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Ozet: Tiirkiye’de halka acik sirketlerin yénetim kurullarinda bagimsiz tiyelerin yer almasi 2012 yilinda
Sermaye Piyasas!i Kurumu (SPK) tarafindan zorunlu kilindi. Cogu Ulkede oldugu gibi Tirkiye’de de
bagimsiz lyelerin belli bir sire sonunda denetlemek ve gozetmekle yukimli olduklari sirket
yoneticilerine yakinlasacaklari ve bagimsizliklarini kaybedecekleri varsayimiyla gorev sireleri ayni
sirkette maksimum 6 olacak sekilde sinirlandi. Bu kural sonucunda 2012 yilinda yonetim kurullarina
bagimsiz Gye olarak atananlar 2018 yilinda bagimsizlik sartlarini karsilayamaz oldular. Cok sayida
sirket grubu, yasa ve diizenlemelerdeki bosluklardan yararlanarak, bagimsizlik siiresi dolan iiyeleri
bir baska grup sirketine bagimsiz iiye olarak atadi. Kanimizca bu atama bagimsizhigin sekli sartini
karsilasa bile diizenlemelerin 6ziine aykindir. Ayni pay sahibi tarafindan kontrol edilen sirketlerin
birinde 6 yiIl bagimsiz Gye olarak gorev yapan yonetim kurulu Gyeleri tim diger sirketler igin
bagimsizligini kaybetmis sayilmalidir. Dizenlemelerdeki bosluk giderilmeli ve bagimsizlik kriterleri
genisletilerek ayni kontrol yapisi altindaki grup sirketlerinde 6 yil siireyle bagimsiz liye olarak gérev
yapanlar grubunun tiim sirketleri acisindan bagimsizlik vasfini kaybetmis sayilmalidir. Bu 6nermemizin
gerekgelerini asagidaki agikliyoruz.

Melsa Ararat

Muzaffer Eroglu
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Sermaye sirketi nedir? : Modern ekonominin temel
aktorl olan sermaye sirketlerinin temel islevi, ilk
ortaya c¢iktiklari 19. yizyildan itibaren, bireysel
sermayenin hukuki kisiligi olan bir tiizel yapi altinda
birlestirilmesi ve boéylece daha biiylik sermaye
gerektiren faaliyetlerin ylritilmesidir.

Sermaye sirketi cok sayida sermaye saglayicinin bir
araya gelmesini mimkiin kildi ve bodylece pay
sahipligi kavrami dogdu. Pay sahipleri sirket
sozlesmesinde yer alan kurallara dayanarak genel
kurullar araciligi ile sirketin kararlarinda s6z sahibi
oldular. Bu kararlardan en oOnemlisinin sirket
varliklarinin idaresinden sorumlu yoneticilerin
sec¢ilmesi oldugunu sdylemek yanhs olmayacaktir.
Ancak pay sahiplerinin ve yoneticilerin ayrismasi bir
baska kuruma daha ihtiya¢c gosterdi; sinirh
sorumluluk. Sinirli sorumluluk bireylerin risklerini
taahhit ettikleri sermaye ile sinirlandirdi ve
boylece bireylerin haklarinda fazla bilgi sahibi
olmadiklari ve yonetiminde vyer almadiklar
sirketlere yatirnm yapmalarina olanak sagladi. Bu
durumun sonucu olarak ¢ok sayida pay sahibi olan
blylk sirketler dogdu. 19. ylzyil sonlarinda pay
senetleri ve bu senetlerin organize sekilde
pazarlandigl ve el degistirdigi sermaye piyasalari
ortaya c¢ikti. Glnlimuze kadar ulasan sermaye
sirketleri iki temel {zerine kuruludur: pay
sahiplerinden ayri bir tiizel kisilik ve pay sahiplerinin
sinirli sorumlulugu.

Sirket gruplari nasil dogdu? : 19. yiizyil sonlarinda
sanayi devriminin zirve yapmaslyla birlikte basta
ABD olmak lizere pek ¢ok gelismis Ulkede biyiik
sermaye avantajini kullanan sirketler 6nemli
miktarda malvarligi ve nakit birikimi sagladilar. Bu
noktada sirketin faaliyet alaninda vyatirima
yonlendirilemeyen  sermayenin
onemli bir engelin daha asilmasi gerekti. Sirketlerin
tlzel kisi olarak baska sirketlerde hisse sahibi
olabilmesine izin verildi. Boylece baska sirketler
tarafindan kontrol edilen sirketler dogdu.

kullaniminda

Diger taraftan sirketlerin farkl is alanlarina yatirim
yapmaslyla birlikte neredeyse tiim bilyik sermaye
sirketlerinde bireysel pay sahipligi yerine sirket pay
sahipligi agir basmaya basladi. Bu durumda sirket

gruplari ekonominin en temel organizasyon tipi
olmaya basladi. Ancak ekonomik glictin belli ellerde
yogunlasmasinin demokratik ilkelerle
uyusmadigindan hareketle basta ABD olmak tzere
bazi (lkelerde vergi sistemlerindeki degisiklikler
hiyerarsik yapida organize olan sirket gruplarinin
olusmasinda caydirici bir rol oynadi. Bu nedenle
ABD’de ve diger Anglo-Saxon llkelerde hiyerarsik
sirket gruplarina rastlamiyoruz. Hiyerarsik ve
merkezi bir kontrol ve koordinasyon altinda farkli
sirketlerden olusan sirket gruplari esasen Kita-
Avrupasi hukuk sistemine sahip Ulkeler ve gec
sanayilesen ulkelerde karsimiza ¢ikmaktadir. Bu tir
gruplarin ortaya c¢ikislari akademik c¢alismalarda
genellikle kurumsal bosluklarin  doldurulmasi
ihtiyaci ile agiklanmakta ise de (6rnegin ihtiyag
duyulan girdilerin Uretimi, kit insan kaynaklarinin
etkin kullanimi, i¢c sermaye piyasasinin yaratilmasi,
gliven vb.), piyasalarin ve kurumlarin gelistigi
Ulkelerde  hala  varliklarini  strdirmelerinin
nedenleri konusunda mutabakat yoktur. Bir kisim
yazarlar olumsuz bir bakisla sirket gruplarinin
devamini ekonomik glicin kemiklesmesine ve
rekabeti engellemesine baglarken, digerleri sirket
gruplarina uzun vadeli perspektifleri ve sinerjileri
nedeniyle kalkinmada onemli roller
atfetmektedirler.

21. yiizyilda sirket gruplarinin temel ozellikleri:
Sirket gruplarinin yaygin olarak gorildigi tilkelerde
farkh tlrlerde grup yapilari karsimiza cikar. Sirket
gruplan Tiirkiye, italya, Giiney Kore, Hindistan gibi
lilkelerde aile holdingleri olarak, Almanya’da
finansal holdingler, Cin’de devlet kontroliindeki is
gruplari olarak gérilmektedir. Bu yapilarda
dogrudan ya da dolayl olarak ¢ogunluk hisseleri
elde tutarak kontrol saglanabildigi gibi oy
imtiyazlari, atama imtiyazlari benzeri araglar ile de
sirketler Gizerinde kontrol saglamak miimkindiir.
Bu gruplarin temel 6zellikleri merkezi ve hiyerarsik
bir kontrol yapisina sahip olmalaridir. Tlrkiye'de
Borsa istanbul’da (BIST) islem goéren sirketlerin
bilyilk bir kisminin holding yapilanmasina sahip bir
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sirket grubu icerisinde yer aldigini gérmekteyiz®. Bu
yapilarda hem holding sirketinin hem de bagh
sirketlerin bazilarinin halka agik olmasi oldukga
yaygindir.

Hiyerarsik grup vyapilarinda kontrol eden pay
sahipleri baglh sirketlerin aldiklari kararlarda grup
menfaatini gozetmelerini beklerler. Nitekim kontrol
eden pay sahibi sadece atama haklarini kullanarak
yOneticileri atama yoluyla degil ayni zamanda grup
politikalari belirleyerek, koordinasyon
mekanizmalari  (holding icra  kurullari  gibi)
olusturarak sirketlerin bu politikalar yoniinde karar
almasini saglamaktadirlar. Her ne kadar her sirket
bagimsiz karar aliyor gibi goriinse de kararlarin
grubun kolektif cikarlarini, ya da bazen dogrudan
kontrol eden pay sahibinin g¢ikarlarini gézeterek
alindigi yéniinde 6nemli tespitler vardir.

Uygulamadaki bu norma karsi sirketler hukukunun
temel ilkelerine gore her sirket bagimsiz olarak
kabul edilmekte ve hak ve sorumluluklar buna gore
belirlenmektedir. Diger yandan rekabet hukuku
uygulamalari gercek ekonomik durumu esas
almaktadir. Ornegin Rekabet Kurulu kararlarina
gore Ko¢ Grubunun?, Ulker Grubunun3, Topbas*
ailesinin ortak kontroliinde olan tiim sirketler tek
ekonomik butlinlik olarak kabul edilmektedir. Bu
nedenle ayni grup yapisi igerisinde olan sirketler
veya ayni aile Uiyelerinin kontroliinde olan sirketler
ayni ekonomik butinligin bir parcasi sayilmistir.
AB Komisyonu tarafindan verilen benzer kararlar da
mevcuttur®.

Sirket gruplarinda kurumsal yodnetim sorunu:
Yukarida belirttigimiz gibi grup sirketlerinde kontrol
edenin ¢ikarlar ile sirket arasinda oOzellikle de
azinlik pay sahipleri arasinda menfaat catismasi
(conflicted interest) ¢ikmasi yaygin bir durumdur.
Menfaat ¢atismasi kontrol eden pay sahibinin karar
mekanizmalarinda agirlikta olmasi halinde sirket ve

12014 yil verilerine gbre Borsa’daki sirketlerin toplam piyasa
degerinin ylizde 51.13’0 alti grubun biinyesinde bulunuyor.
http://www.milliyet.com.tr/-borsa-nin-yarisi-6-grubun-
elinde/ekonomi/detay/1817447/default.htm. bu oran yillara gére
kiguk degisiklikler gbostermek ile birlikte fazla degismemektedir.

2 Rekabet Kurulu 01-03/10-3 sayili karari.

3 Rekabet Kurulu 11-45/1044-357 sayili karari.

4 Rekabet Kurulu 08-12/130-46 sayili karari.

azinlk pay sahipleri aleyhine sonuclar dogurabilir.
Azinlik pay sahiplerinin kendilerini koruma hakki
veren 0zel azinlik haklarina sahip olmadigi hallerde
zarar gorme olasiligl daha yliksektir.

Grup seklinde organize olmaktaki temel amag tek
tek sirketlerin menfaatleri yerine sinerjik etkileri
¢ogaltarak grubun toplu menfaatlerini gozetmek
ise sirket yoneticilerinin kontrol eden ortak lehine
ve kontrol edilen sirket ve/veya onun yatirrmcilari
aleyhine karar almasinin nasil onlenebilecegi
sorusuna yanit vermek gerekir. Bazi durumlarda
menfaat catismasi acik sekilde iliskili taraf islemi
olarak goriilebilir. Ornek olarak grubun iki sirketinin
birbirinden mal veya hizmet almasi ve bu islemin
kontrol eden pay sahibinin dogrudan yatiriminin
daha yiksek oldugu sirketi gozetecek kosullarda
gerceklesmesi gosterilebilir. Bazi durumlarda ise
menfaat catismasi  muglak bir goérinime
birinebilir. Ornegin grubun ayni alanda faaliyet
gosteren iki sirketinden birisinin bir ihaleye
girmekten ¢ekinmesi halinde grubun diger sirketine
menfaat aktarimi s6z konusu olacaktir.

Bu tiir menfaat ¢catismalarinda bagli sirketin ve azlik
pay sahiplerinin zarar gérmesini engellemek igin
hukuk sistemleri bazi 6nleyici kurallar getirmistir.
Ornegin Tirk Ticaret Kanunu 195 d. maddeleri
kontrol eden sirket tarafindan hakimiyetin kotiiye
kullanilmasini engelleyici kurallar koyar. Sermaye
piyasasi mevzuati uyarinca getirilen, 6rtili kazang
aktarim yasaklari (Sermaye Piyasasi Kanunu madde
21  ve 110/3) iliskili  taraf islemlerinin
denetlenmesine yonelik uygulamalar (Sermaye
Piyasasi Kanunu madde 17/3) bunlara o6rnek
gosterilebilir. Her ne kadar bu kurallar énemli
yaptirimlar igeriyor olsa da tim kotlye kullanma
davraniglarini kapsayacak bir model olusturmaktan
uzaktir.

5 Bakiniz. Koenig, Carsten, An Economic Analysis of the Single
Economic Entity Doctrine in EU Competition Law (January 1, 2017).
13(2) Journal of Competition Law and Economics 281-327 (2017).
Available at SSRN:

https://ssrn.com/abstract=2922136
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Yukarida bahsedilen kurallar ¢ogunlukla ex-post
uygulanmakta olup finansal zarari giderici veya
karari alanlari cezalandirici niteliktedir. Oysa 6nemli
olan daha karar asamasinda gerekli 0Ozenin
gosterilmesidir. Son 20 vyilda gelisen kurumsal
yonetim mevzuati geleneksel olarak menfaat
catismalari engelleme ylUkimi bagimsiz yonetim
kurulu Gyeligi sistemi lizerine kurmustur. Bu sistem
tiim dinyada halka acik sirketlerde belirli oranda
zorunlu bagimsiz YK Uyesinin atanmasi hikmi ile
hayata gecmektedir. Kontrol edilen sirketlerde
bagimsiz YK iiyelerinin en 6nemli fonksiyonu
kontrol eden pay sahipleri ile diger yatirnmcilar
arasinda menfaat ¢atismalarinin engellenmesi ve
kontrol edenin kontrol vyetkisini kotiye
kullanmasinin 6niine geg¢mektir. Cogu (lkede
menfaat ¢atismasinin muhtemel oldugu iliskili taraf
islemleri ve 6nemli nitelikte islemler hakkinda
kararlarin alinmasinda bagimsiz YK Gyelerinin
¢ogunlugunun onayinin aranmasi gibi kurallarla
bagimsiz Uyelerin islevselligi saglanmaya
cahisiilmaktadir. Fakat mevzuattaki sinirlamalardan
dolayi bazi iligkili taraf islemleri YK ¢ogunlugu ile de
alinabilmektedir. Bunun vyaninda bir karar
alinmasini  gerektirmeyen pasif davranislar YK
online dahi gelmeyebilir. Bu da bagimsiz YK
Uyelerinin ¢ogunlugunun onayini aramaya yonelik
diizenlemelerin  her zaman en iyi ¢6zimi
Uretemeyecegini géstermektedir.

Menfaat ¢catismasi yaratmasi muhtemel islemlerin
bagimsiz YK iiyelerinin g¢ogunlugunun onayina
sunulmasina yonelik sistemin her zaman ¢6ziim
iretemeyecegi tecriibe edilmistir.  Nitekim
bagimsizlik kriterlerinin muglakhg basta olmak
lizere bagimsizhg mevzuatla tanimlamak yeterli
olmayabilir ve mevzuat uyarinca bagimsiz
tanimina giren ama 6zde bagimsiz olmayan bir
grup yonetici sinifi olusabilir.

Onemli bir diger sorun ise yonetim kuruluna aday
gosterme slirecinde karsimiza c¢ikar. Nitekim
mevcut mevzuat uyarinca kontrol edilen sirketlerde
kontrol eden pay sahipleri yonetim kurulu
Gyelerinin tamamini belirleme glicline sahiptir.
Arastirmalar bir gruba bagli sirketlerin ydnetim
kurullarinda yer alanlarin énemli bir kisminin diger

grup sirketlerde veya holdingde (cretli calisanlar
veya emekli Ucretliler oldugunu goéstermektedir.
Giicii elinde bulunanlara yakin olma, kariyer
baskilari yoneticilerin grup menfaatini bagh
sirketin menfaatine istiin tutacaklar yoéniinde
veriler sunmaktadir. Bagimsiz YK iiyelerinin de bir
sonraki secimde gerek mevcut sirkette gerekse
grubun diger sirketlerinde yer bulabilmek igin
kontrol eden pay sahibini rahatsiz etmeyecek
sekilde gorev vyaptiklari yoniinde anlatisal
kanitlara bolca rastlanmaktadir.

Bagimiz lyelerin islevselligi ile ilgili bu sorun bir
sirkette goreve baslayan bagimsiz liyenin baska bir
bagli sirkete bagimsiz liye atanmasi uygulamasi ile
katmerlenmektedir. Boylece sirket yonetisim
kurullarinin canlanmasi ve yenilenmesi olasiligi
azalmakta, kemiklesme giiclenmektedir.

Coziim Onerileri: Kanaatimizce sirket gruplarinda
yer alan halka acik sirketlerin yonetim kurullarinin
islevsellesmesi ekonomik blyime ve rekabet
ortaminin gelismesi igin gereklidir. Bu yondeki
somut 6nerilerimizi asagida siraladik:

e Her seyden oOnce bagimsiz YK dyelerinin
bagimsizlik ve yetkinlik kriterleri 6zenli sekilde
diizenlenmelidir. Sadece materyal baglar degil
materyal olmayan baglara iliskin sinirlamalar
gelistirilmelidir. Bu sinirlamalardan en 6nemlisi
grup sirketlerinde bagimsiz Uye olan Kkisilerin
baska bir grup sirketinde bagimsiz lye
olamayacagl yoninde getirilecek kural ile
olacaktir. Grubun belirlenmesinde rekabet
hukukundaki ‘tek ekonomik buttnlik’ prensibi
esas alinabilir.

e Bagimsizhigi saglamada en etkin ¢6ziimlerden
birisi secime iliskin getirilecek kurallar
olacaktir. Kanaatimizce azinlik pay sahiplerinin
yonetim kuruluna aday gésterme konusunda
yetkilendirilmesi en etkin ydéntemdir.
Guglendirilmis bagimsizhk (enhanced-

independence) olarak adlandirilan bu yaklagim

italya’da ve kisith da olsa Birlesik Krallik’ta ve
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ABD’de uygulanmaktadir®. Bu sekilde atanan
liyeler azinligin menfaatini zedeleyen ve
menfaat ¢atismasi olan konularda imtiyazli s6z
soyleme hakkina sahip olabilirler.

Azinlik tarafindan atanacak bagimsiz yonetim
kurulunun segiminde ise birikimli oy sistemi
esas alinabilir veya italya &6rnegindeki gibi
kontrol eden pay sahipleri disinda kalan pay
sahiplerinin o6nerdigi c¢arsaf listeden belli
oranda Uyenin kurula secilmesi yoniinde bir
diizeleme yapilabilir. Bu ¢dzim halka agiklik
oraninin yiksek oldugu durumlarda daha
islevsel olacaktir.

Bagimsiz YK atamalarinda azinhk pay
sahiplerine bagimsiz liye adaylarini sorgulama
hakki verilmelidir. Azinlik pay sahipleri bagimsiz
davranmayacagini dastndukleri  yoneticileri
dizenleyici kurum ve/veyahut mahkemeler
oninde gerekli sekilde sorgulayabilmelidir.

6 Bakiniz. Bebchuk, Lucian A. and Hamdani, Assaf, Independent
Directors and Controlling Shareholders (April 1, 2017). 165 University
of Pennsylvania Law Review, Issue 6 (May 2017). Available at SSRN:
https://ssrn.com/abstract=2741738

Sonug:

Grup sirketlerinin  her birinin tamamen
bagimsiz olarak yonetilmeleri halinde sirketler
grubunun devami icin daha az neden kalabilir
veya kontrol eden sirketler portfoy yonetim
sirketlerine donusebilir. Bu durum belki de
rahmetli Mustafa Kog’un bir kurumsal yonetim
konferansinda dile getirdigi gibi kurumsal
yatirnmcilarin alisik oldugu ‘normal’ durumdur.
Nitekim bagl sirketlerin halka agik olmamalari
halinde pay sahibi yatirimlarini serbestce
yonetebilecek ve yatirrmci da kontrol eden
sirkete yatirim yapacaktir. Ancak baskalarinin
parasini kullanmaya karar veren sirketlerin
yonetim kurullari bagimsiz irade gostermekle
yiikiimllidiirler ve bunu teminat altina
almanin bir yolu bagimsiz iiyeleri ve yénetim
kurulunun bagimsizhigini giiclendirmek
olacaktir.
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CGFT HAKKINDA

Kurumsal Yénetim Forumu (CGFT) 2003 yilinda Tiirk Sanayicileri ve is insanlari Dernegi (TUSIAD) ve
Sabanci Universitesi’nin ortak cabasiyla kuruldu. Kurulusundan itibaren Kurumsal Yénetim
reformlari konusunda Sermaye Piyasasi Kurulu’na destek veren CGFT, Sabanci Universitesi
Yonetim Bilimleri Fakiltesi ev sahipliginde ¢alismalarini sirdirmektedir. Forum, toplumsal

sorunlarin incelenmesinde ve ¢6ziim Uretilmesinde geleneksel arastirma yontemlerinin katilimci
ve kapsayici eylem arastirma yontemleriyle desteklemesi yaklasimini benimser.

Kurumsal yonetim ve strdurilebilir kalkinma arasindaki iliskiye odaklanan CGFT, arastirmalari ile
sirket faaliyetlerinin strduralebilir kalkinma hedefleriyle uyumlulastiriimasini saglayacak kurumsal
yonetim politikalarinin gelistirilmesine ve uygulanmasina destek olmaktadir. Forum’un
siirdiiriilebilir yatirimlar alanindaki raporlari Borsa istanbul tarafindan olusturulan Siirdirilebilirlik
Endeksi’nin kavramsal ¢ergevesini olusturmustur.

Forum’un calisma anlayisi, Birlesmis Milletler Siirdirilebilir Kalkinma Hedefleri dogrultusunda,
sirketleri ve is ekosistemini harekete gegirmek, is ve yatirim kurumlari arasindaki iliskinin bu

hedeflere katkida bulunacak sekilde yapilandiriimasina katkida bulunacak arastirmalar yapmak,
cok tarafli projeler ve kampanyalar gerceklestirmektir.

Sabanci Universitesi
Orta Mahalle, No:27, 34956 Tuzla/istanbul
http://cgft.sabanciuniv.edu/

cgft@sabanciuniv.edu



