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Ozet: Son yillarda kurumsal ydnetimin en tartigilan konularin-
dan biri halka agik anonim ortakliklarda yoneticilere saglanan mali
haklar ve bu haklarin asir miktarda belirlenmesi halinde bu durumun
pay sahiplerinin menfaatleri agisindan doguracagi sonuglardir. Zira
s6z konusu mali haklarin tutarlarinin fahis miktarlara ulasmasi ve
ortakliklarin performansi ile yénetici ticretleri arasindaki baglanti-
nin zayiflamasi séz konusu oldugunda, yoneticilerin pay sahiplerinin
menfaatlerini kendi menfaatlerinden Ustiin tutup tutmadiklart so-
runu ortaya ¢ikmaktadir. Uygulamada, bu sorunu ¢6zmek amaciyla
getirilen ¢6ztimlerden biri de y6neticilere saglanan mali haklarin be-
lirlenmesinde pay sahiplerinin karar siirecine katilarak etkinliginin ve
gdzetim yetkisinin arttirilmasi olmustur. iste bu ¢alismanin konusu-
nu da esas olarak “Say on Pay” olarak adlandirilan bu stirecin amaci,
etkileri ve konuya iliskin ingiltere, Fransa, Almanya, Amerika Birlesik
Devletleri (ABD) ve Avrupa Birligi’ndeki (AB) yasal diizenlemeler ve
bu diizenlemelerin tlkeler tizerindeki etkileri olusturmaktadir.
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Abstract: In recent years, the most popular topic of corporate
governance is executive remuneration in public companies and its
results on shareholders’ interests. Some shareholders complained
that executives are overpaid and these payments are irrespective
of their performances. To avoid these problems countries adopt re-
gulations requiring public companies to permit their shareholders
to have mandatory or non-mandatory, binding or non-binding votes
on the compensation of their executives, which is also called Say on
Pay. In this paper we argued the purpose and effects of Say on Pay
and legislative regulations adopted by UK, France, Germany, USA
and EU on Say on Pay and the effects of these regulations on these
countries.
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GIRIS

Son yillarda, kurumsal yonetimin en tartisilan konularindan biri-
nin halka acik anonim ortakliklarda yoneticilere saglanan mali haklar
ve bu haklarin asir1 miktarda belirlenmesi halinde bu durumun pay
sahiplerinin menfaatleri acisindan doguracagi sonuglar oldugu gortil-
mektedir.

Gercekten de 1990’11 yillarin basindan itibaren, 6zellikle ABD, In-
giltere ve Avrupa’da yoneticilere saglanan mali haklarda artis oldugu
gozlenmis olup, bu durumun pay sahipleri ile yoneticilerin menfaat-
lerinin gatismasina sebep olmasi karsisinda, pay sahiplerinin menfa-
atlerinin korunmasi ve halka acik anonim ortakliklarda yoneticilere
saglanan mali haklarin belirlenmesinde pay sahiplerinin etkinliginin
artirilmasini teminen bazi yasal diizenlemeler getirilmistir.

Bu diizenlemelerin ortak noktasi, halka agik anonim ortakliklarda
yoneticilere saglanan mali haklarin belirlenmesinde pay sahiplerinin
oyuna basvurulmasidir. 2000-2012 yillar1 arasinda 11 tilke bu yonde
kurallar benimsemis olup,' konuya iliskin ilk diizenleme 2002 yilinda
ingﬂtere’de yapilmistir. 1ngiltere’yi 2004 yilinda Hollanda, 2005 y1lin-
da Avusturya, 2006 yilinda Isveg, 2007 yilinda Danimarka, 2008 yilin-

Ricardo Correa/Ugur Lel.,, “Say on Pay Laws, Executive Compensation, Pay Slice,
and Firm Valuation Around The World”, Journal of Financial Economics, Volume
122, Issue 3, December, 2016, s. 5,6, https://papers.sstn.com/sol3/papers.
cfm?abstract_id=2430465 (Erisim Tarihi:15.6.2017).
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da Norveg, 2010 yilinda Portekiz, 2011 yilinda italya, Giiney Afrika ve
ABD, 2012 yilinda Belgika ve 2013 yilinda Isvicre izlemistir.?

Kurumsal yonetim kurallarmin her iilkeye uyabilecek evrensel bir
iceriginin olamayacag1 ve ulusal niteliginin 6ne ¢iktig1 nazara alindi-
ginda, halka acik anonim ortakliklarda yoneticilere saglanan mali hak-
larmn belirlenmesine pay sahiplerinin oyuna basvurulmasina iliskin
diizenlemelerin tilkeden tilkeye degisiklik gostermesi kacinilmazdir.
Bu baglamda tilkelerin bir kisminda bu oy hakkinin taninmasi zorunlu
tutulmusken, bazi tilkelerde ise zorunlu degildir. Oy hakkinin tanin-
masinin zorunlu oldugu tilkelere bakildiginda ise, pay sahiplerinin oy-
lartnin her zaman baglayici nitelikte olmadig1 goriilmektedir.

Bununla birlikte, konuya iliskin olarak tiim {tilkelerde ortak olan
husus konunun popiilerligidir. Zira doktrinde, piyasada ve medya-
da, halka acik anonim ortakliklarda yoneticilere saglanan mali hakla-
rin asirt miktarda belirlenmesi halinde bu durumun pay sahiplerinin
menfaatlerine zarar vermemesini teminen alinan 6nlemler ve bu 6n-
lemlerin sonuglar1 en ¢ok tartisilan konulardandir. Ornegin, ABD'de
2013 yilinda yapilan bir arastirmaya gore, ortakliklarda kurumsal ya-
tirrmcilar arasindaki tartismalarin giindemindeki konu %31 ile yone-
ticilere saglanan mali haklarin belirlenmesinde pay sahiplerinin karar
stirecine katilmasina iliskin yasal diizenlemeler, %19 ile yoneticilere
saglanan mali haklar olmustur.?

Bu cercevede, calismanin birinci bolimiinde pay sahiplerinin s6z
konusu siirece katilmasi ile ilgili olarak genel bilgilere yer verildikten
sonra, konuya iliskin dtizenlemelerin amacindan ve konuya iliskin dii-
zenlemelerin dogurdugu etkilerden bahsedilmis olup, ikinci bolimde
ise yoneticilere saglanan mali haklarin belirlenmesinde pay sahiple-
rinin roliine iliskin olarak diinya uygulamalarina ve bu yasal diizen-
lemelerin {iilkeler tizerindeki etkilerine yer verildikten sonra, tilkemiz
uygulama ve diizenlemelerinde esas alinan Avrupa Birligi diizenle-
meleri cercevesinde, konuya iliskin Tavsiye ve Direktiflere kisaca de-
ginilmistir.

Reggy Hooghiemstra/Flora Yu Kuang/Bo Qin, “Does Obfuscating Excessive
CEO Pay Work? The Influence of Remuneration Report Readability on Say On
Pay Votes?”, Ocak 2017, s. 2, 1 no’lu dipnot, https://papers.ssrn.com/sol3/
papers.cfm?abstract_id=2900877 (Erisim Tarihi: 13.6.2017).

3 Correa/Lel, s. 6.
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I. YONETICILERE SAGLANAN MALi HAKLARIN
BELIRLENMESINDE PAY SAHIPLERININ KARAR
SURECINE KATILMASINA iLISKiN DUZENLEMELERIN
AMACI VE ETKILERI

A) Genel Olarak

Uluslararas: doktrinde, piyasada ve medyada, kurumsal yone-
timin en popiiler konularindan biri halka agik anonim ortakliklarda
yoneticilere saglanan mali haklar ve bu haklarin asir1 miktarda belir-
lenmesinin pay sahiplerinin menfaatleri agisindan doguracag: sonug-
lardir.

1990’1 yillarin basindan itibaren, ©zellikle ABD, 1ngﬂtere ve
Avrupa’da yoneticilere saglanan mali haklarda artis oldugu goriil-
mektedir. Bahsi gecen mali haklar temel ticret, kisa donemli tesvik
primleri, ikramiyeler, uzun donemli tesvik primleri, sosyal haklar ve
diger ayricaliklardan olusmakla beraber, yillar itibariyla yoneticilerin
ticret kalemleri icerisinde temel ticretin azaldigy, ticretlerdeki toplam
artisin yan ticret ve haklardan kaynaklandig1 gozlemlenmektedir.*

Bilindigi tizere, sirket yoneticilerinin temel beklentisi, calismalar:
karsiiginda miimkiin olan en ytiksek mali haklar1 elde etmektir. Yo-
neticiler lehine taninan haklar, bir taraftan yoneticilerin sirket icindeki
cikarlarinin korunmasina hizmet ederken, diger taraftan yoneticilerin
sirket igindeki galismalarinin desteklenip odiillendirilmesi bu kisile-
rin sirket menfaatine hareket etmelerinin tesvikinde nemli rol oyna-
maktadir.® Ayrica, sirketler basarili ve kalifiye yoneticileri kaybetme-
mek veya bu tiir nitelikli kisilerin rekabet ettikleri diger sirketlerden
ayrilarak kendi sirketlerinin yonetim kadrosunda gorev yapmalarini
saglamak amaciyla bu yoneticilere yiiksek miktarda mali haklar iceren
ticret paketleri teklif edebilmektedirler.

Ancak, sirket yoneticilerinin mevcut pozisyonlarini koruma ca-
basi baz1 durumlarda kendi cikarlarini pay sahiplerinin veya sirketin

Gonen Diindar, “Ust Diizey Yoneticilerin Ucretlerinin Belirlenmesinde Temel
Ilkeler”, Yonetim, Yil 9, Say1 29, Ocak-1998, s. 22-25, http://isletmeiktisadi.
istanbul.edu.tr/wp-content/uploads/2013/09/Y % C3%B6netim-29-1998-3.pdf
(Erisim Tarihi:15.6.2017).

Ismail Kirca/Feyzan Hayal Sehirali Celik/Caglar Manavgat, Anonim Sirketler
Hukuku, Cilt 1, Ankara, 2013, s. 265-266.
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¢ikarlarina stiin tutma tehlikesini de beraberinde getirebilir. Bu du-
rum, pay sahipleri ile sirket yoneticileri arasinda ortaya cikabilecek ¢i1-
kar catismalarinin temelini olusturur. Iste konunun diinyada bu denli
tartisilmasinin sebebi bu ¢ikar catismasidir. Anglo-Sakson sistemdeki
sirket teorisinde temsil edilenle temsilci arasindaki ¢ikar catismalari-
na dayal1 ve sahiplik ile kontrol unsurlarmin birbirinden ayrilmasinin
dogurdugu bir sonug olan “temsil problemi/kuram: (agency problem/the-
ory)”, sirketi bir sozlesmeler ag1 olarak nitelendiren goriisiin temel un-
surlarindan birisidir.* Kurama gore pay sahipleri, yoneticilerin sirketin
ve paylarin degerini maksimize etmelerini isterken, yoneticiler her za-
man pay sahiplerinin elde edecegi degeri maksimize etmezler.” Iste bu
catismanin temelinde, temsil iliskisine dayanan yetki devrinin catisan
cikarlar dogrultusunda kotiiye kullanilmasi olasilig1 yatmaktadir. Bu
kapsamda temsil iliskisi, bir veya birden fazla kisinin bir baska kisiyi
kendi adlarina birtakim hizmetleri yerine getirebilmesi icin yetkilen-
dirmesi olarak tanimlanmaktadir. fliskinin her iki tarafinin da kendile-
rine yarar saglamak isteyecekleri varsayiminda, temsilcinin her zaman
temsil edilenin cikarlarina gore hareket etmeyebilecegi gercegi ortaya
¢ikmaktadir. Yoneticilerin kendilerine taninan serbestiyi kotiiye kul-
lanmalari, pay sahiplerinin elde edebilecegi deger (shareholder value)
ve tasfiye bakiyesi tizerindeki talebi (residual claim) artirmak yerine
kendi ¢ikarlarina yarayan faaliyetlerde bulunmalari ile sonuglanabilir.®

Yoneticilere saglanan mali haklarin temsil kuramina etkisini agik-
layan iki farkli goriis bulunmaktadir. Bunlar optimal s6zlesme goriisii
(optimal contracting approach) ve yonetimsel giic goriisii (managerial
power approach) olup, birinci goriis yoneticilerin sirket ve pay sahip-
lerinin menfaati lehine hareket etmeleri icin tesvik mekanizmalar: ice-
ren mali hak sozlesmelerinin yapilmas: gerektigini ve bdylece temsil
probleminin ¢oziilecegini savunmakta iken,’ ikinci goriis ise, yonetici-

Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, s. 265, 266.

Udo C. Braendle/John E. Katsos, Directors” Remuneration and Motivation, The
Theory and Practice of Directors’ Remuneration New Challenges and Oppotunities
(edited by Alexander Kostyuk/Markus Stiglbauer/ Dmitrey Govorun), 2016, s.
23.

8 Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, s. 267, 268.

Lucian Arye Bebchuk/Jesse M. Fried, “Executive Compensation As An Agency
Problem (Agency Problem)”, Journal of Economic Perspectives, Say1:7, 2003, s. 72-75,
http:/ / citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.182.2900&rep=r
epl&type=pdf (Erisim Tarihi:17.7.2017). Bu gortis dogrultusunda yoneticilere
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lere saglanan mali haklarin bizzat temsil probleminin bir parcas: ve di-
ger menfaat sahipleri aleyhine menfaat saglama amaci tasiyan araglar
oldugunu savunmaktadir.'

Temsil teorisini savunan yazarlarca, yonetici ticretleri ile sirket
performansi arasinda pozitif iliski oldugunun varsayilmasina karsin,
boyle bir iliskinin saptanamadig1 veya negatif iliskinin saptandig: de-
neysel calismalara da rastlanmaktadir.”? Bununla birlikte, yoneticilerin
mali haklari ile sirket performansi arasindaki iliskinin yonii nasil olur-
sa olsun, temsil maliyeti sirketler acisindan goreceli olarak artmakta-
dir. Bu sebeple, artan temsil maliyetlerini sinirlandirmak adina gesitli
¢oziimler iiretilmektedir.'®

Bu cercevede, halka acik anonim ortakliklarda yoneticilere sagla-
nan mali haklarin belirlenmesi hususunda getirilebilecek ¢6ziim 6ne-
rilerinden biri, mali haklarin piyasa tarafindan belirlenmesidir. Buna
gore, bir yoneticiye iliskin talep arttikca yoneticinin talep edecegi ticret
de artacaktir. Bir baska ¢oziim ise, diizenleyici otoriteler tarafindan ko-
nunun diizenlenmesi ve yoneticilere saglanacak mali haklara iliskin
tist limit getirilmesidir. Benzer sekilde, yoneticilere saglanan mali hak-

saglanan mali hak paketlerinde performansa dayali ddemelere yer verilmesi
sistemi benimsenmis olup, bu sistem yoneticilerin daha fazla ticret/kar elde
etmek adma kisa vadecilik anlayisin1 benimsemesine, yiiksek riskli yatirimlar
yapmasina yol ac¢tig1 gibi, sistemin finansal krizin ¢ikmasinda da arttiric roli
oldugu diistintilebilecektir [Lucian Arye Bebchuk/Jesse M. Fried, “Pay Without
Performance: The Unfulfilled Promise of Executive Compensation, Part I: The
Official View and its Limits (Pay Without Performance”), Subat 2004, s. 8, 9,
http:/ /www.law.harvard.edu/faculty/bebchuk/pdfs/performance-partl.pdf
(Erisim Tarihi:17.7.2017)].
10 Bebchuk/Fried, “Agency Problem”, s. 75, 76.
1 Carsten Gerner-Beuerle/ Tom Kirchmaier, “Say on Pay: Do Shareholders Care?”,
Mayis 2016, s.4, https://papers.ssrn.com/sol3/ papers.cfm?abstract_id=2720481
(Erisim Tarihi:15.6.2017).
Emre Ergin/Sami Karacan, “Ust Diizey Yonetici Ucretlerini Sinirlandirmak Bir
Cozum Miudir?”, Temmuz 2012, Cilt: 14, Say1: 3, s. 84, http:/ /www.isguc.org/?p
=article&id=495&cilt=14&sayi=3&yil=2012 (Erisim tarihi: 15.6.2017), Rob Davies,
““Negligible” Link Between Executive Pay and Firms’s Performance, Says Study”
https:/ /www.theguardian.com/business/2016/dec/27/negligible-link-between-
executive-pay-and-firms-performance-says-study (Erisim tarihi: 15.6.2017).
Ust diizey yoneticilerin kok ticretlerine tavan konulmasi, kok ticret disindaki
diger tiim {icretler degisken ticret niteliginde degerlendirilip performans kriterleri
ile iliskilendirilmesi, ticret dis1 menfaatlerin sosyal statiiye uygun olmasi ve bu
menfaatlerde asirtya kagilip hak ve adalet ilkesinin istismar edilmemesi, ticretlerin
raporlanmasi, ticretlerin belirlenmesine yonelik komiteler olusturulmas: gibi
oneriler i¢in bkz; Ergin/Karacan, s. 93 vd.

12

13
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larmn belirli kosullarin gerceklesmesi halinde iade edilmesi de konu-
nun esasina iliskin getirilebilecek diizenlemelerdir.

Bununla birlikte mali haklarin belirlenmesi stirecine yonelik ola-
rak; yoneticilerin mali haklari ile ilgili olarak kamuyu aydinlatma yti-
kiimliiltiklerinin getirilmesine, bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinden
olusacak {icretlendirme komiteleri tarafindan mali hak planlarmnin
olusturulmasina ve nihayet yoneticilere saglanan mali haklarin belir-
lenmesinde pay sahiplerinin karar stirecine katilmasina dair yasal dii-
zenlemeler bir diger ¢6ziim yolu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu baglamda, yoneticilere saglanan mali haklarin belirlenmesinde
pay sahiplerinin karar stirecine katilmasina iliskin getirilen yasal di-
zenlemeler, pay sahiplerinin belirli donemlerde sirketin yoneticilerine
iliskin belirledigi ticretlendirme sistemini/raporlarini/politikalarimni
oylamasi olarak tanimlanmaktadir.”* Sirketlerin bu oylamay1 yapma
yiiktimliltigtintin bulundugu tilke sayis1 oldukca fazla olmakla birlik-
te, pay sahiplerinin verdigi oylarin baglayic1 olup olmadig: hususu il-
keden tilkeye degisiklik gostermektedir. Oylarin baglayici olmasi, pay
sahiplerinin sirketin yoneticilerine iliskin belirledigi ticretlendirme sis-
temini/raporlarini/ politikalarini kabul etmemesi durumda, sirket ta-
rafindan anilan sistemin/raporlarin/ politikalarin uygulanamamasi ve
revize edilerek yeniden pay sahiplerinin oyuna sunulmas: veya daha
onceki yillarda pay sahipleri tarafindan kabul edilmis ve uygulanmis
olan sistemin/raporlarin/politikalarin yeniden uygulanmasi anlami-
na gelmektedir. Oylarin tavsiye niteliginde olmas1 durumda ise, sir-
ketlerin pay sahipleri tarafindan kabul gormeyen bir ticretlendirme
sistemini/raporlar1/politikalar1 revize edilmeksizin uygulamasinin
ontinde hicbir engel bulunmamaktadir. Bu noktada, cogu tilkede oyla-
rin tavsiye niteliginde oldugunu soylemek miimkiin olmakla beraber,
son yillarda baglayici nitelikte oy diizenlemelerine gecis egiliminin
basladigini da belirtmek gerekmektedir.

B) Konuya Iliskin Diizenlemelerin Amaci

Yoneticilere saglanan fahis miktardaki mali haklara iliskin eles-
tiriler farkli ideolojik bakis acilarina gore degisiklik gostermektedir.

14 Correa/Lel, s. 5.
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Konuyu ahlaki ve esitlik temelli bir sorun olarak nitelendirenler, yone-
ticilerin sirket calisanlarinin ticretlerinin katbekat tizerinde ticret alma-
larinin kabul edilemez ve haksiz oldugunu savunmakta iken, konuyu
ekonomik ozgiirliik ve pay sahiplerinin menfaati ile sirket performan-
s1 cercevesinde degerlendirenler pay sahiplerine sunuldugu stirece
yoneticilere mevcut hatta daha yiiksek mali haklarin sunulmasinda
sakinca olmayacaginin, sorunun bu kurala uymaksizin mali haklarin
belirlenmesinde ortaya ¢iktig1 hususunun tizerinde durmaktadirlar.

Bu baglamda, yoneticilere saglanan mali haklarin belirlenmesinde
pay sahiplerinin karar siirecine katilmasina iliskin getirilen yasal dii-
zenlemelerin esas amacinin yoneticilere saglanan mali haklarin asir
miktarda belirlenmesinin engellenmesi ve {icretlerin kontrol altinda
tutulmasi oldugu sdylenebilecektir.'

Yonetici ticretlerinin simirlandirilmak ve kontrol altina alinmak
istenmesinin gerekgeleri ise gesitlidir. Bu gerekgeler; yonetici ticretle-
rinin 6lgtistiz biiytikltig,"” yonetici ticretlerinin hak ve adalete uygun
olmamas: ve bu sebeple alt ve orta diizey yoneticilerin kendilerine
yapilan {icret 6demesinin {ist diizey yoneticilere oranla dustik kaldi-
g1 izlenimine kapildiklarinda sirketi terk etme yolunu se¢cmeleri, yo-
neticilere yapilan yiiksek 6demelerin beklenen ve amacglanan sonucu
vermemesi ve yonetici licretlerinin arttirilmasinin her zaman sirket
performansinin ytikselmesi sonucunu dogurmamasi, sirketin basar1
elde etmesi durumunda, bu basarmin bireysel olarak yoneticinin mi,
yoksa ekip ¢alismasinin tirtinii mii oldugu veya sans eseri mi gergek-
lestiginin tam olarak belirlenememesi,'® sirketlerin basar1 elde edeme-

15 Bebchuk/Fried, “Pay Without Performance”, s. 9, 10.

16 Bununla birlikte, bu amacin gerceklesmedigi, hatta diizenlemelerin liizumsuz ve
etkisiz oldugu sonucuna varilan arastirmalar da bulunmaktadir (Correa/Lel, s. 1).
Yonetici ticretlerindeki artisin sosyal boyutu diistiniildiigtinde, yonetici ticretleri-
nin giintimiizde ulastig1 diizeyin o tilkedeki asgari ticret ya da yoneticinin ¢alistig1
isletmedeki calisanlarin ortalama ticretlerine oranlarmin oldukca yiiksek olmasi
sosyal anlamda biiytik tepki dogurmaktadir (29 Kasim 2016’da Department of Bu-
siness, Energy&Industrial Strategy tarafindan yayinlanan Green Paper: Corporate
Governance Reform (Green Paper),https:/ /www.gov.uk/government/uploads/
system/uploads/attachment_data/file/584013/ corporate-governance-reform-
green-paper.pdf (Erigsim Tarihi: 13.6.2017), “Tiirkiye’de Ust Yonetim ile Idari Sevi-
yeler Arasinda 11.1 Kat Fark Var”, Hay Group, 1.10.2013, http:/ /www.haygroup.
com/tr/press/ details.aspx?id=39635 (Erisim tarihi:15.6.2017).

Yoneticilerden kaynaklanmayan sebeplerle sirketin elde ettigi basar1 nedeniyle
yoneticilerin yiiksek ticretler alip almadiklarina iliskin yapilan bir calismada,
yonetici 6demelerinin cogunlugunda bu durumun s6z konusu oldugu ancak iyi

17
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digi hallerde dahi yoneticilere ytiksek ticret denmesi ve yoneticilere
saglanan asir1 yiiksek tutarli mali haklarm, yoneticiler acisindan kisa
déneme odaklanma sonucunu dogurmasi olarak sayilabilecektir."

Ote yandan, yoneticilere saglanan mali haklarin belirlenmesinde
pay sahiplerinin karar stirecine katilmasina iliskin getirilen yasal dii-
zenlemelerin bir diger amaci, sirketin performansi ile yoneticilere ya-
pilan 6demeler arasindaki iliskiyi kuvvetlendirmek ve sirketin hesap
verilebilirligini arttirmaktir. Ayrica bu diizenlemeler sayesinde, pay
sahiplerinin sirketlerdeki etkinligi artacak, yonetim pay sahiplerinin
ihtiyaclarina daha duyarli hale gelecek® ve yoneticilerle pay sahipleri-
nin menfaatleri arasindaki uyum yakinlasacaktir.?!

C) Konuya Iliskin Diizenlemelerin Etkileri

Yoneticilere saglanan mali haklarin belirlenmesinde pay sahiple-
rinin karar stirecine katilmasina iliskin getirilen yasal diizenlemelerin
etkileri tilkeden tilkeye degisiklik gostermektedir.” Bu sebeple, asa-
g1da inceleme konusu edilen tilkeler bazinda bu diizenlemelerin uy-
gulanmasi akabinde meydana gelen sonug ve etkilere yer verilmistir.
Bununla beraber, diizenlemenin sonug ve etkilerini genel olarak ifade
etmek gerekirse soyle siralayabiliriz.

Oncelikle, yoneticilere saglanan mali haklarin belirlenmesinde pay
sahiplerinin karar siirecine katilmasina iliskin getirilen yasal diizenle-
melerin akabinde, sirket genel kurullarinda pay sahipleri tarafindan
yoneticilere yapilacak 6demelerin dereceleri (sinurlar1), diizenlemele-
ri ve/veya politikalari, cogu sirkette oldukca genis cercevede olmak
tizere, oylanmaktadir. Ikinci olarak, Institutional Shareholder Services
(ISS) gibi oy danismanlar ticretlendirme politikalarinin oylanmasinda
kurumsal yatirimcilara bilgi ve tavsiye verme asamasinda oyu sekil-

yonetilen sirketlerde s6z konusu sorunun azaltilmasinin daha miimkiin oldugu
sonucuna varimistir (Marianne Bertrand/Sendhil Mullamathan, “Do CEOs Set
Their Own Pay? The Ones Without Principals Do, National Bureau of Economic
Research Inc.”, Working Paper 7604, Mart 2000, s. 37, 38).

19 Ergin/Karacan, s. 81-99.

20 Braendle/Katsos, s. 25.

21 Correa/Lel, s. 6.

22 Randall Thomas/ Christopher Van Der Elst, “Say On Pay Around The World (SoP
Worldwide)”, Washington University Law Review, 2015, Vol: 92, Issue 3, s. 657, http:/ /
openscholarship.wustl.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=6133&context=law_
lawreview (Erisim Tarihi: 15.6.2017).
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lendirici rol oynamaktadirlar. Ugtincti olarak, bu oylamalarin en giiclii
etkisinin 6zellikle yiiksek performans sergileyemeyen ancak yonetici-
lerine ytiiksek ticret 6demeleri yapan sirketler bakimindan hissedildigi
de belirtilmektedir. Bir diger etki ise, oylamada pay sahiplerinin des-
teginin diisiik oranlarda kaldig: sirketlerde, yoneticilerin pay sahip-
leriyle iletisime gecerek oylamaya sunulan {icretlendirme politikasi
hakkinda oldukca ayrintili bir bicimde agiklama yapma yontemini be-
nimsemesidir. Son olarak, anilan yasal dtizenlemeler neticesinde yapi-
lan oylamalarin, yoneticilere saglanan mali haklarin sinirlar: tizerinde,
uzun vadede ufak da olsa etki gosterdigi goriilmektedir. Bununla bir-
likte, oylama yapilacak olmasinin/yapilmasinin yoneticilere saglanan
mali haklarin simirlar tizerinde hicbir etkisinin olmadig1 veya negatif
etkisinin oldugu sonucuna varilan ¢alismalar da bulunmaktadir.?

Diger taraftan, 2001-2012 yillar1 arasinda 38 farkl iilke bazinda
yapilan bir arastirmada,* yoneticilere saglanan mali haklarin belirlen-
mesine iliskin yapilan oylamalarin, yoneticilere saglanan {ticret politi-
kalari, yonetici ticretleri arasindaki esitsizlik ve sirket degeri agisindan
dogurdugu sonuglar tartisilmistir. Arastirmaya gore, yoneticilere sag-
lanan mali haklarin belirlenmesinde pay sahiplerinin karar stirecine
katilmasina iliskin yasal diizenlemelerin yurtirliige girmesi akabin-
de; yonetici ticretlerindeki biiytime seviyesi diisme egilimi gostermis
olup, yonetici ticretleri ile realize edilmis sirket performansi arasindaki
iliski ise kuvvetlenmistir. Ayrica, bu sonuclar borglarin1 6deme giiclii-
g ceken ve anilan diizenlemelerin yiirtirltiige girdigi donemde zayif
denetim politikalar1 bulunan sirketler acisindan daha fazla gegerlidir.
Zira bu duizenlemelerle birlikte, sirketlerde pay sahiplerinin etkisi ve
glicti artmaktadir. Uciincii ve son olarak, bu diizenlemelerin asamali
olarak ytrtrluge girmesinin yoneticilerin ticret farklarinin sirket dege-
ri tizerindeki etkilerinin anlasilmasi acisindan yapilan degerlendirme
neticesinde, diizenlemelerin ytirtirltige girmesi sonrasinda, yoneticile-
rin tcretleri arasindaki esitsizligin azaldig1 goriilmiistiir. Yoneticilere
saglanan mali haklarin belirlenmesinde pay sahiplerinin karar stire-
cine katilmasmin ongoriildigt diizenlemelere tabi bir sirketin dege-
ri artmakta olup, bu artis diizenleme 6ncesinde yoneticilere saglanan
ticretlerdeki ytiksek miktardaki farkliliklarla baglantilidir.”

3 Thomas /Van Der Elst, “SoP Worldwide”, s. 657.
Correa/Lel, s. 11-36.
Correa/Lel, s. 36.
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II. KARSILASTIRMALI HUKUKTA YONETICILERE
SAGLANAN MALI HAKLARIN BELIRLENMESINDE
PAY SAHIPLERININ KARAR SURECINE KATILMASINA
ILISKIN GETIRILEN YASAL DUZENLEMELER VE ETKILERI

A) Ingiltere
1) Genel Olarak

Uluslararas: hukukta, yoneticilere saglanan mali haklarin belirlen-
mesinde pay sahiplerinin karar stirecine katilmasina iliskin ilk yasal
diizenleme 2002 yilinda Ingiltere’de yiiriirliige girmistir. Diizenleme-
nin ilk yili olan 2003 yilinda ilk defa bir Ingiliz ilag sirketi olan Gla-
xoSmithKline tarafindan yoneticilere saglanmak istenen mali haklar
paketi sirketin pay sahiplerinin %50,72 oranindaki oylariyla reddedil-
mistir.?

Konuya iliskin olarak, Ingiltere’de 2002 yilinda yapilan yasal di-
zenleme hem 1ngﬂtere i¢in hem de diinya i¢in 6nemli bir dontim nok-
tas1 olusturdugundan® bu baslik altinda yer alacak diizenlemelere Y-
neticilerin Ucretlendirme Raporlarina Iliskin Diizenlemeler (Directors’
Remuneration Report Regulations (DRR)) dncesi ve sonrasi basliklar:
altinda yer verilmektedir.

Belirtmek gerekir ki, Ingiltere’de yonetici ticretlerinin hizla artmaya
devam etmesinin® ve yonetici ticretleri ile sirket calisanlarinin ticretleri
arasindaki oranin oldukga fazla olmasinin® konuya iliskin dtizenleme-

26 Thomas/ Van Der Elst, “SoP Worldwide”, s. 664.

¥ Bunoktada belirtmek gerekirki, Ingiltere’de oturmus bir ticretlendirme uygulamasi
bulunmaktadir. Ayrica, yoneticilere saglanan mali haklarin belirlenmesi siirecinde
pay sahiplerine oy hakki taninmasi disinda pay sahiplerinin etkinligini arttiracak
nitelikte bagka kurallar yer almakta olup, oy hakki diizenlemelerinin bu kurallarla
birlikte degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu sebeplerle, Ingiltere'nin konuya
iliskin dtizenlemelerinin bagka tilkelerde aynen uygulanmasi durumunda,
ayni sonuglar1t dogurmayabilecegi yoniindeki degerlendirme icin bkz. Jeffrey
Gordon, ““Say On Pay”: Cautionary Notes on the UK Experience and the Case for
Shareholder Opt-In,” Working Paper No: 343, Agustos 2009, s. 347-351, https://
papers.ssrn.com/sol3/ papers.cfm?abstract_id=1262867, (Erisim Tarihi:14.7.2017).
Green Paper uyarinca, FTSE 100 sirketleri {izerinden yapilan bir arastirmada,
sirket CEO’larmin maaslarinda ¢ok fazla artis oldugu, sirketlerin yoneticilerinin
yillik ortalama mali haklar1 toplaminin 1998 yilinda 1 milyon sterlin’den 2015
yilinda 4.3 milyon sterlin’e yiikseldigi bu artisin biiyiik payin: yillik ikramiyeler
ve uzun dénemli tesvik primlerinin olusturdugu ortaya konmustur.

Green Paper’da, yine FTSE 100 sirketleri tizerinden yapilan arastirmada, sirket

28
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leri revize etme ihtiyacin1 dogurdugu kanaatindeyim. Bu sebeple, ilk
diizenleme 2002 yilinda yapilmis olsa da, konu diinyanin geri kalaninda
oldugu gibi Ingiltere’de de giincelligini korumaya devam etmektedir.

2) Yasal Diizenlemeler

a) Yoneticilerin Ucretlendirme Raporlarmna iliskin Diizenlemeler
(Directors’ Remuneration Report Regulations (DRR)) Oncesi Dii-
zenlemeler

Ingiltere’de kurumsal yonetime iliskin diizenlemeler, kurumsal
yonetim ilkeleri, sirketler kanunu, borsa kotasyon kurallar1 ve mah-
keme kararlari ile sekillenmistir. Ote yandan, kurumsal y6netim ko-
nusunda ve Ozellikle halka acik anonim ortakliklarda gorev yapan
yoneticilerin {icretlerine iliskin diizenlemeler iceren, sirketlerin i¢ de-
netimine bagli olan ve uygulanmasi zorunlu olmayan diizenlemeler
bulunmaktadir.

Bu diizenlemelerden ilki 1992 yilinda kabul edilen Cadbury
Raporu’dur. Anilan diizenleme ile en iyi uygulama kurallar1 olan
“Code of Best Practice” belirlenmis olup, bu kurallar ile sirket yonetimi-
ne, yonetim kurulu ve denetime iliskin ilkelerin yani sira, yoneticilerin
mali haklarma iliskin olarak ise, pay sahiplerine sirket yonetim kurulu
tiyelerinin mali haklar1 konusunda oy hakki taninmasi ve yoneticile-
rin ve yonetim kurulu tiyelerinin mali haklarinin kamuya acitklanmasi
gibi ilkeler getirilmistir. Cadbury Raporu ayrica, halka acik borsa sir-
ketlerinde bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinden olusan bir ticret ko-
mitesinin olusturulmasini 6ngormektedir.*

1995 yilinda ise Greenbury Raporu kabul edilmis olup, Rapor'da
yoneticilerin mali haklar1 konusunda kamuyu aydinlatma yiiktimli-
likklerinin arttirilmasi, Cadbury Raporuna benzer sekilde borsa sir-
ketlerinde yalnizca bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinden olusan ticret
komitesinin kurulmasi, komitenin pay sahiplerine mali haklara iliskin
olarak yillik rapor sunmasi, pay sahiplerine ticret komitesi bagskanina

yoneticilerinin ortalama ticretinin tam zamanli calisan bir is¢inin ortalama
ticretine orani 1998 yilinda 47:1 iken, bu oran 2010 yilinda 132:1 ve 2015 yilinda
128:1"e gtkmustur.

Aysegiil Ozdogan Yilmaz, Halka Agik Anonim Ortakliklarda Yoneticilerin Mali
Haklari, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara 2009, s. 90.
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dogrudan soru sorabilme hakkinin taninmasr® ve yoneticilere sagla-
nan mali haklardan uzun doénem tesvik planlarinin pay sahipleri ta-
rafindan onaylanmasr®** yontinde ilke ve kurallar getirilmistir. Tavsiye
niteliginde kurallar iceren Greenbury Raporu’'nda yer alan ilkeler ¢n-
celikle, gtiniimiizde uygulanan kurumsal yonetim kurallarina yakin
bir anlayis sergileyen, borsaya kote sirketlere “uy, uymuyorsan acikla”
yiukimliltigi getiren ve 6nce 1998 yilinda ytirtrliige giren Combined
Code’a,?® daha sonra Ingiltere Kurumsal Yonetim Kanunu'na (UK Cor-
porate Governance Code)* eklenmistir. Bu anlamda, yoneticilerin mali
haklarma iliskin getirilen diizenlemeler agisindan Greenbury Raporu
onemli bir diizenleme niteligindedir.®

b) Yoneticilerin Ucretlendirme Raporlarma iliskin Diizenlemeler
(Directors” Remuneration Report Regulations (DRR)) ve Sonrasi

Yoneticilerin Ucretlendirme Raporlarma iliskin Diizenlemeler
borsaya kote olan tiim anonim ortakliklar tarafindan uygulanmak
tizere 31.12.2002 tarihinde ytiriirliige girmistir. Anilan diizenleme ile
yoneticilere saglanan mali haklarin belirlenmesinde seffaflik saglan-
masl, hesap verilebilirligin arttirilmasi ve yoneticilere saglanan mali
haklar ile sirket performansi arasindaki baglantinin daha giiclii hale
getirilmesi amaglanmistir.*

Yoneticilerin Ucretlendirme Raporlarma iliskin Diizenlemeler
uyarinca, halka acik anonim ortakligin yonetim kurulu tarafindan ay-

31

- Ozdogan Yilmaz, s. 90.

Jean Chen/Zhen Zhu, Directors’ Remuneration in the United Kingdom, The
Theory and Practice of Directors” Remuneration New Challenges and Oppotunities
(edited by Alexander Kostyuk, Markus Stiglbauer, Dmitrey Govorun), 2016, s. 97.
1998 yilinda yirtirlige giren Combined Code, Greenbury Raporu’ndaki mali
haklar komitesinin pay sahiplerine mali haklara iliskin olarak y1illik rapor sunmasi
harig, ttim kurallar1 kapsaminda almis olup, mali haklara iliskin olarak 6zellikle
kamuyu aciklama ytiktimliiliikleri {izerinde durmustur.

Ingiltere Kurumsal Yonetim Kanunu 2010 yilinda yiriirliige girmis olup, 2012
yilinda gtincellenmistir. Kanun’da yonetim kurulunun yapisi, yoneticilerin
nitelikleri, risk yonetimi gibi konularda ve halka acik anonim ortakliklarin
yoneticilerine saglanan mali haklara iliskin olarak, performans ile baglantili 6deme
yapilmasin gerekliligi, mali haklarin belirlenmesine iliskin alinan danismanlik
hizmetine iliskin kamuyu aydinlatma ytikiimlltiklerinin yerine getirilmesi gibi
konularda ilke ve kurallar yer almaktadir (CHEN, ZHU, s. 99-103.).

3 Chen/Zhu, s. 95.

36 Chen/Zhu, s. 110, 111.
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rintil1 bir ydnetici ticretlendirme raporunun yillik olarak hazirlanmasi
gerekmektedir. Anilan raporda, ticret komitesi, ticretlendirme politi-
kas1 ve detayl finansal bilgilerin yer almas: gerekmekte olup, rapor
halka agik anonim ortakligin her yil gerceklesecek olagan genel ku-
rul toplantisinda veya sirket tarafindan belirlenecek 6zel bir yontemle
pay sahiplerinin oyuna sunulacaktir. Pay sahiplerinin oyuna sunmak
sirket i¢in zorunlu olup, pay sahiplerinin oyu ise baglayici nitelikte
degildir.”

2012 yilinda Ingiltere hiikiimeti kurumsal yonetim konusunda re-
form (2012 Haziran Reformu) yapilmas: gerektigi diistincesinden ha-
reketle, Ingiltere Sirketler Kanunu'nda (UK Companies Act) degisiklik
yaparak,® halka acik anonim ortakliklarda yoneticilere saglanan mali
haklara iliskin diizenlenen raporlari ikiye ayirmis ve bu raporlara ilis-
kin olarak pay sahipleri tarafindan verilen oylarin niteligini farklilas-
tirmistir. Buna gore, “Policy Report” olarak adlandirilan ve gelecege yo-
nelik olarak yoneticilere saglanacak mali haklarin (gorevden ayrilma
ddemeleri ve kamuyu aydinlatma ytiktimliiltkleri dahil) yer aldig: ra-
por, halka agik anonim ortakligin pay sahiplerinin “baglayict nitelikteki”
oylarina sunulacaktir. Anilan oylamanin en az 3 yilda bir defa yapil-
mas1 ongoriilmektedir. “Policy Report”un oylamada oylarin gogunlugu
ile kabul edilmemesi durumunda, yeni bir rapor hazirlanip sunulana
dek bir onceki donemde kabul edilen ve oylanan “Policy Report” uy-
gulanmaya devam edilecektir. “Annual Remuneration Report” olarak
adlandirilan diger rapor ise, bir onceki finansal donemde uygulanan
ticretlendirme politikasina iliskin olup, raporda yoneticilere saglanan
mali haklar ve mali haklar ile sirket performansi arasindaki baglantiya
iliskin aciklamalar yer alacaktir. Anilan raporun her yil sirket pay sa-
hiplerinin “tavsiye niteligindeki” oylarma sunulmasi 6ngoriilmektedir.*

Daha sonra 29 Kasim 2016 tarihinde Department of Business,
Energy&Industrial Strategy tarafindan yayimnlanan Green Paper: Cor-
porate Governance Reform (Green Paper) ile kurumsal yonetim ala-
ninda yapilmasi ongoriilen mevzuat degisikligi onerileri sirketlerin

57" Chen/Zhu, s. 110, 111

8 Degisiklik hiiktimleri 1 Ekim 2013’te ytirtirltige girmistir.
Thomas/Van Der Elst, SoP Worldwide, s. 668. Chen/Zhu, s. 111-113,

http:/ /www legislation.gov.uk/uksi/2013/1981/ pdfs/uksi_20131981_en.pdf (Erisim
Tarihi: 15.6.2017).
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bilgisine sunulmustur. ingiltere’de yonetici licretlerinin hizla artmaya
devam etmesi ve yonetici ticretleri ile sirket calisanlarinin ticretleri ara-
sindaki oranin oldukca fazla olmasinin bir problem olarak gortilmesi
ve ytrirliikte olan yasal diizenlemenin bu problemi ¢c6zmeye elverisli
olmadiginin degerlendirilmesi neticesinde Green Paper’da diger ku-
rumsal yonetim konularinin yani sira, halka agik anonim ortakliklarmn
yoneticilerine saglanan mali haklara iliskin olarak da mevzuat degisik-
ligi onerilerine yer verilmistir.

Bu cercevede, Green Paper’da halka acik anonim ortakliklarin
yoneticilerine saglanan asir1 nitelikteki mali haklarla basa ¢ikabilmek
adma onerilen mevzuat degisikliklerine iliskin ilk oneri, halka acik
anonim ortakliklarin yoneticilerine saglanan mali haklarin tamaminin
veya bir kismimin pay sahiplerinin baglayic1 oylarma sunulmasi yo-
niindedir. Bu oylamanin ticretlendirme raporunun tamamina iliskin
olabilecegi gibi, belirli kisimlarina (yillik ikramiye, uzun donem tesvik
plani gibi) iliskin de olabilecegi ifade edilmektedir. Yuirtirliikteki mev-
zuat uyarinca, anilan mali haklar1 iceren rapor pay sahiplerinin tavsi-
ye niteligindeki oylarina tabi olup, 6nerinin yasalasmasi halinde halka
acik anonim ortakliklarin yoneticilerine saglanan mali haklarin cogun-
lugunun/tamaminin sirketin pay sahipleri tarafindan baglayici olarak
oylanmasi neticesinde uygulanabilmesi s6z konusu olacaktir. Bir diger
oneri ise, pay sahiplerinin yoneticilere saglanan mali haklara iliskin
verdikleri tavsiye niteligindeki oylarin, niteliklerinin degistirilmemesi
ancak oylamanin sonuglarinin agirlastirilmasi yontindedir. Buna gore,
bir sirketin yoneticilerine saglanan mali haklarin genel kurulda oylan-
masl esnasinda, oylamanin olumsuz sonuglanmas: durumunda, drne-
gin bir sonraki oylamada karar nisabi olarak nitelikli cogunlugun (%75
gibi) aranmas1 veya bir sonraki yil yapilacak oylamanin sonuglarinin
baglayici nitelikte olmas1 ongoriilebilecektir. Baska bir oneri, sirket ta-
rafindan hazirlanan ticret politikasinda, sirketin yoneticilerine sagla-
nan yillik toplam ticret igin tist limit belirlenmesinin zorunlu kilinmasi
ve yoneticilere saglanacak mali haklarm anilan limiti asmasi halinde,
konunun sirketin yillik olagan genel kurul toplantisinda pay sahiple-
rinin baglayici oylarina sunulmasi yontindedir. Yukarida belirtildigi
tizere, yurtirliikteki mevzuat uyarinca “Policy Report” sirketin pay sa-
hiplerinin baglayici nitelikteki oylarina en az 3 yilda bir sunulacaktr.
Oylama sikliginin siiresinin 1 y1ldan az olmamak tizere kisaltilabilece-
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gi veya pay sahiplerine 3 yillik siire bitmeden evvel yeni bir politika
icin baglayic1 oy 6nerme hakki taninmasi da 6nerilen mevzuat degisik-
liklerinden bir digeridir. Son bir tneri ise, ingiltere Kurumsal Yonetim
Kanunu’'nda, halka ac¢ik anonim ortakliklarin yoneticilerine saglanan
mali haklara iligkin yer alan diizenlemelerin, 6zellikle ticret raporlari-
na iliskin yapilan oylamada sonucun olumsuz neticelenmesi halinde
yapilmasi ongoriilenlere iliskin kisimlarmin, gticlendirilmesidir.

Goriilduig tizere, Ingiltere’de halka acik anonim ortakliklarin y6-
neticilerine saglanan mali haklarin belirlenmesi siirecinde pay sahiple-
rinin roltiniin gii¢lendirilmesine iliskin ¢alismalar devam etmektedir.

3) Etkileri

Ingiltere’de, Yoneticilerin Ucretlendirme Raporlarma Iliskin
Diizenlemeler’in 31.12.2002 tarihinde yiiriirliige girmesi akabinde yo-
neticilere saglanan mali haklar bircok akademik calismaya konu ol-
mustur. Genel olarak, deneysel calismalar diizenlemenin, yoneticilere
saglanan mali haklarin biiytime derecesinde degisiklik yaratmadigini
gostermektedir.* Bununla birlikte, pay sahiplerinin yoneticilere sag-
lanan mali haklarin belirlenmesi stirecindeki roliintin, diistik perfor-
mans sergileyen bir sirketin yoneticilerine saglanan mali haklar acisin-
dan “diizeltici” bir etkisinin oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir.
Arastirmalara gore*! pay sahipleri, yoneticilere saglanan mali haklarin
ortalamanin ¢ok tizerinde olmasi ve 6demelerin performans ile bag-
dasmamasi durumlarinda olumsuz oy vermeyi tercih etmektedirler.*>
Nitekim 2007-2011 yillar1 arasinda FTSE All Share Index’e kote sirket-
lerden 11'i tarafindan hazirlanan ticret raporlari, yapilan genel kurul
toplantisinda olumsuz oy almistir.*

Diger taraftan, 2012 Haziran Reformu ve 1 Ekim 2013 itibariyle
Ingiltere Sirketler Kanunu’'nda yapilan degisiklik sonrasinda uygulan-

40 Thomas /Van Der Elst, “SoP Worldwide”, s. 665, 63 no’lu dipnotta sayilan eserler.

41 Thomas /Van Der Elst, “SoP Worldwide”, s. 665, 63, 64 ve 65 no’lu dipnotta sayilan
eserler.

42 Thomas/Van Der Elst, “SoP Worldwide”, s. 665-667.

3 Christopher Van Der Elst, “Answering The Say For No Pay (Say For No Pay)”,
Aralik 2016, s. 12,
https:/ /papers.ssrn.com/sol3/ papers.cfm?abstract_id=2818502 (Erisim Tarihi:
12.6.2017).



TBB Dergisi 2019 (142) Deniz ipek ERDAL 399

maya baslayan iki farkli ticret raporu hazirlanmasi ve raporlarin pay
sahipleri tarafindan oylanmasi sistemi hakkinda yapilan arastirmalar
ise, pay sahiplerinin, yoneticilere saglanan mali haklara iliskin rapor-
lar1 oylarken, yalnizca toplam ticret tutarini (mevcut durumda 6denen
ve Odenecek olan toplam tutar) inceledigini, geri kalan bilgileri goz
ard1 ettigini gostermektedir.** Bu cercevede yapilan bir baska calisma,
yoneticilere saglanan mali haklarda artis oldukca konuya iliskin hazir-
lanan raporlarin okunabilirliginin yonetim kurullarinca azaltildigini,
Ingiltere mevzuatinda raporlarda yer alacak bilgilerin neler oldugu
hususunun ditizenlendigi ancak nasil ifade edilecegi hususunun di-
zenlenmediginden yola cikan sirketler yonetim kurullariin raporlar-
da kullanilan karmasik ifadeler ile bir tiir gizleme stratejisi izledikleri-
ni, bdylece agik bir dille ifade edildiginde olumsuz oy alacak bir ticret
raporunun, karmasik bir dille ifade edilerek olumlu oy almasinin sag-
landigimi gostermektedir. Ancak anilan ¢alismada nitelikli yatirrmeilar
acisindan bu stratejinin beklenen sonucu vermedigi veya okunabilir-
ligi azaltilmis bir raporun yatirimcilar agisindan bir uyari olarak algi-
land1g1 durumlarin da s6z konusu oldugunun alt1 cizilmistir.* Halka
acik sirketlerde pay sahiplerinin etkinligini arttirmak ve yoneticilere
saglanan mali haklara iliskin olarak pay sahiplerine s6z hakki tanimak
amactyla getirilen diizenlemelerin, raporlarda kullanilan ifadeler de-
gistirilmek suretiyle pay sahiplerinin oylama sonuglarmin manipiile
edilmesi yonetim kurulunun yasal diizenlemeyi dolanmasi anlamina
gelmektedir. Bununla birlikte, boyle bir durumun engellenmesi ama-
cyla diizenleyici kurumlar tarafindan mali haklara iliskin raporlarda
yer verilecek bilginin ne sekilde verileceginin diizenlenmesi ile bu so-
run bertaraf edilebilecektir.

Ote yandan, 1 Ekim 2013 itibariyle Ingiltere Sirketler Kanunu'nda
yapilan degisiklik sonrasinda uygulanmaya baslayan yoneticilere sag-
lanan mali haklarin belirlenmesinde pay sahiplerinin iki farkli raporu
oylarken farkli davranis bicimleri sergiledikleri, gelecege yonelik ola-
rak yoneticilere saglanacak mali haklarin yer aldig1 “Policy Report” u,
raporlarda yer verilen verilere gore degil, sirketin gelecek performan-

sina duyulan ytiiksek beklenti cercevesinde oyladiklari, bir 6nceki fi-

44

5 Gerner-Beuerle/Kirchmaier, s. 1, 22, 23.

2003-2009 yillar1 arasinda ingiltere’de borsaya kote olan 247 sirket {izerinden
yapilan arastirma icin bkz. Hooghiemstra/Kuang/Qin s. 2-40.
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nansal donemde uygulanan ticretlendirme politikasina iliskin olan
“Annual Remuneration Report”’u ise, sirketteki hakim pay sahiplerinin
verdikleri oylardan etkilenerek oyladiklar: tespit edilmistir.*®

Bu baglamda, 1.10.2013-20.10.2016 tarihleri arasinda Ingiltere’de
borsaya kote sirketlerin pay sahipleri tarafindan yoneticilere saglanan
mali haklar raporlarina iliskin verilen oylar1 gosterir tablo* asagidadir:

Tablo 1: 1.10.2013-20.10.2016 Tarihleri Arasinda Ingiltere’de
Borsaya Kote Sirketlerin Pay Sahipleri Tarafindan Yoneticilere
Saglanan Mali Haklara fliskin Raporlara Mliskin Verilen Oylar

FTSE | FTSE FTSE
100 | 250 |Small Cap
Onaylanan ARR (baglayici oy) sayisi 272 645 697
Oylarin 2/3’iinden az oyla onaylanan ARR sayisi 21 39 52
Oylarin 4/5'inden az ama 2/3'tinden ¢ok oyla oylanan ARR sayisi 14 31 28
Reddedilen ARR (baglayici oy) sayisi 4 0 2
ARR oylamasindaki ortalama oy orani %90 | %93 %95
ARR oylamasinda oylamaya katilmama orani %23 | %2.2 %1.5
ARR oylamasinda oylamaya katilmama oraninin %15'ten fazla 6 16 9
oldugu durum sayisi
ARR oylamasina ortalama katilim orani %72 | %71 %60
Onaylanan RP (tavsiye niteliginde oy) sayisi 122 314 326
Oylanin 2/3'tinden az oyla onaylanan RP sayisi 4 N 27
Oylanin 4/5'inden az ama 2/3'linden ¢ok oyla oylanan RP sayisi 7 1l 20
Reddedilen RP (tavsiye niteliginde oy) sayisi 0 1 0
RP oylamasindaki ortalama oy orani %92 | %94 %94
RP oylamasinda oylamaya katiimama orani %1.9 | %1.7 %1.6
RP oylamasinda oylamaya katilmama oraninin %15'ten fazla 1 6 6
oldugu durum sayis
RP oylamasina ortalama katilim orani %71 | %71 %62

Goruldugti  tizere, 1.10.2013-20.10.2016 tarihleri arasinda
Ingiltere’de borsaya kote sirketlerden yalnizca 6'sinin pay sahipleri ta-
rafindan “Annual Remuneration Report”, 1'inin pay sahipleri tarafindan

46 Gerner-Beuerle/Kirchmaier, s. 22, 23.

Tabloda yer alan “ARR” ile “Annual Remuneration Report”, “RP” ile
“Remuneration Policy” kast edilmektedir (Green Paper).
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ise “Policy Report” kabul edilmemistir. 1 Ekim 2013 itibariyle ingiltere
Sirketler Kanunu'nda yapilan degisikligin pay sahiplerinin etkinligini
arttirmasi amaglanmais olup, tabloda yer verilen veriler 1s181nda, anilan
degisiklik neticesinde pay sahiplerinin etkinliginin beklendigi ¢l¢tide
artmadig1 degerlendirilmis olmali ki, hazirlanan Green Paper ile konu-
ya iliskin mevzuat degisikligi onerileri getirilmistir.

Diger yandan, 2012-2016 yillar1 arasinda, ticret raporlarindan en
az birinin reddedildigi ve bu durumun sirketlerin internet sitelerin-
den duyuruldugu 7 sirket 6zelinde yapilan bir arastirmada sirketle-
rin hazirladig {icret raporlarmin aldigi oy oranlarimni gosterir tablo
asagidadir:*

Tablo 2: 2012-2016 Yillar1 Arasinda, Ucret Raporlarindan En Az
Birinin Reddedildigi ve Bu Durumun Sirketlerin Internet Sitelerinden
Duyuruldugu 7 Sirketin Hazirladig1 Ucret Raporlarinin Aldig1 Oy

Oranlar1
2012 2013 2014 2014 2015 2016
Report | Report | Report | Policy Report Report
Afren %71,40 | %20,29 | %91,78 | %91,62 -
Aviva %45,59 | %99,29 | %98,09 | %96,88 |  %98,68 %96,36
Burberry %96,95 | %96,83 | %47,32 | %8492 | %9227 -(toplanti yapil-
mad)
CairnEnergy | %3297 | %99,51 | %99,30 | %98,06 | %9859 %93
Intertek %90,93 | %94,02 | %96,82 | %96,44 | %A47,88 %96,48
Pendragon | %3221 | %97,87 | %97,29 | %99,31 | %84,70 %91,46
WPP %40,48 | %80,58 | %81,75 | %81,93 | %79,97 %66,55

Yapilan arastirmada, {icret raporlarindan birinin sirket genel ku-
rul toplantisinda kabul edilmedigi durumlarda, sirket yonetim kurulu
tarafindan ticret raporunun revize edildigi veya konuya iligskin yapilan
aciklamalarin giincellendigi goriilmustiir.*

8" Van Der Elst, “Say for no Pay”, s. 13.

Van Der Elst, “Say for no Pay”, s. 15, 16.
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Son olarak 2017 yilinda, yoneticilere saglanan mali haklarin sir-
ket genel kurulunda yapilan oylamada dikkat cekici oranlarla redde-
dildigi iki 6rnege yer vermek faydali olacaktir. Ilk olarak Pearson’m
Chief Executive Officer’t (CEO) John Fellon’a 6denmesi planlanan yil-
lik 1,5 milyon sterlin tutarindaki ticret paketi, sirket genel kurulun-
da %61 ret ve %7 cekimser oyla reddedilmistir. Anilan ret orani, 2009
yilinda %90 oyla reddedilen Sir Fred Goodwin’in {icret paketinden
sonra, FTSE100’e kote sirketler arasindan en yiiksek ret oranidir.* Bir
diger 6rnek ise AstraZeneca’dir. Sirketin %1 hissesine sahip olan Ro-
yal London Asset Management tarafindan sirket genel kurulunda ret
oyu vereceginin agiklanmasi ve oy danismanlar tarafindan diger pay
sahiplerine olumsuz oy vermeleri yoniinde baski yapilmasi tizerine,
AstraZenecanin CEO’su Pascal Soriot icin hazirlanan ticret paketi geri
cekilmistir.>

B) Fransa

1) Genel Olarak

Fransa’da, halka agik anonim ortakliklarda yoneticilere saglanan
mali haklarmn belirlenmesine iliskin olarak pay sahiplerine, Haziran
2013 tarihinde AFEP-Medef Kurumsal Yonetim Kanunu'nda (AFEP-
Medef Corporate Governance Code of Listed Corporations“French
Corporate Governance Code”)? yapilan degisiklige kadar s6z hakk:
taninmamustir. Bu tarihten sonra, pay sahiplerine taninan s6z hakk:

0 Mark Sweney, “Pearson Shareholders Reject Chief Executive’s £1.5m Pay

Package”, The Guardian,

https:/ /www.theguardian.com/business/2017/may/ 05/ pearson-shareholders-

reject-pay-revolt-john-fallon (Erisim tarihi: 15.5.2017).

Julia Kollewe, “AstraZeneca Shareholders Revolt Over Chief Executive’s £13m

Pay”, The Guardian,

https://www.theguardian.com/business/2017/apr/27/astrazeneca-

shareholders-revolt-again-over-executive-pay (Erisim Tarihi: 15.5.2017).

52 Fransa’da AFEP/MEDEF ve Middlenext adi altinda iki farkh kurumsal yonetim
kanunu hazirlanmis olup, AFEP/MEDEEF borsa sirketlerine, Middlenext ise kiigtik
ve orta olcekli ortakliklara yonelik tavsiye kararlar: icermektedir.
http:/ /www.amf-france.org/en_US/ Acteurs-et-produits /Societes-cotees-et-
operations-financieres/Information-financiere-et-comptable/Gouvernement-d-
entreprise.html (Erisim Tarihi:18.6.2017).

Belirtmek gerekir ki, Fransa'nin sermaye piyasalarimi denetleyen ve diizenleyen
otorite AMF olup, AFEP/MEDEEF ise sirketlerden olusan bagimsiz kurulustur.
http:/ /www.afep.com/en, http:/ /eng.medef.com/ (Erisim Tarihi: 18.6.2017)
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da sirket acisindan baglayici nitelikte degildir. Zira pay sahiplerinin
olumsuz oy vermesi halinde, yonetim kurulu yapacag ilk toplantida
ticretlendirme komitesinin de onerisini alarak oylama sonucunu de-
gerlendirip bir 6nlem alip almamaya ya da farkli bir hareket tarzi be-
nimseyip benimsememeye iliskin kararini, sirketin internet sitesinde
aciklamakla ytiktimltadiir.”

Bununla birlikte, paylarinin %20’sine ve oy haklarmin %23,5'ine
Fransiz Hiikiimeti'nin sahip oldugu Renault'nun 2016 yili olagan ge-
nel kurul toplantisinda, sirketin CEO’su igin hazirlanan 7.2 milyon
€luk (2015 yili icin $7.2 milyon oldugu aciklanmistir.>) ticret pake-
tinin, Fransiz Hiiktimeti'nin olumsuz oylar1 ile birlikte %54 oyla red-
dedilmesine karsin, sirketin yonetim kurulu anilan ticret paketini de-
gistirmeksizin uygulamistir. Dolayisiyla, pay sahiplerinin “favsiye”
niteligindeki oylari sirket tarafindan dikkate alinmamuistir. Bu durum
Fransiz hiikiimetinin tepkisine ve medyada belirtildigi tizere, mevzuat
degisikligi yapilmasina sebebiyet vermistir.”

Belirtmek gerekir ki, Fransa’da 2016 yilinda Renault'nun yani sira,
Alstom ve Solocal Group sirketlerinin genel kurul toplantilarinda da
sirket yoneticilerine saglanacak mali haklar onaylanmamis ve bu sir-
ketlerde de yonetim kurullar1 anilan ticret paketlerini degistirmeden
uygulamistir. Ayrica, Fransa’da 2015 yilinda SBF 120 Endeksine kote
sirketlerin CEO’larmin yillik ortalama ticretleri %20 oraninda artis
gostermistir.”

Tim bu gelismelerin ardindan, Fransa’da konuya iliskin yasal dii-
zenlemeler hiz kazanmustir.

% Randall Thomas/Christopher Van Der Elst, “The International Scope of Say on

Pay (International Scope)”, Eylul 2013, s.35, https://papers.ssrn.com/sol3/
papers.cfm?abstract_id=2307510 (Erisim Tarihi: 17.6.2017).

Pierre Henri Leroy, “The French Parliament Adopts The Binding The Annual
Say On Pays Vote”, http:/ /www.proxinvest.fr/ ?p=3791&lang=en (Erisim Tarihi:
1.6.2017).

Van Der Elst, Say for no Pay, s. 2, Jean Soret/Vincent Guilaine, http:/ /www.
altanalaw.com/wp-content/uploads/2017/01/Shareholder-Activism-in-France.
pdf (Erisim Tarihi: 14.6.2017).

Nick Dawson, “ Avant-Garde Returns To France: An Interview With Loic Dessaint”,
Proxy Monthly, Ocak 2017, www.proxyinsight.com (Erisim Tarihi:14.6.2017).
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2) Yasal Diizenlemeler

Fransa’da sirketlerin yalnizca yonetim kurulu (tekli yonetim sis-
temi/one tier board structure) veya gozetim ve yonetim kurulu (ikili
yOnetim sistemi/two tier board structure) ile yonetilmeyi se¢me hakk:
bulunmaktadir. Uygulamanin geneline bakildiginda, sirketlerin yal-
nizca yonetim kurulu ile yonetilmeyi tercih ettikleri goriilmektedir.
Fransa Ticaret Kanunu'nda tek yonetim kurulu ile yonetilmenin tercih
edilmesi halinde bir yonetim kurulu baskani secilmesi, ikili yonetim
sisteminin tercih edilmesi halinde ise, pay sahiplerinin gézetim kuru-
lunun tiyelerini secmesi ve yonetim kurulu baskan ve tiyelerinin goze-
tim kurulu tarafindan secilmesi gerektigi ongoriilmektedir.

Haziran 2013 degisikligi oncesinde Fransa Ticaret Kanunu uya-
rinca, sirketin pay sahipleri tarafindan genel kurul toplantisinda, tekli
yonetim sistemi i¢in yonetim kurulu tiyelerinin, ikili yonetim sistemi
icin gdzetim kurulunun yillik mali haklarmin toplami onaylanmalidir.
Belirtmek gerekir ki, anilan mali haklar yonetim/gozetim kurulu tiye-
si olmaktan kaynaklanan, yonetici/icraci tiye olmaktan kaynaklanma-
yan mali haklardir. Pay sahipleri tarafindan onaylanmamasi halinde,
anilan 6demeler yapilmayacaktir.”” Pay sahipleri toplam rakami onay-
ladigindan, yonetim ya da gozetim kurulu bireysel olarak yoneticilere
verilecek ticretleri belirledigi sekilde tahsis etmekte serbesttir.”®

Ote yandan, ortakliklarda yoneticilere saglanan ve yonetici/icraci
olmaktan kaynaklanan mali haklarin belirlenmesine iliskin yasal dii-
zenlemelere bakildiginda, 1995 yilinin baslarinda getirilen yasal dii-
zenlemelerin ticretlendirme paketlerinin seffaflig1 konusunda oldugu,
ancak pay sahiplerinin bu ticretlendirme paketlerine iliskin oy haklari-
nin bulunmadig goriilmektedir.

Daha sonra, 2005 yilinda ytrtrliige giren, 2007 yilinda gtincelle-
nen ve Fransa Ticaret Kanunu'nda degisiklik ongoren 2005-842 sayi-
It Ekonominin Giiven ve Modernizasyonu Kanunu (Loi n°® 2005-842
du 26 juillet 2005 pour la confiance et la modernisation de 1'économie
(1)/2005 Breton Kanunu)® ile pay sahiplerine yoneticilere saglanan
mali haklarin iki boliimii hakkinda s6z hakki taninmuastir. Bu bolim-

57 Thomas /Van Der Elst, “International Scope”, s. 31-35.

Thomas/Van Der Elst, “SoP Worldwide”, s. 681.
https:/ /www .loc.gov/law/help/guide/nations/france.php
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ler is s6zlesmesinin feshine iliskin anlagsmalar ile emeklilik anlagsma-
laridir. Anilan diizenleme uyarinca, pay sahiplerinin bu anlasmalar:
onaylamalar1 gerekmekte olup, aksi halde sirket tarafindan yoneticile-
re bu anlasmalar kapsaminda 6deme yapilamamaktadir. Bununla bir-
likte bahsi gecen Kanun uyarinca, bu anlasmalar disinda hicbir ticret-
lendirme paketinin pay sahipleri tarafindan onaylanmasi s6z konusu
degildir.®

Bunun disinda, diger tilkelerde oldugu gibi Fransa’da da “uy, uy-
muyorsan agtkla” prensibinin gegerli oldugu Fransa Kurumsal Yonetim
Kanunu uyarinca, halka agik anonim ortakliklarda yoneticilere sagla-
nan mali haklara iliskin olarak kamuyu aydinlatma ytiktimliiltikleri
bulunmaktadir. Bununla birlikte, anilan mali haklarin belirlenmesi
asamasinda pay sahiplerinin etkinligine iliskin bir diizenleme Haziran
2013 tarihine kadar s6z konusu olmamustir.

Haziran 2013’te ise, Fransa Kurumsal Yonetim Kanunu'nda halka
acik anonim ortakliklarda yoneticilere saglanan mali haklarin belir-
lenmesinde pay sahiplerine oy hakki taninmasina iliskin diizenleme
getirilmis olup, bu diizenleme zorunlu olmadig: gibi, verilen oylar da
tavsiye niteligindedir. Diizenlemeye gore, genel kurul toplantilarinda,
CEOlara saglanan mali haklar ayri, diger yonetim kurulu {iyelerine
saglanan mali haklar ayr1 oylanmaktadir.®* Eger pay sahipleri 6deme
paketini onaylamazsa (olumsuz tavsiye), yonetim kurulu, ticret komi-
tesinin tavsiyesini de aldiktan sonra, ilk toplantisinda pay sahiplerinin
oylamasina iliskin degerlendirmede bulunur, bu degerlendirme sonu-
cunda yonetim kurulu, pay sahiplerinin endiselerini giderecek bir ted-
bir alirsa bunu sirketin internet sitesinde yayimlamakla ytikiimliidiir.®

Stiphesiz, konuya iliskin olarak Fransa’daki giincel gelisme, dokt-
rinde yukarida bahsi gecen Renault ve diger sirketlerin genel kurul
toplantilarinda gergeklesen oylamalarda cikan sonuglar neticesinde
diizenlendigi degerlendirilen 2016-1691 sayil1 Yolsuzlukla Miicadele
ve Ekonominin Modernizasyonu Kanunu’dur (LOI n° 2016-1691 du 9
décembre 2016 relative a la transparence, a la lutte contre la corruption
et a la modernisation de la vie économique (1)/Sapin 2 Yasas1).®

%0 Thomas /Van Der Elst, “SoP Worldwide”, s. 681.
61 Thomas/Van Der Elst, “SoP Worldwide”, s. 683.
62" Thomas/ Van Der Elst, “SoP Worldwide”, s. 683.
63 https:/ /www .loc.gov/law/help/guide/nations/france.php, French and
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9.12.2016 tarihinde, Sapin 2 Kanunu ile Fransa Ticaret Kanunu'na
225-37-2 numarali maddenin eklendigi duyurulmustur. Bahsi gecen
diizenleme ile pay sahipleri, borsaya kote olan sirketlerdeki yonetici-
lere saglanan mali haklar1 oylama hakkina sahip olacaklardir. Anilan
degisik madde ile “Ucretlendirme Politikas: (Remuneration Policy)” ile
“Ucretlendirme Raporu (Remuneration Report)” arasinda farklilik 6ngo-
rilmekte olup, anilan Politika’ya iliskin diizenlemeler 2017'de yapi-
lacak olagan genel kurul toplantilarindan itibaren, Rapor’a iliskin dii-
zenlemeler ise, 2018’de yapilacak olagan genel kurul toplantilarindan
itibaren uygulanmaya baslanacaktir.

Fransa Ticaret Kanunu uyarinca, yonetim kurulu veya gozetim
kurulunun yoneticilerin hizmetleri karsiliginda alacaklar1 mali hak-
larin toplaminin detaylarindan olusan bir rapor hazirlama yukimlii-
ligti bulunmaktadir. Bu ¢ercevede, Sapin 2 Kanunu'nda diizenlenen
“Ucretlendirme Politikasi”, borsaya kote ortakliklarda yoneticilere sag-
lanmasi planlanan mali haklar1 icermekte olup, anilan Politikanin pay
sahipleri tarafindan yilda en az bir defa oylanmas1 gerekmektedir. Bu
Politika’da yapilacak her degisikligin ve soz konusu yoneticilerin ye-
niden secilmesi durumunun olagan genel kurul toplantisinda yeniden
onaylanmasi ongoriilmektedir. Pay sahiplerinin {icretlendirme poli-
tikasina iliskin olarak kullanacaklar1 oylar yonetim kurulu icin bag-
layicidir. Politika’nin olagan genel kurul toplantisinda reddedilmesi
durumunda, daha 6nceden kabul edilmis olan ilke ve kriterler uygu-
lanmaya devam edilecek olup, anilan ilke ve kriterlerin bulunmadig:
sirketlerde ise, bir 6nceki finansal donemde yapilan 6demeler yapila-
cak veya halihazirda ytriitiilen uygulamaya devam edilecektir.

Sapin 2 Kanunu'nda yer alan ve bir 6nceki finansal donemde her
bir yoneticiye 6denmis olan iicretlendirme kalemlerinden olusan “ Uc-
retlendirme Raporu”nun da, pay sahipleri tarafindan onaylanmas: ve
bu oylamanin her yil gerceklesmesi gerekmektedir. Pay sahiplerinin
“Ucretlendirme Raporu’na iliskin oylar1 da yonetim kurulu icin bag-
layic1 niteliktedir. Rapor'un genel kurul toplantisinda pay sahipleri
tarafindan kabul edilmemesi durumunda, Rapor’da yer alan degise-

European “Say On Pay” Regimes, s. 2, http://www.amf-france.org/en_
US/Reglementation/Dossiers-thematiques/Societes-cotees-et-operations-
financieres/Gouvernement-d-entreprise/Les-r-gimes-europ-en-et-fran-ais-du---
say-on-pay-- (Erisim Tarihi: 18.6.2017).
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mez nitelikteki ddeme kalemleri bu oylamadan etkilenmeyecek olup,
degisken veya istisnai ddeme kalemleri ise genel kurul toplantisinda
onaylanmadig: stirece yoneticilere denmeyecektir.*

3) Etkileri

Fransa’da CAC-40 sirketlerinin (38 sirket), 2010-2012 doneminde
gerceklestirilen genel kurul toplantilarinin incelenmesi neticesinde,
bu sirketlerin %53’tintin 3 yillik stirecte bir defa, yoneticilere saglanan
mali haklara (is sozlesmesinin feshine iliskin anlasmalar, emeklilik
anlasmalari, hisse senedi opsiyonu veya ticretsiz sinirli hisse senedi
verilmesi) iliskin olarak pay sahiplerinin onaymi aradiklari, pay sa-
hiplerinin onaymnin daha siklikla arandig1 drneklere bakildiginda ise,
konunun 3 sirketin genel kurul toplant: giindemine iki defa, 2 sirketin
ise ti¢ defa alindig1 gortilmustiir. Renault oylamas: 6ncesinde yapilmis
olan bu arastirma uyarinca, Fransa’da, borsa sirketlerinde yoneticilere
saglanan mali haklarin olagan genel kurul toplantisinda pay sahipleri
tarafindan oylanmasi neticesinde kabul edilmedigi 6rnek bulunma-
makta olup, 3 sirketin genel kurul toplantisinda, yoneticilere saglanan
mali haklara iliskin olarak %5ten fazla olumsuz oy verildigi, en ytik-
sek olumsuz oy oraninin 2011 yilinda Societe Generale’nin genel kurul
toplantisinda %20 oldugu tespit edilmistir.®

CAC-40 sirketlerinin 2014 yilinda gerceklestirilen genel kurul
toplantilarinda ise, tim sirketlerin genel kurul toplantilarinda, yone-
ticilere saglanan mali haklarin oylandig1 ve oldukca yiiksek oranda
oylarla onaylandigi, higbir ticretlendirme paketinin reddedilmedigi,
bununla birlikte 3 sirketin genel kurul toplantisinda %30 ve %40 ora-
ninda olumsuz oylarin s6z konusu oldugu, Sanofi, LVMH ve L'Oreal
CEO’larinin 8 milyon € dan fazla miktardaki ticretlerinin pay sahiple-
rinin onayindan gectigi, hatta oy oranlarinin sirasiyla %98, %82 ve %94
oldugu, Safran’m CEO’sunun 1.6 milyon € tutarindaki ticret paketinin
ise, %36’dan fazla olumsuz oy aldig1 ama yine de onaylandig: tespit
edilmistir.®

o4 http:/ /www.amf-france.org/en_US/Reglementation/Dossiers-thematiques/

Societes-cotees-et-operations-financieres/ Gouvernement-d-entreprise/Les-1-
gimes-europ-en-et-fran-ais-du---say-on-pay-- (Erisim Tarihi: 15.6.2017).

% Thomas/Van Der Elst, “SoP Worldwide”, s. 684-686.

% Thomas /Van Der Elst, “SoP Worldwide”, s. 687, 688.
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Ote yandan, yukarida belirtildigi tizere, 2016 yilinda gerceklesti-
rilen Renault, Alstom ve Solocal Group sirketlerinin genel kurul top-
lantilarinda sirket yoneticilerine saglanacak mali haklar pay sahipleri
tarafindan reddedilmis olup, buna karsin sirketlerin yonetim kurullar:
anilan ticret paketlerini degistirmeden uygulamistir.

Sapin 2 Yasast'nin ticretlendirme raporlarmna iliskin oylamalar:
2018 yilindan itibaren, {icretlendirme politikalarma iliskin oylamala-
r1 ise 2017 yilindan itibaren yapilacagindan, ¢alismamizin tamamlan-
ma tarihi itibariyle, baglayici nitelikli oylamalarin etkilerini igeren bir
arastirma tespit edilmemistir.

C) Almanya

1) Genel Olarak

Almanya’da borsa sirketlerinde ikili yonetim sistemi bulunmakta
olup, yonetim kurulu (management board) sirket ici isleri yurtitmekle,
gozetim kurulu (supervisory board) ise yonetim kurulunun denetim ve
gozetimi ile yiikimltudiir.”” Gozetim kurulu ayn1 zamanda, yonetim ku-
rulu iyelerine saglanacak mali haklar1 belirleme yetkisine de sahiptir.*
Bununla birlikte, gozetim kurulu {iyelerine saglanacak mali haklar, ge-
nel kurul karariyla veya esas sozlesme degisikligi ile belirlenmektedir.*’

Almanya’da, asagida “E) Avrupa Birligi” bashigr altinda da yer ve-
rilen ve ozellikle 2004-2009 yillar1 arasinda yoneticilere saglanan mali
haklar konusunda AB’de meydana gelen gelismelerden etkilenilerek,
2005 tarihinde yiirtirliige giren Yonetim Kurulu Uyelerine Saglanan
Mali Haklarn Kamuya Aciklanmasi Kanunu (Act on the Disclosure of
Management Board Compensation) ve 2009 tarihinde yurtrliige giren
Yoneticilere Saglanan Mali Haklarin Yerindeligi Kanunu (Law on the
Appropriateness of Director Compensation) ile yonetim kurulu tiyeleri-
ne saglanan mali haklar konusunda 6nemli diizenlemeler yapilmigtir.”

7" Thomas/Van Der Elst, “SoP Worldwide”, s. 688.

% Marvin Vesper-Graske, ““Say On Pay” In Germany: The Regulatory
Framework And Empirical Evidence”, s. 760 (https://staticl.squarespace.
com/static/56330ad3e4b0733dcc0c8495/t/56bl4cfb7da24f29eaf30d
8b/1454460156507 /GL]_Vol_14_No_07_Vesper-Graske.pdf, Erisim Tarihi:
19.7.2017).

69 Vesper-Graske, s. 759, 760.

70 Vesper-Graske, s. 751, 759.
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Ozellikle, Yoneticilere Saglanan Mali Haklarin Yerindeligi Kanu-
nu ile ilk defa yonetim kurulu tiyelerine saglanan mali haklar belirle-
me konusunda pay sahiplerine oy hakk: taninarak ve mali haklar ile
performans arasinda makul bir iliski aranarak konuya iliskin énemli
adimlar atilmistir.

2) Yasal Diizenlemeler

1937 yilinda Alman Borsa Sirketleri Kanunu (German Stock Cor-
poration Act), gozetim kurulunun yoneticilere saglanacak mali haklar:
belirleyecegini ve bu haklarin makul olmas1 gerektigini diizenlemis
olup, anilan Kanun'da 1965 yilinda yapilan degisiklikle “makulltik”
kosullarma yonelik diizenlemeler yapilmistir.”! Dolayistyla anilan do-
nemde, pay sahiplerinin yoneticilere saglanan mali haklar konusunda
oy hakki bulunmamaktadir. Bununla beraber anilan Kanun geregince,
yoneticilere hisse senedi opsiyonlar1 saglanabilmesi, pay sahiplerinin
dortte tiglintin onayina baglidir.”

Daha sonra, 26.2.2002 yilinda yiiriirliige giren ve uy/uymuyorsan
acikla prensibi cercevesinde hiikiimler barindiran Alman Kurumsal
Yonetim Kanunu'nda (German Corporate Governance Code) yoneti-
cilere saglanan mali haklar paketlerinde yer alan ticret kalemlerinin
bireysellestirilmesi 6ngortilmiisken, anilan Kanun’da 2003 yilinda ya-
pilan degisiklikle, bu ticret kalemlerinin kamuya agiklanmasi gerektigi
hitkme baglanmistir.”

Ozellikle 2004-2009 yillar1 arasinda yoneticilere saglanan mali
haklar konusunda AB’de meydana gelen gelismeler Almanya agisin-
dan konuya iliskin diizenleme yapma konusunda tetikleyici olmus
olup, 2005 tarihli Yonetim Kurulu Uyelerine Saglanan Mali Haklarin
Kamuya Agiklanmasi Kanunu ve yoneticilere saglanan mali haklar ko-
nusunda pay sahiplere oy hakkinin tanindig1 2009 tarihli Yoneticilere
Saglanan Mali Haklarin Yerindeligi Kanunu bu kapsamda yapilmis
diizenlemelerdir.”

1" Thomas /Van Der Elst, “SoP Worldwide”, s. 689.
72 Thomas/Van Der Elst, “SoP Worldwide”, s. 689.
7 Vesper-Graske, s. 751.

74 Vesper-Graske, s. 751, 759.
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Alman Kurumsal Yonetim Kanunu hiiktimlerinin uygulanma-
s1 zorunlu ilkeler icermemesi sebebiyle, uygulamada borsa sirketleri
tarafindan bahsi gecen agiklamalarin yapilmadigmin tespiti tizerine,
2005 yilinda Yonetim Kurulu Uyelerine Saglanan Mali Haklarin Ka-
muya Agiklanmasi Kanunu ytriirliige girmis olup, anilan Kanun ile
31.12.2005 tarihinden itibaren borsaya kote sirketlerin her bir yonetim
kurulu tiyesine saglanan mali haklar1 finansal rapor veya beyanlarin-
da aciklamasi zorunlu hale getirilmistir.”

Ardindan, 5.8.2009 tarihinde yiiriirliige giren ve Alman Borsa Sir-
ketleri Kanunu'nda degisiklik yapilmasini 6ngoéren Yoneticilere Sagla-
nan Mali Haklarin Yerindeligi Kanunu ile gozetim kuruluna ve yone-
ticilere saglanan mali haklar konusunda seffaflik getirilmesine yonelik
hiiktimlerin yan sira, ilk defa yonetim kurulu tiyelerine saglanan mali
haklar konusunda pay sahiplerine oy hakk: taninmasina iliskin diizen-
lemeler getirilmistir.”®

Boylece Alman Borsa Sirketleri Kanunu'nda yapilan degisiklikle
birlikte, borsaya kote sirketlerde yonetim kurulu tiyelerine saglanan
mali haklarin genel kurul toplantisinda oylanabilecegi hiikme baglan-
mistir.”” Hitkme gore, oylanacak husus mevcut ticretlendirme sistemi
olup, oylamanin ne siklikta yapilacagr ise diizenlenmemistir.”® Pay
sahiplerinin kullanacag oylar tavsiye niteliginde olmakla birlikte, bu
oylar “itiraz edilemez” olarak nitelendirilmektedir. Zira yonetim kurulu
tiyelerinin mali haklarina iliskin oylamanin yapildig1 genel kurul kara-
rinin iptali dava edilemeyecektir.”

Ayrica anilan Kanun, yoneticilerin ticretleri belirlenirken o yone-
ticinin gorevi ve performansinin da nazara alinmas: gerektigini 6n-
gormekte olup, fahis miktarda belirlenen mali haklara iliskin olarak
gozetim kurulunun sorumlulugunun dogacagini hitkme baglamistir.®

7 Vesper-Graske, s. 757.

76 Vesper-Graske, s. 759.

77" 155.2012 tarihinde Alman Kurumsal Yénetim Kanunu'nda da bu cercevede
degisiklik yapilmis olup, yonetim kurulu tiyelerinin ticretlendirme sisteminin pay
sahiplerince genel kurulda oylanabilecegi hitkme baglanmakla birlikte, gozetim
kurulunun her bir yonetim kurulu tiyesinin {icretinin toplamina karar verecegi de
ayrica vurgulanmistir (Thomas/Van Der Elst, “SoP Worldwide”, s. 689, 690).

78 Vesper-Graske, s. 770-774.

79 Vesper-Graske, s. 778, 779.

80 Vesper-Graske, s. 762, 763.
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Diger taraftan, 2013 yilinda Alman hiik{imeti tarafindan yonetim
kurulu tiyelerine saglanan mali haklara iliskin verilecek oylarin bagla-
yic1 hale getirilmesine iliskin mevzuat ¢alismalar: yurttuldugi ifade
edilmis olup, tilkede 2013 yilinda yapilan secimler nedeniyle bu calis-
ma ertelenmistir.®!

3) Etkileri

Alman Borsa Sirketleri Kanunu'nda degisiklik yapilmasini 6ngo-
ren Yoneticilere Saglanan Mali Haklarin Yerindeligi Kanunu'nun yii-
rurltige girmesi akabinde, 2010 yilinda DAX 30 Endeksi'nde yer alan
30 sirketin 27’sinin genel kurul toplantisinda mali haklara iliskin oy-
lama yaptig1, 2011 tarihi itibariyle ise, 30 sirketin de yonetim kurulu
tiyelerine saglanan mali haklar1 genel kurul toplantisinda oylamaya
sundugu tespit edilmistir.®

Anilan oylamalar neticesinde 2009 ve 2010 yillarinda; M-DAX
Endeksi'nde islem goren sirketlerin %781, S-DAX Endeksi'nde islem
goren sirketlerin %42’si ve TecDAX Endeksi'nde islem goren sirketle-
rin %63’tintin ticretlendirme sistemini onayladig1 gortilmiistiir.® DAX
30 Endeksi'ne kayitlh sirketlerde ticretlendirme sisteminin onaylandig:
sirket ortalamasi ise, 2010 yilinda %91,58, 2011 yilinda %93,48 ve 2012
yilinda %89,73 olmustur.®

Yonetim kurulu tiyelerine saglanan mali haklarin pay sahipleri
tarafindan onaylanmadig: sirketlere ornek olarak, 2010 yilinda %42
oraninda olumsuz oy alan Deutsche Bank, 2010 yilinda % 47 oraninda
olumsuz oy alan Deutsche Borse, 2011 yilinda %30 oraninda olumsuz
oy alan Merck ve 2012 yilinda %35 oraninda olumsuz oy alan SAP ve-
rilebilecek olup, oylamalarin ardindan anilan sirketlerde {ticretlendir-
me sisteminin revize edilerek yeniden oylamaya sunuldugu ve onay-
land1g1 goriilmiistiir.®

81" Thomas/Van Der Elst, “SoP Worldwide”, s. 694, Vesper-Graske, s. 795.
82 Thomas /Van Der Elst, “SoP Worldwide”, s. 692, Vesper-Graske, s. 785.
83 Thomas/Van Der Elst, “SoP Worldwide”, s. 692.

84 Vesper-Graske, s. 788.

8 Thomas /Van Der Elst, “SoP Worldwide”, s. 692, 693.
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D) ABD

1) Genel Olarak

ABD Hukuku'nda, halka agik anonim ortakliklarda® yoneticilere
saglanan mali haklarin hangi kalemlerden olusacagini ve miktarlarin
karara baglama yetkisi kural olarak yoénetim kuruluna aittir. Ote yan-
dan kurumsal yonetim ilkeleri cercevesinde, yonetim kurulunun kara-
ra baglayacagi mali haklara iliskin tekliflerin, bagimsiz tiyelerden olu-
san bir ticretlendirme komitesi veya mali haklar danismani tarafindan
hazirlanmis olmasina iliskin anlayis halka acik anonim ortakliklarin
pek ¢ogunda kabul gormiistiir.

Bununla birlikte pay sahipleri, yoneticilerin mali hak planlarim
degistirmek ya da reddetmek konusunda ¢nemli bir etki gostereme-
mislerdir. Ancak ABD’de Enron’un iflasiyla beraber pay sahiplerinin
sirkette uygulanan mali hak politikalarina karsi ¢ikabilmeleri gerektigi
hususu giindeme gelmistir. Bu konuda basvurulabilecek en etkili yol
ise, yoneticilere saglanan mali haklarin belirlenmesi asamasinda karar
stirecine pay sahiplerinin de dahil olmasidir.

ABD hukukunda, bu konuda basvurulabilecek bir yol, pay sahip-
lerinin 6neri getirme haklarindan faydalanmalar1 olabilecektir. Pay
sahiplerinin ¢neride bulunma yetkisi, Menkul Kiymetler Borsalar:
Kanunu'nun (Exchange Act) 14(A) maddesinden aldig: yetkiye da-
yanarak U.S. Securities and Exchange Commission (SEC) tarafindan
yayimlanan “Pay Sahiplerinin Onerileri (Shareholder Proposals)” kenar
baslikli diizenleme ile hukuki bir zemine kavusmustur. Kurala gore
pay sahiplerine, genel kurulda oylanmasi amaciyla masraflar: sirkete
ait olmak tizere 6neride bulunma hakki verilmekte olup, hakkin nasil
kullanilacagina iliskin kurallar® diizenleme altina alinmustir.

8 ABD'de halka acik ortakliklar menkul kiymetler diizenlemelerine tabi
oldugundan, eyalet diizenlemeleri bazinda diger ortakliklar inceleme kapsamu
disinda birakilmistir.

Hiuikiim uyarinca, pay sahiplerinin 6neride bulunabilmesi i¢in 6nerinin sirkete
sunuldugu tarihten itibaren geriye dogru en az bir yildir, asgari 2000 $ degerinde
veya sermayenin %1’i oraninda paya sahip olmalar1 zorunludur. Bu paylar
toplant: giintine kadar elden ¢ikarilamaz. Onerilerin yazili olmast sarttir ve pay
sahiplerinin, her olagan genel kurul icin en fazla bir 6neride bulunma haklar
vardir. Oneri sunma hakkina iliskin bir diger stnirlama, bu hakkin kullanilabilmesi
icin belirli bir stire de ongoriilmiis olmasidir. Buna gore pay sahiplerinin
onerilerini, toplant1 giindeminin ilanindan en az 120 giin 6nce sirkete ulastirmis
olmalar1 gerekir. Bununla birlikte oneri, olagantistii genel kurul toplantisinda

87
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Pay sahiplerinin yoneticilere saglanan mali haklarin belirlenme-
si asamasinda karar stirecine katilmalarmin bir diger yolu ise genel
kurulda oy kullanmalaridir.¥ ABD hukukunda konuya iliskin olarak
2006 tarihinden itibaren bir takim diizenlemeler yapilmis olmakla
birlikte, konu esas olarak 21.7.2010 tarihinde ytrtirliige girmis olan
Dodd - Frank Wall Street Reformu ve Tiiketiciyi Koruma Kanunu’'nda
(Dodd Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act-Dodd
Frank Kanunu) dtizenlenmistir. Bu sebeple, ABD Hukuku’'nda konuya
iliskin diizenlemelere Dodd Frank Kanunu 6ncesi ve sonras: olarak iki
baslik altinda yer verilmistir.

2) Yasal Diizenlemeler

a) Dodd Frank Kanunu Oncesi Diizenlemeler

ABD hukukunda, halka acik anonim ortakliklarda yoneticilere
saglanan mali haklar konusundaki diizenlemeler 1992 yilinda SEC
tarafindan tcretlerin kamuya agiklanmasina iliskin kurallarla basla-
mistir.® Anilan kurallar 2006 yilinda degistirilmis olup, degisiklikle
kamuya agiklanacak Ozet Mali Haklar Tablosu'nda (Summary Com-
pensation Table) sirketin CEO, Chief Financial Officer (CFO) ve mali
haklarimin toplam tutar1 en yiiksek olan {i¢ yoneticisine son ti¢ yildir
bireysel olarak taninan mali hak kalemlerinin tiirleri ile miktarlarimnin,
yoneticilerin adlariyla birlikte teker teker gosterilmesi zorunlu hale ge-
tirilmistir.”

Ote yandan, 30.7.2002 tarihinde yiiriirliige giren Sarbanes - Ox-
ley Act’de (SOXA) konuya iliskin olarak, ortakliklarin yonetim kurulu
tiyeleri ve st diizey yonetim kadrosuna bor¢ vermelerinin yasaklan-
masina’ ve yoneticilere 6denmis olan mali haklarin belirli sartlarla sir-
kete geri verilmesine®* iliskin hiikiimler yer almaktadur.

sunulacaksa, toplanti giindemine konulabilmesine olanak taniyacak bir siire
once sirkete ulastirilmis olmasi yeterlidir (Istk Ozer, Kurumsal Yonetim Ilkeleri
Cercevesinde Anonim Sirket Yoneticilerine Saglanan Mali Haklar, Doktora Tezi,
Ankara 2013, s. 351).

8 Oger, s. 353 vd.

89 Ozer, s. 132.

0 Oger, s. 384.

91 SOXA Sec. 402, Ozer, 5. 173.

92 SOXA Sec. 304, Ozer, s. 410.
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Ortakliklarin pay sahiplerinin s6z sdyleme hakkina iliskin olarak
ise, ilk defa 2006 yilinda American Federation of State, Country and
Municipal Employees (AFSCME) bir tavsiye yaymlamistir. Buna gore
anonim sirketler, tist diizey yoneticilerine saglanan mali haklara ilis-
kin olarak pay sahiplerine baglayici nitelikte olmayan bir oy hakki ve-
rebileceklerdir. Anilan dénemde, bu tavsiye sirket yonetimleri tarafin-
dan kabul gormese de, pay sahipleri tarafindan oldukca biiytik destek
almistir. Tavsiyenin sirket yoneticileri tarafindan kabul edilmemesinin
gerekcesinin, yoneticilere saglanan mali haklarmn belirlenmesi konu-
sundaki yetkinin pay sahiplerine degil yonetim kurullarina ait oldugu
belirtilmistir.”

Daha sonra, Amerika’da pay sahiplerinin paya dayali 6demeler
disindaki mali haklar tizerinde oy kullanma yetkisi 20.4.2007 tarihinde
Temsilciler Meclisi tarafindan kabul edilen Pay Sahiplerinin Yonetici-
lerin Mali Haklar1 Uzerindeki Oy Haklar1 Hakkinda Kanun (Sharehol-
der Vote on Executive Compensation Act/Say on Pay Bill) ile diizen-
lenmisse de, Kanun Senato’dan gegememistir.”

Ardindan, 2008 yilinda finansal krizin yatirimcilar nezdinde yarat-
tig1 endiselerin giderilmesini teminen, The Emergency Economic Stabi-
lization Act of 2008 (EESA), Sorunlu Varliklar1 Kurtarma Programi’nin
(Troubled Asset Relief Program (TARP)) fon alicis1 olan sirketlerin pay
sahiplerine, sirket yoneticilerine saglanan mali haklara iliskin tavsiye
niteliginde oy verme hakki taninmasin1 6ngérmiistiir. Bu diizenleme-
yi uygulamak amaciyla, 2009 yilinda SEC tarafindan TARP'in fon ali-
cilarinin pay sahiplerine, sirket yoneticilerine saglanan mali haklara
iliskin tavsiye niteliginde oy verme hakki taninmasma iliskin kural
getirilmis olup, 2009 yilinda yaklasik 280 sirket tarafindan bu oylama
gerceklestirilmistir.”

Diger taraftan Dodd Frank Kanunu'nun ytrtrlige girmesinden
once, Amerika’da pek ok sirkette pay sahiplerine genel kurulda mali
haklar1 oylama hakki tanindig1 goriilmektedir. Zira kurumsal yonetim
ilkelerinde yer alan agik hiiktimler yaninda, Menkul Kiymetler Borsa-
lar1 Kanunu'nun 14(A) maddesinde de konuya iliskin dolayl1 bir di-

% Thomas /Van Der Elst, “International Scope”, s. 6,7.

Ozer, s. 360.
Thomas/Van Der Elst, “SoP Worldwide”, s. 659-660.
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zenleme bulunmaktadir. Buna gore, olagan ve olaganiistii genel kurul
toplantilarinda vekalet (Proxy) belgesi toplanmasina iliskin olarak SEC
tarafindan yayimlanan kurallar uyarinca, yoneticilerin mali haklarmin
kamuya agiklanmasi zorunlu olup, kamuya aciklanmas: gereken ku-
rallar arasinda, pay sahiplerinin yoneticilerin mali haklarini oyladik-
lar1 hususunun da bulunmasi gerekmektedir ve bu oylama en ¢ok tig
yilda bir yapilmalidir. Kamuya duyurulmasi gereken bir diger onemli
bilgi ise, pay sahiplerinin yoneticilere saglanan mali haklar tizerindeki
oy haklarini hangi siklikta (yilda/2 yilda/3 yilda bir) kullanacaklarini
belirledikleri karardir. Bu karar hakkindaki oylama ise en ¢ok alt1 yilda
bir yapilmalidir. Anilan hitkme gore, pay sahiplerinin oy haklar1 bag-
layici nitelikte degildir.”

b) Dodd Frank Kanunu Sonrasi

21.7.2010 tarihinde yiiriirliige giren Dodd Frank Kanunu esasen
finans sektoriine iliskin kurallar getirmekle birlikte, Kanun'un 951.
maddesi ile Menkul Kiymetler Borsalar1 Kanunu'nun 14(A) madde-
sine 14(A)-(a)(2) hiikmii eklenmis olup, anilan hiikiimde halka acik
anonim ortakliklarda gorev yapan tist diizey yoneticiler ve yonetim
kurulu tiyelerinin mali haklar1 ve gérevden ayrilma tazminatlar: (gol-
den parachutes) tizerinde pay sahiplerine oy hakk: taninmasi gerektigi
acikca diizenleme altina alinmustir. Belirtmek gerekir ki, pay sahipleri-
nin yoneticilere saglanan mali haklara iliskin verecekleri oylar tavsiye
niteliginde olup, ayrica pay sahipleri tarafindan, yapilacak oylamanin
siklig1 (yilda/2 yilda/3 yilda bir yapilacagi) da 6 yilda bir olmak tizere
karara baglanacaktir.”” Ayrica, Dodd Frank Kanunu ile getirilen degi-
sikliklerle ticretlendirme komitesinin bagimsizlig1 ve rolii arttirilmis
olup,” ortakliklara yoneticilere 6denmis olan mali haklarin sirkete ia-
desine yonelik bir politika olusturma ytiktimliliigt getirilmistir.”

% Ozer, s. 360-364.

9 William Allen/Reinier Kraakman/Guhan Subramanian, Commentaries and
Cases on the Law of Business Organization, Wolters Kluwer Law&Business in
New York, 2012, s.337, Susan Berson/Dave Berson, The Dodd Frank Wall Street
Reform and Consumer Protection Act - From Legislation to Litigation, American
Bar Association, 2010, s. 240, 241.

% Berson/Berson, s. 249-253.

9 Berson/Berson, s. 256, 257.
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SEC, Menkul Kiymetler Borsalar1 Kanunu'nun 14(A) maddesin-
den aldig yetki gercevesinde, 4.4.2011 tarih ve 33-9178 sayil1 Pay Sa-
hiplerinin Yoneticilerin Ucretleri ve Gérevden Ayrilma Tazminatlar
Uzerindeki Onay Yetkisi (Shareholder Approval of Executive Com-
pensation and Golden Parachute Compensation) baslikli diizenlemeyi
yayimmlamistir.'® Bu hiikiimler, pay sahiplerinin mali haklar tizerin-
deki bireysel oy haklarinin giiclendirilmesi, pay sahiplerine oy hak-
larini ne kadar siklikta kullanabileceklerini belirleme yetkisi verilmesi
ve devralma ya da birlesme gibi 6nemli durumlarda 6denecek olan
gorevden ayrilma tazminatlarmni oylama hakki taninmasi amaglari
ile cikarilmistir. Ayrica oylarin tavsiye niteliginde oldugunun hem
vekalet belgelerinde belirtilmesi hem de kamuya aciklanmas: gerektigi
ongoriilmistiir. Ayrica, halka agik anonim ortakliklarin, pay sahiple-
rine taninan oy haklar1 tizerindeki gortis ve degerlendirmelerinin Mali
Haklara iliskin Miizakereler ve Analiz (Compensation Discussion and
Analysis (CD&A)) baslikli bir boliim altinda kamuya bildirmeleri zo-
runlulugu da bu diizenleme ile uygulamaya gegirilmistir.’!

Bunun yam sira 33-9178 sayili diizenleme, pay sahiplerinin oy
kullanma yetkileri ve bu yetkinin ne sekilde kullanilacagryla ilgili 6ne-
ri getirme haklar1 hakkinda da bir kural getirmistir. Buna gore, genel
kurulda bu konuya iliskin bir teklif tizerinde ¢cogunluk saglanmis ve
sirkette cogunlugun karar1 dogrultusunda bir politika benimsenmisse,
pay sahiplerinin sonraki onerilerinin dikkate alinmamas1 miimkiin-
diir.*®

Son olarak, Menkul Kiymetler Borsalar1 Kanunu'nun 14(A)-b
maddesinde de, sirket birlesme ya da devralmalar: hallerinde 6denen
gorevden ayrilma tazminatlarmin ayri bir oylama ile pay sahiplerinin
onayindan gecmesi gerektigi hiikiim altina alinmis olup, pay sahiple-
rinin bu konuda verecegi oylar baglayici nitelikte degildir.'®

Bu noktada belirtmek gerekir ki, diger tilke diizenlemelerinde ol-
dugu gibi ABD’de de, yukarida yer verilen diizenlemeler halka acik
anonim ortakliklarda yoneticilere saglanan temel ticret, ikramiye, go-

100 https: / /www.sec.gov/rules/final /2011/33-9178.pdf (Erisim tarihi:14.6.2017).
101 Bger, s. 360-364.

102 Berson/Berson, s. 243-244.

108 Oger, s. 360-364.
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revden ayrilma tazminati gibi diger mali haklara iliskin pay sahiple-
rinin genel kurul toplantilarinda kullanacaklar: tavsiye niteligindeki
oylar ile ilgili olup, pay sahiplerine taninan bu oy hakki yonetim kuru-
lu tiyelerinin 6zen yiiktimliliigii, bir baska deyisle sorumlulugu {tize-
rinde bir degisiklik 6ngérmemektedir.'*

Bununla beraber, ABD hukukunda pay sahiplerinin genel kurulda
yaptiklar1 oylamanin dogurdugu sonuglar, paya dayal: 6deme planlari
agisindan farkli kurallara baglanmis olup, bu 6demeler hakkinda pay
sahiplerine verilen oy haklar1 baglayici niteliktedir.

Amerika’da bazi eyalet kanunlarinda, 6rnegin New York Sirket-
ler Kanunu'nun 505/d maddesinde, paya dayali 6deme planlarmin
uygulanir hale gelmesi, acikca pay sahiplerinin onay1 sartina baglan-
misken, pek cok eyalet tarafindan kabul edilen Model Ticaret Sirket-
leri Kanunu'nda (Model Business Corporation Act/MBCA) ve biiytiik
eyaletlerin cogunda yoneticilere taninan paya dayali 6demelerin pay
sahiplerinin onayindan ge¢mesi sartina kural olarak yer verilmemistir.
Ote yandan, New York Stock Exchange (NYSE) tarafindan yayimla-
nan Paylar1 Borsada islem Géren Anonim Sirketler Elkitabinda (Listed
Company Manual), NYSE AMEX kurallarinda (American Stock Exc-
hange Rules) ve Nasdaq Stock Market (NASDAQ) teknoloji borsasinin
kotasyon sartlarinda da, baz istisnalarla birlikte, paya dayali 6deme
planlarinin pay sahiplerinin onayina sunulmasi zorunluluguna yer ve-
rilmistir.'%®

104 Robert Rhee, “Intrafirm Monitoring of Executive Compensation”, Vanderbilt Law
Review, 2016, s. 717, https:/ /www.vanderbiltlawreview.org/2016/04/intrafirm-
monitoring-of-executive-compensation/ (Erisim Tarihi: 14.7.2017). Ayrica,
Dodd Frank Kanunu ile getirilen degisikliklerde oy haklarina yonelik olarak
ozen yukiumlaligune iliskin ayrica 6zel bir hiikiim bulunmasa da, 2011 yilinda
olumsuz oy verilen ticret paketlerinin s6z konusu oldugu ortakliklardan sekizinde
pay sahipleri tarafindan, yonetim kurulu tiyelerinin oylar1 gérmezden geldigi ve
boylece 6zen yuktimliliigiiniin ihlal edildigi gerekgesiyle dava agilmistir (Randall
S. Thomas /Alan R. Palmiter/James F. Cotter, “Dodd-Frank’s Say on Pay: Will it
Lead to a Greater Role for Shareholders in Corporate Governance”, Cornell Law
Review, Vol:97, Say1:5, Temmuz 2012, s. 1261, http:/ /scholarship.law.cornell.edu/
cgi/viewcontent.cgi?article=3247&context=clr (Erisim Tarihi: 14.7.2017).

105 Buna gore, NYSE'nin elkitabinin 3/303A.08 numarali hiikmtinde ve NYSE AMEX
kurallarinin 711. bélimiinde, paya dayali biitiin 6deme planlar1 ve bu planlarda
yapilacak esashi degisikliklerin pay sahiplerinin onayi ile yiiriirliige girecegi
agikca diizenlenmistir (NYSE AMEX Rules Sec. 711; Listed Company Manual,
Sec. 3/303A.08). NYSE'in elkitabmin 3/312.03 numarali hitkmiinde ise, sirketin
pay ihrac etmesi gereken hallerde, pay sahiplerinin onaymin arandig durumlar



418  Halka Agik Anonim Ortakliklarda Yoneticilere Saglanan Mali Haklarin Belirlenmesinde ..

3) Etkileri

Oncelikle belirtmek gerekir ki, pay sahipleri tarafindan getirilen
ve yonetim kurulu tarafindan genel kurul gindemine alinan yoneti-
cilere saglanacak mali haklara dair onerilere iliskin olarak, 1997, 2000
ve 2007 tarihlerinde doktrinde yapilan arastirmalar, onerilerin mali
haklar tizerinde ¢ok biiytik etkileri olmadigini ortaya koymaktadir. Bu
oneriler, mali hak miktarlarindaki artislarin daha kiigtik oranlarda ya-
pilmaya baslanmas: disinda goze carpan onemli bir degisiklige sebep
olmamistir. Bunun en 6nemli sebebi olarak onerilerin, pay sahipleri-
nin ¢ogunlugunun iradesini yansitmasina ragmen baglayici nitelikte
olmamas1 ve yoneticiler tarafindan ciddiye alinmamasi gosterilmek-
tedir.'®

Diger taraftan yukarida belirtildigi gibi, EESA ve daha sonra SEC
tarafindan TARP'1n fon alicist olan sirketlerin pay sahiplerine, sirket
yoneticilerine saglanan mali haklara iliskin tavsiye niteliginde oy ver-
me hakki taninmas1 6ngoriilmiis olup, 2009 yilinda yaklasik 280 finan-
sal sirket tarafindan gergeklestirilen oylamada yoneticilere saglanan
mali haklara iliskin olarak pay sahipleri tarafindan ortalama %88,7
oraninda olumlu yonde oy kullanilmistir."”

Dodd Frank Kanunu'nun yiirtirltige girmesi akabinde yapilan bir
diger arastirmaya gore, Kanun'un yirtirliige girdigi ilk yil olan 2011
tarihinde, sirketlerin biiyiik cogunlugu (yaklasik %91.2) ticretlendirme
paketleri igin pay sahiplerinden onay almistir.'® Bununla birlikte, bazi
sirketlerde, yoneticilere saglanan mali haklar kabul gérmemistir. Buna
gore, 2532 sirketin 39’unun genel kurulunda ticretlendirme paketleri
kabul edilmemistir.'” Tavsiye niteliginde olsa da bu oylarin sirketler

sayilirken, paya dayali 6deme planlari kapsamindaki ihraglar tekrar belirtilerek bu
zorunluluk bir kez daha vurgulanmistir (Listed Company Manual, Sec. 3/312.03).
SEC de, 30.6.2003 yilinda NYSE tarafindan hazirlanan ve 25.11.2009 tarihinde son
defa degistirilen elkitabindaki diizenlemelere benzer sekilde, paya dayali (equity-
based) 6deme planlarinin pay sahiplerinin onayindan ge¢mesini zorunlu hale
getirmistir (OZER, s. 357-360).

196" Oger, s. 352, 353.

07 Thomas /Van Der Elst, “SoP Worldwide”, s. 660.

108 Thomas /Van Der Elst, “SoP Worldwide”, s. 661.

199" Olumsuz oylar incelendiginde, oy danismanlarinin tavsiyelerinin oldukca etkili
oldugu gortilmiistiir (James F. Cotter/Alan R. Palmiter/Randall S. Thomas, “The
First Year of Say-on-Pay Under Dodd-Frank: An Empirical Analysis and Look
Forward (First Year of DFA)”, s. 969, https://papers.ssrn.com/sol3/papers.
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tizerinde bir etkisi bulundugu, baz: sirketlerin yonetim kurullarinin
ticret paketlerinde degisiklik yaptigi, bazi sirketlerin yonetim kurulla-
rinin ise elestirilere karsi ikna yollar1 aramaya basladig gortilmiistiir."
S6z konusu mali haklarin pay sahipleri tarafindan kabul gérmemesi-
nin gerekgesinin, demelerin sirket performansi ile karsilastirildiginda
fahis bulunmasi oldugu anlasilmistir.""*

Pay sahipleri tarafindan yoneticilere saglanan mali haklara iliskin
olarak olumsuz oy verilmesinin etkenlerinin saptanmaya calisildig1
bir baska calismada ise, 2010-2012 yillar1 arasinda S&P1500 sirketle-
ri incelenmis olup, sirketlerin %3’tinden daha azmnin olumsuz oylar-
la karsilastig1, yoneticilere saglanan mali haklarin yiiksek veya asir1
bulundugu sirketlerde olumsuz oy oranlarinin daha yiiksek oldugu,
diistik performans sergileyen sirketlerde olumsuz oy oranlarinin ytik-
sek oldugu, kurumsal yonetimin kalitesinin yiiksek oldugu sirketlerde
olumsuz oy oranlarmin daha diistik oldugu ve yoneticilere saglanan
mali haklarin buiytime derecesinin, bir 6nceki oylamada olumsuz oy-
larmn yiiksek olmasi durumunda daha distik oldugu sonuglarina ula-
silmistir.'?

Ote yandan, halka acik anonim ortakliklarda yoneticilere saglanan
mali haklarin belirlenmesinde pay sahiplerine s6z hakki taninmasimin
sirketin paylarmin degerine olan etkisinin arastirildig: bir calisma ne-
ticesinde, mali haklarin %50 {izerinde oylarla onaylandig1 giin sirket-
lerin paylarinda, onaylanmayan sirket paylarina oranla %2,4 oraninda
olagandisi bir artis yasandig1 sonucuna varilmistir.'?

Ayrica, Dodd Frank Kanunu'nun 951. maddesi uyarinca pay sa-
hipleri tarafindan, yapilacak oylamanin sikliginin da 6 yilda bir olmak
tizere karara baglanacag yukarida belirtilmistir. Bu cercevede, ilk oy-
lama 2011 yilinda gerceklesmis olup, yapilan arastirmalarda, sirketle-
rin cogunlugunun (%66) genel kurul toplantilarinda anilan oylamanin

cfm?abstract_id=2162957, (Erisim Tarihi: 14.7.2017).

Allen/Kraakman/Subramanian, s. 338. Ayrica, {icret paketlerinde olumsuz oy

alindiginda yoneticiler tarafindan gerceklestirilen islemlerin gortilebilecegi rnek

olaylar icin bkz. Cotter/Palmiter/ Thomas, “First Year of DFA”, s. 1002-1010.

11 Thomas /Van Der Elst, “SoP Worldwide”, s. 661.

112 CONYON M.]., Shareholder Dissent on Say-on-Pay and CEO Compensation, Mart
2016, s.20-22, https://papers.ssrn.com/sol3/ papers.cfm?abstract_id=2748645
(Erisim Tarihi: 15.6.2017).

113 Thomas /Van Der Elst, SoP Worldwide, s. 662.
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her y1l yapilmasina karar verildigi, %11’inin 2 yilda bir, %7’sinin ise, 3
yilda bir oylama yapilmasina karar verdigi tespit edilmistir."*

E) Avrupa Birligi

1) Tavsiye Kararlar1

AB Komisyonu, mali haklar1 belirleme konusunda yetkinin kulla-
nilmasina iliskin olarak tek bir model 6ngérmekten kaginmakta olup,
tiye tilkelere genis bir hareket alan1 birakmay1 tercih etmektedir. Zira
AB {iyesi tilkeler tekli veya ikili organ yapisin1 se¢gmekte 6zgiirdiir ve
benimsenen yonetim usultine gore mali haklar1 belirleme stireci degi-
siklik gosterebilmektedir.'

Kurumsal yonetim yaklasiminin etkisiyle AB Komisyonu, yone-
ticilere saglanan mali haklar konusunda ilk olarak, 2004/913 sayili
“Borsa Sirketlerinde Yoneticilerin Ucretlendirilmesinde Uygun Bir Rejimin
Olusturulmasina Iliskin Tavsiye”yi yayinlamistir."' Tavsiye'nin gerek-
cesine bakildiginda, sirketlerin {icret politikalarinin yillik olagan genel
kurul toplantis1 giindeminde yer almas: gerektigi ifade edilerek, boy-
lelikle pay sahiplerinin kapsamli agiklamaya dayali olarak bir karar
alinmasi 6nerisinde bulunmalarina gerek olmaksizin sirketin ticret po-
litikalar1 hakkinda diisiincelerini en etkili sekilde aciklama ve tartisma
imkanina sahip olacaklarinin ve sirketin hesap verme yiikiimiini giig-
lendirmek adina ticret politikasinin yillik olagan genel kurul toplanti-
sinda oylamaya (istisari) sunulmasi gerekliliginin tizerinde duruldugu

14 Bonnie A. Babrsamian/Brian J. Lynch, “Say on Pay Frequency Revisited for 2017”,
s.1,2, http://www.natlawreview.com/article/say-pay-frequency-revisited-2017
(Erisim tarihi:14.6.2017), William Libit /Todd E. Freier, “Say on Pay Frequency: Is
It Easy As 1, 2 of 3?”, Insights, Say1: 1, Ocak 2017, s. 3,4
http:/ /www.chapman.com/media/publication/710_Chapman_Say-On-Pay_
Frequency_120616.pdf (Erisim tarihi:14.6.2017).

15 Bzer, 5. 317.

116 AB Hukuku cercevesinde Komisyon tarafindan tavsiye hazirlanmasimin hukuki
dayanagi Roma Anlasmasi’nin 211. maddesi olup, anilan maddeye gore, Komisyon
Roma Anlasmasinda diizenlenen konular hakkinda ve hatta gerekli gordiigii diger
hususlar hakkinda Tavsiye yayinlayabilecektir. Topluluk hukukunda Komisyon
Tavsiyeleri {iye devletler i¢in baglayic1 hiikiimler getirmemekte ancak tavsiye
konusunda ortak bir zemin kurulmas: amaglanmaktadir (Segil Sayin Giindiiz,
Borsa Sirketlerinde Yoneticilere Yapilan Odemeler Ve Bagimsiz Yonetim Kurulu
Uyeligi, Arastirma Raporu, Ekim 2009, s. 18).
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goriilmektedir.'”” Tavsiye’de yoneticilere saglanan mali haklarin genel
kurulda belirlenmesine iliskin olarak, sabit 6demeler ve paya daya-
l1 6demeler acisindan farkli diizenlemeler yer almaktadir. Buna gore,
sabit ddemeler ikramiye gibi vadeli tesvikler ve bunlar tizerindeki
esash degisikliklerin genel kurul giindeminde ayr1 bir madde olarak
yer almasi ve pay sahiplerinin onayma sunulmasi zorunlu olup, iiye
tilkeler oylarin baglayici ya da tavsiye niteliginde olmasina karar ver-
me konusunda serbest birakilmislardir. Paya dayali 6demelerin ve bu
ddemelerin uygulanma kosullar ile kosullarda yapilacak esash degi-
sikliklerin ise genel kurulun giindemine alinmas1 ve pay sahiplerinin
onayindan gegirilmesi gerekmekte olup, bu oylar baglayici nitelikte-
dir."® Tavsiye’de yer alan hiikiimlere gore, yonetici; tiye devletlerden
birinde merkezi olan borsa sirketlerinin ya da tiye devletin diizenlen-
mis piyasalarinda kotasyonu olan yabanci sirketlerin yoneticisi, denet-
leyicisi, idari organ {iyesi veya tiye olmasa da CEO’laridir. Baska bir
deyisle, yonetici terimi herhangi bir organin tiyesi olarak anlasilabile-
cegi gibi, herhangi bir kurulun tiyesi olarak yer almayan CEO’lar1 da
kapsamaktadir.'’

Daha sonra, borsa sirketlerinde icra yetkisine sahip olmayan yo-
netim kurulu tiyeleri, gozetim yapan yoneticilerin rolii ve komitelere
(ticret komitesine) iliskin hiikiimler iceren 2005/162 say1il1 Tavsiye ya-
yinlanmis olup, anilan Tavsiye'yi ve ticret politikasinin olusturulmasi,
kamuya agiklanmasi ve genel kurul toplantisinda oylanmasina yonelik
kurallar 6ngoren 2004/913 sayili Tavsiye'yi'® tamamlamak amaciyla
yayinlanan 2009/385 sayil1 Tavsiye’de ise, yoneticilerin mali haklari-
nin belirlenmesi konusunda genel nitelikte bir hiikme yer verilerek,
mali haklara iliskin oylarin uygun ve elverisli sekilde kullanilabilmesi
icin pay sahiplerinin genel kurula katilmalar: konusunda tesvik edil-
meleri yeterli goralmustiir.*

17 Hasan Pulasli, Corporate Governance Ve Yeni Diizenlemeler Isiginda Sirket
Yoneticilerinin Ucretlerinin Aciklanma Yiikiimii, BATIDER, 2005 Haziran, C. 23,
Sayt:l, s. 35.

18 Ozer, s. 323, 324.

119 Sayin Giindiiz, s. 23.

120 Sayin Giindiiz, s. 22.

121 Ozer, s. 324. Ayrica, anilan Tavsiye’de sirketlerin mali haklara iliskin
politikalarin kamuya agiklanmastyla ilgili ayrintili hiikiimler yer almakta olup,
Tavsiye uyarinca beyannamede; mali haklarin sabit ve degisken bilesenleriyle
ilgili agiklamalarin, paya dayali 6deme sekillerine temel olacak performans
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Ardindan AB Komisyonu, finansal hizmetler sektoriinde {icret
politikalar1 hakkinda 30.4.2009 tarih ve C(2009) 3159 sayili Tavsiye'yi
yayinlamistir. Anilan Tavsiye’de ticret politikasinin yapilandirilmasi,
isleyisi ve kamuya, paydaslara ve gozetim mekanizmalarina agiklan-
masina yonelik ilkeler yer almaktadir.'?

AB Komisyonu 12.12.2012 tarihinde Avrupa Sirketler Hukuku ve
Kurumsal Yonetim konularinda bir Plan (Action Plan: European Com-
pany Law and Corporate Governance) yayinlamistir. Buna gore, pay
sahiplerinin {icretlendirme politikalarinin gozetimi yetkisine sahip
olarak etkinliklerinin arttirilmas: gerekmekte olup, bu cercevede pay
sahiplerinin hem {icretlendirme politikasin1 hem de bir 6nceki donem-
de uygulanan politika ile bireysel olarak yoneticilere saglanan mali
haklar1 oylamasi gerekmektedir.'*

4) Direktif Diizenlemeleri

Konuya iliskin olarak, AB Komisyonu tarafindan 9 Nisan 2014 tari-
hinde, Borsada Islem Goren Sirketlerin Hissedarlarmnin Bazi Haklarma
[liskin 2007 /36 say1l1 Direktif ve 2013 /34 say1lit Muhasebe Direktifi'nde
degisiklik yapilmasini 6ngoren bir Direktif yayinlanmistir. Bu Direktif
pay sahipleri lehine diizenlemeler yapmak ve pay sahiplerinin goze-

kriterleri hakkindaki bilgilerin, mali haklar ile performans arasindaki iliskinin,
ticret komitesine iliskin bilgilerin, yillik primler ve nakit dis1 diger mali haklara
iliskin unsurlar ile gerekgelerinin yer almasi ve emeklilik 6demelerinin temel
ozelliklerinin tanimlanmasi gerekmektedir (Ozer, s. 83, 84).

Tavsiye'ye gore, ticreti olusturan sabit ve degisken bilesenlerin kendi icinde den-
geli bir bicimde belirlenmesi, bu baglamda, sabit bilesenin yeterince yiiksek tutul-
masl1 ve personelin ikramiye, prim 6demelerine giivenmemesi, bagiml olmamasi,
degisken kismin ise, performans 6lgiim kriterine baglanmast ve bu kriterin finan-
sal kurumun uzun vadeli performansini 6ncelemesi s6z konusu performansin
risk, sermaye maliyeti ve likidite bakimindan ayarlanabilir olmas: gerekmektedir.
Ayrica, finansal kurumlar, ticretin degisken olan kismini, yanlis oldugu sonra-
dan anlasilan veriler tizerine tespit etmislerse bu kismin Sirket tarafindan talep
edilmesi gerekir (Saym Giindiiz, s. 31, 32). Anilan Tavsiye’de yer alan hiikiimler
dogrultusunda, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 14.4.2011 tarih ve 12/383 ilke Kara-
r1ile taV51ye niteliginde olan “Araci Kurumlarin Ucretlendirme Esaslarina iligkin
flkeler”in benimsenmesine ve ilkelerin uygulanmasinda “uygula, uygulamiyor-
san agikla” yonteminin kabul edilmesine karar verilmistir (http://www.spk.gov.
tr/apps/MevzuatEski/?submenuheader=-1 Erisim Tarihi:18.7.2017).

Roberta Provasi/Patrizia Riva, The European Approach to Regulation of
Director’s Remuneration, The Theory and Practice of Directors” Remuneration
New Challenges and Oppotunities (edited by Alexander Kostyuk, Markus
Stiglbauer, Dmitrey Govorun), 2016, s. 226, 227, 243.

122
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tim yetkisini arttirarak yoneticilere saglanan mali haklar ile perfor-
mans arasindaki bagi giiclendirmek amaclariyla hazirlanmis olup, bu
cercevede Direktif hiikiimleri ile pay sahiplerine, yoneticilere sagla-
nacak mali haklar konusunda tavan belirleyen bir ticretlendirme po-
litikasin1 baglayici nitelikteki oylartyla oylama hakk: taninmistir.’* Bu
Direktif, Avrupa seviyesinde ilk defa pay sahiplerine yoneticilere sag-
lanan mali haklar konusunda oy hakk: tanimast agisindan énem teskil
etmektedir.'®

2007 /36 sayil1 Direktif'te yoneticilere saglanan mali haklar konu-
sunda pay sahiplerinin etkinligini arttiracak nitelikte son degisiklik ise
2017/828 sayili Direktif'le 17.5.2017 tarihinde yapilmistir. Anilan Di-
rektif ile pay sahiplerine yoneticilere saglanan mali haklar konusunda
iki ayr1 rapora iliskin olarak iki farkli oy hakk: taninmasi hiikiim altina
alimmuistir. Buna gore, pay sahipleri en az dort yilda bir defa, uygu-
lanmas1 planlanan Ucretlendirme Politikasi’'n1 (Remuneration Policy)
baglayici nitelikteki oylartyla oylama hakkina sahiptir. Oylarin olum-
suz ¢ikmasi halinde, bu politika uygulanamayacak olup, daha 6nce-
ki donemde onaylanmis ve uygulanmis olan politika uygulama alani
bulacaktir. Uye devletler bu oylarin tavsiye niteliginde olmasini ka-
rarlastirabilme konusunda serbesttirler.'* Pay sahipleri tarafindan oy-
lanacak diger rapor ise Ucretlendirme Raporu (Remuneration Report)
olup, bu rapor bir 6nceki yil yoneticilere saglanan tiim mali haklar1
icermektedir. Bu raporun pay sahipleri tarafindan her yil oylanmasi
gerekmekte olup, pay sahiplerinin oylar1 tavsiye niteligindedir. Uye
devletler kiiciik ve orta dlgekli sirketler agisindan bu raporu oylama
yerine tartismaya/ goriise de sunabileceklerdir.'

SONUC

Halka agik anonim ortaklik yoneticileri lehine taninan mali hak-
lar, yoneticilerin ortaklik igindeki g¢ikarlarimin korunmasina hizmet
etmekte, yoneticilerin ortakliktaki calismalarinin desteklenip odiillen-
dirilmesi bu kisilerin pay sahiplerinin menfaatine hareket etmelerinin
tesvikinde onemli rol oynamaktadir. Bununla birlikte, yoneticilerin

124 provasi/Riva, s. 227, 228.

125 Provasi/Riva, s. 244.

126 French and European “Say On Pay” Regimes, s.1,
127" French and European “Say On Pay” Regimes, s. 1, 2.
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mevcut pozisyonlarini koruma cabasi baz1 durumlarda kendi ¢ikarla-
rin1 pay sahiplerinin veya sirketin ¢ikarlarina tistiin tutma tehlikesini
de beraberinde getirmektedir.

Ozellikle ABD, ingiltere ve Avrupa’da, 1990'l1 yillarin basindan
itibaren yoneticilere saglanan mali haklarda artis oldugu gozlenmistir.
Bu durumun pay sahipleri ile yoneticilerin menfaatlerinin ¢catismasina
sebep olmasi karsisinda, pay sahiplerinin menfaatlerinin korunmas
ve halka acitk anonim ortakliklarda yoneticilere saglanan mali hakla-
rin belirlenmesinde pay sahiplerinin etkinliginin artirilmasini teminen
bazi yasal dtizenlemeler getirilmistir. Bu dtizenlemeler, ortakliklarda
yoneticilere saglanan mali haklarin belirlenmesi, kamuya agiklanma-
s1 ve kapsaminin belirlendigi ticretlendirme politikalarinin ve/veya
raporlarinin belirli araliklarla, ortaklik genel kurul toplantisinda pay
sahiplerinin oyuna sunulmasina yoneliktir.

Bahsi gecen diizenlemelerin, yonetimin daha hesap verebilir ni-
telige sahip olmasma ve pay sahiplerinin gozetimi ile etkinliginin
artmasina ve daha giiclii hale gelmesine yol acacagina stiphe bulun-
mamaktadir. Bununla birlikte, ortaklik paylarina her zaman nitelikli
yatirimcilarin sahip olmamasi, pay sahiplerinin yeterli bilgiye sahip
olmamasi, muhakemelerinin yeterince giiclii olmamasi veya vekalet
yoluyla ya da oy damismanlig vasitasiyla oy kullanmalar1 da bu di-
zenlemelerin beklenen etkiyi yaratip yaratamayacagi hususundaki
soru isaretleridir. Ayrica, oylamalar neticesinde biitiin yoneticilerin
benzer tutarlarda mali haklara sahip olmasi yoneticiler arasindaki re-
kabeti azaltabilecegi gibi, kalifiye yonetici sayisini da azaltabilecektir.

Yoneticiler lehine taninan haklarin belirlenmesinde pay sahipleri-
nin karar siirecine katilmasina iliskin ilk yasal diizenleme Ingiltere’de
2002 yilinda Yoneticilerin Ucretlendirme Raporlarina iliskin Diizenle-
meler ile yapilmis olup, 2012 yilinda Ingiltere Sirketler Kanunu'nda
yapilan degisiklikle ortakliklarda yoneticilere saglanan mali haklara
iliskin diizenlenen raporlar ikiye ayrilarak (Policy Report ve Annual
Remuneration Report) bu raporlara iliskin pay sahipleri tarafindan
verilen oylarin niteligi (baglayic1 ve tavsiye niteliginde) farklilastiril-
mustir. Bununla birlikte, 29.11.2016 tarihinde Department of Business,
Energy&Industrial Strategy tarafindan yayinlanan Green Paper: Cor-
porate Governance Reform’da, ortakliklarin yoneticilerine saglanan
mali haklarin tamaminin veya bir kismmin pay sahiplerinin baglayici
oylarina sunulmasi 6nerilmektedir.
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Fransa’da ise, konuya iliskin ilk acik dtizenleme 2013 yilinda Fran-
sa Kurumsal Yonetim Kanunu'nda yapilmis olup, diizenlemeye gore
yoneticilere saglanan mali haklara iliskin pay sahiplerine oy hakki ta-
ninmasi zorunlu olmadig: gibi, verilen oylar da tavsiye niteligindedir.
Bununla birlikte 9.12.2016 tarihinde, Sapin 2 Yasasi ile Fransa Ticaret
Kanunu’na 225-37-2 numarali madde eklenerek, halka acik anonim or-
takliklarda yoneticilere saglanan mali haklarin belirlenmesine iliskin
olarak pay sahiplerinin etkinligi anlaminda btiytiik bir adim atilmis ve
pay sahiplerinin oylar1 baglayict hale getirilmistir. Almanya’da, 2005
tarihinde yiiriirliige giren Yonetim Kurulu Uyelerine Saglanan Mali
Haklarin Kamuya Agiklanmasi1 Kanunu ve 2009 tarihinde yururlige
giren ve Alman Borsa Sirketleri Kanunu'nu degistiren Yoneticilere
Saglanan Mali Haklarin Yerindeligi Kanunu ile yonetim kurulu tiye-
lerine saglanan mali haklar konusunda 6nemli diizenlemeler yapilmis
olup, ozellikle, Yoneticilere Saglanan Mali Haklarin Yerindeligi Kanu-
nu ile ilk defa yonetim kurulu tiyelerine saglanan mali haklar1 belirle-
me konusunda pay sahiplerine oy hakki taninarak ve mali haklar ile
performans arasinda makul bir iliski aranarak konuya iliskin 6nemli
adimlar atilmistir.

Yonetici ticretlerinin oldukca ytiiksek oldugu ve ortakliklarin ge-
nel kurul toplantilarinda en ¢ok konusulan konulardan biri oldugu
ABD'de ise, 21.7.2010 tarihinde yiiriirltige giren Dodd Frank Kanunu
ile Menkul Kiymetler Borsalar1 Kanunu'nun 14(A) maddesine 14(A)-
(@)(2) hitkmii eklenerek, halka agik anonim ortakliklarda gorev yapan
st diizey yoneticiler ve yonetim kurulu tiyelerinin mali haklar: tize-
rinde pay sahiplerine oy hakki taninmasi gerektigi agikca diizenleme
altina alinmistir. Diizenlemeye gore, pay sahiplerinin yoneticilere sag-
lanan mali haklara iliskin verecekleri oylar tavsiye niteligindedir.

Ulkemiz diizenlemelerinde ¢ogunlukla 6rnek alman AB diizenle-
melerine bakildiginda ise, konuya iliskin Tavsiye ve Direktifler oldugu
goriilmekte olup, yoneticilere saglanan mali haklarin belirlenmesinde
pay sahiplerinin etkinliginin arttirilmasina iliskin en gtincel gelisme-
nin, 17.5.2017 tarihinde yayimlanan 2017 /828 sayil1 Direktif'le getirilen
diizenleme oldugu anlasilmaktadir. Anilan Direktif ile pay sahiplerine
yoneticilere saglanan mali haklar konusunda iki ayr1 rapora (Remune-
ration Policy ve Remuneration Report) iliskin olarak iki farkli oy hakki
(baglayici1 ve tavsiye niteliginde) taninmasi hiikiim altina alinmustir.
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