’ne
gore Amerika Birlesik Devletleri, Isvicre, Hollanda, Ingiltere, Kanada, Almanya,
Avustralya, Ispanya, Hong Kong ve Singapur CEO’larin en yiiksek iicret aldig

tilkelerdir.238

235 Anilan direktife gore bir isletmenin kiiciik 6lgekli isletme sayilabilmesi igin su ii¢ kalemden ikisinin
sinirinin agilmamasi gerekir: (a) bilango toplami: 4.000.000 Avro; (b) net ciro: 8.000.000 Avro; (c) mali
yil boyunca ortalama ¢alisan sayist: 50.

Orta 6lgekli isletmeler igin bu sinirlar: (a) bilango toplami: 20.000.000 Avro; (b) net ciro: 40.000.000
Avro; (c) mali y1l boyunca ortalama ¢aligan sayist: 250 olarak ifade edilmektedir.
2% MEDINETS, Ann / PALMON, Dan / MASON, Stephani, “Say-on-Pay: Is Anybody Listening?”,
Harvard Law School Forum on Corporate Governance, 04.18.2017,
https://corpgov.law.harvard.edu/2017/08/04/say-on-pay-is-anybody-listening/  E.T.,  16.12.2021,
PASSADOR / RIGANTI, s. 598; MANGEN / MANGAN, s. 2; HOMROY / SIMMONS, s. 2;
GRIGGS, Stephen / COTTE, Judy, “Say on Pay Arrives in Canada”, 25 for 25 Observations on the
Past, Present, and Future of Corporate Governance in Celebration of ISS’ 25th Anniversary, 2010, s.
37.
2 BERTHELOT, Sylvie / COULMONT, Michel / SERRET, Vanessa, “The Adoption of Voluntary
Say-on-Pay: the Canadian Experience”, Working Paper, 2021, s. 3; GREGORY-SMITH /
THOMPSON / WRIGHT, s. 4; SANCHEZ-MARIN / LOZANO-REINA / BAIXAULI-SOLER /
LUCAS-PEREZ, s. 227.
28 RITCEY, Alicia / ZHAO, Jenn / MELIN, Anders, “Snap CEO Is Crowned the King of Pay for
2017 With 38505 Million”, Bloomberg, 10.05.2018, https://www.bloomberg.com/graphics/2018-
highest-paid-ceos/, E.T., 07.02.2022.
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Calismamizda kavramin ilk olarak ortaya ¢iktigi Birlesik Krallik’taki
uygulamalara ve yasal diizenlemelere deginilecek, daha sonra bu sistemi kendi
iilkesine uyarlayan Amerika Birlesik Devletleri diizenlemeleri agiklanarak Avustralya
ve llkemizin ticaret hukuku sistemini biiyilk oranda benimsemis oldugu Almanya
lizerinden Ornekleme yapilacaktir. Yukarida anilan diger iilkelere ise bu iilke
sistemlerinden farkliliklart bulundugu o6l¢iide deginilecektir. Zira bazi iilkelerde,
Amerika Birlesik Devletleri ve Birlesik Krallik kurallarma ¢ok benzer yasal
gereklilikler mevcuttur. Ornegin Avustralya ve Isveg gibi bircok iilkede de kurumsal
yonetim kurallari, “uy ya da agikla” temelinde tavsiye niteliginde bir hissedar oylamasi

gerektirmektedir.?%

A. BIRLESIK KRALLIK

1.  Tarihge

Say on Pay uygulamasinin Onciisii olarak nitelendirilebilecek??® Birlesik
Krallik’ta 1980’lerin sonlarinda bazi sirket yoneticilerinin almakta oldugu yiiksek
licret ve tazminat miktarlart toplumun ilgisini ¢ekmeye baslamistir. Bu dogrultuda
bircok akademisyen, gazeteci ve hukukcu, yoneticilerin {icretleri ile sirketlerin
performans: arasindaki baglantiyr irdelemis ve bu sayede sirket yoneticilerinin
licretlerinin  denetlenmesi konusunun giindeme getirilmesini  saglamustir.?*!

Yoneticilerin iicretlerini  kendilerinin belirlemesini uygun bulmayan Kurumsal

Hissedarlar Komitesi (Institutional Shareholders' Committee / ISC)?*? 1991 yilinda

23 GERNER-BEUERLE / KIRCHMAIER, s. 2.

240 FERRI, Fabrizio / MABER, David A. “Say on Pay Votes and CEO Compensation: Evidence From
The UK”, Review of Finance, Vol. 17, Issue 2, Nisan 2013, s. 527, 532-535; PETRIN, s.12.

241 MAIN / JOHNSTON, s. 351; GREGORY-SMITH / THOMPSON / WRIGHT, s. 2; FISCH /
PAILA / DAVIDOFF SOLOMON, s. 102.

242 2005 yili itibartyla ISC iiyeleri Ingiliz Sigortacilar Birligi, Yatirrm Ortaklig1 Sirketleri Dernegi,
Ulusal Emekli Sandiklar1 Dernegi ve Yatirim Yonetimi Dernegi’dir. 2007 yilinda giincellenen
Kurumsal Hissedarlar Komitesi ve Ajanslarinin Prensipleri metninde yer aldigi {izere kurumun
faaliyetleri; sorumluluk yerine getirilmesini temin edecek politikalar1 belirlemek, yatirim komiteleri ile
diizenli bir sekilde iletisim kurarak sirketin performansini takip etmek, gerekmesi halinde yatirimcilarin
haklarin1 korumak iizere belli konularda sirkete miidahale etmek, ilgili sirketler hakkinda degerleme ve
raporlamak yapmaktir. Ayrintil bilgi igin bkz.
https://www.plsa.co.uk/portals/0/Documents/0039_ISC_Statement_of Principles_2007_0607.pdf
E.T., 03.07.2021.
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yoneticilerden ve yonetim kurulundan bagimsiz bir iicret komitesi (Compensation

Committee) kurulmas: gerektigini ifade etmisgtir.?*3

Birlesik Krallik, 2002 yilinda yoneticilerin ticretleri konusunda zorunlu fakat
baglayict olmayan bir oylama sistemini yiirlirliige sokarak Say on Pay oylamasini
uygulayan ilk iilke olmustur.?** Bu sekilde ortaya ¢ikan tavsiye niteligindeki oylama
uygulamas1 kotii yonetim icin yoneticilere yiiksek miktarlarda iicret 6dedigini®*
diisiinen hissedarlar tarafindan olumlu karsilanmis, yonetici {cretlerinin hesap
verilebilir olmasini, seffaf olmasini ve yoneticinin performansina bagli kalmasini
saglamigtir.?*® Yatirrmeilar ve hukukgular tarafindan ilgi géren bu uygulama, daha
sonra basta Amerika Birlesik Devletleri olmak iizere bir¢ok iilke tarafindan

benimsenmistir.

Say on Pay uygulamasinin esaslar1 ve yeterliligi konusunda ilk zamanlarda
hararetli tartigmalar yasanmistir. Uygulamay1 destekleyenler tarafindan uygulamanin
hayata gecirilmesi ile hissedarlarin yonetim konusundaki endiselerinin azalacagi ve
sitket yoneticileri ile daha saglikli iliskiler kurulabilecegi degerlendirilirken?®’ karsit
goriiglii yazarlar tarafindan uygulamanin baglayici olmamasi nedeniyle beklenilen
fayday1 saglayamayacagi bilakis yoneticilerin hissedarlar1 III. boliimde agiklanan

gerekcelerle yanlis bilgilendirmesi ile sonuglanacagi ifade edilmistir.?*8

Say on Pay uygulamasi ilk olarak 25 Haziran 2002 tarihinde Birlesik Krallik
parlamentosuna sunulmustur. Aym yil icerisinde yiiriirliige giren Yoneticilerin Ucret
Raporu (Director’s Remuneration Report / DRR) ile sirket hissedarlarina yoneticilerin
{icreti iizerinde oylama yapma yetkisi verilmistir.?° Buna gore sirket hissedarlari, en
az lg¢ yilda bir olmak kaydiyla yoneticilerin iicretleri lizerinde tavsiye niteliginde,

baglayic1 olmayan bir karar alabilecektir. Bu diizenleme sonucunda Birlesik Krallik’ta

23 MANGEN / MANGAN, s. 2.

244 S5z konusu diizenleme 2002 Sirketler Kanunu’na 241A maddesinin eklenmesiyle getirilmistir. Bkz.
LiN, Lin, “Regulating Executive Compensation in China: Problems and Solutions”, Journal of Law &
Commerce, Vol. 32, No. 2, 2014, s. 246; FERRI / MABER, s. 528.

245 Uluslararast alanda bu husus “pay for failure” kavramu ile karsilanmaktadir.

246 GREGORY-SMITH, lan / MAIN, Brian G. M., “Binding Votes on Executive Remuneration”,
Working Paper, Temmuz 2014, s. 7; MURPHY, s. 26.

27 BEBCHUK, Lucian A., “The Myth Of The Shareholder Franchise”, Harvard John M. Olin Center
for Law, Economics, and Business, No. 567, 11/2006, s. 129.

248 KAPLAN, Yonetici Tazminat, s. 29; BAINBRIDGE, s. 8.

249 GOPALAN, s. 130 vd.
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ozellikle yoneticilerin fahis ticretler aldigi fakat buna zit olarak performansin diigiik
oldugu sirketlerde ve yoneticilerin sodzlesmelerinin sona erdirilmesi halinde
kendilerine ¢ok yiliksek tazminatlar Ongoren fesih sozlesmelerinin (golden
parachute/altin parasiit) yapildigi sirketlerde piyasadan olumlu bildirim alindig:

gdzlemlenmistir.?>°

Nitekim Say on Pay uygulamasina iliskin yapilan ilk oylamalarda sirket
hissedarlarinin  %90°1 sirketin yOneticilerinin T{icretlerine iliskin politikalarin
onaylanmasi yoniinde oy kullanmistir. Politikalarin aleyhine oy kullanan %10’luk
kesimin ise zaman igerisinde yapilan degisikler neticesinde olumlu oy kullanmaya
basladig1 gozlemlenmistir.?®* Ayrica Say on Pay ile CEQ’lara yapilan ddemelerin
piyasanin durumundan ¢ok sirketin mali ve performans durumuna duyarli oldugu®?,
bunun yaninda basinda ¢ikan haberlerin de sirket hissedarlarinin oylarini etkiledigi

sonucuna varilmigtir.?>3

2012 yilinin haziran ayinda, Birlesik Krallik’mn Is Inovasyonu ve Becerileri
Departmani (Business Innovation and Skills Department / BIS), Finansal Hizmetler
Otoritesinin (Financial Services Authority / FSA) listeledigi sirketler igin ticret
raporlar1 diizenleme ve bu raporlarin baglayici bir oylamaya tabi tutulmasi yoniinde
oneri sunmustur. Sunulan Oneride yoneticilerin iicretlerinin oylamaya sunulmasi,
oylamadan olumsuz bir sonug¢ ¢ikmasi halinde yeni iicret raporu hazirlanana kadar
onaylanmis en son rapor dogrultusunda 6deme yapilmasi gibi goriisler yer almaktadir.
S6z konusu oOneri dogrultusunda 2013 yilinda yiiriirlige giren Kurumsal ve
Diizenleyici Reform Yasasi (Enterprise and Regulatory Reform Act / ERRA) ile Say
on Pay uygulamasi zorunlu hale getirilmistir.?>* Yiiriirliige giren diizenleme uyarinca
en az li¢ yilda bir olmak tizere yoneticilerin iicretleri oylamaya sunulmalidir. S6z
konusu oylama zorunlu olup oylama igerisinde yoneticilerin {icretlerinin yani1 sira bu
ticretlerin sirket politikast ile uyumlu olup olmadig1 degerlendirilmeli ve iicretlerle

birlikte gérev kaybi i¢in 6denecek tazminatlar da netlestirilmelidir.

20 FERRI / MABER, s. 530; PETRIN, s. 3.

21 CONYON / SADLER, s. 300.

22 GANOR, s. 108.

253 BRESOLINI, s. 4.

24 ANG, s. 246; WU / MACNEIL / CHALACZKIEWICZ-LADNA, s. 542.
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Birlesik Krallik’ta Say on Pay oylamasmin tavsiye niteliginde olmasinin
uygulamada somut bir etki yaratmamasi diisiincesi tizerine 2013 yilinda 2006 Sirketler
Kanunu’nun ilgili hiikiimleri yeniden revize edilmistir. Buna gore borsaya kote edilmis
bir sirketin yoneticilerin iicretlerine ve gérev kaybr sonucunda kendilerine 6denecek
tutarlara iliskin {icret politikasina®® kars1 yapilan oylama baglayici hale getirilmis ve
bu politikanin raporun ayr1 bir béliimiinde yer almasi gerektigi ifade edilmistir.?>®
Bahsi gecgen raporda hem sirketin mevcut iicretlendirme politikas1 hem de ge¢mis
yillarda uygulamasina dair bir agiklama yer almalidir. Bu kapsamda hazirlanacak
ticretlendirme raporunda icraci ve icraci olmayan yoneticilerin iicret paketi tim
bilesenleri ile birlikte bir raporda ayrintili olarak belirtilmelidir. Bu tablonun igerigi
kanunen ayrintili olarak belirlenmis olup bu kapsamda hazirlanacak tabloda
performans belirlemesinde kullanilan kriterler, farkli performans senaryolar
sonucunda Odenecek iicretleri gosterir ¢ubuk grafikler, yoOneticilere yapilacak
O0demelerin azaltilmast veya geri alinmasimna iliskin esaslar, yoneticilerin istihdam
edilmesi veya gorevden alinmasi hususlarina iliskin diizenlemeler ve diger calisanlarin
ticret ve ¢alisma kosullar1 kapsaminda y6netici licretlerinin nasil belirlendigini gosterir
bir agiklamanin yer almasi gerekmektedir.?®’ Ucretlendirme politikasmin igerigine
iliskin bu kurallar, yoneticilere fiilen yapilan édemelerin iicret politikasiyla tutarli

olmas1 veya pay sahiplerinin karariyla ayrica onaylanmasi sartiyla uygulanir.?>®

1 Ekim 2013 tarihinden itibaren gecerli olan diizenleme®® dort temel amaci
haizdir: i) performans ile licret arasinda daha belirgin ve giiglii bir korelasyon kurmak,
ii) basarisizhigimn Odillendirilmesinin Oniine ge¢mek, iii) hissedarlar ile sirket
arasindaki iletisimi giiglendirmek, iv) hissedarlara baglayici oy kullanma zorunlulugu

getirerek sirketlerin sorumlulugunu arttirmak. S6z konusu diizenlemeler iki asamali

255 2006 Sirketler Kanunu, madde 226/A-1,
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2006/46/section/226A E.T., 09.02.2022.

26 2006 Sirketler Kanunu, madde 439A, https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2006/46/section/226A
E.T., 09.02.2022.

%7 GERNER-BEUERLE / KIRCHMAIER, s. 8.

258 2006 Sirketler Kanunu, madde 226/B, https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2006/46/section/226B
E.T., 09.02.2022.

29 S6z konusu diizenlemeye “Mali Davranig Otoritesi’nin resmi sitesinde yer alan, Avrupa ekonomik
alaninda iglem goren veya New York Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem yapmasi kabul edilen
sirketler dahildir. Denizasir1 sirketler ise yalmizca Londra Menkul Kiymetler Borsasi’nda prim listesi
bulunmasi halinde Birlegik Krallik Kurumsal Ydnetim Kodu’na, ticretle ilgili D boliimii de dahil olmak
iizere, uymak veya neden uymadigini agiklamak zorundadir. Bkz. Listeleme Kurallar1 9.8.7 ve 9.8.6R

(5)-(6).
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bir yaklasimi benimsemektedir.?*® Buna gore ilk olarak sirketin genel kurulunda en az
tic yilda bir olmak iizere yillik ydnetici iicret politikasi tizerinde oylama yapilmasi
zorunludur. Ikinci olarak sirketin yonetim kurulu tarafindan her yilsonu rapor
hazirlandiktan sonra devam eden ydnetici ticreti uygulamasi hakkinda her yil tavsiye
niteliginde bir oylama yapilmalidir. Sirketin yonetici ticretlerine iliskin politikas1 ve
uygulamasi ayr1 oylama rejimlerine tabi oldugundan yonetici {icret raporlarinin bu
hususa dikkat edilerek hazirlanmasi gerekmektedir. Bu kapsamda bir mali yila iliskin
yonetici licret raporlart yillik beyanlardan, ticrete iliskin yillik rapordan ve

yoneticilerin iicret politikas1 kisimlarindan?!

olusur. Raporun ilk bolimi yillik
beyanlar ile licretlendirme komitesi bagkaninin (bdyle biri yoksa yonetim kurulu
tarafindan aday gosterilen baska bir yoneticinin) goriislerini icermektedir. Yillik
beyanda yonetici iicretlerine iliskin son bir yilda alinan 6nemli kararlar ve yapilan
onemli degisiklikler yer alir. Ucretlendirme raporunun ikinci béliimiinde y&netim
kuruluna yapilan 6demeler ile iicretlendirme politikasinin ne sekilde uygulandig
gosterilir. Hissedarlar tarafindan raporun bu kismui i¢in her yil tavsiye niteli§inde oy
kullanilmas1 zorunludur.?%? Yapilan oylama baglayici olmamasina karsin hissedarlarin
mevcut uygulamadan memnun olup olmadigini géstermesi agisindan énemlidir. 2013
yilinda ylriirlige giren diizenlemeler ile yonetici licret tablosunda her bir yonetici igin
ayrt ayrt olmak iizere;, maas, licret, performans Odemeleri, emeklilik yardimlari,
ikramiye, uzun vadeli tesvik kazanglar1 ve diger faydalar sonucunda alinan ve alinacak
ddemelerin ayrintili olarak belirtilmesi gerekmektedir.?®® Bunlarin yaninda her bir
yonetici i¢in toplam emeklilik hakki, hisseler ve opsiyonlarla ilgili diizenlemeler,
yoneticilerin sirketteki hisse paylari ve hisselerinin, mali y1l boyunca yapilan tiim

odemeler, ge¢mis yoneticilere yapilan ddemeler 6zet olarak yer almalidir. 24

260 2013 Tarihli Kurumsal ve Diizenleyici Reform Kanunu (Enterprise and Regulatory Reform Act
2013) madde 79/3 ve 4 ile sirasiyla 439 ve 439A maddeleri eklenerek 2006 Sirketler Kanunu
degistirilmistir.

261 Eger sirket tarafindan belirli bir mali yilda yoneticilerin {icret raporuna iliskin politikanin oylamaya
sunulmasi gerekli goriilmez veya talep edilmezse bu kisim {iicret raporunda yer almayabilir (2006
Sirketler Kanunu m. 439A).

22 2006 Sirketler Kanunu, m. 439.

263 By tutarlarin hesaplanmasinda Finansal Raporlama Konseyi'nin Finansal Raporlama Laboratuvari
tarafindan gelistirilen resmi bir formiil kullanilmalidir. Ayrintil1 bilgi i¢in bkz. Financial Reporting Lab,
Lab  project report: A  Single Figure  For  Remuneration, Haziran 2012,
https://www.frc.org.uk/getattachment/40d23305-41da-4122-bec5-798609fc8f69/FRC-Lab-Single-
figure-for-remuneration.pdf, E.T., 07.02.2022.

24 PETRIN, s. 16.
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Daha sonra 2018 yilinda getirilen diizenlemeler ile 250’den fazla ¢alisani olan
borsaya kote sirketler CEO’larma odedikleri toplam {icreti, iicret medyanina
oranlayarak, ortaya ¢ikan sonuglar1 ve bu sonuglarin sirket politikasi ile uyumlu olup
olmadigini, dayanak belgeleri ile birlikte kamu ile paylagsmakla yiikiimli kilinmastir.
Bu kapsamda 2018 yilinda revize edilen Kurumsal Yonetim Kurallari’nin icretleri
gozden gegirmesi ve tesvik odemeleri ile diger ticretlerin uyumlu hale getirilmesi
konusunda iicret komitesine ek sorumluluklar yiikledigi ifade edilebilir. En son 2019
yilinda “Yoneticilerin Ucretlendirme Politikas1 ve Direktdrlerin Ucret Raporu”
hakkinda yapilan diizenlemeler ile mevcut yonetici iicretlerine iliskin kurallarin

borsada islem gormeyen sirketler bakimindan da gegerli olacag ifade edilmistir.2®°

Ozetlemek gerekirse, yonetici iicretlerine iliskin Birlesik Krallik’ta ii¢ gesit
oylamadan s6z edilebilir. Ilki yukarida detayli olarak anlatildig1 {izere 2002 yilinda
yiiriirliige giren Yoneticilerin Ucret Raporu’nun oylanmasina dair zorunluluktur.
Bunun yaninda yoneticilerin se¢imine iliskin oylama da yoneticilerin {icretlerine
ilisgkin oylama statiisiinde sayilabilir. Bu oylamada ilk olarak icraci veya icract
olmayan iiyeler yonetim kurulu tiyeligine periyodik olarak secilmekte, bu sayede
hissedarlar, yonetici iicretleri de dahil olmak iizere bircok konuda oylama
yapmaktadir. Yonetici ticretlerine iligkin yapilan bir diger oylama da hisse opsiyonu
planlar1 ve uzun vadeli tesvik planlar1 gibi uzun vadeli 6z sermayeye dayali tesvik
planlarinin hissedarlar tarafindan baglayici bir oy ile oylanmasidir. Greenbury’in 1995
yilinda vermis oldugu tavsiyeye uygun olarak getirilen diizenleme ile Londra Menkul
Kiymetler Borsast listeleme kurallar1 uyarinca, yeni hisselerin ¢ikarilmasini igeren bir
diizenleme veya ilgili mali y1l1 asan herhangi bir 6deme diizenlemesi hissedar onayina

sunulmalidir. '2%6

285 Companies (Directors’ Remuneration Policy and Directors’ Remuneration Report) Regulations
2019, No. 970, https://www.legislation.gov.uk/uksi/2019/970/contents/made
26 GREGORY-SMITH / MAIN, s. 4.
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2. Yasal Diizenleme

Hissedarlarin yonetici ticretleri tizerindeki yetkisi ilk olarak 1862 sayili
Sirketler Kanunu’nun “Tablo A” bashiginin 54. maddesinde diizenlenmistir.?%’ Soz
konusu maddeye gore sirket yoneticilerinin géreve baglamalarindan itibaren ilk genel
kurula kadar yapmis olduklart hizmetlere karsilik kendilerine 6denecek {icret ile genel
kuruldan sonra gorevde kalacaklar1 siire boyunca alacaklari iicret sirketin genel kurul

toplantisinda belirlenecektir.

Yukarida agiklandigi lizere Birlesik Krallik, sirket hissedarlarina yoneticilerin
ticretleri hakkinda baglayici olmayan, tavsiye niteliginde bir oylama yapilmasina izin
verilmesinin onciisii olmustur.?®® Daha sonra, 2009 yilmin ekim ayimnda yiiriirliige
giren 2006 Sirketler Kanunu’nun 439. maddesinde ayrintili diizenlemelere gidilerek
sirket hissedarlarina yillik finansal toplantilarda sirket yoOneticilerinin tiicretlerine

269 Yine aynm1 kanunun

ilisgkin bir oylamanin yapilmast zorunlu kilinmistir.
“Yoneticilerin Ucret Raporu’nu Hazirlama Gorevi” baslikli 420. boliimiinde, sirket
yoneticilerinin her mali yil i¢in ydnetici iicret raporu hazirlamasi gerektigi ifade
edilmistir.2’® S6z konusu raporun hazirlanmamasi halinde iste para cezasi yaptirimi

giindeme gelebilecektir.?’

Hazirlanacak yoneticilerin ticretlerine iliskin raporun igerigi Kanun’un 421.
maddesinde diizenlenmigstir. S6z konusu maddeye gore Disisleri Bakani; raporda
belirtilmesi gereken bilgilerin neler olacagi, bu bilgilerin raporda ne sekilde yer

alacagi, raporun hangi kisminin denetlenebilir olacagma iliskin diizenlemeler

267 1862 sayili Sirketler Kanunu, T. 07.08.1862,
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/386

497/comm7Augl862CoAct1862 Pl.pdf, E.T., 20.11.2020.

268 GREGORY-SMITH / THOMPSON / WRIGHT, s. 1.

2692006 Sirketler Kanunu madde 439/5.
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2006/46/section/439#:~:text=439Quoted%20companies%20%5
BFland,approval%200f%20directors'%20remuneration%20report&text=(b)a%20traded%20company

%20(,0f%20n0otice%200f%20the%20meeting. E.T., 20.11.2020.

210 S5z konusu raporlarin mali agidan ne sekilde hazirlanacag hk. bkz. Biiyiik ve Orta Olgekli Sirketler
ve Gruplar (Hesaplar ve Raporlar) Yonetmeligi (Statutory Instrument 2013 No. 1981) ile degisen Biiytik
ve Orta Olgekli Sirketler ve Gruplar (Hesaplar ve Raporlar) Yonetmeligi 2008, Statutory Instrument
2008 No. 410, Ek 8.

2T https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2006/46/section/420#:~:text=420Duty%20t0%20prepare%20
directors'%20remuneration%20report&text=(1)The%20directors%200f%20a,financial%20year%200f
%20the%20company. E.T., 20.11.2020.
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getirebilir. Ayrica yoneticilere ddenecek iicret ile gorev kaybi yasanmasi halinde
Odenecek iicrete (tazminat) iliskin sirket politikast hakkinda raporun ayri bir
boliimiinde bilgi verilmelidir. Sirketin halihazirdaki yoneticisi ile son bes yildir
yoneticilik yapan/yapmis olan kisilere maddenin diizenlenme amacina uygun olarak
kendisi ile ilgili gerekli olabilecek hususlar1 sirkete bildirme zorunlulugu
bulunmaktadir. Bu zorunluluga uymayan yoneticiler sug¢ islemis sayilarak para

cezasina mahkim edilir.?"

2006 Sirketler Kanunu, yonetici iicretlerinin yani sira yoneticilerin sahibi
bulundugu calisan hisse planlarini?’”® da diizenleme altina almaktadir. Buna gore
yoneticilerin sahip oldugu ¢alisan hisse planlar1 Londra Menkul Kiymetler Borsasi?’
Listeleme Kurali 9.4.12"° uyarinca onaya tabidir. S6z konusu diizenlemeye gore,
Birlesik Krallik’ta kurulu borsaya kote bir sirket ve onun deniz asiri tilkelerde bulunsa
dahi ana istiraklerinde bulunan bir veya daha fazla yoneticinin ¢alisan hisse planlari
kabul edilmeden dnce olagan genel kurul toplantisinda sirket hissedarlari tarafindan

onaylanmak zorundadir.?’®

Finansal Raporlama Konseyi?’’ tarafindan diizenlenen, borsaya kayitl tiim

sirketlerin uymalar1 veya neden uymadiklarini agiklamalar1 gereken (comply or

272 hitps://www.legislation.gov.uk/ukpga/2006/46/section/421 E.T., 03.07.2021.

2132006 Sirketler Kanununun 1166. maddesinde tanimlandi1 {izere ¢alisan hisse plani su sekildedir:
Sirketler Kanunu’nun amaglar1 dogrultusunda, bir ¢alisanin hisse plani, bir sirketin hisselerinin veya
bor¢ senetlerinin asagidakiler tarafindan veya bunlarin yararina elde tutulmasini tesvik etmek veya
kolaylastirmak i¢in bir plandir:

(a) asagidakilerin iyi niyetli calisanlar1 veya eski ¢aliganlari:

(1) sirket,

(i1) sirketin herhangi bir yan kurulusu veya

(iii) sirketin holding sirketi veya sirketin holding sirketinin herhangi bir yan kurulusu veya

(b) bu tiir calisanlarin veya eski ¢alisanlarin esleri, hemcins partnerleri, hayatta kalan esleri, hayatta
kalan hemcins partnerleri veya resit olmayan ¢ocuklari veya iivey ¢cocuklari.

2141801 yilinda Ingiltere'nin Londra sehrinde kurulan Londra Menkul Kiymetler Borsasi, 2021 yilinin
mart ay1 itibariyle, Borsa'da islem goren tiim sirketlerin toplam piyasa degerinin 3,8 trilyon Pound
oldugu bir borsadir. Diinyanin en eski borsalarindan biri olan bu borsa Londra Menkul Kiymetler
Borsast Grubu'nun (LSEG) bir parcasidir. Londra Menkul Kiymetler Borsast Grubu ise 2007 yilinin
Ekim ayinda Londra Menkul Kiymetler Borsasi, Milan Menkul Kiymetler Borsasi, Borsa Italiana ile
birleserek kurulmustur.

275 https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/LR/9/4.html E.T., 27.06.2021

216 Sz konusu diizenlemenin istinasma kanunda yer verilmis olup buna gore hisse plam verilecek
kisinin borsada iglem gormekte olan sirketin yoneticisi veya bu sirkete yoOnetici olarak atanmasi
diigiiniilen bir kisi olmasi1 halinde olaganiistii bir durum varsa bu kisiyi istihdam etme veya sirkette
caligmaya devam etmesini saglama amaci giidiildiigiinde bu madde uygulanmaz.

217 Finansal Raporlama Konseyi (FRC), Birlesik Krallik ve Irlanda bélgelerinde denetgileri,
muhasebecileri ve aktiierleri diizenlemekten ve Birlesik Krallik'n kurumsal yonetim kurallarini
belirlemekten sorumlu bagimsiz bir diizenleyicidir. FRC, caligmalarini yatirimcilara ve sirket
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explain / uy ya da acgikla), Birlesik Krallik Kurumsal Yo6netim Kodu uyarinca, uzun
vadeli tesvik planlarinin onaylanmasi i¢in baglayici bir oylama yapilmasi tavsiye
edilmektedir. 2018 yilinda giincellenen Kod’a gore: “Ucretlendirme politikalar: ve
uygulamalari, stratejiyi desteklemek ve uzun vadeli siirdiiriilebiliv basariyi tesvik
etmek igin tasarlanmalidir. Yonetici ticretleri, sirketin amag ve degerleriyle uyumlu
olmalr ve sirketin uzun vadeli stratejisinin basarili bir sekilde uygulanmasiyla agik bir
sekilde baglantili olmalidir. Yonetici iicretlerine iliskin politika gelistirmek ve yonetici
ve tist diizey yonetim ticretlerini belirlemek icin resmi ve gseffaf bir prosediir
olusturulmalidir. Hicbir yonetici kendi iicret sonucunun belirlenmesinde yer
almamalidr. Yoneticiler, sirket ve bireysel performansi ve daha genis kosullar: goz
ontinde bulundurarak, iicret sonuglarim yetkilendirirken bagimsiz yargt ve takdir

>

yetkisi kullanmalidir.’

Kod igerisinde yer alan diizenlemeler su sekilde siralanabilir:

e Yonetim kurulu en az ii¢ ve kiigiik sirketlerde iki {iyeden olusan sirketlerde
icract olmayan bagimsiz lyelerden olusan bir {licret komitesi kurulmalidir.
Yonetim kurulu baskant yonetim kurulundan bagimsiz degil ise bu
licretlendirme komitesinde yer alamaz. Ucretlendirme komitesinde baskanlik
yapabilmek i¢in en az 12 ay siire iicret komitesinde iiyelik yapilmis olmalidir.

e Ucret komitesinin ydnetim kurulu ve iist diizey yoneticilerin iicretlerini
belirlemekle yetkilendirilmis olmalidir. Yoneticilerin {icretine iliskin politika
belirlenirken yoneticilerin gorev tanimlari, iicretlendirmeye iliskin orf ve
adetler ile sirketin mali durumu goz 6niine alinmalidir.

e Icract olmayan ydnetim kurulu iiyelerinin {icretleri belirlenirken sirket ana
sozlesmesine ya da alternatif olarak yonetim kurulunun ticretlerine bakilarak
bir degerlendirmede bulunulmalidir. Y6netim kurulu bagkani ve icrada gorevli
olmayan yo0neticilerin iicretleri ¢alisma siirelerine ve sorumluluklarina gore
belirlenmelidir. Icract olmayan iiyelerin iicretlerinin belirlenmesinde hisse
senedi opsiyonlart ile performans bazli {icretlendirmeler goz Oniine

alinmamalidir.

raporlaria, denetimlere ve yiiksek kaliteli risk yonetimine giivenen diger kisilere hedefleyerek is
diinyasinda seffaflig1 ve diiriistliigii tesvik etmeye ¢aligmaktadir.
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e Ucret komitesi kendi sorumlulugunda olmak kaydiyla kendisine bir danisman
atayabilir. Ucretlerin belirlenmesinde iigiincii kisilerden (danisman) yardim
alinmasi halinde bu durum raporda belirtilmelidir. Ayrica danigmanin
bagimsizligindan emin olunmali ve tavsiyeleri ile iist diizey yoneticilerden ve
iist yonetimden goriis alirken bagimsiz muhakeme yapilarak diger unsurlarla
beraber degerlendirilmek suretiyle sonuca varilmalidir. Danismanin yonetim
kurulu veya sirket ile herhangi bir baglantis1 olmasi halinde de bu hususa iicret
raporunda ayrica yer verilmelidir.2’®

e Ucret politikas1 uzun siireli hissedarlarin hissedarliklarin1 ve yoneticilerin
hissedarliklarim1 tesvik edici nitelikte olmalidir. Yoneticilere 6diil olarak
verilmesi planlanan hisseler kademe kademe satisa sunulmali ve toplam hak
kazanma ve elde tutma siiresi bes yil veya daha fazla olmalidir. Yine komite
tarafindan kazanilmig ve kazanilmamis hisselere iligkin istihdam sonrasini da
kapsayacak sekilde bir politika gelistirilmelidir.2"®

e Ucret politikast belirlenirken makul bir oranda takdir yetkisine yer
verilmelidir. Belli sartlar dahilinde sirket yoneticilerine verilmis olan hisse
yahut diger kazanimlar1 geri alma veya bunlari alikoyma yetkisini i¢eren
hiikiimler dahil edilmelidir.

e Emeklilik maasma esas olacak deger sadece alinan maas olmalidir. Bu
kapsamda yoneticilere gdrevden ayrilma halinde 6denecek licretler de maas ve
isgiicii ile orantili olmalidir. Ozellikle emeklilige yakin olan ydneticiler igin bu
hususta dikkatli bir arastirma ve inceleme yapilmalidir.

e Sirkete yapilacak bildirimler ve is sozlesmelerinin siiresi en fazla bir yil
olmalidir. Sirkete disaridan atanacak yoneticiler i¢in daha uzun bir siire
Ongoriilmiis ya da ongoriilmesi gerekiyor ise bir sonraki donemde siire bir y1l
ve altina indirilmedir. Yodneticilerin s6zlesmeleri hazirlanirken performanslar
ile uyumlu bir tazminat tutar1 belirlenmeli, sirketin zararinin 6nlenmesi

amaciyla tazminat tutarlart miimkiin oldugunca makul tutulmaldir.

218 Ucret komitesinin bagimsizhginin sistemin en 6nemli unsurlarindan biri oldugu hk. bkz.
PAGNATTARO / GREENE, s. 598.

219 Burada kastedilen hak edilmis ve hak edilmemis hisse ayrimidir. Hak edilmis hisseler ilgilisi
tarafindan tamamen sahip olunan ve sirketten ayrilma durumunda dahi sahibinin miilkiyetinde ve
tasarruf yetkisinde bulunan hissedir. Hak edilmemis hisse kavramindan ise ilgilisine taahhiit edilmis
fakat kisinin tasarrufunda yahut miilkiyetinde bulunmayan hisse anlagilmalidir.
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e Ucret politikas1 belirlenirken; i) sirket hissedarlari ile is giicii arasinda uyum
saglanarak ortak yOnetim anlayisi benimsenmeli ve bu diizenlemeler
olabildigince seffaf olmali (a¢iklik), i) diizenlemeler olabildigince yalin ve
anlasilir olmali (basitlik), iii) hedefe dayali tesvikler belirlenirken ve itibar
hususu goz oniline alinirken dogabilecek riskler belirlenerek olabildiginde
hafifletilmeli (risk), iv) onaylanma asamasinda bireysel yoneticilere verilecek
ticret ve diger odiiller ile bunlarin sinirlar1 tanimlanmali ve agiklanmali
(ongdriilebilirlik), v) kisilere verilecek ddiiller sirketin uzun vadeli performansi
ve stratejisiyle uyumlu olmali ve diisilk performansin o6diillendirilmesi
engellenmeli (orantililik), vi) tesvik planlari sirketin amaci, degerleri ve

stratejisi ile tutarli davranislar: yonlendirmeli (kiiltiire uyumluluk).?®

Birlesik Krallik Kurumsal Yonetim Kodu’nun 2016 yilindaki versiyonunun
B.2.4 boliimiinde ise yalnizca sirketin yillik raporunda yonetim kurulunun segilmesine
iligkin siireci de i¢ine alacak sekilde aday goOsterme komitesinin c¢alismalar
belirtilmesi gerektigi, bu yapilirken segime iliskin cinsiyet kriterini de igerisine alacak
sekilde cesitlilik politikasinin unsurlar1 ve hedefleri ile yonetim kurulu baskani veya
icract olmayan bir iiyenin atanmasi talebinde herhangi bir danigmanlik sirketinden
hizmet alinmadiysa buna iliskin a¢iklama yapilmasi ve bu hususun faaliyet raporunda

belirtilmesi gerektigi hiikiim altina alinmugtir.?8:

2006 Sirketler Kanunu’nun “Yoneticilerin Uzun Vadeli Hizmet Sozlesmeleri:
Uyelerin Onay1 Gerekliligi” baslikli 188. maddesi uyarinca yoneticilerin uzun siireli
hizmet s6zlesmelerinde sirketin onay1 gerekmektedir. Buna gore bir sirketin yoneticisi
veya o sirket ve baglh kuruluslarindan olusan grup igerisindeki bir holding sirketinin
yOneticisinin iki y1ldan uzun siireli hizmet s6zlesmelerinde sirket hissedarlarinin onay1
gerekir. Bu madde yalnizca sirketin Birlesik Krallik’ta kayitli bulundugu ve sirketin
bagka bir tiizel kisinin tamamina sahip olmadigir bir yan kurulus olmasi halinde
uygulanir. Bu hiikiim 6ncesinde 1985 tarihli Sirketler Kanunu’nun 319. maddesinde?®2

sirket yoneticisi ile bes yildan fazla siireli is s6zlesmesi yapilmast halinde genel

280 Kyrumsal Yonetim Kodu, 2018, https://www.frc.org.uk/getattachment/88bd8c45-50ea-4841-95h0-
d2f4f48069a2/2018-UK-Corporate-Governance-Code-FINAL.pdf, E.T., 03.07.2021.

281 Kurumsal Yonetim Kodu, 2016.

282 hittps://www.legislation.gov.uk/ukpga/1985/6/section/319/1993-02-01 E.T., 28.06.2021.
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kurulun onay1 sarti aranmaktaydi. Yine ayni hiikiimde bes yildan uzun siireli is
sOzlesmesinin sirket tarafindan bildirim yolu ile feshedilemeyecegi, sadece belli sartlar

durumunda sézlesmenin sona erdirilebilecegi diizenlenmekteydi.?®

2006 Sirketler Kanunu’nun “Goérev Kaybi icin Odemeler” baslikli 215.
maddesinde, gorev kaybi i¢in yapilacak 6demenin bir sirketin miidiiriine veya eski
miidiirline yapilacagi hiikiim altina alinmistir. Bu kavram, sirketin veya bir yan
kurulusunun yoneticisi konumunda olan kisinin istifa, emeklilik ya da baska bir
sekilde gorevini kaybetmesi halinde nakdi veya gayri nakdi sekilde tazmin edilmesini
diizenlemektedir. Maddenin 3. fikrasinda hissedarlarin onaymi gerektiren 6demelerin
yoneticiyle baglantili bir kisiye veya yoneticinin ya da onunla baglantili bir kisinin
talimatiyla yahut onun yararmma yapilmasi halinde yoneticiye 6deme yapildig

anlamina gelecegini diizenlemektedir.

Kanun’un 216. maddesinde bir sirketin tesebbiisiiniin, miilkiiniin veya
hisselerinin devri ile baglantili olan sirket yoneticisinin gorevinin sona ermesi halinde
I) yoneticinin elinde bulundurdugu sirketteki herhangi bir hisse i¢in 6denecek fiyatin,
o sirada benzer hisselerin diger sahipleri tarafindan elde edilebilecek fiyati agmasi
halinde, ii) herhangi bir degerli bedelin, sirket disinda bir kisi tarafindan miidiire
verilmesi durumunda, bedelin fazla kisminin veya duruma gore parasal degerinin,

gorev kayb1 6demesi olmast amaciyla alinacagi diizenlenmistir.

Kanun’un 217. maddesinde sirketin Birlesik Krallik’ta kayith bulundugu ve
sirketin bagska bir tiizel kisinin tamamina sahip olmadig1 bir yan kurulus olmasi halinde
sirket hissedarlarinin onayr olmadan yoneticilere gorev kaybi nedeniyle 6deme
yapilamayacagi hiikiim altina alinmistir. S6z konusu onayda 6demelerin miktar1 da
dahil olmak tizere ayrintili bir dokiimiinii igerir mutabakat belgesi yer almalidir. Yazili
bir karar alinmasi halinde ise uygun olan her hissedara karar gonderilmeli veya
sunulmalidir. Eger karar bir toplant1 sirasinda alinmigsa hem toplantida incelemeye
hazir bulundurulmali hem de toplantinin bitiminden itibaren en az 15 giin siire ile sirket

merkezinde incelemeye agik tutulmalidir.

283 CHEFFINS / RANDALL, s. 287.
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Kanun’un 218. maddesinde de 216. maddesindeki diizenlemeye benzer olarak
sirketin veya bir yan kurulusunun; tesebbiisiinlin veya miilkiiniin tamaminin veya
herhangi bir boliimiiniin devri ile baglantili olarak, herhangi bir kisi tarafindan bir
sirketin yOneticisine hissedarlarin onay1 olmadan gorev kaybi nedeniyle 6deme
yapilamayacagi hiikiim altina alinmistir. Kanun burada 217. maddesinde 6ngoriilen
sekil sartlarin1 aynen tekrar etmistir. Ayrica madde metninde bir anlasma uyarinca
yapilan 6demenin; i) devir sdzlesmenin bir pargasi olmasi veya bu sdzlesmeden bir yil
once veya iki yil sonra akdedilmesi ve ii) taahhiidii veya miilkii devredilen sirketin
veya devrin yapildigi kisinin gizli oldugu durumlarda, aksi belirtilmedikge, bu

boliimiin uygulanacagi bir 6deme olarak varsayilacagi ifade edilmistir.

Kanun’un 219. maddesinde bir sirketin veya yan kurulusunun hisse devri ile
baglantili olarak pay alim teklifinden kaynaklanan bir gorev kaybi igin ddeme
yapilmasi isteniyorsa bunun sirketin ilgili hissedarlarinin onayma bagli oldugu
diizenlenmistir. Burada ilgili hissedarlardan kasit teklifin ilgili oldugu hisselerin
sahipleri ve bu hisselerden herhangi biri ile ayni siniftan hisselerin sahipleridir. Kararin
alinma siirecinde ve incelemeye agik tutulmasinda 217. maddesinde 6ngoriilen sekil
sartlar1 aynen tekrar edilmistir. S6z konusu 6demenin tartigilacagi toplantida pay alim
teklifini yapan kisi veya herhangi bir ortagi, karar tizerinde oy kullanma hakkina sahip
degildir. Fakat yazili kararin bir 6rnegini talep edebilirler ve toplantiya sahsen veya
vekaleten katilabilirler, toplantiya iliskin bildirimde bulunabilirler veya toplantida s6z
alabilirler. Eger toplantida yeterli ¢ogunluk saglanamazsa ve toplanti ileri bir tarihe
ertelendikten sonra yine yeterli cogunluk saglanamazsa, 6deme bu bdliimiin amaglari
dogrultusunda yapilmig sayilir. Yine 218. maddedeki diizenlemenin bir benzeri olarak
bir anlagma uyarinca yapilan 6demenin i) S6z konusu devir sdzlesmesinin bir pargasi
olarak veya bu sozlesmeden bir yil dnce veya iki yil sonra akdedilmesi veya ii)
hisseleri ihaleye konu olan sirketin veya devir yapilan herhangi bir kisinin gizli olmasi

halinde aksi belirtilmedikge, bu boliim uyarinca 6deme yapilmig varsayulir.

Kanun’un 220. maddesinde yasal yiikiimliiliikklerin yerine getirilmesi igin
yapilan 6demelerde istisnalara gidilerek, Kanun’un onay aradigi 6demeler hari¢ olmak
lizere iyiniyetli olarak mevcut bir yasal yiikiimliiliiglin yerine getirilmesi, bir yasal
yiikiimliiliiglintin ihlal edilmesi nedeniyle tazminat 6denmesi, bir kisinin gdrevinin

sona ermesiyle ilgili olarak ortaya ¢ikan talep neticesinde uzlasilmasi, emeklilik maasi
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6demesi hallerinde hissedarlarin onayinin aranmayacagi ifade edilmistir. Mevcut yasal
yiikiimliiliikten kasit, 217. maddede zikredilen, sirketin veya onunla iligkili herhangi
bir kurulusun, gorev kaybi icin 6demeye neden olan olayla baglantili olarak veya
bunun sonucunda imzalanmamis bir yiikiimliiliigli anlamina gelir. 218. veya 219.
madde kapsamindaki bir 6demeyle ilgili olarak ise mevcut bir yasal ylikiimliiliik,
O0demeyi yapan kisinin, s6z konusu devirle baglantili veya bunun sonucunda

yapilmamis olan bir yiikiimliiliigti anlamina gelmektedir.

Son olarak belirtmek gerekir ki 439. maddede yer alan iicret raporu oylamasi
baglayici olmasaydi bile Kanun’un 168. maddesi uyarinca genel kurulun, gorev stiresi
sona ermese bile sirket ile yapilan anlagsmaya bakilmaksizin bir yoneticiyi mevcut mali
haklar1 6denmek suretiyle her zaman gérevden alma hakki bulunmaktadir. Baska bir
deyisle Say on Pay oylamasi baglayict olmasaydi bile bu hiikiim neticesinde Birlesik

Krallik’ta mukim sirketler tarafindan kuskusuz dikkate alinacakti.

Ozetlemek gerekirse Birlesik Krallik’ta 2013 yilinda yapilan diizenlemeler ile
iki ayr1 oylama 6ngoriilmistiir. Buna gore hissedarlar gegmis yila iligkin yonetici ticret
raporunu onaylama konusunda baglayicit bir oylama yaparken, gelecekteki iicret
politikalarina iliskin oylamalar1 tavsiye niteligindedir.?®* Ayrica 2018 yilinda
yuriirlige giren Birlesik Krallik Kurumsal Yonetim Kodu ile birlikte yoneticilerin
ticretlerine iliskin hissedarlarin menfaatlerini gézetecek hiikiimler yiiriirliige girmistir.
Kod’a gore yonetici tcretleri uygulamalar1 ve politikalari, uzun vadeli ve
stirdiiriilebilir basarilar1 desteklemek, sirketlerin degerleri ve amaglari ile uyumlu
olmak, sirketin stratejisini desteklemek zorundadir.?® Ayrica iicretlendirme komitesi
aciklik, basitlik, risk, ongoriilebilirlik, orantililik ve sirket kiiltiirine uyum gibi ilkeleri
gbdz oniine alarak politika ve iicretleri belirlemelidir.?®® Sonug¢ olarak, Birlesik
Krallik’ta Say on Pay hiikiimleri ile yoneticilere 6denecek iicret ve tazminat
konularinda ayrintili diizenlemelere gidilerek 6zellikle altin parasiit uygulamasi ile

fahis {icretler 6denmesinin oniine gegilmek istenmistir.

24 GERNER-BEUERLE / KIRCHMAIER, s. 3; GREGORY-SMITH / MAIN, s. 2.
2852018 Birlesik Krallik Kurumsal Yénetim Kodu, 5. boliim, P bendi, 40. madde.
26 \WU / MACNEIL / CHALACZKIEWICZ-LADNA, s. 547.
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3.  Uygulama Ornekleri

Yukarida detaylica agiklandigi lizere Birlesik Krallik, 1 Agustos 2002 tarihinde
yiiriirliige giren Yoneticilerin Ucretlendirme Raporu (Directors’ Remunation Report /
DRR) ile yoneticilerin iicretleri iizerinde hissedarlarin baglayicit olmayan bir oylama
yapmasini zorunlu kilan ilk iilke olmustur. Uygulamanmn ilk yilinda yine tarihge
kisminda degindigimiz iizere, ilag, as1 vb. saglik {lriinlerinde faaliyet gdsteren
GlaxoSmithKline sirketinde yapilan oylama sonucunda hissedarlar %50,72 gibi kii¢iik
bir farkla yoneticilerin {icret raporunu reddetmislerdir.?®” S6z konusu reddin sebebinde
Ozellikle Philadelphia’da bulunan bir CEO’nun sirketten ayrilmasi halinde kendisine
O0denmesini talep ettigi 35 milyon ABD Dolari tutarli altin parasiit 6demesi yer
almaktadir.?® Ancak ilerleyen zamanlarda hissedarlar daha ¢ok iicret raporlarmn
lehine oy kullanma egiliminde olmustur. Nitekim 2003-2009 yillar1 arasinda sadece 9
sirket tarafindan yoneticilerin ticret raporu reddedilmistir. Yine, 2002-2007 yillari
arasinda Say on Pay oylamasi yapan 596 sirketten sadece 64’linde %20’den fazla

muhalefet oyu kullanilmugtir.?%

Yapilan ¢esitli calismalar sonucunda Say on Pay kapsaminda olumsuz oy
¢ikmasinin sebepleri: i) yoneticilerin ticret ve performanslari arasindaki uyumsuzluk,
i) yoneticilerin {icretinin fahis miktarda olmasi olarak belirtilmektedir.?®® Ayrica
yoneticilere 6denecek ikramiyeler ile performans arasinda dogrudan bir baglanti
bulunmadig, hisse bazli tazminat 6demesi ve 6zellikle hisse opsiyon 6demesinde daha

yiiksek bir oranda olumsuz oy kullanildig1 sonucuna varilmistir. Kurumsal yatirimeilar

287 Reddeden hissedarlar 100 milyar ABD Dolar tutarinda varliga sahip Birlesik Krallik para ydneticisi
Isis Asset Management sirketi ve diinya c¢apinda kurumsal yonetim reformunun kayda deger bir
savunucusu olan 150 milyar ABD Dolarindan fazla varliga sahip ABD kamu emeklilik fonu olan
CalPERS adli iki biiyiik kurumsal yatirnmeidir. TIMMONS, Heather, “Glaxo Shareholders Revolt
Against Pay Plan for Chief”, New York Times, 20.05.2003,
https://www.nytimes.com/2003/05/20/business/glaxo-shareholders-revolt-against-pay-plan-for-
chief.html; NAIK, Gautum, “Glaxo Holders Reject CEQ’s Compensation Package”, Wall Street
Journal, 20.05.2003 https://www.wsj.com/articles/SB105337327491176900 E.T., 30.06.2021.

288 GORDON, s. 342.

289 DALMAN, Ryan Jeremy, “Structuring Say-On-Pay: A Comparative Look At Global Variations in
Shareholder Voting on Executive Compensation”, Columbia Business Law Review, Vol. 583, 2010, s.
610.

20 GERNER-BEUERLE / KIRCHMAIER, s. 6.
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tarafindan olumsuz oylamanin tehdit olarak kullanildig1 da yapilan arastirmalarin

sonuglar arasinda yer almaktadir.?!

Ayrica, Yyapilan oylamalar neticesinde performans diisiikligli bulundugu
diistintildiigti takdirde CEO’larin {icretlerinin digiiriilmesinin talep edildigi, bunun
disinda uygulamalarin genel olarak CEO’larin iicretlerinden ziyade piyasa
ortalamasinin ¢ok {iistiinde verilen prim tarzi 6demeler iizerinde yogunlastigi ifade
edilmistir.?%? 2015 yilinda yayilanan bir hiikiimet raporuna gére sirket Say on Pay
uygulamasindan beklendigi gibi sirket yoneticilerine 6denen uzun vadeli tesviklerde
artis gozlenmis, maas ve ikramiye biiylime oranlari ise diismistiir. Uygulamanin
zorunlu hale gelmesinden sonra ise muhalefet oylarinda gozle goriiliir bir disiis

yasanmamigtir. 293

Yapilan ¢aligmalar sonucunda Say on Pay uygulamasinin yoneticilere 6denen
ticret lizerinde genel olarak herhangi bir degisiklife neden olmadigi sonucuna
vartlmistir. Uygulama daha c¢ok, aldigi iicrete gore kotii performans gosteren
yoneticiler iizerinde etkiye sahip olmustur.?®® Calismalar ayrica Say on Pay
uygulamasiin {iicret politikalarinin sorgulandigi sirketlerde hisse fiyati iizerinde
olumlu etkiler yarattigin1 gdstermistir. Her ne kadar Say on Pay uygulamasi sonucunda
genel olarak %90 gibi yiiksek bir oranda olumlu oy kullanilsa da aleyhe olan %10’luk
oylamada ¢ogu zaman sirkete yeniden yonetici segilmesi yerine ydnetici licret

raporuna ret oyu verilmesinin tercih edildigi goriilmektedir.?%®

Say on Pay uygulamasinda muhalefet oyu kullanan hissedarlarin ardindaki
genel motivasyon yonetici sozlesmelerinin feshinde belirlenen uzun ihbar siirelerinin

kisaltilmas1 ve diisiik performans gosteren sirketlerde basarisizligi 6diillendirecek

21 RANDALL / VAN DER ELST, s 66; BRATTON, William W. / WATCHER, Michael L., “The
Case Against Shareholder Empowerment” University of Pennsylvania Law School Penn Law: Legal
Scholarship Repository, Vol. 158, 2010, s. 653, 695.

22 GREGORY-SMITH / THOMPSON / WRIGHT, s. 3.

293 DBIS - Department for Business, Innovation and Skills, How Companies and Shareholders are
Responding to New Requirements on The Governance and Reporting of Directors' Remuneration. BIS
Research Paper, No. 208, 2015, s. 8, 59-63. https://www.gov.uk/government/publications/directors-
pay-reforms-how-companies-and-shareholders-are-responding E.T., 24.04.2021

29 KASTIEL / NILI, s. 301.

2% CONYON / SADLER, s. 301.
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sekilde yoneticilere iicret ddenmesinin &niine gegilmesidir.?®® Ancak ¢alismalarin
sonucunda hissedarlarin  diigiikk performans gosteren CEQO’lara yiiksek iicret
odenmesine kars1 ¢iktigina varilsa®®’ da daha sonra yapilan galismalarda CEO’lara

odenen iicrette ciddi bir degisiklik olmadig1 ortaya konulmustur.?%

Bagka bir arastirma sonucunda ise kurul ile bir sézlesme yapilmasina imkan
verildigi takdirde kurul tarafindan daha diisiik ticret artis1 teklif edildigi goriilmiistiir.
Bu durumda CEO’ya odenecek iicret her bir hissenin degeri oraninda
belirlenebilmektedir. Yapilan baska bir arastirmanin sonucunda da hissedarlarinin
yOneticilerin iicret raporunun onaylamamasi durumunun kurullar iizerinde etkiye sahip
oldugu ortaya ¢ikmistir.?®® Bu durumda kurullar ya CEO’ya yapilan asir1 demeyi
azaltmakta ya da CEO’yu gorevinden ayrilmaya zorlamaktadir. Fakat iki durumda da
yonetim kurulunun {izerinde hissedar oylamasmin etkili oldugunu soylemek
mimkiindiir. Daha sonra yapilan bir aragtirmada ise CEO maas1 ile Say on Pay
uygulamasinda negatif oy ¢ikmasi arasinda baglanti olduguna dair kanit bulunamadigi

ifade edilmektedir.

B. AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI

1.  Tarihge

Birlesik Krallik’ta oldugu gibi Amerika Birlesik Devletleri’nde de zaman
icerisinde yonetici licretlerinin artmasi neticesinde hissedarlarin bu iicretler tizerinde
s6z sahibi olma istekleri dogmus ve bu istek dnemli bir destek toplamistir.3° Amerika
Birlesik Devletleri’nde Say on Pay uygulamasi, hissedarlarin yogun talebi ve destegi

sonucu asagida detayli olarak agiklayacagimiz tiizere, Federal Kanun’a eklenen

2% GREGORY-SMITH / THOMPSON / WRIGHT, s. 5, 8; LUND, Problemler, s. 122; FAIRFAX,
s.10-11; SANCHEZ-MARIN / LOZANO-REINA /BAIXAULI-SOLER / LUCAS-PEREZ, s. 228.
27 | UND, Problemler, s. 127; 79. MONEM, Reza / NG, Chew / FAGHANI, Mahdi, “Say On Pay
Regulation And Chief Executive Officer Pay: Evidence From Australia”, Corporate Ownership &
Control, Vol. 12, Issue 3, Bahar 2015, s. 30; CONYON, Martin “Shareholder Say-on-Pay Voting and
CEO Compensation”, Wharton School, University of Pennsylvania, Working Paper, 2015, s. 28;
FISCH / PAILA / DAVIDOFF SOLOMON, s. 104.

298 CUNAT / GINE / GUADALUPE, s. 5; SANCHEZ-MARIN / LOZANO-REINA / BAIXAULI-
SOLER/LUCAS-PEREZ, s. 227.

29 VAN DER ELST, s. 165.

30 KAHAN / ROCK, s. 1304-1036; BANK, Sreven A. / CHEFFINS, Brian R. / WELLS, Harwell,
“Executive Pay: What Worked?”, The Journal of Corporation Law, Vol. 42, 2016, s. 61-63.
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maddeler sonucu yayginlagmistir. S6z konusu maddeler ile halka agik sirketlerin
kamuya yapmakla miikellef olduklari beyanlarinda yonetici ticretlerine iliskin
birtakim bilgiler verme yiikiimliiliigii getirilmistir. ilk olarak 2006 yilinda Amerikan
Eyalet, ilce ve Belediye Calisanlar1 Federasyonu®* (American Federation of State,
County and Municipal Employees / AFSCME) ilgili sirketlerin yoneticilerine
Odenecek tcretlere iliskin hissedarlara baglayict olmayan bir oylama hakki
getirilmesini teklif etmistir.®? Ancak bu teklif sirketlerin yonetim kurulu iiyeleri
tarafindan, alacaklar1 iicretin kendileri tarafindan belirlenmesi gerektigi, bu konuda
hissedarlara oy hakki verilmesinin yonetim kurulunun yetkilerini kisitladigi
gerekeeleriyle elestirilmistir.3%® Sirketlere gore, iist diizey yoneticilerin iicret ve
tazminatlarin1 belirleme gorevi miinhasiran yonetim kuruluna aittir. Dolayisiyla
sitketler bu uygulamanin yonetim kurulunun efektif ve verimli c¢alismasini
engellemekten o6teye gecemeyecegini diisiinmiis ve bu dogrultuda Say on Pay

onerilerini uygulamamuslardir.3%4

Yoneticilerin {icretlerine iliskin olarak yapilan diizenlemelerin Oncesinde,
finansal kriz sirasinda mali durumu bozulan Lehman Brothers’in CEO’su Richard
Fuld’un 2000-2008 yillar1 arasinda toplamda 484 milyon ABD Dolar1 diizeyinde
kazang elde etmis ve ayrilma tazminati olarak 60 milyon Avro almis olmasi, 6ncelikle
ABD basminda, sonradan banka iflaslarmi ele alan ABD Kongresi’nde hararetli
tartismalara yol agmistir.® 2007 yilinda “Amerika Birlesik Devletleri Temsilciler
Meclisi'nin Hissedarlar1 Yonetici Tazminati konusunda Yetkilendirme Konusu: HR
1257, Tazminat Hakkinda Hissedar Oyu Kanunu” baslikli toplantida GSK sirketindeki

durum &rnek verilerek bir diizenleme yapilmasi gerektigi ifade edilmistir. % Bu

301 AFSCME, Biiyiik Buhran sirasinda Amerika’daki kamu ¢aliganlarmin haklarini korumak amaciyla

1932 yilinda kurulmustur. Giiniimiizde yaygin bir sekilde faaliyetlerini siirdiirmekte olan kurulus 2019
yili iginde son 16 yilin en biiyiik toplu is sdzlesmesinin imzalanmasina onciiliik etmistir.

302 NATHAN, Charles, “Say on Pay Shareholder Advisory Votes on Executive Compensation: The New
Frontier of Corporate Governance Activism”, Latham & Watkins M&A Commentary, Kasim 2007,
https://www.lw.com/upload/pubContent/_pdf/pub2039_1.pdf, E.T., 09.02.2022; GOPALAN, s. 123;
BAINBRIDGE, s. 10; TORRES-SPELLISCY, s. 441.

303 Bu konuda ydnetim kurulunun daha yetkin oldugu hakkinda bkz. CENTER ON EXECUTIVE
COMPENSATION, Say on Pay Versus Mandatory Votes on Pay, Why Existing Shareholder
Engagement Mechanisms Are More Effective Than a Mandatory Shareholder Vote on Executive
Compensation, C. 08-16, Mart 2008, s. 11-14.

34 KAHAN / ROCK, s. 1012.

305 Ayrmtih bilgi igin bkz. WIGGINS / PIONTEK / METRICK, s. 1-23.

%6 BEBCHUK, Lucian A. / FRIEDMAN, William J. / TOWNSEND, Alicia, "Yénetici Ucreti

konusunda Hissedarlarin Yetkilendirilmesi" ve H.R. 1257, "Yonetici Ucreti Yasasinda Hissedarlarin
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tartismalardan sonra HR 1257 Kanunu, 1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsasi
Kanununu hissedarlara yonetici ticretleri lizerinde tavsiye niteliginde bir oy
kullanilmasina izin verecek sekilde degistirmistir. Buna gore, halka agik sirketler yillik
beyanlarinda agiklanan yonetici licretleri lizerinde her yil baglayici olmayan bir
hissedar oylamasi yapacak ve sirketin satis1 veya satin alinmasi durumlarinda da

Odenecek herhangi bir ek ticret i¢in hissedar oyu aranacaktir.

Amerika Birlesik Devletleri’nde Say on Pay kavrami, bir kavram olarak 2007
yilinda ortaya ¢ikmis ve 2008 yilinda ortaya ¢ikan finansal kriz sirasinda hissedarlarin

endiseleri sonucunda Kongre tarafindan giindeme getirilmistir.®” Bu tarihlerde

308 4y

yil icerisinde ¢ikarilan Acil Ekonomik Istikrar Yasasi®® (Emergency Economic
Stabilization Act / EESA) ile Sorunlu Varlik Kurtarma Programi (Troubled Asset

piyasalarin ¢okmesi iizerine hiikiimetin kurtarma planlar1 devreye girmis olup

Relief Program / TARP) aracilifiyla fonlanan sirketlerde hissedarlarin, sirketlerin
yoneticilerinin ticretlerine iliskin baglayici olmayan, tavsiye niteliginde bir oylama

yapmas1 zorunlu kilmmugtir. 310

Bu kapsamda oncelikle ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC)
diizenlemelerine deginmekte fayda vardir. SEC diizenlemeleri, halka agik sirketlerin,
istigal konularina iliskin belirli islerini ve sirkete iliskin finansal verilerini diizenli
olarak Komisyona ve sirketin hissedarlarina agiklamalarimi gerektirmektedir.
Komisyon tarafindan getirilen diizenlemeler ile diger yiikiimliiliiklerinin yaninda
sirketlere, yukarida agiklandig1 lizere yoneticilerine ddenecek iicrete dair ayrintili

actklama yapilmasi®!! ve bu konuya iliskin hissedarlar tarafindan danisma/tavsiye

Oyu", Finansal Hizmetler Komitesi Oniinde Amerika Birlesik Devletleri Temsilciler Meclisi’nde
Verilen Ifade, 08.03.2007; BAINBRIDGE, s. 1.

97 FAIRFAX; s. 3; PASSADOR / RIGANTI, s. 592.

%8 HODGSON, s. 1.

309 2008 yilinmn “Banka Kurtarma Yasas1” olarak adlandirilan EESA, dénemin Hazine Bakam Henry
Paulson tarafindan Amerika Birlesik Devletleri’nin 110. Kongresine onerilerek kabul edilmis ve
donemin baskani George W. Bush tarafindan imzalanmigtir. 2007-2008 mali krizinin ortasinda
imzalanan yasa bankalarda bulunan ve zehirli olarak tanimlanan yaklagik 700 milyar ABD Dolari
degerindeki varliklarin kurtarilmasi i¢in Sorunlu Varliklar1 Kurtarma Fonu’nu (Troubled Asset Relief
Program — TARP) kurmustur. Hazine bu varliklarin alinmasi ve sistem disina ¢ikarilmas: amactyla
bankalara ve diger finans kuruluslarina sermaye aktarimi yapmustir. ANG, s. 244,

310 EESA, Pub. L. 110-343, § 111(a), (2008 yilinda 12 U.S.C. § 5221(e) maddesi ile kanunlagmistir),
https://www.law.cornell.edu/uscode/text/12/5221 E.T., 21.11.2020; FAIRFAX, s. 4, PAGNATTARO
/ GREENE, s. 601; TORRES-SPELLISCY, s. 442.

311 By gereklilik 1930°1u y1llarin ortasindan beri bulunmakta olup zaman iginde degismis ve geligmistir.
BANK /CHEFFINS / WELLS, s. 91.
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niteliginde oylama yapilmasima yonelik bir gereklilik getirilmistir.3> Bu kapsamda
uygulamanin ortaya ¢ikisini miiteakiben 50’den fazla biiyiik sirkette bu oylama

yapilmustir.

2009 yilindaki SEC diizenlemelerinin®® TARP’tan fon alan yaklasik 280
finans sirketini baglayic1 olmayan Say on Pay oylamasi yapmasini zorunlu kilmasi
neticesinde®* 2010 yilinda Say on Pay oylamasi yapmustir. Yapilan oylamalarda
sirketlerin ekonomik krizden dolayr mali zorluklar ¢ekmesine karsin ydnetici
ticretlerine iliskin %88,7 gibi yiiksek bir oranda olumlu oy alinmasi aragtirmacilar
tarafindan ilging bulunmustur. Yine 2009 yilinda Yatirimcilar Calisma Grubu (The
Investors” Working Group) tarafindan sirketleri zarara ugratan ve iflasa siiriikleyen
CEO’larn sirketler tarafindan denetlenmesi bir yana, bu kisilerin ytiksek iicretlerle
odiillendirildigi sonucuna varilmistir.*® Daha sonra 2010 yilinda Dodd-Frank Wall
Street Reformu ve Tiiketiciyi Koruma Kanunu (Dodd-Frank Kanunu) ile Say on Pay
oylamas: tiim halka agik sirketler bakimindan zorunlu hale getirilmistir.3!® Bu
diizenlemenin ardinda uygunsuz olarak nitelendirilebilecek 6deme planlarinin

azaltilmasina yardimci olunabilecegi diisiincesi yatmaktadir.

21 Ocak 2011 tarihinden sonra yapilacak genel kurul toplantilarinda SEC
tarafindan kabul edilen kurallar uyarinca hissedarlarin {i¢ ayr1 oy hakki bulunmaktadir:
I) en az yilda bir kez olmak iizere yonetici iicreti lizerinde oy kullanma hakki, ii) yilda

bir, iki yilda bir ya da ii¢ yilda bir olmak {izere hangi siklikta Say on Pay oylamasi

312 Dgnemin SEC baskani Christopher Cox tarafindan 23 Mart 2007 tarihinde yapilan bir konusmada
2007 yil1 igin yapilan ilk incelemelerde raporlarin 30-40 sayfasini yonetici iicretleri ve tazminatlarinin
olusturdugu, Komisyona sunulan agiklamalarin muglak oldugu ve adeta “alarm zillerinin ¢aldig1” ifade
edilmistir. https://www.sec.gov/news/speech/2007/spch032307cc.htm, E.T., 18.10.2021.

313 SEC Final Rule, 17 C.F.R. §§ 229, 240, 249 (2011), http://www.sec.gov/rules/final/2011/33-
9178.pdf, E.T., 21.11.2020.

314 2009 yilinda ¢ikarilan Amerikan lyilestirme ve Yeniden Yatirim Kanunu (The American Recovery
and Reinvestment Act of 2009, Pub. L. No. 111-5, 123 Stat. 517, (2009)), EESA’nin baz1 hiikiimlerini
degistirirken Say on Pay diizenlemelerine iliskin bir degisiklikte bulunmamistir. Bu sebeple 6denmemis
TARP fonlar1 olan finans sirketlerinin hem Dodd-Frank Kanunu hem de TARP uyarinca hissedar
oylamas1 yapmasi gerekmektedir. SEC tarafindan 2011 yilinda getirilen diizenleme ile bu kapsamda
sadece bir oylama yapilmasinin yeterli olacag ifade edilmistir. Ayrica TARP fonu alan sirketlerin her
yil Say on Pay oylamasi1 yapmasi sebebiyle bu sirketler Say on Pay oylamasinin siklig iizerine oylama
yapmaktan muaftir. Bkz. SEC Son Kurali, 17 CF.R. §§ 229, 240, 249 (2011),
http://www.sec.gov/rules/final/2011/33-9178.pdf, s. 57-58, E.T., 09.02.2022.

315 Yatirimerlar Calisma Grubu (The Investors' Working Group) finansal reformlar konusunda
yatirimeilarin gériislerini 6ne siirmeyi amaglayan bagimsiz ve tarafsiz bir kurulustur. PAGNATTARO
/ GREENE, s. 597.

316 RANDALL /VAN DER ELST, s. 660; GERNER-BEUERLE / KIRCHMAIER, s. 2; FAIRFAX,
s. 4; GORDON, s. 323, 337-50; KAPLAN, Yonetici Tazminati, s. 1.
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yapilacagina iliskin oylama yapma hakki, iii) gérev kaybi sonrasinda 6denecek altin
parasiit demeleri hakkinda oy kullanma hakki. Bu oylamalar 6z sermayesi 75 milyon
ABD Dolarindan fazla olan sirketler i¢in en yliksek licret alan bes yoneticiyi

kapsamaktadir.3’

2. Yasal Diizenleme

a. Hissedar Teklifleri

Say on Pay uygulamasinin Amerika Birlesik Devletleri’nde baslatiimasinin
Oniinii acan ilk diizenleme, bir nevi hissedarlarin “sponsorlugunda” getirilen 17 C.F.R.
(Federal Diizenlemeler Kanunu) m. 240/14a-8'8 diizenlemesidir. Bu diizenleme,
halka acgik sirketlerin yillik beyanlarina hissedarlar tarafindan yapilan teklifler ile bu
teklifleri destekleyecek hususlarin eklenmesi gerekliligini icermektedir. Tekliften
kasit sirket genel kurulunda goriistilmesi talep edilen konular1 iceren veya sirketin ya
da yonetim kurulunun belli bir seyi yapmasi veya yapmamasini talep eden bir metindir.
Teklif sirketin aksiyon almasini saglayacak bigimde agik ve anlasilir olmalidir. Eger
teklif bu sartlar1 saglayacak bigimde yillik beyanda yer aliyorsa hissedarlarin konuya
ilisgkin olumlu, olumsuz veya cekimser oy kullanmasmi temin edecek sekilde

isaretleyebilecegi kutucuklari igermelidir.

Teklif yapabilecek kisiler, siireklilik arz etmek kaydiyla; 1) ti¢ y1l siire ile piyasa
degeri ile sirkette en az 2.000 ABD Dolar1 menkul kiymete sahip veya ii) iki yil siire
ile piyasa degeri ile sirkette en az 15.000 ABD Dolar1 menkul kiymete sahip veya iii)
bir yil siire ile piyasa degeri ile sirkette en az 25.000 ABD Dolar1 menkul kiymete
sahip veya iv) 04.01.2021 tarihinden itibaren sirkette en az 2.000 ABD Dolar1t menkul
kiymete sahip ve teklifin sunulacag hissedarlar toplantisina kadar bu yatirimi

siirdiirecegini beyan eden®'® kisilerdir. Ilk ii¢ maddede sayilan kisiler de belirtilen

817 U.S. Securities and Exchange Commission, SEC Small Entity Compliance Guide, Shareholder
Approval of Executive Compensation and Golden Parachute Compensation, 01.04.2011,
https://www.sec.gov/rules/final/2011/33-9178-secg.html, E.T., 21.11.2020.

818 https://www.ecfr.gov/current/title-17/chapter-11/part-240/section-240.14a-8 E.T., 21.11.2020;
KAHAN / ROCK, s. 1011; TORRES-SPELLISCY, s. 437.

319 IV numarali madde kanun geregi 01 Ocak 2023 tarihine kadar gecerlidir. Baska bir deyisle, 01 Ocak
2023 tarihine kadar gegerli olmak kaydiyla, 4 Ocak 2021 tarihinden itibaren en az 2.000 ABD Dolari
tutarli menkul kiymeti en az bir yil elinde bulunduran ve bir sonraki genel kurul toplantisina kadar
elinde bulundurmay: taahhiit eden hissedarlar teklifte bulunabilirler.
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tutarlardaki yatirnmlarimi teklifin  sunulacagi hissedarlar toplantisna kadar
stirdiirecegini beyan etmek durumundadir. S6z konusu tutarlar teklif yapmak isteyen
her bir hissedarin elinde bulunmas1 gereken menkul kiymetler olup birka¢ hissedarin

birlesmesi ile bu hak kullanilamaz.

Teklif yapildiktan sonra teklif yapan kisi tarafindan sirkete yazili bir beyanda
bulunularak, teklifin yapilmasindan on giinden az veya otuz giinden fazla olmamak
kaydiyla sirket ile telekonferans yoluyla ya da toplanti yoluyla goriisiilebilecegini
bildirmelidir. Bu bildirim yapilirken goriigmeye miisait olunan giin ve saatler ile teklif
verenin iletisim bilgilerinin yer almasi zorunludur. Miisaitlik durumu sirketin ¢alisma
saatlerine uygun olarak belirlenmelidir. Sirketin ¢aligma saatleri bir 6nceki toplantida
acikea belirlenmediyse sirketin Kanun geregi 09.00-17.30 saatleri arasi ¢alisildigi farz
edilir. Eger teklifi yapan birden fazla kisi varsa ya tiim teklif sahipleri ayn1 giin ve
saatlerde miisait olmal1 ya da teklif verenlerden biri digerleri adina kendi miisaitlik

durumunu bildirmelidir.

Hissedar veya hissedarlar tarafindan yapilacak teklifin iglemleri bir temsilci
araciligi ile yiirtitiilecekse sirkete sunulacak yazili beyan sunlar1 igermelidir: i) teklifin
muhatab1 olan sirketin bilgileri, ii) teklifin sunulacagi toplanti (genel veya ozel
hissedarlar toplantis1), iii) teklif sahibi ve temsilcisinin bilgileri, iv) temsilcinin yetkili
oldugunu gosterir belge (vekaletname), v) teklifin konusu ile ilgili bilgi, vi) teklifi
destekleyen sekilde verilen teklif sahibinin beyani, vii) hissedar tarafindan el yazisi ile
yazilan tarih ve imza. Hissedarlarin tiizel kisilik oldugu durumlarda tiizel kisinin
temsilcisinin temsilci oldugu agikar ise son maddede sayilan hususlarin bildirilmesi

zorunlu degildir.

Teklif yapacak hissedar sirkette hissedar olarak kayitli bulunuyorsa, yukarida
belirtilen tutardaki menkul kiymeti elinde bulundurdugunu yazili olarak
bildirebilecegi gibi, bu dogrulama sirket tarafindan da yapilabilir. Hissedar olundugu
sirket kayitlarindan anlasilamiyorsa su iki yoldan bir tanesi izlenmelidir: i) hisse sahibi
kisinin yukarida belirtilen tutarlarda bir, iki veya ti¢ yil siireyle oy hakki bulunan
menkul kiymeti elinde bulundurduguna dair banka veya komisyoncudan alinan bir
yaz1 ile bu hisseleri bir sonraki genel kurul toplantisina kadar elinde bulunduracagina

dair hissedar beyaninin, ii) SEC’e sunulmus olan a) hisselerin elinde bulundugunu
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gosteren belgelerin b) ii¢, iki veya bir yil boyunca yukarida belirtilen tutarlardaki
menkul kiymetleri elde bulundurulduguna dair yazili beyanin c) yukarida belirtilen
tutarlardaki menkul kiymetlerin bir sonraki genel kurula kadar elde bulundurulacagina

dair yazili beyanin sirkete sunulmasi.

Bir hissedar yalnizca bir teklif sunabilir ve teklif sunulmasi amaciyla bagka
hissedarlar ile menkul kiymetler birlestirilemez. Teklif, agiklamalar da dahil olmak
tizere 500 kelimeyi geg¢meyecek sekilde hazirlanir. Teklifin sunulacagi tarihi
belirlemek icin sirketin bir dnceki toplantisinda belirlenen tarihe ya da sirketin ii¢ aylik
raporlarina bakilir. Eger bu belgelerde belirli bir tarih yoksa tarihi belirli bir toplanti
icin en az 120 giin 6ncesinden teklif sunulmalidir. Toplant: tarihi belli olmayan bir

toplantiya sunulacak teklif ise makul bir siire icinde yapilmalidir.>2°

Teklif yapildiktan sonra sirket tarafindan teklifte giderilebilecek bir
usulsiizliiglin saptanmasi halinde sirket tarafindan usulsiizliigiin giderilmesine iliskin
talep Kanun uyarinca 14 giin icerisinde hissedara iletilir ve diizeltme i¢in tarih
belirlenir. Bagka bir deyisle usulsiiz goriilen teklif, usulsiizliigiin bildiriminden itibaren
revize edilerek 14 giin igerisinde posta veya elektronik yolla sirkete iletilmelidir. Eger
teklifte bulunan usulsiizliikler giderilemeyecek durumdaysa sirketin bildirim yapma
zorunlulugu bulunmamaktadir. Sirket teklifi degerlendirmeye almamaya karar
vermigse buna iligkin bir aciklama yapmali ve bu kararin bir kopyasini hissedara
iletmelidir. Eger hissedar, yukarida tutarlari belirtilen miktardaki menkul kiymet
elinde bulundurmuyorsa sirket tarafindan hissedarin iki yil boyunca teklif sunmasi
yasaklanir. Kanunda veya esas sozlesmede aksi belirtilmedikge teklifin reddedilme

konusunun hakliligini ispat kiilfeti sirkete aittir.

Teklifte bulunacak hissedar teklifini sunacag: sirketin genel kuruluna bizzat
katilabilecegi gibi sirketin bulundugu eyalet kanunlarina uygun bir sekilde atayacagi
temsilcisi ile toplantiya katilip teklifini sunabilir. Sirket genel kurulunun elektronik
ortamda yapildigi durumlarda da bu durum aynen gegerlidir. Eger hissedar, hakli bir
sebep bulunmaksizin sirket genel kuruluna katilip teklifte bulunulmazsa genel kurulu

takip eden iki y1l icerisinde yapilacak herhangi bir teklif sirket tarafindan genel kurula

%20 ERTIMUR / FERRI / MUSLLU, s. 6.
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giindem olarak eklenemez. Bunun yaninda ilgili eyalet kanununda belirtilen usule
uygun olarak yapilan bir teklif;

e Sirketin bulundugu eyalet kanununun diger hiikiimlerine aykirilik
iceriyorsa®?,

e Yapilan teklifin uygulanmasi ilgili eyalet kanununu, federal kanunu veya
yabanci kanun hiikiimlerini ihlal edici bir sonu¢ doguracaksa®??,

e Teklif yanlis veya yaniltici beyanlar1 igeriyorsa, Komisyon kurallarina
aykirilik igeriyorsa, teklif diger hissedarlar1 ilgilendirmeyen kisisel ¢ikarlara
hizmet ediyor, kisisel iddialara dayaniyor ve sirkete herhangi bir katki
saglamiyorsa,

o Teklif sirketin isiyle dnemli olgiide ilgili olmayan islerle ilgili, son mali yilin
sonunda sirketin toplam varliklarinin %5'inden azin1 olusturan faaliyetlerle ve
en son mali yil1 i¢in net kazanglarinin ve briit satislarinin yiizde 5'inden azini
olusturan faaliyetlerle ilgiliyse,

e Sirketin teklifi uygulama yetkisi bulunmuyorsa,

o Teklif sirketin halihazirda yapmakta oldugu olagan ticari islerini konu aliyorsa,

e Teklif yoneticiler ile ilgili olmakla beraber; i) se¢ime katilan bir adayin
diskalifiyesine yonelikse, ii) bir yoneticinin gorev siiresi dolmadan gorevden
ayrilmasini gerektiriyorsa, iii) bir veya daha fazla adayin veya yoneticinin
yetkinligini, ticari yargisimi veya karakterini sorguluyorsa, iv) yonetim
kuruluna bir yoneticiyi dahil etmeye calisiyorsa, V) herhangi bir sekilde bir
sonraki yonetim kurulu se¢imini etkiliyorsa,

e Hissedar tarafindan sunulacak teklif sirketin ayni1 genel kurulda kendi sunacagi
teklif ile dogrudan celiski iceriyorsa®?®,

e Sirket sunulacak teklifi halihazirda biiyiik 6lgiide uygulamigsa®?,

o Teklif niteligi geregi hissedarlar tarafindan yapilabilen bir teklif degilse,

%21 Hissedar tarafindan yapilan baz teklifler -konusuna gore- uygun bulunduklari takdirde sirket icin
baglayict olacaksa eyalet kanunlarina gére uygun bulunmayabilir. Yonetim kurulunun belli bir sekilde
davranmasini gerektiren veya tavsiye/Oneri niteliginde bulunan tekliflerin ¢ogu eyalet kanununa
aykirilik olusturmamaktadir.

322 Teklifin uygulanmasimin yabanci bir kanuna uygun oldugu fakat bu uygunlugun eyalet veya federal
kanunlarma aykir1 oldugu hallerde bu madde uygulanmaz.

323 Bir sirketin bu boliim kapsaminda Komisyon'a sundugu teklif, sirketin teklifiyle ¢elisen noktalari
belirtmelidir.

324 Bu madde kapsaminda bir sirket yoneticilerin {icretlerine iliskin hissedar oylamas1 yapmis, oylarin
¢ogunlugu olumlu olmussa ve sirket hissedarlarin oylari ile tutarli olarak bu oylamanin devamliligini
benimsemisse, bir hissedarin yonetici iicretlerine iliskin simdi yahut gelecekte yapilmasi planlanan bir
tavsiye oyu teklifi vekil beyanindan harig tutulabilir.
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e Teklif baska bir hissedar tarafindan sirkete sunulmus bir teklife 6nemli 6l¢iide
benziyorsa,

e Teklif daha 6nce son ii¢ yil icerisinde oylanan tekliflerle konu bakimindan
biiyiikk oOlglide benziyorsa ve son oylamada; i) daha once bir kez oy
kullanilmissa, kullanilan oylarin %5'inden azi, ii) daha once iki kez oy
kullanilmissa, kullanilan oylarin %15'inden azi, iii) daha once li¢ veya daha
fazla oy kullanilmigsa, oylarin %25'inden az1 oraninda oy almissa,

e Teklif belirli miktarlarda nakit veya hisse senedi temettiileri ile ilgiliyse,

sirket vekil beyanina (Proxy Statement) dahil edilmez.

Sirket teklif beyanini SEC’e sunulacak vekil beyaninda ¢ikarmak istiyorsa
buna iliskin gerekgelerini, kesin vekil beyanlarinin sunulmasindan en az seksen giin
once SEC’e sunmalidir. Sirket; teklif, teklifin neden c¢ikarilmasi gerektigine dair
gerekge, eger gerckge Devletle ilgili veya yabanci konulara iliskinse buna dair bir
avukat goriisii ile birlikte alt1 nlisha dosya hazirlamalidir. Teklif veren hissedar diledigi
takdirde sirketin teklifini vekil beyanina eklemeyecegini 6grendigi vakitte Komisyona

itirazlarini sunabilir. Bu itiraz metni de Komisyon’a alt1 niisha olarak iletilir.

Teklifin vekil beyaninda yer almasi halinde teklif verenin bilgileri ile oy
hakkina sahip menkul kiymetlerinin sayist yer alir. Bu bir zorunluluk olmamakla
beraber herhangi bir pay sahibi talep ettiginde bu bilgiler sozlii veya yazili olarak
derhal bildirilmelidir.

Sirket, vekil beyanina teklifin neden kabul edilmemesi gerektigine dair
hususlar1 ekleyebilir. Sirketin muhalefet nedeninde belirtmis oldugu hususlar yanlis
veya yaniltici beyanlar iceriyorsa bu durum teklif sahibi tarafindan Komisyona
bildirilmelidir. Bildirimde bulunulurken elde bulunan tiim kanitlar somut bir sekilde
ortaya konulmalidir. Bunun saglanmasi bakimindan sirket, teklifin neden kabul
edilmemesi gerektigine dair goriislerini; 1) eger teklifte veya destekleyici beyanlarda
diizeltme yapilmasi gerekiyorsa diizeltilmis teklifin sirket tarafindan alinmasinm
takiben bes giin igerisinde, ii) diger durumlarda kesin vekil beyanlar1 sunulmadan en

az otuz giin igerisinde teklif veren hissedara iletmelidir.
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b.  Yonetici Ucretleri

Say on Pay konusu ile ilgili olarak hissedar tekliflerinden baska énemli olan
diger bir husus da yonetici ticretlerine iliskin diizenlemelerdir. Bu kapsamda; 2006
yilinin temmuz ayinda yapilan degisiklik ile Federal Kanun’un “Yonetici Tazminat1”
baslikl1 229.402. maddesinde®?; bu madde kapsamina giren ydneticilere yapilan tiim
plan ve plan dis1 6demelerin agik ve anlagilir olmasimi gerektigi diizenlenmistir
(Compensation Discussion and Analysis / CD&A).%?® Bu madde kapsaminda girmedigi
acikea belirtilmedik¢e yoneticilere yapilan her tiirlii 6deme bagka bir amagla yapilmis
olsa dahi raporlandirilmalidir.®?” Sirketin bir mali yil1 i¢in ayrilan ddenegin bir sonraki

mali y1l i¢in de ayni1 isim altinda belirtilmesine gerek bulunmamaktadir.

2006 yilinin temmuz ayinda SEC tarafindan yonetici licretleri i¢in birtakim
aciklama yiikiimliiliikleri getirilmistir.>*® Bu diizenlemeler ile hem var olan
yiikiimliiliikler genisletilmis hem de yeni yiikiimliiliikler getirilmistir. 3*° Bu kapsamda
sirket tarafindan hazirlanacak yillik vekil beyant; iicret politikasini ve bu politikanin
nasil belirlendigine iliskin bilgiyi, sirket hedeflerini iceren ve bu konularla ilgili
tartisma ve analiz bolimi bulunan bir ifsa rejimi ongérmektedir. Bunun yaninda hisse
senedi opsiyonlari, emeklilikte elde edilecek faydalar ve hibe tarihinde bu opsiyonlarin
gercege uygun degeri hakkinda daha fazla bilgi verilmesi gerekmektedir.®3 Ugiincii
olarak yoOnetici ticret tablosunun gelistirilmis bir sekilde 6zetlenmesi, her bir licret

kaleminin ABD Dolari cinsinden belirtilmesi gerekmektedir.33!

S6z konusu madde kapsamina giren yoneticiler: i) kendisine yapilan 6demeye
bakilmaksizin sirketin PEO’su (Principal Executive Officer) olan veya buna benzer
gorev yapan kisiler, ii) kendisine yapilan 6demeye bakilmaksizin sirketin PFO’su
(Principal Financial Officer) olan veya buna benzer gorev yapan kisiler, iii) sirketin

son li¢c mali yili boyunca PEO ve PCO disinda calisan en yiiksek makamdaki ii¢

325 https://www.ecfr.gov/current/title-17/chapter-11/part-229/subpart-229.400/section-229.402  E.T.,
27.10.2021.

3% KAHAN / ROCK, s. 1033.

32717 C.F.R. m. 229.402/b, (2009.

328 Executive Compensation and Related Person Disclosure, Exchange Act Release No. 8, 732A, 71
Fed. Reg. 53-158, 08.09.2006.

329 CENTER ON EXECUTIVE COMPENSATION, s. 3.

330 17 C.F.R. m. 229.402/a-6-iv, d-2-ii.

3117 C.F.R. m. 229.402/c-2.
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yoneticisi, V) tglincii fikrada sayilan kisilerin icract olmamasi ihtimaline binaen
fikrada sayilanlardan sonra yiiksek makamda gelen iki ek yoneticidir. Madde uyarinca
hangi yoneticilerin en yiiksek iicreti alacagina iliskin karar verilirken sirketin bir
onceki mali yilinda belirtilen (s6z konusu mali yila iliskin verilerin agiklanmasi
gerekmektedir.) toplam 6deme tutarina atifta bulunulmalidir. PEO ve PCO harig
olmak tizere bir yoneticinin 100.000 ABD Dolari iicretten fazlasini almadig: takdirde
bunun agiklanmasina gerek yoktur. Bagl ortakligin yoneticilerine iliskin ticretlerin de
bu madde kapsaminda ac¢iklanmasi gerekmektedir. Agirlikli olarak yurtdis
gorevlerinde rol alan PEO ve PCO harig yoneticilerin iicretlerinin de agiklamaya tabi
olmamas1 giindeme gelebilir. Madde kapsaminda yapilacak agiklamalar yukarida

belirtilen yoneticiler i¢in tam mali yi1lda yapilacak 6demelerin tamamini icermelidir.

Maddenin (b) bendi uyarinca belirli diizey iist yoneticilerin ticretleri lizerinde
tartisma ve analiz yapilmalidir (Compensation Discussion and Analysis / CD&A33?),
Bu analiz yapilirken ilgili yoneticiye ddenecek tiim ticret kalemleri incelenmelidir.
Kanun’a uygun bir analizde:

e Sirketin iicretlendirme politikasinin amagclari,

e  Ucretlendirme planinda yer alan 6diil niteligindeki 6demelerin tam olarak neyi
odiillendirmeyi amagladigi,

e Ucretlendirmenin her bir elementi ve basamag,

e Planda yer alan 6demelerden her birinin neden plana dahil edildigi,

e Odeme yapilacak her kalem igin yapilacak édemenin nasil belirlendigine
iligkin bilgi ve miimkiinse belirlemeye iliskin formiil,

e Her bir 6deme kalemi i¢in ayr1 ayr1 olmak tizere yapilacak 6demelerin sirketin
genel 6deme planina ve diger kalemlerine etkisi,

o Sirket hissedarlarinin yonetici iicretleri iizerinde yapmis olduklar1 son
oylamanin degerlendirilip degerlendirilmedigi bilgisi ile degerlendirildiyse ne
sekilde degerlendirildigi ile bu degerlendirmenin sirketin iicret politikasina
nasil yansidigi,

yer almalidir.

332 Bu metinler kisaca yonetici iicretlerinin felsefesini ayrmtili bir bigimde ve tablolarla birlikte

aciklayan metinlerdir. PAGNATTARO / GREENE, s. 599.
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Yukarida agiklanan hususlarin her birinin CD&A 6zelinde degigsmesi miimkiin

olmakla beraber yapilan analiz durum ve sartlarin gerektigi diger konular disinda;

Hali hazirda 6denmis ticret dagilimi ile buna iliskin uzun vadeli plani,

Nakdi ve gayri nakdi 6demeler ile gayri nakdi 6demelerin gesitlerine iliskin
sirket politikasini,

Uzun vadeli 6demeler i¢in 6demenin yapilacagi her bir kaleme veya 0diil
O6demesine iligskin detayli bilgiyi (ikramiye, prim, bonus gibi 6diil 6demelerinin
yapilmasiin planlanmasi halinde bu 6diil 6demesinin sirketin uzun vadeli
planlarina ulasmasindaki etkisi, yonetimin agag1 yonlii 6z sermaye performans
riskine maruz kalip kalmadigi, 6demenin maliyeti ile sirketin ¢ikarlari
arasindaki baglanti gibi),

Performansa bagli yapilacak 6diill 6demeleri de dahil olmak {izere odiil
O0demelerinin ne zaman ve hangi sartlarda yapilacagina iliskin bilgiyi,

Ucret politikasinin belirlenmesinde ve buna iliskin karar alinmasinda sirket
yonetimi tarafindan hangi 6zel unsurlara dikkat edildigi,

Ucretlerin belirlenmesinde takdir yetkisinin kullanilip kullanilmayacagi,
belirlenen performans hedeflerine ulasilmadigi takdirde {icretin azaltilip
azaltilmayacagi veya ticret verilip verilmeyecegi ve verilecek 6diil 6demesinin
niteligi de dahil olmak iizere takdir yetkisinin kullanimin belirlenmesi, s6z
konusu oOdemelerin belirli bir yoneticiye mi yoksa ilgili performans
O0demelerine muhatap tiim yoneticilere mi uygulanacagi,

Belirli bir yoneticiye uygulanacak o6diil 6demelerinde, performansa ilgili
yoneticinin bireysel katkisinin nasil belirlendigi ve bireysel katkinin
belirlenmesinde hangi unsurlarin ele alindigi,

Belirli yoneticilere performansa dayali 6denecek {icretin azaltilmas: yahut
baska sartlara baglanmasi durumunda geri alma ve diizeltme kararlarinin
alinmas usuliine iliskin politika,*3

Ucretlerin azaltilmas1 veya arttirilmasi konusunda dikkate alinan faktorler,
Ucret/tazminat belirlenirken 6nceki 6demelerin ne sekilde ele alinacag
(6rnegin daha once opsiyon veya hisse senctlerinden elde edilen gelirlerin

emeklilik 6demelerine nasil bir etkisinin olacagi),

333 O’BRIEN, Stephen, “Say on Pay: Is it Needed? Does it Work? ", Working Paper, 2018, s. 9.
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e Odemeler iizerinde degisiklik yapacak nitelikle yazili veya yazili olmayan
herhangi bir anlagsma, sézlesme, plan ve saire bulunmasi durumunda nasil bir
aksiyon alinacagy,

e (Odemelerin muhasebe ve vergilendirme acisindan etkileri,>**

e Tutarlar1 da belirtilmek suretiyle hisse senedi veya menkul kiymetlerin
edinilmesinde uyulmasi gereken sartlar ve bu edinimlerden dogabilecek
ekonomik risklerden korunmaya iliskin sirket politikasi,

e Yoneticilerin, kendi 6demelerinin belirlenmesindeki roliine iliskin bilgi

yer almalidir.3®®

CD&A’nin amaci, sirketin yoneticilerin {icretlendirilmesine dair politikasi
hakkinda yatirimeilara bilgi sunmaktir.®® Bu analizde ayrica sirketin son mali yilin
bitiminden sonra yonetici iicretleri kapsaminda yapmis oldugu eylemlere de yer
verilmelidir. Ornek olarak, yeni veya degistirilmis iicret planlar1 ve buna dair alinan
eylemler, belirli bir yoneticinin alacag: iicrete iliskin politikanin agiklanmasi ve
gerekmesi halinde bu aciklamalara onceki yillara iliskin bilgilerin de eklenmesi
verilebilir. CD&A niteligi geregi licret politikalarinin altinda yatan maddi ilkelere ve
analize iliskin dnemli maddelere dayanmalidir. Analiz metni hazirlanirken esash

unsurlarin yer almasina ve tekrardan kacinmaya dikkat edilmelidir.

Burada tartigilabilecek husus, bir kisim verilerin yayinlanmasinin sirketin ticari
sirinin - ortaya ¢ikmasit sonucunu dogurmasi halinde nasil bir yol izlenmesi
gerektigidir. Sirketin {icret komitesi veya yoOnetim kurulu tarafindan {icretlerin
belirlenmesinde kistas olarak kullanilan nicel ya da nitel belirli faktorlerin ticari sir
olmast veya gizli olmasi gereken birtakim finansal verilerin aciklanmasini
gerektirmesi siiphesiz sirketin rekabet agisindan aleyhine olacaktir. Bu durum
incelenirken agiklanmasi gereken verilerin Kanun’un diger maddelerinde ticari sir
veya rekabeti zedeleyici unsurlar olarak degerlendirilip degerlendirilmedigine
bakilmalidir. Bu bilgilerin agiklanmamasinin sirket menfaatine uygun olacaginin

degerlendirilmesi halinde ise bu durum sebepleri ile birlikte analizde yer almalidir.

334 Bu etkilerin neler olabilecegi hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. BANK / CHEFFINS / WELLS, s.
74 vd.
335 GOPALAN, s. 124 vd.

336 O’BRIEN, s. 1. Bu sistemin yeterli oldugu ve Say on Pay uygulamasina ihtiyag olmadig1 hakkinda
bkz CENTER ON EXECUTIVE COMPENSATION, s. 6-7.
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Y oneticilerin ticretlerine iliskin yukarida yer alan hususlara deginildikten sonra
sirketin son ti¢ mali yilindaki veriler de dahil olmak tizere PEO, PCO ve en st diizey
diger li¢ yoOneticinin Ticretlerinin asagida bulunan tablo igerisinde belirtilmesi

gerekmektedir.®*” Tablo ABD Dolari para birimi iizerinden doldurulmaktadir.

Yonetici Ucreti Tablosu
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Tablo 1: Amerika Birlesik Devletleri Yoneticilerin Ucret Tablosu

Tablonun (b) siitununa ilgili mali yil, () slitununa ilgili mali yil boyunca
yoneticinin almis oldugu nakdi ve gayri nakdi maas tutari, (d) siitununa yoneticinin
almig oldugu nakdi ve gayri nakdi ikramiye tutari, (€) siitununa yoneticinin elinde
bulundurmakta oldugu hisselerinin gergek degeri, () siitununa nakit veya hisse senedi
olarak 6denecek hisse senedi deger artis haklarinin gergek degeri, (g) siitununa 6z

sermaye dis1 tesvik planlari uyarinca ilgili mali y1l boyunca gergeklestirilen hizmetlere

37 PAGNATTARO / GREENE, s. 599.

3% Hisse senedi terimi, adi hisse senedi, kisitli hisse senedi, kisitli hisse senedi birimleri, hayali hisse
senedi, hayali hisse senedi birimleri, adi hisse senedi esdeger birimleri veya opsiyon benzeri dzelliklere
sahip olmayan benzer araclar gibi araglari; opsiyon terimi ise hisse senedi opsiyonlari, hisse senedi
deger artig haklar1 ve opsiyon benzeri 6zelliklere sahip benzeri araglari ifade eder. Hisse senedi deger
artis haklar1 (Plan Kapsaminda Verilen Hisse Senedi Degerleme Hakki - Stock Appreciation Right
Awarded Under The Plan / SAR) terimi, bir yoneticiye nakit veya hisse senedi olarak 6denecek SAR'lar1
ifade eder. Oz sermaye terimi, genel olarak hisse senedi ve/veya opsiyonlari ifade etmek icin kullanilir.
33 Donem plani; herhangi bir resmi belgede belirtilsin veya belirtilmesin plan, sdzlesme, yetkilendirme
veya diizenleme uyarinca hangi nakit, menkul kiymetler, miilk veya benzer araglarin alinabilecegini
bunlarla sinirli olmamak kaydiyla belirten plandir. Bir plan yalnizca bir kisiye uygulanabilir ve
Kanun’da belirtilen istisnalar disinda (t paragrafi), saglik, yatarak tedavi, bunlarin kapsami ve sartlar
ile gegirilen bir operasyon sonucunda iist diizey yoneticiler lehine tibbi geri deme planlar1 hakkinda
bilgi vermeyebilir. S6z konusu diizenleme tiim maasl ¢alisanlar hakkinda kullanilabilir.

340 Tegvik plani terimi, sirketin veya istirakinin mali performansina, hisse senedi fiyatina veya herhangi
bir diger performans ol¢iitiine bagli olan ve belirli bir slire boyunca performansin gerceklesmesi
amaciyla tegvik olarak verilen plandir. Oz sermaye tesvik plani bu planin bir pargasidir, 6z sermaye disi
tesvik planlar1 ise bu kapsamda degerlendirilmez. Tegvik plami &diili terimi ise bir tesvik plam
kapsaminda saglanan menfaat anlamina gelmektedir.
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yonelik yapilan 6diil 6demeleri ile 6denmemis ddiillerden elde edilen tiim kazanglarin
tutart, (h) slitununa tazminata iliskin vergi gerektirmeyen Odemeler ile siitununa
yoneticinin emeklilik tazminatina iliskin 6demelerdeki degisikliklerin aktiierya hesabi,
(i) siitununa bu tablo kapsamma girmeyen diger tim 6demeler®*! dahil edilir.
Yoneticilere 6denecek tutarlara iligskin hazirlanmasi gereken diger tablolar ise EK-3’de

yer almaktadir.

C. Dodd - Frank Kanunu

Amerika Birlesik Devletleri’'nde ortaya ¢ikan ekonomik kriz sonrasinda
doénemin baskani Barack Obama tarafindan 2010 yilinda Dodd Frank Kanunu3*?
imzalanmis ve CEO’larin iicretleri 500.000 ABD Dolar ile sinirlandirilmistir.>*® Dodd
Frank Yasasi ile hissedarlara yoneticilerin iicretleri lizerinde baglayic1 olmayan bir

oylamada bulunma imkan1 tanmistir. >4

Dodd-Frank Kanununun “Hesap Verebilirlik ve Y6netici Tazminat1” baslikli E
boliimiinde SEC tarafindan Say on Pay oylamasi ile yoneticilere 6denecek hangi
licretlerinin bu oylamaya tabi olacagina iliskin ayrintili diizenlemeler getirilmistir.3*
Kanunun 951. maddesi ile halka acik sirketlerde tavsiye niteliginde olmak {izere
yoneticilerin ticreti {izerine hissedarlar tarafindan oylama yapilmasi zorunlu hale

getirilmistir. Maddeye gore, SEC’e sunulacak vekil beyanlarinda agiklanmasi

gerektigi ifade edilen®*® yonetici iicretlerine iliskin en geg ii¢ yilda bir olmak iizere

341 Sz konusu siituna 10.000 ABD Dolarindan az olmamak kaydiyla; vergi geri 6demeleri, yoneticinin
sirketten veya istiraklerinden almis oldugu hisseler karsiliginda kendisine yapilan 6zel indirimler,
emeklilik, istifa vs. gibi nedenlerle yoneticinin isinin sona ermesi halinde kendisine ddenecek tazminat,
yoneticinin hayat sigortast kapsaminda yapilan ddemeler de dahil olmak {izere diger siitunlarda
belirtilmeyen her 6deme dahildir.

342 Dodd-Frank Wall Street Reformu ve Tiiketici Koruma Kanunu (Dodd-Frank Kanunu) 2008 yilinda
meydana gelen mali krizin ardindan 2010 yilinda ¢ikarilmis olup Kanun, Emtia Vadeli Islemler Ticaret
Komisyonu’nun (Commaodity Futures Trading Commission / CFTC) su an igin 400 trilyon ABD Dolar
kavramsal degere sahip takas piyasasini denetlemek icin diizenleyici otoritesini gliglendirmistir. Emtia
Vadeli islemler Ticaret Komisyonunun misyonu, getirilecek kalici diizenlemeler yoluyla Amerika
Birlesik Devletleri tiirev piyasalarinin biitiinliigiinti, esnekligini ve canlilifini tesvik etmektir.

33 BRESOLINI, s. 5; Obama Imposes Limits on Executive Pay, NBC, 04.02.2009,
https://www.nbcnews.com/id/wbna29003620 E.T., 16.01.2022; BAINBRIDGE, s. 5.

34 CONYON, s. 2.

35 BANK / CHEFFINS / WELLS, s. 72.

386 Bu durumun yéneticilerin fahis ticret almasini engelleyecegi hk. bkz. GOPALAN, s. 107-108.
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hissedarlarin belirtilen iicretler {izerinde ayr1 bir oylama yapmasi1 gerekmektedir.®*’
Hissedarlar tarafindan yapilacak oylamanin kag yilda bir yapilacagina iliskin oylama
ise her alti yilda bir yapilmalidir.3*® Séz konusu diizenleme yoneticilerin isten
ayrilmasi halinde kendilerine 6denecek tazminat tutarlari i¢in de gegerli olup licrete
iligkin oylama ile birlikte oylanabilecegi gibi ayr1 olarak da oylanabilecektir. Ancak
s0z konusu maddede belirtildigi tizere hissedarlar tarafindan yonetici iicretleri iizerine
verilecek oylar; i) bir yonetim kurulu kararinin gegersizligi, ii) sirketin veya yonetim

kurulunun goérevlerinde yeni gorev eklemek de dahil olmak {izere herhangi bir

......

kisitlayict nitelikte sonu¢ doguramaz. Maddede gore hissedar oylamasinin nasil
yapildigina iligkin bilgi SEC’in belirledigi usulde veya sirket tarafindan belirlenen

usulde kamuya aciklanmalidir.

Kanun’un 952. maddesinde ulusal menkul kiymetler borsasini/birliklerini
kontrol eden sirketlerin, komandit sirketlerin, iflas tasfiyesinde bulunan ve kamuya
yillik agiklamalar yapan yabanci sirketlerin {icret komitesi bulundurmasinin zorunlu
olmadig1 ifade edilmistir. Maddenin devaminda iicret komitesi {iyelerinin girketin
yonetim kurulu iiyelerinden olusmasi ve bagimsiz olmasi sartlar1 aranmugtir.34
Bagimsizlik unsuru belirlenirken ulusal menkul kiymetler borsasi/birlikleri tarafindan
belirlenen faktorler ile yonetim kurulu iiyesinin ilgili sirket veya istirakleri ile
baglantis1 ve yonetim kurulu {iyesinin almis oldugu ticretin kaynagina iliskin arastirma
yapilmalidir. Ucret/Tazminat komisyonu kendisine bir danisman veya avukat
atayabilir ancak bu kisilerin de bagimsiz olmasi sarttir. Bu kisilerin bagimsizliklarina
iliskin degerlendirme yapilirken sirkette hisselerinin bulunup bulunmadigy, sirketle
veya yonetim kurulu tiyeleri ile herhangi bir baglantilarinin olup olmadigi, sirket ile
ilgili ¢ikar catigmalarinin olup olmadig1 ve hizmetleri karsiliginda sirketten ne kadar
ticret aldiklar1 bir biitiin olarak degerlendirilmektedir. Danismanin yapmis oldugu tiim
is ve islemlerden tazminat komitesi sorumludur. Tazminat komitesi, yaptiklar1 isler

karsiliginda danigmana/avukata uygun bir iicret takdir etmelidir.

37 SEC, Say-on-Pay and Golden Parachute Votes, Investor Bulletin, 13.04.2011,
https://www.investor.gov/introduction-investing/general-resources/news-alerts/alerts-
bulletins/investor-bulletins/say-pay, E.T., 22.01.2022, s. 1.

348 PAGNATTARO / GREENE, s. 602.

39 BANK / CHEFFINS / WELLS, s. 72; MURPHY, s. 24.
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Kanun’un 953. maddesinde, yukarida detaylica agiklanan yonetici icretlerine
iligkin diizenlemelere deginilerek bunlarin hissedar oylamasina sunulacak sekilde
ayrmtili ve acik olarak diizenlenmesi gerektigi ifade edilmistir.>*° 954. maddede ise
yoneticilerin  performanslarina bagli olarak alacaklar1 ikramiyelere iliskin
diizenlemeler getirilerek bu tip diizenlemelerin agiklanacak raporlarda agikca ifade
edilmesi ve yeniden diizenlenmesi talep edilen hesap tablolarinda son {i¢ yil igerisinde
mevcut veya eski yoneticilere performansa dayali yapilan 6demelerin eger varsa hisse
senedi opsiyonlarmi1 da igerecek sekilde aciklanmasimi ve bu sekilde mevcut
yoneticiye ne kadar Odeme yapilmasi gerektigini belirtme zorunlulugunu
getirmistir.®®! Yine aym sekilde Kanun’un 955. maddesinde yoneticilerin ellerinde
bulundurduklar: hisseler ile ilgili olarak s6z konusu hisselerin deger kaybina ugrayip

ugramadigi hususu da dahil olmak {izere ayrintili agiklama yapilmasi gerekmektedir.

Kanun’un 956. maddesi ile yukarida bahsi gegen diizenlemelerin ayrintilarinin
Federal Kanun ile diizenlenecegi ifade edilmis ve bu maddelerin higbir sekilde belirli
kisilere yapilacak odemelerin bildirilmesi yahut tesvike dayali 6deme yapmayan
finansal kuruluglar bakimindan agiklama yapilmasinin zorunlu kilinmasi seklinde
genisletilemeyecegi ifade edilmistir. Bu madde uyarinca Kanun’un yiiriirliige
girmesini takip eden dokuz ay igerisinde firmalar yoneticilere fahis diizeyde tesvik
O0demesi yapilmasina neden olan ve firmanin zarara ugramasmna yol agan

diizenlemelerini yeniden gézden gecirecektir.

Son olarak, Kanun’un 957. maddesi ile SEC tarafindan belirlendigi sekilde
ulusal menkul kiymetler borsalarindaki sirketler bakimindan yonetici se¢imi,
yoneticilerin iicretleri ve diger 6nemli konularla ilgili olarak komisyoncularin (broker)

hissedarlar yerine oy kullanmasi yasaklanmas1 gerekmektedir.

%0 SEC, Pay Ratio Disclosure, 17 C.F.R. Parts 229 & 249 (2015),
https://www.sec.gov/rules/final/2015/33-9877.pdf

351 Yonetici Tazminati Merkezi (The Center on Executive Compensation / CEC) tarafindan bu hiikiim,
s0z konusu diizenleme ile getirilen agiklama yiikiimliiliiklerinin ¢ok kiilfetli olmasi ve CEO’larin kisa

vadeli tegviklerle iicretlendirilmesinin oniinii agmasi bakimindan elestirilmisti. PAGNATTARO /
GREENE, s. 606-609.
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d. Hissedar Oylar:

Federal Kanun’da TARP alicist sirketlerde yapilacak Say on Pay oylamasi ile
diger sirketlerde yapilacak oylamalar arasinda bir ayrima gidilmistir. Kanun 6ncelikle

TARP alicisi sirketlere iliskin diizenlemelere yer vermistir.

Kanunun 240.14a-20 numarali “TARP Alicilarinin Icra Tazminatma Iliskin
Hissedar Onay1” basliklt maddesi uyarinca TARP fonu alan sirketler 2008 Acil
Ekonomik Istikrar Kanunu uyarinca sirketler yillik olagan genel kurullarinda veya
olagan genel kurul yerine gegecek toplantilarinda yonetici lcretlerine iliskin
hissedarlar tarafindan ayr1 bir oylama yapilmas: sarttir. S6z konusu oylama {icrete
iligkin tartigma ve analizleri (CD&A), licret tablolarini ve baglantili diger materyalleri
icermelidir. TARP alicis1 kiigiik sirketler i¢in sadece oylama yapilmast yeterli olup

buna iliskin analiz ve diger materyallerin bulunmasi sart degildir.>?

Kanunun “Yonetim Tazminatinin Hissedar Onayi, Yonetici Tazminatinin
Onaylanmasi I¢in Oylarm Sikligi ve Altin Parasiit Tazminatinin Hissedar Onay1”
baslikli 240.14a-21. maddesinde Say on Pay kurali diizenlenmektedir.®>® Madde
uyarinca yukarida izah edildigi lizere yoneticilerine 6deyecekleri ticretleri agiklamakla
miikellef olmayan kiiciik 6l¢ekli firmalarin Say on Pay oylamasi yapma zorunlulugu
bulunmamaktadir. Biiyiik firmalar i¢in 21 Ocak 2011 tarihinden itibaren ilk yillik
genel kurulda, orta 6lgekli firmalar igin 21 Ocak 2013 tarihinden itibaren ilk ti¢ yil
icerisinde yapilacak genel kurulda hissedar oylamasi yapilmasi zorunludur.®**
Yoneticilerin iicretlerine iligkin matbu olmamakla beraber verilen onay asagidaki

sekilde belirtilebilir: 3°

“Tazminat Tartisma ve Analizi, tazminat tablolari ve anlati

tartismast dahil olmak iizere S-K Yonetmeliginin 402. maddesi

352 hitps://www.ecfr.gov/current/title-17/chapter-11/part-240/section-240.14a-20 E.T., 30.10.2021.

353 CONYON, s. 6.

354 Buna gore 21 Ocak 2011 tarihinden itibaren gegerli olmak iizere degeri 75 milyon ABD Dolar ve
istl olan sirketlerde Say on Pay oylamasi yapilmast zorunludur.
https://www.sec.gov/files/sayonpay.pdf E.T., 30.10.2021.

35 SEC, Say-on-Pay and Golden Parachute Votes, Investor Bulletin, 13.04.2011,
https://www.investor.gov/introduction-investing/general-resources/news-alerts/alerts-
bulletins/investor-bulletins/say-pay. E.T., 22.01.2022, s. 2.
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uyarinca agiklandig iizere sirketin yetkili yoneticilerine odenen

tazminat isbu belge ile ONAYLANMISTIR.”

Yine madde uyarinca, Say on Pay oylamasinin yapildig: tarihten itibaren alti
y1l sonra ayr1 bir oylama yapilarak yonetici licretlerine iliskin oylamanin kag yilda bir
yapilacagina iliskin karar alinmalidir. Kanun uyarinca iicretlere iligkin oylama ii¢ yil,

iki y1l veya bir yillik periyotlarla yapilabilir.

Kanunun (b) bendinde ise altin parasiit ddemelerinin oylanmasina iligkin
diizenleme getirilmistir. Maddeye gore bir sirketin tiim veya biiyiik Sl¢iide tiim
varliklarinin satin alinmasini, birlesmesini, konsolidasyonunu veya 6nerilen satigin
veya baska bir sekilde elden ¢ikarilmasini onaylamalarinin istendigi durumlarda bu
talepte bulunan kisinin ayrintili bir agiklama yapmasi gerekmektedir. Sirketle ilgili
satin alma, birlesme, konsolidasyon gibi hususlarin varligr halinde sirketin 6nemli bir
varligimin elden c¢ikarilmasi durumu giindeme geliyorsa buna iliskin olarak
hissedarlarin onay1 alinmalidir. Bu kapsamda eger ilgili sirket devralan sirket degilse
ve devreden ile devralan sirketin yoneticileri arasinda ayr1 bir anlagsma yoksa bu madde

uyarinca ayri bir hissedar oyu alinmasi gerekmektedir.

Belirtmek gerekir ki Kanun uyarinca bir sirket, yonetici iicretlerinin yaninda,
sirketin risk yonetimi ve tesvikleriyle 1ilgili icretlendirme politikalart ve
uygulamalarin1 agiklamak zorundaysa bu hususlar da hissedarlarin onayina tabi
olacaktir. Risk analizine iligkin kisimlar {icret politikalarina ve yoneticilerin
ticretlerine etki ettigi 6l¢glide CD&A metinlerinde yer almalidir. Zira boyle bir durumda

bu analizler de hissedarlarin oylarinda etkili olacaktir.

Yukarida ifade edildigi tizere kiiciik Olgekli firmalarin CD&A metinlerine yer
vermesine gerek olmayip sadece licretlere iliskin hissedar oyu almasi yeterlidir. Bu
durum altin parasiit olarak tabir edilen yoneticilerin tazminatlarina iligkin oylamalarda
da gegerlidir.>*® SEC bu maddelerde yer alan gerekliliklerden kiigiik sirketleri muaf
tutma yetkisini haiz olup bu karari verirken kiiciik 6l¢ekli sirketlere bu uygulamalarin

ciddi bir yiik getirip getirmedigini dikkate almalidir.

%6 CONYON, s. 7.
115



Sonug olarak bu diizenlemeler ile SEC tarafindan hem hissedarlar tarafindan
teklifin nasil yapilacagi hem de oylama siirecinin nasil isleyecegi konusunda ayrintili
aciklamalar yapilmistir. Buna gére 21 Ocak 2011 tarihinden itibaren gegerli olmak
tizere degeri 75 milyon ABD Dolar ve iistii olan sirketlerde baglayici olmayan Say on
Pay oylamasi yapilmasi zorunludur.®®’ Burada sadece sirketi temsile gorevli
yoneticilerin ticretleri oylamaya tabidir. Oylama, vekil beyaninin Tazminat Tartigmasi
ve Analizi (CD&A) boliimiinde yer aldigi lizere genel licret paketi lizerine yapilmakta
olup ikramiyeler, hisse senedi opsiyonlar1, emeklilik maasi, performans tesvikleri gibi

hususlar tizerinde spesifik oylama yapilmamaktadir.

Ancak belirtmek gerekir ki bu sekilde yapilacak bir hissedar oylamasi sirketin
yonetim kurulunu baglamamaktadir. Yapilan hissedar oylamasi yonetim kurulu
kararin1 gecersiz kilmaz, kurul tiyelerinin gorevlerinde degisiklik yapmaz veya yeni
gorev eklemez. Ayrica bu oylama hissedarlarin yonetici ticretlerine iliskin yillik vekil

beyanlarina eklemek tizere teklifte bulunmalarin1 engelleyici niteligi haiz degildir.

3.  Degerlendirme

Amerika Birlesik Devletleri, Say on Pay uygulamasini Kongrede tartisirken
cogunlukla Birlesik Krallik uygulamalarini kendi iilkesine uyarlamayi amaglamistir.
Bu kapsamda CD&A ve DRR metinleri birbirlerine esdegerdir. Her iki rapor da ileriye
doniik 6deme politikast ile ge¢mis donemde yapilan 6demeleri kapsamaktadir.
Aralarindaki tek fark, CD&A metninin yonetim kurulu tarafindan hazirlanmasi ve
ticret komitesi tarafindan onaylanmasma karsin DRR metninin tamamen yonetim

kurulu tarafindan olusturulmasidir.®*

Say on Pay uygulamasindan once hissedarlarin bireysel olarak yonetici
ticretleri lizerindeki girisimleri sonugsuz kalmakta iken 2002 yilindan itibaren

hissedarlarin bu teklifleri kurumsal yatirimeilar tarafindan desteklenmeye baslaninca

%7 KAPLAN, Yénetici Tazminati, s. 25. Bu oylamada en yiiksek licreti alan bes ydneticinin iicretleri
onaylanmaktadir.
%8 DELMAN, s. 621.
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seffaflik ve daha kaliteli yonetim ilkelerine uyularak 6deme yapilmasi dikkate

alinmustir.3°

Yapilan arastirmalar ile birlikte SoP uygulamasinin diisiik performans gosteren
yoneticilerin  yiiksek iicretler aldigi sirketlerde olumlu etkisinin oldugu
gdzlemlenmistir.3®® Ancak her haliikarda SoP uygulamasiin verimli olmasi, gerekli
oylamanin yapilmasi yaninda yonetim kurulunun genel kurulda alinan kararlari girket
politikas1 olarak benimsenip uygulanmasina baglidir.*®* SoP uygulamasimin baglayici
olmamasi nedeniyle yonetim kurulu tarafindan ¢ok ciddiye alinmadigi da getirilen
elestiriler arasindadir. Ayrica sirketin CEO’sunun ayni zamanda ana hissedar oldugu
hallerde ciddi bir sorun dogmaktadir.®%? Ancak genel olarak SoP uygulamasi1 Amerika
Birlesik Devletleri’nde sirketlerde deger yaratmakta ve CEO ticretlerinin artis hizinda

azalma saglamaktadir.3%

Say on Pay uygulamasinin sirketlerin degerine etkileri bakimindan yapilan
arastirmalarda; Birlesik Krallik’ta yoneticilere uygulanan ddeme politikas1 yoniinden
ciddi sorunlar bulunan sirketlerde olumlu diizenlemelere gidildigi, Amerika Birlesik
Devletleri’nde ise bazi sirketlerin hisse degerlerine kiiciik de olsa negatif etkilerde

bulundugu  gériilmiistiir. 364

Destekgileri yoniinden Say on Pay uygulamasi
hissedarlarin sirket yonetimine katilmasimi saglamg®®®, yonetim ile hissedarlar
arasindaki iletisimi arttirmis, bazi firmalar yoneticilere iliskin 6deme planlarin1 halka
arz etmis ve bu sekilde diger sirketlerde fikir olusmasina katkida bulunmus, sirketler
CD&A sistemi ile kendi sistemlerini entegre etmisler ve sonug olarak Say on Pay
gittikce yaygimlasmistir.®® Hatta Say on Pay oylamasmm goniillii olarak Amerika
Birlesik Devletleri’'nde ilk kez uygulayan Aflac sirketinin CEO’su hissedarlara

yoneticilerin iicreti iizerinde sz hakki vermenin faydali olacagi ifade etmistir.%%’

%9 ERTIMUR / FERRI / MUSLU, s. 9-11.

30 | UND, Problemler, s. 122, 128; CUNAT / GINE / GUADALUPE, s. 2; FISCH / PAILA /
DAVIDOFF SOLOMON, s. 129.

%1 CAl / WALKLING, s. 30-32.

%2 BRESOLINI, s. 5.

33 CONYON, s. 23-24.

%4 RANDALL / VAN DER ELST, s. 663.

35 PASSADOR / RIGANTI, s. 592.

%6 PAGNATTARO / GREENE, s. 603.

%7 DEUTSCH, Claudia H., “dflac Investors Get a Say on Executive Pay, a First for a Publicly Traded
UsS Company”, New York Times, 06.05.2008,
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2011 yilinda yaklasik 2200 sirket Say on Pay oylamasini kullanmistir.
Sonuglara bakildiginda sirketlerin %90 gibi biiyiik bir cogunlugunda var olan iicret
politikas1 korunmus, sadece performansa gore 6deme yapilmasina iliskin oylamalarda
degisiklige gidilmistir.®®® Ayrica Kurumsal Hissedar Hizmeti tarafindan yapilan
olumsuz degerlendirmelerin sirketlerin 6deme politikalarini degistirmesine yol acgtigt
gbozlemlenmistir. 2016 yili itibariyle sirketlerin  %92’sinden fazlasi yonetici
tazminatlari iizerinde olumlu oy kullanmis, ayni1 y1l i¢erisinde daha sonra yapilan bagka

bir arastirmaya gore sirketlerin sadece %3 kadart iicret politikasini reddetmislerdir.3°

C. ALMANYA

Alman sirketler hukuku kurallar1 uyarinca sirketlerin ikili bir yonetim yapisi
bulunmasi zorunludur.>® Bu kapsamda Almanya’da Say on Pay uygulamasinin
gelisimi incelenmeden Once sirketin yonetim yapist hakkinda kisaca bilgi vermenin

faydali olacag diistintilmektedir.
1.  Sirketlerin Yonetim Yapisi
Alman sirketler hukukuna gore anonim sirketlerde iki katmanli yonetim

sisteminin bulunmas1 zorunludur.3’* Bu sistemde ana sozlesmede aksi goriilmedikce

yonetim kurulu sirketi yonetmek ve temsil etmekle birlikte gorevlidir.®”? Gozetim

https://www.nytimes.com/2008/05/05/business/worldbusiness/05iht-pay.4.12582517.html, ET.,
25.01.2022.

368 «“Uygun performansa uygun 6deme” olarak adlandirilan bu durum hakkinda ayrintil bilgi i¢in bkz.
O’BRIEN, s. 4 vd.

369 CAl / WALKLING, s. 25.

370 Ayrintil bilgi icin bkz. DELOITTE, The German Supervisory Board: A Practical Introduction for
us Public Company Directors,
https://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/global/Documents/Risk/gx-german-supervisory-
board-publication.pdf, E.T. 10.02.2022.

371 BECK, Daniel / FRIEDL, Gunther / SCHAFER, Peter, “Executive Compensation in Germany”,
Journal of Business Economics, Vol. 90, 2020, s. 788.

372 STEEFEL, Ernest C./ FALKENHAUSEN, Bernard von, “New German Stock Corporation Law”,
Cornell Law Review, Vol. 52, Issue 4, 1967, s. 528. Alman Pay Senetli Ortakliklar Kanunu m. 77/1, m.
78/2.
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kurulunun temel gorevi ise yonetim kurulunu ve ydnetimi denetlemektir.®”® Ayrica

belli bazi islemlerin yapilmasi da gozetim kurulunun onayina bagh kiliabilir.

Alman sirketler hukuku kurallar1 uyarinca yonetim kurulu en az bir gercek
kisiden olusur. Sirketin sermayesinin ii¢ milyon Avro’dan fazla oldugu durumda sirket
esas sOzlesmesinde aksi belirtilmedikge yonetim kurulu en az iki {iyeden
olusmalidir.®* Gozetim kurulu ise hissedarlar tarafindan segilen tamami gercek en az
ti¢ kisiden olusur. Sirket esas s6zlesmesinde daha yiiksek bir say1 6ngoriilebilmesine
karsin bu saymin lige boliinebilir olmasi gerekmektedir. Gozetim kurulu iiyelerinin
azami sayisi ise sirketin sermayesine baglidir. Buna gore 1,5 milyon Avro sermayeli
bir girkette 9 liyeye kadar, sermayenin 1,5 ila 10 milyon Avro arasinda oldugu
sirketlerde 15 iiyeye kadar, sermayenin 10 milyon Avro ve daha fazlasi oldugu
sitketlerde 21 iiyeye kadar izin verilmektedir.3” Burada dikkat edilmesi gereken husus
bir kisinin ayni sirket igerisinde bu iki kuruldan yalnizca birinde gorev alabilecegidir.
Ancak uygulamada genellikle yonetim kurulu iiyeligini birakan iiyelere gozetim
kurulu tyeligi teklif edilmekte ve bu sekilde iiyenin bilgi ve tecriibelerinden

yararlanilmaktadir.3’®

Bu sistemde yonetim kurulu tiyeleri gézetim kurulu tarafindan en fazla bes yil
slire i¢in segilebilir. Yonetim kurulu iiyelerini gorevden alma yetkisi de gozetim
kuruluna aittir.3”” Yonetim kurulu iiyeleri ancak gorevlerini ihlal etmeleri veya
hissedarlar tarafindan giivenoyu alamamalar1 halinde gorevden almabilir.®”® Gozetim
kurulu dyeleri ise en ¢ok dort yil icin segilebilir. Gozetim Kurulunun iiye sayisi
yukarida ifade edildigi iizere sirketin sermayesine baglidir. Uyelerin niteligi ise gesitli

bilesenlere gore belirlenmektedir.®"

3B HOPT, Klaus J. / LEYENS, Patrick C. “Board Models in Europe - Recent Developments of Internal
Corporate Governance Structures in Germany, the United Kingdom, France, and Italy”, European
Company and Financial Law Review, Vol. 1, Issue 2, 2004, s. 4.

374 Alman Pay Senetli Ortakliklar Kanunu, madde 16.

S HOPT / LEYENS, s. 4.

36 HOPT / LEYENS, s. 6.

377 HOPT, Klaus J. “The German Law of and Experience with the Supervisory Board”, European
Corporate Governance Institute Working Paper Series in Law, S. 305/2016, s. 2.

378 Alman Pay Senetli Ortakliklar Kanunu, madde 84/3.

379 STEEFEL / FALKENHAUSEN, s. 533 vd.
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2. Kurullarin Ucretleri

Yukarida izah edildigi iizere Alman sirketlerinde ikili bir yap1 bulunmakta olup
bu kapsamda yonetim kurulunun {icreti veya bir yoneticinin bireysel olarak {icreti
gbzetim kurulu tarafindan belirlenmektedir.®®® Yonetici iicretlerinin belirlenmesine
iligskin esaslar Alman Borsa Sirketleri Kanunu’nun 87. maddesinde belirtilmektedir.
Buna gore gozetim kurulu; yonetim kurulunun maas, kara katilma, gider, sigorta primi,
komisyon, hisse senedi opsiyonu, tesvike dayali iicretleri gibi mali haklarinin
belirlenmesinde gorevli olup bu tutarlar1 yonetim kurulu iiyesinin gorev ve
performans: ile sirketin finansal durumuna uygun olarak belirler.®! Gozetim
kurulunun belirleyecegi licret hakli bir sebep bulunmadik¢a olagan iicreti agmamali ve
borsada islem goren sirketlerin siirdiiriilebilirligine katki saglamalidir. Bu esaslar
emekli maasi gibi yardimlara da uygulanmakta olup sirketin mali durumunun
kotlilesmesi halinde gozetim kurulu mahkemeden yonetici iicretlerinin azaltilmasini
da talep edebilir. Sirketin iflas1 halinde is s6zlesmesi feshedilen yonetim kurulu tiyesi,

fesih sebebiyle ugradigi zararlar iki yil iginde talep edebilir.

Gozetim Kurulu tiyelerinin ticretlerine iliskin diizenleme ise Kanun’un 113.
maddesinde yer almaktadir. S6z konusu madde uyarinca gozetim kurulu iiyelerine
zorunlu olmamakla beraber esas s6zlesmede belirlenen ya da genel kurul tarafindan
karar altia alinan bir iicret 5denebilir.®3 Ucret belirlenirken tutarin sirketin ekonomik
durumuna uygun olmasina ve iyelerin gorevleri ile orantili olmasina dikkat
edilmelidir. Esas sozlesmede belirtilen iicret genel kurulun salt ¢ogunlugu ile alacagi
bir karar ile diisiiriilebilir. Ayrica Alman Sirketler Kanunu’na gore sirketin karlilik
durumuna bagl olmak kaydiyla gozetim kurulu liyelerine kisa vadeli ikramiyeler
Odenebilir. Gozetim kurulu {iyelerinin sirket karina katilmasinin 6ngdriilmesi halinde
bu miktar belirlenirken net gelirden yiizde dort oraninda hisse senedinin asgari ihrag
miktarinin diisiilmesi gerekmekte olup bu hitkkme aykir1 tiim diizenlemeler kesin olarak

hikiimsiiz kabul edilir.

30 LIEDER, Jan / FISCHER, Philipp, “The Say-on-Pay Movement - Evidence From a Comparative
Perspective”, European Company and Financial Law Review, Vol. 8, No. 3, 2011, s. 377; POWELL,
Daniel / RAPP, / Marc Steffen, “Non-Mandatory Say on Pay Votes and AGM Participation: Evidence
from Germany”, Sustainable Architecture for Finance in Europe, Working Paper No. 107, 2015, s. 8.
31 PASSADOR / RIGANTI, s. 598.

32 STEEFEL / FALKENHAUSEN, s. 536.
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Kanun’un “Gézetim Kurulu Uyeleri ile Yapilacak Sézlesmeler” bashikli 114,
maddesinde, gozetim kurulu iyesi ile sirket arasinda s6zlesme yapilmasinin gézetim
kurulunun onayma bagli olacag diizenlenmistir. Ad1 gecen madde uyarinca bu
s0zlesme, herhangi bir is iliskisine girmemek veya gorev ile baglantili olmayan belli
bir sonucu vadetmemek kaydiyla, ancak {iyenin olagan ¢aligmasindan daha {ist diizey
bir ¢alisma yapmasini gerektirmesi halinde yapilabilir. Gozetim kurulunun onay1
alinmadan {iyeye herhangi bir 6deme yapilmas1 halinde {iye bunu sirkete iade etmekle
miikelleftir. Bu kapsamda iiyenin sirketten talep hakki bulunmamakta olup sirketin

tazminat hakki ise saklidir.

2005 yilinda yiiriirliige giren Yénetim Kurulu Ucretinin Agiklanmas1 Hakkinda
Kanun (Gesetz Ober die Offenlegung der VorstandsvergOtungen / VorstOG)®® ile
yonetim kurulunun ticretlerine iliskin agiklama zorunlulugu getirilmistir. S6z konusu
Kanun, Alman Ticaret Kanunu ve Alman Kurumsal Yonetim Kanunu ile birlikte
uygulanmaktadir. Kanun ile bir sirketin mali tablolarinin yoneticilere 6denen maas,
ikramiyeyi, kar pay1 ve hisse bazli 6demeleri, sigorta primlerini ve diger yan haklar
icermesi gerektigi ifade edilmistir. Mali tabloda belirtilecek bu tutarlarla ilgili her bir
tiyeye iliskin ayrint1 agiklama yapilmasi da sart kosulmus olup uzun vadeli tesvikler
ile basartya dayali1 yapilacak her tiirlii 6demenin de belirtilmesi gerektigi hiikiim altina
alinmigtir. S6z konusu diizenlemeler gozetim kurulunun ticrete iliskin almis oldugu
kararlarin hissedarlar tarafindan denetlenebilmesi i¢in seffafligin saglanmasina ciddi

katkida bulunmustur. 34

2005 yilinda getirilen bu diizenleme ile hem sirketlerin yoneticilere vermis
olduklar1 iicretler, hem de bu iicretlerin niteligi ile sirketlerin iicret politikalar
hakkinda detayli bilgiye sahip olma imkéani olusmustur. Diizenleme, uzun vadeli
tesvikler, hisse senedi opsiyonlar1 ve ikramiyeler hakkinda bilgi verilmesine olanak
saglamistir ancak mali tablolara dair yapilacak agiklamalarin belirli bir formatta olma

zorunlulugu bulunmadigindan karsilastirma imkani 6nemli 6l¢iide azalmistir.

383 Gesetz iiber die Offenlegung von Vorstandsvergiitungen, BGBI. 1 2005, Nr. 47, 10.08.2005, s. 2267~
2268.

% TROGER, Tobias H. / WALZ, Uwe, “Does Say on Pay Matter? Evidence from Germany”,
European Company and Financial Law Review, Vol. 16, Issue. 3, 2019, s. 393.

121



Son olarak belirtmek gerekir ki Almanya’da bulunan ikili yonetim yapist
kapsaminda Say on Pay uygulamasi ¢ok ciddi farkliliklar igermemekle beraber kendi
igerisinde bir¢ok niians1 bulunmaktadir. Nitekim Almanya ile ilgili yapilan
degerlendirmeler, yonetim kuruluna 6denecek iicretler ile yonetim kurulu liyelerinin
gorev stireleri arasinda baglanti kurarak genel olarak iki katmanli yonetim usuliinii
benimseyen iilkelere 151k tutmaktadir.®®® Bu sebeple Almanya ile ilgili SoP oylamasi
kapsaminda yapilan agiklamalar ikili yonetim yapisinin uygulandig tiim iilkelerde

benzer sekilde yorumlanabilir.

AB ve EFTA iiyesi iilkeler arasinda; Fransa, Polonya, Hollanda, Avusturya,
Almanya ve Italya’da ¢ift katmanli yonetim yapis1 zorunlu olarak veya olmayarak
kullanilirken irlanda, Ispanya, Norveg, Finlandiya, Belgika, Birlesik Krallik ve
Tiirkiye’de tek katmanli yonetim yapist bulunur.®® Isvicre sirketler hukuku kurallart
tek katmanli bir yonetim yapisi dngdrmesine ragmen sirketlere bu konuda 6nemli
Olciide esneklik saglamistir. Nitekim bu sebeple uygulamada birgok sirket, giinliik
yonetim yetkilerini sirket CEO’suna veya tist yonetime devrederek fiili olarak ¢ift

katmanli ydnetim yapisini kullanmaktadir.38’

3. Say on Pay Diizenlemeleri

a. Tarihce

1937 yilinda yiiriirlige giren Alman Pay Senetli Ortakliklar Kanunu’na
(Aktiengesetz) gore gozetim kurulu, yonetim kuruluna 6denecek iicretin makul olmasi
ile bu tcretin yonetim ve sirketin finansal durumu ile orantili olmasin1 saglamakla
gorevliydi.®® Kanun’da 1965 yilinda yapilan degisiklik ile bu hiikiim aynen

korunmustur.3%°

3% TROGER / WALZ, s. 391; POWELL / RAPP, s. 5.

%6  DELOITTE, EMEA 360 Boardroom Survey Country Profiles, Haziran 2016.
https://www?.deloitte.com/content/dam/Deloitte/global/Documents/Finance/gx-deloitte-uk-emea-360-
boardroom-survey-country-profiles.pdf, E.T., 10.02.2022.

387 GREGORY, Holly J., Corporate Governance 2020, Haziran 2020, s. 181 vd.

38 HAAR, Brigitte, “Executive Compensation under German Corporate Law: Reasonableness,
Managerial Incentives and Sustainability in Order to Enhance Optimal Contracting and to Limit
Managerial Power”, Research Handbook on Executive Pay, 2011, s. 486, 490.

39 RANDALL / VAN DER ELST, s. 689.
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S6z konusu Kanun’un yiiriirliikte bulundugu tarihte yoneticilerin iicretlerine
iliskin sorumluluk gézetim kurulunda bulundugundan hissedarlarin bu konu iizerinde
sO6z velveya oy hakki bulunmamaktaydi. Ancak Alman Borsa Sirketleri Kanunu,
hissedarlar1 korumak amaciyla hisse ihraci ve hisse ile ilgili araglarla ilgili ¢ok kati
kurallara sahip oldugundan, hisse opsiyonlart bakimmdan bu kurala bir istisna
getirmistir. 1998 yilina kadar, yonetim kurulu tiyeleri i¢in hisse opsiyonu taninmasi
ancak sermayenin %50'sinden fazlasinin toplandigi bir genel kurulda hissedarlarin %
cogunlugunun onayi ile ve yalnizca doniistiiriilebilir veya garantili tahvil ihraci ile
miimkiin olabiliyordu. 1998 yilinda, Kontrol ve Seffaflik Yasas1 (KonTraG)3%, genel
kurula, yonetim kurulu iiyeleri igin hisse senedi opsiyon planinda kullanmak iizere
yonetime geri hisse satin alma yetkisi verme yetkisi vermis ve Alman sirketlerinde

degisken ticret kullanimini1 6nemli 6l¢iide arttirmistir.

b. Mevcut Diizenlemeler

Almanya’da yonetim kurulunun alacagi iicrete iliskin diizenlemeler
Vodafone’un 2000 yilinda Mannesmann’i satin almasinin ardindan yoneticilerin
tazminatlarina iliskin acilan davadan sonra somutlastirilmistir. Nitekim 2001-2012
yillar1 arasinda DAX’ta yer alan en biiylik otuz Alman sirketinde bir yonetim kurulu
tiyesinin aldigi ticret 1,2 milyon Avro’dan 3 milyon Avro’ya ¢ikmistir. Ancak bu artig
2008 yilinda yasanan kriz sonrast ivme kaybetmis olup yine de Alman sirketlerinde en
yiiksek iicretlerin CEO’lar tarafindan alindigim sdylemek miimkiindiir.3%' Ornegin,
2011 yilinda Volkswagen sirketinin CEO’sunun iicretinin yaklasik 17,46 milyon Avro

oldugu ifade edilmektedir.>%?

Alman Kurumsal Yonetim Kanunu’nun sirket yoneticilerinin iicretlerinin
bireysel bazda agiklanmasi talebi ¢ok genis bir muhalefet ile karsilanmis olup bu
maddeye uyum zaman i¢inde azar artmistir. S6z konusu Kanun’a uyumun beklenen

hizda olmamasi1 sonucunda 2005 yilinda Alman Parlamentosu tarafindan Yonetim

3% KonTraG, Alman sirketlerinde kurumsal yonetimi gelistirmek amaci ile ticaret hukuku ve sirketler
hukuku alaninda bir¢ok degisiklik getiren bir diizenlemedir. Alman Ticaret Kanunu ve Anonim Sirketler
Kanununda 6zellikle yonetim ve denetim kurullarinin sorumluluklar ile denetcilerin sorumluluklari
genisletilmistir. Sirketlerin diizenli olarak risk analizi yapmasi: konusunda ¢esitli diizenlemeleri haizdir.
31 TROGER / WALZ, s. 399.

392 RANDALL / VAN DER ELST, s. 691.
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Kurulu Ucretinin Ag¢iklanmas1 Hakkinda Kanun (Gesetz Ober die Offenlegung der
VorstandsvergOtungen / VorstOG) kabul edilmistir.3*® Bu diizenleme ile 31 Aralik
2005 tarihinden itibaren borsaya kote sirketlerin mali tablolarinda veya yoOnetim
raporlarinda (Lagebericht) yonetici iicretlerinin kisi bazli olarak agiklanmasi zorunlu
kilinmistir. Kanuni diizenleme dogrultusunda her bir yonetim kurulu iyesinin
(Vorstandsmitglied) almis oldugu sabit maas 6demeleri, performansa dayali 6demeler,
uzun vadeli tesvik tcretlendirmeleri dahil olmak fiizere alinan tim odemeler
aciklanmak zorundadir. Bu diizenlemeler ile Avrupa Toplulugu’nun 2005 ve 2009
yillarindaki tavsiyelerine Say on Pay oylamasi haricinde uyuldugu sdylenebilse de
gozetim kurulunun genel kurula sinirli bir agiklama yapma onerisinde bulunmasi ve
genel kurulun % ¢ogunlugunun bu oneriyi kabul etmesi halinde sirket bes yil boyunca

ayrintil bilgi vermekten kaginabilir.3%4

Yénetim Kurulu Ucretinin Agiklanmast Hakkinda Kanun disinda Alman
mevzuatinda, Alman Ticaret Kanunu (Handelsgesetzbuch) ve Alman Kurumsal
Yonetim Kanunu da yéneticilerin iicretlerinin agiklanmasi konusunda ¢esitli hiikiimler

icermektedir.

Say on Pay diizenlemesi yliriirliige girmeden 6nce Alman hukukuna gore
yonetim kurulu tyelerinin ticretleri gozetim kurulu tarafindan; gozetim kurulu
tiyelerinin ticretleri ise esas sozlesme veya genel kurul karari ile belirlenmekteydi. Esas
sozlesme ile belirlense dahi gozetim kurulu iiyelerinin tcretlerinin degistirilmesi
istendiginde genel kurul tarafindan karar alintyordu. Buna karsilik yonetim kurulu
iyelerinin {icretleri iizerinde Alman anonim sirket hissedarlarinin herhangi bir s6z
hakki bulunmuyordu. 2009 reformundan 6nce, AktG yalnizca gozetim Kurulunun
yonetim kurulu tiyelerinin ticretlerini kendi gorevleriyle ve sirketin genel durumuyla

yeterli iliski i¢inde belirlemesi gerektigini 6ngdrmiistiir.3%

Say on Pay uygulamasinin kanuni bir diizenleme olarak karsimiza ¢ikmasi
Alman hukukunda nispeten daha gec bir vakitte olmustur. Zira yorumcular genel

olarak boyle bir diizenlemenin Alman sirketler hukukunda hali hazirda yonetim kurulu

393 By diizenleme dncesindeki hukuki durum igin bkz. PULASLI, Ucret A¢iklama Yiikiimii. 43 vd.
394 POWELL / RAPP, s. 11.
395 AktG, madde 87/1 (2009°a kadar yiiriirliikte kalmstir.).

124



ile gézetim kurulu arasindaki dengelenmis gorev ayrimini zedeledigini ve bu sekilde

gdzetim kurulunun sorumluluk alanimin ihlal edildigini 6ne siirmiislerdir.3%

Bu diizenleme ilk olarak 2009 yilinda ¢ikarilan Yonetim Kurulu Ucretinin
Uygunluguna Dair Kanun (Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergiutung /
VorstAG) ile giindeme gelmistir. Alman Parlamentosu tarafindan 18 Haziran 2009
tarihinde VorstAG ile yoneticilerin iicretine iliskin sistem degistirilmistir.>®" Soz
konusu kanun 05 Temmuz 2009’da Alman Parlamentosu’nun onayindan ge¢mis ve 31
Temmuz 2009 tarihinde Resmi Gazete’de yaymlanmistir.3® Kanun, 05 Agustos 2009
tarihinde yiirtirlige girmis olup ayni tarihlerde Amerika Birlesik Devletleri’nde Dodd-
Frank Kanunu uygulanmaya baglanmistir. S6z konusu kanunun amaci 2007-2008
yillar1 arasinda goriilen finansal kriz sonrasi sistemin yeniden yapilandirilmasi olup bu
Kanun krize karsi alinan onlemlerin sadece bir pargasini olusturmaktadir. Kanun
Alman borsa sirketleri ile ilgili pek ¢ok yeni diizenlemeyi barmndirmaktadir.
Diizenleme ile gozetim kurulunun halihazirda gorevi olan yonetim kurulunun ticretini
belirleme (her bir yonetim kurulu iiyesinin gorevi, uyumu ve performansi ile sirketin
mali durumu arasinda bir denge gozetme hususlar1 da dahil olmak iizere) yetkisi
hissedarlar tarafindan denetlenmektedir. Kanun ile getirilen diizenlemeler hem
yonetim kurulunun icretinin  belirlenmesinde  gézetim  kurulunun rol ve
sorumlulugunu arttirllmis hem de bu icretlerin kamuoyu ve hissedarlar ile

paylasilmasi saglanarak siire¢ daha seffaf hale getirilmistir.

VorstAG, Alman borsa sirketlerinde yonetim kurulu iiyelerinin {icretlerinin
hissedarlarin talepleri ile uyumlu olmamas1 neticesinde artan baskilar sonucu kabul
edilmis bir diizenleme olup Kanun ile yonetici iicretlerinin niteligini ve niceligini
diizenlenmektedir. Kanun uyarinca yonetici ticretleri ayni sektdrde ve biiyiikliikte
bulunan sirketlerle karsilastirilabilir sekilde agiklanmali ve ¢alisanlarin maaslar ile
orantili olmalidir. Yoneticilere 6denecek ticret ise sirketin ekonomik durumu ve
hedefleri ile orantili olmalidir. S6z konusu diizenlemelere uyma yiikiimliiliigii Kanun

uyarinca gdzetim kuruluna aittir. Ucretler ayarlanirken sabit ve degisken esasli iicretler

3% VVESPER-GRASKE, Marvin, “Say On Pay” In Germany: The Regulatory Framework and
Empirical Evidence”, German Law Journal, Vol. 14, No. 7, 2013, s. 761.

37 Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergiitung — VorstAG (Yonetim Kurulu Ucretinin
Uygunlugu Hakkinda Kanun), BGBI. 2009, 31.07.2009, S. 2509; POWELL / RAPP, s. 9.

3% \/ESPER-GRASKE, s. 750.
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kullanilmali ve degisken esashi {icretler bir¢ok yil igerisinde degerlendirilerek bir ist

sinirt olacak sekilde belirlenmelidir.3%°

Yeni Kanun ile getirilen en onemli diizenlemelerden bir tanesi de asagida
aciklanacagi iizere, sirketin mali durumunun kétiilesmesi halinde yonetim kurulunun
{icretinin azaltilmasmna dair yetki verilmis olmasidir.*®® Aym sekilde, yonetim
kurulunun icretlerinin belirlenmesinde gorevlerini ithmal etmis olmalar1 halinde

gbzetim kurulu iiyelerinin sorumluluklarinin bulundugu ifade edilmistir.*%

Say on Pay diizenlemesi ile Alman Pay Senetli Ortakliklar Kanunu’nun 87.
maddesi yeniden diizenlenmistir. S6z konusu madde 1937 yilinda yiiriirliige girmis
olup bu hiikiim gozetim kuruluna, yonetim kurulunun {icretini belirleme ve yonetim
kurulunun ticretlerinin degisen sartlara uyarlanmasi yetkilerini vermekteydi. Alman
mevzuatinda yapilan degisiklik ile yonetim kurulu iicretlerinin uzun vadeli hedeflere
ve siirdiiriilebilir mevcut yonetim bigimine uygun hale getirilmesi ve gozetim kurulu
tarafindan bu {icretlerin geriye doniik olarak azaltilmasi hususlarinda somut hiikiimler
getirilmistir. Hiikiim ile birlikte gozetim kuruluna, yonetim kurulunun herhangi bir
tiyesine Odenecek toplam ficretin belirlenmesinde (masraflarin geri 6denmesi,
komisyonlar, sigorta primleri, tesvike dayali 6demeler, kara katilma, ticret dahil olmak
lizere) liyenin performanst ile sirketin durumu arasinda iliski kurmasi gerektigi ifade
edilmis olup borsada islem goren sirketlerin iicretlendirme sistemlerinin sirketlerin
siirdiiriilebilirligine yonelik olmas1 gerektigi vurgulanmustir.*> Bu hesaplama
yapilirken 06zellikle olaganiistii durumlarin olusabilecegi de g6z Oniine alinarak
gozetim kuruluna iicret sinirlamasi yetkisi de taninmustir. Getirilen diizenleme ile
yonetim kurulu {iyelerinin {cretlerinin azaltilmasi daha kolay hale getirilmis olup

sirketin durumunun kotiiye gitmesi halinde ticretlerin azaltilabilecegi hiikiim altina

399 BECK / FRIEDL / SCHAFER, s. 792.

400 Alman Pay Senetli Ortakliklar Kanunu madde 81/1 yoneticilerin performansa dayali olarak
ticretlendirilmesini, bu ticretlendirmenin olagan uygulamalarla uyumlu olmasim, sirketin siirdiiriilebilir
gelisimini hedeflemesini, birden fazla yil i¢in belirleyici parametreler olusturulmasini ve olagantistii
durumlar i¢in bir {ist sinir belirlenmesini sart kogsmaktadir. Maddenin ikinci fikrasinda ise sirketin
olumsuz bir durumla karsilagmasi halinde belirlenen iicrette indirim yapilmasini talep etme gorevi
diizenlenmistir.

401 Alman Pay Senetli Ortakliklar Kanunu, madde 116/3.

402 Alman Pay Senetli Ortakliklar Kanunu, madde 87/1, ciimle 2.
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alinmigtir.**® Nitekim hali hazirdaki diizenleme uyarinca da gozetim kurulu makul

olarak tespit edilmedigi takdirde sirketin ugradigi zararlardan sorumludur.

Yine getirilen diizenleme ile hisse senedi opsiyonlarmin kullanilabilmesi i¢in
elde tutma siiresi minimum iki yildan minimum dort yila ¢ikarilmigtir. Bunun yaninda
Yénetim Kurulu Ucretlerinin Aciklanmasina Dair Kanun (VorstOG) ile 2005 yilinda
yiiriirliige konulan yonetici ticretlerinin agiklanmasina iliskin hiikiimler daha sik1 hale
getirilmis olup 6zellikle yonetim kurulu iiyeliginin feshinden sonra ortaya ¢ikabilecek
O0demeler konusunda Kanun’un ihtiyath yaklastigi ifade edilebilir. Bu kapsamda
yonetici ve ¢alisanlara sorumluluk sigortasi yaptiran sirketlerin yonetim kurulu tiyeleri
icin sabit yillik iicretin en az 1,5 katina esit bir tutara kadar zararin en az %10’una

kadar kesinti yapma yiikiimliiliigii getirilmistir.4%*

Yeni kanun ile Avrupa Birligi 6nerilerine uygun olarak borsaya kote sirketlerde
yonetim kurulunun {icret plani tizerine hissedarlar tarafindan talep edilirse genel
kurulda baglayici olmayan bir oylama yapilabilecegi ifade edilmistir.*%® Nitekim
Alman Pay Senetli Ortakliklar Kanunu bir sirkete menfaati bulunan her durumda genel
kurulu toplantiya ¢agirma yetkisi vermektedir. (m. 121/1) 4% Bunun yaninda Kanun’un
122/2. maddesi uyarinca toplam sermayenin yirmide birinden az olmayan veya
500.000 Avro'ya tekabiil eden sermayeyi temsil eden hissedar/hissedarlar, taleplerini
en az otuz giin once sirkete iletmis olmak kaydiyla genel kurul toplantisi talep

edebilirler. 497

Borsaya kote sirketlerde yonetim kurulunun ficretine iligkin hissedarlardan
tarafindan verilen oyun tavsiye niteliginde olmasina karsin borsada islem godren
sirketlerin sohreti ve kamuoyu bakimindan son derece &nemlidir.*®® Kanun’un,
“Yonetim Kurulunun Islemlerinin Onaylanmasi ve Gérevden Alinmasma Onay
Verilmesi: Ucret Sistemine Oy Vermek” baslikl1 120. maddesi uyarinca, her mali yilin

ilk sekiz aymda yonetim ve denetim kurullarinda bulunan {iyelerin iglemlerine onay

403 Alman Pay Senetli Ortakliklar Kanunu, madde 87/2.

404 Alman Pay Senetli Ortakliklar Kanunu, madde 93/2, ciimle 3.

405 RANDALL / VAN DER ELST, s 690; LIEDER / FISCHER, s. 378; POWELL / RAPP, s. 3.
406 https://www.gesetze-im-internet.de/englisch_aktg/englisch_aktg.html#p0650, E.T., 11.02.2022.

407 Alman Pay Senetli Ortakliklar Kanunu, madde 122, https://www.nortonrosefulbright.com/-
[media/files/nrf/nrfweb/imported/german-stock-corporation-act.pdf., E.T., 11.02.2022.

408 POWELL / RAPP, s. 3.
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vermek (ibra) veya onlar1 gorevden almak igin bir oylama yapmalidir. Aziligin*%

talebi veya genel kurulun bu yonde bir iradesi olmas1 halinde ise kurullardaki belli
tiyelerin goérevden alinmasi i¢in ayri bir oylama yapilmalidir. Kurullarin islemlerinin
onaylanmas1 ve ibra edilmeleri ileride olusabilecek bir tazminat talebinden feragat
anlamina gelmemektedir. Maddenin dordiincii fikrast uyarinca borsaya kote bir
sirketin genel kurulu, yonetim kurulu iyelerinin iicretlendirilmesine iligkin sistemin
onaylanmasina iliskin karar alabilir. Goriildiigii izere Alman Pay Senetli Ortakliklar
Kanunu’nun 120/4. maddesi yonetim kurulu tiyelerinin ticretleri tizerinde hissedarlarin
oy kullanmasma imkan vermektedir. Bu madde borsada islem goren bir sirkette
yonetim kurulu tiyelerinin ticreti hakkinda hissedarlarin oy kullanmasi i¢in genel kurul
toplantis1 yapilmasi gerektigini ifade eden 2004 tarihli Avrupa Toplulugu tavsiyesinin
bir yansimasidir.*® Belirtmek gerekir ki bu hiikiim kapsaminda alinacak karar
herhangi bir yiikiimlilik dogurmadigi gibi Kanun’un 87. maddesinde belirtilen
gozetim kurulunun gorevlerini etkilemeyecektir ve bu oylamaya karsi Kanun’un 243,

maddesinde belirtilen gerekgelerle kararin iptali istenemeyecektir.

Almanya’da Say on Pay oylamasi yonetim kurulunun ticretine iligkin toplu bir
paketin oylanmasi yoniindedir. Say on Pay oylamasinin diinyada hiz kazanmas1 ve
ozellikle Birlesik Krallik’ta her sene yapilan zorunlu bir oylamaya doniistiiriilmesi
neticesinde Almanya’da da bu durum giindeme gelmis fakat Almanya parlamentosu

tarafindan 2013 yilinda bu talep reddedilmistir.**

(o} Alman Kurumsal Yonetim Modeli

Alman Kurumsal Yonetim Kodu 26 Subat 2002 tarihinde yiriirliige girmistir.
Kod, borsada islem goren Alman anonim sirketleri  (borsennotierte
Aktiengesellschaften) i¢in temel kanuni diizenlemeleri ortaya koyarak 1y1 bir yonetim
icin gerekli standartlar1 belirlemektedir. S6z konusu kodun amaci, uluslararas: alanda
pek uygulamasi olmayan iki katmanli yonetim yapisinin uluslararasi yatirimcilara

acgiklanmasidir.

409 Azinliktan kasit sirket sermayesinin onda birine veya bir milyon Avro tutarinda hisseye sahip
hissedarlardir.

410 VESPER-GRASKE, s. 760.

41 POWELL / RAPP, s. 6.
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Alman Pay Senetli Ortakliklar Kanunu’nun 161. maddesi uyarinca borsada
islem goren anonim sirketler, s6z konusu tavsiyelere uyup uymadiklarini ve
uymuyorlarsa, uymama nedenlerini (uy ya da agikla ilkesi) yillik olarak beyan etmek
zorundadirlar. 2003 yilimin mayis aymda yapilan bir diizenleme ile sirketlere
yoneticilerin ticretlerinin bireysel olarak aciklama tavsiyesi getirilmesine karsin 2006
yilina kadar bu uygulamaya siddetle karst ¢ikilmis olup bu siire zarfinda sirketler

yalnizca toplam ticret paketlerini agiklamakla yetinmislerdir.

Alman kurumsal yonetim modelinde yonetim kurulunun iicret politikasinin
yaninda gozetim kurulunun yetkisinde olan yoneticilerin bireysel iicret paketlerinin
gelistirilmesi ongoriilmektedir. Bu kapsamda yapilacak SoP oylamas1 yonetim kurulu
tarafindan goniillii olarak talep edilebilecegi gibi baz1 hissedarlarin talebi {lizerine de
yapilabilmektedir. Oylama, goézetim kurulunun sunmus oldugu yonetim kurulu

tiyelerinin iicreti {izerinde hazirlanan eksiksiz iicret paketi iizerinde yapilmaktadir.*'?

2019 tarihli giincel Alman Kurumsal Yoénetim Kanunu'nun “Yonetim
Kurulunun ve Gézetim Kurulunun Ucreti” baslikli G bendinde kurullarin iicretlerine
iligkin ilkeler ve tavsiyeler ayrintili olarak diizenlenmistir. 23 numarali ilkeye gore
gbzetim kurulu, yonetim kurulunun {icretlendirilmesinde acik ve anlasilir bir sistem
gelistirmeli ve bu sisteme uygun olarak her bir yonetim kurulu iiyesi i¢in fiili iicreti
belirlemelidir. Bu kapsamda genel kurul tarafindan bu ticret sisteminin onaylanmasina
iligkin tavsiye niteliginde bir karar almir. YOnetim kurulu dyelerinin {creti
belirlenirken borsada islem goren sirketlerin genel olarak flicretlendirme yapisi,
sirketin uzun vadeli gelisimi ve siirdiiriilebilirlik unsurlar1 bir biitiin olarak ele alinir.
Ucretlendirme sistemine iligkin tavsiyeler ise su sekildedir:

e Her bir yonetim kurulu iiyesinin toplam {icretinin ne sekilde belirlendigi
aciklanarak bir iist sinir belirlenmelidir.

e Kurul iiyesine ddenecek sabit ticret ile kisa vadeli degisken {icretin ongoriilen
toplam iicrete oran1 agiklanmalidir.

e Degisken iicretlerin verilmesine iligskin performans kriterleri belirlenmelidir.

e Performans kriterleri ile degisken iicretler arasindaki korelasyon agikca

gosterilmelidir.

42 POWELL / RAPP, s. 6.
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Degisken ficretlerin yonetim kurulu iiyelerine ne zaman ve nasil verilecegi

aciklanmalidir.

Maddede ayni zamanda toplam iicretin belirlenmesine iliskin birtakim

tavsiyelerde de bulunulmustur. Buna gore,

Her bir yonetim kurulu ticreti i¢in belirlenen hedef ticret ilgili liyenin
performansi ve gorevi ile sirketin mali durumu ve performansi ile dogru orantili
olmal1 ve gerekmedikce olagan iicret tutarini asmamalidir.

Y onetim kurulu tiyelerine 6denecek iicret ayni diizey ve konumdaki sirketlerle
karsilastirilarak belirlenen emsal iicrete uygun olmalidir.

Odenecek iicret aym zamanda sirketin i¢ dinamiklerine de uyumlu olacak
sekilde belirlenmeli ve bu belirleme yapilirken sirkette gorevli iist diizey
yoneticilerin ticretleri ve sirketin gecmis uygulamalart da dikkate alinmalidir.
Gerekmesi halinde gorevlendirilecek iicretlendirme uzmaninin yoénetim kurulu

iiyelerinden ve sirketten bagimsiz olmasi saglanmalidir.

Degisken ticret bilesenlerinin belirlenmesinde ise;

Uzun vadeli hedeflere ulasilmasi neticesinde elde edilecek faydalarin kisa
vadeli hedeflere ulasilmasi sonucunda elde edilecek faydalara nazaran daha
yiiksek olmasina,

Yonetim  kurulu iyelerinin  gerek bireysel gerek kurul olarak
icretlendirilmesinde degisken iicret Odemelerinin sirketin operasyonel
hedefleri ile sirket stratejisine ulasmada katkisinin ne olacaginin ayrintili olarak
aciklanmasina,

Hedefe ulasilmasi sonucunda verilecek 6demelerin mali yil bitiminden sonra
gerekceleri de belirtilerek 6denmesine,

Degisken iicretlerin, vergisel yiikiimliiliikler sebebiyle, agirlikli olarak hisse
bazli 6denmesine ve uzun vadeli degisken ticretlerin en az dort yillik bekleme
siiresinden sonra 6denmesine,

Gerekmesi halinde olaganiistii durumlarda gozetim kuruluna degisken
icretlerin azaltilmasina ve geri alinmasina yonelik yetki verilmesine

dikkat edilmesi gerekmektedir.
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Yonetim kurulu {yelerinin sozlesmelerinin  feshedilmesi neticesinde
kendilerine ddenecek ticretlerle ilgili olarak ise su tavsiye ve Oneriler yer almaktadir:

e Yonetim kurulu iiyesinin sdézlesmesinin feshedilmesi halinde kendisine
Odenecek degisken ticretler, feshe kadar olan siireyi kapsamali ve daha 6nce
belirlenen hedeflere ve Kkarsilastirma parametrelerine uygun olarak
O0denmelidir.

e SoOzlesmenin feshi halinde kurul iiyesine ddenecek ficret, kisinin iki yillik
ticretini asamaz ve sozlesmedeki rekabet yasagi hiikiimleri kidem tazminatinin
hesaplanmasinda dikkate alinmalidir.

o Sirketteki kontrol degisikligi nedeniyle sozlesmenin feshedilmesi halinde

erken fesih nedeniyle ayrica bir iicret 6denmemelidir.

Kanun’un 24 numarali ilkesinde ise gozetim kurulunun iicretlerinden
bahsedilerek gozetim kurulu tyelerinin gorevlerine ve sirketin durumuna gore ticret
alacaklari, bu iicretin ise sirketin esas sozlesmesi ile veya genel kurul karar ile
belirlenecegi ifade edilmistir. Gézetim kuruluna ddenecek iicretlerin sabit olmasi ve
performansa dayal1 6deme yapilacaksa da bu 6demenin sirketin uzun vadeli gelisimine
yonelik olmas1 gerektigi ifade edilmistir. Kanun’un “Raporlama ilkesi” bashkli 25.
ilkesinde ise yonetim kurulu ve gozetim kurulunun yasal gerekliliklere uygun olarak

yillik {icret raporu hazirlayacagi hiikiim altina alinmastir.

4.  Degerlendirme

Yukarida ifade edildigi lizere, Almanya’da yonetici iicretlerinin belirlenmesi
sorumlulugu goézetim kuruluna ait olup bu konuda siklikla {icret danismanlarindan
hizmet alinmaktadir. Bu kapsamda sirketler genellikle sirketin ihtiyaci ile yonetim
kurulu tiiyesinin yetkinligi arasinda bir denge saglamaya calismakta ve Ozellikle
ikramiye O0demeleri belirlenirken yoneticilerin bireysel olarak sirkete katkist dnem
kazanmaktadir. Tlim bu yapilan ¢aligmalar sonucunda ortaya ¢ikan iicret plan1 genel

kurul toplantisinda hissedarlarin  baglayict ve zorunlu olmayan oylamasina

413 4

sunulabilir*'® ve bu oylamanin yapilmamasinin herhangi bir yaptirimi yoktur.*!

43 BECK / FRIEDL / SCHAFER, s. 791.
44 TROGER / WALZ, s. 384; LIEDER / FISCHER, s. 386.
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Zorunlu olmamasina karsin yiiksek bir oranda DAX sirketlerinin genel
kurullar1 2010 yilindan bu yana Say on Pay uygulamasini kullanmislardir. Ancak 2010
yilinda yapilan oylamalar incelendiginde, genel olarak %93 oraninda olumlu oy
kullanilmasina karsin*'® Heidelberger Cement'in hissedarlarinin sirketin iicretlendirme
politikasini reddettigi, Deutsche Bank da dahil olmak tizere bir¢ok sirketin, dnerilen
licretlendirme politikasina giiclii bir muhalefetle kars1 ciktign goriilmektedir.*t®
Kurumsal Hissedarlar Hizmetinin yapmis oldugu analizde, Deutsche Bank’in {icret
politikas1 kapsaminda yoneticilerin temel ticretlerinin ¢ok fazla arttirilmak istenmesi
ile yoneticilere 6denecek diger licretlerde ayni tutarda azaltma yapilmasina kargin
bunlarin nedenlerinin tatmin edici bir bi¢imde agiklanmamasinin bdyle bir sonuca

sebep oldugu kanisina varmistir.*’

Onceki yillarla kiyaslandiginda Almanya’da 2006-2018 yillar1 arasinda
yoneticilere 6denen iicretlerin artisinda bir azalma meydana gelmistir. Alman Finans
Piyasas Istikrar Fonu sayesinde diizenlenen maas seviyelerine uyum saglanmis ve bu
kapsamda Bankalarda gorevli st diizey personelin {creti 500.000 Avro ile
sirlandirilmistir.**®  Yapilan arastirmalarda yonetici iicretlerinin  yiiksekliginin
sirketin basaris1, riskleri ve biiyiikliigii ile dogru orantili bulunmustur.*'® Alman
sirketleri nezdinde yapilan arastirmalar yoneticiler icin en Onemli {icretlerin
performansa dayali 6demeler oldugunu, sabit 6demeler ve emeklilik maasi tutarlarin
astigin1 gostermistir. YOnetici ticretlerinin igerigine bakildiginda ise kisa vadeli
ikramiyelerden ziyade uzun vadeli 6z sermaye tazminatinin tercih edildigi

goriilmektedir.

Almanya’da Say on Pay diizenlemelerinden 6zellikle yeni atanan yonetim
kurulu tiyeleri etkilenmektedir. Ayrica DAX30 sirketlerine bakildiginda yoneticilerin
ticret paketinin sirketin yapisindan ve performansindan fazlaca etkilendigi tespit

edilmistir. Bu kapsamda yiiksek kar elde eden sirketler ile biiyiik olcekli sirketlerin

415 |_IEDER / FISCHER, s. 403.

416 Almanya’da yonetici iicretlerine iliskin oylamalarm biiyiik bir kism1 olumlu oy alirken sadece dort
sirkette ret oyu verildigi gozlemlenmistir: 2010 yilinda Heidelberg Cement’te %45.81, 2016’da
Deutsche Bank’ta %48.1, 2017°de Merck’te %46 ve Miinchener Riick’te %34.3 oraninda kabul oyu
alinmustir.

417 2010 tarihli Kurumsal Hissedarlar Hizmeti Raporu.

418 \VESPER-GRASKE, s. 792.

419 productivity Commission Inquiry Report, Executive Remuneration in Australia, No. 49, 2009, s. 55-
56; BECK / FRIEDL / SCHAFER, s. 790.
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yoneticilerine daha yiiksek tutarlarda 6deme yaptigr gézlemlenmistir. Yapilan bir
arastirmaya gore bir sirketin karliliginin %1 oraninda artmasi yonetim kurulunun
toplam iicretinin %0,5 - %1 araliginda artmasma neden olmaktadir.*?® Bu artisin
meydana gelmesinde ise blok hissedarlik yapisinin bulunmasinin ya da yonetim kurulu
tiyesinin ayn1 zamanda CEO olarak gorev yapmasinin bir énemi olmadig1 ortaya
ctkmustir. #2

Her ne kadar Almanya’da Say on Pay uygulamasinda olumlu oy oraninin
azalmasinin yonetici iicretlerinin azaltilmasina tesvik ettigi*?? veya gdzetim kurulunun
halihazirdaki yonetim kurulunun iicretlerini azaltmayarak, yeni katilan {iyelerin
licretlerinde azalmaya gittigi soylenebilse??® de bu yorum yapilirken Almanya’da
sadece iicret paketinin tamaminin oylamaya tabi oldugu unutulmamalidir. 2009-2017
yillarinda Alman sirketlerinde yonetici ticretlerine iliskin yapilan bir arastirmada ise;
yukarida belirttigimiz hususun aksine yonetici iicretlerinin enflasyonun ¢ok iizerinde
olmak suretiyle siirekli arttig1 ve bu artisin degisken iicretler iizerinde meydana geldigi

gdzlemlenmistir.*?*

Yoneticilerin 6zellikle anormal derecede {icret aldiklari durumlar igin
Almanya’da Say on Pay uygulamasi olumlu karsilansa da uygulamanin tanitilmasinda
firmalardan negatif doniigler de alinmistir ancak arastirmalara gore goniillii olarak

yapilan oylamalar hissedarlar goziinde olumlu bir intiba birakmstir.*?® Say on Pay

d426

uygulamasimin ilk yillarinda Prime Standar sirketleri hissedarlar1 uygulamay1

kullanma egilimi gdstermislerdir.*?’

“20 TROGER / WALZ, s. 408-409.

421 TROGER / WALZ, s. 412.

422 Bu durum, Birlesik Krallik'taki arastirmalarda ortaya ¢ikan bulgularla benzerlik gdstermektedir. Bkz.
FERRI / MARBER, s. 529, aksi yonde goriis i¢in bkz. CONYON / SADLER, s. 304; O'BRIEN, s.
30-38.

423 Yapilan arastirmalar ikinci ihtimalin daha dogru oldugunu gostermektedir. Bkz. TROGER / WALZ,
s. 408.

44 BECK / FRIEDL / SCHAFER, s. 803.

425 POWELL / RAPP, s. 6.

426 Prime Standard, Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasi'nin, kanunla diizenlenen Genel Standarttan
daha yiiksek seffaflik standartlarina uyan sirketleri igceren bir pazar boliimiidiir. Prime Standard,
Almanca ve Ingilizce olarak iig aylik ve gegici raporlarin yani sira uluslararast muhasebe standartlarmin
(IFRS/IAS veya US-GAAP) uygulanmasini, bir mali takvimin yaymlanmasini ve yilda en az bir analist
konferansinin diizenlenmesini igerir. Sirketler, DAX, MDAX, TecDAX ve SDAX'te listelenmek i¢in
Prime Standard gereksinimlerini karsilamalidir.

42T POWELL / RAPP, s. 7.
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Yapilan incelemeler sonucunda sirketlerin biiylikliigii, fahis yonetici licretleri
ve bu sirketlerin hisselerinin halka agik olmasi gibi unsurlarin bir arada bulunmasi
halinde SoP uygulamasinin daha fazla hayata gecirildigi goriilmektedir. 4® Tahmin
edilecegi lizere kiigiik firmalar SoP uygulamasindan ziyade yonetici iicretlerinin
kamuya yalnizca sinirlt bir sekilde agiklanmasi prensibini benimsemektedir. Yine
biiyiik sirketlerde blok hissedarlarin bulunmasi halinde bu hissedarlarin gozetim
kurulu ile saglikli bilgi aligverisinde bulunmasi sebebiyle olumlu oy oraninin arttig
gozlemlenmistir. Ancak yiiksek oranda halka agik sirketlerde yonetici iicretlerinin
fahis oldugu durumlarda SoP olumlu oy orani azalma gostermektedir. Yapilan
arastirmalarda karsilagilan en 6nemli sonug ise SoP oylamasinin performansa gore
ddeme sistemi iizerinde pozitif bir etkisi oldugudur.*?® Goriildiigii {izere, Almanya'da
kurumsal yonetim degiskenleri hakkinda kamuya acik bir veri taban1 bulunmadigindan

oylamalar hakkinda yapilan degerlendirmeler ¢ok fazla gesitlilik gostermektedir.**°

Sonug olarak, Alman Pay Senetli Ortakliklar Kanunu’nun son diizenlemeler ile
2009 yilinda cikarilan Kanunun gereksinimlerini benimsedigi, hissedarlara yonetim
kurulunun iicretinin benimsenmesine iliskin tavsiye niteliginde oy verme sistemini
aynen korudugu; bunun yaninda gézetim kuruluna da yonetim kurulundaki kisilerin
bireysel olarak alacaklar1 toplam {icretin denetlenmesi sorumlulugunu getirerek Say

on Pay uygulamasim efektif olarak kullandig:1 ifade edilebilir.*3

D. AVUSTRALYA

1.  Tarihge

Sirket yoneticilerin almis olduklarini ticretler Avustralya’da 1993-2008 yillar
arasinda onemli bir artig gostermis olup yiikselisin en yiiksek diizeyi 1995-2000 yillari
arasinda gozlemlenmistir. Bu artista en biiylik rol tesvik primlerinde yapilan artisa
aittir. Ancak bu artisa ragmen yonetici ticretleri nispeten kiiclik Avrupa tilkeleri ile

benzerlik gostermis olup Amerika Birlesik Devletleri ve Birlesik Krallik {icret

428 POWELL / RAPP, s. 6.

4% POWELL / RAPP, s. 27.

40 POWELL / RAPP, s. 14.

41 PASSADOR / RIGANTI, s. 599.
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seviyelerinden bir hayli uzaktir.**? Hissedarlarin ve diger piyasa katilimcilarmin bu
konuda duymus olduklar1 genel rahatsizlik sebebiyle 2004 yilinda Avustralya Ticaret
Kanunu’na bir madde eklenmis ve bu sayede borsaya kote sirketlerde iicretlere iliskin
bir rapor sunularak bu raporun yillik genel kurulda hissedarlar tarafindan baglayici

olmayan bir sekilde oylanmasina dair bir diizenleme getirilmistir.**3

Avustralya Giivenlik ve Yatinm Komisyonu*** (Australian Security &
Investment Commission / ASIC) tarafindan 2004 yilinin nisan ayinda yayimlanan
“Corporate Law Economic Reform Program (CLERP) 9: Auditor and Financial
Reporting Obligations” (Denet¢i ve Finansal Raporlama Yiikiimliilikleri) ile getirilen
diizenlemeler®®® hissedarlarm ¢ogunlugu tarafindan iicret paketi onaylanmasa bile
yonetim kurulunun buna iliskin bir aksiyon almasini gerektirmemektedir. Bu sebeple
donemin hiikiimeti (Rudd hiikiimeti) tarafindan Verimlilik Komitesi’nin**® 2009
yilinin mart ayinda yoneticilerin iicretlendirilmesi ile ilgili bir arastirma yiiriitmesini

talep edilmistir.

Finansal kriz sonrasinda Avustralya Verimlilik Komitesi tarafindan krizden
onceki siireg degerlendirilerek yoneticilerin iicretlerine iligkin birtakim Onerilerde
bulunulmustur. 2009 yilinda yayimlanan sorusturma raporunda da ifade edildigi
lizere*®’ yonetici iicretleri basta hissedarlar olmak iizere politikacilar, medya sektérii
ve diger is topluluklar tarafindan biiyiik ilgi gérmiis ve tartismalara neden olmustur.*3
Bu kapsamda yapilan arastirmada, Avustralya’da yonetici tcretleri ile ilgili

degerlendirmelerin sirketten ziyade sirket i¢indeki komiteler tarafindan yapilmasi

42 RANDALL / VAN DER ELST, s. 669; KAHAN / ROCK, s. 1037.

433 CHAPPLE, Larelle/ CHRISTENSEN, Blake, “The Non-Binding Vote on Executive Pay: A Review
of the CLERP 9 Reform”, Australian Journal of Corporate Law, Vol. 18, Issue 3, 2005, s. 263; ANG, s.
247,

43 Avustralya Menkul Kiymetler ve Yatirimlar Konseyi (Australian Securities and Investment
Commission — ASIC), 2001 Avustralya Menkul Kiymetler ve Yatirimlar Komisyonu Yasast ile kurulan
Avustralya'nin entegre kurumsal, piyasalar, finansal hizmetler ve tliketici kredisi diizenleyicisi bagimsiz
bir kurulustur. Kurulus islemlerinin biiyiik bir ¢cogunlugunu kendi kanunlari ile birlikte 2001 Sirketler
Kanunu’na uygun olarak ytiritmektedir.

435 Australian Securities & Investments Commission, CLERP 9: Auditor and Financial Reporting
Obligations, Consultation Paper 49, Nisan 2004.

436 Avustralya Verimlilik Komitesi, Avustralya Hiikiimeti'nin bir danmisma orgam olup gorevi
Avustralyalilarin refahim etkileyen ¢esitli ekonomik, sosyal ve g¢evresel konularda arastirmalarda
bulunmaktir. Komite 1988 yilinda bagimsiz bir otorite olarak kurulmustur.

437 Productivity Commission Inquiry Report, Executive Remuneration in Australia, No. 49, 2009, s. 15,
16, 382.

4% KAHAN / ROCK, s. 1036; WU / MACNEIL / CHALACZKIEWICZ-LADNA, s. 545;
GOPALAN, s. 119; MANGEN / MANGAN, s. 10-11.
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gerektigi ifade edilmistir. Verimlilik Komisyonu Sorusturma Raporu’na (2009: 8)
gore, bir yoneticinin ticretlendirilmesinde su kalemler dikkate alinmalidir: i) taban
ticret/maas, ii) kisa vadeli tesvikler, iii) uzun vadeli tesvikler; iv) riicu olmayan krediler
ve V) fesih 6demeleri. Komisyon ayrica yoneticilerin se¢imi, yoneticilerin oy haklari,
ticret komiteleri ve raporlari ile hissedarlarin siirece dahil edilmesini gerektiren “two
strike rule” (iki vurus kurali)n1 burada tavsiye etmistir. Nitekim bu 6neriler 1s181inda
01.07.2011 tarihinde Avustralya Senatosu tarafindan Yénetici ve Yonetici Ucretlerine
Iliskin Sorumlulugun lyilestirilmesine iliskin Sirketler Degisikligi tasaris1 kabul

edilmistir.*3®

S&P/ASX 200°de* listelenen 109 sirkette 2005-2008 yillar1 arasinda yapilan
aragtirma sonucunda sirket hissedarlar1 Say on Pay oylamasinda artan bir oranda
olumsuz oy vermislerdir.*** Nitekim bu durum Avustralya’da 2009 yili igin
yayimlanan yillik verimlilik raporunda da belirtilmistir.**> Avustralya'da Y&netici ve
Yoénetici Ucretlerinin Diizenlenmesine iliskin 19.12.2009 tarihli ve 49 numarali
raporda da ifade edildigi iizere:**

e 1990 yilindan baslayarak 2007 yilina kadar sirket performanslarinin diismesine
karsin yonetici iicretlerinde ciddi bir artis meydana gelmis ve bu durum
hissedarlar arasinda yonetici tcretlerinin kontrolden ¢iktigi endisesini
dogurmustur.*#*

e 2000 yilindan sonra yonetici licretlerinde sirket performansina bagli 6deme
yapilmasi yayginlagmistir.

o Liberallesen ekonomi ve kiiresel rekabet karsisinda sirketlerin biiylimesi

sonucu yonetici licretlerinde artis gézlemlenmistir. Bu kapsamda sirketler en

4 The Parliament Of The Commonwealth Of Australia House Of Representatives, Corporations
Amendment (Improving Accountability On Director And Executive Remuneration) Bill 2011,
Explanatory Memorandum.

440 S&P/ASX 200, endekslerden biri olan Stanford&Poor’s tarafindan korunan Avustralya Menkul
Kiymetler Borsasidir. Endekste yer alan sirketlerin sayisi dinamik seyretmekte olup her geyrekte
Standard&Poors tarafindan yeniden dengelenmektedir.

41 SHEEAN, Kym Maree, “Say on Pay and the Outrage Constraint”, The University of Sydney Law
School, 2010, s. 12.

442 Austrilian Government Productivity Comission, Productivity Commission Annual Report Series,
Annual Report 2009-2010, s. 188.

443Productivity Commission Inquiry Report, Executive Remuneration in Australia, No. 49, 2009,
https://www.pc.gov.au/inquiries/completed/executive-remuneration/report/executive-remuneration-
report.pdf, E.T., 18.12.2021.

44 MURPHY, s. 45.

136


https://www.pc.gov.au/inquiries/completed/executive-remuneration/report/executive-remuneration-report.pdf
https://www.pc.gov.au/inquiries/completed/executive-remuneration/report/executive-remuneration-report.pdf

1yl yoneticiyi bulmak i¢in ¢aligsmali ve yoneticinin performansini arttirmak i¢in
ticretleri yapilandirmalidir.

e Yoneticilere 6denen karmasik tesvik ticretleri olumlu sonuglar vermemistir.

e Yoneticilerin is sozlesmesinin feshi halinde Odenecek ticretler fahis
goriinmektedir.

e  Yoneticilere yapilan bazi yliksek miktarli 6demeler hissedarlarin ve toplumun

giivenini sarsmis ve hisse senedi piyasalari i¢in olumsuz sonuglar dogurmustur.

Raporda bu duruma kars1 birtakim oneriler getirilmistir. Buna gére yoneticilere
yapilacak ddemelere iligkin bir iist sinir koyulmasi ya da yoneticilerin iicretlerine
iliskin baglayic1 bir oylama yapilmasi faydali olacaktir. Bunun saglanmasi i¢in ¢ikar
catismalarini 6nleyecek sekilde bagimsiz iicret komisyonlari kurulmali, ayrintili iicret
politikalar1 belirlenerek bu sayede yonetim kurulunun hesap verilebilirligi arttirilmali

ve hissedarlarin iicret konusunda sz sahibi olmasi saglanmalidir.

2. Yasal Diizenleme

Say on Pay uygulamasina dair ilk diizenleme 2001 yilinda Avustralya Ticaret
Kanunu’na borsaya kote sirketlerde iicretlere iliskin bir rapor sunularak bu raporun
yillik genel kurulda hissedarlar tarafindan baglayici olmayan bir sekilde oylanmasina
dair getirilen kuraldir.**® S6z konusu diizenleme 2001 Sirketler Kanunu’nun 250R
maddesinin ikinci fikrasinda “Ucret Raporunun Kabulii i¢in Tavsiye Karar1” bashigi
altinda yer almaktadir.**® Maddeye gore, borsaya kayith bir sirketin genel kurul
toplantisinda, ticret raporunun kabul edilmesi yoniinde bir kararin oylamaya sunulmasi
gerekir. Kanunun 249L maddesinin ikinci fikrasinin a bendi uyarinca genel kurulun
bildirimi, bu kararin genel kurulda sunulacagi konusunda iiyelere bilgi vermelidir.
Karar tizerindeki oylama sadece tavsiye niteligindedir ve yoneticileri veya sirketi
baglamaz. Ayrica kilit yonetici personel veya bu personelle yakindan iligkili taraflarca
verilen tavsiye kararina iligkin oylamada, icretine iligskin ayrmtilar iicretlendirme
raporunda yer alan kilit yonetici personelin bir iiyesi ve bdyle bir {iyenin yakindan

iliskili tarafi herhangi bir sifatla oy kullanamaz.

452001 Sirketler Kanunu, T. 05.10.2017, madde 250R (2).
446 GOPALAN, s 143.
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Maddeye gore Avustralya Menkul Kiymetler ve Yatirimlar Konseyi borsada
islem goren sirketin herhangi bir {iyesinin ¢ikarlarina haksiz bir sekilde zarar
vermeyeceginden emin olmasi halinde yazili olarak beyan etmek kaydiyla Kkilit
yonetici personelin karar verme yasaginin belirli bir karara uygulanmayacagini veya
belirli bir kurulus tarafindan veya belirli bir kurulus adina belirli bir karara gére oy
verilmesini engellemeyecegini belirtebilir. Bu durumlar diginda kilit yonetici

personelin kanuna aykir1 oy kullanmasi sugtur ve bu oy kullanilmamis sayilir.

Kanunun 300A maddesi uyarinca yonetici icretlerine iligkin agiklanacak
politikada digerlerinin yaninda; iicretin 6denmesine iliskin performans sartlari
hakkinda ayrintil1 bilgi ile bu sartlarin belirlenmesine iligkin aciklama, licretlendirme
yapilan her bir yonetici ile en yiiksek iicreti alan bes yoneticinin iicretlerine iliskin
detaylar, performansa bagli olan ve olmayan O6demeler arasinda bir ayrim yer

almalidir.**’

UCRET TABLOSU

Gergeklestirilebilir Ucret
Isim Pozisyon Tolam Gergeklestirilebilir Ucret Tutari

Odeme Tarihindeki Ger¢ek Deger

. Kisa Uzun Isten .
Isim | Pozisyon Isjitr):; Vadeli Vadeli Cikarma ]F);gcezlglar EZ?;?m
Tesvikler | Tegvikler | Tazminati y
Toplam Hissedarlik
Isim Pozisyon Toplam Hissedarlik

Tablo 2: Avustralya Yonetici Ucreti Tablosu **

47 GOPALAN, s 144,
448 productivity Commission Inquiry Report, Executive Remuneration in Australia, No. 49, 2009, s.
276.
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a.  Two Strike Rule (iki Vurus Kurali)

Avustralya Senatosu tarafindan Yénetici ve Yonetici Ucretlerine Iliskin
Sorumlulugun lyilestirilmesine iliskin Sirketler Degisikligi tasaris1 kapsaminda
cikarilan agiklayici raporda (Explanatory Memorandum), baglayici olmayan hissedar
oylamasi yapilmasinin iicret konularinda sirketler ve hissedarlar arasinda diyalog
arttiricr bir 6zelligi oldugu kabul edilmistir. Fakat bu oylama sonucunda hissedarlar
tarafindan iicret raporuna menfi bir oy verildiginde bunun herhangi bir yaptirimi
bulunmamaktaydi. Bunun {izerine oylamanin baglayici olmasina iligkin bir Oneri
getirilmis ancak baglayict bir oylamada yonetim kurulunun karar alma yetkisinin
sekteye ugratilacag1 ve sirketlerin rekabet giicii ile list diizey yoOneticileri atama ve
gorevden alma konularinda yetki sorunu ortaya ¢ikabilecegi degerlendirilmistir. Bu
kapsamda zorunlu fakat baglayici olmayan hissedar oylamasimin Two Strike Rule (Iki

Vurus Kurali) ile gii¢lendirilmesi amaglanmistir.**°

2001 Sirketler Kanunu’nun 250U maddesi uyarinca Two Strike Rule, borsada
islem goren sirketlerin hissedarlarina, {icret raporunun art arda iki genel kurul
toplantisinda olumsuz oylanmasi sonucunda kurulu dagitma yetkisi vermektedir. Ilk
vurus, iicret raporuna karsi kullanilan oylarin %25°1 veya daha fazlasinin olumsuz
oldugu zaman giindeme gelir. Bu oylamadan sonra hazirlanacak {icret raporu olumsuz
oy alinmasina neden olan durumlara yanitlar1 ve 6nerilen eylem planlarini igermelidir.
Bir sonraki oylamada da %25 veya daha fazla oyun olumsuz olmasi halinde aym
toplantida kurulun dagitilmasina iliskin oy kullamlir.**® Bu oylamada Kanun’un 250V
maddesi uyarinca, yoneticilerin kurulun dagitilma toplantisina katilip katilmayacaklari
belirlenir. Oylamada %50 ve daha fazla hissedar oyu kurulun dagitilmasi yoniinde
cikarsa, yeni toplant1 90 giin igerisinde yapilmalidir. Ikinci vurus toplantisi ile yonetim
kurulunun dagitilmasina iligkin toplantinin ayr1 yapilmasinin sebebi hissedarlarin iicret
raporu yliziinden yonetim kurulunun dagitilmasma iliskin endise duymasini

engellemektedir. Hissedarlar tarafindan yonetim kurulunun gorevden alinmasina

49 The Parliament of The Commonwealth of Australia House of Representatives, Corporations
Amendment (Improving Accountability on Director and Executive Remuneration) Bill 2011,
Explanatory Memorandum, 2010-2011, s. 6; PASSADOR / RIGANTI, s. 599.

40 GREGORY-SMITH / THOMPSON / WRIGHT, s. 5,
https://www.legislation.gov.au/Details/C2021C00274, E.T., 26.09.2021; Productivity Commission
Inquiry Report, Executive Remuneration in Australia, No. 49, 2009, s. 32

139



https://www.legislation.gov.au/Details/C2021C00274

iliskin bir sonu¢ ¢ikmasi halinde yine hissedarlar tarafindan yeni yonetim kurulu
adaylarin1 gosterme ve bu adaylarin atanmasina iliskin bir siire belirlenir. Bu siire

sirket ana sdzlesmesi ve Sirketler Kanunu’na uygun olmalidir.

Kanun’un 250W maddesi uyarinca yoneticilerin yeniden atanmasina iliskin
toplantinin 90 giin igerisinde yapilmasi zorunludur. Eger toplantinin yapilacagi giine
kadar sirketin yoneticileri gorevden ayrilirsa bu toplantinin yapilmasina gerek yoktur.
Sirket toplantisinin 90 giin i¢inde yapilmamasi halinde yonetici konumunda bulunan
kisiler ceza kanunu uyarinca sug islemis sayilirlar. Bu durumda yoneticilerin sonradan
secilmemesi sug islenmesinin 6niine gegmemektedir zira burada kusursuz sorumluluk
hali mevcuttur. Ancak Kanun’un 249CA bélimii, borsada islem goren bir sirketin
herhangi bir yoneticisine sirketin iliyelerini toplantiya cagirma yetkisi vermekte
oldugundan yoneticinin bu sorumluluktan kaginma imkani1 bulunmaktadir. Yo6netim
kurulunun gorevden alinmasini miiteakiben yeni segilen yonetim kurulu, seg¢imin
yapildigi toplant1 sonrasi goreve baslar. Bu kurallar emredici bir kural olup sirket ana

sOzlesmesi ile degistirilmesi miimkiin degildir.

Avustralya Sirketler Kanunu’nun 201A maddesine gore borsaya kayith
sirketlerin en az iic yoneticisi bulunmali ve bu yoneticilerin en az iki tanesi
Avustralya’da  mukim olmalidir. Bu kapsamda yonetim kurulunun gorevden
alinmasina iligkin toplant1 yapilmasi akabinde sirketin {ligten az yoneticisi kalacaksa
250X maddesi uygulanir ve sirket ligten az yoneticisi kalmasinin 6niine gegilir. Madde
kapsaminda belirlenecek {ii¢ yonetici, yonetim kurulunun dagitilmasina iliskin
toplantida lehine en ¢ok kullanilan {i¢ kisiden olusur ve burada oylarin ¢ogunlugunun
lehe olmasi sartt aranmaz. Amacin sirkette en az ii¢ yonetici bulunmasi oldugu goz
online alindiginda, iki veya daha fazla kisinin ayni oy ylizdesine sahip olmasi
durumunda, kalan yoneticiler adaylardan hangisinin miidiir olarak atanacagim
segebilir, ancak bu atamanin sirketin bir sonraki genel kurulunda onaylanmasi gerekir.
Eger ikiden fazla kisi i¢in bdyle bir durum giindeme gelmisse tekrar se¢im
yapilmalidir. Bu madde emredici bir hiikiim olup sirket ana sozlesmesinde aksinin

diizenlenmesi miimkiin degildir.
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3. Degerlendirme

Avustralya Sirketler Kanunu’nun 250U maddesi yoneticilerin {icret raporlarina
iliskin oylamalarda yonetim kurulunun degistirilmesi hususunda siirekli bir tehdit
yaratmaktadir. Two Strike Rule’un yliriirliige girmesinden bir yil sonra ASX 200
sirketlerinden 28 tanesi (sonrasinda bu say1 106’ya ¢ikmistir) Two Strike Rule’un ilk
asamasini uygulamislardir. Bu durum s6z konusu uygulamanin sirketler bakimindan

olumlu karsilandigin1 gostermektedir.

Avustralya merkezli hukuk firmalari tarafindan borsada islem goren sirketler
ile ilgili yapilan anketler hissedarlarin haklarina iliskin reformun gerekli oldugunu,
ancak bu kuralin sirketler i¢in daha 6nemli konularin incelenmesini engelledigini,
hissedarlarin yoneticilerin iicretlerine iliskin goriislerini agiklamaktan ziyade yonetim
kurulunu cezalandirma amaciyla kullamldigimi ifade etmektedir.*®* Ancak 2012
yilinda Melbourne Enstitiisii ve Global Proxy Solicitation firmasi tarafindan yapilan
arastirma Two Strike Rule’un ilk asamasinin gecilmesi halinde ikinci asamada
yoneticilerin ticret raporuna iliskin olumsuz oy verilme ihtimalinin yiiksek oldugunu,
bu duruma karsin yonetim kurulunun yeniden seg¢ilmesine iliskin karst oy

kullanildigin1 gostermistir.*5?

Iki asamali kuralin uygulanmasinin ilk senesinde olumlu ve olumsuz elestiriler
giindeme gelmistir. Yorumculara gore yatirnmcilar bu uygulamayr memnuniyetle
karsilamis, Avustralya Sirket Yoneticileri Enstitiisii*®® tarafindan ise bu uygulama
gereksiz yere biirokrasiyi arttiran bir islem olarak tanimlanmustir.*** ki ayr1 hukuk
firmasi tarafindan 2011 ve 2012 yillarinda yapilan anketler sonucunda iki asamali
kuralin yoneticilerin {icretlerinin belirlenmesinden ¢ok yoneticileri cezalandirma araci

olarak kullanildigi, bu uygulamanin sirketlerin daha 6nemli konular1 tizerinde

41 SHEEHAN, s. 7.

42 1SS and The 2-Strikes Rule in The 2012 AGM Season, Guerdon Associates, 27.09.2012,
https://www.guerdonassociates.com/articles/iss-and-the-2-strikes-rule-in-the-2012-agm-season/, E.T.,
11.02.2022.

43 Avustralya Sirket Yoneticileri Enstitiisii (Australian Institute of Company Directors — AICD),
yoneticileri ilgilendiren konularda politikalarin savunulmasi, kanun koyucu ve diizenleyici kuruluslarla
beraber ¢alisilmasi, iiyelerin temsil edilmesi gibi konularda gérevlidir. Enstitiiniin gegmisi 1906 yilina
dayanmakta olup 1990 yilindan itibaren Avustralya Sirket Yoneticileri Enstitiisii ismi altinda hizmet
vermektedir.

44 MONEM / NG / FAGHANI, s. 30.
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yogunlagmasini engelledigi, masrafa neden oldugu ve ¢ogunluk tarafindan s6z konusu
kuralin kaldirilmasi gerektiginin ifade edildigi belirtilmistir. Bagka bir aragtirmada ise,
hissedarlara “iicret konusunda s6z hakki” vererek onlar1 yetkilendirmenin,
yoneticilerin afaki {cretlerini azaltma ve hissedarlar ile yoneticilerin tesvikleri
arasindaki uyumu iyilestirme potansiyeline sahip oldugu ortaya konulmustur. Ayni
aragtirmada, ilk vurus oylamasindan sonra hissedarlarin talep ettigi diizenlemelerin
yapilmast halinde ikinci oylamada olumlu sonu¢ ¢ikma oranmin da arttigi

gozlemlenmistir. 4>

2012 yilinda sirketler ve yoneticiler tarafindan hissedar getirilerinin diisiik
olmasi ve iki agsamali kuralin etkisinden ka¢inma amaci ile ikramiye, prim ve zam gibi
uygulamalardan vazgegmistir. Bazi sirketlerin kazanglariin artmasina ragmen 6deme
politikalarini daralttiklar1 gézlemlenmistir. Bunlarin yaninda bazi sirketler tarafindan
iist diizey yoneticilerin maaslarinda kesintiler ve hatta dondurmalar uygulanmistir. Bir
akademik calismada iki vurus kuralinin ilk yilinda hissedarlarin {icret raporuna karsi
oy kullanmalar1 ile yonetici maaslari arasinda negatif bir baglanti bulunmasina ragmen
hissedarlarin sirketlere karsi kati bir tutum izledigi ancak bu durumun ikinci yildaki

uygulamalarda yumusamis oldugu belirtilmistir.*>®

Two Strike Rule’a iliskin olarak firmalar ilk asamada olumsuz oy aldiktan
sonra ikinci oylamada da olumsuz bir sonugla kargilasmamak adina {icret seviyesinde
degisiklikler yapma ve/veya sirketin performansi ile iicret bilesenleri arasinda baglanti
kurma yoluna gidebilirler. Gergekten de yoneticilere yapilan odemelerin sirket
performansi ile uyumlu olmasi halinde hissedarlarin yapilan 6demeler {izerinde ciddi
bir muhalefette bulunmadigi gériilmektedir.**” Yapilan arastirmalar sonucunda ilk
asamadan sonra firmalarin genellikle toplam iicrette bir indirime gittigi, bu indirimin
de oncelikle taban licrette diisiis saglanmasi ve sonrasinda ikramiye 6demelerinde
degisiklige gidilmesi ile saglandig1 gézlemlenmistir. Nitekim burada en 6nemli diislis

CEO’lara yapilan ddemelerde giindeme gelmistir. Ucret paketlerinde CEO’larin

45 MONEM / NG / FAGHANI, s. 29.

46 MONEM, Reza / NG, Chew, “dustralia's 'Two-Strikes' Rule and the Pay-Performance Link: Are
Shareholders Judicious? ”, Journal of Contemporary Accounting & Economics, Vol. 9, No. 2, 2013, s.
237, 238.

47T CORE/GUAY, s. 11.
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ticretleri arttirllsa bile ikramiye ve uzun vadeli tesvik primlerinde azaltmalar

yapilmustir.

E. DIGER ULKELER

Bu bolimde yukarida bahsedilen iilke uygulamalari haricinde sistemin
uygulanmasinda farkli yaklasimlar izleyen diger iilkelerde yer alan diizenlemelere

yalnizca farklilasan yonleri ile deginilecektir.

1. Hollanda

1 Ocak 2013 tarihinden itibaren Hollanda’da halka a¢ik siirli sorumlu sirketler
tek katmanli yahut ¢ift katmanli yonetim kurulu modelini benimsemekte serbesttir.
Hollanda’da mukim sirketlerde her ne kadar tek katmanli yapiya yonelim olsa da
ozellikle borsada kayith sirketlerin ¢ogu ¢ift katmanli yapiy1 tercih etmektedir.**® Cift
katmanli yap1 ise Almanya sistemi ile benzerlik gostermektedir. Bu yapida gozetim
kurulu tyeleri dort yillik bir siire i¢in se¢ilmekte olup c¢alisanlar konseyi denetleme

kurulu iiyelerinin ticte birini aday gosterme konusunda baglayici bir hakka sahiptir.

Tek katmanli yonetim kurulu yapisinda hem icract hem de icract olmayan
tiyeler bulunur. Bir iiyenin icract olup olmayacagina genel kurul tarafindan karar
verilir.*® Hollanda Medeni Kanunu uyarinca yonetim kurulunun icraci olmayan
iyeleri, icraci iiyelerin performansini takip etmekle miikelleftir. Yonetim kurulu
bagkaninin ise icract olmayan iiyelerden biri olmasi gerekir. Yo6netim kurulu tiyelerinin

{icretinin hesaplanmasi siirecine icraci iiyelerin dahil olmasi yasaklanmigtir, 460

Hollanda Medeni Kanunu’nun ikinci kitabinin 135 ve 145. maddelerinde
sitketin yoneticilere iliskin {iicret politikasinin ve {icretin kim tarafindan
belirlenecegine iliskin diizenlemeler yer almaktadir. Kanun’un 135. maddesinde

sirketlerin, yonetim kurulunun {cretlerine iliskin bir politika gelistirmeleri gerektigi

48 VAN DER ELST, Christoph / LAFARRE, Anne, “Shareholder Voice on Executive Pay: A Decade
of Dutch Say on Pay”, European Business Organization Law Review, Vol. 18, Issue 1, 2017, s. 54-55.
49 Hollanda Sirketler Kanunu, 2. Kitap, madde 132.

460 Hollanda Sirketler Kanunu, 2. Kitap, madde 129/a.
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belirtilerek ticret politikasinin belirlenmesi ile yonetici iicretinin belirlenmesi
hususunda ayrima gidilmistir. Hollanda Kurumsal Yoénetim Kodu’nda 6ngoriilen en
iyl uygulama denetleme kurulunun iicretlendirmeye iliskin politikay1 olusturmasi
usuliidiir. Gozetim kurulu bu politikay1 hazirlarken ticretlendirme politikasinin gegmis
mali yilda ne sekilde uygulandigini ve bu politikayr sonraki yillarda ne sekilde
uygulayacaklarmi agiklamak zorundadir.*®? Sirketlerin bu uygulamayi tercih etmeme
haklar1 vardir fakat neden tercih etmediklerini belirtmek durumundadirlar (uy ya da
acikla).*®? Hazirlanan iicret politikas1 calisanlar komitesine de bildirilir ve komite
rapora iligkin goriisiinii genel kurulda agiklayabilir. Politikanin yiirtirliige girmesi igin

genel kurulda onaylanmasi gerekmektedir.

Hollanda Medeni Kanunu’nun 383/¢ maddesinde ise ticret planinin igermesi
gereken unsurlar hiikiim altina alinmistir. Buna gore yoneticilere 6denecek maas,
kidem tazminati, hisselere iligkin hibeler, kardan alinacak pay, uzun vadeli tesvikler,
krediler, garantiler, avanslar ve saglanacak diger faydalar iicret raporunda agikca

belirtilmelidir.

Yonetim kurulu tiyelerinin iicretlerine iliskin degisiklik yapilmasi halinde bu
hususta yeniden oylama yapilmasi gerekmekle beraber kanunda hangi degisikliklerin
oylamaya tabi olacagina iliskin bir agiklik bulunmamaktadir. Kanun ayrica, genel
kurulun 6nerilen ticret politikasini kendisinin degistirme yetkisine sahip olup olmadig:

konusunda da herhangi bir hiikiim igermemektedir.

Sirket ana s6zlesmesi ile bagka bir organa devredilmedik¢e her yonetim kurulu
liyesinin bireysel olarak alacagi licreti onaylama yetkisi genel kurula aittir. Fakat
uygulamada genellikle bu yetki gozetim kuruluna devredilmis olup genel kurulun
boyle bir oylama yapmasi istisnaidir. Baz1 durumlarda ise yonetim kurulunun bireysel
odemelerinin bazi kisimlar1 genel kurulda oylanmaktadir. Ozellikle iicret paketinin
icerisinde hisse bazli bir iicret kalemi varsa bu maddenin genel kurulun onayimna

sunulmas1 gerekmektedir. Ayrica yonetim kuruluna verilebilecek azami hisse ve

461 2008 y1linda giincellenen Hollanda Kurumsal Yonetim Kodu’nda “En lyi Uygulama I1.2.12” olarak
yer alan bu madde 2016 yilinda “Prensip 3.4.1.i” olarak karsimiza ¢gikmaktadir. Kodun “3.4.1.ii-3.4.vi”
maddelerinde agiklama yiikiimliiliiklerine iliskin ayrintili hitkiimler bulunmaktadir.

462VAN DER ELST / LAFARRE, s. 57.

144



opsiyon sayisi ve bunlarin verilme usuliine iligkin bir bilgilendirme yapilmalidir. Bu
bilgilendirmenin eksik olarak yapilmasi {igiincii kisilerle yapilan islemlerin

gecerliligini etkilemeyecektir.

2013 yilinda ¢ikarilan bir kanun ile yanlis bilgi saglanmasi sonucu verilen
ikramiyelerin geri alinabilmesi imkan1 getirilmistir. S6z konusu diizenleme ile genel
kurul tarafindan segilen bir temsilci veya esas sézlesmede belirtilen baska bir organ,
makul olmayan ve haksiz oldugu tespit edilen ikramiyeyi degistirme hakkina sahip
olacaktir. Bu hiikiim, “en iyi uygulama” olarak Kurumsal Yonetim Kodu’na da dahil
edilmistir. “® Hollanda Medeni Kanunu'nun ikinci kitabinin 145. maddesi, genel
kurulunun gozetim kurulu tiyelerinin {icretini belirleyebilecegini belirtmektedir.
Gozetim kurulunun, ydnetim kurulunun her iiyesi i¢in sabit ddeme teklif etmesi
Hollanda’da yaygin bir uygulamadir, yapilacak bu 6deme daha sonra genel kurulun

onayia sunulmaktadir.

2004 yilindan bu yana Hollanda sirketlerinde, genel kurulun yoneticilere iligkin
ticretlendirme politikalarina ve bu politikalara iliskin degisliklere dair yillik olarak oy
kullanmas1 gerekmektedir.®®* Bu uygulama ile borsaya kayitli sirketlerin iicret
politikas1 iizerinde hissedarlarm dnemli bir s6z hakki olacag: degerlendirilmektedir.4%®
Genel olarak olumlu oy kullanilmasina karsin gerek {icret politikasinin tamami gerekse
yoneticilerin bireysel olarak alacaklar1 iicretler hissedarlar tarafindan ayrintili bir
bicimde degerlendirilmektedir. Yonetim kurulu iiyelerinin performansa dayali

ticretlendirilmesinde performans kriterinin diisiiriilmesi neticesinde gézetim kurulu

iyelerinin gérevden alindig1 da gortilmektedir.

Genel kurullar hakkinda ayrintili bilgiler veren Eumedion tarafindan belirlenen
yaklasimlara gore hissedarlar ¢ogu zaman yoneticilerin iicret politikasina kati bir
bicimde kars1 ¢itkmamaktadir. Genel olarak hissedarlarin oy kullanirken sirkete 6zgii
argiimanlar1 dikkate aldigi goriilmektedir. Ozellikle degisken iicret bazinda

performans Kriterlerinin detaylandirilmadigi ve/veya bu iicretlerin ¢ok fahis oldugu

463 2008 Hollanda Kurumsal Yénetim Kodu, “En Iyi Uygulama 11.2.10 ve I1.2.11” maddeleri,
https://ecqi.global/sites/default/files/codes/documents/cqg_code netherlands dec2008 en.pdf, E.T.,
12.02.2022.

464 PASSADOR / RIGANTI, s. 599;: DELMAN, s. 592.

465 GOPALAN, s 146.
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diistintildiigiinde hissedarlarin {icretlendirme politikasina ya da politikanin ilgili
maddesine kars1 oy kullandig1 goriilmektedir.*®® Eumedion’a gére, bir¢ok kurumsal
hissedar, tlcretlendirme politikasin1 degistirme Onerisi veya iicretlerle ilgili diger
teklifler de dahil olmak iizere toplant1 giindemiyle ilgili ayrintili bir ¢alisma yapmakta
ve daha sonra memnuniyetsizliklerini ifade etmek i¢in genel kurul yapilmadan 6nce

sirketle iletisime gegmektedir.*®’

Ayrica yonetim kurulu ve gézetim kurulunun pay sahibinin maddeye itirazinin
cok onemli olduguna kanaat getirmesi durumunda yonetim kurulu, maddeyi genel
kurul giindeminden geri ¢ekebilir. Bu uygulamanin {icretlendirme komitesi ile
hissedarlar arasinda saglikl1 bir diyalog olusturduguna ve bu sayede sirketin son derece
karsit giindem maddelerini geri ¢ekmek zorunda kalmamasi icin iicretlendirme
maddelerinin  hassasiyetinin daha erken belirlenmesine yardimcit olduguna

inanilmaktadir.

Hollanda hukuku, Say on Pay kurallar1 konusunda bazi belirsizlikler
icermektedir. Oncelikle, yukarida belirtildigi iizere bir sirketin iicret politikasindaki
onemli degisikliklerden kastin ne oldugu acik degildir.*®® Ornegin, bir sirket genel
kurulundan, kisa ve uzun vadeli yonetim primlerini belirlemede kullandigi emsal
grubundaki bir degisikligi onaylamasini isterken, baska bir sirket, gdzetim kurulunun
emsal grubun kompozisyonunda degisiklik yapmadan bu hususa iliskin goriislerini
sirketin hissedarlarina sorabilmektedir. Ikinci olarak, sirketlerin dzellikle performansa
dayali ticret paketleri ve onaylanmis bir politikayr nasil uygulayacagi konusunda
gozetim kurulunun takdir yetkisi hakkinda hissedarlara daha fazla bilgi vermesi
gerekmektedir.*®® Son olarak, {icret politikalarinin kosullardaki degisiklikleri
yansitmak icin diizenli degisikliklere ihtiyag bulunmaktadir. Ornegin, 2000'li yillarm
basinda bir¢ok sirket, ikramiye i¢in en Onemli performans Olgiitii olarak toplam
hissedar getirisini kullanirken son zamanlarda kurumsal sosyal sorumluluk,
stirdiirtilebilir kalkinma vb. gibi daha genel performansa dayali 6lgiitlere gegilmis

bulundugundan bu konularda yeni bir ticret politikast oylamasi gerekmektedir.

466 \VAN DER ELST / LAFARRE, s. 66-67.
467 RANDALL / VAN DER ELST, s. 706.
468 RANDALL / VAN DER ELST, s. 702.
49 VAN DER ELST / LAFARRE, s. 59.
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2.  Belcika ve Fransa

Belgika ve Fransa, yonetim kurulunun iicretlendirilmesi ve Say on Pay
uygulamast ile ilgili benzer dzelliklere sahiptir. Iki iilkede de ydnetim kurulu tek veya
cift katmanl olabilmesine karsin uygulamada genellikte tek katmanli yonetim yapisi
benimsenmektedir. Belgika’da sirketler ana s6zlesmelerine ekleyecekleri bir hiikiim
ile yonetim kurulu yetkilerinin biiyiik bir kismin1 yonetim komitesi ad1 verilen bir
komiteye devretme hakkina sahiptir. Ancak her iki durumda da Fransa ve Belgika’da

yonetim kurulunun iicretlerine hissedarlar tarafindan karar verilmektedir.*°

a. Belcika

Belgika’da mali krizin ortaya c¢ikmasi ve ulusal ve uluslararasi alanda
yoneticilere fazla ticret O0denmesine iligkin tartismalarin artmasi sonucunda
hissedarlarin bu konuya iliskin yetkileri arttirtlmigtir. 6 Nisan 2010 tarihli kanun
degisikligi*’? ile borsada islem goren sirketler ile devlete ait sirketlerin yoneticilerine
Odeyecegi ticretlere iliskin diizenlemeler getirilmistir. Bu degisiklik ile Belgikali
sirketlerin yillik raporlarina ayrintili bir ticret raporunun da yer aldig1 bir kurumsal
yonetim beyani eklemeleri, sirketler tarafindan bir iicret komitesinin kurulmasi,
yoneticilerin iicretlerinin belirlenmesine iliskin sartlar ve kriterler getirilmesi ve
yoneticilerin gérevden ayrilmasi halinde kendisine 6denecek tazminatin hissedarlar
tarafindan onaylanmas1 zorunluluklar1 getirilmistir.*’? Yine kanun degisikligi ile
degisken ticret programlarinin yapilandirilmasi ve yoneticilerin hisse bazli iicretlerinin
kisitlandirilmas: konusunda hissedarlara daha fazla yetki verilmistir. Buna gore hisse
senedi opsiyonlar1 veya diger hisse bazli menfaatler verildikten sonraki {i¢ yildan daha
erken kullanilamaz ve hisse senetleri verildikten sonra {i¢ yildan daha erken
devredilemez. Bu kuralin disinda bir uygulama getirilmesi genel kurul kararina veya
esas sOzlesme degisikligine tabidir. Yonetim kurulu liyeleri ile iist diizey yoneticilerin
12 aylik iicretini asan kidem tazminatina iliskin diizenlemeler de genel kurulun 6n

onaym gerektirmektedir.*”® Bunun yaninda bir iist diizey yoneticinin veya bir yonetim

40VAN DER ELST, s. 157.

471 S6z konusu kanun 23 Nisan 2010 tarihinde Belgika resmi gazetesinde yayimlanmustir.
472\VAN DER ELST, s. 158.

473 PASSADOR / RIGANTI, s. 599.
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kurulu iiyesinin iicret paketinin yarisindan fazlasinda performansa bagl degisken
ticretlendirme s6z konusuysa buna iliskin bir hissedar oylamasi yapilmali veya ana

sozlesme bu hiikiimlere cevaz verecek sekilde diizenlenmelidir.*"*

2010 yilinda yiiriirliige giren mevzuat ile 2009 tarihli Belgika Kurumsal
Yénetim Kodu’nun*”® bircok hiikmiiniin kanunlastigin1 sdylemek miimkiindiir.
Belgika Kurumsal Yonetim Ilkeleri yoneticilere adil bir iicret ddemesi yapilmasini
temin eden en az 18 adet “Uy ya da agikla” hiikmii igermektedir.*’® Hiikiimler arasinda
ticret raporunun hazirlanmasi ve {icretin belirlenmesine iliskin olusabilecek muhtemel
cikar catismalarina dair genel aciklamalari igeren bes adet, icract olmayan
yoneticilerin ticretlendirilmesine iliskin {i¢ adet ilke bulunmaktadir. Bunlarin disinda
kalan ilkeler icract iiyeler ve yoneticilerin iicretleri ile sozlesmeler ve tazminat
o0demelerine iliskin olup genel olarak ilkeler su sekilde siralanabilir:

e Murahhas flyeler ve yoneticilerin licret 6demelerinin bir kismi sirketin
performansina ve ilgili kisinin bireysel performansina bagl olmalidir (Madde
7.11).

e Yoneticiler veya iiyeler ile yapilan sdzlesmelerin 6ngoriilen siireden daha 6nce
feshedilmesi ihtimaline karsilik 6denecek tazminata iliskin esaslar belirlenmeli
ve hakl1 bir neden olmadikca bu {icret 12 aylik sabit ve degisken iicreti veya 18
aylik toplam ticreti gegmemelidir (Madde 7.17).

e Sirketin CEO’su ve diger icraci iiyeler hakkinda diizenlenen {icretlendirme
paketleri, licretlendirme raporunda agik bir sekilde yer almali; bu licretler
sabit/degisken ticret, emeklilik 6demeleri ve iicretlendirme paketinde bulunan
diger unsurlara boliinerek ayr1 ayri belirtilmelidir (Madde 7.14 ve 7.15).

e Ucretlendirmede yer alan degisken bilesenlerin neler oldugu, bu bilesenlerin
belirlenme kriterleri ile bilesenlerin degerlendirilme siiresi ilicret raporunda
acikea yer almalidir (Madde 7.12)

e Yoneticilerine bireysel olarak verilen, verilmeye devam edilen ve artik
verilmesine son verilen paylarin sayisi, varsa opsiyonlar1 ve diger pay alim

haklar1 ile ilgili olarak hissedarlara agik¢a bilgi verilmelidir (Madde 7.16).

474 Belgian House of Representatives, Rapor No. 2336/001, 22.12.2009, s. 18.

475 Kurumsal Yonetim Komitesi, Belgika Kurumsal Yé&netim Kodu, 12.03.2009.

478 Bu hiikiimlerin biiyiik bir kismm bir énceki paragrafta ifade edildigi iizere kanun maddesi olarak
korunmustur.
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e Yoneticilere verilecek hisse/opsiyon planlart 3 yildan az olmayan bir hak

kazanma siiresini haiz olmali*”’

(Madde 7.13).

ve genel kurul tarafindan onaylanmalidir

Bunun yaninda performans kriteri; i) bir y1l veya daha az olan veya ii) iki yildan
daha kisa bir siire i¢ginde Olgiilen kritere bagli olarak degisken iicretin Y4’iinden
fazlasin1 veren veya iii) li¢ yildan daha kisa bir siire boyunca 6lgiilen performans
kriterlerine dayanan degisken iicretin '4’linden fazlasimi veren Odeme planlari

konusunda hissedarlar yetkilidir.*"®

Bu kapsamda 2010 yilindaki diizenlemeler uyarinca alinacak hissedar oyu
yukarida belirtilen istisnalar disinda tavsiye niteliginde oldugundan olumsuz oylamaya
kars1 sirketin herhangi bir ylikiimliiliigli bulunmamaktaydi. Bu dogrultuda sirket
herhangi bir s6zlesmeyi revize etmek zorunda olmadig1 gibi bu durum sirketin finansal
tablolarinin gegerliligini de etkilememekteydi. Ancak uygulamada olumsuz bir
sonugla karsilagilmasi halinde sirketler ¢ogu zaman ticretlendirme politikalarini revize

etmistir.*"°

Daha sonra 2012 yilinda getirilen diizenleme ile borsada islem goren sirketlerin
ticretlendirme raporlarinin yillik olarak tavsiye niteliginde olmak {izere oylamaya
sunulmasi giindeme gelmistir. Kanun degisikliginden once sirketlerin sadece %40°1
yonetim kurulunun iicret politikasi raporunu veya yeni atanan bir yoneticinin iicretini
genel kurulun onayina sunmus olup bunun disindaki sirketler {licrete iliskin politikalar
otomatik olarak yiiriirliige konmusken, Kanun’un yiriirlige girmesiyle beraber
sitketlerin %90’indan fazlas1 genel kurul toplanti glindemine {icret raporunun
degerlendirilmesi maddesini eklemis ve bu raporlar ytliksek bir cogunlukla genel kurul

tarafindan onaylanmistir.*8°

477 Bu kistm zorunlu “uy ya da agikla” hiikiimlerine tabi olmamaktadir.

478 Belgika Sirketler Kanunu m. 520. Bu hiikiim iicretin degisken kisminin toplam iicretin %25'inden az
olmasi halinde uygulanmamaktadir.

479 Belgian House of Representatives, Rapor No. 2336/001, 22.12.2009.
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Son olarak 28 Haziran 2020 tarihli Kanun ile borsada islem goren sirketlerin
ticretlendirme politikalarinin her 6nemli degisiklikte ve her halde dort yilda bir genel
kurulun onayina sunulacagi,*® icrada gorevli olmayan ve bagimsiz olmayan
yoneticilerle degisken iicret 6demesi ihtiva eden herhangi bir anlasmanin yalnizca
hissedarlar tarafindan onceden onaylanmasi kosuluyla yapilabilecegi, murahhas iiye
veya yoneticilerle yapilacak sozlesmelerde kidem tazminati tutarinin 12 aylik iicreti
asmasi halinde bu s6zlesme hiikmiiniin hissedarlar tarafindan onaylanmadan gegerli
olmayacagi ve yine bu tutarin 18 aylik iicreti asmasi halinde hissedarlarin oylama

yapmadan dnce iicret komitesine danismasinin zorunlu oldugu ifade edilmistir.*%2

Ayrica belirtmek gerekir ki Belgika’da borsaya kayitli olmayan sirketlerin
yonetim kurulu iiyelerinin {icretleri hissedarlarin denetimine tabi degildir. Bunun
yaninda Belcika Kurumsal Yonetim Ilkeleri uyarmca borsaya kote sirketlerde
yoneticiler ile bu kisilerin birinci dereceden yakinlari ve bu kisiler tarafindan kontrol
edilen tiizel kisilerin borsada islem goren sirketlerde bir yil igerisinde 5.000 Avro
tutarin1 asacak sekilde yapmis olduklari tiim islemler ilgili kurulusa bildirilir ve
kamuya agiklanir. Bu bildirimin yapilmamasi idari yaptirimlarin giindeme gelmesine
neden olabilir. Bagimsiz yoneticiler ise ancak sirketin sermayesinin veya oy haklarinin
1/10’una kadar sahip olabilirler. 1/10 ve daha fazla sahiplik durumu yodneticilerin

bagimsiz olmadigina karine teskil etmektedir.

Belgika’da borsaya kote sirketlerde yonetim kurulu (ikili bir yonetim modeli
benimsenmesi halinde gézetim kurulu) yonetici iicret raporunun hazirlanmasi ve bu
raporun hissedar onayma sunulmasi ile gorevlidir. Bu sirketlerin ayrica bir
licretlendirme komitesi kurmasi zorunludur. Ucretlendirme politikasi1 belirlenirken
bagimsiz yoneticilere degisken licret verilmemesine ve icraci olmayan iiyelere sirketin
performansina dogrudan bagli olan 6demelerin yapilmamasina dikkat edilmelidir.
Yoneticilerin {icretleri belirlenirken verilecek degisken ticretlerin %41 en az iki yillik
bir siire ile degerlendirilebilen ve nesnel kriterlere dayanan performans Olgiitlerine
uygun olarak verilmeli, diger Y4 liikk kisim ise genel kurul ile aksi kararlastirilmadikca

veya esas sOzlesmede aksi Ongoriilmedikce en az ii¢ yillik bir degerlendirme

481 BCCA Madde 7:89/1, paragraf 5
482https://uk.practicallaw.thomsonreuters.com/w-026-
06297transitionType=Default&contextData=(sc.Default) &firstPage=true#co_anchor a769700
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sonucunda ddenmelidir. Icrada gorevli olmayan ydnetim kuruluna ddenecek iicretin

yalnizca bir kisminin hisse seklinde olmasi tavsiye edilirken (hisse opsiyonu harig) bu

kisilerin gérevden ayrilmasi halinde s6z konusu hisselerin gorevden ayrilma tarihinden

itibaren en az bir yil ve karar tarihinden itibaren en az ii¢ yil elde tutulma

zorunlulugunun bulunmasi gerektigi belirtilir.

Genel kurul sirketin ticretlendirme raporunu her yil onaylamakla miikelleftir.

Sirketler Kanunu’nun 96/3. maddesine gore bahsi gegen ticretlendirme raporunda:

Ucretlendirme politikas1 ~ gelistirilirken yonetim kurulunun kullandi§1
parametreler,

Bu iicretlendirme politikasinin yoneticilere nasil uygulandigina dair agiklama,
fcrada gérevli olmayan yonetim kurulu iiyelerinin her birinin ayr1 ayri iicret
paketi,

Ust diizey yoneticilerin aldiklari iicret,

Icract iiyelere ve iist diizey yoneticilere performansa bagl yapilacak
O0demelerde izlenecek prosediir ve uygulanacak kriterler,

Sirket CEO’sunun ayrintili bireysel {icret paketi,

Diger iist diizey yoneticilerin iicret paketlerinin ayrintili agiklamasi,

Verilen hisse senetlerinin, hisse opsiyonlarinin ve diger haklarin temel
ozellikleri ve sayisi,

Kidem tazminatina iligkin taahhiitler,

Isten ayrilma tazminatlari,

Yaniltict mali verilere dayali degisken 6demelerde isletilecek geri 6deme
hiikiimleri,

Ucretlerde olugan yillik degisim,

Y onetici disinda diger ¢alisanlarin en az bes mali y1l i¢in ortalama ticretleri,
Sirkette en yiiksek iicretle calisan kisi ile en diisiik {icretle calisan kisinin

maaslarmm orani

yer almalidir.

Sirketin ticret politikas1 ise
Politikanin sirket stratejisine, uzun vadeli hedeflerine ve siirdiiriilebilirligine

nasil katki saglayacag,
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e Sabit ve degisken iicret bilesenlerinin tanimi,

e Politikanin belirlenmesinde c¢alisma kosullar1 ve mevcut iicretlerin ne sekilde
dikkate alindig,

e Sirketin degisken tcretleri hangi durum ve sartlarda geri talep
edebildigi/6denmesini erteleyebildigi ve bu kapsamda mali ve mali olmayan
degisken ticretlerin tanimi ile kriterleri,

e Hisse bazli 6demelerin kosullari,

e ihbar siireleri, emeklilik planlar1 ve kidem tazminatinin belirlenmesi usulii,

e yonetici lUcretlerinin onaylanmasina iligkin prosediir ve iicret komitesinin
calisma esaslari

hususlarinda bilgi vermelidir.

Ucretlendirme politikasinda yapilacak énemli degisiklikler ise dnceden genel
kurulun onayina sunulmali ve her haliikarda iicretlendirme politikas1 dort yilda bir

genel kurulda oylamaya sunulmalidir.

b. Fransa

Belgika Kurumsal Yonetim Kodu ile getirilen “uy ya da agikla” gerekliligi ve
ticret raporu sunma zorunlulugu ile yonetim kurulu tiyeleri ve iist diizey yoneticilerin
ticretleri ve sirketlerin kurumsal {icret politikalar1 ile ilgili bilgilendirmelerin artmasi
saglanmistir. Benzer bir uygulama Fransa’da da bulunmasina karsin yakin zamana
kadar kuralin uygulanmasinda herhangi bir zorunluluk bulunmamasi sebebiyle pratik

olarak bir agiklama yiikiimliiliigi bulunmamaktaydi.

Fransa’da da, Belgika hukukuna benzer sekilde, Fransiz Ticaret Kanunu
uyarinca hissedarlarin hisse senedi opsiyonlarina iliskin s6z hakki bulunmaktadir.
Ornegin; hissedarlar, yonetim kuruluna, yonetim kurulu iiyelerine ve calisanlara
ticretsiz sinirli hisse ve hisse senedi opsiyonlar1 verme yetkisini verebilir. 2007 TEPA
Kanunu uyarinca yonetim kurulu tarafindan hissedarlara verilmek {izere bir rapor
diizenlenir. S6z konusu raporda yoneticilerin performans standartlarinin neler oldugu

ve bu kosullarin nasil saglandig1 hususlar1 yer almaktadir.
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Belgika’da yiiriirliige girmesinden ii¢ y1l sonra, 2013 yilinin haziran ayinda,
Fransiz Sirket Yonetimi Kodu’nda Say on Pay kurali getirilmistir. Adi gegen kural
uyarinca sirketler ya oylama sonucuna uymay1 segecekler ya da neden uymadiklarini
aciklayacaklardir. Kural 24.3 uyarinca sirketin yonetim kurulu/icra kurulu iiyelerine
bireysel olarak 6denecek iicrete iliskin hazirlanacak rapor, baglayici olmayan bir
oylamaya tabi olmak suretiyle genel kurula sunulur. S6z konusu raporda yillik
Odenecek degisken ve sabit 6demeler ile gerektigi takdirde birkag yil1 kapsayan bilgiler
yer almalidir. Acgiklamalar, herhangi bir istisnai {iicret, hisse senedi opsiyonu,
performans paylart veya diger uzun vadeli performans i¢in 6deme, altin parasiitler,

emeklilik haklar1 ve ayni haklar1 belirtmelidir.*

Hissedarlar tarafindan yapilan oylamada genel miidiir ve diger yonetim kurulu
tiyelerinin tiicretlerine iliskin politikalar ayr1 ayri oylanir. Hissedarlarin ret oyu
kullanmasi halinde bu durum olumsuz tavsiye olarak adlandirilmakta olup olumsuz
tavsiye verilmesi halinde yonetim kurulu, {icret komitesi tarafindan tavsiye
edilmesinin akabinde, daha sonra diizenlenecek toplantida hissedarlarin tavsiyesi
hakkinda bir goriisme organize etmelidir. Goriismelerin tamamlanmasindan sonra
hissedarlarin ¢ekinceleri hakkinda yonetim kurulu tarafindan gerceklestirilmesi
planlanan islemler sirketin internet sitesinde yayimlanir. Ancak Fransiz Sirket
Yonetimi Kodu’nda belli bir siire boyunca “uy ya da agikla” prensibi ile Say on Pay

kuralinin uygulanilmasindan ka¢imildig ifade edilebilir.

Fransa diizenlemelerinin degerlendirilmesini iki baglik altinda toplamak
miimkiindiir. {lk olarak yukarida agiklandigi {izere hissedarlar sirketlerin ydnetim
kurulu tiyelerinin ticretlerinin belirlenmesi hususunda yonetim kurulu iiyelerine yetki
verilmesi i¢in oy kullanirlar. CAC-40 sirketlerinin 2010-2012 genel toplanti
tutanaklarinda yapilan arastirma sonucunda sirketlerin yarisinin {ic yilda bir
hissedarlarin onaymni talep ettigi gorlilmiistiir. Fransa’da hissedarlar tarafindan
muhalefet oyu sik olarak kullanilmamaktadir. ikinci olarak hissedarlarin yéneticilerin
tcretlerine 1iliskin diger unsunlar iizerindeki oylamasindan bahsedilebilir. ISS
verilerine bakildiginda Fransiz genel kurullarinda yonetici iicret unsurlarina oy veren

hissedar sayisinda bir artis oldugunu goriilmektedir. Ozellikle, ydnetim kuruluna

483 CHOI / LUND / SCHONLAU, s. 236.
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calisanlara ve icra direktorlerine sinirli hisse vermesi icin yetki verme ve fesih
sOzlegmelerine izin verme oyu gibi tazminatla dogrudan veya dolayli olarak ilgili
oylarin 6nemli bir muhalefetle karsilasabilmektedir.*®* Yonetici tazminatma iliskin
hissedar goriislerinin bir Slgiisiiniin hisse tesvik planlarina oy verme sekli oldugu
diistintildiigiinde 2010 ve 2011 yillarinda planlarin yaklasik %10’unun reddedildigi
goriilmiistiir. Ancak hissedarlarin bu planlara neden kars1 ¢iktigina yonelik bir veri

bulunmamaktadir.

2012 yili igin, CAC-40 sirketlerinin tiim giindem maddeleri ve
ticretlendirmeyle ilgili sec¢ilmis giindem maddelerine bakildiginda; fesih
sozlesmelerinin sirketlerin  %29'unda giindem maddesi oldugunu ve bunlara
hissedarlarin muhalefetinin nispeten yiiksek oldugunu goriilmektedir. Fesih
anlagsmalariin tgte ikisi %25'ten fazla hissedar ret oyu almis ve hissedarlarin
%40"'indan fazlas1 kidem tazminat1 diizenlemeleri, yonetim kurulunun hisse senetlerini
tahsis etme yetkisi, yonetim kurulunun hisseler {izerinde hisse opsiyonu verme yetkisi
ve emeklilik planlari gibi hususlara karsi oy kullanmistir. Hisse senedi opsiyon
planlarinin genellikle yonetim kurulunu ve yonetimi tesvik etmek igin uygun
yontemler olarak kabul edilmesi neticesinde %15'ten fazla muhalefet almadigini tespit
edilmistir. Hissedarlarin performans paylasim planlari konusunda ise daha az istekli
oldugu gortilmiistiir. Ayrica, icra direktdrlerinin bireysel {icret paketlerini bir tavsiye
oyu i¢in genel kurula sunulmasina iliskin 24.3. maddesine uyuma bakildiginda tim
CAC-40 sirketlerinin bu kural dogrultusuna CEO iicretlerine iligkin plani hissedarlara

sundugu ve genel olarak olumlu oy aldig1 gdzlemlenmistir.*8®

Daha sonra aralarinda Fransiz Devletinin de bulundugu Renault ve Alstom
firmalarinin hissedarlarinin yonetici tcretlerine iliskin olumsuz oy kullanmasina
ragmen sirketlerin yonetim kurullarinin iicret paketlerini onaylamas: lizerine 2016
yilinin aralik ayindan itibaren Fransa’da Say on Pay uygulamasi zorunlu hale
getirilmistir. Akabinde 29 Kasim 2019 tarihinde yayinlanan kararname ile Say on Pay
uygulamasinin kapsami genisletilmistir. Ad1 gecen Kararname, Fransiz Ticaret

Kanunu ve borsaya kote sirketlerin uymakla yiikiimlii oldugu Afep-Medef Kanunu?*®®

484 CONYON, s. 5; BEBCHUK, s. 157.
485 RANDALL / VAN DER ELST, s. 686-687.
488 Kanunun igerigi hakkinda ayrintih bilgi i¢in bkz. RANDALL / VAN DER ELST, s. 682.
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sirket yoneticilerinin ticretlerinin belirlenmesine iliskin ¢esitli hiikiimleri icermektedir.
Bu kapsamda oOncelikle sirket yoneticilerinin gorevlendirilmesine iligkin birtakim

esaslara deginmekte fayda vardir.

Fransa’da mevcut diizenlemeler uyarinca yoneticilerin sirket ¢aligani olmasi
zorunlulugu bulunmamaktadir. Yillik cirosu 50 milyon Avroyu gegmeyen ve 250’den
az calisan1 bulunan sirketlerde bir {ist diizey yonetici ayn1 zamanda calisan olabilir. Bu
durum yillik bilango toplami 43 milyon Avroyu gecmeyen sirketler i¢cin de gecerlidir.
Ancak borsaya kote sirketlerde iist diizey yoneticilerin sirket ile is sozlesmesi
akdetmemesi, var olan is sdzlesmesinin ise sona erdirilmesi tavsiye edilmektedir.
Nitekim bu sirketlerde sdzlesme ile ¢alisan yonetici sayis1 aynit zamanda hissedar olan
veya calisanlarin segtigi yoneticilerden degilse, yonetim kurulu liye sayisinin 1/3’linii
asamaz. Hissedarlar bu is sdzlesmelerini dogrudan inceleme hakkini haiz olmamakla
birlikte sozlesmeler yonetim kurulunun 6n iznine tabi olup denetgiler tarafindan
incelenerek denetim raporuna eklendiginden s6z konusu raporun hissedarlar
tarafindan onaylanmasi neticesinde hissedarlarin dolayli bir yetkisinin oldugundan s6z
edilebilir. Ayrica borsaya kote sirketlerde sirketin esas sdzlesmesi uyarinca
yoneticilerin hissedar olmasi gerekiyorsa bu gerekliligin yerine getirilmesini teminen
gorev siiresince elde bulundurulmasi gereken hisse sayisinin belirlenmesi tavsiye

edilmektedir.

Fransiz Ticaret Kanunu ve Afep-Medef Kanunu uyarinca sirket genel miidiirii
ve genel miidiir yardimcisinin iicreti yonetim kurulu tarafindan belirlenir. Sirketin
olagan genel kurulunda yonetici licretlerinin toplam miktarinin belirlenmesi akabinde
bu miktarin yoneticilere dagitilmasinda ve yoneticilere yapilacak istisnai 6demelerde
yonetim kurulu gorevli ve yetkilidir. Borsaya kote sirketlerde iicretlendirme esaslari
Belcika uygulamasi ile paralellik gostermektedir. Belgika’dan farkli olarak
yoneticilere O6denecek iicret, belirlenen politikanin disina ¢ikmig ise bodyle bir

O0demenin yapilamayacagi agik¢a hiikiim altina alinmistir.

Borsada islem goren sirketlerde 6nemli bir degisiklik yapildig: takdirde o an,
onemli bir degisiklik olmadig: takdirde her sene olagan genel kurulda ticret politikasi
hissedarlar tarafindan onaylanmalidir. Boyle bir onayin verilmedigi durumlarda en son

onaylanan ticretlendirme politikasina uygulanir. Boyle bir politika yoksa en son mali
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yilda belirlenen {licrete gore yeni ticret belirlenir. Boyle bir veri de yoksa mevcut
uygulama aynen devam ettirilir. Bu durumda bir sonraki genel kurula kadar yonetim
kurulu revize edilmis ticretlendirme politikasini hazirlamali, s6z konusu politika genel
kurula sunulurken pay sahiplerinin oylar1 ile goriislerinin nasil dikkate alindiginin
aciklanmasi gerekir. Hissedarlar tarafindan bu politikanin da onaylanmamasi halinde
revize edilen politika onaylanana kadar yoneticilere herhangi bir iicret 6denmez.
Bireysel bazda yapilacak 6demelerde istisnai ve degisken 6demelerin onaylanmamasi
halinde yine s6z konusu hususlar onaylanana kadar yoneticilere herhangi bir 6deme

yapilmamaktadir.

3. 1svec

Isve¢ hukukunda halka agik sinirli sorumlu sirketlerde hem yonetim kurulunun
hem de genel miidiiriin bulunmasi zorunludur. Yonetim kurulu tiyeleri en az {i¢ kisiden
olusur. Yonetim kurulu {yelerinin yarisindan fazlasinin genel kurul tarafindan
secilmesi gerekir. Yonetim kurulunun diger tiyelerinin se¢imi esas sozlesme ile bagka
bir organa devredilebilir, fakat yonetim kuruluna veya yonetim kurulunun iiyelerinden
birine devredilemez. Borsaya kayitli biliylik olgekli sirketlerde genellikle yonetim
kurulu tiyelerinin tamami genel kurul tarafindan se¢ilmektedir. Genel kurul tarafindan
secilen liyelere ek olarak sirket calisanlarini temsil eden sendikalarin yonetim kuruluna

iki veya ii¢ iiye sectigi de goriilmektedir.*®’

Isvec sirketlerinde ydnetim kurulunun iicreti Tiirkiye’de oldugu gibi genel
kurul tarafindan belirlenir. 2006 yilindan beri uygulanan bu Kural geregince*® yonetim
kurulu iiyelerinin iicretleri bireysel olarak ayr1 ayri belirlenmektedir.*3® Uygulamada
genellikle yonetim kurulu tiyelerine esit licret verilmesi sistemi benimsenmektedir.
Bunun disinda yonetim kurulu bagkanina ve komite gorevleri ile ilgili yapmis olduklar

islemler karsilinda iiyelere ek bir sabit 6deme de yapilir.

Yukarida izah edildigi tlizere yoOnetim kurulunun iicretinin belirlenmesi

hususunda 2006 yilindan beri genel kurulun baglayici bir karar1 aranmaktadir.

47T RANDALL / VAN DER ELST, s. 694-695.
48 PASSADOR / RIGANTI, s. 599.
489 [svicre Sirketler Kanunu, boliim 8, madde 23/a.
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Isveg’teki Say on Pay uygulamas: uyarinca ydnetim kurulu tarafindan genel miidiiriin
ve sirketin iist diizey yoneticilerinin ticretlerine iligkin bir yonerge sunulur. Genel kurul
toplantisinda cari hesap doneminde uygulanacak bu yonergelerin yillik olarak

onaylanmas1 gerekmektedir.

Isveg Sirketler Kanunu, yonetim kurulu tarafindan hazirlanacak iicrete iliskin
yonergenin esaslar1 konusunda bir dizi kural 6ngérmektedir. Yonergeler ileriye doniik
olmakla beraber bir sonraki genel kurul toplantisina kadarki bir siireci kapsamalidir.
Yonergede maas ve tiim tazminat 6demeleri ile birlikte opsiyonlarin verilmesi ve
devredilmesi, menkul kiymetlere iligskin gelecege yonelik 6demeler de dahil olmak
lizere yer almalidir. Yapilacak 6demelerin kesin ve net olarak belirlenemedigi
durumlarda 6denecek iicretlerin tahmini miktar1 ve sirkete maliyeti belirtilmelidir.
Ayrica yonetim kurulu tarafindan onaylanan fakat heniiz vadesi gelmemis 6demelere
iliskin olarak bilgi de verilmelidir. Son olarak, bireysel ve spesifik durumlar nedeniyle
yonetim kurulunun bu yoénergelerden sapabilecegine iliskin bir madde de yer

alabilir.4%°

Yukarida anlatilan hususlarla tezat olusturacak sekilde Kanun’da yer alan
diizenlemelere gore sirketin, yonetim kurulu iiyeleri veya genel miidiir i¢in hisse,
teminat veya konvertibl ihrag etmesi gerektiginde bagka bir yonerge sunmasina gerek
yoktur. Genel kurul tarafindan temsil edilen oylarin ve hisselerin %901 bir gogunlukla
bu tiir ihraglar onaylanabilir.*®? Yénetim kurulu bu tiir bir durumda hisse senetlerinin

tahsisi de dahil olmak tizere ihraca iligkin bilgi vermelidir.

Kanuna gore genel kurul toplantisindan ii¢ hafta Once sirket denetgileri
tarafindan sirketin bir dnceki doneme ait yonergeye uyduguna iliskin bir raporun
sunulmas1 gerekir. Eger sirket bir Onceki yOnergeye uymamissa, denetcilerin

raporunda bu yonergeye neden uyulmadig: belirtilir.

Kanunda belirtilen hususlar yaninda Isve¢ Kurumsal Yénetimi Kodu'nda da
yOnetici ticretlerine iliskin diizenlemeler yer almaktadir. Ad1 gegen diizenlemeye gore

yOnetici licreti: sabit maas veya iicret, hisse veya hisse fiyatina bagh ikramiye,

490 fsvigre Sirketler Kanunu, blim 8, madde 51, 52, 53.
491 fsvigre Sirketler Kanunu, béliim 16, madde 2, 8.
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emeklilik, diger mali kazanglar olarak tamimlanmaktadir.®®> Kanun uyarinca
yoneticilere verilecek hisse paylart ile hisse fiyatina bagli ikramiyeler i¢in genel
kurulun onay1 aranir ve yonetim kurulu bu hususlarla ilgili ayrintili bilgi vermekle

miukelleftir.

Halka agik sirketlerde hissedarlar; yonetim kuruluna, murahhas iiyelere veya
calisanlara 6denecek hisse, varant, doniistiiriilebilir araglarin ihraci konusunda da oy
kullanma hakkina sahiptir. Bu hususlara iliskin yapilacak oylamada hissedarlarin
%90’ hazir bulunmasi, oylarin da %90’ min olumlu olmas: gerekir. Bu kural,
birgok sirket hayali hisse senedi gibi alternatif mekanizmalardan yararlansa da, ¢cogu

hisse bazli tesvik planini kullanmay1 zorlagtirir.

Isveg’te CEO’lara ddenecek iicretler genellikle hissedarlar tarafindan kabul
gormektedir. Nitekim 2005 yilinda ortalama bir CEO {icretinin Amerika Birlesik
Devletleri’ndeki bir CEO’nun {cretinin yarisindan daha az oldugu ifade
edilmektedir.*®® 2015’e yakin bir zamanda yapilan bir anket, en biiyiik 23 sirketteki
CEO'larin ortalama iicretinin yaklasik 13,5 milyon isve¢ Kronu (SEK) veya 2 milyon
ABD Dolari'ndan az oldugunu gostermektedir. Bu iicretin ise 1/3’4 degisken kisa ve

uzun vadeli ikramiye 6demesidir.4%*

OECD tarafindan yapilan arastirmada, biiyiikk olgiide yabanci yatirimcisi
bulunan borsaya kayith Isveg sirketlerinin bazilarmin {icret sorunlari ile ilgili yabanci
yatirimeilarla  goriismek istemesi ilizerine yabanci yatirimeilarin  yoneticilerin
ticretlerinin  bireysel olarak belirlenmesine miimkiin oldugunca dahil olmak
istemedikleri, oylama yapilmasi gerektigi zaman ise danigmanlik sirketlerinden
tavsiye aldiklar1 goriilmiistiir. Yabanci yatirimcilar siirece dahil etmek i¢in konferans
yoluyla toplantiya katilmalarina iliskin imkanlar saglansa da genel olarak Isveg’te Say
on Pay uygulamasinin bu konumdaki sirketlerde nitelikli olarak yiiritildiigi

sOylenemez.

492 fsve¢ Kurumsal Yénetim Kodu, prensip 111:9, madde 10.

4% RANDALL, Thomas S., “International Executive Pay: Current Practices and Future Trends”
Vanderbilt University. Law School, Working Paper No. 08-26, 2008, s. 9-10.

4%4 OECD, Board Pracices: Incentives and Governing Risks, Corporate Governance, 2011, s. 100.
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Isveg sirketlerinde yonetici iicretlerine iliskin paketler biiyiik oranda birbirleri
ile uyumludur. Dolayisiyla hissedarlarin genel olarak yoneticilerin iicret politikasina
iliskin oylar1 olumlu egilim gdstermektedir. Istisnai olarak 2010 yilinda Isveg
hiikiimetinin %37 oraninda hissesi bulundugu TeliaSonera adli sirkette, yonetici
icretine iligkin yonergenin degisken 6deme unsurlarini igermesi sebebiyle %52
oraninda ret oyu kullanilmistir. Bunun sonucunda TeliaSonera yonetim kurulu, tim
yoneticilerin is sozlesmelerine ilgili yeniden goériismeler baslatmak durumunda

kalmistir.*%®

Son olarak, isveg sirketleri her ne kadar yoneticilerin {icret raporlarina iliskin
ayrntil bilgi verseler*® de oylamaya katilim ve oylama sonucuna iliskin az miktarda
bilgi paylagmaktadir. Sirketler yalmizca giindem maddelerinin onaylanip
onaylamadiklarini agiklamakla yetinmekte, katilimci ve oy sayisina iligkin verileri

kamuyla paylagsmamaktadir.

4.  Singapur ve Hong Kong

Singapur’da 2019 yilinda toplanan Kurumsal Yonetim Konseyi, Singapur
Kurumsal Yonetim Kodu’nu gozden gecirmistir. Bu inceleme sirasinda Amerika
Birlesik Devletleri, Birlesik Krallik ve Avustralya’da hissedarlarin yonetici ticretleri
tizerinde s6z hakkinin bulundugu, ancak bu asamada Singapur’da yonetici ticretlerinin
yonetim kurulu ve iicret komitesi tarafindan belirlenmesinin yeterli oldugu,
hissedarlarin bu siirece katiliminin siirece katki saglamayacag ifade edilmistir.4%
Hissedarlarin, yonetici iicretlerinin belirlenmesine aktif olarak katilmasi yerine bu
ticretlendirme esaslarinin, ticretlerin sirketin performansi ile baglantisinin ve sirketin
uzun vadeli is hedefleri ile stratejisinin hissedarlara agik bir sekilde anlatilmasinin

daha efektif olacag1 vurgulanmistir. Bu baglamda {icret komitesi cogunlukla bagimsiz

yonetim kurulu iiyelerinden olusur ve sirket performansina bagl olarak bir 6deme

4% RANDALL / VAN DER ELST, s. 699.

4% CORE / GUAY, s. 15.

497 Recommendations of the Corporate Governance Council, Consultation Paper, P002 — 2018, Ocak
2018, https://www.mas.gov.sg/-/media/MAS/Regulations-and-Financial-Stability/Regulatory-and-
Supervisory-Framework/Corporate-Governance-of-Listed-Companies/Consultation-2018-Jan-
16/Consultation-paper-on-Corporate-Governance-Councils-recommendations.pdf, E.T., 31.12.2021.
Benzer bir elestiri Amerika Birlesik Devletleri’nde Yénetici Ucreti Merkezi tarafindan yapilnustir. Bkz.
CENTER ON EXECUTIVE COMPENSATION, s. 6.
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plan1 olusturmaya gayret etmektedir.®® Ancak OECD tarafindan yakin zamanda
yayimlanan bir raporda Singapur’un Say on Pay uygulamasini yiiriirliige koymasi
gerektigi ifade edilmistir.*®® Singapur’da da Kurumsal Yonetim Ilkeleri baglayic

olmayip “uy ya da agikla” kuralina tabidir.

Singapur’da da Amerika Birlesik Devletleri’nde oldugu gibi sirketlerin yillik
raporunda CEO, {ist diizey yoneticiler ile yillik 250.000 Singapur Dolarindan fazla
ticret almayan ilk siralarda yer alan en az bes kilit yoneticinin isimleri ile iicret ve
tazminat tutarlarinin agiklanmasi hususu ifade edilmis ancak zorunlu tutulmamustir.>®
Ancak 2018 yilinda getirilen diizenleme ile sirketin yillik raporunda yillik {icreti
100.000 Singapur Dolarmi gegmeyen sirkette gorevli onemli hissedarlarin, bir
yOneticinin aile liyelerinin, CEO’nun veya yillik kazanci 100.000 Singapur Dolarimi
gecen Kkisilerin ticret raporunda isim ve kazanglarinin agiklanmasi gerektigi ifade

edilmistir.>*

Yonetici iicretlerinin yillik genel kurul toplantisinda onaylanmasi karsisinda
Singapur’da hissedarlarin asgari diizeyde Say on Pay yetkisi oldugu ifade edilebilirse
de bu yetki genellikle yonetim kuruluna devredilmektedir. Bir yoneticinin
sOzlesmesinin feshi sebebiyle kendisine tazminat 6denmesi veya emekli olmasi
halinde kendisine ddenecek iicret genel kurul tarafindan karara baglansa dahi bu
durum yoneticilerin ticret paketinin oylandigi anlamina gelmemektedir. 2011 Singapur
Sirketler Kanunu’nu inceleyen Yonetim Komitesi, Avustralya ve Birlesik Krallik’ta
benzer diizenlemeler bulunmasmna karsin, bu gercekligi bir kenara birakarak
yoneticilerin licretlerine iligkin verilerin yayimlanmasinin gerekli olmadigini, nitekim
ticret raporunda buna iligskin verilerin ¢ok Onemsiz sayilabilecegini ifade etmistir.

Hatta Say on Pay uygulamasina zit bir bicimde, yoneticilerin sozlesmelerinin

498 ANG, s. 250.

49 OECD, https://www.oecd-ilibrary.org/sites/9789264307490-
en/1/2/4/index.html?itemld=/content/publication/9789264307490-

en& csp_=63d862baf261048da0fa0990f46cef0a&itemlGO=0ecd&itemContentType=book, E.T.,
31.12.2021.

500 Nitekim en az uygulanan hiikiimlerden biridir. Kurumsal Y&netim Kodu, 06.08.2018, madde 6-8;
HWA, Chua Wei, “Remuneration Disclosures —|s Comply-or-Explain Enough?”” The Business Times,
08.03.2018, https://www.businesstimes.com.sg/hub/boardroom-matters/remuneration-disclosures-
%E2%80%93-is-%E2%80%9Ccomply-or-explain%E2%80%9D-enough, E.T., 11.02.2022.

501 Kurumsal Yonetim Kodu, 06.08.2018, madde 8.2.
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feshedilmesi halinde kendilerine 6denecek tazminatin, yoneticinin son ii¢ y1ldaki maas

tutarin1 agmamasi halinde hissedar onayina tabi olma sartin1 kaldirmistir.

Hong Kong ise OECD tarafindan yayimlanan raporda yonetici {iicretleri
bakimindan hissedar onayinin gerekmedigi iilkeler arasinda yer almaktadir.>%? Bunun
yerine borsaya kote sirketlerin bagimsiz yoneticilerden olusan bir iicret komitesi
kurmasinin yeterli olacag1 degerlendirilmistir.>®® Bu iicret komitesinin gorevi bireysel
yoneticiler, icraci direktérler ve yonetim kurulunun {icret paketleri hakkinda
tavsiyelerde bulunmak ve bu kisilerin ticret paketlerini belirlemektir. Hong Kong’ta,
Singapur’dan farkl olarak yoneticilerle yapilacak hizmet s6zlesmesinin ii¢ y1li agmast
halinde ve bir yOneticinin sdzlesmesinin sona ermesi halinde ydneticiye bir yillik
licretini asacak tutarda yapilacak 6demeler i¢in hissedar onay1 aranmakta, bir yonetici
ile bir yildan fazla siire i¢in hizmet sdzlesmesi imzalanacaksa bunun genel kurula
bildirilmesi gerekmektedir.>® Ayrica iicret komitesi ya da bagimsiz bir yonetim kurulu
iyesi, hissedarlara oy kullanabilmeleri i¢in gerekli usulii aciklamakla ve Onerilen
hususun hissedarlarin lehine olup olmadigi konusunda goriis bildirmekle

miikelleftir.?%°

Ancak goriildiigii tizere Hong Kong’ta yoneticilerin {icretleri i¢in Say on Pay
esaslar1 dogrultusunda bir oylama yapildigimi sdylemek miimkiin degildir. Aksine,
yonetici ve calisanlarin {cretlerine yonetim kurulu tarafindan karar verilmesi
gerektigi, bu sayede yonetim kurulunun verecegi ticretler ile yonetici ve calisanlar
motive etme imkanmin bulunacag ifade edilmistir.®® Géoriilecegi iizere getirilen
diizenlemeler ile yoneticiler ile yapilacak sozlesmelerin basta iicret konusu olmak

lizere sozlesmelerin sartlar1 ile ilgili hissedarlarm goriisii alinmamakta®"’, daha da

502 OECD, Corporate Factbook, 2021.

508 HKEX Main Board Listing Rules, madde 3.25 https://en-
rules.hkex.com.hk/sites/default/files/net_file store/HKEX4476_ 2064 VER18587.pdf, E.T.,
01.01.2022.

504 Bu konu hakkinda 2002 yilinda yapilan éneri igin bkz Kurumsal Yonetim Konularma Iliskin Liste
Kurallarinda Onerilen Degisikliklere Tliskin Danigma Belgesi, 2002,
https://www.hkex.com.hk/News/News-Release/2002/0201212news?sc_lang=en, E.T., 01.01.2022;
ANG, s. 251.

505 S6z konusu kural 2004 yilinda HKEX tarafindan, hissedarlarin, yonetici iicretleri ile sirket
performansi arasinda pozitif bir korelasyon bulunmamasi neticesinde ortaya ¢ikan endiseler sonucunda
getirilmigtir.

508 ANG, 252.

%7 1O, Stefan H. C., “Corporate Governance and The New Companies Ordinance in Hong Kong”,
Asia Pacific Law Review, Vol. 21, No. 2, 2013, s. 288.
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Onemlisi Say on Pay uygulamasinin esasi olan yonetici ticretleri iizerine diizenli bir

oylama yapilmasi sartin1 saglamamaktadir.

Esasen Hong Kong’ta bir yoneticinin hizmet sdzlesmesi kapsaminda alacagi
ticret yonetim kurulu tarafindan, yonetim kurulu {iyesi olarak alacagi {icret ise genel
kurul tarafindan belirlenmektedir. Fakat genel kurul bu belirleme yetkisini siklikla
yonetim kuruluna devredebilmektedir.>°® Bunun yaninda borsada islem goren sirketler
bakimindan bu sirketlerin en yiiksek ticret alan bes yoneticisi ile diger yoneticilerin
isimleri ve aldiklar1 ticretler ile yoneticilere 6denen toplam iicrete mali tablolarda yer
verilmelidir.®® Singapur’dan farkli olarak belirtildigi iizere bazi sartlari tasiyan
yonetici sOzlesmeleri ile altin parasiit 0demelerinde hissedar onayina ihtiyag
duyulmaktadir. Nitekim 2012 yilinda mevzuatta yapilan degisiklik 6ncesinde de Say

on Pay oylamasi tartismaya agilmamugtir.>*

Sonug olarak yoneticilerin iicretleri Asya’da Amerika Birlesik Devletleri’nin
%25 oraninda istlinde olmasina ragmen Singapur ve Hong Kong’ta Say on Pay
diizenlemelerinin benimsenmesi bir yana bu diizenlemelerden zaman igerisinde

uzaklagilmistir. >t

5. Hindistan

Hindistan, Sirketler Kanunu Komitesi’nin 1952 yilinda yayimlamis oldugu
rapora uygun olarak 1956 Sirketler Kanunu ile ydnetici ticretlerine iligkin iist sinir
belirleyen ve yonetici licretlerinin sirketin net kari ile uyumlu olmas1 amaciyla net kar
kavramini agiklayan ilk iilke olmasi bakimindan dikkat ¢ekici bir 6rnektir. Nitekim
2013 yilinda yiiriirliige giren Sirketler Kanunu’nda da ayni anlayis benimsenerek halka

acik sirketlerin genel miidiir ve yoneticilerine ddenecek ticretin ilgili mali yilda elde

508 NG, Jane / LAU, Karen, / HARWQOOD, Stephenson, “Corporate Governance and Directors' Duties
in Hong Kong: Overview”, Practical Law, 2019, https://uk.practicallaw.thomsonreuters.com/7-506-
89207transitionType=Default&contextData=(sc.Default) &firstPage=true#co_anchor a301367 E.T.,
01.01.2022.

59 Main Board Listing Rules, 2019, Appendix 16, m. 24-25 https://en-
rules.hkex.com.hk/sites/default/files/net file store/consol _mb.pdf, E.T., 01.01.2022.

5101 O, s. 296-297.

511 ANG,; s. 225.
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edilen net karin %11’ini asamayacagim hiikiim altina almistir.°'? Bu limitlerin
astlmasi, sirketin kar elde ettigi durumlarda, genel kurulun alacagi bir karar ve bu
kararin hiikiimet tarafindan onaylanmasi ile miimkiin olabilir. Kanunda belirtilen
limitlere yonetim kuruluna ve komitelere ddenecek huzur hakki ve bu kisilerin
gorevlerinin gerektirdigi nitelikler haricinde baskaca profesyonel yetenekleri

sebebiyle kendilerine 6denecek iicretin dahil olmadigim belirtmekte fayda vardir.*

Sirket yonetim kurulu ticretleri ancak esas sozlesme veya genel kurulun alacagi
kararla belirlenir. Bu konuda yonetim kurulunun sadece tavsiye yetkisi bulunmasina
karsin Hindistan’da hakim ortak yapisinin veya baskin genel miidiirlerin bulundugu
durumlarda yonetim kurulu icretlerinin oylanmasi bakimindan efektif bir siireg
isletildigi soylenemez. Bu kapsamda 2013 Sirketler Kanunu’nda halka agik sirketlerin
en az yaris1 bagimsiz yonetici iiyelerden olusmak kaydiyla “Aday Gosterme ve Ucret
Komitesi” kurulmasini zorunlu tutmaktadir.>* Bu komitenin temel amaci ydnetici
ticretleri ile sirketin karhiligi ve performansi arasinda uyum saglamak, list diizey
yoneticiler ile sirket calisanlar1 arasinda ticret farkini azaltmak ve sirketin uzun ve kisa

donem performans hedefleri ile uyumlu bir ticret politikasi olusturmaktir.

Ayrica Hindistan’da mukim halka agik sirketler yillik raporlarinda:

e Her yonetici licretinin ayr1 ayrt olmak {iizere ilgili mali yil icin sirket
calisanlarinin ortalama ticretine oranini,

e  Yoneticilerin {icretlerindeki artis oranini,

e (Calisanlarin ticretlerindeki artis oranini,

e Ucretlerdeki artis ile sirketin performansi arasindaki baglantiyr gosterir
bilgileri,

e Kilit yonetici personellerin iicretlerinin sirket performansi ile karsilastiriimasi

ile her bir kilit yoneticinin sirket performansina katkisini,

512 Kanun bu konu ile ilgili ayrmtih diizenlemelere yer vererek; i) murahhas {iye ve tam zamanh
yoneticilerin girketin net karinin %5’i ve bu kisiler birden fazla ise net kdrin %10 unu, ii) diger
yoneticilere 6denecek ticretin “i” maddesinde sayilan kisiler ile birlikte olmasi halinde alacaklari {icretin
net karin %1 ini, iii) bu kisiler ile birlikte degillerse alacaklar1 ticretin net kérin %3 {inii gegemeyecegini
ifade etmistir.

513 KISHORE, Shyam, “Say What on Pay? A Comparative Evaluation of the Impacts of the Regulatory
Reforms and COVID 19 on Executive Compensation in the UK, US and India”’, Narsee Monjee Institute
of Management Studies Law Review, Vol. 1, 2021, s. 28.

514 Bu zorunluluk Menkul Kiymetler ve Hindistan Borsa Kurulu (Listeleme Yiikiimliilikkleri ve
Aciklama Gereklilikleri) Diizenlemeleri uyarinca getirilmistir.
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e Eger varsa yonetici licretlerinin artigindaki istisnai durumlart,
e Eger varsa en yliksek iicretli yoneticinin {icretinin kendisinden daha yiiksek
iicret alan ¢alisanlarin iicretine oranini

aciklamalidir.>®®

Hindistan hiikiimeti 2007 yilinda sirket yoneticilerinin fahis iicret almasinin
Oniine gegmek istemis, bu kapsamda yonetici iicretlerine belli bir sinir getirilip
getirilemeyecegi, sinirlama getirilecekse bu sinirlamanin ne sekilde olmasi gerektigi
yoniinde tartismalara yol agmistir. Coziim olarak hiikiimetin talep ettigi sekilde sirket
yoneticilerinin {icretlerine yukarida belirtildigi sekilde bir iist sinir getirilmis (sirket
net kari tizerinden %11) ve tutar1 belirleme yetkisi pay sahiplerine birakilarak
hissedarlarin haklar1 korunmaya calisilmigtir. Hissedarlarin saglikli bir bigimde
iradelerini ortaya koyabilmelerini teminen yukarida degindigimiz iizere “Aday
Gosterme ve Ucret Komitesi” kurulmus ve yillik raporlarda iicrete iliskin detayli

verilerin agiklanmasi saglanmistir.

Amerika Birlesik Devletleri ve Birlesik Krallik’tan farkli olarak Hindistan’da
yonetici Ucretleri ile ilgili bir iist sinir bulunmasina karsin 6zellikle hissedarlik
yapilariin hakim hissedar yapisi seklinde olmasi ve buna bagli olarak kurumsal
yatinmcilarin az sayida olmasi sebebiyle Say on Pay uygulamasinin geregi gibi
isletildigini sdylemek miimkiin degildir. Nitekim Hindistan’da en yiiksek ticreti alan
yonetici ile calisanlar arasindaki iicret farki yaklasik 229 kattir.>® Say on Pay
uygulamasimin efektif kullanimina iligkin verilebilecek tek Ornek Infosys Limited
sirketinde yapilan bir oylamadir. Sirketin 2016 yilinda profesyonel CEO’su Vishal
Sikka’ya %55 oraninda zam yapmak istemesi neticesinde hissedar oylamasi yapilmis
ve hissedarlarin %75’inden fazlasi olumsuz oy kullanmistir. Yonetim kurulu
tarafindan yapilacak zam iizerinde diretilmis olmasina karsin siire¢ CEO ve birkag iist

diizey yoneticinin istifas1 ile sonu¢lanmugtir.®’

515 KISHORE, s. 31 vd.

516 By oran ile Hindistan, yonetici ile ¢alisan arasindaki iicret farkinin en fazla oldugu ikinci iilkedir.
Birinci siradaki tilke 267 kat farkla Amerika Birlesik Devletleri’dir.

517 Vishal Sikka, Wikipedia, https://en.wikipedia.org/wiki/Vishal Sikka, E.T., 08.05.2022; “Why
Vishal Sikka quit as Infosys MD: Full Text of his Resignation Letter ”, Economic Times, 18.08.2017,
https://economictimes.indiatimes.com/markets/stocks/news/full-text-vishal-sikkas-resignation-
letter/articleshow/60113647.cms, E.T., 08.05.2022.
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UCUNCU BOLUM
SISTEME GETIRILEN ELESTIRILER VE
SISTEMIN TURK HUKUKUNA UYGULANABILIRLiGI

II. SISTEM ILE ILGILI GENEL ELESTIRILER

Diinya genelinde sirketlerde zaman igerisinde hisse senetlerinin halka arz
edilmesinin bir sonucu olarak, miilkiyet ve kontroliin ayrilmasi sorunlar1 giindeme
gelmistir. Bu sorunun Oniine gecebilmek amaciyla hissedarlar genel kurullara
katilmaya ve yonetim kurulunu se¢meye yonlendirilmistir. Bu kapsamda ozellikle
icract olmayan {iyeler, diger yoneticileri belirleyerek bu yoneticilerin ticretleri
konusunda adeta pazarlik yapmaktadir. Buradaki temel mekanizma hissedarlarin
yOnetici ticretleri iizerindeki yetkilerini icract olmayan iiyelere devretmeleri seklinde
islemektedir. Bu dogrultuda bu yetkiyi yeniden hissedarlara devreden Say on Pay

diizenlemeleri neden verimli bir uygulama olarak degerlendirilmelidir? '8

Calismamizda detaylica izah ettigimiz iizere, Say on Pay uygulamasi diinya
genelinde ¢ok cesitli diizenlemelere sahiptir. Ornegin Hollanda ve Iskandinav iilkeleri
baglayic1 ve zorunlu bir oylama sistemini benimserken®!® Birlesik Krallik’ta tavsiye
niteliginde oylama yapilmaktadir. Avustralya’da ise diger iilkelerden farkli olarak
yoneticilerin ticretlerine iligkin geriye doniik oylama yapilmaktadir. Almanya’da da
bu oylama zorunlu olmamasina karsin hangi sirketler tarafindan ne sekilde
yapilabilecegine iliskin ayrintili diizenlemeler mevcuttur. Ancak ne sekilde yapilirsa
yapilsin uygulama genel olarak ii¢ temel elestiri ile karsilasmaktadir: i) hissedarlarin
oylama ig¢in yeterli bilgiye sahip olmamasi, ii) yeterli bilgiye sahip olmayan
hissedarlarin liglincii taraflara dayanaksiz olarak giivenmesi, iii) yapilan oylamanin
yonetim kuruluna agiklayict ve yeterli veriyi saglayamamasi. Calismamizda bu
elestirilere deginilerek ayrica Say on Pay uygulamasinin baglayici ve zorunlu olup
olmamasinin sistemin islerligine katkisi ile sozlesme Ozgiirliigiine etkisi hakkinda

goriiglere yer verilecektir.

518 POWELL / RAPP, s. 2.
19 DELMAN, s. 607.
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A. Hissedarlarin Oylama icin Yeterli Bilgiye Sahip Olmamasi

Yoneticilerin iicretinin belirlenmesinde yoneticilerin  gegmis yillardaki
tecriibeleri, gelecek yillarda kendilerini daha verimli ¢alismaya ydnlendirebilecek
tesvikler, yonetim kurulu ile hissedarlar arasindaki uyum, kisa vadeli tesvikler ile uzun
vadeli tesvikler arasindaki denge ve yoneticilerin iist diizey ve performanslarinin
korunmasi hususlar1 dikkate alinmalidir. Bunun yaninda sirketin mali durumu, uzun
donemli strateji planlar1 ve iicretlendirme politikasinin sirkete getirecegi vergi yiki
dikkatlice arastirilmalidir. Buradaki temel sorun hissedarlarin bu arastirmalar1 ve
degerlendirmeleri yapabilecek zamana yahut bilgi birikimine sahip olup

olmadigidir.>?°

Bu konu ile ilgili degerlendirme yapilmadan oOnce goriindiigiiniin aksine
hissedarlarin yoneticilerin {icretleri ile ilgili her ayrintida séz sahibi olmadiginin
belirtilmesinde fayda vardir.?* Zira hissedarlarin yoneticilerin iicretleri iizerinde
oylama yapmasi genelde toplu ticret paketleri iizerinden olmaktadir. Bir baska deyisle,
yoneticilerin tcretleri iizerinde hissedarlar tarafindan kullanilacak oy Oncesinde
yukarida agiklanan unsurlarin tek tek ele alinmasina gerek yoktur. Ancak bu unsurlarin
yOneticilerin ticret paketinin hazirlanmasinda dikkate alinmas1 gerekliligi konusunda
sliphe bulunmamaktadir. Bu sebeple hissedarlarin sadece toplu iicret paketleri
lizerinde oylama yapmasimin yeterli olmayacagi kanaatindeyiz. Hissedarlarin bu
baglamda birtakim fikirlerinin olmasimin gerektigi gercegi yadsinmamakla birlikte
yoneticilerin {icret paketinin hissedarlara agiklanmasinda temel sorumluluk sirkete
aittir.5?2. Dolayistyla bu yonetici paketini hissedarlara acik ve anlasilir sekilde
sunmayan yonetim kurulunun bu paketin onaylanmamasinda sorumlulugu

bulunmaktadir.

Say on Pay diizenlemeleri yiiriirliige girmeden 6nce bir¢ok sirket tarafindan bu
oylamanin yonetici ticretleri lizerinde siirekli bir tehdit olarak kullanilacagina yonelik

giiclii bir inanmis bulunmaktaydi.’*® Ancak bu durum yukarida yer verilen gesitli

520 MANGEN / MANGAN, s. 16; VAN DER ELST, s. 151.

521 SANCHEZ-MARIN / LOZANO-REINA / BAIXAULI-SOLER / LUCAS-PEREZ, s. 228.
522 JOHNSON / SUMMEREFIELD, s. 3.

523 DELMAN, s. 609.
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ilkelerdeki arastirmalarda da goriildiigii lizere ger¢eklesmemistir. Hatta {i¢iincii taraf
danigmanlik vekilleri de biiyiik ¢cogunlukla yonetici iicretleri iizerinde olumsuz goriis
vermekten kacinmiglardir. Hissedar oylamalar1 yoneticilerin iicret paketlerinde
belirtilen tutarlarin yiiksekliginden ziyade yapilacak 6demelerin performans ile iliskili

olup olmadigimni degerlendirmeye ydnelik olmustur.>%*

Ancak oylamaya karsit kisi ve gruplarca, biitiin bu riskler bertaraf edilse dahi
Say on Pay uygulamasinin hissedarlarin yonetim kurulunun goérev ve yetkilerini
kisitlamasina yol agtigr ve bu sebeple genel kurul ile yonetim kurulu arasindaki
dengenin bozuldugu ifade edilmektedir.®®® Bu elestirinin kabul edilmesi kanimizca
miimkiin goriinmemektedir. Ik olarak yonetim kurulunun yénetici iicreti paketinin
hazirlanmasinda miinhasir yetkisi bulunmaktadir. Bu kapsamda yonetim kurulu,
sirketin mali durumu ile yoneticilerin performanslar1 ve sirket hedefleri arasinda bir
denge kurarak iicret paketi olusturdugu takdirde bu tiicret paketinin hissedarlardan
kabul oyu aldig1 gozlemlenmistir.>?® Hissedarlarin yonetici iicretleri iizerine yapmis
oldugu oylama bu bakimdan sadece bir “onay/giivenoyu” olarak degerlendirilebilir.
Nitekim Say on Pay uygulamasina baglanilmasina, uygulamanin tartisildig: tarihlerde
icinde bulunulan mali kriz sirasinda yoneticilerin sirketlerin finansal durumuna ve
kendi performanslarina zit olacak sekilde fahis iicretler almasinin neden oldugu
diisiiniildiigiinde bu elestirinin yersiz oldugu kolaylikla goriilecektir.’?” Bunlarin
yaninda, Say on Pay uygulamasi basarisizligin ddiillendirilmesinin Oniine gegerek

yonetici iicretlerinin seffaf olmasini saglamistir. Bu durum da 6zellikle CEO’larin

Sonug olarak, yonetim kurulunun iicretlerine iliskin anlamli ve seffaf bir {icret
paketinin sunulmasi ve hissedarlarin iicret paketinde dikkate alinmasi gereken
unsurlarda fikir sahibi olmasi1 ile s6z konusu elestirinin bertaraf edilecegini
diistinmekteyiz. Hatta bu durumda yoneticilerin performansa dayali ticret kalemlerinde
yeterli ve tatmin edici agiklamalar yapmasi ile iicret artislarinda olumlu bir etki

yaratilabilecegi degerlendirilmektedir.

%4 FERRI / MABER, s. 24.

55 PAGNATTARO / GREENE, s. 605.

5% GERNER-BEUERLE / KIRCHMAIER, s. 20.
527 FERRI / MABER, s. 12.
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B. Uciincii Taraf Damsmanhk Sirketlerine Dayanaksiz Giivenme

Hissedarlarin, kendilerine yoneticilerin {icret paketini degerlendirmek igin
yeteri kadar veri saglanmadiginda sirket yonetimi ile ilgili konularda analiz hizmeti
sunan ve danismanlik/tavsiye saglayan vekil danigsmanlik firmalarina basvurma
imkanlar1 bulunmaktadir.>?® Ancak vekil danismanhk firmalarma ddenecek iicretin
yiiksek olmasi sebebiyle bu segenek genellikle finansal agidan giiclii sirketler ve
kurumsal hissedarlar tarafindan degerlendirilmektedir.?® Vekil danismanhk
firmalarina bagvururken bu sirketlerin her bir vekil sirket i¢in ayr1 ayr1 degerlendirme
yapmak yerine biitiin sirketlere sunacagi tek bir analiz bulunma ihtimali hissedarlarin
bu danismanlik sirketlerine basvurmasinda cekince olusturmaktadir.® Bu riskin
bertaraf edilmesi halinde -sirketlerin birkag vekil danismanlik firmasina giiveninin
olugmasi ihtimali- s6z konusu sistemin bir¢ok sirket tarafindan benimsenecegi
ongoriilmektedir.>*! Siiphesiz bu durum her sirketin kendi benzersiz iicret planim
olusturmasi yerine belli standartlara uygun iicret politikalarinin gelistirilmesinde rol

oynayacaktir.

Maliyet agisindan bakildiginda vekil danigmanlik firmalarinin her sirkete 6zel
ticret plam1 olusturmasi yerine {iicret planlarinin olusturulmasina iligkin genel
yonergeler ortaya koymasi daha efektif bir uygulamadir. Bununla birlikte, kurumsal
yonetim puanlamasi yapan vekil danigsman sirketlerinin kendi vekilleri olan sirketlerin
daha yiiksek puan almasi igin ¢alistigi®*? ve bu durumun mali kriz esnasinda ¢okca
elestirildigi géz Oniine alindiginda sirket ticret politikalar: lizerinde genel yonergeler
olusturulmasinin ¢ikar c¢atismasinin en aza indirilmesine hizmet edecegi

degerlendirilmektedir.53 Nitekim Say on Pay uygulamasinin yiiriirliige girmesinden

528 GREGORY-SMITH / THOMPSON / WRIGHT, s. 7; ERTIMUR / FERRI / MUSLU, s. 24.
529 KAHAN / ROCK, s. 1005; BELINFANTI, Tamara C. “The Proxy Advisory and Corporate
Governance Industry: The Case for Increased Oversight and Control”, Stanford Journal of Law,
Business & Finance, Vol. 14, Issue, 2, 2009, s. 384, 393; CHOI / LUND / SCHONLAU, s. 241.

530 ANG, s. 236; GORDON, s. 323, 325, 353; TORRES-SPELLISCY, s. 444.

531 KASTIEL / NILI, s. 302-303; BECK / FRIEDL / SCHAFER, s. 791.

532 By konunun ¢ikar ¢atismasina sebebiyet verebilecegine iliskin ayrintili goriis icin bkz. DAINES,
Robert / GOW, lan Gow / LARCKER, David, “Rating the Ratings: How Good are Commercial
Governance Ratings”, Rock Center for Corporate Governance at Stanford University Working Paper
Series No. 1 Stanford University School of Law & Economics Research Paper Series Paper No. 360,
20009, s. 40.

53 Genel yonergeler gikarilmasmin Say on Pay uygulamasinin amacim zedeleyecegi hakkinda goriis
icin bkz. LUND, Andrew, “What Was the Question? The NYSE and Nasdaq's Curious Listing
Standards Requiring Shareholder Approval of Equity-Compensation Plans” (Hissedar Oylamasi),
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sonra Birlesik Krallik’ta mukim iki vekil danisman sirketi®>* vekil sayisinin arttigim

ifade etmistir. Amerika Birlesik Devletleri’nde ise 6zellikle genis hissedar yapisina
sahip sirketlerde hissedarlar ile sirket arasinda anlasmalarin bir araci kurum

olmaksizin yapilmasinin neredeyse imkansiza yakin oldugu ifade edilmistir.

Hissedarlarin yonetici icretlerine iliskin oy hakki kapsaminda vekil danigman
sirketlerine bagvurmasinin uygulamanin amacina aykiri oldugu yoniinde goriisler
bulunsa da>*® kanimizca danisman sirketlere basvurmak séz konusu oy hakkimin
hissedarlarin elinden alindigr anlamina gelmemektedir. Say on Pay uygulamasinin
amaci yonetim kurulunun iicretlerini kendi belirlemesi sirasinda sirket ile yoneticiler
arasinda olusabilecek cikar catismalarinin ve basarisizligin ddiillendirilmesinin 6niine
gecmektir.>® Dolayisiyla bu amaca hizmet edecek sekilde bir vekil danisman
firmasinin goriisiiniin alinmasinin Say on Pay uygulamasinin 6zline zarar vermeyecegi
kanaatindeyiz.>3’ Nitekim Birlesik Krallik’ta sirket iicret politikas1 iizerinde uzmanlig
olmayan vekil danigman sirketleri, Say on Pay uygulamasinin yiiriirliige girmesinden
sonra bu konuda uzmanlik kazanmak i¢in calismalara baslamistir. Bu durum
hissedarlarin gerek Birlesik Krallik’ta gerek Avustralya’da sirket ticret politikasi
lizerine uzun vadede bilgi sahibi olmalarmi kolaylastirmistir.>®® Amerika Birlesik
Devletleri’nde ise vekil danigmanlik sirketlerinin her sirkete ayni 6nerilerde bulunmasi
ve sirketlerin kendilerine 6zel degerlendirme isteklerini karsilayamama ihtimaline
karsilik, bu sirketlerin SEC araciligiyla denetlenmesi ve calisma kurallarinin

dizenlenmesi her zaman mumkiindur.

Connecticut Law Review, Vol. 39, No. 119, 2006, s. 119, 136; FAIRFAX, s. 7; CHOI / LUND /
SCHONLAU, s. 223.

5% Ingiliz Sigortacilar Kurumsal Oylama Bilgi Servisi (IVIS) ve RiskMetrics ile ortak bir girisim olan
Ulusal Emeklilik Fonlar1 Aragtirma, Oneriler ve Elektronik Oylama Birligi (RREV).

535 CENTER ON EXECUTIVE COMPENSATION, s. 2.

5% QOlusabilecek cikar ¢atismalar hakkinda ayrintili bilgi icin bkz. PASSADOR / RIGANTI, s. 574,
614.

57 CONYON, s. 8.

5% The Parliament of The Commonwealth Of Australia House of Representatives, Corporations
Amendment (Improving Accountability on Director And Executive Remuneration) Bill 2011,
Explanatory Memorandum (Avustralya Toplulugu Parlamentosu Temsilciler Meclisi, Sirketler
Degisikligi (Yonetici ve Yonetici Ucretlerine Iliskin Sorumlulugun Iyilestirilmesi) Kanun Tasarist
2011, Agiklayict Memorandum), 2010-2011, s. 11-15.
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C. Oylamanin Yonetim Kuruluna Yeterli Katki Saglamayacag Endisesi

Say on Pay oylamasi ile ilgili deginilmesi gereken bir baska husus da bu
oylamanin sonucunun yonetim kuruluna yoneticilerin {icretlerine iligskin
degerlendirmeler konusunda yeterli katkiyr saglaylp saglamayacagi endisesidir.>%
Hissedarlar tarafindan ticret paketine olumsuz oy verilmesine ticret paketinin felsefesi,
hisse senedi opsiyonlari, taban maas, tesvik 6demeleri ve buna benzer bir¢ok unsur

neden olabilmektedir. Bunlarin hepsi bir arada bulunabilecegi gibi hissedarlarin bir

kismi tarafindan farkli farkli nedenler ileri stirtilebilir.

Ancak uygulamaya bakildiginda bu endisenin gergeklesmedigi goriilmektedir.
Zira hem hissedarlar genel olarak olumlu oy kullanmakta,>*® hem de olumsuz oy
kullansalar dahi bu goriisiin nedenleri gerek oylamadan 6nce gerekse oylamadan sonra
rahatca dgrenilebilmektedir. Ayni zamanda eger bir vekil danigman sirketinden goriis
alindiysa buna iligkin veriler incelenebilir, genel kurulda bu husus tartigilabilir ve
hissedarlarla birebir goriisme yapilabilir. Bagka bir alternatif olarak, sirketler kendi
Say on Pay oylamalarina iliskin verileri kamuya agiklayarak diger sirketlerin de fikir
sahibi olmasina katkida bulunabilir. Bunun yaninda hazirlanan yonetici iicret paketi
ile ilgili olarak genel kuruldan once hissedarlara birtakim sorular sorularak iicret
paketinin anlasilir veya yeterli olup olmadigi denetlenerek goriis ve Onerilerin
sunulmasi agisindan daha efektif bir ortam saglanabilir. Nitekim bu durumun sirket ile
hissedar arasindaki diyalogun gii¢lendirilmesine o6nemli bir katki saglayacagi

kuskusuzdur.>*

Biitlin bunlarin yani sira Say on Pay oylamasinin her {icret unsuru izerinde ayr1
ayrt yapilmast halinde hissedarlarin taleplerinin daha net ortaya konulabilecegi
diisiiniilmektedir. Ornegin hissedarlar tarafindan sirketin iicret paketi uygun
bulunmakla beraber sadece bir unsurun uygun bulunmamasi miimkiin olabilir. Bu
durumda tiim paketin reddedilmesi yerine ilgili kismin revize edilmesi hem sirket hem
de hissedarlar i¢in uygun ve saglikli bir ¢éziim olacaktir. Fakat uygulamada yukarida

deginildigi tizere hissedarlar genellikle altin parasiit 6demelerinin veya CEO

539 DELMAN, s. 618.
%0 GREGORY-SMITH / THOMPSON / WRIGHT, s. 7.
%1 PAGNATTARO / GREENE, s. 603.
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ticretlerinin fahis olmasi1 ve basarisizligi ddiillendirecek sekilde 6deme yapilmasi

durumlarmda tepki gostermektedir.>*2

D.  Zorunlu ve/veya Baglayic1 Olma

Say on Pay oylamasinin tavsiye niteliginde olup olmayacagi, oylamanin etkisi
ve doguracagi sonuglar bakimindan 6nem kazanmaktadir. Tavsiye niteliginde oylama
yapilmasi Birlesik Krallik’ta Shell firmasi tarafindan yapildig: gibi, oylamanin ciddiye
alinmamasi sonucunu dogurabilmektedir. Bu kapsamda sirketlere baglayici bir oylama
zorunlulugu getirilmesi ve bu oylamaya uyulmamasi halinde yaptirim uygulanmasi
sirketlerin bu oylama sonuglarina uymasi noktasinda tesvik edici olabilir. Birtakim
sirketler tarafindan sirketin itibar1 iizerinde olumsuz bir sonu¢ dogmamasi i¢in
hissedar oylarina uyulacag: diisiiniilse bile bu oylamanin baglayict olmamas1 halinde

yeterli etkiyi yaratmayacagi kanaatindeyiz.

Hissedarlar, Say on Pay uygulamasinin hayata gecirildigi ilk yillarda bu
oylamanin yapilmasi konusunda isteksiz davranmis, ancak birkag yil sonra ozellikle
Birlesik Krallik, Hollanda®*® ve Avustralya'da bazi fahis iicret planlarina kars1 oy
kullanilmasiyla bu uygulama daha yaygin hale gelmistir. Say on Pay uygulamasi,
dogas1 geregi baglayici oldugu takdirde yonetim kurulu {iiyelerinin sec¢imini bile
etkileyebilecektir. Zira yonetim kurulunun hazirlamis oldugu iicret planina ret oyu
verilmesi bir sonraki yonetim kurulunun se¢iminde dikkate alinacaktir. Say on Pay
oylamasinin baglayici olmamasi halinde de bu durum gilindeme gelebilecektir fakat bu
uygulamanin amacimin hissedarlarin haklarmi gii¢lendirmek oldugu g6z Oniine
alindiginda en azindan Avustralya Ornegindeki gibi giiclii bir tavsiye niteliginde

olmas1 gerektigi kanaatindeyiz.

Burada Birlesik Krallik ile Amerika Birlesik Devletleri arasindaki diizenleme
farkliliklarina deginmekte fayda vardir. Birlesik Krallik’ta her ne kadar tavsiye

niteliginde bir oylama yapilsa da yoneticilerin hissedar oylarin1 dikkate almamalari

52 BANK / CHEFFINS / WELLS, s. 64; SANCHEZ-MARIN / LOZANO-REINA / BAIXAULI-
SOLER / LUCAS-PEREZ, s. 232, 236.

%3 MILNE, Richard, “Dutch Pioneers Blaze Trail on Executive Pay”, Financial Times, 31.08.2009,
https://www.ft.com/content/c75416a6-9647-11de-84d1-00144feabdcO E.T., 13.12.2021.
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halinde Ttcret komitesinde gorevli yoneticilerin gorevden alinmasina kadar
uzanabilecek bir hissedar giici bulunmaktadir. Dolayisiyla Say on Pay uygulamasi
tavsiye niteliginde de olsa bir yaptirim giicii bulunmaktadir. Ancak bu durum Amerika
Birlesik Devletleri’ndeki yasal diizenlemelerde karsilik bulmadigindan, en azindan
Amerika Birlesik Devletleri'nde bu oylamanin baglayict olmas1 gerektigi

disiiniilmektedir.

Yukarida belirtildigi iizere Birlesik Krallik’ta baglayici olmayan bir Say on Pay
uygulamas1 benimsenmesine karsin Norveg, Isve¢ ve Hollanda gibi bircok Avrupa
iilkesinde baglayict bir oylama yapilmasi zorunludur.>** Amerika Birlesik
Devletleri’'nde hem bir 6nceki mali yili denetleyen hem de bir sonraki mali yilda
yapilacak ddemeleri diizenleyen CD&A metinlerinin kullanilmasina karsilik Hollanda
ve Iskandinavya’da oldugu gibi ileriye déniik baglayici bir oylama yapilmasimin
uygulamanin amaci ile daha ¢ok baglastigi diisiiniilmektedir. Bu kapsamda iicret
komitelerinin bagimsiz hale getirilmesi, Say on Pay uygulamalarinin zorunlu ve
baglayici1 olmasi, iilkelerin 6zellikle 6z sermayeye dayali 6demeler kapsaminda
hissedarlara vermis olduklar1 yetkilerin ilimli bir sekilde genisletilmesi anlamina
gelecegi ve bu sayede sanildiginin aksine radikal bir degisim yaratmayacagi

degerlendirilmektedir.

Diizenlemeye getirilen elestirilerden bir tanesi de oylamanin zorunlu tutulmasi
halinde hissedarlar tarafindan kot niyetli bir sekilde “hayir oyu” kampanyalari
diizenlenecegine iliskin endisedir. Bu kapsamda elestirmenler hayir oyu
kampanyalarinin ¢esitli basin biiltenleri olusturularak, internet ortaminda organize
olunarak veya diger hissedarlara mektupla ulagilmak suretiyle organize edilebilir. Bu
kampanyalar yonetici ticretleri bahane edilerek belli bir kisi veya grubun yonetici
secilmesi i¢in ¢aligsmalara hizmet edebilecegini ifade etmektedir. Ancak uygulamada
bu endiselerin aksine yoneticilerin Say on Pay oylamasi sonucunda gerekli ¢ogunlugu
saglayamamalar1 nedeniyle gérevden alinmalar1 ¢ok istisnai olmustur. Dolayistyla bu
kampanyalar ancak bir rahatsizlig1 ifade etmede basarili olmus, bunun disinda
sembolik bir hareket olarak kalmistir. Hayir oyu kampanyasi yapilan sirketlerde

belirtilen memnuniyetsizlik karsisinda aslinda Say on Pay uygulamasinin amacina

%4 MONEM / NG / FAGHANI, s. 29.
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hizmet edecek sekilde anormal olan CEO f{icretlerinin revize edildigi ve sirketlerin

performanslarmin iyilestirilme yoluna gidildigi gézlemlenmistir.>*®

E. Uygulamanin Sézlesme Ozgiirliigiinii Kisitladigi Elestirisi

Sozlesme o6zgiirliigii en genel tanimiyla taraflarin herhangi bir baski altinda
kalmadan, hukuk diizeni igerisinde kalmak kaydiyla i¢erigini ve kapsamini karsilikli
ve birbirine uygun irade beyanlariyla serbest olarak belirleyerek sdzlesme yapabilmesi
olarak tanimlanmaktadir. S6zlesme 6zgiirliigli uyarinca kisiler; kimlerle, hangi sartlar

altinda, hangi tip s6zlesmeyi, hangi siire ile yapacaklarina karar verebilirler.

Diinyadaki birgok hukuk diizeninde ¢ok ¢esitli sozlesme tipleri bulunmakta
olup bu sozlesmelerden belki de en eskilerinden biri de is sdzlesmeleridir. Is
sOzlesmeleri niteligi geregi isverene karsi daha giigsiiz konumda bulunan is¢iyi
koruyucu bazi emredici kurallari haizdir. Bunun yaninda yoneticilerin {icretleri ile
ilgili olarak yonetim kurulu iiyeleri ile sirket arasinda kurulan atipik bir s6zlesmeden
bahsedilmektedir. Sisteme getirilen elestirilerden birisi de gerek yonetim kurulu
tiyeleri yapilan bu sozlesmelerin gerekse list diizey yoneticiler ile yapilan is
sOozlesmelerinin Say on Pay uygulamasi nedeniyle istenilen serbestlikte
yapilamadigina dair elestiridir. Bu elestiriye gore baglayici oylarin sirket agisindan
yaratabilecegi en 6nemli sorun, bir sirketin {icret planinin degistirilmeye zorlanmasi

nedeniyle yeni yoneticilerin istihdam edilmesi 6niinde engel olusturmasidir.>*

Bu sorunun incelenmesinden 6nce Say on Pay diizenlemesinin yalnizca
sirketleri ve hissedarlar1 koruyucu bir sekilde degil bunun yaninda sirket ¢alisanlarinin
da haklarim1 zedelemeyecek bir sekilde kullanilmasi gerektigini ifade etmekte fayda
vardir. Il. boliimde ayrintili olarak izah edildigi tizere Say on Pay uygulamasinin ortaya
¢ikis amaci basarisizligin édiillendirilmesinin ve yliksek tazminat 6demelerinin 6niine
gecilmesidir. Ancak Say on Pay uygulamasinin hissedarlar tarafindan ¢ok siki sartlara
bagli olarak uygulanmasi ve yoneticileri cezalandirma amaciyla kullanilmasi siiphesiz

sirketlerin zararina olacaktir.

%5 ERTIMUR / FERRI / MUSLU, s. 8, 11, 31.
%46 | UND, Problemler, s. 122; CHEFFINS / RANDALL, s. 293; GOPALAN, s 160.
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Sirket yoneticileri ile hissedarlar arasinda olusacak anlagmazliklarin
onlenmesinde yoneticilere ddenecek iicretlerin miktari biiylik 6nem tasimaktadir. Say
on Pay diizenlemesinin sadece oylama yapilan sirket izerinde etkisi bulunmamaktadir.
Yapilan oylamalara iliskin kamuya paylasilan bilgiler ile piyasadaki tiim sirketlerin
yoneticilerin  {icretleri {izerinde genel bir wuygulama olusmasina katkisi
bulunmaktadir.®*” Ayrica ¢ok fahis iicretler éngdriilmedikge hissedarlarin Say on Pay
oylamasinda olumsuz oy kullanmas1 sadece {icretlere karsi bir tepkiyi gostermekle
kalmadigi, burada asil tepki ¢eken unsurun 6demelerin yapilma usulii ve amacinin
hissedarlara kanitlanamadigma iliskin goriisler de mevcuttur.>*® Say on Pay
uygulamasi ile yoneticilerin kendi ticretleri lizerindeki fiili denetimlerinin azaltildigi
ifade edilebilse de bu sayede yoneticilerin iicretleri ve sirketin politikasi ile ilgili olarak

hissedarlarin bilgi edinme imkaninin artti§1 gézden kagirilmamalidir.

Glinlimiiz gelisen ve globallesen diinyasinda sayisiz sayida sirket kurulmus
olup bunlarin hatir1 sayilir bir kismi1 da uluslararas1 alanda faaliyet gostermektedir.
Ozellikle bu tarz biiyiik ve gelismis sirketlerde ortaya cikan en énemli sorunlardan biri
de yetenekli ve 6zverili yonetici eksikligidir. iste bu noktada Say on Pay uygulamasi
ile getirilen kistaslarin ve yoneticilere ddenecek iicretlerin 6nceden belirlenmesi ile
hisse senedi opsiyonu ve tesvik primleri gibi unsurlarin siki sartlara baglanmasinin
sirketlerin yetenekli yonetici istthdam etmesini engelleyici nitelikte olabilecegi

degerlendirilmektedir.

Kanimizca bu durum Say on Pay uygulamasinin 6zii benimsenerek uygulandigi
takdirde gerceklesmesi muhtemel bir senaryo degildir. Zira Say on Pay uygulamasinin
amaci yoneticilere minimum diizeyde ticret vermek degil, yoneticilere fahis licret
O0demesi yapilmasinin oniline gegmektedir. Stiphesiz isini layikiyla yapan ve saygin
oldugu bilinen yoneticilerin iicretlerine iliskin herhangi bir kisitlama yapilmasi

istihdam edilecek yonetici tarafindan kabul gérmeyecektir.

47 Ayrintih bilgi i¢in bkz. RANDALL / JENNIFER, s. 11; muhtemel politik sebepler igin bkz.
THOMAS / VAN DER ELST, S. 65 vd.
58 TROGER / WALZ, s. 388.
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Sozlesme ozgiirligii ilkesi uyarinca yonetici veya yoOnetim kurulu iyesi
adaymin sirket ile sozlesme yapma gibi bir zorunlulugu bulunmamaktadir. Bu
kapsamda yetenekli bir yoneticiyi istihdam etmek isteyen bir sirketin, s6z konusu

sirketin tercih edilebilmesine yonelik bir s6zlesme sunmasi gerekmektedir.

Bu noktada oOzellikle yeni istthdam edilecek {ist diizey yoneticilerin
hissedarlarin onayi ile mevcut yoneticilerin licret planina bagli olmaksizin miinferit is
sozlesmesi ile ticretlendirilmesi glindeme gelebilir. Bu sayede yetenekli bir yonetici
sirkette istihdam edilebilmis olacak ve bu durum hem sirketin hem de yoneticinin
yararina olacaktir. Burada belki diger yoneticiler ile yeni istihdam edilecek yonetici
arasindaki {icret farkinin ¢alisma barisin1 ve ayrimcilik yasagini bozmasi giindeme
gelebilir. Bu sebeple s6z konusu istisna taninacaksa bu istisnanin taninmasina izin
veren bir esas sdzlesme hiikmii getirilmesi ve bu istisnanin yalnizca genel miidiir, CEO
ve yonetim kurulu tliyesi gibi list diizey yoneticiler ile ilgili olarak kullanilmasi
gerektigi degerlendirilmektedir. Son olarak bdyle bir istisnanin tanimmmas: igin
oncelikle yonetim kurulunun buna iliskin teklifi genel kurula getirmesi veya genel
kurulun bu hususu goriismeye karar vermesi ve nitelikli ¢ogunluk ile boyle bir karar

alinabilmesinin saglanmasinin sirketin menfaatine olacag distiniilmektedir.

I1l. SISTEMIN TURK HUKUKUNA UYGULANABILIRLIiGI

A. Tiirk Hukukunda Mevcut Durum

Say on Pay diizenlemeleri ile ilgili olarak Tirk hukukuna bakildiginda, halka
acik anonim sirketler baglaminda Tiirk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasas1 Kanunu ve
bu Kanun’a dayanilarak ¢ikarilan Teblig ile Teblig’in ekinde yer alan Kurumsal
Yénetim Ilkelerinin gézden gegirilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda galigmamizin bu
boliimiinde Tiirk hukuku uygulamalarina deginilerek mevcut sisteme iliskin Oneriler

getirilecektir.

1. Tiirk Ticaret Kanunu Acisindan

Bilindigi lizere Tiirk Ticaret Kanunu’nun 365. maddesi uyarinca anonim

sirketler yonetim kurulu tarafindan yonetilmekte ve temsil edilmekte olup bu gorevleri
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karsiliginda kendilerine birtakim mali haklar taninabilir. Bu haklar Kanun’un 394.
maddesi uyarinca esas sozlesmeyle veya genel kurul tarafindan alinacak bir karar ile
belirlenebilir. Esas sozlesmede ticrete iliskin yasaklayici hiikiim bulunmamasi halinde
yonetim kurulunun iicret hakkinin belirlenmesinde tek yetkili organ genel kuruldur.
Kanun’un 408/2. maddesinde genel kurulun devredilemez ve vazgecilemez yetkileri
sayilmis olup maddenin (b) ve (c) bentleri uyarinca yonetim kurulu iiyelerinin mali
haklarina iliskin alinacak kararlar da bu kapsamda degerlendirilmektedir. Nitekim
“Anonim Sirketlerin Genel Kurul Toplantilarinin Usul ve Esaslar1 ile Bu Toplantilarda
Bulunacak Bakanlik Temsilcileri Hakkinda Y&netmelik™*® uyarinca sirketin olagan
genel kurul toplantisinda giindemde yer alacak konulardan biri de “Yénetim kurulu
tiyelerinin iicretleri ile huzur hakki, ikramiye ve prim gibi haklarin belirlenmesi”’dir.
Bunun yaninda ayrica “Faaliyet yili icinde yonetim kurulu iiyeliklerinde eksilme
meydana gelmis ve yonetim kurulunca atama yapilmis ise atamanin genel kurulca
onaylanmast” ve “Gorev siireleri sona ermis olan yonetim kurulu tiyelerinin
se¢ilmesi, sayet esas sozlesmede gorev siireleri belirtilmemisse gorev siirelerinin
tespiti” de olagan genel kurul giindeminde bulunmas: gereken hususlardir.>® Aym
Yonetmeligin 30. maddesi uyarinca “Yonetim kurulu iiyelerinin segimi, gorevden
alinmasi ile iicret, huzur hakki, ikramiye ve prim gibi haklarinin belirlenmesi ve
ibralart hakkinda karar verilmesi” ve “Esas sozlegme ile gorev siireleri belirlenmemis
ise yonetim kurulu tiyelerinin ii¢ yili asmamak tizere gorev stirelerinin belirlenmesi”
hususlar1 da genel kurulun bir bagka kisi veya organa devredilemez ve vazgecilemez

gorevlerindendir.

Yo6netim kuruluna taninabilecek mali haklar TTK ’nin 394. maddesinde ticret,
huzur hakki, ikramiye, prim 6demesi yillik kardan pay verilmesi olarak belirlenmistir.
Bu haklarin tamaminin yonetim kurulu tiyelerine taninmasi yoniinde bir zorunluluk
bulunmadig gibi birden fazla hakkin ayni anda taninmasi 6niinde de herhangi bir engel
yoktur. Maddede zikredilen haklardan huzur hakki yonetim kurulu iiyelerine kurul
toplantilara katilmak amaciyla harcadiklar1 zaman ve emek karsiliginda 6denen bir
tutar olup genellikle sembolik bir deger tasimaktadir. Huzur hakkinin 6denebilmesinin
kosulu yonetim kurulu {iyelerinin toplantilara katilmis olmasidir. Yonetim kurulu

tiyelerine huzur hakkinin yaninda c¢alismalarina karsilik ticret O6demesi de

59 R.G., T.28.11.2012, S. 28481.
550 Yénetmelik madde 13.
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yapilabilmekte olup bu {iicret belirli periyotlarda (aylik, ii¢ aylik veya yillik gibi)
Odenebilir. Yonetim kurulu tyeleri ile sirket arasindaki hukuki iligki is sozlesmesi
olarak nitelendirilemeyeceginden yonetim kurulu iiyelerine is hukukunda benimsenen
“isciye en gec¢ otuz gin i¢inde O6deme yapilir” kurali burada uygulama alam
bulmamaktadir. Tkramiye ve prim ddemesi ise sirketin basaril bir sekilde yonetilmesi
neticesinde yonetim kurulu iiyelerine saglanan bir 6diil olarak degerlendirilmektedir.
Son olarak yonetim kurulu tiyelerine sirketin kar elde etmis olmasi durumunda
TTK’nin 511. maddesinde sayilan sartlar saglanmak kosuluyla ve oncelikle pay
sahiplerine kar dagitimi yapildiktan sonra kazang payr Odenebilir. Bu kapsamda
anonim sirketlerin yonetim kurulu bagkani ile iiyelerine bu gorevleri neticesinde
TTK’nin 394. maddesinde zikredilen mali haklar taninabilecegi gibi bu kisiler ayni
zamanda sirketin ortagi ise kendilerine kar pay1 6demesi de yapilabilmektedir. Ayrica,
bir kisi yonetim kurulu liyesi ve/veya sirket ortagi olmasmin yani sira hizmet
sozlesmesi ile sirketin genel mudiirii olarak gdrev yapabilir ve bu sdzlesme

kapsaminda da kendisine iicret ddemesi yapilabilir.>*!

Ozetlemek gerekirse Tiirk Hukuku kapsaminda yénetim kurulunun iicreti ya
sirketin esas sOzlesmesi ile agikc¢a belirlenir ya da bu konu ile ilgili genel kurul
tarafindan bir karar verilmesi gerekir. Yapilacak {icret ve diger demelere iligkin genel
kurulun devredilemez ve vazgecilemez yetkisi olmasma karsin bu ddemelerin ne
sekilde belirlenecegine iliskin kanuni bir diizenleme bulunmamaktadir. Nitekim
kanunda yonetim kuruluna {icret 6denebilecegine iliskin bir diizenleme getirilerek bu
6demenin zorunlu olmadigina iliskin lafzi yorum yapilabilse de I. boliimde bahsedilen
ictihatlarda da ifade edildigi iizere yonetim kuruluna emek ve ¢aligsmalar1 karsiliginda

ticret 6denmesi gerektigi kanaatindeyiz.

Kanunun yonetim kurulunun ticreti ile ilgili diizenlemeleri incelendigine konu
ile ilgili emredici hiikiimlere yer verilmedigi, kurul {iyelerine yapilacak ddemelere
iliskin diizenlemelerin genel kurulun yetkisine birakildig1 goriilmektedir. Kanun
koyucu burada sirketin finansal durumunu ve pay sahiplerinin taleplerini 6n plana

cikararak adeta sirketin i¢ isleyisine miidahale etmemek istemistir. Bu anlayisin

1 Bu sekilde akdedilecek bir is sozlesmesinin tarafinin 4857 sayili Is Kanunu'nun 2/1. maddesi

uyarinca gergek kisi olmasi zorunlulugu karsisinda sirket ortagi veya yonetim kurulu iiyesi tiizel
kisilerin ayn1 zamanda genel miidiir olarak gérev yapamayacaklarini belirtmekte fayda vardir.
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sirketlerin iicretlendirme politikalarina baskici bir sekilde miidahale edilmemesi
konusunda faydali bir yaklasim oldugu diisiiniilmekle beraber yonetim kuruluna
O0denecek iicretlerle ilgili olarak Kanun’un bir c¢erceve belirlemesi gerektigi

kanaatindeyiz.

Mevcut Tiirk Ticaret Kanununda yonetim kurulu iiyelerine kazang payi
dagitimi1 oncelikle kar payr dagitimina baglanmis ve dolayisiyla siki sartlara tabi
kilinmis olmasma ragmen yonetim kurulunun diger mali haklar1 konusunda buna
benzer diizenlemelere yer verilmemistir. Kanimizca huzur hakki, ikramiye, prim ve
ticret ddemelerine iliskin kanun koyucu tarafindan ¢ergeve hiikiimlerin getirilmesi hem
iilke ekonomisine hem sirketlerin finansal sagligina katkida bulunacaktir. Ozellikle
ikramiye ve prim odemelerine iliskin herhangi bir sinir getirilmemis olmasi bu
hiikiimlerin kétiiye kullaniminin 6niinii agmaktadir. Zira 1. boliimde ifade edildigi
tizere ikramiye ve prim ddemeleri 6diil niteliginde olup bu édemelerin yapilabilmesi
sirketin kar etmesine bagli degildir. Dolayisiyla sirketin zarar etmesi halinde dahi bu
O0demelerin yapilmasini engelleyen herhangi bir kanun hiikmiiniin bulunmamasinin
sirketlere ve dolayistyla ticari hayata zarar verici nitelikte kullanilabilecegi

degerlendirilmektedir.

Burada deginilmesi gereken en 6nemli husus yonetim kurulu iiyeleri digindaki
ist diizey yoneticiler bakimindan iicretlendirmenin nasil yapilacagr konusudur.
Yukarida izah edildigi tlizere Kanun’da yer alan diizenlemeler yalnizca yonetim
kurulunun {cretleri konusunda genel kurula bir yetki vermekte olup iist diizey
yoneticiler bakimindan miinhasir yetki tanimamaktadir. Kanun’un genel kurulun
devredilemez yetkilerini diizenleyen 408/1. maddesinde “genel kurulun Kanunla ve
esas sozlesme ile diizenlenen hallerde karar alacagi” hikkmiinden ve maddenin ikinci
fikrasinda sayilan devredilemez yetkilerin igeriginden yonetim kurulu iiyesi disindaki
ist diizey yoneticilerin iicretlerinin belirlenmesinde genel kurulun yetkili olmadigi

anlasilmaktadir.

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 365. maddesinde zikredildigi lizere anonim sirketler
yonetim kurulu tarafindan yonetilmekte ve temsil edilmekte olup kurulun gorev ve
yetkileri baslikli 374. maddesi uyarinca yonetim kurulu, Kanun ve esas sozlesme

uyarinca genel kurulun yetkili oldugu alanlar hari¢ olmak {izere sirketin istigal
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konusunun gerceklestirilmesi ile ilgili her tiirli islemi yapmaya yetkilidir. Bu yetki
ayni zamanda yonetim kuruluna verilen bir gorev olup yonetim kurulu goérevini ifa
ederken sirketin ve pay sahiplerinin menfaatlerini her zaman gézetmek durumundadir.
Ancak y6netim kurulu i) Kanun’un 375. maddesinde sayilan ve ii) Kanunen ve/veya
esas sozlesme ile genel kurula devredilen yetkiler haricindeki yetkilerini dilerse alt
yonetime devredebilmektedir. Kanunun 375. maddesinde yonetim kurulunun
devredilemez ve vazgegilemez yetkileri 7 bent halinde siralanmis olup bu yetkiler su
sekildedir:
“a) Sirketin iist diizeyde yonetimi ve bunlarla ilgili talimatlarin verilmesi.
b) Sirket yonetim teskilatinin belirlenmesi
c) Muhasebe, finans denetimi ve girketin yonetiminin gerektirdigi olgiide,
finansal planlama icin gerekli diizenin kurulmasi
d) Miidiirlerin ve ayni isleve sahip kisiler ile imza yetkisini haiz bulunanlarin
atanmalart ve gorevden alinmalari
e) Yonetimle gorevii kisilerin, ozellikle kanunlara, esas sozlesmeye, i¢
yonergelere ve yonetim kurulunun yazili talimatlarina uygun hareket edip
etmediklerinin tist gozetimi
f) Pay, yonetim kurulu karar ve genel kurul toplanti ve miizakere defterlerinin
tutulmasi, yillik faaliyet raporunun ve kurumsal yonetim agiklamasinin
diizenlenmesi ve genel kurula sunulmasi, genel kurul toplantilarinin
hazirlanmasi ve genel kurul kararlarimin yiiriitiilmesi

g) Borca batiklik durumunun varliginda mahkemeye bildirimde bulunulmasi”

Devredilmesi kanunen yasaklanmis gorevler incelendiginde bunlarin biiyiik
cogunlugunun sirketin {iist diizey yonetimi ve yoneticileri ile ilgili oldugu
goriilmektedir. Yonetim kurulunun bu yetkileri esas sézlesmeyle veya genel kurul
karari ile alt yonetime devredilemeyecegi gibi yonetim kurulu da bu yetkisini sirket
biinyesinde kurulacak komitelere veya kurullara devredemez. Nitekim yonetim
kurulunun bu yetkilerden feragat etmesi de miimkiin degildir zira ifade edildigi lizere
bu yetkiler ayn1 zamanda yonetim kurulunun goérevi olarak belirlenmistir. Kanun’un
gerekgesi incelendiginde yonetim kuruluna mutlak surette yerine getirmesi gereken ve
hicbir surette genel kurula devredilemeyen birtakim yetkiler verilmesinin altinda
yonetim kurulu ile genel kurul arasinda bir hiyerarsi olusmasinin engellenmesi niyeti

oldugu goriilmektedir. Nitekim 6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu ile 6762 sayili miilga
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Tiirk Ticaret Kanunu’nda bulunan genel kurulun her konuda salt yetkili oldugu organ

anlayisi terk edilerek ydnetim kurulunun yetkileri arttirilmak istenmistir.>°2

6102 sayili Kanun’un yonetim kuruluna vermis oldugu miinhasir yetkiler
yakindan incelendiginde Ozellikle finansal denetim sistemi kurulmasi ve finansal
planlama yapilmasi yetkisinin yonetim kuruluna birakildig1 goriilmektedir. Bu yetki,
sirketin tiim mali tablolar1 ile defter ve kayitlarinin bizzat yonetim kurulu tarafindan
tutulmasi zorunlulugunu igermemektedir. Yonetim kurulunun devredemeyecegi yetki,
sirketin muhasebe sisteminin ve finansal planlamasinin belirlenmesi yetkisidir. Kanun
gerekeesine bakildiginda finansal denetimin kurumsal yonetim kurallari igerisinde bir
gereklilik oldugu, bir sirketin biiyiikliigli bir kistas olarak ele alinmadan her sirketin
finansal baglamda etkili bir i¢ denetim mekanizmasi bulunmasi gerektigi ifade
edilmektedir.>>® Olusturulacak finansal denetim mekanizmasi bagimsiz ve alaninda
uzman kisiler tarafindan yiiriitiilmelidir.>>** Kanun koyucu bu diizenleme ile sirketin
finansal kaynaklarinin ve bunlarin kullanim alanlarinin son derece énemli oldugunu
vurgulayarak sirketin likidite durumunun ve kaynaklarmin tarafsiz bir sekilde
denetlenmesi gerektigini ifade etmektedir. Bu hiikkme paralel olarak TTK’nin 516.
maddesinde yonetim kurulu tiyeleri ve iist diizey yoneticilere 6denen iicretler, giderler,
nakdi ve ayni imkanlar ve sigorta gibi teminatlarin yonetim kurulu faaliyet raporunda

yer almasi gerektigi ifade edilmistir.

Sirketlerin aylik ve donemsel olarak hazirlamis oldugu gelir-gider tablolari
incelendiginde personel giderlerinin toplam biit¢e igerisinde dnemli bir yer aldig:
goriilmektedir. Bu giderlerin belirli bir kismi1 da yonetim kurulunun iicretleri,
masraflart ve almis olduklarn icretlere iliskin 6denen vergilerden olusmaktadir.
Yonetici licretlerine iligkin olarak Data Expert tarafindan 2016 yilina iliskin a¢iklanan
verilerde Tiirkiye’deki sirketlerin CEO’larinin yillik 700.000 — 1,500.000 TL arasinda
maas almakta oldugu, Holding ve Banka genel miidiirlerinin {icretlerinin ise bu

sinirlarin da iistiine ¢iktig1 ifade edilmistir.>>® Ancak bu veriler sadece maas bazinda

552 Tiirk Ticaret Kanunu gerekcesi madde 375; PULASLI, CEO, s. 58.

53 OMUR / CALISKAN, s. 111.

554 ABDIOGLU, Hasan, isletmelerde Kurumsal Yonetim Anlayisi Kapsaminda i¢ Denetim, Gazi
Kitabevi, Ankara, 2019, s. 83, 89.

55 SAHIN, Alev, “CEO’lar 2016’da ne kadar maas alacak?”, Fortune Tiirkiye, 12.01.2016
https://www.fortuneturkey.com/ceolar-2016da-ne-kadar-maas-alacak-

180



https://www.fortuneturkey.com/ceolar-2016da-ne-kadar-maas-alacak-26459#:~:text=Yeni%20y%C4%B1l%20ba%C5%9Flarken%20b%C3%BCy%C3%BCk%20%C5%9Firket,850%20bin%20TL%20aras%C4%B1nda%20de%C4%9Fi%C5%9Fiyor

olup prim ve ikramiyeler ile birlikte bu tutarlar maasin birkag katina kadar
cikabilmektedir. Amerika Birlesik Devletleri’nde sirket CEQO’larina maaslarinin
yaninda hisse senedi opsiyonu saglanarak da 6deme yapilmasina karsin bu durum

Tirkiye’de pek yaygin degildir.

Yonetim kurulu iiyesi disindaki yoneticilere ise huzur hakki disinda diger
O0demelerin yapilmasinda herhangi bir engel yoktur. Ancak bu 6demeler TTK nin 394
ve 408/2-b maddesine dayanamaz. Zira bu maddeler yalnizca yonetim kurulunun
ticretlerine iliskin hususlar1 diizenlemektedir. Bu sebeple sirketlerin {ist diizey
yoneticilerine yapilacak ddemeler TTK’nin 375. maddesinde yonetim kurulunun
devredilemez ve vazgegilemez yetkilerinin arasinda diizenlenen “‘sirket yonetimi i¢in
gerekli oldugu 6lciide finansal planlama amaciyla gerekli diizenin kurulmasi gérevi”
kapsaminda degerlendirilmelidir. Anilan madde ile sirketin st diizey yoOnetimi,
yonetim teskilatinin belirlenmesi, midiirlerin/ayn1 islevi haiz kisilerin ve imza
yetkililerinin atanmalar1 ile gérevden alinmalari, yonetimin kanunlara, i¢ yonergeye
ve talimatlara uyup uymadiginin denetlenmesi yonetim kuruluna birakilmistir. Bu
dogrultuda TTK’nin 375/1-c maddesinde verilen yetkiye uygun olarak iist diizey
yoneticilerin {cretine iliskin belirleme ve degerlendirmeler, sirket biinyesinde
olusturulan T{icret komitesi tarafindan yapilip yOnetim kurulunun onayina

sunulmaktadir.?°®

Yanli tarafindan yapilan degerlendirmelerde yonetim kurulunun mali
haklarinin genel kurul tarafindan belirlenmesi kuralinin, bir kisinin yetki verdigi
kisinin iicretini belirleme mantigiyla bagdastigi, zira bir isin degerini en iyi o isi veren
kisinin 6lgebilecegi ifade edilmistir. Yazar bu degerlendirmenin sonucunda TTK nin
367. ve 370. maddeleri uyarinca murahhas iiye ve miidiirler i¢in de ayn1 mantiktan
yola cikilarak bu kisilerin mali haklarinin atamayi yapan organ -yonetim kurulu-

tarafindan belirlenmesi gerektigini ifade etmistir.>>’

264594#:~:text=Yeni%20y%C4%B11%20ba%C5%9Flarken%20b%C3%BCy%C3%B Ck%20%C5%9
Firket,850%20bin%20TL%20aras%C4%B1nda%20de%C4%9Fi%C5%9Fiyor, E.T., 01.05.2022.

%6 MANAVGAT, s. 134.

%7 YANLI, Mali Haklar, s. 61. CELEP, s. 80.
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Kanimizca bu anlayisin kabul edilmesinin {ist diizey yoneticilerin iicretlerinin
daha saglikl1 bir sekilde belirlenmesine katki saglayabilecegi diisiiniilse de s6z konusu
yetkinin yalmizca yoOnetim kurulunda olmasmin pay sahiplerinin haklarimi
zedeleyebilecegi degerlendirilmektedir. Nitekim II. boliimde anlatildig: tizere Say on
Pay uygulamasi sirketlerin yonetim kurulu tiyelerinden ziyade genel miidiirlerinin
aldig1 ticretlerin kamuoyu tarafindan tepkiyle karsilanmasi sonucu ortaya ¢ikmustir.
Bilindigi iizere sirketin yonetim kurulu tiyeleri ile sirkette gorevli iist dlizey yoneticiler
hem sirketin hem de pay sahiplerinin menfaatlerini korumak durumundadirlar. Bu
kapsamda tipki yoOnetim kurulu dyelerinde oldugu gibi sirketin {ist diizey
yoneticilerinin de {cretlerinin genel kurul tarafindan belirlenmesi gerekmektedir.
Sirketlerin giinliik olagan islerinin yiiriitiilmesinde kilit rol oynayan kisilerin sirketin
genel miidiirii ile iist diizey yoneticileri oldugu diisiiniildiiglinde bu kisilerin is ve
eylemleri ile hakkaniyete aykiri olarak aldiklar {icretlerin sirketi ve dolayisiyla pay
sahiplerinin haklarin1 zedeleyebilecegi kuskusuzdur. Ayrica sirketin var olma
sebebinin pay sahipleri oldugu diisiiniildiigiinde her ne kadar iist diizey yoneticiler
yonetim kurulu tarafindan atansa da genel kurulun bu kisilerin {icretleri iizerinde s6z
sahibi olma, en azindan fikir beyan etme ve ¢ekince koyma haklarinin olmasi

gerektigini diistinmekteyiz.

2. Sermaye Piyasas1 Kanunu Ag¢isindan

Halka a¢ik anonim ortakliklarda da pay sahiplerinin temel amaci kar elde
etmek olup bu kapsamda sirketin nasil yonetilecegi biiyiik dnem tagimaktadir. Pay
sahipleri sirketin kar elde edebilmesi i¢in yetenekli yoneticilere ihtiyag
duymaktadir.>%® Yetenekli yoneticilerin de temel amacinin yiiksek bir {icret getirisi
saglamak oldugu g6z Oniine alindiginda pay sahiplerinin ¢ikarlar1 ile sirket
yoneticilerinin ¢ikarlarinin catigsmakta oldugu sdylenebilir. Dolayisiyla sirket
yoneticilerinin aldig1 ticretlerin performansa dayali olup olmadigi, sirketin karlilik
durumu ile orantili olup olmadigi hususu hissedarlarin haklarinin korunmasi

bakimindan 6nem arz etmektedir.

58 BECK / FRIEDL / SCHAFER, s. 800.
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Halka acik anonim ortakliklarda sirket ile yoneticilerin menfaatleri arasinda
denge kurma agisindan yoneticilere verilecek iicretlerin fahis olmamast bir
zorunluluktur.®® Uygulamada genellikle yoneticilere kar ile orantili prim ddemesi
yapilarak veya yaygin olmamakla beraber pay sahibi olmayan yoneticilere hisse senedi

opsiyonu verilerek bu sorun énlenmeye ¢alisiimaktadir.>®°

Ulkemizde yonetici iicretlerine iliskin nispeten ayrmtili diizenlemeler halka
acik sirketler bakimindan Kurumsal Y6netim ilkeleri’nde éngériilmiistiir. Bu ilkelerde
genel olarak bir ticret komitesi kurularak ticretlendirmenin performansa dayali olmasi,
icretlendirme esaslarin pay sahiplerine anlasilir ve acik bir bigimde sunulmasi,
icretlendirmeye iliskin teklifin genel kurulda goriisiilmesi ile pay sahiplerine goriis
bildirme imkaninin taninmasi hususlarina deginilmistir. Bu diizenlemeler yoneticilerin
ticretlerine iliskin konularin degerlendirilmesinde biiyiik 6neme haiz olmakla beraber
s0z konusu diizenlemelerin Say on Pay diizenlemesi olarak degerlendirilmesi miimkiin

goriinmemektedir.

Bir iilke mevzuatinda Say on Pay kuralinin bulundugundan bahsedilebilmesi
icin hissedarlarin yonetim kurulu tiyeleri ve iist diizey yoneticileri licretlerine iligkin
ilk olarak bir “iicretlendirme iizerinde s6z hakki” ve sonrasinda hazirlanan iicret
paketleri iizerinde olumlu/olumsuz oy kullanma imkéan1 bulunmalidir. Tiirk hukukunda
anonim sirketlerin yonetim kurulu tiyelerinin ticretleri lizerinde genel kurulun mutlak
yetkisi bulunmasina karsin iist diizey yoneticiler ile idari sorumlulugu bulunan
yoneticilerin iicretlerine iliskin yalnizca halka ag¢ik anonim ortakliklarda hissedarlara
“licretlendirme iizerinde s6z hakki” taninmakta olup bu kisilerin iicretleri lizerinde
genel kurulun herhangi bir karar alma yetkisi yoktur. Tiirk Ticaret Kanunu’na tabi
sirketler bakimindan ise sadece yonetim kurulunun {icretlerinin belirlenmesinde genel
kurul yetkili kilinmis olup hissedarlarin {ist diizey yoneticiler ile idari sorumlulugu

bulunan yoneticilerin ticretlerine iliskin fikir beyan etme hakki dahi bulunmamaktadir.

Anonim sirketlerde yonetim kurulunun {cretine iliskin olarak getirilen
diizenlemeler TTK m. 394 ile 408/2-b maddeleridir. S6z konusu maddelerde yonetim

kurulu {yelerine verilebilecek iicret kalemleri sayillmis ve mali haklarinin

%9 WU / MACNEIL / CHALACZKIEWICZ-LADNA, s. 546: CORE / GUAY, s. 13.
%0 ERDAL, s. 1.
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belirlenmesinde genel kurul yetkili kilinmigtir. Ancak bu diizenleme sadece yonetim
kurulu iiyelerini kapsamakta ve sadece genel kurula getirilen bir {icret Onerisinin
onaylanmasini igermektedir. Burada Amerika Birlesik Devletleri, Birlesik Krallik,
Almanya ve Avustralya gibi lilkelerde oldugu iizere ayrintili bir iicret raporu
hazirlanmasi ve bu raporun genel kurulda tartigilarak kabul edilmesi gibi bir durum

s0z konusu degildir.

B. Sistemin Tiirk Hukukuna D4hil Edilmesine Iliskin Oneriler

Uygulamanin ilk olarak Birlesik Krallik’ta ortaya ¢ikmasi neticesinde birgok
arastirma Birlesik Krallik iizerinde veya Birlesik Krallik’ta bulunan veriler referans
alinarak yapilmistir. Arastirmalarda genel olarak hissedarlarin yonetici tazminatlarina
etkisi ve bu etkinin nedenleri ile bu oylama sonucunda yoéneticilerle yapilan
sOzlesmelerin niteliginin degisip degismedigi, licretlendirme politikalarinda genel ve
kalic1 degisimlerin olup olmadigna iliskin veriler elde edilmeye ¢alisilmaktadir.%®!
Amerika Birlesik Devletleri’'nde ise genel olarak 2008 yilinda Dodd-Frank Yasasi ile
Say on Pay uygulamasinin zorunlu fakat baglayici olmayan bir nitelikle kabul
edilmesinin sirketler iizerindeki etkisi arastirillmigtir. Bu arastirmalarda hisse
senetlerinin  degeri performans Olglisii  kabul edilmis olup zamansal bir
degerlendirmeye yer verilmemistir. Arastirmalar genel olarak Say on Pay

uygulamasinin CEO iicretleri iizerinde etkili oldugunu etkisini ortaya koymustur.>®2

Bilindigi iizere Birlesik Krallik’ta Yoneticilerin Ucret Raporu (DRR)
diizenlemesi ile yoneticilerin {icretleri lizerinde ayrintili bir rapor hazirlanarak bunun
hissedarlara sunulmasi gerekmektedir. Bu sistemde ticret komitesi hazirladigi detayl
raporu yillik genel kurulda hissedarlarin onayina sunmalidir. Burada oylamanin
kendisinin yapilmasi zorunlu olup oylama sonucunda ¢ikan karar baglayici degildir.
Sirketler Kanunu’nda 2013 yilinda yapilan degisiklik ile bu iicret raporu ikiye ayrilmis
olup iicretlendirme politikasina iliskin oylamanin sonucu baglayici, yillik ticret raporu

ad1 verilen ve bir dnceki dénemin verileri ile sirket performansina iligkin bilgileri

%l FERRI / MABER, s. 535-547, 559; CONYON / SADLER, s 304-308; WU / MACNEIL /
CHALACZKIEWICZ-LADNA, s560-568; SHEEHAN, s. 21-24; PAWLICZEK, Andrea, “Say-on-
Pay Voting and CEO Compensation Structure”, Working Paper, 2018, s. 1-51.

52 ERTIMUR / FERRI / MUSLU, s. 535.
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igeren raporun oylamasi ise tavsiye niteligindedir. Ucretlendirme politikasina iligkin
rapor li¢ yilda bir oylanir ve ret oyu ¢ikmasi halinde rapor revize edilip onaylanana
kadar en son onaylanan rapor yiriirliikkte kalir. Yillik ticret raporuna iliskin oylama ise

her sene yapilmaktadir.

Amerika Birlesik Devletleri’nde Say on Pay oylamasi yapilmadan énce CD&A
raporunun sunulmasi ve bu raporun igeriginde ddemelere ve 6deme politikalarina
iliskin detayl1 bilgi verilmesi gerekmektedir. Yonetim kurulu ve/veya licret komitesi,
bu iicret miktar1 ve tiirlerini belirlerken bagimsiz danisma sirketlerinden aldiklari
tavsiyeler ilizerine bir licret belirlemektedir. Tiirkiye’den farkli olarak Dodd-Frank
Kanunu ile sirket yonetiminde bulunan CEO, CFO ve diger en yiiksek iicreti alan ¢

yoneticinin iicretlerine iliskin hissedar oylamas1 yapilmasi zorunlu kilmmugtir. 563

Avustralya’da ise diger sistemlerden farkli bir diizenlemeye yer verilerek,
baglayici olmayan hissedar oylamasit Two Strike Rule (iki vurus kurali) ile
giiclendirilmis ve ticret raporunun kabul edilmemesi halinde genel kurula yonetim
kurulunu dagitma yetkisi verilmistir. Bilindigi {izere bu sistemde {icret raporuna iliskin
ilk oylamada en az %25 oranda aleyhe oy kullanilmasi halinde ikinci bir oylama
yapilmaktadir. Ikinci oylamada da iicret raporunun en az %25 oranda olumsuz oy
almas1 halinde ayni1 toplantida yonetim kurulunun dagitilmasina iliskin oylama yapilir.
Bu oylamada ise hissedarlarin en az %50 oraninin yonetim kurulunun dagitilmasina

iliskin oy kullanmasi halinde ayr1 bir toplant1 yapilir.

Almanya’da ise denetim ve yonetim kurulu olmak iizere ikili bir yonetim
sistemi bulunur. Yonetim kurulunun tcreti gézetim kurulu tarafindan belirlenir,
gbzetim kurulunun tcretine iliskin 6nemli bir degisiklik oldugu takdirde o yil, Gnemli
bir degisiklik olmamasi halinde her dort yilda bir hissedar onayina sunulur. Belgika’da
ise onceden genel kurul tarafindan yalnizca tavsiye niteliginde bir oylama yapilirken
yapilan son diizenleme ile Almanya uygulamasina benzer hiikiimler yiiriirliige
girmistir. Fransa’da da her y1l Say on Pay oylamasi yapilmasina karsin daha dncesinde

Hong Kong’ta oldugu gibi genel kurul tarafindan yonetim kuruluna kendi ticretlerini

SB3SEC, Investor Bulletin: Say-on-Pay and Golden Parachute Votes,
https://www.investor.gov/introduction-investing/general-resources/news-alerts/alerts-
bulletins/investor-bulletins/say-pay. E.T., 22.01.2022.
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belirlemeleri i¢in yetki verilebilmekteydi. Halen Hong Kong’ta bu yetki verilmedigi
takdirde yonetim kurulunun ftcreti genel kurul tarafindan belirlenmekte ve her
haliikarda belli kalemler ve fesih hiikiimleri i¢in genel kurulun onayr aranmaktadir.
Burada “uy ya da agikla” prensibi gegerlidir ve oylama yapmayan sirketler neden

oylama yapmadiklarini agiklamakla miikelleftir.

Singapur’da ise yonetim kurulunun {icretinin belirlenmesinde genel kurulun
yetkisi bulunmamaktadir. Sadece yoneticilerin {icretlerine iliskin zorunlu olmayan bir
aciklama sistemi benimsenmistir. Hindistan’da yonetim kurulunun iicreti sirket net
karinin belli bir ylizdesini asmamak kaydiyla esas sozlesme ile veya genel kurul
tarafindan belirlenmektedir. Tiirkiye ile benzer olarak acik sirketlerde en az yarisi
bagimsiz yonetici iiyelerden olusmak kaydiyla “Aday Gosterme ve Ucret Komitesi”
kurulmas1 zorunludur. Isve¢’te ise yonetim kurulu iiyelerinin iicreti bireysel bazda
genel kurul tarafindan belirlenir. Bu belirleme yapilirken yonetim kurulunun ve iist

diizey yoneticilerin {icretlerine iliskin ayrintili bir 6nerge genel kurula sunulmaktadir.

Gliney Kore’de sirket hissedarlari, yonetim kurulunun iicretlendirilmesinde
toplam tutar1 belirler, kurul {iyelerinin ve {ist diizey yonetici licretlerinin bireysel bazda
alacaklar1 ticretlerin belirlenmesine iliskin karar alma yetkisi uygulamada genellikle
yonetim kuruluna devredilir.®* Buna karsin Japonya’da yonetim kurulu iiyelerinin
toplam iicretinde bir degisiklik olmasi halinde bu husus genel kurul tarafindan rutin
olarak onaylanir.’® Cin’de de Giiney Kore’de oldugu gibi yalnizca yonetim kurulunun
toplam {icret paketi onaylanmakta olup hissedarlar iicretlendirme yapis1 ve politikasi
tizerinde Oneri sunma yetkisini haiz degildir. Ayrica burada sirketlerin hissedarlik
yapist ¢ok daginik oldugundan Say on Pay oylamasi yapay bir oylamanin 6tesine

gecmemektedir.%%®

Tiirk hukukunda ise anonim sirketlerin yonetim kurulunun ticretlerine iliskin
diizenlemeler Tiirk Ticaret Kanunu’nda yer almaktadir. Kanuna gore yonetim

kuruluna kazang payi, ikramiye, prim, iicret ve huzur hakki 6demesi yapilabilir. Bu

%64 GREGORY, Holly J., Corporate Governance 2020, Haziran 2020, s. 162.

%5 MCGINTY, Sean / GREEN, David, “What Shareholders in Japan Say about Director Pay: Does
Article 361 of Japan’s Companies Act Matter?”, Asian Journal of Comparative Law, Vol. 13, Issue 1,
Temmuz 2018, s. 88; Kaisha-ho (Sirketler Kanunu), Kanun No. 86 /2005, Madde 316.

566 LN, s. 247.
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O0demeler esas sozlesmede yer alabilecegi gibi daha sonrasinda genel kurul karari ile
de belirlenebilir. Halka agik anonim sirketler bakimindan ise Sermaye Piyasasi
Kanunu ve ilgili mevzuat uyarinca 6deme yapilabilmekte olup bu oOdemelerin
belirlenmesinde Kurumsal Yonetim ilkeleri dikkate alinmalidir. Kurumsal Y®énetim
Ilkelerine gére yonetim kurulu iiyelerinin iicretlerine iligkin iicret komitesi tarafindan
bir rapor hazirlanmali ve bu rapor yonetim kurulu tarafindan genel kurulun dikkatine
sunulmalidir. Genel kurulun bu rapora iliskin soru sorma ve fikir beyan etme yetkisi
bulunmaktadir. Ucret raporunun hazirlanmasina ve iicretlendirmeye iliskin birtakim
diizenlemeler bulunmasma ragmen mevzuatta bu diizenlemelere uyulmasi bir
zorunluluk olarak goriilmemistir. Bilakis bu esaslara uymayan sirketlerin yalnizca bu

esaslara neden uymadiklarini agiklama yiikiimliliigi getirilmistir.

Belirtmek gerekir ki halka agik anonim ortakliklarda yoneticilerin ve yonetim
kurulunun ticretlerine iliskin kismen tavsiye niteliginde hiikiimler getirilmis olmasina
karsin Tiirk Ticaret Kanunu’na tabi sirketler bakimindan boéyle bir kistas da
bulunmamaktadir. Yalnizca yOnetim kuruluna kazang payr 6denmesine iliskin
birtakim sartlar bulunmakta olup diger iicretlere iliskin herhangi bir belirleme usulii
sart kosulmamistir. Nitekim gerek halka agik anonim sirketler gerekse Ticaret
Kanunu’na tabi sirketler bakimindan yonetim kuruluna 6denecek iicretlerin ne sekilde
hesaplanmas1 gerektigine iligkin bir diizenleme bulunmamakta yalnizca halka agik
anonim ortakliklarda performans bazli 6demelere iligkin soyut oneriler yer almaktadir.
Bunun yaninda yonetim kurulu liyesi olmayan idari sorumlulugu bulunan yoneticilerin
ticretlendirilmesine iliskin Tiirk Ticaret Kanunu’na herhangi bir diizenleme
bulunmamaktadir. Mevcut hukuk sisteminde bu kisilerin ticretlendirilmesinde yonetim
kurulu miinhasir yetki sahibidir. Kanimizca bu durum, adi gegen yoneticilerin sirket
Ozelinde onemli kararlar alma yetkisini haiz ve sirketin hedeflerini dahi etkileyecek
kisiler olmalar1 sebebiyle, iicretleri pay sahiplerinin karar1 ile 6denmesi gereken

kisilerdendir.

Bu dogrultuda, yukarida iilke diizenlemeleri dikkate alinarak Tiirk hukukunda
yoneticilerin ticreti iizerinde genel kurulun yetkisinin arttirilmasinin hissedarlarin
menfaatlerini koruma agisindan 6nemi haiz oldugu degerlendirilmektedir. Bu
kapsamda ilk olarak Say on Pay oylamasimin zorunlu ve/veya baglayict olup

olmayacagina karar verilmesi gerekmektedir. Kanimizca Say on Pay uygulamasinin
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baglayici olmasi®®’, baglayici olmasa bile Avustralya drneginde oldugu gibi yaptirim

giiciinii haiz olmas1 gerekmektedir.

Hissedarlarin nitelikli bir sekilde oylama yapabilmesini teminen Oncelikle
detayli bir sekilde bilgilendirilmeleri gerekmektedir. Bu sebeple iicret komitesi
tarafindan hazirlanacak {icret raporu son derece oOnemlidir. Ucret raporunun
hazirlanmasinda ise Amerika Birlesik Devletleri ve Birlesik Krallik 6rneklerinin Tiirk
hukuk sistemine uyarlanmasi, Say on Pay uygulamasinin temelinde yatan diisiincenin
hayata geg¢irilmesi anlamina gelecektir. Zira bu uygulamada temel amag, yoneticilerin

ticretleri tizerinde hissedarlarin bilgi ve yetki sahibi olmasidir.

Tiim bu uygulamalar incelendiginde Tiirk hukuk sisteminde halka acik sirketler
bakimindan gerek yonetim kurulu gerek iist diizey yoOneticilerin iicretlendirilmesine
iliskin olarak Say on Pay oylamasinin yapilmasinin zorunlu/giiglii tavsiye niteligini
haiz olmasi, halka agik olmayan sirketler bakimindan “uy ya da ag¢ikla” kuralinin
isletilerek neden bdyle bir oylama yapilmadiginin agiklanmasi ve bu agiklamama
kararina kars1 genel kurula itiraz/iptal hakkinin saglanmasi, oylama yapilmadan 6nce
ticret komitesi tarafindan yoneticiler ve yonetim kurulu iiyeleri hakkinda bireysel
olarak ayrintili bir {icret raporu ve bunun yaninda bir {icretlendirme politikasi
hazirlanmasi ile bunlarin kamuoyuna agiklanmasi, iicret raporunun her mali yil igin
oylanmasi ve olumsuz bir oy ¢ikmast halinde yeni rapor hazirlanana kadar eski raporun
yirlirlikte kalmasina iliskin diizenlemeler ile bu hiikiimlere uyulmamas: halinde

yaptirimlarin giindeme gelmesi konusunda®®®

mevzuatta degisiklige gidilmesinin,
hissedarlarin menfaatlerinin korunmasi ve sirket ile hissedarlar arasinda uyumun

saglanmas1 bakimindan faydali olacagi degerlendirilmektedir.

%7 Bu kuralin baglayici olmas1 halinde hissedarlarm yetkisini Say on Pay uygulamasindan beklenen

ama¢ dogrultusunda arttiracagi hk. bkz. LUND, Problemler, s. 122.

%8 Bu yaptirimlar kapsaminda kanunen diizenlenecek gereklilikleri tagimayan ydneticilerin {icret
raporunun sunulmamis sayilmasi, iicret raporunun bir yonetim kurulu karari ile sunulmamasina karar
verilmesi halinde Tiirk Ticaret Kanunu’na tabi sirketler bakimmdan TTK m. 391°de sayilan “(i) esit
islem ilkesine aykirt olan, (ii) anonim gsirketin temel yapisina uymayan veya sermayenin korunmasi
ilkesini gozetmeyen, (iii) pay sahiplerinin, ozellikle vazgegilmez nitelikteki haklarin ihlal eden veya
bunlarin kullanilmalarin kisitlayan ya da giiglestiren ve (iv) diger organlarin devredilemez yetkilerine
giren ve bu yetkilerin devrine iligkin kararlari batildwr.” hitkmiiniin isletilmesi, halka agik ortakliklar
bakimindan ise SPK m. 92’de diizenlenen butlan veya yoklugun tespiti davasina iliskin hiikiimlerin
igletilmesi, bunun yaninda ortiilii kazang aktarimina iligkin 94. maddenin kiyasen uygulanmasi, bu
hiikiimlerin uygulama alanina dahil olmayan konularda kéar ve kazang paylarimin geri alimina iliskin
TTK m. 512 hilkmiiniin isletilebilecegi degerlendirilmektedir. Bunun yaninda yonetim kurulu iiyesi
olan pay sahiplerinin haklart TTK m. 436/1 kapsamina alinarak sinirlandirilabilir.
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Tiirkiye’de faaliyet gosteren sirketlerin yonetim kurulu {yelerine ve
yoneticilerine ddedikleri iicretlere bakildiginda diger ¢alisanlara nazaran ¢ok yiiksek
tutarlarda 6deme aldiklar1 goriilmektedir. Calismamizda belirtildigi tizere Tiirk Ticaret
Kanunu uyarinca yonetim kurulunun alacagi ticrete sirket esas s6zlesmesi veya genel
kurul karar1 ile karar verilebilmektedir. Kanunun genel kurul kararini aramasi
karsisinda Say on Pay uygulamasinin Hindistan’da oldugu gibi Tirkiye’de en
basindan beri var oldugu sdylenebilir. Ancak yonetim kurulu iicretlerinin sirket esas
sozlesmesi ile belirlendigi veya daha sonradan yine sirket esas sozlesmesi ile
degistirildigi durumlarda daha sonraki pay sahiplerinin yonetim kurulunun iicreti ile

ilgili bir irade ortaya koyamayacagi agiktir.

Tiirkiye’de, Amerika Birlesik Devletleri ve Birlesik Krallik’tan farkli olarak
tabana yayilmis bir pay sahipligi orgiisiinden ziyade hdkim pay sahipligini haiz
sirketlerin bulundugu goriilmektedir. Bu durumda ydneticilerin bagimsiz iiciincii
kisiler arasindan secilmemesi halinde mali haklar bakimindan denetim ve gozetim
konusunun efektif isleyemeyecegi diisiiniilebilir. Fransa, Amerika Birlesik Devletleri
ve Birlesik Krallik gibi iilkelerin aksine Tiirkiye’de profesyonel yoneticilerle
caligtlmamasi, Almanya ve Isvigre’de oldugu gibi pay sahipligi yapismin hakim
ortakliktan dagiik pay sahipligine geg¢ilmesi halinde yoOneticilerin mali haklari

lizerinde pay sahiplerinin s6z hakkinin giiclendirilmesi 6nem arz edecektir.

Ulkemizde sirketlerin genellikle hakim ortak yapisinda bulundugu géz éniine
alindiginda sirketin yonetim kurulunun ve kurul iyelerinin mali haklarinin
belirlenmesinde hakim pay sahiplerinin tercihlerinin esas alinmasi durumunda azlik
pay sahiplerinin menfaatlerinin zarar gorme ihtimali her zaman i¢in mevcuttur. Bu
sebeple, yonetim kurulu iyelerinin {iicretlerinin belirlenmesinde yonetim kurulu
tiyelerinin higbir sekilde siirece dahil edilmemesi, yonetim kurulunun yalnizca
kendileri ve iist diizey yoneticilerin {icretlerine iliskin kanunla belirlenecek olan
kistaslara uygun olarak hazirlamis oldugu ayrintili {icret raporunu genel kurulun
dikkatine sunma gorevinin bulunmasi, bu rapora karsi azlik pay sahiplerinin de
tercihlerinin dikkate alinacagi bir oylama sistemi getirilerek TTK 'nin 394. maddesinde

yer alan boslugun giderilmesi gerektigini diistinmekteyiz.
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Tiirk Ticaret Kanunu ile Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda sadece sirketlerin
yonetim kurulu {iyelerinin {icretleri hakkinda diizenlemelere yer verilmis, yonetim
kurulu iiyesi olmayan diger list diizey yoneticilerin iicretlerine iliskin diizenlemelere
ise halka acik sirketlerle ilgili olarak Kurumsal Y&netim ilkelerinde yer verilmistir.
Ancak burada da idari sorumlulugu bulunan yoneticilerin ticretlerine iligkin birtakim
hilkiimler yer almakta olup madde kapsamina girmeyen yoneticilerin
ticretlendirilmesine iliskin Tiirk hukukunda baglayict veya giiclii tavsiye niteliginde

bir diizenleme bulunmadigindan bu eksikligin giderilmesi gerektigi kanaatindeyiz.

Yonetim kurulunun ticretine iliskin esas s6zlesmede bir belirleme yapilmasi
veya esas sozlesme degisikligi ile bu hususun eklenmesi halinde bu durumun esas
sOzlesmenin hazirlanmasi veya degistirilmesi sirasinda pay sahibi olmayan fakat
sonradan pay sahibi olan kigilerin yonetim kurulunun mali haklari iizerinde s6z sahibi
olmasint engellemektedir. Ancak {ilkemizde daginik pay sahipligi esasinin
benimsenmedigi diisiiniildiigiinde boyle bir durumda azlik pay sahiplerinin de mali
haklar iizerine s0z sahibi olamayacagi asikardir. Boyle bir durumda mevcut yasal
diizenlemede isletilebilecek tek hukuksal ¢are TTK nin 445. maddesi ve devaminda
Ongoriildigi lizere mali haklarin belirlendigi esas sozlesmenin degisikligine iliskin
genel kurul kararmin ya da mali haklarin belirlendigi genel kurul kararinin iptali
yolunun igletilmesidir. Dolayisiyla TTK’nin 394. ve 408/2-b maddelerinde diizenlenen

hususlarin Say on Pay uygulamasina hizmet ettigini soylemek miimkiin degildir.

Sermaye Piyasast Kanunu’nun 92. maddesi uyarinca bu kanuna tabi olan
ithraggilarin Kanun’a, esas s6zlesmelerine, fon i¢ tiiziigii hikkiimlerine ve/veya isletme
amacina aykir1 islemleri sebebiyle sermayenin ve/veya malvarliginin azalmasina
neden olmast halinde bu durumun hukuka aykiriliginin Kurulca tespiti sonrasinda
tespit tarihinden itibaren ii¢ ay ve her halde islemden itibaren ii¢ yil igerisinde iptal
davasi, bes yil igerisinde de butlan veya yoklugun tespiti davasi agilabilir. Yine
Kanun’un 94. maddesi uyarinca Ortiilii kazang¢ aktarimi yapilmasi halinde Kurulca
belirlenen tutarin yine belirlenen siire icerisinde iadesi i¢in dava acilabilir. Bu
kapsamda, Sermaye Piyasasi Kanunu’na eklenecek bir diizenleme ile halka acik
anonim sirketler bakimindan yoneticilerin {cretlerine iliskin hissedarlara oylama
hakki getirilmesi, bu hiikkme aykirilik halinde anilan hiikiimlerde belirtilen

yaptirimlarin uygulanmasi, bu hiikiimlerin alanina girmeyen konularda ise genel bir
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hiikiim olarak kar ve kazang paylarinin geri alimina iliskin TTK’nin 512. maddesinin
isletilebilecegi degerlendirilmektedir. Bunun yaninda ayni zamanda yonetim kurulu
tiyesi olan pay sahiplerinin hakki da TTK’nin 436/1 hiikkmii kapsamina alinarak
sinirlandirilmalidir. Bunun yaninda, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 17/3. maddesi
uyarinca Kurul, paylart borsada islem gérmekte olan halka agik anonim ortakliklarin
kurumsal yonetim ilkelerine kismi olarak veya tam olarak uymalarini sart kogmaya,
bu uyuma iliskin esaslar1 belirlemeye, belirlenen siire igerisinde uyum igin gerekli
aksiyonlar1 almayan sirketler i¢in buna dair kararlar almaya, siire verilmemis olsa dahi
uyum zorunluluguna aykir1 davranislarin hukuka aykiriliklarinin tespiti ve iptali igin

her nevi teminattan ari olarak ihtiyati tedbir istemeye ve dava agmaya yetkilidir.

Tiirk Ticaret Kanunu’nda yonetim kurulu icretlerine iliskin sadece ifsa ve
genel kurulda oy kullanma hakk: getirilmesine karsin halka acik ortakliklarda idari
sorumlulugu bulunan yoneticilerin ticretlerinin de degerlendirildigini ifade etmistik.
Ancak Teblig’in 5. maddesinde, madde kapsamindaki yoneticilerin ticretlerine iligkin
olarak pay sahiplerine yalnizca “goriis bildirme” imkin1 taninmis olup
ticretlendirmeye iliskin tavsiye niteliginde veya baglayict bir oylama sistemi
getirilmemistir. Bu kapsamda sirkette yer alan tiim st diizey yoneticilerin {icretlerine
iligkin bir oylama sistemi getirilmesi ile sirketin iicretlendirme politikasinin pay
sahipleri tarafindan kabul edilmemesi halinde izlenecek yol ile buna karsi
basvurulabilecek  hukuksal c¢arelerin mevzuatta yer almasi  gerektigi

degerlendirilmektedir.

Yukarida anilan hususlara yonelik olarak halka acik sirketler bakimindan
Teblig’de diizenlemeler yapilmasi ve akabinde uygulamada olusabilecek sorunlara
karst yeni diizenlemeler getirilmesi ile yoneticilerin iicretlerine iliskin Tirk hukuk
sisteminde etkin bir sistem getirilebilecegi degerlendirilmektedir. Bu kapsamda
hazirlanan ticret paketine kars1 en azindan tavsiye niteliginde bir oylama yapilmasi sart
olmalidir. S6z konusu oylamanin baglayici olmasi, baglayict olmasa bile Birlesik
Krallik modeline uygun olarak bir sonraki genel kurulda da {istiin bir ¢gogunlugun
olumsuz tavsiye vermesi halinde baglayici olmasi gerektigi kanaatindeyiz. Bu
kapsamda oylama sisteminin getirilmesi, eksiklikler karsisinda yeni diizenlemeler
yapilmasi, Almanya’da oldugu gibi oylamanin yapildigr genel kurulun iptal

edilmesinin yasaklanmasi gibi hususlar giindeme gelebilir.

191



KAYNAKCA

Basiuli Yaynlar

ABDIOGLU, Hasan, Isletmelerde Kurumsal Yonetim Anlayisi Kapsaminda I¢
Denetim, Gazi Kitabevi, Ankara, 2019.

AKDAG GUNEY, Necla, “Anonim Sirketlerde Esitlik Ilkesi” (Esitlik), Gazi
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 18, S. 3-4, 2014, s. 115-135.

AKDAG GUNEY, Necla, Anonim Sirketlerde Kurulus, (Kurulug), Istanbul, 2014.
AYDOGAN, Fatih, Tek Kisi Ortaklig1, Vedat Kitapeilik, Istanbul, 2012.
AKYIGIT, Ercan, is Hukuku, Seckin Yaymncilik, Ankara, 2021.

ALTAS, Soner, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu Kapsaminda Sirketler Hukukuna
Iliskin Yiiksek Yargi Kararlar1 (Yarg: Kararlary), Ankara, 2016.

ALTAS, Soner, Tiirk Ticaret Kanunu’na Goére Anonim Sirketler, (Anonim Sirketler),
Seckin Yayincilik, 2021, 10. Baski.

ALTAY, Sitki Anlam, “Sirketin Merkezine Dogru Yolculuk: CEQO” Deloitte
Attorneys at Law, 2016.

ANG, Lance, “Capitalist Variations in Say On Pay: A Look at Corporate Governance
Contradictions in Singapore and Hong Kong ”, University of Pennsylvania Asian Law
Review, Vol. 15, 2019, s. 223-283.

ARSLANLI, Halil, Anonim Sirketler, II-III, Anonim Sirketin Organizasyonu ve
Tahviller, Istanbul, 1960.

AUSTRILIAN GOVERNMENT PRODUCTIVITY COMISSION, Productivity
Commission Annual Report Series, Annual Report 2009-2010.

BAHTIYAR, Mehmet, Anonim Ortaklik Anasozlesmesi (Anasozlesme), Istanbul,
2001.

192



BAHTIYAR, Mehmet, Sermaye Piyasasi Hukukuna Giris, (SPK), Beta Basim,
Istanbul, 2019, s. 24

BAINBRIDGE, Stephen M., “Remarks on Say on Pay: An Unjustified Incursion on
Director Authority”, UCLA School of Law, Law-Econ Research Paper No. 08-06.

BANK, Sreven A./ CHEFFINS, Brian R./ WELLS, Harwell, “Executive Pay: What
Worked?”, The Journal of Corporation Law, Vol. 42, 2016.

BEBCHUK, Lucian A. “The Myth Of The Shareholder Franchise”, Harvard John M.
Olin Center for Law, Economics, and Business, No. 567, 11/2006, s. 101-156.

BEBCHUK, Lucian A./ FRIEDMAN, William J. / TOWNSEND, Alicia, “Y06netici
Ucreti konusunda Hissedarlarin Yetkilendirilmesi” ve H.R. 1257, “Yénetici Ucreti

Yasasinda Hissedarlari Oyu” Finansal Hizmetler Komitesi Oniinde Amerika Birlesik

Devletleri Temsilciler Meclisi’nde Verilen ifade, 08.03.2007.

BECK, Daniel / FRIEDL, Gunther / SCHAFER, Peter, “Executive Compensation in
Germany”, Journal of Business Economics, Vol. 90, 2020, s. 787-824.

BELGIAN HOUSE OF REPRESENTATIVES, Rapor No. 2336/001, 22.12.2009.

BELINFANTI, Tamara C. “The Proxy Advisory and Corporate Governance
Industry: The Case for Increased Oversight and Control”, Stanford Journal of Law,
Business & Finance, Vol. 14, Issue, 2, 2009.

BELL, Brian D./ VAN REENEN, John, “Extreme Wage Inequality: Pay at the Very
Top”, The London School of Economics and Political Science, Occasional Paper, No.
34, Subat 2013.

BERTHELOT, Sylvie/ COULMONT, Michel / SERRET, Vanessa, “The Adoption
of Voluntary Say-on-Pay: the Canadian Experience”, Working Paper, 2021.

BRATTON, William W./ WATCHER, Michael L., “The Case Against Shareholder
Empowerment” University of Pennsylvania Law School Penn Law: Legal Scholarship
Repository, Vol. 158, 2010, s. 653-728.

193



BRESOLINI, Pierfrancesco Eibenstein, “Say-on-Pay: Characteristics, Literature
Review and Findings From Various Countries”, Nottingham University Business
School, MSc in Business and Management, No. 2015/16, 2016.

CAl, Jie /| WALKLING, Ralph A. “Shareholders’ Say on Pay: Does it Create
Value? ”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 46, Issue 2, Nisan 2011,
s. 299-339.

CELEP, Faruk, Anonim Sirketlerde Y®neticilerin Mali Haklari, Istanbul Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Anabilim Dali Yiiksek Lisans Tezi, istanbul,
2011.

CENTER ON EXECUTIVE COMPENSATION, Say on Pay Versus Mandatory
Votes on Pay, Why Existing Shareholder Engagement Mechanisms Are More
Effective Than a Mandatory Shareholder VVote on Executive Compensation, C08-16,
Mart 2008.

CHAPPLE, Larelle / CHRISTENSEN, Blake, “The Non-Binding Vote on Executive
Pay: A Review of the CLERP 9 Reform”, Australian Journal of Corporate Law, Vol.
18, Issue 3, 2005, s. 263-287.

CHEFFINS, Brian R. / RANDALL, Thomas S., “Should Shareholders Have a
Greater Say Over Executive Pay?: Learning From The US Experience”, Journal of
Corporate Law Studies, No. 1, Part 2, Aralik 2001, s. 277-316.

CHOI, Albert H. / LUND, Andrew C. W. / SCHONLAU, Robert, “Golden
Parachutes and the Limits of Shareholder Voting”, Vanderbilt Law Review, Vol. 73,
Issue 1, 2020, s. 223-266.

CONYON, Martin, “Shareholder Say-on-Pay Voting and CEO Compensation”,
Wharton School, University of Pennsylvania, Working Paper, 2015.

CONYON, Martin / SADLER, Graham, “Shareholder Voting and Directors’
Remuneration Report Legislation: Say on Pay in The U.K”, Corporate Governance:
An International Review, Vol. 18, Issue 4, 2010, s. 296-312.

194



CORE, John E./ GUAY, Wayne R., “Is Pay Too High And Are Incentives Too Low?
A Wealth-Based Contracting Framework”, \Working Paper.

CUNAT, Vicente / GINE, Mireia/ GUADALUPE, Maria, “Say Pays! Shareholder
Voice and Firm Performance”, European Corporate Governance Institute Finance
Working Paper No. 373/2013, Temmuz 2013.

CELIK, Nuri / CANIKLIOGLU, Nursen / CANBOLAT, Talat, is Hukuku Dersleri,
30. Basi, Beta Yayincilik, Istanbul 2017.

DAINES, Robert / GOW, lan Gow / LARCKER, David, “Rating the Ratings: How
Good are Commercial Governance Ratings”, Rock Center for Corporate Governance
at Stanford University Working Paper Series No. 1, Stanford University School of Law
& Economics Research Paper Series Paper No. 360, 2009, s. 1-74.

DBIS - Department for Business, Innovation and Skills, How Companies and
Shareholders are Responding to New Requirements on The Governance and Reporting

of Directors' Remuneration. BIS Research Paper, No. 208, 2015.

DE JONG, Abe / DE JONG, Douglas V./ MERTENS, Gerard / ROOSENBOOM,
Peter, “Royal Ahold: a Failure of Corporate Governance and an Accounting
Scandal ”, CentER Discussion Paper, No. 57, 2005.

DELMAN, Ryan Jeremy, “Structuring Say-On-Pay: A Comparative Look At Global
Variations in Shareholder Voting on Executive Compensation”, Columbia Business
Law Review, Vol. 2010, Issue 2, 2010, s. 583-631.

DELOITTE, The German Supervisory Board: A Practical Introduction for US Public

Company Directors.
DELOITTE, EMEA 360 Boardroom Survey Country Profiles, Haziran 2016.

DEVELI, Emine, Tiizel Kisinin Anonim Sirket Yonetim Kurulu Uyeligi, Seckin
Yayincilik, Ankara, 2016.

DOGAN YENISEY, Kiibra, “dnonim Sirket Yonetim Kurulu Uyeligi ve I
Sozlesmesi”, Fevzi Sahlanan’a Armagan, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi

Mecmuasi, C. 74, Ozel Say1, 2016, s. 313-336.

195



DOMANIC, Hayri, Anonim Sirketler Hukuku ve Uygulamasi, TTK Serhi-II, istanbul,
1988.

DEMIR, Emine, Anonim Sirket Yonetim Kurulu Biinyesinde Olusturulan Komiteler,
Ankara, Adalet Yayinevi, 2016.

EMINOGLU, Cafer, “Tek Pay Sahipli Anonim Sirkette Genel Kurul”, Istanbul
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.6, S. 1, 2015, s. 129-166.

EMINOGLU, Cafer / CAKIR, Fatma Betiil, “Anonim Ortakliklarda Tiizel Kisilerin
Yonetim Kurulu Uyesi Secilmesi ve Kamu Tiizel Kisilerinin Yonetim Kuruluna
Temsilci Atamast”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 18, S. 3-4, 2014, s.
277 - 298.

ERDAL, Deniz 1pek, Halka Acik Anonim Ortakliklarda Yoneticilere Saglanan Mali
Haklarin Belirlenmesinde Pay Sahiplerinin Karar Siirecine Katilmasi (Say On Pay),

Sermaye Piyasasi Kurulu Yeterlilik Etiidi, 2017.
ERIS, Gonen, Ticari Isletme ve Sirketler, Seckin Yayincilik, Ankara, 2013.

ERTIMUR, Yonca / FERRI, Fabrizio / MUSLU, Volkan, “Shareholder Activism
and CEO Pay”, Review of Financial Studies, Vol. 24, Issue 2, Subat 2011, s. 535—
592.

FAIRFAX, Lisa M., “Sue On Pay: Say On Pay Impact On Directors' Fiduciary
Duties”, Arizona Law Review, Vol. 55, Issue 1, 2013, s. 1-51.

FERRI, Fabrizio / MABER, David A. “Say on Pay Votes and CEO Compensation:
Evidence From The UK”, Review of Finance, Vol. 17, Issue 2, Nisan 2013, s. 527—
563.

FINANCIAL REPORTING LAB, Lab Project Report: A Single Figure For

Remuneration, Haziran 2012.

FISCH, Jill E. / PAILA, Darius / DAVIDOFF SOLOMON, Steven, “Is Say on Pay
All About Pay? The Impact of Firm Performance”, Harvard Business Law Review,
Vol. 8, Issue 1, 2018, s. 101-129.

196



GABAIX, Xavier | LANDIER, Augustin, “Why Has CEO Pay Increased So Much? ",
Quiarterly Journal of Economics, Vol. 123, Issue 1, 2008 s. 49-100.

GANOR, Mira, “Agency Costs in The Era of Economic Crisis: The Enhanced
Connection Between CEO Compensation and Corporate Cash Holdings”, Arizona
Law Review, Issue 1, Volume 55, 2013.

GERNER-BEUERLE, Carsten / KIRCHMAIER, Tom, “Say on Pay: Do
Shareholders Care?”, European Corporate Governance Institute Working Paper
Series in Finance, Working Paper Np. 579/2018, Kasim 2018.

GLASS LEWIS, SRD Il — Say on Pay Requirements, An Overview of Key Changes
and the Glass Lewis Approach, 2020.

GOPALAN, Sandeep, “Say on Pay, and the SEC Disclosure Rules: Expressive Law
and CEO Compensation”, Pepperdine Law Review, Vol. 35, 2007, s. 101-163.

GORDON, Jeffrey N., “Say on Pay: Cautionary Notes on the U.K. Experience and
The Case for Shareholder Opt-/n ”, Harvard Journal on Legislation, Vol. 46, No. 323,
20009, s. 323-367.

GREGORY, Holly J., Corporate Governance 2020, Haziran 2020.

GREGORY-SMITH, lan / MAIN, Brian G. M., “Binding Votes on Executive
Remuneration”, Working Paper, Temmuz 2014.

GREGORY-SMITH, lan/ THOMPSON, Steve / WRIGHT, Peter, “CEO Pay and
Voting Dissent Before and After The Crisis”, The Economic Journal, Vol. 124, Issue
574, 2014, s. F22-F39.

GRIGGS, Stephen / COTTE, Judy, “Say on Pay Arrives in Canada”, 25 for 25
Observations on the Past, Present, and Future of Corporate Governance in Celebration
of ISS’ 25th Anniversary, 2010.

GUNDOGDU, Gokmen / KAPLAN, Hasan, “Anonim Ortaklik ile Is¢ileri Arasindaki
lliskide Yonetim Kurulu Uyesinin Hukuki Durumu”, Istanbul Universitesi Hukuk

Fakiiltesi Mecmuasi, C. 65, S. 2, 2017, s. 253-271.

197



GURBUZ USLUEL, Asli Elif, Anonim Sirketlerde Pay Sahibinin Kar Pay1 Alma
Hakki1, Bankacilik Enstitiisii, Ankara, 2016.

HAAR, Brigitte, “Executive Compensation under German Corporate Law:
Reasonableness, Managerial Incentives and Sustainability in Order to Enhance
Optimal Contracting and to Limit Managerial Power”, Research Handbook on
Executive Pay, 2011, s. 486-505.

HODGSON, Paul, “4 Brief History of Say On Pay”, lvey Business Journal, Issue:
September/October 2009.

HOMROY, Swarnodeep / SIMMONS, Rob, “Can Say On Pay Regulations Restrain
CEO Pay? Evidence from Europe”, The University of Sheffield, Working Paper.

HOPT, Klaus J. “The German Law of and Experience with the Supervisory Board”,
European Corporate Governance Institute Working Paper Series in Law, S. 305/2016,
2016.

HOPT, Klaus J. / LEYENS, Patrick C. “Board Models in Europe - Recent
Developments of Internal Corporate Governance Structures in Germany, the United
Kingdom, France, and Italy”, European Company and Financial Law Review, Vol. 1,
Issue 2, 2004.

IMREGUN, Oguz, Anonim Ortakliklar, 4. Basi, Ankara, 1989.

JENSEN, Michael C. / MURPHY, Kevin J., “Performance Pay And Top-
Management Incentives”, (Performans Odemesi), Journal of Political Economy, Vol.
98, No. 2, 1990.

JENSEN, Michael C. / MURPHY, Kevin J., “CEO Incentives — 1t’s Not How Much
You Pay, But How”, (CEO), Harvard Business Review No. 3, Mayis-Haziran 1990.

JOHNSON, Keith L. / SUMMERFIELD, Daniel, “Shareholder Say on Pay-Ten
Points of Confusion”, Shareholder Forum Program on Reconsidering "Say on Pay"
Proposals, 2008.

KADIOGLU, Eyiip, Kurumsal Yénetim: Gelisimi, Teorileri ve Uygulamalar1, Gazi
Kitabevi, Ankara, 2021.

198



KAHAN, Marcel / ROCK, Edward, “Embattled CEOs”’, Texas Law Review, Vol. 88,
No. 987, 2010, s. 987-1051.

KARAEGE, Ozge, “Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Cercevesinde Yonetim Kurulu
Uyeligine Secilme Kosullar:”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 16, S. 3,
2012, s. 67-94.

KARASU, Rauf, “Anonim Sirket Yonetim Kurulunda Belirli Gruplarin Temsil Edilme
Hakkai”, Ticaret ve Fikri Miilkiyet Hukuku Dergisi, C. 2, S. 1, 2016, s. 31-40.

KARASU, Rauf, “6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu Ile Anonim Sirketlerde Kurumsal
Yénetim ile Ilgili Getirilen Yenilikler”, Inonii Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi,

C.4,S.2, 2013, s. 33-60.

KAPLAN, Steven N., “Executive Compensation and Corporate Governance in the
U.S.: Perceptions, Facts and Challenges”, (Yonetici Tazminati), Chicago Booth
Research Paper No. 12-42, Eyliil 2012, s. 1-49.

KAPLAN, Steven N., "Yonetici Ucreti konusunda Hissedarlarin Yetkilendirilmesi"
ve H.R. 1257, "Yonetici Ucreti Yasasinda Hissedarlarm Oyu" Finansal Hizmetler

Komitesi Oniinde Amerika Birlesik Devletleri Temsilciler Meclisi’nde Verilen ifade,

(Ifade), 08.03.2007.

KASTIEL, Kobi / NILI, Yaron, “Competing for Votes”, Harward Business Law
Review, Vol. 10, Issue 2, 2020, s. 287-335.

KAYAR, Ismail, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu'na Goére Ticaret Hukuku, 2017,
Seckin.

KAYIK ALDINALP, Ash, “Is Hukukunda Prim”, Tiirkiye Adalet Akademisi
Dergisi, S. 36, Y11 9, Ekim 2018.

KENDIGELEN, Abuzer, Miitalaalar, C.II, Ortakliklar Hukuku, Yénetim Kurulu
Uyesinin Ucret Hakk, Istanbul, 2006.

KENNEDY, Kathryn J., “Dividing the Plausible Sheep from the Meritless Goats: The
Fate of Stock Drop Litigation”, The Elder Law Journal, Vol. 29, No. 2, 2022, s. 393-
461.

199



KISHORE, Shyam, “Say What on Pay? A Comparative Evaluation of the Impacts of
the Regulatory Reforms and COVID 19 on Executive Compensation in the UK, US and
India”, Narsee Monjee Institute of Management Studies Law Review, Vol. 1, 2021, s.
12-39.

KLEIN, Paul, “Can Say On Pay Increase Social Responsibility?”, Forbes,
03.07.2012.

KUBILAY, Huriye, “Anonim Ortakliklarda Yénetim Kurulu Uyelerinin Ucretlerinin
Belirlenmesi ”, XXIV. Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlar1 Sempozyumu, Banka ve

Ticaret Hukuku Arastirma Enstitlisii Yayinlari, 2012, s. 9-59.

LIEDER, Jan / FISCHER, Philipp, “The Say-on-Pay Movement - Evidence From a
Comparative Perspective”, European Company and Financial Law Review, Vol. 8,
No. 3, 2011, s. 376-421.

LIN, Lin, “Regulating Executive Compensation in China: Problems and Solutions”,

Journal of Law & Commerce, Vol. 32, No. 2, 2014, s. 207-254.

LO, Stefan H. C., “Corporate Governance and The New Companies Ordinance in
Hong Kong”, Asia Pacific Law Review, Vol. 21, No. 2, 2013, s. 267-298.

LUND, Andrew, “What Was the Question? The NYSE and Nasdaq's Curious Listing
Standards Requiring Shareholder Approval of Equity-Compensation Plans”,
(Hissedar Oylamast), Connecticut Law Review, Vol. 39, No. 119, 2006, s. 119-158.

LUND, Andrew C. W., “Say on Pay's Bundling Problems”, (Problemler), Kentucky
Law Journal, Vol. 99, Issue 1, 2010, s. 119-162.

MAIN, Brian G. M. / JOHNSTON, James, “Remuneration Committees and
Corporate Governance”, Accounting and Business Research, Vol. 23, No. 91A, 1993,
s. 351-362.

MANAVGAT, Caglar, Halka Ac¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, Ankara 2016.

MANAVGAT, Caglar / KIRCA, Ismail / SEHIRALI CELIK, Feyzan Hayal,
Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, 2013.

200



MANGEN, Claudine / MANGAN, Michel, “Say on Pay: A Wolf in Sheep’s
Clothing?”’, Academy of Management Perspectives, Vol. 26, Issue 2, 2012, s. 86-104.

MEDINETS, Ann/ PALMON, Dan/ MASON, Stephani, “Say-on-Pay: Is Anybody
Listening?”, Multinational Finance Journal, Vol. 20, No. 4, 2016, s. 273-322.

MCCANN, David, “Say What? The Battle over Executive Comp”, CFO, 04.06.2008.

MCGINTY, Sean / GREEN, David, “What Shareholders in Japan Say about
Director Pay: Does Article 361 of Japan’s Companies Act Matter?”, Asian Journal of
Comparative Law, Vol. 13, Issue 1, Temmuz 2018, s. 87-117.

METIN, Umut, Sirketlerde Yonetim Kurulu Krizleri ve C6ziim Yollari, Segkin
Yayincilik, Ankara, 2021.

MOLLAMAHMUTOGLU, Hamdi, is Hukuku, Ankara, 2008.

MOLLAMAHMUTOGLU, Hamdi / ASTARLI, Muhittin, is Hukuku, 5. Basi,
Turhan Kitabevi, Ankara, 2012.

MONEM, Reza / NG, Chew, “Australia's 'Two-Strikes' Rule and the Pay-
Performance Link: Are Shareholders Judicious?”, Journal of Contemporary
Accounting & Economics, Vol. 9, No. 2, 2013.

MONEM, Reza/ NG, Chew / FAGHANI, Mahdi, “Say On Pay Regulation And Chief
Executive Officer Pay: Evidence From Australia”, Corporate Ownership & Control,
Volume 12, Issue 3, Spring 2015, s. 28-39.

MURPHY, Kevin, “Executive Compensation”, University of Southern California -
Marshall School of Business, USC Gould School of Law, Working Paper, 1998.

NATHAN, Charles, “Say on Pay Shareholder Advisory Votes on Executive
Compensation: The New Frontier of Corporate Governance Activism”, Latham &

Watkins M&A Commentary, Kasim 2007.

NG, Jane / LAU, Karen, / HARWOOD, Stephenson, “Corporate Governance and
Directors' Duties in Hong Kong: Overview”, Practical Law, 2019.

201



O’BRIEN, Stephen, “Say on Pay: Is it Needed? Does it Work?” Working Paper,
2018.

OECD, Board Pracices: Incentives and Governing Risks, Corporate Governance,
2011.

OECD, Corporate Governance Factbook, 2021.

OECD, Corporate Governance, Flexibility and Proportionality in Corporate

Governance, 2018.

OMAG, Merih Kemal, “Anonim Sirketler Hukukunda Esit islem Ilkesi”, Hukuk
Arastirmalart Dergisi, C. 1, S. 1, 1986, s. 4-5.

OCAL, Akar, “Huzur Hakki”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, Temmuz 1968, C.
IV, S. 4.

OMUR, Rahmi Can / CALISKAN, Merdan, Anonim Sirketlerde Yénetim Kurulu,
Adalet Yaymevi, Ankara, 2020.

OZER, Isik, Anonim Sirketlerde Yoneticilerin Mali Haklari, Ankara, 2013,

PAGNATTARO, Marisa A. / GREENE, Stephanie, “Say on Pay: The Movement to
Reform Executive Compensation in the United States and European Union”,

Northwestern Journal of International Law & Business, No. 31, 2011, s. 539-635.

PAMUKCU, Fatma, “Finansal Raporlama ile Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflikta
Kurumsal Yénetimin Onemi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Nisan 2011, s. 133-
148.

PASSADOR, Maria Lucia / RIGANTI, Federico, “Shareholders’ Rights in Agency
Conflicts: Selected Issues in the Transatlantic Debate”, Delaware Journal of
Corporate Law, Vol. 42, No. 1, 2018, s. 569-618.

PAWLICZEK, Andrea, “Say-on-Pay Voting and CEO Compensation Structure”,
Working Paper 2018, s. 1-51.

PETRIN, Martin, “Executive Compensation in the United Kingdom — Past, Present,
and Future”, OECD European Symposium on Business Ethics and Governance, 2004.

202



POROY, Reha / TEKINALP, Unal / CAMOGLU, Ersin / Ortakliklar ve Kooperatif
Hukuku, Istanbul, 20009.

POWELL, Daniel / RAPP, Marc Steffen, “Non-Mandatory Say on Pay Votes and
AGM Participation: Evidence from Germany”, Sustainable Architecture for Finance
in Europe, Working Paper No. 107, 2015.

PRODUCTIVITY COMMISSION, Inquiry Report, Executive Remuneration in
Australia, No. 49, 2009.

PULASLI, Hasan, Sirketler Hukuku Serhi, (Serh), C. 1, 2. Baski, Ankara, 2014.

PULASLI, Hasan, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, (Genel Esaslar), 6. Basi, Adalet
Yaymevi, 2020.

PULASLI, Hasan, Anonim Sirket Yonetiminde Yeni Model (Kurumsal Yonetim),
Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisti, 2003.

PULASLI, Hasan, “Corporate Governance ve Yeni Diizenlemeler Isiginda Sirket
Yoneticilerinin Ucretlerinin A¢iklanma Yiikiimii”, (Ucret Agiklama Yiikiimii), Banka

ve Ticaret Hukuku Dergisi, C. 23, S. 1, 2005, s. 31-58.

PULASLI, Hasan, “Anonim Sirketler Hukukunda CEO’nun Hukuki Durumu”,
(CEO), Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, C. 24, S. 1, 2017, s. 17-62.

RANDALL, Thomas S., “International Executive Pay: Current Practices and Future
Trends” Vanderbilt University Law School, Working Paper No. 08-26, 2008.

RANDALL, Thomas S. / JENNIFER, G. Hill (ed.), Research Handbook on
Executive Pay, Edward Elgar Publishing, 2012.

RANDALL, Thomas S. / VAN DER ELST, Christopher, “Say On Pay Around The
World”, Washington University Law Review, Vol 92, No. 653, 2015, s. 655-731.

RITCEY, Alicia/ ZHAO, Jenn / MELIN, Anders, “Snap CEO Is Crowned the King
of Pay for 2017 With $505 Million”’, Bloomberg, 10.05.2018.

ROSEN, Corey / RODRICK, Scott, Understanding ESOPs, National Center for
Employee Ownership, 2020, s. 5 vd.

203



ROSS, Stephen A. “The Economic Theory of Agency: The Principal’s Problem”,
American Economic Review, Vol. 63, No. 2, 1973, s. 134-139.

SANCHEZ-MARIN, Gregorio / LOZANO-REINA, Gabriel / BAIXAULI-
SOLER, Samuel J. / LUCAS-PEREZ, Maria Encarnacion, “Say On Pay
Effectiveness, Corporate Governance Mechanisms and CEO Compensation
Alignment”, BRQ Business Research Quarterly, Vol. 20, Issue 4, 2017, s. 226-2309.

SEC, Investor Bulletin: Say-on-Pay and Golden Parachute Votes.

SHEEAN, Kym Maree, “Say on Pay and the Outrage Constraint”, The University of
Sydney Law School, 2010, s. 1-45.

STEEFEL, Ernest C. / FALKENHAUSEN, Bernard von, “New German Stock
Corporation Law ”, Cornell Law Review, Vol. 52, Issue 4, 1967, s. 518-550.

SUZEK, Sarper, Is Hukuku, 14. Baski, Beta Yayincilik, Istanbul 2017.

SENDUR, Yesim / DOGUKANLI, Hatice, Kurumsal Yo6netimin Kar Pay1 Dagitim
Politikasina Etkisi: Teoriler ve Literatiir, Gazi Kitabevi, Ankara, 2019.

TEKINALP, Unal, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, (Sermaye Ortakliklary), 4.
Basi, Istanbul, 2015.

THE PARLIAMENT OF THE COMMONWEALTH OF AUSTRALIA HOUSE
OF REPRESENTATIVES, Corporations Amendment (Improving Accountability on
Director And Executive Remuneration) Bill 2011, Explanatory Memorandum
(Avustralya Toplulugu Parlamentosu Temsilciler Meclisi, Sirketler Degisikligi

(Yonetici ve Yonetici Ucretlerine Iliskin Sorumlulugun lyilestirilmesi) Kanun Tasarisi

2011, Agiklayict Memorandum), 2010-2011.

TERZIOGLU, Ahmet, “Is Hukukunda Isverenin Borcu Olarak Ucret”, Harran
Universitesi Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, C. 18, S. 72, 2019, s. 1934-1952.

TORRES-SPELLISCY, Ciara, “Corporate Democracy From Say On Pay To Say On
Politics ”, Constitutional Commentary, Vol. 30, Issue. 2, 2015, s. 431-461.

204



TROGER, Tobias H. / WALZ, Uwe, “Does Say on Pay Matter? Evidence from
Germany”, European Company and Financial Law Review, Vol. 16, Issue. 3, 2019, s.
381-414.

UNGAN CALISKAN, Hazal, “Bir Oteki Roma Miiessesesi: Hizmet Akdi”, Marmara
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalari Dergisi Prof. Dr. Biilent
TAHIROGLU'na Armagan, C. 23, S. 3, s. 395-415.

VAN DER ELST, Christoph, “Answering The Say For No Pay”, European Corporate
Governance Institute Law Working Paper No. 325/2016, 2016, s. 1- 32.

VAN DER ELST, Christoph / LAFARRE, Anne, “Shareholder Voice on Executive
Pay: A Decade of Dutch Say on Pay”, European Business Organization Law Review,
Vol. 18, Issue 1, 2017, s. 51-83.

VENKATESWARARAO, Podile, “Corporate Restructuring and Golden
Parachute”, International Journal of Management and Social Science Research
Review, Vol. 1, Issue. 17, Kasim 2015, s. 168-170.

VESPER-GRASKE, Marvin, “Say On Pay” In Germany: The Regulatory
Framework And Empirical Evidence”, German Law Journal, Vol. 14, No. 7, 2013, s.
749-795.

YANLI, Veliye, “Yonetim Kurulu Uyelerinin Kazang Pay1 ile flgili Bazi Sorunlar”,
(Kazang Payr), Banka ve Finans Hukuku Dergisi, C. 8, N. 32, 2019, Prof. Dr. Ali Necip
Ortan’a Armagan, s. 1155-1176.

YANLI, Veliye, “Yonetim Kurulu Uyelerine Saglanacak Mali Haklar ile Ilgili Bazi
Degerlendirmeler”, (Mali Haklar), Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, C. 33, S. 4,
2017, s. 41-69.

YANLI, Veliye, “Yeni Ticaret Kanunu ve Anonim Sirketlerde Kar Dagitimi”, (Kdr
Dagitimi), Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, C. 30, S. 1, Nisan 2014, s. 5-32.

YILDIZ, Siikrii, Anonim Ortakliklarda Pay Sahibi A¢isindan Esit Islem Ilkesi, Seckin
Yayincilik, 2004.

205



YUCE, Mehmet, Anonim ve Limited Sirketlerde Yonetim Kurulu Uyeleri, Kanuni
Temsilciler, Miidiirler ile Ortaklarin Hak ve Sorumluluklari, EKin Yayin, 2014.

WIGGINS, Rosalin Z. / PIONTEK, Thomas / METRICK, Andrew, “The Lehman
Brothers Bankruptcy A: Overview”, Yale Program on Financial Stability Case Study,
Vol. 1, No. 3A, 2014, s. 1-23.

WU, Betty H.T. / MACNEIL, lain / CHALACZKIEWICZ-LADNA, Katarzyna,
“Say on Pay Regulations and Director Remuneration: Evidence From The UK in The
Past Two Decades”, Journal of Corporate Law Studies, Vol. 20, No. 2, 2020, s. 541
577.

Internet Kaynaklar

https://assets.publishing.service.gov.uk/

https://corpgov.law.harvard.edu/

https://delcode.delaware.gov/

https://ec.europa.eu/

https://ecqi.global/

https://en.wikipedia.org/

https://en-rules.hkex.com.hk/

https://eur-lex.europa.eu/

https://www.fortuneturkey.com/

https://iveybusinessjournal.com/

https://sozluk.gov.tr/

https://uk.practicallaw.thomsonreuters.com/

https://www.bloomberg.com/

https://www.businesstimes.com.sa/

https://www.cfo.com/

https://www.ecfr.gov/

https://economictimes.indiatimes.com/

https://www.forbes.com/

206


https://assets.publishing.service.gov.uk/
https://eur-lex.europa.eu/
https://iveybusinessjournal.com/publication/a-brief-history-of-say-on-pay/
https://www.businesstimes.com.sg/
https://www.ecfr.gov/

https://www.frc.org.uk/

https://www.ft.com/

https://www.gesetze-im-internet.de/englisch aktg/

https://www.guerdonassociates.com/

https://www.handbook.fca.org.uk/

https://www.hkex.com.hk/

https://www.investor.gov/

https://www.leqgislation.gov.au/

https://www.legislation.gov.uk/

https://www.lw.com/

https://www.mas.gov.sa/

https://www.mevzuat.gov.tr/

https://www.nbcnews.com/

https://www.nceo.org/

https://www.nytimes.com/

https://www.oecd.org/

https://www.oecd-ilibrary.org/

https://www.pc.gov.au/

https://www.plsa.co.uk/

https://www.sec.gov/

https://www.sheffield.ac.uk/

https://www.ticaretkanunu.net/

https://www.wsj.com/

https://www.yarqgitay.gov.tr/

https://www?2.deloitte.com/

207


https://www.mas.gov.sg/
https://www.mevzuat.gov.tr/
https://www.nbcnews.com/
https://www.sec.gov/
https://www.wsj.com/

EKLER

EK-1

2021 Y1ilinda Yayrmlanan OECD Raporunda Gére Sirketlerin Ucret Politikalarinin

Aciklanmasina Iliskin Zorunluluk Uygulamalarimi ve Bu Zorunlulugun Kapsamini

Gosteren Tablo

Ucret Tutarimn A¢iklanmasi Zorunlulugu
<. Bireysel Toplam Tutar ve Bireysel
Zorunlu Degil | Toplam Tutar Ueret Ucret
Kosta Rika Meksika Macaristan | Almanya Hong Kong
Norveg Rusya Arjantin Ispanya
Rusya Tiirkiye Avustralya | irlanda
Tiirkiye Avusturya | Israil
Belgika Isveg
Birlesik fsvicre
Krallik
3 Brezilya Italya
8 Kanada izlanda
g =] C’ek J
= < Cumhuriyeti | “2P°Ya
& S Danimarka | Kanada
= N Endonezya | Letonya
s Estonya Litvanya
2 Finlandiya | Portekiz
3—5 Fransa Slovak ati
- Cumhuriyeti
(5] N
E S\?ﬁg Slovenya
E Hindist Suudi
= indistan Arabistan
:g Hollanda Yunanistan
Kolombiya Kore
® Polonya Malezya
= Yeni
= Zelanda
» Peru
Singapur
)]/)(:1kz . Liiksemburg Sili

Tablo 3: OECD Ulkeleri Yonetici Ucretlerinin Aciklanmasina Iliskin Tablo

Italik ile yazilan iilkelerde sadece iicret raporu ifsasi diizenlemeleri sadece
oneri olarak bulunmakta olup Tiirkiye ve Rusya’da ayr1 konularda oneri ve yasal

gereklilik bulunmasi sebebiyle bu iilkelere tabloda ikiser kez yer verilmistir.
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EK-2
2021 Yilinda Yayimlanan OECD Raporuna Gére Yonetim Kurulu Uyeleri ve Kilit

Yéneticilerin Ucretlerinin Agiklanmasi ve Buna Iliskin Hissedarlarin Oylama

Yetkisini Gosterir Tablo

Ucretlendirme Politikasi Seviye / Ucret Miktar
Sira Ulke Hissedar Agiklama Hissedar
Aciklama =
Onay: Toplam Bireysel Onay1
1 Almanya H OT H H HT
. Tim direktorler +
Amerika
2 | Birlesik H HT H ?CIE;; +y§1';gci+ (i HT
Devletleri 100000 USD)
3 Arjantin H SoP/ES H Tiim direktorler SoP/AA
4 | Avustralya H HT H Kilit — — yonetici |
personel
5 Avusturya H HT H H HT
6 Belgika H HB H CEO + Tiim YK HT
7 Birlesik Krallik | H HB H Tim direktorler HT
En yiiksek ve en
8 Brezilya H HB H diigiik {icret alan | HB
direktor
Cek YK iiyeleri + CEO
9 Cumhuriyeti H 5 H + CEQ yardimcisi HT
10 Cin H (direktorler H H H (direktorler
i¢in) i¢in)
11 Danimarka H HB H H HT
12 Endonezya H HB H H HB
HT (aksi ES ile
13 Estonya H ongoriilmemisse | H H -
DK i¢in)
14 | Finlandiya H g;)(YK ve DK Hve O HT
15 Fransa H HT H H HB
16 Giiney Afrika H oT H Tiim direktorler oT
17 Hindistan H - H H HB
18 Hollanda H, O HB H H H veya ES
Isimleri ile birlikte
19| Hong Kong K ) R direktorler )
20 Irlanda H - H K HT
21 Ispanya H HB H YK HB
22 | israil H HB H En st dizey 5 g
yonetici
23 | isvec H HB H Direktérler + CEO Eﬁ)(yonemler
24 Isvigre H/K oT H Direktorler + CEO | HB
H (Direktorler +
; asal denetgiler + HB
25 | italya H HB H Y et ™| (Yoneticiler
genel  yoneticiler | . .
= i¢in)
i¢in)
26 | izlanda H HB H H (CEO + kilit | g
personel igin)
100 milyon JPY
27 Japonya H SoP/AA H listii Ticret alanlar SoP/AA
i¢in
oT (heniiz
28 Kanada H ylirtirliige H H oT
girmedi)
OB (YK igin -
29 | Kolombiya 0 kilit ~ personel | O - 0
icin YK yetkili)
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Ucretlendirme Politikasi Seviye / Ucret Miktar

Sira Ulke Hissedar Agiklama Hissedar
Aciklama -
Onay1 Toplam Bireysel Onay1

500 milyon KRW
istii  dcret alan

30 | Kore 0 H direktorler + ayn1 | HB
icreti alan bes
caligan
HB  (degisken
performans
31 Kosta Rika H PaZh lk.mmlye - - -
6demelerinde
YK +  kilit
personel i¢in)
32 Letonya H HB H H HB
33 Litvanya H HB H H OB
34 Liiksemburg SoP/AA SoP/ES
H (YK + CEO +
35 Macaristan H HT CEO  yardimcist | HT
i¢in)
36 | Malezya 0 - K Tiim direktorler HB
(direktorler)
37 Meksika H HB H - HB
38 Norveg H HB H - H
39 Peru 0 HB H YK HB
40 Polonya o) - H - -
41 Portekiz H HB H YK + DK HB
O (Direktorler +
42 Rusya H - H CEO icin) HB

Direktorler + CEO
+ 5 kilit personel + | KB

43 | Singapur 0 - 0 énemli hissedarlar | (direktorler)
+ 100.000 SGD
iistii ticret alanlar

Slovak . ..
44 Cumhuriyeti H L H L (YK i¢in) O
45 Slovenya H SoP/AA H H -
Tim direktorler +
46 Suudi Arabistan | H HB H en {st dizey 5
idareci
47 Sili - HB - YK iiyeleri HB
48 | Tiirkiye H SOP/AA H ((l)irektége{figin) Ve | H (direktorler)
Tim direktorler +
100.000 NZD iistii
49 Yeni Zelanda o) - H ficret alan | KB
calisanlar
50 Yunanistan H HB H H HB

Tablo 4: OECD Ulkelerinde Say on Pay Diizenlemelerini Gésterir Tablo

Tablo Agiklamasi:

“H” - Bir hukuk kurali ya da diizenleme ile gereklilik haline getirilme

“K”» - Liste kurallar1 uyarinca gereklilik haline getirilmis diizenleme

«“O” : Kodlar veya prensipler ile getirilmis 6neri

“.» : Kural veya 6neri bulunmamasi

“SoP/ES” : Hissedar onayui ile esas sozlesme ile diizenleme arasinda se¢im hakk1
“T” : Tavsiye niteliginde olma

“B” : Baglayici nitelikte olma
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EK-3

Amerika Birlesik Devletleri’nde Yénetici Ucretlerine liskin Hazirlanmasi1 Gereken

Tablolar
Oz Sermaye Oz Sermaye
Dis1 Tesvik Tesvik Plani = i
Plam Odiilleri Odiilleri = & § = = =
Kapsaminda Kapsaminda = 4 3 ; % ? S E —
Gelecekteki Tahmini Z '-§ 21O & f’é - = > g =
Tahmini Gelecekteki # £ E 'g £ |ES =¥
Odemeler Odemeler 2L 2 = ﬁ = 5 = % 2 i
TEE|CsE (235578
= | w E | 5 e |ETs|E55 |©55 2E5
] ) 3 50 3 =il B = s EER| @€ o
- £ |8 E|S2E|5S8E | 885|22%
£ 8 2|8 |2 |2 |8 |2 |25 %25 |28 255
2 I |&| |2 |& |T |= |ACA|ACSE |OpK|IQO
@ () || ]| € | @O @M (i) () (k) M
PEO
PFO
A
B
C
Tablo 5: ABD - Plan Bazli Odiil Odemelerine Iliskin Tablo
Opsiyon Odiilleri Hisse Senedi Odiilleri
P Hali Hazirda . Hakedis Yoluyla .
Isim
Edinilen Hisse Hali Hamdav Edinilen Hisse Hakediste o
Sayisi Gergeklesen Deger Sayist Gerceklesen Deger
(@ (b) (©) (d) (e)
PEO
PFO
A
B
C

Tablo 6: ABD - Opsiyon ve Hisse Senedi Odemelerine Iliskin Tablo

569 Hibe tarihi/hibe sartlarmin tarihi ifadesi mali tablonun amagclar1 dogrultusunda belirlenen hibe
tarihini ifade etmektedir. Kapanis piyasa fiyatindan kasit ise sirketin menkul kiymetinin kapanig piyasa
fiyatinin belirlendigi tarihte s6z konusu kiymetin baglica Amerika Birlesik Devletleri pazarinda en son
satildig1 fiyat olarak tanimlanmaktadir.
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Tablo 7: ABD - Emeklilik Maaslarina Iliskin Tablo
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Tablo 8: ABD - Mali Yil Sonunda Ustiin Oz sermaye Odiillerine Iligkin Tablo
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=) Ma.“ Son Mali 9] Ma.“ VeplEn Son Mali Y1l
Yildaki . . Yildaki Para .
. v e . Yilda Sirketin .. Sonundaki
Isim Yonetici Toplam Cekimi / .
Katkilar: - Toplam Bakiye
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Tablo 9: ABD - Niteliksiz Ertelenmis Tazminat Tablosu
Emeklilik
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veya . Sermaye Degerindeki .
- Nakit Hlsse_ Opsiyon | Dis1 Degisiklik ve Diger
Isim Senedi O . - Tiim Toplam
Olarak Odiilleri Odiilleri | Tesvik Niteliksiz Odemeler
Odenen uie Plani Ertelenmis emete
Ucretler Tazminati | Tazminat
Kazanglari
(@) (b) (d) (€) () (9) (h)
A
B
C
D
E

Tablo 10: ABD - Yénetici Tazminatlarina Iliskin Tablo
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