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I. CORPORATE GOVERNANCE KAVRAMI VE AMACI

Bir Anglo-Sakson terimi olan “Corporate Governance”nin (CG)

tam ve kolaylikla gevirisinin yapilmasi miimkiin olmamakla beraber!,
bugiin Tiirk doktrin ve SerPK diizenlemelerinde genel kabul goren

tanim, “Kurumsal Yonetim Ilkeleri” seklindedir2. Ilging olan, modern
Inglhzce dilindeki bu CG terimi, Avrupa’da Almanca hukuk ve ekonomi
literatiirine de hig¢’ deglgmeden aynen gecmis ve kanun koyucu
tarafindan ¢ikarilan diizenlemelerde “Yasa” kavrami degil, “Kod” veya
“Kodex”3 terimi kullanilmugtir. Ciinkii kurumsal yonetim kurallarinin
uygulanmasi genel olarak tavsiye niteliginde olup, “Comply or explain”
(uygula, uygulamiyorsan agikla) ilkesi gecerlidir. Hemen belirtelim ki,
kurumsal yonetim, ¢ncelikle hisse senetleri borsada islem goren anonim
sirketler icin Ongoriillmiis, uyulmas: istege bagh, iyi yonetim, gozetim ve
denetim kurallaridir. Kurumsal yoénetimin tanimi, bu konuda ilk
caligmay1 yapan Ingiliz ekonomi denetglsl Sir Adrtan Cadbury’in
bagkanlifinda 1992 yilinda hazirlanan “ The Cadbury Commitee Report:

(*) Cukurova Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Ticaret Hukuku
Ogretim Uyesi

(1) Bkz. ayni gekilde Béckli, P.: Schweizer Aktienrecht, Dritte volistindig neu
bearbeitete und erweiterte Aufl., Ziirich 2004, § 14, N. 22-23.

(2) Bkz. Pulagh, H.: Corporate Governance, Anonim Sirket Yonetiminde Yeni
Model, Ankara 2003, s. 1 ve dn. 1; Pasli, A.: Anonim Ortaklik Kurumsal Yoénetimi,
Corporate Governance, Istanbul 2004, s. 1 vd. Tekinalp ise, “ortaksal yonetim” demekle
beraber, Tiirk¢eye “kurumsal yonetim” olarak gevrilebilecegini belirtmektedir [Anonim
Ortakliklara Iligkin Yeni Hukuk Politikalarimn Dinamikleri ve Bunlar Arasindaki Iligki,
Prof. Dr. Turgut Kalpsiiz’e Armagan, Ankara 2004, s. 227 vd (228 ve dn. 7)]; aym
sekilde, 2003 ve 2005 tarihli SPK’nin Kurumsal Yonetim likeleri.

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

(4) Ayrintili bilgi i¢in Pulasli, Corporate Governance, s. 1 vd.; Pulagh, H
Sirketler Hukuku, Temel Esaslar, Adana 2004, s. 280 vd.
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Financial Aspects of Corporate Governance” raporda, «anonim
sirketlerin yonetilme ve denetlenme sistemi» ve «en iyi uygulamalar kodu»
seklinde yapilmigtir. Kanun koyucularin CG’ye iligkin yaptigi
diizenlemelerde de, temel paydalara dayali benzer tanimlar yapildig:
gorilmektedir. Ornegin Almanya’da 2002 yilinin son ¢eyreginde

yiiriirliige girmis olan (Deutscher Corporate Governance Kodex)’'inde
kurumsal yonetim, «ulusal ve uluslararasi genel kabul gormiis iyi ve
sorumlugun bilincinde igletme yonetimine iligkin standartlar» geklinde
tanimlanmaktadir.

Kurumsal yonetim her seyden once hissedarlara, sirket yonetiminin
isletmenin ¢ikarlar yerine kendi kisisel ¢ikarlarimi takip etme egilimini,
etkin bir gekilde kontrol edebilme imkanim verir. Bu kontrol olanagina
iligkin mekanizmanin temeli, 1932 yilinda Berle/Means tarafindan
savunulan “miilkiyet ve kontroliin ayrilmasi”na iligkin ekonomi

literatiiriindeki “Agency Teorisi”’ne dayanirS. Bu teori, igletme sahibi ile
kurum arasindaki iligkiyi irdelemektedir. Igletme sahipleri olarak, sirkete
riziko sermayesini koyan hissedarlar anlagiimaktadir.

Kurumsal yonetimin amacina gelmce 2002 yilinda yiiriirliie giren
“Isvigre En Iyx Uygulama Kodu”nda (Swiss best Practice Code)
kurumsal yonetimin amaci sdyle tanimlanmaktadir:

«Kurumsal yonetim, hissedarlarin menfaatlerine yonelik temel
ilkelerin tiimiinii, Ozellikle girketin iist diizey ydnetimindeki
islemlerin seffafligina iliskin etkinligi ile karar verme yeteneginin
korunmasini ve yonetim ile denetim arasindaki dengeli bir iligkiyi
amag edinir»’.

Kurumsal yonetim, diger bir adiyla “lyi Yonetim” (good
Governance) kavrami artik tiim diinyada kabul goren bir yonetim
felsefesi haline gelmekte; “esitlik”, “seffaflik”, “sorumluluk” ve
“hesap verilebilirlik” degerleri iizerine insa edilmektedir. Iyi bir
kurumsal yonetim, sirketlerin sermayeyi verimli bir bicimde kullanmay:
garanti etmelerine yarar. Ayrica, sirketlerin dogrudan menfaat grubu
(Anteilseigner - Shareholder) olarak anilan hem hissedarlar ve diger
menfaat gruplari (weitere Anspruchsgruppe - Stakeholder) olarak anilan
kreditorler, tedarikgiler (yan sanayi) ve sirket calisanlari gibi degisik

(5) 26.11.2002'de elektronik “Bundesanzeiger”’de yayimlanmig ve
21.05.2003 tarihinde de (m. 4.2.2; 4.2.3; 4.2.4) hiikiimlerinde bazi degisiklikler
yapilmigtir.

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

s. 54 vd.
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kesimlerin hem de ait olduklar1 toplumun ve kamunun menfaatlerini
dikkate almalar1 gerekir.

Halka agik anonim girketin sevk ve idare organi olan yoOnetim
kurulu, sirkete, tiim hissedarlara ve kamuya da hesap verme yiikiimii
altindadir. Bu yiikiim, sadece yapilan is ve iglemlere iligkin olarak degil,
aym zamanda girketin uyguladig: genel ticret politikasini ve sirketi temsile
yetkili yoneticilerin ve direktorlerin iicretlerini ve herhangi bir gekilde
aldig1 hisse edinme ve hisse senedi turevlerme dayali te§v1kler1 ve difer
haklar1 da kapsar. Ayrica uygulamada “altin parasiit” (golden

Parachutes)® kurali olarak anilan s6zlegme hiikiimlerinin de kamuya ve
ozellikle pay sahiplerine agiklanmasi gerekir.

II. AVRUPA BIiRLIGI HUKUKUNDA YONETiCILERIN
UCRETLERININ KAMUYA ACIKLANMASINA ILISKIN
DUZENLEME

A. GENEL OLARAK

Avrupa Birligi (AB) hukukuna iligkin olarak Avrupa Komisyonu,
14 Aralik 2004 tarihinde «Borsaya Kote Edilmis Sirketlerin Yonetiminde
Gorevli Uyelerzn Ucretlerine Iligkin Uygun Bir Diizenleme» (zur
Einfiihrung einer angemessenen Regelung fiir die Vergiitung von
Mitgliedern der Unternehmensleitung borsennotierter Gesellschaften)
hakkindaki tavsiye kararim kamuya agikladi. Komisyonun tavsiye
kararinda, iiye devletlerin, borsaya kote edilmis sirketlerde bireysel olarak
her yoneticiye, ozellikle icra yetkisi olan miidiirlere hangi bicimde ve ne
kadar iicret, ikramiye 6dedigi ve diger menfaatlerin saglandigimin kamuya
agiklamasi tavsiye edilmekte ve ayrica buna uyulmanin da Onemi
vurgulanmaktadir.

(8) Alun paragiit, yonetim kurulu iiyelerine ve yonetici konumunda olan diger
sirket miidiirlerine (genel miidir veya CEO [Chief Executive Officer]), iglerin kotii gitmesi
durumunda girketten ayrilmalarinda tazminat ddemesi 6ngoriilen sozlesme hiikmiidiir.
Tabiri caizse, diigen ugaktan pilotun hayatimi kurtarmaya yarayan firlatma koltugu
anlamindadir. Bu tip kurallar 2000'li yillarda Avrupa’da birgok biiyiik konzern veya
holdingin, CEOQ’lanyla akdettikleri sozlesmelerde bulunmaktaydi. Omegin Isvigre’deki
ABB-Holding’in yaptif1 s6zlesmede, CEO Percy Barnevik ile yonetim kurulu tiyelerinden
Géran Lindahl igin, holdingden ayrniimalar halinde toplam 233 milyon Isvigre Frank’1
(CHF) tazminat almalari Ongoriilmiig, ancak daha sonra sektordeki diger tazminat
miktarlarinin kargilagtinlmasiyla varilan kargilikli anlagma sonucunda tazminatlarin,
Percy Barnevik igin 148 mil. CHF’den 58 mil. CHF’ye; Gdoran Lindahl igin de, 85 mil.
CHF’den, 38 mil. CHF’ye indirildigi belirtilmektedir. Bkz. Pulagli, Corporate
Governance, s. 73 ve dn. 69'da anilan literatiir.
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B. AVRUPA KOMISYONUNUN YONETICILERE ODENEN
BIREYSEL UCRET, IKRAMIYE VE DIiGER MENFAATLERIN

KAMUYA ACIKLANMASINA ILISKIN TAVSIiYE KARARI®

Komisyonun girket yOneticilerinin iicretlerinin agiklanmasina iligkin
koydugu kurallar kadar, bunlarin gerekgeleri de ¢ok 6nemlidir. Bu
nedenle, karardan once gerekgelerin aciklanmasinin da oldukga yararh
olacag diisiincesiyle, burada gerekge aynen verilecektir.

1. Gerekge

1. Komisyon Mayis 2003’de «Avrupa Birliginde Corporate
Governance’nin lyilestirilmesi ve Sirketler Hukukunun Modernizasyonu
-Aksiyon Plani»ni kabul etti. Burada, pay sahipligi haklarinin
giiclendirilmesi Onerisinin yan1 sira, sirket yOnetiminin yeniden
diizenlenmesi ve bununla sirket yonetiminde gorevli bulunan tyelerin
ticretleri hakkinda uygun bir diizenlemenin yapilmasi da 6ngoriilmiistii.

2. Ucretlerin miktari, yapisi ve seklinin sirketi ve onun hissedarlarini
ilgilendiren bir konu olmasi nedeniyle, bir isletmenin yonetimi igin
gerekli nitelikleri tasgiyan kisilerin miiracaatlarinin ve istihdaminin
saglanmast hususunun teminat altina alinmasi gerekir. Bu iicretlendirmenin
odak noktasinda, yonetici pozisyonundaki miidiirler veya yonetici kurul
iiyelerinin menfaat catismasiyla karsi karsiya kalinabileceginden,
hissedarlarin menfaatlerinin layikiyla g6z oniine alinmasi gerekir. Bu
nedenle iicret diizenlemelerinin, benzer nitelikteki bilgi alma hakki
temeline dayali olarak, kurumsal yonetim cergevesinde uygun bir
kontrole tdbi olmasi gerekir. Bu baglamda Topluluk igerisindeki iiye
devletlerin cesitli kurumsal yonetim sistemleri, anonim girketlerin rolii ve
licret politikasi ve ayn1 zamanda sirket yonetimindeki miinferit tiyelerin
iicretlerine iligkin gesitli diisiincelerin dikkate alinmasi nemlidir.

3. Yatiimc giiveninin siirekli olarak saglanmas: igin, ihraggilarin
kamuya tam ve zamaninda bilgi vermeleri saglanmali ve ayrica tiim
Topluluk i¢inde saglam sekilde kurumsal yonetim ilkelerinin yerlesmesi
onemle tegvik edilmelidir. Dolayisiyla bu giivenin saglanmasi igin,
borsaya kote edilmisg sirketlerin yatirnmcilara karg: yeterli derecede seffaf
olmalart ¢ok onemlidir.

4. Bu tavsiye kararina uyulmasinda tiim iiye devletlerin “Menkul
Kiymetlerin Miisterek Yatinmina Iligkin Organizasyonunda”l0 sirketi
dikkate almalar1 ve menkul kiymet yatirnmlarinda cesitli tiirlerin gereksiz
ayrimindan kaginmalar1 gereklidir. Bu baglamda Konseyin, «Menkul
Kiymetlerde Miigterek Yatiruimlarin Belirli Sekilde Diizenlenmesine Iliskin

(9) (2004/913/EG). Amtsblatt der Europiischen Union 29.12.2004, L 385/55.
(10) Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW).
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Hukuki ve Idart Kurallarin Koordinasyonu»!! hakkindaki 20.12.1985

tarih ve 85/611/EWG sayili Yonergesi'nde!2 belirli bir gozetim
mekanizmasi 6ngoriilmektedir.

5. Hissedarlara girketin iicret politikasina iligkin olarak agik ve
kapsaml bilgilerin verilmesi gerekir. Boyle bir agiklama, pay sahiplerine,
sirketin iicret konseptini degerlendirebilme olanag: vermeli ve sirketin de
pay sahiplerine karsi hesap verebilme yiikiimiinii giiclendirmelidir.
Aciklama, ticrete iligkin tiim bilgileri kapsamakla beraber, agiklanmasi
sirketin stratejik pozisyonu agisindan zararli olabilecek sirket sirri
niteligindeki gizli ticarf bilgilerin talep edilecegi anlamini ifade etmez.

6. Sirket yonetiminde gorevli iiyelerle yapilan soézlesmelerinin
genel konsepti hakkinda yeterli derece geffaflik mevcut olmalidir. Bu
baglamda, dogrudan icretle ilintili bulunan sézlesmede ©ngoriilen feshi
ihbar siireleri ile tazminat 6demelerinin agiklanmasi gerekir.

7. Sirketin iicret politikas1 yillik olagan genel kurul toplantisi
giindeminde yer almalidir. Boylelikle hissedarlar, kapsamli agiklamanin
temeline dayal1 olarak, bir karar alinmasi Onerisinde bulunmasina gerek
olmaksizin, sirketin iicret politikasi hakkinda diisiincelerini etkili sekilde
aciklayabilir ve bunu tartigabilirler.

8. Sirketin hesap verme yiikiimiinii giiclendirmek ig¢in, iicret
politikasi yillik olagan genel kurulda oylamaya sunulmalidir. Ancak bu
oylama, igsletme yonetimindeki yetkili kurulun iicreti takdir etmeye iligkin
yetkisine dokunmaksizin istigari nitelikte olmalidir. Boyle bir oylama
sonucunda, girketin licret politikasinda veya sirket yonetimindeki iiyelerin
sozlesmesel haklarinda degisiklik yaratabilecek higbir yiikiimliiliik
dogmamalidir.

9. Ayrica hissedarlar, igletme yonetimindeki miinferit her iliyenin
halihazirdaki veya gec¢misteki iicretlerine iliskin olarak hesap
sorulabilecek bilgileri de alabilmelidir. Bu nedenle, icra yetkisi olan veya
olmayan her bir miidiiriin veya yonetici kurul ya da gozetim kurulu
iiyelerinin gecen yila ait iicretlerinin agiklanmasi onemlidir. Boylelikle
pay sahipleri, sirketce uygulanan iicrete iligkin tiim sonuglari
iligkilendirebilme olanagini elde ederler.

10. Hisse senedi edindirme, hisse senedi alim opsiyonu veya hisse
senedi edinmeye iligkin diger haklar ya da hisse senedi kurlarina bagh

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

(12) Bu Yonerge Avrupa Parlamentosu ve Konseyinin 2004/39/EG sayili
Yonergesiyle degigtirilmigtir (ABL. L 145 vom 30.04.2004, s. 1).
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degisik sekilde odenen ticretler, onceki yil genel kurulca izin verilen licret
sistemlerinde yapilacak 6nemli degisikliklerde oldugu gibi, aym seklide
genel kurulun iznine tabi olmalidir. Genel kurul izni, sirket
yonetimindeki miinferit iiyelerin aldiklar: iicretleri degil, sirketin iicret
sistemi ve bireysel iicretlere iligkin kurallar hakkinda olmalidir.

11. Sirket yoneticilerinin iicretleri ¢ok 6nemli oldugundan, bu
tavsiye kararina gére hareket edilmesi ve yetersiz uygulamada diger
onlemlerin alinmasi yerinde olur.

2. Karar

Komisyonun kararinin birinci boélimiinde uygulama alani ve
kavram tamimlari yer almaktadir. Yonetici iicretlerinin esaslari ise, ikinci
boliimde “iicret politikasi” bagligi altinda agiklanmaktadir. Burada
karardaki diizenlemeye sadik kalinarak, baglik ve madde numaralari
aynen verilecektir.

Boéliim 11
Ucret Politikas:

3. Isletme yonetimindeki iiyelerin iicretlerine iligkin genel konseptin
aciklanmast '

3.1. Borsaya kote edilmis her sirket!3: kamuya iicret politikasina
iliskin bir agiklama -(“iicret agtklamas1”) yapmalidir. Bu
aciklama, kendine ozgii bir iicret raporu ve/veya sirketin
yilsonu kapanig hesaplarinda ve gerektiginde durum raporunda
ya da girketin yilsonu kapanig hesaplarinin ekinde bir boliim
olarak yer almalidir. Ayrica iicret agiklamasi, borsaya kote
edilmig sirketlerin internet sayfalarinda da yayinlanmalidir.

3.2. Ucret agiklamasi esas olarak, sirketin igletme yonetiminde
gorevli liyelere halen ve gerekiyorsa gelecek yillar iginde
hangi konsepte gore ticret verilmesi diigiiniiliilyorsa bu
malumatlar1 i¢ermelidir. Ayrica iicret politikasinin ileriki
yillarda nasil diizenlenecegi hususunda da genel bir fikir
vermelidir. Borsaya kote edilmis sirketlerin iicret
politikalarinda ileriki yillarda yapilmasi diisiiniilen muhtemeli
onemli degisiklikler de 6zel olarak belirtilmelidir.

3.3. Ucret agiklamasi en azindan agagidaki bilgileri kapsamalidir:

(13) “Borsaya kote edilmis girket”, bu kararin 2.2 maddesinde, menkul
kiymetlere iligkin 2004/39/EWG sayili Yonergesi anlaminda tegkilatlanmig
piyasalarda iglem goren bir girket olarak tanimlanmaktadir.
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3.4.

3.5.

4.

4.1.

4.2.

a) Aciklamalar nisbl agirlikhi degisken ve kesin nitelikli
ticretlere iligkin olmalidir;

b) Hisse edinme opsiyonu, hisseye ve degisken
iicretlendirmeye bagli basari kriteri hakkinda yeterli
bilgileri i¢cermelidir;

c) Bagariya bagl olarak verilecek iicretler hakkinda yeterli
derecede bilgileri icermelidir;

d) Onemli parametre ve muhtemel yillik 6zel prim ve
ikramiye (bonus) diizenlemelerinin gerekceleri ve diger
gayri nakdi 6demeleri kapsamalidir;

e) Isletmenin, yonetimindeki iiyeleri i¢in 6ngordiigii yaslilik
ve emeklilik ayliklarinin 6nemli o6zellikleri tanimlanmig
olmalidir;

Ancak, iicret agiklamasinda bu bilgilerin kamuya
duyurulmasi, sirketin gizli ticari bilgilerinin ag¢iklanmasi
anlamini ifade etmez.

Ucret agiklamast, borsaya kote edilmis sirketlerin icra yetkisine
sahip yoOneticiler/yonetici kurul iiyeleri ile s6zlesme yapilirken
nasil davramldigi hakkinda mal@imatlar1 da icermelidir. Ayrica,
s6z konusu sozlesmelerin siireleri, fesih siireleri ve 6ngoriilen
tazminat 6demeleri ile gorev siiresi dolmadan ayrilma halleri
icin ongoriilen diger odemeler hakkinda bilgilere de yer
verilmelidir.

Borsaya kote edilmig sirketlerin, yonetici kurul iiyelerine karsi
takip ettigi iicret politikas1 ve bu konuda hazirladig1 ve karara
bagladig1 hususlar da agiklanmalidir. Bundan bagka agiklamada,
gerekiyorsa iicret konseptinin tespitinde vekillere ve iicret
komitesi olusturulmasina, disaridan atanan danigmanlarin
hizmetlerinin karsilifinda talep edilen ticretler ve genel kurulun
bu konudaki rolii hakkindaki bilgileri de icermelidir.

Genel Kurulca Izin Verilmesi

Ucretleri tespite yetkili kurulun organizasyonu ve roliine
iliskin yetkilerine dokunulmaksizin, iicret politikasi ve
bunlardaki 6nemli degisikliklere iligkin konular, yillik olagan
genel kurul giindeminde 6zel bir madde olarak yer almalidir.

Ucretleri tespite yetkili kurulun organizasyon ve roliine iliskin
yetkilerine dokunulmaksizin, iicret agiklamas1 genel kurulda
oylamaya sunulmalidir. Oylama baglayici veya istigari
karakterde olabilir.
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5.

5.2.

5.3.

-
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Bununla beraber iiye devletler, boyle bir oylamanin, ancak
-genel kurulda hazir bulunan veya temsil edilen tim oylarin
%25°ni olusturan hissedarlar tarafindan Gnerilmesi halinde
yapilabilecegini ongorebilirler. Sonuncu halde, miinferit iiye
devletlerin mutabik olduklart diizenlemelerin sunulmasina
iligkin bir karar onerisiyle, hissedarlarin hakk: 6n karara
baglanamaz.

Borsaya kote edilmis sirketler, genel kurula katilmaya yetkili
olan hissedarlar, iicret agiklamasinin tasdiki amaciyla bir karar
Onerisinin verilmesi gerektigi hususunda aydinlatilmalidir.

Boliim 111
isletme Yonetimindeki Uyelerin Miinferit Ucretleri

Miinferit Ucretlerin Kamuya Aciklanmast

Ilgili ticarf yil igerisinde igletme yonetiminde gorevli her iiyeye
miinferit olarak ©denen tiim iicretler ile diger odemeler,
yilsonu kapanig hesabinda veya ekinde ayrica gerektiginde
ticret raporunda ayrintil1 bir gekilde agiklanmalidir.

Yisonu kapanig hesabi veya bunun eki ya da icabi halde iicret
raporu, borsaya kote edilmis sirkette ilgili hesap yilinda
yoOnetici olarak gorev almig olan her Kisi icin, en azindan 5.3 ila
5.6 numaralar arasinda yer alan bilgileri icermelidir.

Ucret ve/veya tazminatlar hakkinda agagidaki bilgiler
verilmelidir:

a) Genel kurulca tespit edilen huzur hakk: dahil olmak iizere,
ilgili kigiye ilgili yil iginde yapilan veya yapilacak
~-  Odemeleri kapsayan maagin toplam tutarina iligkin bilgiler;

b) Isletmenin ve aymi gruba ait diger isletmelerin odedikleri
iicret ve diger odemelere ait bilgiler;

c¢) Kara katiimal1 ve/veya ikramiye seklindeki iicretler ve
bunlarin saglanmasinin sebepleri hakkindaki bilgiler;

d) Caiz olmasi kaydiyla, yonetici pozisyonundaki bir iiyeye
olagan gorevinin haricinde 6zel olarak 6denen muhtemel
maddi veya onemli derecedeki ek licretlere iligkin bilgiler;

e) Eski yonetim kurulu/yonetici kurul iiyelerine gorevlerinin
sona ermesiyle baglantili olarak yil iginde 6denen ve
odenecek iicretlere iligkin bilgiler;
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(a) ve (b) bentlerinde anilmayan gayri nakdi licret
ddemeleriyle ilgili tam miktara iligkin tahmini bilgiler.

5.4. Hisse senetleri ve/veya hisse alim opsiyonu ve/veya hisse
senetlerine dayal1 ¢aliganlar tegvik edici nitelikteki diger tiim

diizenlemeler!4 agagidaki bilgileri igermelidir:

5.5.

5.6

a)

b)

c)

d)

Sirket tarafindan ilgili yil i¢inde verilen hisse senedi veya
hisse alim opsiyonlarinin miktar1 ve bunlar i¢in gegerli
olan kosullar;

Ilgili yil iginde uygulanmg olan hisse alim opsiyonlarinin
miktar1 ve bunlara iligkin hisse senedi miktan ve
uygulanan rayi¢ fiyat veya hesap yili sonunda hisse
senetlerine dayali tegvik edici diger tiim diizenlemelere
katilimin degeri;

Gegen hesap yili sonuna kadar kullamlmayan hisse alim
opsiyon miktari; uygulanan rayig fiyat, kullanma tarihi ve
bu haklarin uygulanmasina iligkin 6nemli kosullar;

Hesap yili i¢cinde mevcut hisse alim opsiyonlarina iligkin
kosullardaki degisiklikler;

Isletmede uygulanan yasa dayali emeklilik kurallar1 agagidaki
bilgileri icermelidir:

a)

b)

Odemeleri tamimlanmig emeklilik tablolarinda yapilan
degisikliklere gore ilgili hesap yili i¢cinde kazanilan
emeklilige iliskin talep haklari;

Hisse alimina katiimanin tanimlandigi emeklilik tablolarina
gore borsaya kote edilmis sirketlerde ilgili hesap yili
icinde ilgili kisilere odenen veya 6denecek katilma paylari.

Miinferit iiye devletler hukukuna veya borsaya kote edilmis
sirketlerin esas sozlesmelerindeki diizenlemelere gore caiz
olmasi kaydiyla, yavru sirketlerde veya konsolide bilango
diizenleyen igletmelerde 6denen katilim paylan ile ilgili hesap
yilt iginde isletmenin yonetiminde goérevli olan iiyelere verilen
krediler, avanslar, lehine kefil olunmasi veya alacak miktart ve
uygulanan faiz orani da agiklanmalidir.

(14) Sonstige aktienbezogene Incentive-Regelungen.
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Boliim IV
Hisse Senetlerine Dayah Ucretler

6. Genel Kurulca Izin Verilmesi

6.1.

6.2.

6.3.

6.4.

6.5.

Isletme yonetimindeki gorevli iiyelere, hisse senedi, hisse alim
opsiyonu veya hisse senetlerine bagli olarak iktisap edilecek
diger haklar veya hisse rayi¢ fiyatina bagli olarak verilecek
ticretlere iligkin diizenlemelere, bir onceki yilda genel kurul
karariyla izin verilmis olmasi gerekir. Genel kurul izni, genel
olarak verilmeli ve bu cergevede her bir yonetici lehine
saglanacak hisse senedine dayali 6demeleri icermemelidir.

Genel kurul izninde agagidaki hususlar da yer almalidir:

a) Isletme yonetiminde gorevli iiyelere verilecek hisse senedi
alim opsiyonlart da dahil olmak iizere, hisse senedine
dayal: tiirev iiriinlere iligkin iicret geklinde yapilacak
odemeler;

b) Bu ve benzeri iicretlerin 6nemli kogullar1 ve iist siniri;
¢) Opsiyonlarin kullanilma siiresi;

d) Caiz olmasi kosuluyla, opsiyon fiyatlarinda sonradan
yapilacak degisiklikler;

e) Isletmenin diger ¢alisanlar1 igin benzer kosullarda
O0denmesi ongoriilmeyen ve sadece igletme yoOneticilerine
odenecek olan uzun vadeli calisanlart tesvik edici
nitelikteki diger tiim 6demeler.

Genel kurul kararinda ayrica, isletme yonetimindeki iiyelerin
ticretlerinin igletmenin yetkili kurulu tarafindan her bir
yonetici liyeye hangi siire icinde verilebilecegi hususu da tespit
edilmig olmalidir.

Bu sgekildeki iicretlerin kosullarinda yapilacak Onemli
degisiklikler, olagan genel kurul karartyla verilecek izne bagli
olmalidir. Ayrica, planlanmig degisikler ve bunlarin etkileri
hakkinda pay sahiplerine ayrintili bilgi verilmelidir.

Miinferit iiye devletler hukukuna veya borsaya kote edilmig
sirketlerin esas sozlesmelerine gore caiz olmasi kaydiyla,
gecerli piyasa fiyatina uygun olarak tespit edilen opsiyon
fiyatimin veya opsiyon fiyatinin tespitinden Onceki giindeki
ortalama piyasa fiyatinin esas alinmasi hususunda hisse
senetlerinin taahhiit edilmesine iligkin haklara da, aym sekilde
genel kurul karariyla izin verilmesi gerekir.
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6.6.

7.2.

7.3.

7.4.

8.1.

6.1 ila 6.4 numaralar arasindaki diizenlemeler, borsaya kote
edilmis sirketlerin veya bunlarin yavru sirketlerinin biitiin
calisanlarinin benzer kogullarda yararlanmasina agik olan veya
genel kurulca izin verilmig olan diizenlemeler hakkinda gegerli
olmamalidir.

Boliim V
Bilgi Verme ve Son Hiikiimler

Bilgi Verme

. Olagan yillik genel kurul toplantisindan once, miinferit iiye

devletler hukuku veya borsaya kote edilmis sirketlerin esas
sozlesmelerindeki diizenlemelerle uyumlu olarak 6.1
hiikmiine gore genel kurula yazili bir Onerinin yapilmasi
gerekir. Bu karar onerisi hakkinda pay sahiplerine bir bildiri
(sirkiiler) ile bilgi verilmelidir.

Pay sahiplerine yapilacak bildiride en azindan, hisse senetlerine
dayali iicret diizenlemelerinin tam metni veya bunlarin énemli
kosullarinin bir ozeti ve katilanlarin adlart yer almahidir.
Bildiride ayrica girketin, genel iicret politikasina iligkin
kurallarla yonetici liyelere karsi genel olarak nasil davranacagi
hususunda bilgiler yer almalidir.

Karar tasarisi, higbir kuskuya yer vermeyecek sekilde agik
olmali veya bizzat s6z konusu diizenlemeye ya da onun
onemli kosullarina atifta bulunmalidir.

Sirketin, calisanlarim tegvik edici hisse senetlerine dayali diger
odemelerden dogan yiikiimliliigiinii yerine getirebilmek icin
gereksinim duydugu hisse senetlerini nasil hazir bulunduracagi
hususundaki bilgilere iliskin dokiimanlarin da pay sahiplerinin
emrine amade tutulmasi gerekir. Ozellikle, sirketin gereksinim
duyacagi hisse senetlerini piyasadan mu satin alacagi, elinde
depo edilmis olarak m1 muhafaza ettigi yoksa yeni hisse senedi
mi ihra¢ ederek temin edecegi hususlari agiklanmalidir.

Ayrica, sirketin soz konusu kurallar1 uygulamasina iliskin
masraflar hakkinda da genel bir bilgi verilmelidir.

Bu bilgiler, borsaya kote edilmis sirketlerin internet
sayfalarinda il4n edilebilir.

Son Hiikiimler

Uye devletler, yapacagi uygun diizenlemelerle bu tavsiye
kararin1 en ge¢ 30 Haziran 2006°da etkin bicimde uygulamayi
hedef edinmeli ve bu baglamda yapilan diizenlemeler
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hakkinda Komisyona bilgi vermelidir. Boylelikle Komisyon,
bu konudaki gelismeleri takip edebilecek ve bu temele dayal:
olarak diger fiilT gereksinimleri gozden gecirebilecektir.

8.2. Bu tavsiye karar, iiye devletlere yoneltilmigtir.
3. Degerlendirme

AB Komisyonunun yukarida anilan “sirket miidiirlerinin
iicretlerinin agiklanmasi”na iligkin tavsiye kararinin, 30.06.2006
tarihinden itibaren Topluluga dahil tiim iiye devletlerde etkin bir gekilde
uygulanmasi ongoriilmektedir. Kararin igerigine gegmeden Once
belirtilmesi gereken onemli bir nokta sudur: Anonim sirketlerde yonetim
kurulu uyelerinin ticretleri genel kurul tarafindan tespit ve tayin olunur.
Dolayisiyla tiim pay sahipleri, yoneticilerin alacaklan iicretler hakkinda
genel kurulda bilgi sahibi olur ve ona gore hareket ederler. Ancak,
kamuya ve ayni zamanda hissedarlara aciklanmasi istenilen iicret ve diger
haklarin, anonim sirketin kurul-organi (yonetim kurulu veya yonetici ve
gozetim kurulu) iiyelerinin degil, sirketi temsile yetkili miidiir (Direktor)
konumundaki sirket ¢aliganlarini kapsamaktadir. Menfaat catigmasinin
oldugu her konuda, pay sahiplerinin dogru ve kapsamli bir sekilde
bilgilendirilmesi gerekir. Sirketi temsil etme yetkisine sahip miidiirler,
alacaklar ticretlerin tespit edilmesine iligkin karara katilmaktadirlar. Diger
bir ifade ile, yonetim kurulu veya yonetici kurul tarafindan tayin edilen
ve icra yetkisini haiz miidiir konumundaki girket calisanlari, alacaklari
iicretleri, yetkili kurul veya kurul iiyeleri ile karsilikl1 tartigip birlikte tespit
etmektedirler!>. AB’nin I¢ Piyasadan Sorumlu Komisyon iiyesi F.

Bolkestein’in de belirttigi gibil®, bu durumda bir menfaat ¢atigmasi vardir.
Dolayisiyla, sirketin uyguladigi genel iicret politikasinin ve kurul-organ
liyelerin diginda sirketi temsile yetkili miidiirlerin iicretlerinin agiklanmasi,
yoneticilerin pay sahiplerince etkin sekilde kontrol edilmesi ve kamuyu
uygun bi¢cimde bilgilendirme agilarindan ¢ok onemlidir. Komisyonun bu
tavsiye kararin1 dort ana baglik altinda 6zetleyebiliriz:

(1) Ucret politikasi. Borsaya kote edilmig biitiin girketler, gelecek
yil isletmeyi temsile yetkili miidiirlerin iicretlerine iligkin ongordiikleri
“licret politikalarini” kamuya aciklayacaklar. Bu agiklamalar ez azindan,
performansa dayali kriterleri ve yillik ikramiye diizenlemelerini ve gayri
nakdi Odemeleri gosteren kesin ve degisken nitelikteki iicretleri
kapsamalidir. Ayrica isletmenin sézlesme politikasinin da agiklanmasi

(15) htip://europa.eu.int/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/04/1183
&format. (6.12.2004).

(16) http:// a.eu.int/rapid/pre sesAction.do?reference=IP/
&format. (6.12.2004).
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gerekir. Ancak bu, hi¢bir zaman igletme sirlarimin agiklanmasi anlamini
ifade etmez.

(2) Genel kurulda onaylanma. Igletmenin miidiirlere iligkin iicret
politikasi, olagan genel kurul toplantisinin giindeminde yer alma ve
sirketin hesap verilebilirliginin gii¢lendirilmesi igin, oylamaya
sunulmalidir. Bu oylama, baglayict veya istisari nitelikte olabilir. Istigarl
karakterdeki bir oylama, ne sézlesme kosullarinda bir degisikligi ne de
licret politikasi degisikligini gerektirir.

(3) Miidiirlerin bireysel iicretlerinin kamuya aciklanmasi. Bu
konuda yapilacak agiklamada agagidaki bilgiler ayrintili olarak yer
almalidir: Sirketi temsile yetkili her bir miidiire verilen hisse veya hisse
senedine dayali diger haklar seklinde odenen iicret ve/veya gelirler.
Ayrica bunlara ek olarak, emeklilik sistemiyle saglanan haklar ve bireysel
olarak miidiirlere verilen kredi, avans veya sirket tarafindan bu yoneticiler
lehine verilen kefaletlerin de aciklanmasi gerekir.

(4) Hisse senedi veya hisse senedine dayah diger haklara iligkin
diizenlemeler. Isletme yonetiminde gorevli miidiirlere hisse senedi ve
hisse alim opsiyonlari da dahil olmak iizere, hisse senedine dayali tiirev
iiriinlere iligkin tcret seklinde yapilacak degisken nitelikli iicret
diizenlemelerinin, bir 6nceki yilin olagan genel kurulunda onaylanmasi
gerekir. Genel kurulun onay karar, iicret politikasina ve iicret sistemi
cercevesinde bireysel iicretlerin tespitinde uygulanacak kurallara iligkin
olmalidir.

_ III. ALMAN HUKUKUNDA KONUYA ILISKIN YASAL
DUZENLEMELER VE BIR MAHKEME KARARI

A. PAYLI ORTAKLIKLAR KANUNUNDA PAY
SAHIPLERININ GENEL KURULDA BILGI ALMALARINA
ILISKIN DUZENLEME

1965 tarihli Alman Payli Ortakliklar Kanunu'nun (AktG) § 131/1
hiikkmiinde, “pay sahiplerinin bilgi alma hakk:” diizenlenmektedir. Bu
madde hiikmiine gore, “genel kurul giindeminde yer alan hususlarin
gercege uygun degerlendirilmesi icin gerekli ise, yonetici kurul her pay
sahibine girket igleri hakkinda genel kurulda bilgi vermekle yiikiimliidiir.
Bilgi verme yiikiimii, girketin bagli igletmelerle olan tim hukukfi ve ig
iligkilerini de kapsar”. Buna gore, sirket iglerine iligkin “yalin” bir
baglanti yeterli goérilmemektedir!”?. Giindemde yer alan konularin
gercege uygun degerlendirilebilmesi icin gerekli olma kosulu
(Erforderlichkeit), daha ¢ok bilgi alma hakkinin kotiiye kullanilmasini
6nlemek ve genel kurulun amacina uygun sekilde calismasini temin

(17) KG AG, 1996, 4421 (423).
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etmeye yoneliktir!8. Bununla beraber, Alman doktrindeki hakim goriise
gore, “gereklilik” unsurunun varlifina iligkin Ol¢iitiin ¢ikigs noktast,
ortalama ve objektif diigiinen bir pay sahibinin giindemde yer alan konu
veya konularin gercege uygun ve bilingli olarak degerlendirmesi igin

onemli olmalidir!®. Dolayisiyla, sirket iliskilerini sadece genel olarak
bilinen olaylardan taniyabilen ve degerlendirebilen objektif diigiinen bir
pay sahibinin bilingli bicimde oy kullanmasi i¢in, giindemdeki konu
hakkinda aydinlanmasinda gereklilik varsa, bilgi alma isteminin
karsilanmasi gereklidir20- Mahkeme kararlarinda, bilgi talebinin
giindemdeki sirket yoneticilerinin ibralanyla ilgi olmast halinde, mutlaka

karsilanmasi gerektigi belirtilmektedir?!.

Pay sahiplerinin genel kurulda bilgi alma hakkinin simirlar1 AktG
131/3 (N.1-5) hiikmiinde numerus clausus olarak sayilmigtir. Yasada
ongoriilen bu hallerde yonetici kurul higbir gerekce ve sarta 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 yiiriirlige girdi. Sirket
yoneticilerinin iicretlerine iligkin diizenleme m. 4.2 hiikmiinde yer
almaktadir. Bu konudaki diizenleme aynen soyledir:

“4.2.Yonetici kurul iiyelerinin iicret ve tazminatlari, basari
degerlendirme temeline dayanan uygun bir yiikseklikte ve
konzernin muhtemel bazi gelirlerini kapsayacak sekilde,
gozetim kurulu tarafindan tespit edilir.

4.2.3.Yonetici kurul iiyelerinin iicret ve tazminatlar1 sabit ve
degisken unsurlar1 kapsamalidir. Degigken iicret, bir defalik
veya periyodik olarak igletmenin yilsonu basarisina bagh
bilesenden olusur. Bu bilesenler uzun siireli tegvik edici
unsurlar1 i¢cermelidir. Uzun siireli ve tesvik edici degisik
bilesenler olarak, o©zellikle hisse opsiyonlar1 veya
kargilagtirilmali diizenlemeler (6rnegin robot portfoyler)

(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. Ay sekilde,
Hiiffer, Aktiengesetz, § 131, N. 12; Kaya, A.: Anonim Ortaklikta Pay Sahiplerinin Bilgi
Alma Hakki (Das Auskunftsrecht des Aktionaers), Ankara 2001/1X , s. 220 ve dn. 94.

(21) OLG Duesseldorf, WM 1991, s. 2148, 2153; Hiiffer, § 131, N. 12.
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kullanilir. Bu enstriimanlar, daha dnce saptanmig karsilagtiriimali
parametrelere, ornegin hisse endeksinin deger geligsmesine
veya belirli bir kur hedefinin tutturulmasina dayandirlabilir.
Basar1 hedefinin sonradan degistiriimesi buna dahil edilmez.
Hisse alimu opsiyon planina dayanan ¢ikarlarin da makul olmasi
gerekir. Hisse alimi opsiyon planina iligkin somut
diizenlemenin veya kargilagtirmali tazminat sisteminin uygun
bir bigimde ilan edilmesi gerekir.

4.2.4.Yonetici kurul iiyelerinin iicret ve tazminatlari, konzernin
yilsonu hesap ekinde, kesin iicret veya sirketin bagarisina
dayanan bilegenlere gore dagitilir. Bu bilegenler uzun siireli
tesvik etkili olarak agiklanmalidir. Bu konudaki agiklamalar,

bireysellestirilerek yapiimalidir’’22,

_ C.SIRKET YONETIMINDE GOREVLI KIiSILERIN
UCRETLERI HAKKINDA PAY SAHIPLERINE BILGI
VERILMESINE ILISKIN FRANKFURT EYALET MAHKEMESININ

18.01.2005 TARIHLI KARARI23

Alman Payli Ortakliklar Kanunu’nda pay sahiplerinin bilgi alma
hakki, § 131 hiikmiinde diizenlenmis olmakla birlikte, sirket
yoneticilerine verilen iicretler hakkinda bilgi verilmesi hususunda agik bir
diizenleme yoktur. Bununla beraber, asagida anilan Frankfurt Eyalet
Mahkemesinin Karari'nda, genel kurulda, pay sahipleri tarafindan
yoneticilere verilen iicretlere iligkin bilgi talep edilmesi halinde, sirket
yonetiminin, yonetim kademelerinde gorevli olan kigilere 6denen
iicretlerin yapis1 hakkinda bilgi vermekle yiikiimli olacagi
ongoriilmektedir. Bu yiikiimliiliik 6zellikle, yoneticilerin olduk¢a yiiksek
derecede iicret aldiklarina iligkin bir takim emareler bulunmas: ve s6z
konusu c¢alisanlarin gozetim kuruluna tabi olup olmayacaginin belirsiz
olmasi durumunda s6z konusu olur.

1. Olay

“Deutsche Bank AG” hissedar1 olan davaci, 2 Haziran 2004’de
yapilan olagan genel kurul toplantisinda, bir avukat tarafindan temsil
edilir ve sirket yonetimine, “Group Executive Committee” adl1 200 iiyeli
komitenin, toplam ne kadar iicret aldigina ve bunun ne sekilde

(22) Bkz. Pulagli, Corporate Governance, s. 47-48.

(23) Bu Karar, "die Aktiengesellschaft" (AG) adli hukuk dergisinin anilan web
sayfasinda oOzet olarak yayimlanmig ve ancak burada mahkeme kararinin tarihi
24.01.2005 olarak verilmesine ragmen, mahkemenin web sitesinde yayimlanan
kararinda 18.01.2005 seklindedir ve biz de bunu esas aldik. LG Frankfurt a.M.
24.01.2005, 3-05 O 83/04 (http/www.die-Aktiengesellschaft.de/19953_40819.htm
(09.02.2005). Mahkeme kararinin gevirisi, orijinal karar metninin 6nemli yerleri
dikkate alinarak yapilmigtir.
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olusturulduguna (ne kadarmin hisse senedi veya hisse alim opsiyon hakki
vb.) iligkin bir soru onergesi verir. Ayrica davaci, bu komitenin belirli
iiyelerinin yonetici kurul bagkanindan daha fazla kazang elde edip
etmedigi hususunda da bilgi verilmesini talep eder.

Davali bankanin yonetici kurul bagkan: (Vorstand), ¢alisanlara kargi
sir saklama yiikiimliiligi oldugu gerekgesiyle, genel kurulda bu soruya
yanit vermez. YoOnetici kurul liyesi olmayan “Group Executive
Committee” iiyelerinin de iicretlerinin ag¢iklanmasina izin
vermeyeceklerini belirtir. Ayrica, bu sorunun yonetici kurulun ibrasi
agisindan onemli olmadigim ileri siirer. Sorusu genel kurulda
yanitlanmayan pay sahibi mahkemede dava acar ve davali bankanin
agagidaki sorulara cevap vermekle yiikiimlii kilinmasina karar verilmesi
talep eder.

(1)

a) Yonetici kademesinde “Group Executive Committee” iiyesi
olan 200 banka calisaninin, Deutsche Bank AG’nin yonetici
kurul bagkani olan bay Dr. J.A.’dan fazla kazandiklar1 dogru
mu?

b) Gergekte, banka yonetici kurul bagkanindan daha fazla iicret
alan banka caligani sayisi ne kadardir?

¢) Bu ikinci derecedeki yonetici grubuna dahil kisiler, ‘iicretleri
hangi kurallara ve hangi iicret yapisina gore aliyorlar? Bu
“Group Executive Committtee” iiyeleri, bireysel olarak
kimlerden olusuyor ve toplam ne kadar ilicret aliyorlar ve bu
ticret hangi sisteme gore tespit ediliyor?

d) Degisken karakterdeki ticretler bildngoda ne sekilde yer
aliyor?

e) Bu komite iiyelerine ne kadar hisse senedi verildi ve bu hisse
senetlerini kimler ald1?

f) “Group Executive Committee” iiyelerinin girket
sermayesindeki hisse orani ne kadardir?

g) Ucret alan bu komite iiyelerinin, Deutsche Banka AG’deki
bireysel ¢alisma alanlan nerelerdir?

h) Biitiin hisse alim opsiyonlan kullanilmig olsaydi, bu yonetici
liyelerin alabilecekleri hisse miktar1 ne kadar olabilirdi?

i) Uygulanan tiim hisse edinme opsiyonlarina nazaran bu
yoOnetici iiyelerin hisselerinin miktan ne kadardir?
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j)  Tim opsiyon haklarinin kullanilmasinda bankanin masraflan
ne kadardir?

k) Bankanin bu komisyon iiyelerine uygulayacag degisken iicret
programiyla gelecek yildaki finansal yiikiiniin miktar1 ne kadar
ongoriilmektedir?

1) Banka tarafindan iktisap edilen kendi hisselerine iliskin temel
licretin miktart ne kadardir?

m) Sk amaglh hisse senetleri (Restricted Stocks)?4 olarak anilan
senetlerin miktar1 ne kadardir?

n) Hisse alim opsiyonu, hisse senedi ve sinirli amagli hisseler
“Restricted Stocks” sekildeki degisken iicretler, konzern
bilancosunda ve yilsonu kapanis hesaplarinda nasil
gosterilecektir?

Davaci, 01.10.2004 tarihli dilekge ile (2) numarali sorunun yanitinin
acikliga kavustugunu belirterek, bunlarin yanitlanmasindan vazge¢mistir.

Daval: banka ise cevabinda, davacimin, noter2> tarafindan tutulan
genel kurul tutanaginda cevaplanmamis sorular hakkinda ancak dava
acabilecegini belirterek, divan baskaninin, kapanig konugmasinda, biitiin
sorular cevaplandirildi m1 seklindeki sorusuna kargi davacinin temsilcisinin
hi¢bir sey soOylemedigini ileri siirer. Ayrica, yasal yiikiimliilik
cercevesinde tiim sorularin yanitlandigini ve bir kisim sorularin (1b,1e, If,
1h, 1k, 11 ve 1m), dava dilekgesinde soruldugu gibi genel kurulda
sorulmadigini iddia eder. Davaci banka, ozellikle yonetici kurul iyesi
olmayan “Group Executive Committee” iiyelerinin iicretleri hakkinda
sorulan sorulara genel kurulda cevap vermekle yiikiimlii olmadigimi ve
ayrica, soz konusu sorularin da yonetici kurulun ibrasina etki edecek
nitelikte hi¢ bir roliiniin olmadigini ileri siirer. Nihayet mahkeme yoluyla

. bilgi talep edilmesinin, miidahale hakki olarak, hakkin kétiiye kullanilma
yasagina tibi oldugunu ve haklarin kulianilmasinin da, dogruluk ve
sadakat (Treu und Glauben) kurallariyla (§ 242 BGB) uyumlu olmasi
gerektigi ilkesiyle sinirl1 oldugunu, ¢iinkii her pay sahibinin girkete kargi

(24) “Restricted Stocks”, hisse senedi alim opsiyonunun kullanilmasiyla sinirli
amagh olarak ¢ikariimig bulunan stok hisse senedini ifade etmektedir. Bu olayda,
“Restricted Stocks”, sirket caliganlarina hisse senedi edindirme planlan kapsaminda
verilen hisse alim opsiyonu karsitligs c¢ikarilan “simirhh amagli hisse senetleri”
anlamindadir. Ancak bunun diginda, sirket birlesme devirlerinde de kullanilmak iizere sirf
bu amaglarla siirli hisse senetleri ¢ikarilmakta ve devrolunan veya birlegen girketlerin
ortaklarina verilmektedir.

(25) Almanya’da anonim girketlerin genel kurul tutanaklannin, AktG § 130,
Abs. | hilkmii uyarinca, bir noter tarafindan tutulmasi ve tasdik edilmesi gerekir. Aksi
takdirde genel kurul karan batil (gegersiz) olur (AktG § 241, Abs. 1, N. 2).
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sadakatle davranma yiikiimii altinda bulundugunu (BayObLG AG 2001,
424; BayOLGGZ 1988, 349 (8354); Hiiffer, AktG, 6. Aufl., § 131 Rz.
33) ileri siirer.

2. Karar

Mahkemeye gore davaci pay sahibi, AktG § 131 hiikmii uyarinca,
bankadan “Group Executive Committee” iiyelerinin faaliyetleri icin
odenen toplam iicret hakkinda bilgi talep edebilir. AktG § 131 hiikmiine
gore, sirketin igleriyle ilgili ve genel kurul giindeminde yer alan
konularin makul sekilde degerlendirilmesi ve bilingli bir karar .
verilebilmesi i¢in gerekli ise, yonetici kurul her pay sahibine genel
kurulda bilgi vermekle yiikiimliidiir. Bilgi alma hakkinin amaci, pay
sahibine yonetime katilma hakkini makul ve bilin¢li kullanmasi
bakimindan gereksinim duydugu somut bilgilerin verilmesini saglamaktir.
Burada, sirket iligkilerinde genel olarak bilinen olaylara gore orta zekal
objektif diigiinebilen bir pay sahibi esas alinmalidir (BayObLGZ 1999,
193 (196); BayObLG AG 2001, 424).

Davaci pay sahibinin, 2003 yilinda Group Executive Committee
iiyelerine 6denen toplam iicret hakkindaki sorusu, sirketin iglerine iligkin
olup, genel kurul giindemindeki “yonetici kurul ve gozetim kurulunun
ibrast” konusunda makul bir karara varabilmesi ig¢in, uygun bilgi
verilmesi gerekir. Ayrica, davali bankanin 2003 yil1 faaliyet raporundaki
bilgilerden anlasildig1 kadariyla, isletmenin yonetimi gergevesinde Group
Executive Committee’nin Ozel yapisiyla ilgili bagka degerlendirme
yapildig1 goriilmektedir. Gergi bu faaliyet raporunda “igletme profili”
baghig1 altinda Group Executive Committee takdim edilmekte ve bu
komitenin de, konzernlerin yonetici kurul bagkanlarindan ve yedi ana
sektor iist diizey yoneticilerinden (Business Heads) olustugu ve gbrevinin
de bankanin yonetici kurulunun karar vermesinde yardimci olacagi
belirtilmektedir. Bu agiklamadan da, yonetici kurulun altinda ve ona tabi
olarak calisan bir komitenin varlir anlasilmaktadir. Fakat yonetim
semasina iligkin bu goriiniim, Group Executive Committee’nin davali
bankanin merkezi yonetim organi olarak ortaya ¢ikmasi ve bir dereceye
kadar konzernin yonetici kurulu ve iist diizey yoneticiler ile ayni
diizeyde veya hatta alt konumunda olmasi nedeniyle bozulmaktadir. Bu
durumda, ozellikle bu diizenleme cercevesinde bu yedi iist diizey
yoneticilerinin hangi hallerde, 6zellikle operasyon islemlerinde veya
bolgelerin yonetimine iligkin ‘konularda yonetici kurula veya onun
miinferit iiyelerine tabi olacag: hususu tamamen belirsiz kalmaktadir.
Ayrica bu nedenle, gozetim kurulunun bu komiteye kargi gozetim
yetkilerini hangi hallerde kullanabilecegi hususu da belirsiz
bulunmaktadir.

Bilgi alma usulii bakimindan bdyle bir komitenin kurulmasinin,
Alman Anonim Sirketler Hukukuna uygun olup olmadigi hususu



C. XXIIHI Sa. 1] CORPORATE GOVERNANCE 49

incelenmeyebilir (tartismalar icin: Kort, Grosskomm. AktG, 4. Aufl., § 76,
Rz. 30; Hoffmann-Becking, ZGR 1998, 497, 510 ff; ayn1 sekilde NZG
2003, 745, 748; Gorz, ZGR 2003, 1, 9 ff.). Ancak, davalinin verdigi
bilgilerle orta derecede bilgilendirilmis bir pay sahibi bakimindan bu
komitenin, yonetim organinin yaninda veya onun yerine gecen bir kurul
olarak anlagilmasi 6nemlidir. Bu 6zel durum geregince, bu komitenin
iiyelerine -her haliikarda pay sahiplerine karsi- HGB § 285 Nr. 2
hiikkmiiniin uygulanmasi gerekir. Yani pay sahipleri, esas yonetici
kurulun toplam iicretlerinin yam sira, bu komitenin iiyelerinin aldigi
toplam ticret hakkinda da bilgi talep edebilirler.

Bu durumda, davali bankanin hi¢bir sekilde bilgi vermekten
kaginma hakki yoktur. Davalimin, bu komitenin toplam iicretlerin
aciklanmasi halinde diger calisaniarin ayartilabilecegine iligkin olarak ileri
siirdiigii tehlikeler, AktG § 131 Abs. 3.1, Nr. 1 hiikmiine goére, bilgi
vermekten kacinmak igin hakli sebep teskil etmez. Davalinin goétiiri
iddialar yerine, zarar verebilecek somut olaylart ortaya koymasi gerekirdi.
Dolayisiyla ¢aliganlarin ayartilma olanagi her zaman mevcuttur. Group
Executive Committee iyelerinin adlar1 bilindiginden, ilke olarak
kandiriimaya tegebbiis cercevesi icinde de miitalaa edilmezler.

Ilke olarak bir anonim girket, pay sahiplerine, ¢alisanlarin aldiklar:
iicretler hakkinda bilgi vermez. Ancak bu ilke, belirli ¢alisanlarin oldukga
yiiksek sayilacak derecede iicret aldiklarina iligkin emarelerin bulunmasi
halinde gecerli olmaz. Oldukc¢a fazla sayida kigiden olugan bir komitenin,
konumu itibariyle kural olarak en yiiksek licreti almay1 hak eden anonim
sirketi yoneten organin bagkanindan daha fazla iicret aldig1 s6z konusu
ise, bu durumun pay sahiplerince bilinmesi gerekir. Nitekim tartismali
davada bu celigkili durumun mevcut oldugu séylenebilir. Yonetici
kurulun ve goézetim kurulunun ibrasi bakimindan boéyle bir durumun
gercek olup olmadigi, pay sahipleri acisindan da 6nemlidir.

Eyalet Mahkemesi Karari'nda, davacinin (1) baglig1 altinda tek tek
sunulan sorular teke tek degerlendirerek, ya reddetmekte ya da daha
somut sekilde sorulmasi gerektigi belirtilerek, sonugta, davali sirketin
“Group Executive Committee”nin sadece toplam iicretine iligkin bilgi
verilmesine hiikmedilmektedir. Ayrica, calisanlarin bireysel olarak
kimliklerinin ve iicretlerinin acitklanmasi hususunda, bilgilerin korunmasi
hukuku sebebiyle (§ 1, Abs. 1 BDSG), gizli tutulmasi gerektigi
vurgulanmaktadir. Bununla beraber, “Group Executive Committee”nin
toplam iicretinin, girketin islerine dahil bir konu oldugundan, “yé6netici
kurul ile gozetim kurulunun ibras1” i¢in, giindemdeki konularin gercege
uygun sekilde degerlendirebilmesi bakimindan pay sahiplerine bu
hususta bilgi verilmesinin gerekli oldugu; ancak, bunu agan bilgileri
davacinin talep edemeyecegi sonucuna varilmaktadir.
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3. Mahkeme Kararinin Degerlendirilmesi

Frankfurt Eyalet Mahkemesinin 18 Ocak 2005 tarihli kararinda da
isabetle belirtildigi gibi, pay sahipleri, AktG § 131 hiikmii uyarinca,
anonim sirketi temsile yetkili miidiir konumundaki kigilerin iicretleri
hakkinda bilgi talep edebilir. Bir anonim girket pay sahiplerine
calisanlarinin bireysel ticretlerine iligkin bilgi verilmemesi ilke olmakla
beraber, belirli yoneticilerin oldukga yiiksek sayilabilecek derecede iicret
aldiklarina dair emarelerin bulunmasi halinde bu ilke gegerli olmaz. Bu
durumda bir menfaat ¢atigmasinin mevcut oldugu kabul edilmelidir.
Ayrica, sirket yoneticilerinin ve gozetim kurulu iiyelerinin genel kurulda
ibra edilmeleri igin, bodyle bir durumun gercek olup olmadigi, pay
sahipleri agisindan da énemlidir.

Ote yandan pay sahiplerinin bilgi talebi, o6zellikle “Group
Executive Committee” adli komitenin yapisi nedeniyle hakli ve
yerindedir. Ciinkii bu komitenin iiyelerinin hangi kurulun (yGnetici
kurulunun mu yoksa goézetim kurulu bagkaninin mi) denetimine tabi
oldugu da belli degildir. Ayrica, bu olayda davali girket goézetim
kurulunun yetkilerini uygulayip uygulayamayacagi da belirsizdir.
Seffafligin saglanmasi bakimindan da pay sahiplerinin, sirket
yoneticilerinin iicretleri hakkinda bilgi almasi ve aydinlatiimas: gerektigi
hususunda 6zel bir menfaati vardir.

D. FEDERAL ALMANYA ADALET BAKANLIGI'NIN
“ANONIM SIRKETIN YONETICIi KURUL UYELERININ
UCRETLERININ BIREYSEL OLARAK KAMUYA

ACIKLANMASI”NA ILISKIN YASA ONERiSi26
1. Genel Olarak

Federal Almanya Adalet Bakanligi, 11.03.2005 tarihinde kamuya
yaptigt duyuruda, yasa onerisinin (Gesetzesvorschlag) ana hatlarim web
sayfasinda acikladi. Bu agiklamada, “Alman Corporate Governance
Kodex”inin, borsaya kote edilmis sirketlerin kurumsal y6netiminin
iyilestirilmesine iligkin tavsiye niteliginde 72 madde igerdigi ve bunlardan
birinin de yonetici kurul tiyelerinin bireysel iicretleri hakkinda bilgi
verilmesine dair oldugu belirtilmektedir. Gegen iki yil icerisinde biiyiik
sirketlerin ¢cogunun bu husustaki bilgi verme yiikiimiine uydugu, ancak
acikga bunun yeterli diizeyde olmadig: vurgulanarak, DAX 30
cercevesindeki sirketlerin ancak %70’nin bu tavsiyelere uydugu, bununla
beraber, M- DAX ve S- DAX cergevesinde ise, bu oranin %40°1n altinda
bulundugu ve bunun da iiziintii verici oldugu belirtilmektedir. Bu
nedenle, Federal Adalet Bakami Brigitte Zypries, bu konuda bllgl
verilmesine iligkin kesin tanimlar hakkinda bir yasa tasarisinin Kisa siire

(26) "Individualisierte Offenlegung der Gehilter von Vorstandsmitgliedern von
Aktiengesellschaften”.
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icinde hazirlanacagini ve bu konuda uluslararasi gelismeleri takip
ettiklerini ve bugiin Amerika Birlesik Devletleri, Kanada, Ingiltere,
Iskogya, Fransa, Italya, Isve¢ ve Hollanda’da, sirket yoneticilerinin
bireysel ticretlerinin kamuya agiklanmasinin yasal olarak Ongoriildiigiinii
belirtmektedir. Ayrica, Isvigre, Ispanya, Danimarka ve Liiksemburg gibi
lilkelerde ise, s0z konusu bilgilerin agiklanmasinin zorunlu olmayip,
tavsiye niteliginde oldugundan ve ancak Isvigre’de su siralarda sirket
yoneticilerinin iicretlerinin kamuya aciklanmas: hususunda bir yasal
diizenleme yapilmasinin tartisildigindan s6z etmekte ve soz konusu yasa
tasarisi hakkinda agagidaki bilgileri vermektedir.

2. Yasa Taslagmn Icerigi2’

Hemen belirtelim ki, Yasa Taslagina iligkin bakanlik onerisinde,
adindan da anlasilacag: iizere, sirket yoneticilerinin {icretlerinin
aciklanmasi konusunda genel bir bilgi verilmekte ve detaylardan
kag¢inilmaktadir. Yasa Taslaginin amaci, pay sahiplerinin veya genel
kurulun kontrol haklarimi giiclendirmektir. Yonetici kurul iiyelerinin
miinferit iicretlerinin kamuya agtklanmasi, pay sahiplerinin bilgi edinmesi
hususundaki menfaatlerine hizmet eder. Boylelikle, kamuya agiklama
yiikiimiiniin surf genel olarak kamunun bilgi istek ve arzusunu veya hatta
sirkete ortak olmayan kisilerin kiskan¢hik ya da meraklarinin tatmin
edilmesi amacini tagimadig da vurgulanmaktadir.

Gozetim kurulunun, her yonetici kurul iiyesi icin uygun bir iicret
tespit edip etmedigi hususunda, pay sahiplerine bilgi verilmesi gerekir.
Bugiin Payli Ortakliklar Kanunu'nda, miinferit olarak her yonetici kurul
liyesinin alacag iicretin, iistlenilen gorevle ve sirketin durumuyla da
uygun bir iligki icinde olmas: dngoriilmektedir. Gozetim kurulunun,
yonetici kurul iiyelerinin iicretlerini tespit ederken, bu kurali dikkate
almasi gerekir ve bu sebepten dolay: genel kurulda pay sahiplerine kargi
da sorumludur. Uygulamadaki yeni deneyimler, “kendi kendine hizmet
etme diisiincesi’nden kaginmak igin, tam bu noktada etkili bir kontrol ve
seffaflik gerekli oldugunu gostermistir. Cok genis ortaklik gevresi olan
bilyiik anonim sirketlerde yonetici iicretleri hakkinda pay sahiplerinin
bilgilendirilmesi, bildiri veya sirkiiler ile degil, aksine yilsonu kapanis
hesaplarinin (malfi tablolarin) ekinde agiklamak suretiyle yapiimalidir.

Yeni diizenlemeler yonetici kurul iiyelerinin icretlerine iligkin
mevcut yasal diizenlemelere dayanmaktadir. HGB’ye gore, biitiin
yonetici kurul iiyelerinin gorevli bulundugu yil icinde birlikte aldiklar
toplam maaglarinin agiklanmasi gerekir. Yasal tanima gore bu maag
kapsamina, kdra katilmalar, yeni pay alma haklar: ile hisse senetlerine

(27) http://www.bmj.de/enid/0.0/Corporate Governance/lndividualisierte
Offenlegung. (14.03.2005).
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dayal1 diger iicretler, temsil iicreti masraflara iliskin tazminat, sigorta
iicretleri, provizyonlar ve her tiirdeki yan tazminatlar girmektedir. Ayn
sekilde mevcut hukuki kurallara gore, onceki yilin yonetici kurul
iiyelerinin toplam iicretlerinin de *“yonetici kurul grubu” altinda
aciklanmasi gerekir. Maas kapsamina, tazminatlar, emeklilik paralari,
hayatta kalanlar i¢in yaslilik iicretleri ve benzer nitelikteki odemeler
dahildir.

Bu kurallar iizerine inga edilen yasa tasarisinda, licret kavrami
altinda sayilan biitiin unsurlarin miinferit olarak her yonetici kurul iiyesi
acisindan gelecekte agiklanmasi ongoriilmektedir. Basariya bagli ve
baganyla ilgili iicret unsurlari ile uzun vadeli tegvik edici unsurlarin
ornegin hisse alim opsiyonu gibi tiim iicret unsurlarinin bir sistem iginde
aciklanmas1 ongoriilmektedir. Yonetici iicretinin bu sekilde kisimlara
ayrilmasi, Corporate Governence Kodex’in tavsiye kurallarinin
karakterine de uygundur. Bu arada ek olarak, hisse opsiyonlarinda
iizerinde uzlagilan vade degerinin vadesinde yerine getirileceginin
tekeffiil edilmesi ve daha sonra ortaya ¢ikacak deger degisikliklerinin de
dikkate alinmasi gerektigi agik¢a ortaya konulmalidir.

Bu Yasa Taslaginda, eski yonetici kurul iiyelerinin sadece
tazminatlar ve benzer 6demeler seklindeki iicretlerinin bireysel olarak
aciklanmasi ongoriilmektedir. Bunlar, yonetici kurul iicretleri veya
tazminatlarin 6nemli unsurlar1 olup, pay sahiplerinin bilgi edinmek
hususundaki menfaatlerinin odak noktasini tegkil eder. Buna karsilik,
emeklilik gibi diger iicretlerin (drnegin siirekli ve periyodik olarak
Odenen yaghilik veya emeklilik maaglarinin), bireysel olarak agiklanmasi o
kadar 6nemli degildir.

Eger pay sahiplerinin haklar1 Yasa Taslag: ile giiglendirilmek
isteniliyorsa, bu bir bakima pay sahiplerinin o husustaki haklarindan
feragat edebilecegi anlamina gelir. Bu nedenle Yasa Taslaginda, genel
kurulun, 3/4 nitelikli ¢ogunlukla yonetici iicretlerinin bireysel olarak
aciklanmasindan vazgecebilecegi ongoriilmektedir. Bu genel kurul karari
en fazla 5 yil gegerli olacak ve daha sonra genel kurulda yeni bir karar
alinmas: gerekecektir. Bu istisna bir yana birakilirsa, yakinda yasalagacak
diizenlemeye iligkin uygulamanin genis kapsamli olacag:
beklenilmektedir. Boylelikle, ¢ok ortakli anonim sirketlerde pay
sahiplerinin bilgilendirilmesi hususunda onemli bir iyilestirme
saglanacaktir.

Yasa Taslaginda, s6z konusu diizenlemenin ayrintilarina girilmekten
bilingli olarak kaginildig1 ve tiim yoénetici kurul iiyelerinin iicretlerinin
bireysel olarak agiklanmasi gerektiginin 6nemli oldugu belirtilmektedir.
bu diizenlemeyle Corporate Governance Kodex kurallar1 higbir zaman
tehlikeye diigiiriilmemekte, aksine bu noktada ona tam olarak uyulmasi
hususunda sadece yardimci olunmaktadir.
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IV. iISVICRE HUKUKUNDA DURUM
A. ISVICRE BORCLAR KANUNU'NDAKI DUZENLEME

Pay sahiplerinin genel kurulda bilgi alma hakki, 1992 tarihli Isv.
BK’nin 697. maddesinde yeniden diizenlenmistir. Bu maddenin 1. fikrasi
hiikmii uyarinca, “her pay sahibi genel kurulda, sirketin ig ve iglemleri
hakkinda yonetim kurulundan bilgi talep etme hakkina sahiptir”. 2. fikra
hiikkmiinde ise, bilgi alma, ancak pay sahipligi haklarimin kullanilmasi .
acisindan gerekli olma kosuluna bagh tutulmustur. Ayrica, temel ve
belirleyici kriter olarak da, “sirket sirr1 ve sirketin korunmaya deger diger
menfaatleri” ongoriilmiistiir. Buna gore, sirketin faaliyeti kapsamindaki
her konuda, pay sahipligi haklarinin genel kurulda kullanilmasi, 6zellikle
bilingli sekilde oy kullanilmasi hususunda gergek bir diigiincenin olugmast
bakimundan gerekli olmasi kaydiyla, pay sahiplerince yonetim kuruluna

soru sorulabilecektir?8. Dolayisiyla bilgi talebinin, genel kurul
giindeminde yer alan sirketin faaliyetleri, ozellikle mali tablolar ve
raporlar ile ibra ve organ secimleri gibi sirket igleri ve iligkileriyle
baglantili olmasi1 ve pay sahipligi haklarinin kullanilmasi bakimindan
gereklilik arz etmesi icap eder. Ozetle, pay sahiplerinin, sirketin iginde
bulundugu durum hakkinda bir yargiya varabilmesi ve ozellikle pay
sahipligi haklarinin bilingli ve gercege uygun bir sekilde kullanilabilmesi
acisindan gerekli ise, genel kurulda, yonetim kurulundan sirketin igleri
hakkinda bilgi istenebilir. Bilgi verme yiikiimii, sirketin bir bagli ortaklig
ile olan hukuki ve ticarf iliskilerini de kapsar. Verilecek bilgiler 6zenli ve
gercege uygun hesap verme ilkelerine uygun olmalidir.

_ B. ISVICRE CORPORATE GOVERNANCE’DAKI
DUZENLEMELER

1. “Corporate Governance: isvicre icin En Iyi Uygulama

Kodu”nda2® Pay Sahiplerinin Genel Kurulda Bilgi Almasina iligkin
Hiikiimler

Isvigre’de Corporate Governance hakkinda iki diizenleme vardir.
Bunlardan birisi, “Corporate Governance: Isvigre Igin En lyi Uygulama
Kodu”, digeri ise, Isvigre Menkul Kiymetler Borsasi’min ¢ikardigi
“Corporate Governance Bilgileri Hakkinda Yonerge”30dir. Pay
sahiplerinin genel kurulda bilgi alma haklari ile yonetici iicretlerinin
yapisi ve bunlarin kamuya ilan edilmelerine iliskin hususlar bu iki
diizenlemede yer almaktadir.

(28) Bkz. Bockli, § 12, N. 152; Weber, Basler Kommentar, Obligationenrecht
11, 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 iligkin
“Corporate Governance: Isvigre Igin En Iyi Uygulama Kodu”nun 6.
maddesindeki diizenleme aynen soyledir:

"Divan bagkani, sirketle ilgili sorulari uygun sekilde bizzat
cevaplandirir veya uzman Kisiler veya ilgili komite veya yonetim kurulu
bagkani tarafindan cevaplandiriimasini saglar.

Karmasik, cetrefil ve ¢ok unsurlu sorularin yonetim kurulunca
yanitlandirilabilmesi i¢in, sorularin zamaninda ve yazili olarak verilmesi
saglanmalidir".

2. “Corporate Governance Bilgileri Hakkinda Yodnerge”de
Sirket Yoneticilerinin Ucretlerine Iligkin Hiikiimler

Yoneticilerin aldiklar iicret, tazminat ve diger menfaatlere iligkin
diizenleme ise, “Corporate Governance’a Iliskin Bilgiler Hakkinda
Ydonerge”nin 5. maddesinde aynen soyledir:

“Ihragg1 sirketin yonetimi ve yonetim kurulu iiyelerinin katilimlar
ve tazminatlar1 ve bunlara verilen borglar hakkinda asagidaki bilgilerin
verilmesi gerekir:

5.1 Tazminatlarin ve Katilim Programlarimin Icerigi ve Tespit
Usulii.

Ihragcinin halen gorevdeki ve eski her yoneticisi veya yonetim
kurulu iyesi igin oOngoriilen tazminatlar ile igtirak
programlarinin dayanaklari ve unsurlari, bunlarin yetki ve
usuliine iligkin kararlar

5.2 Gorevdeki Organ Uyelerine Odenen Ucret ve Tazminatlar

5.2.1 lhrag¢i veya ihragginin bir konzern ortakligi tarafindan
odenen iicretler, maaglar, iiyeler lehine alacak kayitlari,
vergiye tibi olmayan tazminatlar ve ayni edimler kargili:
(sonuncunun verilig tarihindeki rayi¢ degeri) olarak hesap
donemi i¢inde 6denen tiim tazminatlarin toplam miktan ve
dogrudan veya dolayli olarak yonetim kurulu iiyelerine
ve/veya yoOneticilere ve gorevleri sona ermis (hesap donemi
icinde artik organ sifatt olmayan) olanlar da dahil olmak
lizere saglanan yararlar agiklanmalidir.

5.2.2 Aciklanmasi Gereken Tiim Meblagin:

a) Bir yandan, icra yetkisine sahip olan yo6netim kurulu
liyelerinin tamami veya sirket yoneticisi igin;

b) Diger yandan, icra yetkisi olmayan yonetim kurulu
tiyelerinin tamam i¢in oldugu.
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5.2.3 Yukarida anilan Kkigilere, hesap donemi icinde organ
gorevinden ayrilmalari nedeniyle 6denen tazminatlarin da
ayrica ek olarak gosterilmesi gerekir.

5.3 Ortaklik Orgamimin Eski Uyelerine Odenen Ucret ve
Tazminatlar

5.3.1 lhrag¢1 veya ihragcimin bir konzern ortakligi tarafindan
S6denen iicretler, maaglar, liyeler lehine alacak kayitlari,
vergiye tdbi olmayan tazminatlar ve ayni edimler karstlifi
(sonuncunun verilig tarihindeki rayi¢ degeri) olarak hesap
donemi i¢inde odenen tiim tazminatlarin toplam miktar1 ve
dogrudan veya dolayli olarak onceki hesap doneminde veya
daha o6nce yonetim kurulundan ayrilan yonetim kurulu
iiyelerine ve/veya yodneticilere saglanan .yararlar
aciklanmahdir.

5.3.2 Aciklanmasi Gereken Tiim Meblagin:

a) Bir yandan, icra yetkisine sahip olan ydnetim kurulu
iiyelerinin tamami veya sirket yoneticisi icin;

b) Diger yandan, icra yetkisi olmayan yonetim kurulu
tiyelerinin tamamt igin oldugu ve

bu arada yararlanan kisi sayisi da a¢iklanmalidir.
5.4. Hesap Dénemi Iginde Hisse Tahsis ve Dagitimi
Ihragginin hesap donemi iginde;

a) Icra yetkisine sahip olan yonetim kurulu iyelerinin tamami

ve sirket yoneticisine ve bunlara yakin kisilere3! tahsis
edilen hisse sayisi,

b) Icra yetkisine sahip olmayan yonetim kurulu iiyeleri ile
bunlarin yakinlarina tahsis edilen hisse adedi,

agiklanmalidir.
V. TURK HUKUKUNDA DURUM

A.TURK TIiCARET KANUNU'NA GORE PAY
SAHIPLERININ BiLGI ALMA HAKKI

Pay sahiplerinin 6nemli haklarindan biri olan bilgi alma ve
inceleme hakk:, TTK’nin 362. ve 363. maddelerinin genel iist baghginda

(31) Yakin kigiler kavramina, OR Art. 678 hikkmi anlaminda gergek ve tiizel
kigiler dahildir.
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“II. Malumat Alma Hakk:” olarak dar bir cercevede diizenlenmistir32,
Buna gore, olagan genel kurul toplantisindan 15 giin Once kér-zarar
hesabi, bilango ve yonetim kurulu ve denetgi raporlari, pay sahiplerinin
emrine ve incelemesine hazir bulundurulur (TTK m. 362/1) ve
toplantidan sonra da 1 yil siireyle onlarin emrine 4made kalir (TTK m.
362/2). TTK m. 363 hiikmiinden, pay sahiplerinin bilgi alma haklarinin
kapsam ve sinirini tespit etmek imkansizdir. Konunun aydinlatiimasi igin,
TTK’nin 363. maddesinin kaynagini olusturan 1936 tarihli eski Isvigre
BK’nin 697. maddesinin (1992 tarihli Isv.BK m. 697/2) 3. fikrasi
hiikmiine bagvurulmasi gerekir. Bu madde hiikmiinde pay sahiplerinin
bilgi alma hakki, sirket isleriyle irtibatlandirilmis ve talebin ancak, pay
sahibinin genel kurulda kontrol hakkinin kullanilmasi agisindan gerekli
ise, kabul edilebilecegi ongoriilmiistiir33. Bu niteligiyle pay sahiplerinin
bilgi alma hakki daha ¢ok spontan, yani TTK m. 362/1 cercevesinde
aciklanan belgelerden sadece pasif ve geriye doniik (retrospektif) olabilir.
Goriildiigii gibi, TTK acgisindan pay sahiplerinin “malumat alma
hakki”nin igerigi oldukga yetersizdir. Ciinkii bir kere, pay sahiplerinin
genel kurulda soru sormak suretiyle aktif bilgi alma hakk:i yeterli
degildir; ikinci olarak da, bilgi alma veya inceleme hakkinin higbir hakli
neden olmadan reddedilmesi durumunda, bunun mahkeme marifetiyle
yerine getirilmesine de olanak taninmamustir. Boylece, TTK m. 362 ve
363 hiikiimlerinden, bilgi alma hakkinin kapsam ve sinirlarinin tespiti

miimkiin degildir34. Dolayisiyla, sorunun ¢oziimii doktrin ve yarg
kararlarina kalmistir3,

Ote yandan, TTK’da yoneticilerin ve miidiirlerin ticretleri ve
bunlarin yapisina iliskin  hi¢bir diizenleme yoktur. Bu konudaki
diizenlemeler, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) “Kurumsal Y&netim
Ilkeler’inde yer almaktadir.

B. SERMAYE PIYASASI KURULU'NUN YONETICILERIN
UCRETLERINE ILISKiN DUZENLEMESI

SPK’nin kurumsal yonetime iligkin Subat 2005 tarihli diizeltilmis
kurallarinin, tiim anonim sirketlere degil, oncelikle hisse senetleri borsada
islem goren halka acik anonim girketlere uygulanmas1 arzu edilmekte
olup; bu hususta “uygula, uygulamiyorsan agikla” (Comply or explain)
ilkesi gegerlidir. Kurumsal yonetim kurallarinin uygulanmasina iligkin
ayn ilkenin gegerli oldugu Almanya ve Isvicre’de ise, s6z konusu
diizenlemeler bu iilkelerin parlamentolarindan maddi 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 aynintili bilgi igin bkz. Kaya, Bilgi Alma Hakki, s. 210 vd.



C. XXIH Sa. 1] CORPORATE GOVERNANCE 57

olmayan o6zel bir “yasa” olarak ¢ikanlmistir36. Tirk Corporate
Governance kurallarina iliskin diizenleme ise, yasa bigiminde degil, SPK
diizenlemesi geklinde olup, aym sekilde “uygula, uygulamiyorsan agikla”
ilkesi gegerlidir. Kanimca, diger iilkelerde oldugu gibi, iilkemizde de
kurumsal yo6netim ilkelerinin bir “cerceve yasa” ile ortaya konulmasi,
hukuki a¢idan dogru olur.

SPK kurumsal yénetim ilkelerinde, yoneticilere 6denen maasg,
ikramiye ve saglanan diger menfaatlere iligkin diizenleme goyledir:

.

‘j-Yonetim kurulu iiyeleri -ve yoneticilerin; 6zge¢migleri, gérev
ve sorumluluklari, sirket diginda yiirnittiikleri gorevler ve miinhastran bu
konuda girketge belirlenen kurallara uyulup uyulmadigi, bagimsiz
yonetim kurulu iiyelerinin bagimsizlik beyani, ddenen bireysel iicret,
tkramiye, diger menfaatler ve bunlarin belirlenmesindeki kriterler ile
kurumsal yonetim komitesi tarafindan yapilan performans
degerlendirmesi, girket sermayesinde pay oran ve tutarlarinun...”
kamuya agciklanacag: belirtilmektedir. Ayrica “diger menfaatler”
kavraminin kapsamiyla ilgili olarak da, (3) numarali dipnotta goyle
denilmektedir: “Yapilan 6demeler maas, ikramiye, diger diizenli ve
arizi odemeler gibi nakdi, hisse senetleri, hisse senetlerine dayal tiirev
iiriinler, ¢aliganlara hisse senedi edindirme planlari kapsaminda verilen
hisse alim opsiyonlari, miilkiyeti verilen ve/veya kullanim igin tahsis
edilen ev, otomobil gibi gayri nakdi olarak yapilan odemeler ve
saglanan tiim menfaatleri kapsar. Bu bilgiler yoneticinin ismi/unvani,
gorevi, kidemi ve kendisine yapilan 6demenin toplam tutarimi gosterir
bir tablo halinde kamuya agiklamir”.

.C. TURK TICARET KANUNU TASARISI'NDA PAY
SAHIPLERININ BiLGi ALMA HAKKI

T.C. Adalet Bakanlifinca olugturulan komisyon tarafindan
hazirlanmig olan yeni TTK Tasarisi, Subat 2005’de, Bakanligin web
sitesinde yayimlandi. Tasarimin 437. maddesinde pay sahiplerinin bilgi
alma hakki, ozellikle Alman ve Isvigre hukukundaki mevcut yasal
kurallar dikkate alinarak diizenlenmistir. Ancak hiikkmiin gerekgesinde,
"bilgi alma hakki, kaynak Isv.BK m. 697 (2)'nin aksine pay sahipligi

(36) Bu konuda Alman Corporate Governance Kodex’inde aynen goyle
denilmektedir: “Kodex Tavsiyeleri, yasa metninde ‘yapilmas: istenilmek’ anlamina gelen
«soll» kelimesi ile ifade edilmigtir. Ortakliklar bu ilkelerden ayrilabilirler, ancak bunu
her yil kamuya agiklamakla yiikiimliidiirler. Bu durum ortakliklara, igletmenin 6zel veya
brangina iligkin gereksinimlerini dikkate almak olanagini vermektedir. Boylece,
Kodex’in bu elastikiyeti, Alman igletmelerinin temel yasasim bizzat diizenlemesine
yardimel olmaktadir.” (Bkz. Pulagh, Corporate Governance, s. 43).

Aym uygulama igin bkz. Isvigre “Corporate Governance’a- Iligkin Bilgiler
Hakkinda Yonerge” (bkz. Pulagli, Corporate Governance, s. 65).
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haklarimin kullamilabilmesi icin 'gerekli' olmast koguluna baglanmamigtir.
Gereklilik kogulu hakkin kullanilmasini tehlikeye sokardi”, denilmektedir.
Gergekten Isv.BK m. 697/2 hiikmiinde, pay sahipligi hakkinin
kullanilmasi bakimindan gerekli olmasi kaydiyla, pay sahiplerinin genel
kurulda yonetim kurulundan sirket isleri hakkinda bilgi talep edebilecegi
ongoriilmektedir. Aym sekilde Alman Payli Ortakliklar Kanunu (AktG) §
131 hiikmiinde de, yonetici kurulun genel kurulda pay sahiplerine bilgi
verme yiikiimiiniin dogmas1 igin, verilecek bilginin giindemdeki
konularin gergege uygun degerlendirilebilmesi ve karara varilabilmesi
icin gerekli olmasi sarti aranmaktadir. Bu nedenle, talebi tanimlamak ve
gerektiginde “gerekliligi” kanitlamak yiikiimii pay sahibine
diismektedir37. Ancak hemen belirtelim ki, “gereklilik”
(Erforderlichkeit) kosuluna ragmen her iki iilkedeki pay sahiplerinin
genel kurulda sirket isleri hakkinda bilgi talebi uygulamada olduk¢a
kapsaml1 degerlendirilmektedir ve dolayisiyla pay sahipli§i haklarinin
kullanilmasim tehlikeye diigiirecek bir durum da s6z konusu degildir.

Pay sahiplerinin bilgi alma haklarina iligkin diizenleme m. 437/1
hiikmiinde aynen goyledir:

“(1) Finansal tablolar, konsolide finansal tablolar, yillik rapor,
denetleme raporlar1 ve yonetim kurulunun kéar dagitim Onerisi, genel
kurulun toplantisindan en az onbes giin ©Once, sirketin merkez ve
subelerinde paysahiplerinin incelemesine hazir bulundurulur. Bunlardan
finansal tablolar ve konsolide tablolar bir yil siire ile merkezde ve
subelerde pay sahiplerinin bilgi edinmelerine agik tutulur. Her pay sahibi,
gideri sirkete ait olmak iizere gelir tablosuyla bilangonun bir suretini
isteyebilir.

(2) Pay sahibi genel kurulda, yonetim kurulundan, sirketin isleri;
denetcilerden denetimin yapilma sekli ve sonuglari hakkinda bilgi
isteyebilir. Bilgi verme yiikiimii, 200 iinci madde cer¢evesinde sirketin
bagh ortakliklarimi da kapsar. Verilecek bilgiler 6zenli, gercege ve hesap
verme ilkelerine uygun olmalidir”.

Tasarinin 437/1 hiikmiinde, TTK m. 362 hiikmiinde yer alan
finansal tablolarin, konsolide finansal tablolarin, yillik raporun ve kér
dagitim Onerilerinin, pay sahiplerinin incelemelerine hazir tutulmalari
anlamina gelen pasif ve geriye bilgi alma hakki aynen korunmugtur. 2.
fikra hiikmiinde ise, hi¢cbir kosula bagli olmaksizin, “sirket igleri
hakkinda” yonetim kurulundan bilgi talep edilebilecegi
Ongoriilmektedir.

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