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I. CORPORATE GOVERNANCE KAVRAMI VE AMACI

Bir Anglo-Sakson terimi olan "Corporate Governance"nin (CG)
tam ve kolaylikla qevirisinin yapilmasi muimkiin olmamakla beraber1,
bugun TUrk doktrin ve SerPK dizenlemelerinde genel kabul g6ren
tanim,"Kurumsal Yonetim Ilkeleri" §eklindedir2 . ilginq olan, modern
ingilizce dilindeki bu CG terimi, Avrupa'da Almanca hukuk ve ekonomi
literatirtine de hiq degi~meden aynen gegmi§ ve kanun koyucu
tarafindan qikarilan dizenlemelerde "Yasa" kavrami degil, "Kod" veya
"Kodex"3 terimi kullanilmj~tir. ( Unkfi kurumsal y6netim kurallarmin
uygulanmasi genel olarak tavsiye niteliginde olup, "Comply or explain"
(uygula, uygulamiyorsan aqikla) ilkesi geqerlidir. Hemen belirtelim ki,
kurumsal y6netim, oncelikle hisse senetleri borsada i~lem g6ren anonim
§irketler iqin 6ng6rfilmfi§, uyulmast istege bagh, iyi yonetim, gdzetim ve
denetim kurallaridir4 . Kurumsal y6netimin tanimi, bu konuda ilk
qallmayi yapan ingiliz ekonomi denetqisi Sir Adrian Cadbury'in
ba~kanllginda 1992 yihnda hazirlanan " The Cadbury Commitee Report:

(*) Qukurova Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakuiltesi Ticaret Hukuku
Ogretim Oyesi

(1) Bkz. ayni §ekilde Bockli, P.: Schweizer Aktienrecht, Dritte volistdndig neu
bearbeitete und erweiterte Aufl., ZUrich 2004, § 14, N. 22-23.

(2) Bkz. Pulali, H.: Corporate Governance, Anonim Sirket Y6netiminde Yeni
Model, Ankara 2003, s. 1 ve dn. 1; Pash, A.: Anonim Ortaklik Kurumsal Y6netimi,
Corporate Governance, istanbul 2004, s. 1 vd. Tekinalp ise, "ortaksal y6netim" demekle
beraber, TUrkqeye "kurumsal y6netim" olarak qevrilebilecegini belirtmektedir [Anonim
Ortakliklara Illi§kin Yeni Hukuk Politikalarinmn Dinamikleri ve Bunlar Arasindaki ili~ki,
Prof. Dr. Turgut Kalpsuiz'e Armagan, Ankara 2004, s. 227 vd (228 ve dn. 7)]; ayni
§ekilde, 2003 ve 2005 tarihli SPK'nin Kurumsal Y6netim likeleri.

(3) Bkz. "Code of Good Practice", "Corporate Governance: Swiss Code of best
Practice"; "Deutscher Corporate Governance Kodex".

(4) Ayrintili bilgi iqin Pulafit, Corporate Governance, s. 1 vd.; Pulajl, H.:
*irketler Hukuku, Temel Esaslar, Adana 2004, s. 280 vd.
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Financial Aspects of Corporate Governance" raporda, «anonim
qirketlerin yonetilme ve denetlenme sistemi> ve <<en iyi uygulamalar kodu >
§eklinde yapilmlqtir. Kanun koyucularin CG'ye ilifkin yaptigi
duzenlemelerde de, temel paydalara dayah benzer tanimlar yapildigi
goruilmektedir. Ornegin Almanya'da 2002 yflinin son geyreginde
yurirlage girmi§ olan (Deutscher Corporate Governance Kodex)5 'inde
kurumsal y6netim, oulusal ve uluslararast genel kabul gOrmiiq iyi ve
sorumlugun bilincinde 4letme ydnetimine ililkin standartlar> §eklinde
tanimlanmaktadir.

Kurumsal y6netirn her §eyden once hissedarlara, §irket y6netiminin
i~letmenin qikarlari yerine kendi ki~isel qikarlarmi takip etme egilimini,
etkin bir §ekilde kontrol edebilme imkAnini verir. Bu kontrol olanagma
ili~kin mekanizmanin temeli, 1932 yilinda Berle/Means tarafindan
savunulan "miilkiyet ve kontrolUn ayrilmast"na ili~kin ekonomi
literattiriindeki "Agency Teorisi"ne dayanir6 . Bu teori, i§letme sahibi ile
kurum arasindaki ili§kiyi irdelemektedir. Iletme sahipleri olarak, §irkete
riziko sermayesini koyan hissedarlar anla§ilmaktadlr.

Kurumsal y6netimin amacina gelince; 2002 ylinda yuruirluge giren
"Isviqre En Iyi Uygulama Kodu"nda (Swiss best Practice Code)
kurumsal y6netimin amaci §byle tanimlanmaktadir:

<<Kurumsal yiinetim, hissedarlarin menfaatlerine yonelik temel
ilkelerin tUmUnii, ozellikle irketin fist diizey ydnetimindeki
iqlemlerin qeffafligina ili kin etkinligi ile karar verme yeteneginin
korunmasint ve yonetim ile denetim arasindaki dengeli bir ili~kiyi
amaC edinir>>7 .

Kurumsal y6netim, diger bir adiyla "Iyi Yonetim" (good
Governance) kavrami artik turn diinyada kabul goren bir y6netim
felsefesi haline gelmekte; "eitlik", " effafltk", "sorumluluk" ve
"hesap verilebilirlik" degerleri uzerine inca edilmektedir. Iyi bir
kurumsal y6netim, §irketlerin sermayeyi verimli bir biqimde kullanmayi
garanti etmelerine yarar. Ayrica, §irketlerin dogrudan menfaat grubu
(Anteilseigner - Shareholder) olarak anilan hem hissedarlarl ve diger
menfaat gruplart (weitere Anspruchsgruppe - Stakeholder) olarak anlan
kreditorler, tedarikqiler (yan sanayi) ve §irket lahanIari gibi degi~ik

(5) 26.11.2002'de elektronik "Bundesanzeiger"de yayimlanml§ ve
21.05.2003 tarihinde de (m. 4.2.2; 4.2.3; 4.2.4) hukumlerinde bazi degi~iklikler
yapilmltir.

(6) Bkz. Giger, Gion: Corporate Governance als neues Element im
schweizerischen Aktienrecht, Zurich 2003, s. 32 vd.; Meier-Schatz, Christian J.:
Managermacht und Marktkontrolle, ZHR 149 (1985), s. 90 vd.

(7) Bu duzenlemenin Ttirkqe evirisi iqin bkz. Pulali, Corporate Governance,
s. 54 vd.
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kesimlerin hem de ait olduklari toplumun ve kamunun menfaatlerini
dikkate almalari gerekir.

Halka aqik anonim §irketin sevk ve idare organi olan y6netim
kurulu, §irkete, tirn hissedarlara ve kamuya da hesap verme yukumi
altindadir. Bu yuikUm, sadece yapdan i§ ve i~lemlere ilikin olarak degil,
aym zamanda §irketin uyguladigi genel Ucret politikasml ve §irketi temsile
yetkili y6neticilerin ve direkt6rlerin ucretlerini ve herhangi bir §ekilde
aldigi hisse edinme ve hisse senedi tirevlerine dayah tevikleri ve diger
haklari da kapsar. Ayrica uygulamada "altin para~iit" (golden
Parachutes)8 kurah olarak andan s6zleme hiukumlerinin de kamuya ve
6zellikle pay sahiplerine aqlklanmasl gerekir.

II. AVRUPA BiRLIG HUKUKUNDA YONETICiLERIN
UCRETLERiNiN KAMUYA AVIKLANMASINA iLi$KiN
DUZENLEME

A. GENEL OLARAK

Avrupa Birlii (AB) hukukuna ili~kin olarak Avrupa Komisyonu,
14 Arahk 2004 tarihinde <<Borsayq Kote Edilmi4 irketlerin Yonetiminde
Gorevli Uyelerin Ucretlerine Ilikin Uygun Bir Diizenleme>> (zur
Einfiuhrung einer angemessenen Regelung far die VergUtung von
Mitgliedern der Unternehmensleitung borsennotierter Gesellschaften)
hakkindaki tavsiye kararini kamuya aqikladi. Komisyonun tavsiye
kararinda, iye devletlerin, borsaya kote edilmi§ §irketlerde bireysel olarak
her y6neticiye, 6zellikle icra yetkisi olan midirlere hangi biqimde ve ne
kadar Ucret, ikramiye 6dedigi ve diger menfaatlerin saglandiginin kamuya
aqlklamasi tavsiye edilmekte ve ayrica buna uyulmanin da 6nemi
vurgulanmaktadir.

(8) Altin paraiit, y6netim kurulu uyelerine ve y6netici konumunda olan diger
§irket mUduirlerine (genel mudur veya CEO [Chief Executive Officer]), i§Ierin k6tu gitmesi
durumunda §irketten ayrilmalarinda tazminat bdemesi ong6rtilen sozle~me hukmudur.
Tabiri caizse, dUren uqaktan pilotun hayatini kurtarmaya yarayan firlatma koltugu
anlamindadir. Bu tip kurallar 2000'1i yillarda Avrupa'da birqok bUyUk konzern veya
holdingin, CEO'lariyla akdettikleri s6zleimelerde bulunmaktaydi. Ornegin isvigre'deki
ABB-Holding'in yapt1ig sbzle~mede, CEO Percy Barnevik lie y6netim kurulu uiyelerinden
Gdran Lindahl iqin, holdingden ayrilmalari halinde toplam 233 milyon isvigre Frank'i
(CHF) tazminat almalari bngortilmniu, ancak daha sonra sektordeki diger tazminat
miktarlarinin kar§iIa§tmIrmasiyIa varllan kar~flikh anla~ma sonucunda tazminatlarin,
Percy Barnevik iqin 148 mil. CHF'den 58 mil. CHF'ye; Goran Lindahl iqin de, 85 mil.
CHF'den, 38 mil. CHF'ye indirildigi belirtilmektedir. Bkz. Pula1a, Corporate
Governance, s. 73 ve dn. 69'da anulan literatuir.

C. XXIII Sa. 1]
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B. AVRUPA KOMISYONUNUN YONETiCiLERE ODENEN
BiREYSEL UCRET, IKRAMiYE VE DIGER MENFAATLERiN
KAMUYA ACIKLANMASINA IL$KiN TAVSiYE KARARI 9

Komisyonun irket y6neticilerinin ucretlerinin aqiklanmasina ili~kin
koydugu kurallar kadar, bunlarin gerekqeleri de qok 6nemlidir. Bu
nedenle, karardan 6nce gerekqelerin aqiklanmasmin da oldukqa yararli
olacagi duitiuncesiyle, burada gerekqe aynen verilecektir.

1. Gerek~e

1. Komisygn Mayis 2003'de <<Avr'upa Birliginde Corporate
Governance'nin Iyile~tirilmesi ve $irketler Hukukunun Modernizasyonu
-Aksiyon Plani>>ni kabul etti. Burada, pay sahipligi haklarinin
gfiglendirilmesi 6nerisinin yamn sira, §irket y6netiminin yeniden
dizenlenmesi ve bununla §irket y6netiminde g6revli bulunan iuyelerin
icretleri hakkinda uygun bir dizenlemenin yapilmasi da ong6rUlmtitu.

2. Ucretlerin miktari, yapisi ve §eklinin §irketi ve onun hissedarlarnm
ilgilendiren bir konu olmasi nedeniyle, bir i~letmenin y6netimi iqin
gerekli nitelikleri ta~iyan ki~ilerin miracaatlarinin ve istihdaminin
saglanmasi hususunun teminat altina alinmasi gerekir. Bu icretlendirmenin
odak noktasinda, yonetici pozisyonundaki midtirler veya y6netici kurul
uiyelerinin menfaat gati§masiyla kar~i kar~iya kalinabileceginden,
hissedarlarin menfaatlerinin lAyikiyla g6z 6nine alnmasi gerekir. Bu
nedenle ucret dizenlemelerinin, benzer nitelikteki bilgi alma hakki
temeline dayali olarak, kurumsal y6netim gergevesinde uygun bir
kontrole tabi olmasi gerekir. Bu baglamda Topluluk iqerisindeki iye
devletlerin qe~itli kurumsal y6netim sistemleri, anonim §irketlerin rolti ve
ucret politikasi ve ayni zamanda §irket y6netimindeki mfinferit uyelerin
ucretlerine ili~kin qe~itli dfiutncelerin dikkate alnmasi onemlidir.

3. Yatirimci giveninin suirekli olarak saglanmasi iqin, ihraqqiarin
kamuya tam ve zamaninda bilgi vermeleri saglanmah ve ayrica trm
Topluluk iginde saglam §ekilde kurumsal y6netim ilkelerinin yerle~mesi
6nemle te~vik edilmelidir. Dolayisiyla bu givenin saglanmasi iqin,
borsaya kote edilmi§ §irketlerin yatirimcilara kar i yeterli derecede §effaf
olmalari qok 6nemlidir.

4. Bu tavsiye kararma uyulmasinda trim fiye devletlerin "Menkul
Kiymetlerin Muijterek Yatirimina tlikin Organizasyonunda"10 §irketi
dikkate almalan ve menkul kiymet yatirimlarinda qe~itli tirlerin gereksiz
ayririndan kaqinmalari gereklidir. Bu baglamda Konseyin, <<Menkul
Kiymetlerde Miiterek Yatirimlarin Belirli $ekilde Diizenlenmesine 1likin

(9) (2004/913/EG). Amtsblatt der Europaischen Union 29.12.2004, L 385/55.
(10) Organismen fur gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW).
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Hukukt ve Idart Kurallarin KoordinasyonuolI hakkindaki 20.12.1985
tarih ve 85/611/EWG sayili Y6nergesi'nde12 belirli bir g6zetim
mekanizmasi ong6ruilmektedir.

5. Hissedarlara §irketin ucret politikasina ili§kin olarak aqik ve
kapsamh bilgilerin verilmesi gerekir. Boyle bir aqiklama, pay sahiplerine,
§irketin ucret konseptini degerlendirebilme olanagi vermeli ve §irketin de
pay sahiplerine kar~i hesap verebilme yUkUitinu giiqlendirmelidir.
Aqiklama, ucrete ili~kin tum bilgileri kapsamakla beraber, aqiklanmasi
§irketin stratejik pozisyonu aqisindan zararli olabilecek §irket sirri
niteligindeki gizli ticar bilgilerin talep edilecegi anlamini ifade etmez.

6. *irket y6netiminde g6revli uiyelerle yapilan s6zle~melerinin
genel konsepti hakkinda yeterli derece §effaflik mevcut olmalidir. Bu
baglamda, dogrudan uicretle ilintili bulunan s6zle~mede 6ngorilen feshi
ihbar sureleri ile tazminat 6demelerinin aqiklanmasi gerekir.

7. irketin ucret politikasi yillik olagan genel kurul toplantisi
guindeminde yer almalidir. B6ylelikle hissedarlar, kapsamh aqiklamanin
temeline dayali olarak, bir karar almmasi 6nerisinde bulunmasina gerek
olmaksizin, §irketin uicret politikasi hakkinda diiuiincelerini etkili §ekilde
aqiklayabilir ve bunu tartqabilirler.

8. $irketin hesap verme yuikUminii gtiqlendirmek iqin, icret
politikasi yilhk olagan genel kurulda oylamaya sunulmahdir. Ancak bu
oylama, iletme y6netimindeki yetkili kurulun dcreti takdir etmeye ili~kin
yetkisine dokunmaksizin isti§ari nitelikte olmahdir. B6yle bir oylama
sonucunda, §irketin ucret politikasinda veya §irket yonetimindeki Uiyelerin
sozle~mesel haklarinda degi~iklik yaratabilecek higbir yUkUmlIuliik
dogmamalidir.

9. Aynca hissedarlar, i~letme y6netimindeki munferit her uyenin
hflihazirdaki veya gegmi~teki ucretlerine ilikin olarak hesap
sorulabilecek bilgileri de alabilmelidir. Bu nedenle, icra yetkisi olan veya
olmayan her bir mUdurun veya y6netici kurul ya da g6zetim kurulu
uyelerinin gegen yfla ait ucretlerinin aqiklanmasi onemlidir. B6ylelikle
pay sahipleri, §irketqe uygulanan ucrete ilikin tim sonuglari
ili~kilendirebilme olanagini elde ederler.

10. Hisse senedi edindirme, hisse senedi aim opsiyonu veya hisse
senedi edinmeye ili~kin diger haklar ya da hisse senedi kurlarina bagh

(11) "Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend
bestimmte Organismen fur gemeinsame Anlagen in Wertpapieren"(ABI. L 375 vor
31.12.1985, s. 3).

(12) Bu Yonerge Avrupa Parlamentosu ve Konseyinin 2004/39/EG sayilh
Yonergesiyle degi~tirilmi~tir (ABI. L 145 vom 30.04.2004, s. 1).

C. XXIII Sa. I1]
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degi~ik *ekilde 6denen Ucretler, 6nceki yil genel kurulca izin verilen ucret
sistemlerinde yapilacak onemli degi~ikliklerde oldugu gibi, ayni §eklide
genel kurulun iznine tfbi olmalidir. Genel kurul izni, irket
y6netimindeki mUnferit uiyelerin aldiklari icretleri degil, irketin icret
sistemi ve bireysel ucretlere ilikin kurallar hakkinda olmalidir.

11. $irket y6neticilerinin iicretleri qok 6nemli oldugundan, bu
tavsiye kararina g6re hareket edilmesi ve yetersiz uygulamada diger
6nlemlerin allnmasi yerinde olur.

2. Karar

Komisyonun kararinin birinci b6liiminde uygulama alani ve
kavram tanimlari yer almaktadir. Yonetici ucretlerinin esaslan ise, ikinci
b6liumde "iicret politikast" ba~igi altinda aqiklanmaktadir. Burada
karardaki duizenlemeye sadik kalinarak, ba§hk ve madde numaralari
aynen verilecektir.

Boijim II

Ucret Politikasi

3. 4 letme ydnetimindeki Uyelerin iicretlerine ilikin genel konseptin
apiklanmasi

3.1. Borsaya kote edilmi§ her §irket13, kamuya iicret politikasina
ili~kin bir aqiklama -("Ocret aqiklamasi") yapmalidir. Bu
aqiklama, kendine ozgu bir ucret raporu ve/veya §irketin
yilsonu kapani hesaplarinda ve gerektiginde durum raporunda
ya da irketin yilsonu kapani hesaplarinin ekinde bir b6liim
olarak yer almalidir. Ayrica iicret aqiklamasi, borsaya kote
edilmi§ §irketlerin internet sayfalarinda da yayinlanmalidir.

3,2. Ucret aqiklamasi esas olarak, irketin i~letme y6netiminde
g6revli Uyelere halen ve gerekiyorsa gelecek yillar iginde
hangi konsepte g6re ucret verilmesi dtiintiuyorsa bu
malumatlari iqermelidir. Ayrica icret politikasinin ileriki
yillarda nasil diizenlenecegi hususunda da genel bir fikir
vermelidir. Borsaya kote edilmi§ §irketlerin ucret
politikalarinda ileriki yillarda yapilmasi dtiu~intilen muhtemel
6nemli degi~iklikler de 6zel olarak belirtilmelidir.

3.3. Ucret aqiklamasi en azindan a§agidaki bilgileri kapsamalidir:

(13) "Borsaya kote edilmi§ §irket", bu kararin 2.2 maddesinde, menkul
kiymetlere ilikin 2004/39/EWG sayili Y6nergesi anlaminda te§kildtlanmi§
piyasalarda i~lem goren bir §irket olarak tanimlanmaktadir.

[Yil 2005
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a) Aqiklamalar nisbi agirlikh degi~ken ve kesin nitelikli
ucretlere ili§kin olmalidir;

b) Hisse edinme opsiyonu, hisseye ve degi~ken
ucretlendirmeye bagh ba~ari kriteri hakkinda yeterli
bilgileri iqermelidir;

c) Ba~ariya bagh olarak verilecek ucretler hakkinda yeterli
derecede bilgileri iqermelidir;

d) Onemli parametre ve muhtemel yillik 6zel prim ve
ikramiye (bonus) dizenlemelerinin gerekqeleri ve diger
gayri nakdi odemeleri kapsamahdir;

e) !letmenin, yonetimindeki fiyeleri iqin 6ng6rdiigii ya~liik
ve emeklilik ayliklarinin onemli ozellikleri tanimlanmi§
olmahdir;

Ancak, Ucret aqiklamasinda bu bilgilerin kamuya
duyurulmasi, §irketin gizli ticari bilgilerinin aqlklanmasi
anlamini ifade etmez.

3.4. Ulcret aqiklamasi, borsaya kote edilmi§ §irketlerin icra yetkisine
sahip y6neticiler/y6netici kurul uyeleri ile sozle~me yapihrken
nasil davramldigi hakkrnda malfimatlari da icermelidir. Ayrica,
soz konusu siozle~melerin sureleri, fesih sureleri ve ong6rilen
tazminat 6demeleri ile g6rev siresi dolmadan ayrilma halleri
igin 6ng6rulen diger 6demeler hakkinda bilgilere de yer
verilmelidir.

3.5. Borsaya kote edilmi§ irketlerin, y6netici kurul Uyelerine kar~i
takip ettigi ucret politikasi ve bu konuda hazirladigi ve karara
bagladigi hususlar da aqiklanmaidir. Bundan ba~ka aqiklamada,
gerekiyorsa ucret konseptinin tespitinde vekillere ve ucret
komitesi olu~turulmasina, dlaridan atanan danimanlarin
hizmetlerinin kar§ilginda talep edilen ucretler ve genel kurulun
bu konudaki rolui hakkindaki bilgileri de iqermelidir.

4. Genel Kurulca Izin Verilmesi

4.1. Ucretleri tespite yetkili kurulun organizasyonu ve rolune
ili~kin yetkilerine dokunulmaksizin, ucret politikasi ve
bunlardaki onemli degi~ikliklere ilikin konular, yilhk olagan
genel kurul giindeminde 6zel bir madde olarak yer almalidir.

4.2. Ucretleri tespite yetkili kurulun organizasyon ve roluine ili~kin
yetkilerine dokunulmaksizin, icret aqiklamasi genel kurulda
oylamaya sunulmahdir. Oylama baglayici veya isti~ar
karakterde olabilir.

C. XXII1 Sa. 1]
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Bununla beraber uye devietler, boyle bir oylamanin, ancak
genel kurulda hazir bulunan veya temsil edilen trim oylarin
%25'ni olu~turan hissedarlar tarafindan 6nerilmesi halinde
yapilabilecegini ongorebilirler. Sonuncu halde, muinferit iiye
devletlerin mutabik olduklari dizenlemelerin sunulmasina
ili~kin bir karar 6nerisiyle, hissedarlarin hakki 6n karara
baglanamaz.

4.3. Borsaya kote edilmi§ §irketler, genel kurula katilmaya yetkili
olan hissedarlar, ucret aqiklamasinin tasdiki amaciyla bir karar
onerisinin verilmesi gerektigi hususunda aydinlatilmaldir.

Boiim III

i|letme Yonetimindeki Uyelerin Minferit U0cretleri

5. Miinferit Ucretlerin Kamuya Afiklanmasi

5.1. llgili ticari yf! igerisinde i~letme y6netiminde g6revli her uyeye
minferit olarak 6denen turm icretler ile diger odemeler,
yilsonu kapani§ hesabinda veya ekinde ayrica gerektiginde
ucret raporunda ayrintili bir §ekilde aqikianmalidir.

5.2. Yilsonu kapani§ hesabi veya bunun eki ya da icabi halde ucret
raporu, borsaya kote edilmi§ §irkette ilgili hesap ylinda
yonetici olarak gorev almi§ olan her kiwi igin, en azindan 5.3 ilA
5.6 numaralan arasinda yer alan bilgileri igermelidir.

5.3. Ucret ve/veya tazminatlar hakkinda a§agidaki bilgiler
verilmelidir:

a) Genel kurulca tespit edilen huzur hakki dahil olmak uzere,
ilgili ki~iye ilgili yil iqinde yapilan veya yapilacak
6demeleri kapsayan maain toplarn tutarina ili~kin bilgiler;

b) iletmenin ve ayni gruba ait diger i~letmelerin 6dedikleri
uicret ve diger 6demelere ait bilgiler;

c) Kira katilmali ve/veya ikramiye §eklindeki icretler ve
bunlarin saglanmasinin sebepleri hakkindaki bilgiler;

d) Caiz olmasi kaydiyla, yonetici pozisyonundaki bir iyeye
olagan g6revinin haricinde 6zel olarak 6denen muhtemel
maddi veya 6nemli derecedeki ek ucretlere ili~kin bilgiler;

e) Eski y6netim kurulu/y6netici kurul uyelerine g6revierinin
sona ermesiyle baglantili olarak yil iginde 6denen ve
6denecek icretlere ili~kin bilgiler;
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f) (a) ve (b) bentlerinde anilmayan gayri nakdi ucret
odemeleriyle ilgili tam miktara ilikin tahmini bilgiler.

5.4. Hisse senetleri ve/veya hisse ahm opsiyonu ve/veya hisse
senetlerine dayaii palianlar tevik edici nitelikteki diger trim
duizenlemeler14 a~agidaki bilgileri iqermelidir:

a) irket tarafindan ilgili yil iqinde verilen hisse senedi veya
hisse aim opsiyonlarnin miktari ve bunlar iqin geqerli
olan ko~ullar;

b) ilgili yd iqinde uygulanmi§ olan hisse aim opsiyonlarinin
miktan ve bunlara ili~kin hisse senedi miktarl ve
uygulanan rayiq fiyat veya hesap yili sonunda hisse
senetlerine dayali tepvik edici diger trm dizenlemelere
katilimm degeri;

c) Geqen hesap yih sonuna kadar kullanilmayan hisse aiim
opsiyon miktan; uygulanan rayiq fiyat, kullanma tarihi ve
bu haklarin uygulanmasina ilikin onemli ko§ullar;

d) Hesap yili iqinde mevcut hisse aim opsiyonlarina ili~kin
ko~ullardaki degi~iklikler;

5.5. I§Ietmede uygulanan ya~a dayah emeklilik kurallan a~agidaki
bilgileri iqermelidir:

a) Odemeleri tanimlanmi emeklilik tablolarinda yapilan
degi~ikliklere gore ilgili hesap yil iqinde kazanilan
emeklilige ili~kin talep haklari;

b) Hisse alrmna katilmanin tanlmlandigi emeklilik tablolarina
gore borsaya kote edilmi§ §irketlerde ilgili hesap yilh
iqinde ilgili ki~ilere odenen veya odenecek katilma paylari.

5.6 Muinferit iye devletler hukukuna veya borsaya kote edilmi§
§irketlerin esas sozlemelerindeki dizenlemelere gore caiz
olmasi kaydiyla, yavru §irketlerde veya konsolide bilango
duizenleyen i~letmelerde odenen katilim paylar ile ilgili hesap
yil iqinde iletmenin yonetiminde gorevli olan uyelere verilen
krediler, avanslar, lehine kefil olunmasi veya alacak miktari ve
uygulanan faiz orani da aqiklanmalidir.

(14) Sonstige aktienbezogene Incentive-Regelungen.
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Boliim IV

Hisse Senetlerine Dayali Ucretler

6. Genel Kurulca Izin Verilmesi

6.1. IIetme y6netimindeki g6revli uyelere, hisse senedi, hisse aim
opsiyonu veya hisse senetlerine bagli olarak iktisap edilecek
diger haklar veya hisse rayiq fiyatina bagli olarak verilecek
ucretlere ili~kin dizenlemelere, bir 6nceki yilda genel kurul
karariyla izin verilmi§ olmasi gerekir. Genel kurul izni, genel
olarak verilmeli ve bu qergevede her bir y6netici lehine
saglanacak hisse senedine dayali 6demeleri igermemelidir.

6.2. Genel kurul izninde aagidaki hususlar da yer almalidir:

a) 1§1etme y6netiminde gorevli uiyelere verilecek hisse senedi
aim opsiyonlan da dahil olmak uzere, hisse senedine
dayah turev irinlere ilikin icret §eklinde yapilacak
6demeler;

b) Bu ve benzeri Ucretlerin onemli ko~ullari ve list sinin;

c) Opsiyonlarin kullanilma siresi;

d) Caiz olmasi ko§uluyla, opsiyon fiyatlarinda sonradan
yapilacak degi~iklikler;

e) i letmenin diger gali§anlari iqin benzer ko~ullarda
odenmesi 6ng6riilmeyen ve sadece i~letme y6neticilerine
6denecek olan uzun vadeli qali~anlari te~vik edici
nitelikteki diger trim 6demeler.

6.3. Genel kurul kararinda ayrica, i~letme y6netimindeki uiyelerin
icretlerinin i~letmenin yetkili kurulu tarafindan her bir
y6netici Uiyeye hangi slire iqinde verilebilecegi hususu da tespit
edilmi§ olmahdir.

6.4. Bu §ekildeki ficretlerin ko~ullarinda yapilacak 6nemli
degi~iklikler, olagan genel kurul karariyla verilecek izne bagh
olmalldir. Ayrica, planlanmi degi~ikler ve bunlarin etkileri
hakkinda pay sahiplerine ayrintili bilgi verilmelidir.

6.5. Minferit uye devletler hukukuna veya borsaya kote edilmi§
§irketlerin esas s6zle~melerine g6re caiz olmasi kaydlyla,
geqerli piyasa fiyatina uygun olarak tespit edilen opsiyon
fiyatinin veya opsiyon fiyatinin tespitinden 6nceki gindeki
ortalama piyasa fiyatinin esas alinmasi hususunda hisse
senetlerinin taahhuit edilmesine ili~kin haklara da, ayni §ekilde
genel kurul karanyla izin verilmesi gerekir.
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6.6. 6.1 ila 6.4 numaralar araslndaki dizenlemeler, borsaya kote
edilmi§ §irketlerin veya bunlarm yavru §irketlerinin bUtin
qai§anlarinin benzer ko~ullarda yararlanmasina aqik olan veya
genel kurulca izin verilmi§ olan dizenlemeler hakkinda geqerli
olmamalidir.

Boiim V

Bilgi Verme ve Son Hfikfimler

7. Bilgi Verme

7.1. Olagan yillik genel kurul toplantisndan once, munferit uye
devletler hukuku veya borsaya kote edilmi§ irketlerin esas
s6zle~melerindeki dizenlemelerle uyumlu olarak 6.1
huikmuine gore genel kurula yazili bir onerinin yapilmasi
gerekir. Bu karar 6nerisi hakkinda pay sahiplerine bir bildiri
(sirkiler) ile bilgi verilmelidir.

Pay sahiplerine yapilacak bildiride en azindan, hisse senetlerine
dayali ucret dizenlemelerinin tam metni veya bunlarin 6nemli
ko~ullarinin bir 6zeti ve katilanlarm adlari yer almalidir.
Bildiride ayrica §irketin, genel icret politikasina ili~kin
kurallarla y6netici uyelere kar~i genel olarak nasH davranacagi
hususunda bilgiler yer almalidir.

Karar tasarisi, higbir ku~kuya yer vermeyecek §ekilde aqik
olmali veya bizzat s6z konusu duizenlemeye ya da onun
6nemli ko~ullarina atifta bulunmaldir.

7.2. Sirketin, qalihanlarini te~vik edici hisse senetlerine dayah diger
odemelerden dogan yUkUmlhildgiinu yerine getirebilmek i~in
gereksinim duydugu hisse senetlerini nasal hazir bulunduracagi
hususundaki bilgilere ilikin dokutmanlarm da pay sahiplerinin
emrine amade tutulmasi gerekir. Ozellikle, §irketin gereksinim
duyacagi hisse senetlerini piyasadan mi satin alacagi, elinde
depo edilmi§ olarak mi muhafaza ettigi yoksa yeni hisse senedi
mi ihraq ederek temin edecegi hususlan aqiklanmaidir.

7.3. Ayrica, §irketin s6z konusu kurallari uygulamasina ilikin
masraflar hakkinda da genel bir bilgi verilmelidir.

7.4. Bu bilgiler, borsaya kote edilmi§ §irketlerin internet
sayfalarinda ilin edilebilir.

8. Son Hiikiimler

8.1. Dye devletler, yapacagi uygun dizenlemelerle bu tavsiye
kararinm en geq 30 Haziran 2006'da etkin bigimde uygulamayi
hedef edinmeli ve bu baglamda yapilan diuzenlemeler
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hakkinda Komisyona bilgi vermelidir. Boylelikle Komisyon,
bu konudaki gelimeleri takip edebilecek ve bu temele dayah
olarak diger fiill gereksinimleri gozden gegirebilecektir.

8.2. Bu tavsiye karari, uye devIetlere yoneltilrni~tir.

3. Degerlendirme

AB Komisyonunun yukarida anilan "§irket middirlerinin
ucretlerinin aqiklanmasi"na ilikin tavsiye kararinin, 30.06.2006
tarihinden itibaren Topluluga dahil trim Uiye devietlerde etkin bir §ekilde
uygulanmasi ongoriilmektedir. Kararin iqerigine gegmeden once
belirtilmesi gereken 6nemli bir nokta §udur: Anonim §irketlerde yonetim
kurulu Uyelerinin uicretleri genel kurul tarafindan tespit ve tayin olunur.
Dolayisiyla trim pay sahipleri, yoneticilerin alacaklari Ucretler hakkinda
genel kurulda bilgi sahibi olur ve ona gore hareket ederler. Ancak,
kamuya ve ayni zamanda hissedarlara aqiklanmasi istenilen Ucret ve diger
haklarin, anonim §irketin kurul-organi (ybnetim kurulu veya yonetici ve
gozetim kurulu) uiyelerinin degil, §irketi temsile yetkili midiir (Direktor)
konumundaki §irket qai~anlarini kapsamaktadir. Menfaat gatimasinin
oldugu her konuda, pay sahiplerinin dogru ve kapsamli bir §ekilde
bilgilendirilmesi gerekir. ,irketi ternsil etme yetkisine sahip miduirler,
alacaklan ucretlerin tespit edilmesine ili~kin karara katilmaktadirlar. Diger
bir ifade ile, yonetim kurulu veya yonetici kurul tarafindan tayin edilen
ve icra yetkisini haiz midur konumundaki §irket qai~anlari, alacaklari
uicretleri, yetkili kurul veya kurul iiyeleri ile kar~iliki tarti§ip birlikte tespit
etmektedirler1 5. AB'nin tq Piyasadan Sorumlu Komisyon fiyesi F.
Bolkestein'in de belirttigi gibi16, bu durumda bir menfaat qati§masi vardir.
Dolayisiyla, §irketin uyguladigi genel icret politikasinin ve kurul-organ
uyelerin diinda §irketi ternsile yetkili mudirlerin icretlerinin aqiklanmasi,
yoneticilerin pay sahiplerince etkin §ekilde kontrol edilmesi ve kamuyu
uygun bigimde bilgilendirme agiarindan qok 6nemlidir. Komisyonun bu
tavsiye kararinm dcrt ana ba~Iik altinda 6zetleyebiliriz:

(1) Ucret politikasi. Borsaya kote edilmi butiun §irketler, gelecek
yd i~letmeyi ternsile yetkili mudirlerin ucretlerine ilikin ongordikieri
"icret politikalarini" kamuya aqiklayacaklar. Bu aqiklamalar ez azindan,
performansa dayah kriterleri ve yillik ikramiye dizenlemelerini ve gayri
nakdi odemeleri gosteren kesin ve degi~ken nitelikteki uicretleri
kapsamalidir. Ayrica i§letmenin sozle~me politikasinin da aqiklanmasi

(15) http://europa.eu.intlraoid/pressReleasesAction.do?reference=IP/04/1183
&format. (6.12.2004).

(16) http://europa.eu.int/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/04/1183
&format. (6.12.2004).
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gerekir. Ancak bu, hiqbir zaman iletme sirlarinln aqlklanmasi anlamini
ifade etmez.

(2) Genel kurulda onaylanma. 1§letmenin mudirlere ili~kin iicret
politikasi, olagan genel kurul toplantisinin guindeminde yer alma ve
irketin hesap verilebilirliginin giuqlendirilmesi igin, oylamaya

sunulmalidir. Bu oylama, baglayici veya isti~ari nitelikte olabilir. Isti~ari
karakterdeki bir oylama, ne sozle~me ko~ullarinda bir degi~ikligi ne de
Ucret politikasi degi~ikligini gerektirir.

(3) Midiirlerin bireysel icretlerinin kamuya aqiklanmasi. B u
konuda yapilacak aqiklamada a~agidaki bilgiler ayrintilh olarak yer
almalidir: $irketi temsile yetkili her bir miidiire verilen hisse veya hisse
senedine dayali diger haklar §eklinde 6denen ucret ve/veya gelirler.
Ayrica bunlara ek olarak, emeklilik sistemiyle saglanan haklar ve bireysel
olarak miudiurlere verilen kredi, avans veya §irket tarafindan bu yoneticiler
lehine verilen kefaletlerin de aqiklanmasi gerekir.

(4) Hisse senedi veya hisse senedine dayah diger haklara ilikin
diizenlemeler. I§letme yonetiminde gorevli midurlere hisse senedi ve
hisse aim opsiyonlari da dahil olmak uzere, hisse senedine dayah turev
iiriinlere ili~kin ticret §eklinde yapilacak degi~ken nitelikli ucret
dizenlemelerinin, bir 6nceki yilin olagan genel kurulunda onaylanmasi
gerekir. Genel kurulun onay kararl, Jcret politikasina ve ucret sistemi
gergevesinde bireysel iicretlerin tespitinde uygulanacak kurallara ili~kin
olmahdir.

III. ALMAN HUKUKUNDA KONUYA iLi$KiN YASAL
DUZENLEMELER VE BiR MAHKEME KARARI

A. PAYLI ORTAKLIKLAR KANUNUNDA PAY
SAHiPLERININ GENEL KURULDA BILGi ALMALARINA
ILIKiN DUZENLEME

1965 tarihli Alman Payli Ortakhklar Kanunu'nun (AktG) § 131/1
huikmuinde, "pay sahiplerinin bilgi alma hakki" duizenlenmektedir. Bu
madde huikmuine gore, "genel kurul giindeminde yer alan hususlarin
gerfege uygun deerlendirilmesi igin gerekli ise, yonetici kurul her pay
sahibine irket i~leri hakktnda genel kurulda bilgi vermekle yiikiimliidiir.
Bilgi verme yiikiimii, irketin bagh i~letmelerle olan tiim hukukF ve i
ili~kilerini de kapsar". Buna gore, §irket ilerine ili~kin "yalin" bir
baglanti yeterli g6ruilmemektedir1 7 . Guindemde yer alan konularin
gerqege uygun degerlendirilebilmesi iqin gerekli olma ko~ulu
(Erforderlichkeit), daha qok bilgi alma hakkinin kotiye kullanilmasini
6nlemek ve genel kurulun amacina uygun §ekilde qali§masini temin

(17) KG AG, 1996, 4421 (423).
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etmeye y6neliktir 18 . Bununla beraber, Alman doktrindeki hakim g6ruiie
gore, "gereklilik" unsurunun varligina ili§kin 61itiin qiki noktasi,
ortalama ve objektif dii§iinen bir pay sahibinin giindemde yer alan konu
veya konularin gerqege uygun ve bilingIi olarak degerlendirmesi iqin
6nemli olmalidir1 9 . Dolayisiyla, §irket ili~kilerini sadece genel olarak
bilinen olaylardan taniyabilen ve degerlendirebilen objektif d0i§dnen bir
pay sahibinin bilingli bigimde oy kullanmasi igin, guindemdeki konu
hakkinda aydinlanmasinda gereklilik varsa, bilgi alma isteminin
kar§ilanrnasi gereklidir20 . Mahkeme kararlarinda, bilgi talebinin
giindemdeki §irket y6neticilerinin ibralariyla ilgi olmasi halinde, mutlaka
kar§dianmasi gerektigi belirtilmektedir21 .

Pay sahiplerinin genel kurulda bilgi alma hakkinin sinirlari AktG
131/3 (N.1-5) hiukmtUnde numerus clausus olarak sayimiqtir. Yasada
ong6rilen bu hallerde y6netici kurul hiqbir gerekqe ve §arta bagh
olmaksizin, pay sahibinin bilgi istemini reddedilecektir.

B. ALMAN CORPORATE GOVERNANCE KODEX'iNDEKi
DUZENLEME

Alman Corporate Governance Kodex'i 26.11.2002 tarihinde
elektronik "Bundesanzeiger" de yayimlanarak yirUfrlfuge girdi. $irket
y6neticilerinin uicretlerine ili~kin duzenleme m. 4.2 huikmUnde yer
almaktadir. Bu konudaki dizenleme aynen §6yledir:

"4.2.Y6netici kurul Uyelerinin ucret ve tazminatlari, ba§ari
degerlendirme temeline dayanan uygun bir yUkseklikte ve
konzernin muhtemel bazi gelirlerini kapsayacak §ekilde,
g6zetim kurulu tarafindan tespit edilir.

4.2.3.Y6netici kurul uyelerinin ucret ve tazminatlari sabit ve
degi~ken unsurlari kapsamalidir. Degi§ken ucret, bir defahk
veya periyodik olarak i~letmenin yflsonu ba~arisina bagh
bile~enden olu~ur. Bu bile~enler uzun sireli te~vik edici
unsurlari igermelidir. Uzun sireli ve te~vik edici degi~ik
bile~enler olarak, ozellikle hisse opsiyonlari veya
kar§ila~tirilmall dizenlemeler (6rnegin robot portf6yler)

(18) Huffer, U.: Aktiengesetz, 5. Aufl., 2002, § 131, N. 12; Barz, C. H.:
Grosskommentar zum Aktiengesetz von Gadov/Heinicken, u.a. 3. Aufl., Berlin 1973, §
131, N.10.

(19) Barz, Grosskomm., § 131, N. 10; Huffer, AktG, § 131, N. 12.
(20) OLG Duesseldorf, AG 1987, s. 21, (23); OLG Duesseldorf, NJW 1998, s.

1033, 1034; OLG Frankfut, AG, 1994, s. 39; KG, AG, 1994, s. 469. Ayni §ekilde,
Hiffer, Aktiengesetz, § 131, N. 12; Kaya, A.: Anonim Ortaklikta Pay Sahiplerinin Bilgi
Alma Hakki (Das Auskunftsrecht des Aktionaers), Ankara 2001/IX , s. 220 ve dn. 94.

(21) OLG Duesseldorf, WM 1991, s. 2148, 2153; HUffer, § 131, N. 12.
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kullanilir. Bu enstrUmanlar, daha once saptanmi§ kar~ila~tirilmah
parametrelere, 6rnegin hisse endeksinin deger geli~mesine
veya belirli bir kur hedefinin tutturulmasina dayandirilabilir.
Ba~ari hedefinin sonradan degi~tirilmesi buna dahil edilmez.
Hisse alimi opsiyon planina dayanan qikarlarin da makul olmasi
gerekir. Hisse alimi opsiyon planina ili~kin somut
dizenlemenin veya karilatirmali tazminat sisteminin uygun
bir biqimde ilAn edilmesi gerekir.

4.2.4.Y6netici kurul uyelerinin icret ve tazminatlari, konzernin
yilsonu hesap ekinde, kesin ucret veya §irketin ba~arisina
dayanan bile~enlere g6re dagitilir. Bu bile~enier uzun suireli
te~vik etkili olarak aqiklanmalidir. Bu konudaki aqiklamalar,
bireyselle~tirilerek yapilmalidir"22.

C. $iRKET YONETiMiNDE GOREVLI Ki~iLERiN
UCRETLERI HAKKINDA PAY SAHIPLERINE BILGI
VERiLMESiNE ILi$KiN FRANKFURT EYALET MAHKEMESiNiN
18.01.2005 TARiHLi KARAR1 23

Alman Payh Ortakhklar Kanunu'nda pay sahiplerinin bilgi alma
hakki, § 131 huikmUnde duizenlenmi§ olmakla birlikte, §irket
y6neticilerine verilen icretler hakkinda bilgi verilmesi hususunda arik bir
duizenleme yoktur. Bununla beraber, a~agida anlan Frankfurt Eyalet
Mahkemesinin Karari'nda, genel kurulda, pay sahipleri tarafindan
yoneticilere verilen icretlere ili~kin bilgi talep edilmesi halinde, §irket
y6netiminin, yonetim kademelerinde g6revli olan ki~ilere 6denen
icretlerin yapisi hakkinda bilgi vermekle yiikimlii olacagi
ong6ruilmektedir. Bu yikUmliuluik 6zellikle, y6neticilerin oldukqa yuiksek
derecede ucret aldiklarina ili~kin bir takim emareler bulunmasi ve soz
konusu qahianlarn g6zetim kuruluna tfbi olup olmayacaginin belirsiz
olmasi durumunda s6z konusu olur.

1. Olay

"Deutsche Bank AG" hissedari olan davaci, 2 Haziran 2004'de
yapilan olagan genel kurul toplantisinda, bir avukat tarafindan temsil
edilir ve §irket y6netimine, "Group Executive Committee" adh 200 uyeli
komitenin, toplam ne kadar uicret aldigina ve bunun ne 4ekilde

(22) Bkz. Pulafi, Corporate Governance, s. 47-48.
(23) Bu Karar, "die Aktiengesellschaft" (AG) adli hukuk dergisinin anilan web

sayfasinda 6zet olarak yayimlanmi ve ancak burada mahkeme kararinin tarihi
24.01.2005 olarak verilmesine ragmen, mahkemenin web sitesinde yayimlanan
kararinda 18.01.2005 §eklindedir ve biz de bunu esas aldik. LG Frankfurt a.M.
24.01.2005, 3-05 0 83/04 (http/www.die-Aktiengesellschaft.de/19953-40819.htm
(09.02.2005). Mahkeme kararinin qevirisi, orijinal karar metninin onemli yerleri
dikkate ainarak yapilmitir.
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olulturulduguna (ne kadarmin hisse senedi veya hisse ahm opsiyon hakki
vb.) ilikin bir soru onergesi verir. Ayrica davaci, bu komitenin belirli
iyelerinin yonetici kurul ba~kanindan daha fazia kazang elde edip
etmedigi hususunda da bilgi verilmesini talep eder.

Davah bankann yonetici kurul baikani (Vorstand), qai~anlara kar~i
sir saklama yUkUmlUlg i oldugu gerekgesiyle, genel kurulda bu soruya
yanit vermez. Yonetici kurul iiyesi olmayan "Group Executive
Committee" uiyelerinin de icretlerinin agiklanmasina izin
vermeyeceklerini belirtir. Ayrica, bu sorunun yonetici kurulun ibrasi
agisindan onemli olmadi ini ileri sfirer. Sorusu genel kurulda
yanitlanmayan pay sahibi mahkemede dava aqar ve davali bankanin
a~agidaki sorulara cevap vermekle yikimlii klhnmasina karar verilmesi
talep eder.

(1)

a) Yonetici kademesinde "Group Executive Committee" Uyesi
olan 200 banka qallanmmn, Deutsche Bank AG'nin yonetici
kurul ba~kam olan bay Dr. J.A.'dan fazla kazandiklari dogru
mu?

b) Gergekte, banka yonetici kurul ba~kanindan daha fazia Ucret
alan banka qai~ani sayisi ne kadardir?

c) Bu ikinci derecedeki yonetici grubuna dahil kitiler, icretleri
hangi kurallara ve hangi ucret yapisina gore aliyorlar? Bu
"Group Executive Committtee" uyeleri, bireysel olarak
kimlerden olu~uyor ve toplam ne kadar ucret aliyorlar ve bu
icret hangi sisteme gore tespit ediliyor?

d) Degi~ken karakterdeki ucretler bilIAnoda ne §ekilde yer
ahyor?

e) Bu komite Uyelerine ne kadar hisse senedi verildi ve bu hisse
senetlerini kimler aldi?

f) "Group Executive Committee" uiyelerinin §irket
sermayesindeki hisse oram ne kadardir?

g) Ocret alan bu komite Uyelerinin, Deutsche Banka AG'deki
bireysel qall~ma alanlari nerelerdir?

h) BUtin hisse aim opsiyonlari kullanilmi§ olsaydi, bu yonetici
uyelerin alabilecekleri hisse miktari ne kadar olabilirdi?

i) Uygulanan tirn hisse edinme opsiyonlarina nazaran bu
yonetici Uyelerin hisselerinin miktari ne kadardir?

[Yfl 2005



CORPORATE GOVERNANCE

j) Trn opsiyon haklarmin kullanllmasinda bankanin masraflari
ne kadardir?

k) Bankanin bu komisyon Uyelerine uygulayacagi degi~ken icret
programiyla gelecek yildaki finansal yikinin miktari ne kadar
ongorilmektedir?

1) Banka tarafindan iktisap edilen kendi hisselerine ili~kin temel
ucretin miktari ne kadardir?

m) Snirli amagIi hisse senetleri (Restricted Stocks)24 olarak anllan
senetlerin miktari ne kadardir?

n) Hisse alim opsiyonu, hisse senedi ve simnrh amaqli hisseler
"Restricted Stocks" §ekildeki degi§ken Ucretler, konzern
bildnqosunda ve yflsonu kapanlq hesaplarinda nasil
gosterilecektir?

Davaci, 01.10.2004 tarihli dilekqe ie (2) numarah sorunun yanitinln
aqikliga kavu~tugunu belirterek, bunlarin yanitlanmasindan vazgeqmi~tir.

Davah banka ise cevabinda, davacinn, noter2 5 tarafindan tutulan
genel kurul tutanaginda cevaplanmami sorular hakkinda ancak dava
aqabilecegini belirterek, divan ba§kanirnn, kapanlq konu~masinda, butin
sorular cevaplandirildi mi §eklindeki sorusuna kar~i davacinin temsilcisinin
hiqbir §ey s6ylemedigini ileri surer. Ayrica, yasal yikfimluilik
qerqevesinde tum sorularm yanitlandigini ve bir kisim sorularin (lb,le, If,
lh, 1k, II ve im), dava dilekqesinde soruldugu gibi genel kurulda
sorulmadigini iddia eder. Davaci banka, ozellikle yonetici kurul iyesi
olmayan "Group Executive Committee" uyelerinin icretleri hakkinda
sorulan sorulara genel kurulda cevap vermekle yikumli olmadigini ve
ayrica, soz konusu sorularin da yonetici kurulun ibrasina etki edecek
nitelikte hiq bir rolfinun olmadigini ileri surer. Nihayet mahkeme yoluyla
bilgi talep edilmesinin, midahale hakki olarak, hakkin k6tiye kullandma
yasagina tfbi oldugunu ve haklarin kullanilmasinin da, dogruluk ve
sadakat (Treu und Glauben) kurallariyla (§ 242 BGB) uyumlu olmasi
gerektigi ilkesiyle snirli oldugunu, qinku her pay sahibinin §irkete kar~i

(24) "Restricted Stocks", hisse senedi aim opsiyonunun kullanilmaslyla sinirli
amaqi olarak qikarilmi§ bulunan stok hisse senedini ifade etmektedir. Bu olayda,
"Restricted Stocks", §irket qaianIlarina hisse senedi edindirme planlan kapsaminda
verilen hisse aim opsiyonu karpligi qikarilan "siniri amagh hisse senetleri"
anlamindadir. Ancak bunun dlinda, §irket birlelme devirlerinde de kullanilmak uizere sirf
bu amaglarla sinirli hisse senetleri qikarilmakta ve devrolunan veya birlelen §irketlerin
ortakianna veriimektedir.

(25) Almanya'da anonim §irketlerin genel kurul tutanaklarinin, AktG § 130,
Abs. 1 hiikmii uyarinca, bir noter tarafindan tutulmasi ve tasdik edilmesi gerekir. Aksi
takdirde genel kurul karan bfitil (geqersiz) olur (AktG § 241, Abs. 1, N. 2).
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sadakatle davranma yikiimui altinda bulundugunu (BayObLG AG 2001,
424; BayOLGGZ 1988, 349 (8354); Huiffer, AktG, 6. Aufl., § 131 Rz.
33) ileri sirer.

2. Karar

Mahkemeye gore davaci pay sahibi, AktG § 131 huikmui uyarinca,
bankadan "Group Executive Committee" uyelerinin faaliyetleri igin
6denen toplam ficret hakkinda bilgi talep edebilir. AktG § 131 hiukmune
gore, §irketin i~leriyle ilgili ve genel kurul g0ndeminde yer alan
konularin makul ekilde degerlendirilmesi ve bilinqli bir karar
verilebilmesi igin gerekli ise, y6netici kurul her pay sahibine genel
kurulda bilgi vermekle yukiimludur. Bilgi alma hakklin amaci, pay
sahibine y6netime katilma hakkini makul ve bilinqli kullanmasi
bakimlndan gereksinim duydugu somut bilgilerin verilmesini saglamaktir.
Burada, §irket ili~kilerinde genel olarak bilinen olaylara gore orta zekil
objektif diaiinebilen bir pay sahibi esas alinmalidir (BayObLGZ 1999,
193 (196); BayObLG AG 2001, 424).

Davaci pay sahibinin, 2003 yflinda Group Executive Committee
uiyelerine odenen toplam ficret hakkindaki sorusu, irketin i~lerine ili§kin
olup, genel kurul gindemindeki "y6netici kurul ve gozetim kurulunun
ibrasi" konusunda makul bir karara varabilmesi igin, uygun bilgi
verilmesi gerekir. Ayrica, davah bankanin 2003 ydh faaliyet raporundaki
bilgilerden anla~ildigi kadariyla, i§letmenin y6netimi gergevesinde Group
Executive Committee'nin 6zel yapisiyla ilgili ba§ka degerlendirme
yapildigi g6ruilmektedir. Gerqi bu faaliyet raporunda "i~letme profili"
ba~ligi altinda Group Executive Committee takdim edilmekte ve bu
komitenin de, konzernlerin y6netici kurul ba~kanlarindan ve yedi ana
sektor Ust diizey yoneticilerinden (Business Heads) olu~tugu ve g6revinin
de bankanin y6netici kurulunun karar vermesinde yardimci olacagi
belirtilmektedir. Bu aqiklamadan da, y6netici kurulun altinda ve ona tdbi
olarak qahan bir komitenin varligr anla~ilmaktadir. Fakat y6netim
§emasina ilikin bu gorinUtm, Group Executive Committee'nin davali
bankann merkezi y6netim organi olarak ortaya qikmasi ve bir dereceye
kadar konzernin yonetici kurulu ve iist dizey yOneticiler ile aym
duizeyde veya hatta alt konumunda olmasi nedeniyle bozulmaktadir. Bu
durumda, 6zellikle bu duzenleme qerqevesinde bu yedi ust dizey
y6neticilerinin hangi hallerde, 6zellikle operasyon ilemlerinde veya
b6lgelerin y6netimine ilikin konularda y6netici kurula veya onun
munferit uyelerine tAbi olacagi hususu tamamen belirsiz kalmaktadir.
Ayrica bu nedenle, gozetim kurulunun bu komiteye kar~i g6zetim
yetkilerini hangi hallerde kullanabilecegi hususu da belirsiz
bulunmaktadir.

Bilgi alma usuli bakimindan b6yle bir komitenin kurulmasinin,
Alman Anonim irketler Hukukuna uygun olup olmadigi hususu
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incelenmeyebilir (tartimalar igin: Kort, Grosskomm. AktG, 4. Aufl., § 76,
Rz. 30; Hoffmann-Becking, ZGR 1998, 497, 510 ff; ayni §ekilde NZG
2003, 745, 748; Gotz, ZGR 2003, 1, 9 ff.). Ancak, davalinn verdigi
bilgilerle orta derecede bilgilendirilmi§ bir pay sahibi bakimindan bu
komitenin, y6netim organinm yannda veya onun yerine geqen bir kurul
olarak anla~ilmasi 6nemlidir. Bu 6zel durum geregince, bu komitenin
Uyelerine -her haluikarda pay sahiplerine karli- HGB § 285 Nr. 2
huikmunuin uygulanmasi gerekir. Yani pay sahipleri, esas y6netici
kurulun toplam icretlerinin yani sira, bu komitenin uiyelerinin aldlgi
toplam ucret hakkinda da bilgi talep edebilirler.

Bu durumda, davali bankanin hiqbir §ekilde bilgi vermekten
kaqinma hakki yoktur. Davalinin, bu komitenin toplam uicretlerin
aqiklanmasi halinde diger qahianlarm ayartilabilecegine ili~kin olarak ileri
siirdtiui tehlikeler, AktG § 131 Abs. 3.1, Nr. 1 hiukmiune gore, bilgi
vermekten kaginmak igin hakli sebep te§kil etmez. Davahnin g6turi
iddialar yerine, zarar verebilecek somut olaylari ortaya koymasi gerekirdi.
Dolayislyla qali§anlarin ayartilma olanagi her zaman mevcuttur. Group
Executive Committee Uyelerinin adlari bilindiginden, ilke olarak
kandirilmaya te§ebbius qerqevesi iqinde de miitalaa edilmezler.

like olarak bir anonim §irket, pay sahiplerine, qahanlarm aldiklari
uicretler hakkinda bilgi vermez. Ancak bu ilke, belirli qai~anlarm oldukqa
yuiksek sayilacak derecede ucret aldiklarma ili~kin emarelerin bulunmasi
halinde gegerli olmaz. Oldukqa fazia sayida ki§iden olu~an bir komitenin,
konumu itibariyle kural olarak en yuiksek ucreti almayi hak eden anonim
§irketi y6neten organin ba§kanindan daha fazia ticret aldigi s6z konusu
ise, bu durumun pay sahiplerince bilinmesi gerekir. Nitekim tartimah
davada bu qelikili durumun mevcut oldugu s6ylenebilir. Yonetici
kurulun ve g6zetim kurulunun ibrasi bakimindan b6yle bir durumun
gerqek olup olmadigi, pay sahipleri aqisindan da 6nemlidir.

Eyalet Mahkemesi Karari'nda, davacinin (1) bacilgi altinda tek tek
sunulan sorulari teke tek degerlendirerek, ya reddetmekte ya da daha
somut §ekilde sorulmasi gerektigi belirtilerek, sonuqta, davah §irketin
"Group Executive Committee"nin sadece toplam dcretine ili§kin bilgi
verilmesine huikmedilmektedir. Ayrica, qahianlarin bireysel olarak
kimliklerinin ve uicretlerinin aqiklanmasi hususunda, bilgilerin korunmasi
hukuku sebebiyle (§ 1, Abs. 1 BDSG), gizli tutulmasi gerektigi
vurgulanmaktadir. Bununla beraber, "Group Executive Committee"nin
toplam ucretinin, irketin i~lerine dahil bir konu oldugundan, "y6netici
kurul ile g6zetim kurulunun ibrasi" igin, gUndemdeki konularin gerqege
uygun §ekilde degerlendirebilmesi bakimindan pay sahiplerine bu
hususta bilgi verilmesinin gerekli oldugu; ancak, bunu a§an bilgileri
davacmin talep edemeyecegi sonucuna varilmaktadir.
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3. Mahkeme Kararinin Degerlendirilmesi
Frankfurt Eyalet Mahkemesinin 18 Ocak 2005 tarihli kararlnda da

isabetle belirtildigi gibi, pay sahipleri, AktG § 131 huikmu uyarlnca,
anonim §irketi temsile yetkili midir konumundaki ki~ilerin ucretleri
hakkinda bilgi talep edebilir. Bir anonim §irket pay sahiplerine
qah~anlarnmn bireysel Ucretlerine ili~kin bilgi verilmemesi ilke olmakla
beraber, belirli y6neticilerin oldukqa yuksek sayilabilecek derecede ucret
aldiklarma dair emarelerin bulunmasi halinde bu ilke gegerli olmaz. Bu
durumda bir menfaat gati§masinin mevcut oldugu kabul edilmelidir.
Ayrica, §irket y6neticilerinin ve g6zetim kurulu uyelerinin genel kurulda
ibra edilmeleri i~in, boyle bir durumun gerqek olup olmadigi, pay
sahipleri aqisindan da onemlidir.

Ote yandan pay sahiplerinin bilgi talebi, 6zellikle "Group
Executive Committee" adli komitenin yapisi nedeniyle hakh ve
yerindedir. ( Unkui bu komitenin uiyelerinin hangi kurulun (y6netici
kurulunun mu yoksa g6zetim kurulu ba~kanmin mi) denetimine t~bi
oldugu da belli degildir. Ayrica, bu olayda davali §irket g6zetim
kurulunun yetkilerini uygulayip uygulayamayacagi da belirsizdir.
Seffafhgin saglanmasi bakimindan da pay sahiplerinin, §irket
y6neticilerinin ucretleri hakkinda bilgi almasi ve aydinlatilmasi gerektigi
hususunda 6zel bir menfaati vardir.

D. FEDERAL ALMANYA ADALET BAKANLII'NIN
"ANONIM $iRKETIN YONETICI KURUL UIYELERINiN
UICRETLERININ BIREYSEL OLARAK KAMUYA
ACIKLANMASI"NA iLi$KIN YASA ONERISI 26

1. Genel Olarak
Federal Almanya Adalet Bakanhgi, 11.03.2005 tarihinde kamuya

yaptigi duyuruda, yasa 6nerisinin (Gesetzesvorschlag) ana hatlarim web
sayfasinda aqikladi. Bu aqiklamada, "Alman Corporate Governance
Kodex"inin, borsaya kote edilmi§ §irketlerin kurumsal y6netiminin
iyile~tirilmesine ili~kin tavsiye niteliginde 72 madde iqerdigi ve bunlardan
birinin de y6netici kurul Uyelerinin bireysel icretleri hakkinda bilgi
verilmesine dair oldugu belirtilmektedir. Geqen iki yil iqerisinde biyuk
§irketlerin gogunun bu husustaki bilgi verme yukuimuine uydugu, ancak
aqikqa bunun yeterli dizeyde olmadigi vurgulanarak, DAX 30
qergevesindeki §irketlerin ancak %70'nin bu tavsiyelere uydugu, bununla
beraber, M- DAX ve S- DAX qergevesinde ise, bu oranm %40'm altinda
bulundugu ve bunun da izinti verici oldugu belirtilmektedir. Bu
nedenle, Federal Adalet Bakani Brigitte Zypries, bu konuda bilgi
verilmesine ili~kin kesin tanlmlar hakkinda bir yasa tasansinin kisa sire

(26) "Individualisierte Offenlegung der Gehaiter von Vorstandsmitgliedern von
Aktiengesell schaften".
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iginde hazirlanacagini ve bu "konuda uluslararasi geli~meleri takip
ettiklerini ve bugin Amerika Birle~ik DevIetleri, Kanada, ingiltere,
iskoqya, Fransa, Italya, Isveq ve Hollanda'da, §irket yoneticilerinin
bireysel uicretlerinin kamuya aqlklanmasinm yasal olarak bng6ruildiugiinui
belirtmektedir. Ayrica, Isviqre, Ispanya, Danimarka ve Liiksemburg gibi
iilkelerde ise, s6z konusu bilgilerin aqlklanmaslnln zorunlu olmayip,
tavsiye niteliginde oldugundan Ve ancak Isviqre'de §u siralarda §irket
yoneticilerinin uicretlerinin kamuya aqiklanmasi hususunda bir yasal
dizenleme yapilmasinin tartiildigindan soz etmekte ve soz konusu yasa
tasarisi hakkinda a§agidaki bilgileri vermektedir.

2. Yasa Taslainin ieerigi27

Hemen belirtelim ki, Yasa Taslaglna ili~kin bakanhk onerisinde,
adindan da anla~ilacagi iizere, §irket y6neticilerinin icretlerinin
aqiklanmasi konusunda genel bir bilgi verilmekte ve detaylardan
kaqmilmaktadir. Yasa Taslaginin amaci, pay sahiplerinin veya genel
kurulun kontrol haklarini gtilendirmektir. Y6netici kurul uiyelerinin
miinferit icretlerinin kamuya aqiklanmasi, pay sahiplerinin bilgi edinmesi
hususundaki menfaatlerine hizmet eder. Boylelikle, kamuya aqiklama
yUkimUnuin sirf genel olarak kamunun bilgi istek ve arzusunu veya hatta
§irkete ortak olmayan ki~ilerin kiskanqllk ya da meraklarinin tatmin
edilmesi amacim ta§imadigi da vurgulanmaktadir.

G6zetim kurulunun, her yonetici kurul iiyesi igin uygun bir icret
tespit edip etmedigi hususunda, pay sahiplerine bilgi verilmesi gerekir.
Bugin Payli Ortakhklar Kanunu'nda, munferit olarak her y6netici kurul
uiyesinin alacagi icretin, istlenilen g6revIe ve §irketin durumuyla da
uygun bir ili§ki iqinde olmasi 6ng6riilmektedir. Gozetim kurulunun,
y6netici kurul uiyelerinin icretlerini tespit ederken, bu kuralh dikkate
almasi gerekir ve bu sebepten dolayi genel kurulda pay sahiplerine kar~i
da sorumludur. Uygulamadaki yeni deneyimler, "kendi kendine hizmet
etme diuiauncesi"nden kaginmak iqin, tam bu noktada etkili bir kontrol ve
§effaflik gerekli oldugunu gbstermi~tir. ( ok geni§ ortaklik gevresi olan
buyuk anonim §irketlerde y6netici icretleri hakkinda pay sahiplerinin
bilgilendirilmesi, bildiri veya sirkiler le degil, aksine yilsonu kapani§
hesaplarinn (mali tablolarin) ekinde aqiklamak suretiyle yapilmalidir.

Yeni duizenlemeler yonetici kurul iiyelerinin iicretlerine ili~kin
mevcut yasal diizenlemelere dayanmaktadir. HGB'ye g6re, butiin
y6netici kurul uiyelerinin gorevli bulundugu yil iginde birlikte aldiklari
toplam maa~larinin aqiklanmasi gerekir. Yasal tanima g6re bu maa§
kapsamma, kfira katilmalar, yeni pay alma haklar ile hisse senetlerine

(27) htt2://www.bmi.de/enid/OO/Corporate Governance/Individualisierte
Offenlegung. (14.03.2005).
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dayah diger ucretler, temsil iicreti masraflara ili~kin tazminat, sigorta
iicretleri, provizyonlar ve her tiirdeki yan tazminatlar girmektedir. Ayni
§ekilde mevcut hukuki kurallara gore, onceki yilin yonetici kurul
Uyelerinin toplam icretlerinin de "yinetici kurul grubu" altinda
aqiklanmasi gerekir. Maa§ kapsamina, tazminatlar, emeklilik paralari,
hayatta kalanlar iqin yaIihk ucretleri ve benzer nitelikteki odemeler
dahildir.

Bu kurallar uzerine inca edilen yasa tasarisinda, ucret kavrami
altinda sayilan bitin unsurlarin munferit olarak her ybnetici kurul uiyesi
agisindan gelecekte aqiklanmasi ongoriilmektedir. Ba~ariya bagli ve
ba~ariyla ilgili icret unsurlar ile uzun vadeli te~vik edici unsurlarin

rmegin hisse aim opsiyonu gibi trim ucret unsurlarinin bir sistem iqinde
aqiklanmasi ongoriilmektedir. Yonetici ucretinin bu §ekilde kisimlara
ayrilmasi, Corporate Governence Kodex'in tavsiye kurallarinin
karakterine de uygundur. Bu arada ek olarak, hisse opsiyonlarinda
iizerinde uzla~ilan vade degerinin vadesinde yerine getirileceginin
tekeffil edilmesi ve daha sonra ortaya qikacak deger degi~ikliklerinin de
dikkate alinmasi gerektigi aqikqa ortaya konulmalidir.

Bu Yasa Taslaginda, eski yonetici kurul uiyelerinin sadece
tazminatlar ve benzer odemeler §eklindeki icretlerinin bireysel olarak
aqiklanmasi ongoriulmektedir. Bunlar, yonetici kurul icretleri veya
tazminatlarin onemli unsurlari olup, pay sahiplerinin bilgi edinmek
hususundaki menfaatlerinin odak noktasini te§kil eder. Buna kar~ilik,
emeklilik gibi diger icretlerin (ornegin sUrekli ve periyodik olarak
odenen yaIilhik veya emeklilik maa~larinin), bireysel olarak aqiklanmasi o
kadar onemli degildir.

Eger pay sahiplerinin haklari Yasa Taslag ile giiqlendirilmek
isteniliyorsa, bu bir bakima pay sahiplerinin o husustaki haklarindan
feragat edebilecegi anlamina gelir. Bu nedenle Yasa Taslaginda, genel
kurulun, 3/4 nitelikli qogunlukla y6netici uicretlerinin bireysel olarak
aqiklanmasindan vazgeqebilecegi ong6ruilmektedir. Bu genel kurul karari
en fazla 5 yil geqerli olacak ve daha sonra genel kurulda yeni bir karar
alinmasi gerekecektir. Bu istisna bir yana birakilirsa, yakinda yasala~acak
duizenlemeye ilikin uygulamanin geni§ kapsamli olacagi
beklenilmektedir. Boylelikle, qok ortakli anonim §irketlerde pay
sahiplerinin bilgilendirilmesi hususunda onemli bir iyile~tirme
saglanacaktir.

Yasa Taslaginda, soz konusu diizenlemenin aynntilarina girilmekten
bilinqli olarak kaqinildigi ve tim yonetici kurul Oyelerinin ucretlerinin
bireysel olarak aqiklanmasi gerektiginin onemli oldugu belirtilmektedir.
bu duizenlemeyle Corporate Governance Kodex kurallari hiqbir zaman
tehlikeye diiiiriilmemekte, aksine bu noktada ona tam olarak uyulmasi
hususunda sadece yardimci olunmaktadir.
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IV. ISViRE HUKUKUNDA DURUM

A. ISViRE BORCLAR KANUNU tNDAKI DUZENLEME

Pay sahiplerinin genel kurulda bilgi alma hakki, 1992 tarihli isv.
BK'nln 697. maddesinde yeniden duizenlenmi~tir. Bu maddenin 1. fikrasi
hikmii uyarmca, "her pay sahibi genel kurulda, §irketin i ve i~lemleri
hakkinda y6netim kurulundan bilgi talep etme hakkina sahiptir". 2. fikra
huikmunde ise, bilgi alma, ancak pay sahipligi haklarimn kullandmasi
aisindan gerekli olma ko§uluna bagil tutulmu~tur. Ayrica, temel ve
belirleyici kriter olarak da, "§irket sirri ve §irketin korunmaya deger diger
menfaatleri" 6ng6ruilmfiutuir. Buna gore, §irketin faaliyeti kapsamindaki
her konuda, pay sahipligi haklarinin genel kurulda kullanlmasi, ozellikle
bilingli §ekilde oy kullanilmasi hususunda gergek bir dii~fincenin olu~masi
bakimindan gerekli olmasi kaydiyla, pay sahiplerince y6netim kuruluna
soru sorulabilecektir28 . Dolayisiyla bilgi talebinin, genel kurul
gindeminde yer alan §irketin faaliyetleri, 6zellikle mal tablolar ve
raporlar ie ibra ve organ segimleri gibi irket i~leri ve ili~kileriyle
bagilantill olmasi ve pay sahipligi haklarlnin kullanlmasi bakimindan
gereklilik arz etmesi icap eder. Ozetle, pay sahiplerinin, §irketin iginde
bulundugu durum hakkinda bir yargiya varabilmesi ve 6zellikle pay
sahipligi haklarinin bilinqli ve gergege uygun bir §ekilde kullanilabilmesi
agisindan gerekli ise, genel kurulda, y6netim kurulundan §irketin i~leri
hakkinda bilgi istenebilir. Bilgi verme yikiimii, §irketin bir bagh ortakligi
ie olan hukuk! ve ticari ili§kilerini de kapsar. Verilecek bilgiler 6zenli ve
gerqege uygun hesap verme ilkelerine uygun olmalidir.

B. iSVICRE CORPORATE GOVERNANCE'DAKi
DUZENLEMELER

1. "Corporate Governance: isvi re iqin En iyi Uygulama
Kodu"nda 29 Pay Sahiplerinin Genel Kurulda Bilgi Almasina Ili~kin
Hukuimler

1svigre'de Corporate Governance hakkinda iki duzenleme vardir.
Bunlardan birisi, "Corporate Governance: 1svigre !gin En Iyi Uygulama
Kodu", digeri ise, Isvigre Menkul Kiymetler Borsasi'nin gikardigi
"Corporate Governance Bilgileri Hakkinda Y6nerge"30dir. Pay
sahiplerinin genel kurulda bilgi alma haklari ie yonetici ficretlerinin
yapisi ve bunlarin kamuya ilan edilmelerine ili~kin hususlar bu iki
dizenlemede yer almaktadir.

(28) Bkz. Bockli, § 12, N. 152; Weber, Basler Kommentar, Obligationenrecht
II, Art. 530-1186 OR, 2. Aufl., Basel 2002, Art. 697, Nr. 6.

(29) Corporate Governance: Swiss Code of Best Practice, Swiss Business
Federation, 25.07.2002 (Brochure Publication).

(30) Corporate Governance Directive, SWX Exchange, in force 1 July 2002.
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Pay sahiplerinin bilgi alma ve inceleme haklarina ilikin
"Corporate Governance: Isvigre lqin En lyi Uygulama Kodu"nun 6.
maddesindeki diizenleme aynen §6yiedir:

"Divan ba~kam, §irketle ilgili sorulari uygun §ekilde bizzat
cevaplandirir veya uzman ki~iler veya ilgili komite veya yonetim kurulu
ba~kam tarafindan cevaplandirilmasini saglar.

Karma~ik, getrefil ve qok unsurlu sorularin yonetim kurulunca
yanitlandirllabilmesi iqin, sorularin zamanlnda ve yazili olarak verilmesi
saglanmahdir".

2. "Corporate. Governance Bilgileri Hakkinda Yonerge"de
;irket Yoneticilerinin Ucretlerine ilikin Hikimler

Yoneticilerin aldiklari ucret, tazminat ve diger menfaatlere ilikin
dizenleme ise, "Corporate Governance'a Ilivkin Bilgiler Hakkinda
Yonerge"nin 5. maddesinde aynen §6yledir:

"hragi §irketin yonetimi ve yonetim kurulu Uyelerinin katilimlari
ve tazminatlari ve bunlara verilen borrlar hakkinda a§agidaki bilgilerin
verilmesi gerekir:

5.1 Tazminatlarin ve Katihm Programlarinin ierigi ve Tespit
Usulii.

1hraginin halen gorevdeki ve eski her yoneticisi veya yonetim
kurulu Uiyesi iqin 6ngoruilen tazminatlar ile i~tirak
programlarinin dayanaklari ve unsurlari, bunlarin yetki ve
usuline ili~kin kararlar

5.2 Gorevdeki Organ Oyelerine Odenen Ucret ve Tazminatlar

5.2.1 Ihraggi veya ihraqinin bir konzern ortakligi tarafindan
6denen icretler, maa~lar, uyeler lehine alacak kayitlari,
vergiye t~bi olmayan tazminatlar ve aynf edimler karpigid
(sonuncunun verili tarihindeki rayiq degeri) olarak hesap
donemi iqinde odenen trim tazminatlarin toplam miktari ve
dogrudan veya dolaylt olarak yonetim kurulu Uyelerine
ve/veya y6neticilere ve gorevieri sona ermi§ (hesap donemi
iqinde artik organ sifati olmayan) olanlar da dahil olmak
uzere saglanan yararlar aqikianmaidir.

5.2.2 A9lklanmasi Gereken Tim Meblagin:

a) Bir yandan, icra yetkisine sahip olan yonetim kurulu
Uyelerinin tamami veya §irket y6neticisi iqin;

b) Diger yandan, icra yetkisi olmayan yonetim kurulu
Uyelerinin tamami iqin oldugu.
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5.2.3 Yukarida anilan ki§ilere, hesap donemi iqinde organ
g6revinden ayrilmalari nedeniyle 6denen tazminatlarin da
ayrica ek olarak g6sterilmesi gerekir.

5.3 Ortaklik Organinin Eski Uyelerine Odenen Ucret ve
Tazminatlar

5.3.1 ihra qi veya ihraqqlnln bir konzern ortakligi tarafindan
6denen icretler, maalar, iiyeler lehine alacak kayitlari,
vergiye tabi olmayan tazminatlar ve ayn! edimler kar~iligi
(sonuncunun verili tarihindeki rayiq degeri) olarak hesap
donemi iqinde odenen trim tazminatlarin toplarn miktari ve
dogrudan veya dolayli olarak onceki hesap doneminde veya
daha 6nce y6netim kurulundan ayrilan yOnetim kurulu
uiyelerine ve/veya y6neticilere saglanan yararlar
aqiklanmalidir.

5.3.2 Aqiklanmasi Gereken Trim Meblagin:

a) Bir yandan, icra yetkisine sahip olan y6netim kurulu
Uyelerinin tarnami veya §irket y6neticisi iqin;

b) Diger yandan, icra yetkisi olmayan y6netim kurulu
Uyelerinin tarnami iqin oldugu ve

bu arada yararlanan kiwi sayisi da aqikianmaidir.

5.4. Hesap Donemi lfinde Hisse Tahsis ve Dagitimt

lhraqqinin hesap d6nemi i~inde;

a) Icra yetkisine sahip olan ybnetim kurulu uyelerinin tamami
ve §irket y6neticisine ve bunlara yakin ki~ilere31 tahsis
edilen hisse sayisi,

b) Icra yetkisine sahip olmayan y6netim kurulu Uyeleri ile
bunlarin yakinlarina tahsis edilen hisse adedi,

aqiklanmaidir.

V. TURK HUKUKUNDA DURUM

A. TURK TiCARET KANUNU'NA GORE PAY
SAHiPLERiNiN BILGI ALMA HAKKI

Pay sahiplerinin 6nemli haklarindan biri olan bilgi alma ve
inceleme hakki, TTK'nin 362. ve 363. maddelerinin genel ust ba~Ihginda

(31) Yakin ki§iler kavramina, OR Art. 678 huikmui anlaminda geryek ve ttizel
ki~iler dahildir.
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"II. Malumat Alma Hakki" olarak dar bir qergevede duzenlenmi~tir32.
Buna g6re, olagan genel kurul toplantisindan 15 gin once kar-zarar
hesabi, bilanqo ve yonetim kurulu ve denetqi raporlari, pay sahiplerinin
emrine ve incelemesine hazir bulundurulur (TTK m. 362/1) ve
toplantidan sonra da 1 yd sureyle onlarin emrine Rmade kahr (TTK m.
362/2). TTK m. 363 hukmUnden, pay sahiplerinin bilgi alma haklarinin
kapsam ve sinirni tespit etmek imkinsizdir. Konunun aydinlatdmasi igin,
TTK'nin 363. maddesinin kaynagini olu§turan 1936 tarihli eski Isviqre
BK'nin 697. maddesinin (1992 tarihli Isv.BK m. 697/2) 3. fikrasi
hiikmtine ba~vurulmasi gerekir. Bu madde huikmuinde pay sahiplerinin
bilgi alma hakki, irket ileriyle irtibatlandirflmi ve talebin ancak, pay
sahibinin genel kurulda kontrol hakkinin kullanilmasi aqisindan gerekli
ise, kabul edilebilecegi bngoriIlmijutfir 33. Bu niteligiyle pay sahiplerinin
bilgi alma hakki daha qok spontan, yani TTK m. 362/1 gerqevesinde
aqiklanan belgelerden sadece pasif ve geriye donik (retrospektif) olabilir.
G6ruildigii gibi, TTK aqisindan pay sahiplerinin "malumat alma
hakki"nin iqerigi oldukqa yetersizdir. QLinkui bir kere, pay sahiplerinin
genel kurulda soru sormak suretiyle aktif bilgi alma hakki yeterli
degildir; ikinci olarak da, bilgi alma veya inceleme hakkinin hiqbir haklh
neden olmadan reddedilmesi durumunda, bunun mahkeme marifetiyle
yerine getirilmesine de olanak tannmamitir. Boylece, TTK m. 362 ve
363 hikumlerinden, bilgi alma hakkinin kapsam ve simrlarinin tespiti
mumkuin degildir34 . Dolayisiyla, sorunun 6zumfi doktrin ve yargi
kararlarina kalmi tir 35.

Ote yandan, TTK'da yoneticilerin ve muidirlerin ucretleri ve
bunlarin yapisina ili~kin hiqbir duzenleme yoktur. Bu konudaki
duzenlemeler, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) "Kurumsal Yonetim
Ilkeler"inde yer almaktadir.

B. SERMAYE PiYASASI KURULU'NUN YONETiCiLERIN
UCRETLERINE iLiSKiN DUZENLEMESi

SPK'nin kurumsal yonetime ili~kin 5ubat 2005 tarihli duizeltilmi§
kurallarinin, tiim anonim §irketlere degil, oncelikle hisse senetleri borsada
i~lem gbren halka aqik anonim §irketlere uygulanmasi arzu edilmekte
olup; bu hususta "uygula, uygulamiyorsan aqikla" (Comply or explain)
ilkesi gegerlidir. Kurumsal yinetim kurallarinin uygulanmasina ili~kin
ayni ilkenin geqerli oldugu Almanya ve Isviqre'de ise, soz konusu
dizenlemeler bu uilkelerin parlamentolarindan madd! bir miieyyidesi

(32) Bu konuda bkz. Kaya, Bilgi Alma Hakki, s. 207 vd.
(33) Kaya, Bilgi Alma Hakki, s. 209.
(34) Kaya, Bilgi Alma Hakki, s. 42.
(35) Bu konuda ayrintili bilgi iqin bkz. Kaya,Bilgi Alma Hakki, s. 210 vd.
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olmayan 6zel bir "yasa" olarak qikarilmitir 3 6. Turk Corporate
Governance kurallarina ilifkin diizenleme ise, yasa biqiminde degil, SPK
diizenlemesi eklinde olup, ayni §ekilde "uygula, uygulamiyorsan aglkla"
ilkesi geqerlidir. Kanimca, diger Ulkelerde oldugu gibi, uilkemizde de
kurumsal y6netim ilkelerinin bir "Ferqeve yasa" ile ortaya konulmasi,
hukuk! agidan dogru olur.

SPK kurumsal y6netim ilkelerinde, y6neticilere 6denen maa ,
ikramiye ve saglanan diger menfaatlere ili~kin dizenleme §6yledir:

"j-Y6netim kurulu iyeleri .ve y6neticilerin; 6zgegmi~leri, g6rev
ve sorumluluklan, §irket diinda yuiittikleri g6revier ve minhasiran bu
konuda §irketqe belirlenen kurallara uyulup uyulmadigi, bagimsiz
y6netim kurulu iiyelerinin bagimsizhk beyani, odenen bireysel Ucret,
ikramiye, dier menfaatler ve bunlarin belirlenmesindeki kriterler ile
kurumsal yonetim komitesi tarafindan yapilan performans
degerlendirmesi, firket sermayesinde pay oran ve tutarlarinin..."
kamuya aqiklanacagi belirtilmektedir. Ayrica "diger menfaatler"
kavraminin kapsamiyla ilgili olarak da, (3) numarali dipnotta §6yle
denilmektedir: "Yapilan 6demeler maa§, ikramiye, diger dizenli ve
arizi 6demeler gibi nakdl, hisse senetleri, hisse senetlerine dayah turev
Urinler, calianlara hisse senedi edindirme planlari kapsaminda verilen
hisse ahm opsiyonlari, milkiyeti verilen ve/veya kullanim iqin tahsis
edilen ev, otomobil gibi gayri nakdi olarak yapilan 6demeler ve
saglanan trim menfaatleri kapsar. Bu bilgiler y6neticinin ismi/unvani,
g6revi, kidemi ve kendisine yapilan odemenin toplam tutarim g6sterir
bir tablo halinde kamuya aqiklanir".

C. TURK TiCARET KANUNU TASARISINDA PAY
SAHiPLERiNiN BiLGi ALMA HAKKI

T.C. Adalet Bakanliginca oluturulan komisyon tarafindan
hazirlanmi olan yeni TTK Tasarisi, *ubat 2005'de, Bakanhgin web
sitesinde yayimlandi. Tasarinin 437. maddesinde pay sahiplerinin bilgi
alma hakki, 6zellikle Alman ve isviqre hukukundaki mevcut yasal
kurallar dikkate ahnarak duzenlenmi~tir. Ancak huikmuin gerekgesinde,
"bilgi alma hakki, kaynak Isv.BK m. 697 (2)'nin aksine pay sahipligi

(36) Bu konuda Alman Corporate Governance Kodex'inde aynen §6yle
denilmektedir: "Kodex Tavsiyeleri, yasa metninde 'yapilmasi istenilmek' anlamina gelen
<<sollo kelimesi ile ifade edilmi~tir. Ortakliklar bu ilkelerden ayrilabilirler, ancak bunu
her yil kamuya agiklamakla yukumludUrler. Bu durum ortakliklara, i§letmenin 6zel veya
branina ilikin gereksinimlerini dikkate almak olanagim vermektedir. B6ylece,
Kodex'in bu elastikiyeti, Alman i;letmelerinin temel yasasini bizzat diizenlemesine
yardimci olmaktadir." (Bkz. Pula§l, Corporate Governance, s. 43).

Ayni uygulama igin bkz. isviqre "Corporate Governance'a- ilikin Bilgiler
Hakkinda Yonerge" (bkz. PulaqIh, Corporate Governance, s. 65).
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haklarinn kullantlabilmesi i in 'gerekli' olmasi ko~uluna balanmamquttr.
Gereklilik ko~ulu hakkin kullanlmasint tehlikeye sokardt", denilmektedir.
Gerqekten Isv.BK m. 697/2 hikmuinde, pay sahipligi hakkinin
kullanilmasi bakimindan gerekli olmasi kaydlyla, pay sahiplerinin genel
kurulda y6netim kurulundan irket i§leri hakkinda bilgi talep edebilecegi
ongo rilmektedir. Ayni §ekilde Alman Payh Ortakiklar Kanunu (AktG) §
131 huikminde de, y6netici kurulun genel kurulda pay sahiplerine bilgi
verme yUkUtminuin dogmasi iqin, verilecek bilginin guindemdeki
konularin gerqege uygun degerlendirilebilmesi ve karara varilabilmesi
iqin gerekli olmasi §arti aranmaktadir. Bu nedenle, talebi tanimlamak ve
gerektiginde "gerekliligi" kanitlamak yukimii pay sahibine
dtiumektedir3 7 . Ancak hemen belirtelim ki, "gereklilik"
(Erforderlichkeit) ko~uluna ragmen her iki uilkedeki pay sahiplerinin
genel kurulda §irket i§leri hakkinda bilgi talebi uygulamada oldukqa
kapsamlh degerlendirilmektedir ve dolayisiyla pay sahiplii haklarinin
kullanlmasini tehlikeye dii~iirecek bir durum da soz konusu degildir.

Pay sahiplerinin bilgi alma haklarina ilikin dizenleme m. 437/1
huikmnde aynen §6yledir:

"(1) Finansal tablolar, konsolide finansal tablolar, yillik rapor,
denetleme raporlan ve yonetim kurulunun k~r daitim 6nerisi, genel
kurulun toplantisindan en az onbe§ giin once, §irketin merkez ve
§ubelerinde paysahiplerinin incelemesine hazir bulundurulur. Bunlardan
finansal tablolar ve konsolide tablolar bir yd sure ile merkezde ve
§ubelerde pay sahiplerinin bilgi edinmelerine aqik tutulur. Her pay sahibi,
gideri §irkete ait olmak izere gelir tablosuyla bilAnqonun bir suretini
isteyebilir.

(2) Pay sahibi genel kurulda, yonetim kurulundan, §irketin i§leri;
denetqilerden denetimin yapilma §ekli ve sonuglari hakkinda bilgi
isteyebilir. Bilgi verme yikumi, 200 uinci madde gerqevesinde §irketin
bagh ortakliklarini da kapsar. Verilecek bilgiler ozenli, gergege ve hesap
verme ilkelerine uygun olmalidir".

Tasarinin 437/1 htikminde, TTK m. 362 hikmuinde yer alan
finansal tablolarin, konsolide finansal tablolarin, yilhk raporun ve kdr
dagitim onerilerinin, pay sahiplerinin incelemelerine hazir tutulmalari
anlamina gelen pasif ve geriye bilgi alma hakki aynen korunmu~tur. 2.
fikra hikminde ise, hiqbir ko~ula bagh olmaksizin, " irket i4leri
hakkinda" yonetim kurulundan bilgi talep edilebilecegi
ongorUl mektedir.

(37) Bkz. Kaya, Bilgi Alma Hakki, s. 215, dn. 75 ve orada anitan Alman
literatUiir.
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