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GIRIS
Bu tezde farkli hukuk sistemlerinde, halka agik anonim sirketlere iliskin hukuksal
diizenlemeler c¢ergevesinde, sirketlere iligkin temel uygulamalarda g&zlenen
yakinlasmanin, sirketlerin ortaklik yapisi, iilkelerin hukuk sistemi ve sermaye
piyasasinin ekonomi igerisindeki Onemi dikkate alinarak, teorik diizlemde ve
matematiksel olarak nasil yorumlanabilecegi incelenmektedir. Calismada diinya
ekonomisinde Onemli yere sahip lilkelerin hukuk sistemlerinin sirketler hukuku
uygulamalarinda, hissedar odakli model c¢ergevesinde hizli bir yakinlasma yasandigi
diisiincesi temel hareket noktasini olugturmaktadir. Yasanan gelismeler ve sirketler
hukuku alanindaki yakinlagmanin sonucunda hissedarlar1 ilgilendiren, temel
kurumsal yonetim yapilart ve sirketlerin kontroliinlin el degistirmesine iliskin
konularin ¢ikar catismalar1 ve temsil problemi ekseninde kapsamli bir sekilde
incelenmesi ve yakinlasmanin boyutlarinin ve sonuglarinin ortaya konulmasi
hedeflenmektedir. Metin igersinde “sirket” terimi ile sadece anonim sirket seklinde

orgiitlenmis isletmeler kastedilmektedir.

Gelismekte olan iilkeler kendileri i¢in en uygun kurumsal yonetim mekanizmasini
olusturma hedefi ile hareket etmektedir. Kiiresellesen diinya ekonomisinde yabanci
yatirimlar i¢in cazip hale gelebilmenin yontemlerinden birisi de iyi bir kurumsal
yonetim sistemine sahip olmaktir. Gelismis iilkelerdeki uygulamalar analiz
edildiginde, kurumsal yonetim sistemi icersinde farkli mekanizmalarin bulundugu
goriilmektedir. Bu farkli kurumsal yonetim mekanizmalarinin etkinligi tilkeden
iilkeye degismektedir. Bunun temelinde her iilkenin ekonomik gelisim silirecinin ayr1
olmasinin yani sira, hukuk sisteminin 6zellikleri ve finansal piyasalar ve kurumlarin
durumu 6nemli rol oynamaktadir. Yapilan ¢aligmalarin biiylik ¢cogunlugu gelismis
tilkelerdeki kurumsal yonetim sistemlerinin farkliliklar1 ve bunlarin nedenleri {izerine
yogunlagsmistir. Almanya ve Japonya’'nmin da aralarinda oldugu bazi {ilkelerde
kurumsal yonetim sisteminin merkezinde kredi veren kuruluslar ile sirket
sermayesinde biiyilk paya sahip ortaklar yer almistir. Diger yandan ABD ve
Ingiltere’nin de aralarinda oldugu iilkelerde sermaye piyasalar1 ¢ok gelismistir. Bu

gruba dahil {lkelerde kurumsal yonetim sisteminde bankalarin ve sirket



sermayesinde biiylik paya sahip ortaklarin etkisi olduk¢a sinirlidir. Bu iilkelerde
sirket kontroliiniin el degistirmesi mekanizmasi kurumsal yOnetim sisteminin
merkezinde yer almistir. Kurumsal yonetim sistemlerinde goézlenen farkliliklarin
nedenleri iizerinde hukuk, ekonomi, finans, strateji, isletme gibi pek ¢ok alanda
teorik c¢aligmalar yapilmigtir. Degisik iilkelerde uygulanan kurumsal yoOnetim
sistemleri arasindaki farkliliklar pek ¢ok soruyu da beraberinde getirir. Kurumsal
yonetim sistemini olustururken farkli kurumsal yonetim mekanizmalarinin bir araya
getirilip getirilemeyecegi, bunlar arasinda sinerji yaratilip yaratilamayacagi, hibrit bir
yap1 olusturulmasi durumunda, bu yapi igersinde hangi hususlarin oncelikle ele
alinmasi gerektigi ve finansal sistemdeki kurumlar ve piyasalarin gelismislik diizeyi,
hukuk sisteminin yapisi veri olmak {izere etkin bir kurumsal yonetim sistemi
olusturmak isteniyorsa hangi hususlara dikkat edilmesinin kaginilmaz oldugu gibi

sorulara cevap aranmasi gerekmektedir.

Tezin tizerinde durdugu temel arastirma sorusu sirketler hukukunda sirket
kontroliiniin el degistirmesi sonucunu doguran islemlere iliskin hukuksal
diizenlemelerde gozlenen yakinlasmaya ragmen, farkliliklarin devam etmesinin
nedenlerinin matematiksel teknikler kullanilarak ekonomik agidan gosterilmesinin
miimkiin olup olmadigidir. Bu genel ¢erceve i¢inde sirketi meydana getiren yapi
icerisinde hissedarlar ile yoneticiler arasindaki ¢ikar catigmalarinin nasil kontrol
altina alinabilecegi, bu amacla kullanilan mekanizmalarin degisik tilkelerde neden
farklilastigt ve bunun ekonomik nedenlerinin matematiksel olarak nasil

gosterilebilecegi sorularina da yanit aranacaktir.

Sirketler hukuku alaninda karsilastirmali bir ¢alisma yapmak agisindan bu sorularin
sorulmasi ve farkli hukuk sistemleri igersinde bu ¢alismaya imkan verecek analitik
yaklagimin ortaya konabilmesi i¢in gerekli cevaplarin bulunmaya calisilmasi ¢ok
onemlidir. Yapilan caligmalar Avrupa’da, Amerika’da ve Japonya’da kurulmus
sirketlerin kurumsal yonetim, hisse sahipligi, sermaye piyasalar1 ve is yagami kiiltiiri
alanlarindaki farkliliklar1 tizerinde durmaktadir. Ancak bu hukuk sistemlerinde

sirketler hukuku alaninda, sirket yapisinin temel Ozelliklerine iliskin pek ¢ok



benzerlik de bulunmaktadir. Ayrica kiiresellesmenin de etkisi ile farkliliklarin boyutu

giderek azalmaktadir.

Bu tezde, genel yaklasim olarak “neden” ve “nig¢in” sorularina cevap aramak
benimsenmistir. Neden sorusu, gecmiste yasanan olaylar1 dogru degerlendirmek igin
sorulacak sorudur. Farkli {ilkelerde hangi sebeplerden dolay1 farkli hukuk sistemleri
ortaya ¢iktiginin ve bu hukuk sistemlerinin ayni tiir problemlerin ¢6ziimii i¢in neden
farkli yOntemler benimsediginin ortaya konmasi ¢ok Onemlidir. Neden sorusu
kullanilarak var olan iligkiler irdelenebilir. Nigin sorusu ise gelecege yonelik
ongoriilerde bulunmak amaci ile kullanilir. Hukuk sistemleri i¢indeki farkliliklarin
nicin devam ettiginin ekonomik gerekcelerinin matematiksel araglar kullanilarak
teorik bir temel {lizerine oturtularak agiklanmasi, gelecekte ortaya ¢ikacak gelismeleri

takip etme agisindan faydali olacaktir.

Calismanin birinci boliimiinde, oncelikle sirketler hukuku nedir sorusuna bir cevap
aranarak, sirketler hukuku acisindan farkli {ilke hukuk sistemlerinde bir
yakinlagmadan s6z edilip edilemeyecegi agiklanmaya c¢alisilacaktir. Sirketler
hukukuna temel teskil eden isletme yonetim modellerinin ve bu modeller i¢inde yer
alan hissedar odakli modelin 21.yy.’da baskin model haline gelmesinin neden ve
sonuglar1 incelenecektir. Bu boliimde tezde yapilacak analize temel teskil edecek iki
onemli husus hakkinda bilgi verilmeye ¢aligilacaktir. Bu iki temel konudan birincisi
sirket yonetimi ile hissedarlar arasindaki ¢ikar ¢catigmalarinin ortaya ¢ikma nedenidir.
Sirket formunun temel Ozellikleri kapsaminda yapilacak analizle, bu tip c¢ikar
catismalarinin ortaya ¢ikis nedeni ortaya konulmaya calisilacaktir. Calisma boyunca
tizerinde durulacak ikinci husus ise sirketler hukukuna iligkin farkli hukuksal
sistemlerde gorlilen diizenlemelerin birbirine yakinlasip yakinlasmadigi, bu

yakinlagmanin nedeni, boyutu ve siirecin igleyisidir.

Ikinci boliimde sirketler hukukuna iliskin ¢alismalarin merkezinde yer alan cikar
catigmalari, temsil problemleri ve bunlarin 6nlenmesi ve ¢oziimiine iliskin gelistirilen
hukuki stratejiler ele alinarak, c¢alismanin devam eden bdliimlerinde kullanilacak

analitik inceleme ¢ercevesi olusturulacaktir. Bu bdliimde iizerinde odaklanilacak



konular iki ana baslik altinda toplanacaktir. ilk olarak sirket teorisine iliskin
literatiirde yer alan yaklagimlarin sistematik bir analizi yapilmaya calisilacaktir.
Calismanin temelinde yer alan amir-temsilci teorisinin diger sirket teorileri ile
karsilagtirmas1 yapilarak amir-temsilci teorisinde belirleyici olan iki taraf arasindaki
bilgi asimetrisi ve amirin temsilcinin faaliyetlerini dogrudan izleyememesi konulari
tizerinde durulacaktir. Sirket yonetimi ile hissedarlar arasindaki ¢ikar ¢atigmalarinin
kapsamli bir degerlendirmesinin yapilabilmesi i¢in sirketlerde hissedarlar ile
yoneticiler arasinda ortaya cikabilecek temsil problemlerinin incelenmesi gerekir.
Temsil problemi her tiir isletmede ortaya ¢ikabilir. Hukuki stratejiler, temelde temsil
problemlerini 6nlemek ve ¢6zmek amaci ile ortaya konulmus stratejilerdir. Bu
stratejiler hukuksal diizenlemeler yolu ile somut olaylarda kullanir. Bu béliimde
aciklanacak olan ve temsil maliyetlerini diistirmek i¢in ¢esitli hukuk sistemleri
tarafindan gelistirilerek uygulanan stratejiler, calismanin {giincii ve dordiincii
boliimlerinde sirketlerin temel kurumsal yonetim yapist ve sirket kontroliiniin el
degistirmesi sonucunu doguran islemler konularinin analizinde kullanilacak inceleme

cercevesini belirleyecektir.

Ucgiincii boliimde sirketler hukukunda temel kurumsal yonetim anlayis1 cesitli
iilkelerdeki uygulamalardan Ornekler verilerek ortaya konulacak ve kurumsal
yonetim mekanizmasinin sirketin olagan kararlar1 {izerindeki etkisi incelenecektir.
Ancak sirketler hukukunun bu problemleri ¢6zmek igin gelistirip uyguladigi
mekanizmalar, bir organizasyon sekli olarak sirket formunun 6ncelikli durumunu
aciklamaktadir. Bu boliimde farkli hukuk sistemlerinde gozlenen yakinlagma, temel
kurumsal yoOnetim yapisi igersinde sirket yoneticileri ile hissedarlar arasinda
gozlenen ¢ikar ¢atigmalar1 ekseninde analiz edilmeye calisilacaktir. Farkl tilkelerin
hukuk sistemlerindeki uygulamalarin bir karsilastirmasi yapilarak genel egilimler
ortaya konulacak ve hukuk sistemleri arasinda genel bir yakinlagsma egilimi
gozlenmekle birlikte bazi farkliliklarin goriillmeye devam ettigi gosterilecektir.
Yapilacak analizde sirketlerle ilgili diizenlemelerin ne tiir problemlerin ortaya
ctkmasini engelledigi ve ¢ozlimiinii sagladig1 ve bu problemlerin ortaya ¢ikmasinin
Oonlenmesinde ya da ortaya ¢ikan problemlerin ¢dziimiinde hukuki diizenlemelere

iligkin stratejilerin nasil kullanilabilecegi tizerinde durulacaktir.



Dordiincii boliimde sirket kontroliiniin el degistirmesi sonucunu doguran islemlere
iligkin farkli iilke uygulamalarinin karsilagtirilmasi yapilarak, hukuk sistemleri
arasindaki yakinlagsmanin boyutu ortaya konulmaya ¢alisilacaktir. Cagrida bulunma
zorunlulugu, piyasadan hisse senedi toplanmasi, sirket kontroliiniin ele gegirilmesi
girisimlerine karst kullanilabilecek savunma taktikleri gibi konular ve sirket
kontroliiniin el degistirmesi sonucunu doguran islemler konusunda hukuki
diizenlemelerin mantigmin belirlenmesinde bu uygulamalarin oynadigi rol analiz
edilecektir. Ayrica farkli hukuk sistemlerinde ayni problemin ¢éziimii i¢in degisik
stratejiler kullanilmasinin nedenleri de incelenecektir. Bu farkliliklarin sistemde rol
alan kurumlar agisindan nasil sonuglar dogurdugu iizerinde durulacaktir. Piyasalarin
isleyisinin ve piyasadaki aracilik faaliyetlerinin ge¢misi tarihsel ve kiiltiirel temeller
tizerinde incelenerek bunlarin etkilerinin farkli iilkelerde hukuk sistemlerinin farkli

stratejiler izlemesinde ne 6l¢iide belirleyici oldugu agiklanmaya calisilacaktir.

Besinci boliimde ise sirket kontroliiniin el degistirmesi uygulamalarina teorik bir
acidan bakilmaya calisilacaktir. Bu boliimde hukuksal diizenlemelerde gozlenen
yakinlasmaya karsin, sermaye piyasalarinin gelismislik diizeyi ve ortaklik yapisinin
en uygun kurumsal yoOnetim sisteminin belirlenmesi agisindan Onemi, sirket
kontroliiniin el degistirmesi uygulamalar1 kapsaminda degerlendirilecektir. Bu teorik
bolimde matematiksel yontemler yoluyla elde edilecek sonuglarin gorgiil
uygulamalarda nasil kullanilabilecegine iligkin olarak da yorumlarda bulunulacaktir.
Temel ¢ikar catigmalarindan birisi olan ydnetim ve hissedarlar arasinda sirketin
yatirim tercihlerine iliskin dogabilecek ¢ikar c¢atigmasi ¢ercevesinde, sirket
kontroliiniin el degistirmesi mekanizmasinin oynayabilecegi rol teorik olarak ele
alinarak c¢alismanin dordiincii boliimiinde yapilan yorumlarin matematiksel
yontemler kullanilarak somutlastirilmasina g¢alisilacaktir. Bu amagcla hipotetik bir
model gelistirilip kullanilacaktir. Bir model kullanilmasindaki temel amag,
calismanin 6zellikle ti¢lincii ve dordiincii boliimlerinde yapilan agiklamalarin teorik
bir ¢ergeve icersinde yeniden yorumlanmasidir. Tezde bu noktaya kadar yapilan
analizlerin matematiksel mantiginin da ortaya konulmasinin, calismada yapilan

yorumlarin gegerliligi acisindan, ayri1 bir éneme sahip olacagi diisliniilmektedir.



Yapilacak analizde, yoOneticilerin ve hissedarlarin ¢ikarlarinin  uyumlastirildigi
yontem ile birlikte sirket kontroliiniin el degistirmesinin de bir mekanizma olarak
kullanildigr kurumsal yonetim sistemlerinde, ortaklik yapist ile sirket ele
gecirmelerinin  kolaylig1r arasindaki iligki analiz edilecektir. Bu analizin ¢ikis
noktasini sirket hissedarlar ile yonetim arasinda yasanan ¢ikar catigsmalarinin 6zel
bir hali olan yatirim alternatiflerinin se¢imi konusu olusturmaktadir. Sirket
yonetiminin yatirim alternatifleri arasinda bir se¢im yapmasi gerektiginde, bu yatirim
alternatiflerinden birisinin hissedarlar acisindan en iyi yatirim alternatifi iken
digerinin yoneticilerin kisisel ¢ikarlari agisindan en iyi yatirim alternatifi olmasi
degisik sonuglar ortaya c¢ikarmaktadir. Calismanin son béliimiinde en uygun
kurumsal yonetim yapisinin nasil olusturulabilecegi, bu yapinin belirlenmesinde
sermaye piyasalarinin, hukuk sisteminin ve sirketin ortaklik yapisinin ne Olciide

belirleyici oldugu sorularina yanit aranmaktadir.



BIiRINCI BOLUM

SIRKET TEORILERi VE HUKUK SISTEMLERiI ARASINDAKI
FARKLILIKLARIN SIRKETLER HUKUKUNA ILISKIN
DUZENLEMELERE ETKIiLERI

I. Sirket Formuna liskin Temel Hukuksal Ozellikler

Bir sirketin bes temel oOzelligi; (1) tiizel kisilik, (2) smirli sorumluluk, (3)
devredilebilir pay, (4) yOnetimin organlar vasitasi ile yiirlitilmesi, (5) sirketin
sahipliginin sermayeye katilanlara ait olmasi seklinde siralanabilir. Uluslararasi
ekonomik sistemde Onemli bir yere sahip tiim iilkelerde faaliyetlerini siirdiiren
anonim sirketlerde bu karakteristik 6zellikler goriilmektedir. Esas sozlesme
kapsaminda kurulup faaliyetlerini siirdiiren sirketlerde, kanunla tanian istisnalar
hari¢ bu bes 6zellik mutlaka bulunmaktadir. Bu bes 6zellik isletmenin organizasyon
formunun sirket olarak belirlenmesini cazip de kilmaktadir. Diger taraftan bu
Ozellikler temsil probleminden kaynaklanan c¢ikar ¢atismalarinin sonucu olan
problemlerin yarattig1 gerilimler ile sirketler hukukunun ilgilenmesini zorunlu hale
getirmektedir. Bu gerilimlerin ¢dziimiinde ise bir alanda ¢6ziim yaratmak i¢in diger

alanlardaki ideal durumlardan fedakarlik yapmak zorunlu olmaktadir.

Sirket Sirket Yonetimi ile
Formunun Hissedarlar
Beg Temel Arasindaki Gikar

Ozelligi Gatismalan

A Y

$|rket|n Yonetlmln
Tizel Kigilik | | . St Paylarin ST Delege
Sorumluluk Devredilebilmesi Hissedarlar
Edilmesi
Olmasi Y,

Kurumsal Yonetim Yapisi Nasil
Olusturulmaldir?

Cikar Gatigmalari Nasil Engellenir?

Sirket Kontroliiniin El Degistirdigi islemler
Agisindan Onemi Nedir?

Sekil 1: Sirket Formunun Temel Ozellikleri ve Cikar Catismalar:



Tezde bu bes 6zellige sahip olan sirketler ana inceleme konusunu olusturmus olsa da
bu Ozelliklerin sadece bazilarin1 biinyesinde bulunduran sirketlerin bulundugu da
dikkate alinmalidir. Bu sirketler kanunlarin kendilerine sagladigi avantajlardan
yararlanarak esnek bir yap1 olusturma hedefi giitmektedir'.

A. Sirketin Hissedarlarindan Ayr Tiizel Kisiliginin Olmasi

Ekonomik bir birim olarak, bir sirket sdzlesmeler biitiinii olarak ele almabilir®.
Sirket, hissedarlar, yoneticiler, tedarikciler ve miisteriler ile yapilan islemlerin
hepsinde bir rol almaktadir. Bu taraflarla yapilan sézlesmelerde taraflardan birisi
mutlaka sirketin kendisidir. Sirketler hukukunun birinci ve en 6nemli 6zelligi, sirkete
bir tiizel kisilik yaratarak bu rolii oynama imkani saglamasidir. Bu sekilde sirket
sahiplerinden, yoneticilerinden, tedarik¢ilerinden ya da miisterilerinden ayri bir

kisilik kazanir.

Tiizel kisiligin asil onemli o6zelligi, sirkete tek basina varlik edinme imkani
saglamasidir. Bunun da 6tesinde bu varliklar1 alip-satma, kullanmanin yani sira kredi
verenlerle cesitli yiikiimliiliikler doguran sézlesmeler yapabilmesi de tiizel kisiligin
bir sonucudur. Bu 6zellik sayesinde, sirket ayri bir kisilik olarak, varliklarini girket

sahiplerine, kredi verenlere, yoneticilerine kars1 koruyabilir.

Sirketler hukukunda iki Onemli hukuksal ilkeden bahsedilebilir: Sirkete kredi
verenlerin alacaklarinin oncelikli olarak 6denmesi ilkesi, kredi verenlerin sirketin
varliklar1 tizerindeki haklarina birinci sirada yer verir. Bu temel ilke tiim modern
sirketler hukuku diizenlemelerinde yer almaktadir. Bu 6ncelik kuralinin énemli bir
sonucu, sirketin varliklarinin sirketin yaptigi sozlesmelerde, kredi verenler lehine

giivence altina alinmisg olmasidir. Boylelikle sirket faaliyetlerini siirdiirmek igin

" Ornegin Almanya’da GmbH, Fransa da SARL, ABD, Japonya ve Ingiltere’de halka kapal: sirket
ornekleri verilebilir. Bu yapilar altinda kurulan sirketler ¢aligmada kullanilan sirket kavramina tam
olarak uymakla birlikte esneklikten de yararlanmaktadir. Halka kapali sirketler, yukarida belirtildigi
iizere 6nemli bir karakteristik 6zellik olan yonetim kurulu mekanizmasini kullanmasa da, diger
karakteristik 6zellikleri ve sorunlari da bulundurmaktadir. Calismada {izerinde durulan pek ¢ok konu,
0zel diizenlemeler gercevesinde faaliyet gosteren sirketlere de uygulanabilir. Bunlar arasinda sinirlt
sorumlu sirketler ve isletmeler trostii sayilabilir. Bu tiir sirketlerde karakteristik 6zelliklerin bazilari
yer almasa da (tabi olduklar1 kanun g¢ergevesinde) ve bu sirketlere iligkin konular girketler hukukunun
kapsaminda olmasa da, ¢alismada gerektiginde bu tiir sirketlerden de drnekler verilecektir.

% Sirketin bir sézlesmeler biitiinii oldugu ilk kez Michael Jensen ve William Meckling tarafindan
ortaya atilmistir. Bkz. Jensen, M., W. Meckling(1976), Theory of the Firm: Managerial Behavior,
Agency Costs and Ownership Structure, 3 Journal of Financial Economics s. 305 .



gerekli kaynaklara daha uygun maliyetlerle ulasabilmektedir. Kredi verenler

acisindan da sirketi siki bir sekilde izleme maliyetinde diislise neden olmaktadir.

Sirketler hukukundaki ikinci temel prensip ise sirketin likiditesinin korunmasi
ilkesidir. Bu ilke kapsaminda sirkete sahip olan bireysel yatirimcilar, sirketin
varliklarindaki paylarini istedikleri zaman geri almay1 talep edemezler. Bu sekilde
sirketin faaliyetlerini siirdiirmesi garanti altina alinmistir. Burada pay devri ile
paylarin sirket tarafindan geri 6denmesini birbirinden ayirmak gerekir. Ortaklara
kredi verenlerde alacaklarinin sirket varliklarindan 6denmesi talebinde bulunamazlar.
Bu prensip sayesinde sirketin varliklarinin ortaklar ya da kredi verenler tarafindan
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zarara ugratilmasinin oniine gegilmis olur”.

Oncelik ilkesinin etkili olabilmesi igin 6zel bir doktrine ihtiya¢ vardir. Bdyle bir
doktrinin bulunmamasi durumunda ise bir doktrinin bulunarak kopyalanmasi ¢ok
uygun olmayabilir. Boyle bir doktrinin sirket sahipleri ve kredi verenle arasinda
yapilacak bir sozlesme ile kopyalanmasi ekonomik acgisindan uygun bir ¢oziim
olmayabilir. Cilinkii bu taraflar arasindaki sozlesmeler sirket sahipleri ile kredi
verenler iizerinde bir yiikiimliilik yaratmaz®. Benzer bi¢imde sirketler hukukundaki
likidite prensibi sirket sahipleri ve kredi verenler iizerinde etkilidir. Sirket sahipleri
diizenlenecek bir sozlesme ile sirketi sona erdiremeyecekleri yoniinde kendilerini
baglayic1 bir vaatte bulunabilirler. Ornegin ortakliklarda ortaklar bdyle bir taahhiitte
bulunurlar. Bu 6zellikler, sirketlere ait diger dort 6zellikte bulunmayan unsurlardir.
Bu unsurlari igeren standart bir organizasyon yapisini kanun saglamasa da, teoride
yer alan sozlesmelerle bu saglanir. Sonugta bu sdzlesmeler biitiinii tiizel kisilik haline

gelir’.

3 Birinci prensibin aksine ikinci prensip sirketler haricindeki isletme yapilarinda bulunmaz. Ornegin
adi ortakliklarda boyle bir 6zellik yoktur.

* Sozlesmeler yolu ile kredi verenlerin aktifler {izerinde Oncelik sahibi olmasinin temini igin 6zel
hiikiimlerin yer aldigi ayr1 sozlesmeler yapilmasini zorunlu kilar. Bu hiikiimleri de kapsayacak
sozlesmelerin yapilmasi hem ¢ok sorunlu olacaktir hem de sézlesme dolayisi ile ortaya g¢ikan
yiikiimliiliiklerin izlenmesi ¢ok maliyetli olacaktir. Ayrica ahlaki ¢okiintii riski de bulunmaktadir.
Sirket sahibi verilen krediye karsi kigisel mal varligi ile de sorumlu olacagina iliskin vaadini yerine
getirmeyebilir.

> Bkz. Armour, J.,M. Whincop, The Proprietary Structure of Corporate Law (Working Paper 2004).
http://www.hertig.ethz.ch/LE 2004-05_files/Papers/Armour_Corporations_2004.pdf




B. Sirket Sahipliginin El Degistirebilmesi ve Simirli Sorumluluk ilkeleri

Sirketler hukukuna iligskin gelismeler tarihsel bir siire¢ i¢inde degerlendirildiginde,
sinirli sorumluluk kavraminin sirket formu ile eskiden beri var olagelen bir 6zellik
olmadig1 goriiliir. Baz1 6nemli hukuk sistemlerinde ortaklarin alacaklilara karsi tiim
mal varliklar1 ile sinirsiz sorumlulugu, sirket bor¢larinin 6denmesi agisindan bir ilke
olmustur®. Ancak glinimiizde, siirli sorumluluk ilkesi sirketler igin evrensel
gecerliligi olan bir ilke haline gelmistir. Bu gelisim sinirli sorumluluk kavraminin

finansal ara¢ ve sdzlesme araci olarak 6nemini ortaya koymaktadir.

Tiizel kisilik ve smirli sorumluluk ilkeleri hukuk sisteminin, sirketler hukukuna
iliskin diizenlemelerinin dengeli isleyisi iizerinde dnemli bir role sahiptir. Sinirh
sorumluluk ilkesi ile hissedarlarin sahsi mal varliklar1 koruma altina alinirken,
sirketler agisindan da ortaklara kredi verenlerin sirketin malvarliklart iizerinde hak
iddia etmelerinin 6niine ge¢ilmis olur. Bu yap1 her iki taraf acgisindan da iki tarafin
varliklarinin kredi degerini arttirmaktadir. Sirkete kredi verenlere sirket varliklari
tizerinde oncelik taninirken, bu kredi verenlere sirket faaliyetlerinin denetim ve takip
edilmesi agisindan da istlinlik saglanmaktadir. Ortaklarin varliklarinin takibi ve
kontrolii acisindan benzer bir avantaj, ortaklara kredi verenler agisindan da
gecerlidir. Sonugta, tiizel kisilik ve smirli sorumluluk ilkeleri birlikte sirket ve

sahipligin sermaye maliyeti azaltilmaktadir.

Sirketlerin istirak ve bagli ortaklik yapilar1 zaman icersinde ¢ok karmasik bir hal
olabilir. Sirketler, istirakler, bagh ortakliklar gibi yapilar olusturarak kredi bulmada
kendileri acisindan c¢esitli avantajlar yaratabilir. Kreditorler genelde sirketin
istiraklerinin ve bagli ortakliklarinin varliklarinin degerlendirilmesini, takibini
yapmakta, ancak ana sirketin tiim faaliyetlerini izlemede yetersiz kalmaktadir. Bu

yap1 sayesinde bu sorun ortadan kaldirilmaktadir.

% Siirl sorumluluk ingiliz hukukunda anonim sirketler i¢in on dokuzuncu yiizyilin ortalarma kadar
standart bir 6zellik olarak uygulanmamistir. ABD’de de Kaliforniya eyaletinde hissedarlar 1931 yilina
kadar sinirsiz sorumlu kabul edilmislerdir.Bkz. Davies Paul L., (6th ed., 1997), Gower and Davies’
Principles of Modern Company Law s.40-46; Blumberg Phillip, (1986), Limited Liability and
Corporate Groups, 11 Journal of Corporate Law s.573.
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Sonu¢ olarak, smirli sorumluluk ilkesi ¢ergevesinde, sirket istiraklerinden olusan
yapi, isletme riskinin paylasilmasi, riskin ilgili taraflarca yiiklenilmesini
kolaylastirma a¢isindan ¢ok dnemlidir. Ciinkii 6zel bir faaliyet ilizerine yogunlasan
taraflar bu tiir riskleri iizerlerine alinca daha etkin davranirlar. Sonucta, smirl
sorumluluk kavrami, sermaye toplamak i¢in sirket formunda kurulmanin sart
olmadigi, sirketin sadece bir ortaginin bulundugu durumlarda bile 6nemli bir anahtar
sOzlesme rolii oynar. Bu duruma 6rnek olarak ana sirketin bagl ortakligin tiim

hisselerine sahip oldugu durumu verilebilir’.

Ayrica smirli sorumluluk ilkesi, riskin getirinin ortaklar ve kredi verenler arasinda
dagitilmasi konusunda da esneklik saglamada, islem maliyetlerini (6zellikle sirket
O0deme giligliigiine diistiigli durumlarda) azaltmakta ve hisse fiyatinin tespitine ve bu

fiyatin istikrarmin saglanmasima yardimer olmaktadir®.

Sinirl sorumluluk ilkesi, yonetim fonksiyonunun etkin bir sekilde delege edilmesi
temel ilkesi acisindan da &nemli bir rol oynamaktadir. Isletme riskini ortaklardan
kredi verenlere kaydirmak sureti ile kredi verenlerin yoneticileri daha yakindan
izlemesine ortam hazirlanmaktadir. Ornegin sirketin finansman ihtiyacinin
bankacilik sistemi vasitast ile saglandigi iilkelerde, kredi verenlerin izleme
fonksiyonu sistemin isleyisi agisindan ¢ok Onemli bir rol oynamaktadir. Ortaklik
yapisinin daginik, ortaklarin sahip oldugu ortalama pay miktarinin kiiciik oldugu
sirketlerde bahsedilen bu yapinin sirket denetiminin etkin bir bicimde saglanmasi

acisindan ¢cok dnemli sonuglari ortaya cikar’.

Hisse senetlerinin devredilebilme 6zelligi, sirketleri diger isletmelerden ayirt eden

onemli bir Ozelliktir. Bu ilkenin bir sonucu olarak esas soOzlesmede siiresi

7 Bkz. Posner, R., (1976), The Rights of Creditors of Affiliated Corporations, 43 University of
Chicago Law Review s.499; Hansmann H., R. Kraakman, (1991), Toward Unlimited Shareholder
Liability for Corporate Torts, 100 Yale Law Journal s.1879.

¥ Bkz. Halpern Paul, Michael Trebilcock and Stuart Turnbull, (1980), An Economic Analysis of
Limited Liability in Corporation Law, 30 University of Toronto Law Journal s.117; Easterbrook,
Frank and Daniel Fischel, (1985), Limited Liability and the Corporation, 52 University of Chicago
Law Review s.89; Woodward, Susan E., (1985), Limited Liability in the Theory of the Firm, 141
Journal of Institutional and Theoretical Economics s.601.

? Calismanin dordiincii ve besinci boliimlerinde sirket kontroliiniin el degistirmesi sonucunu doguran
islemlerde bu konu kapsamli bir bigimde ele alinmistr.
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belirtilmemis ise, sirketin varligini sonsuza dek siirdiirecegi varsayimi yapilir. Bu
temel Ozellik hissedarlarin likidite ihtiyacini karsilamada da ¢ok 6nemlidir. Ayrica bu
sayede sirket kontroliiniin el degistirmesi de miimkiin olmaktadir. Bu ilke sayesinde
sirket yonetimi ile hissedarlar arasindaki anlagmazliklarin 6nlenmesi ve ¢oziimiine

iliskin pek ¢ok ilke gelistirilmistir'.

Bu noktada hisse senetlerinin devredilebilmesi oniindeki engellerden bahsetmek
faydali olabilir. Teorik olarak hisse senetlerinin alinip satilmasi ¢esitli mekanizmalar
ile sinirlandirilabilir. Ornegin hisse senetlerinin devri yonetim kurulunun onayina
baglanabilir. Hisse senetlerinin devredilebilecegi kisilere iliskin ¢esitli kistaslar
konulabilir. Bu durumda ayni gruba ait hisselere sahip hissedarlardan alinacak bir
onay sonrasinda islem yapmak miimkiin olabilir. Hisse senetlerinin 6zgiirce alinip
satilabilmesi, likiditeyi arttirmanin yani1 sira, yatirimeilar agisindan portfoy
olustururken c¢esitli avantajlar da saglar. Sirket acisinda da sermaye artirim
islemlerini kolaylastirir. Bu sebeplerden dolayi, bu ilke, en azindan halka acik
sirketler acisindan olmazsa olmaz bir prensip halini almistir. Ancak bu ilke bazi
denetim sorunlarini da beraberinde getirir. Bu denetim zaaflar1 sonucunda bu ilkenin
isleyisi tlizerine ¢esitli kisitlamalar getirilmistir. Bu nedenle tiim hukuk sistemlerinde
devredilebilme iizerine bazi smirlamalar konulmustur. Ornegin Avrupa’da halka
kapali sirketler i¢in bu yonde diizenlemeler vardir. Baz1 hukuk sistemlerinde de

temel sirketler hukuku igersinde bu sinirlamalara yer verilmistir.

Paylarin devredilebilmesi ilkesi, likiditenin korunmasi, tiizel kisilik ve smirh
sorumluluk kavramlari ile yakindan ilgilidir. Bu ilkelerden birisinin eksikligi, sirketin
giivenirligini 6nemli Olciide etkiledigi gibi potansiyel alicilar igin hisselerin
degerlerinin tespiti de c¢ok giiclesir. Bu nedenlerden dolay1 tiizel kisilik, sinirh
sorumluluk ve devredilebilir olma 6zellikleri sirket yapisi i¢inde genel kabul gérmiis

ozelliklerdir.

' Bu konu galismanin ikinci boliimiinde kapsamli bir bigimde ele alinnustir.
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C. Hissedarlarin Sirket Uzerindeki Haklar1 ve Sirket Yonetiminin Delege
Edilmesi Tlkeleri

Atanmis yoOnetim, hissedarlarin sirket sermayesinde kiiciik oranlarda paya sahip
oldugu biiyiik sirketlerde ¢cok yaygin gériilen bir dzelliktir. Uretim faaliyetlerini idare
etmek icin gereken merkezi yonetim yapist bu sayede olusturulur. Ayrica, ti¢lincii
kisiler sirketle yapacaklar1 anlagsmalarda, karar alma yetkisinin devri sayesinde sirket
adina kiminle pazarlik yapacaklarini bilirler. Gorev ve yetki dagitimi sirketin gelisim
siireci icinde halledilmesi gereken onemli bir problem haline gelir. Ozellikle gok
sayida ortagin ve yoneticinin bulundugu sirketlerde, yetki belli bir diizen
cercevesinde dagitilmazsa, Uglincli kisiler sirketle yaptiklar1 islemlerde cesitli
sorunlarla karsilasir. Bu sorunu ortadan kaldirmak i¢in ortaya konan yetki ve gorev
paylasimi hissedarlar ile sirket yoneticileri arasinda ¢ikar ¢atismalar1 gibi bazi temel

problemleri de beraberinde getirir.

Yonetim yetkisinin nasil dagitildigia gore sirketler farklilik gosterir. Ornegin sinirh
sorumlu ortakliklar ve yediemin'' tiim kontrol haklarin1 sinirsiz sorumlu ortak ya da
yediemine verir. Bunun aksine, sirketler hukuku genelde sirket faaliyetleri tizerindeki
yetkiyi yonetim kuruluna ya da periyodik olarak ortaklar tarafindan secilen bir bagka
organa verir. Daha net ifade edecek olursak, sirketler kurumsal yonetim yapisina
gore de smiflandirilabilir. Bu yapida tiim temel kararlar dort temel 6zellige sahip
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yonetim kurulu tiyelerince verilir “.

i) Ilk olarak, yoénetim kurulu resmi olarak en azindan sirketin faaliyetlerinin
dogrudan yonetiminden ayrilmistir. Bu ayrim sonucunda sirket yonetimi fonksiyonu
Almanya’da oldugu gibi iki organl bir yapr ile yerine getirilebilir. Iki organli yapida,
sirketin fonksiyonel birimlerini yOneten yoneticiler bu organlardan ikincisini
olusturur. Birinci organda sirket faaliyetlerini yoneten yoneticiler temsil edilmez. Bu

organ, ilke olarak sirketin icraci birimlerinde yoOnetici olarak calismayanlardan

" Tiirk Dil Kurumu S6zliigii’nde yediemin “ Birden gok kisi arasinda hukuki durumu ¢ekismeli olan
bir malin, ¢ekisme sonuglanincaya kadar emanet olarak birakildigi kimse” olarak tanimlanmigtir. Bkz.
http://www.tdk.gov.tr Arapga kékenli bu terim Ingilizce’de “trustee”, Almanca’da “(der) Treuhander”,
Fransizca’da ise “(le) sequestre” sozciikleri ilei fade edilmektedir.

12 Buradan, adi ortakliklar, smirli sorumlu sirketler gibi diger hukuki yapilarda yonetim kurulu
bulunmaz anlami ¢ikarilmamalidir. Bu yapilarda da yonetim kurullart bulunabilir. Bu yapilarda
yonetim kurulunun bulunmasi bir zorunluluk degildir.
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olusur. Tek organli yonetim yapilarinda ise, {icretli yoneticiler alt yonetim organinda
gorev alabilirler. Hatta bu organin iiyelerinin ¢ogunlugu sirketin faaliyetlerinin
yoneticilerinden de olusabilir. Sirketin yonetim kurulu iiyeleri ve yoneticileri
arasindaki gilic dagilimindan bagimsiz olarak, bunlarin arasindaki yasal ayrim tiim
karar alma mekanizmasinda, hissedarlarin onayini gerektirmeden, yonetim kurulu
tiyelerinin onayi ile alinan kararlar ve sirket yoneticilerinin kendi baslarina alacaklari

kararlar olarak gruplandirilabilir.

Bu yonetim kurulu iiyeleri ve yoneticiler arasindaki farklilik nedeniyle isletme
kararlarinin alinmasi ve uygulanmasinda yoneticiler etkili olurken, ydneticilerin
aldig1 kararlarin kontrolii ve onayinin yapilmasi ile yoneticilerin ise alinmasi yonetim
kurulunun yetkisinde olur. Bu ayrim ise alinan yoneticilerin aldigi kararlarin kontrolii
acisindan onemli bir avantaj yaratir”. Ayrica daha once belirtildigi gibi {igiincii

kisiler agisindan da kimin karar verici oldugunu belirlemede kolaylik saglar.

i) Ikinci olarak, yonetim kurulu sirketin sahiplerinden ayr1 bir yapidir. Bu yap1 karar
alma mekanizmasinda maliyetleri en alt seviyeye ¢eker. Ciinkii sirketin hissedarlarini
bilgilendirme ve onlarin onaymi alma ihtiyacin1 en aza indirir. Sadece tasfiye,
birlesme gibi kararlarda, hissedarlarin onay1 gerekebilir. Bunun 6tesinde, ayr1 olarak
olusturulan yonetim kurulu yoneticilerin ¢alismalarin1 ve firsatgr davranislarini
denetlemede bir kontrol mekanizmasi kurar. Sirket tarafindan belirlenen kisisel
sorumluluk ilkeleri sirketin ortaklarinin, sirketle is yapan kisilerin firsateg
davraniglarini dizginler. Yonetim kurullariin bir baska 6nemli gorevi de azinlik pay
sahipleri ve kredi verenlere basta olmak lizere sirketle ilgili tiim taraflarin sirket
hakkindaki bilgilere tam ve es zamanli olarak ulagmasini saglamaktir. Ayrica bu
Ozellik azinlik pay sahiplerinin sirket karindan, ¢ogunluk pay sahipleri gibi pay
almalarina da olanak saglar. Diger taraftan yonetim kurullar1 baz1 kisilere sirketle
ilgili karar alict olarak o6zel roller vererek, sirket yapist iginde isletme adina soz
sahibi tim gruplarin ¢ikarlarina sosyal hak ve moral degerlerine uygun, yasal

sorumluluk ve hesap verilebilirlik ilkelerine paralel ilkeli politikalar gelistirir.

' Bkz. Fama Eugene, Michael Jensen, (1983)., Agency Problems and Residual Claims, 26 Journal of
Law and Economics s.327.
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iii) Ugiincii olarak, yonetim kurulu iiyelerinin onemli bir kismi sirket ortaklar:
tarafindan secilir. Bunun en 6nemli faydasi, yoneticilerin sirket ortaklarinin ¢ikarlar
konusunda hassas davranmalaridir. Ortaklar sirketin sahibi olarak, haklar1 yapilan
sozlesmelerle giivence altina alinmis diger aktorlerin aksine sirket kararlarinin
sonuclarindan, maliyet ya da faydalardan dogrudan dogruya etkilenmektedir'*.

Secilmis yonetim kurulu ozelligi, sirket formunu diger hukuki organizasyon
tiirlerinden ayirir. Kar amaci giitmeyen organizasyonlar, isletme birlikleri gibi hukuki
yapilarda da yonetim kurullar1 vardir ama isletme ortaklar: tarafindan secilmeleri bir
zorunluluk degildir. Bu noktada sirketin temel 6zelliklerinden bir digeri olan, sirketin
sahibinin hissedarlar olmasi ilkesi ile yonetimin delege edilmesi ilkesi arasindaki

yakin iliskinin alt1 ¢izilebilir.

iv) Dordiincii olarak, yonetim kurullar1 birden ¢ok iiyeden olusur. Bu yap1 iiyeler
arasinda karsilikli kontrol mekanizmasinin olusmasini saglar. Son yillarda yonetim
kurullar1 igersinde ¢esitli fonksiyonlar1 yiiriiten komitelerin olusturulmasi
uygulamalar1 bu kapsamda degerlendirilebilir. Ayrica yonetim kurullarinda sirket
icersinden secilen yonetim kurulu tyeleri ile sirket disindan secilen yonetim kurulu
tiyeleri arasinda bir denge kurulmaya c¢alisilmasi uygulamalar1 da bu kapsamda ele
almabilir. Karar alma mekanizmasinda {iyeler daha dikkatli davranirlar. Ancak bu

noktada baz istisnalar da s6z konusudur®.

Sirket sahiplerinin sirket lizerinde iki temel haklar1 vardir. Sirketi kontrol etme ve
sirket kazanclarindan pay alma haklari. Sirketler hukukunda bu iki hak hissedarlarin
sirket sermayesine yaptiklari katki ile dogru orantili olarak diizenlenmistir. Ornegin
hissedarlar sirket sermayesindeki paylar1 oraninda kar payr alir ve oy kullanirlar.
Sirketler hukukuna iliskin farkli hukuk sistemlerinde bu iki temel hakkin sonucu

olarak pek ¢ok diizenleme yapilmistir.

' Besinci boliimde agiklandigi gibi sirket yonetiminin yatirim alternatifleri arasindan yapacag segim,
sirkete giren nakit akislar1 ve dolayisi ile sirket degeri iizerinde ¢cok dnemli etkilere sahiptir.

5 Ornegin Almanya’da GmbH’lar ya da Fransa’da SARL gibi pek c¢ok sirkete iliskin yapilan
diizenlemelerde, yonetim kurulunun bir iiyesinin bir kisilik yonetim kurulu gibi hareket etmesine
olanak taninmistir. Bunun temel nedeni kiigiik isletmelerde tiim yonetim fonksiyonunun, sirketin
genel midiiri konumundaki yonetici tarafindan etkili bicimde yapilabilecek olmast olarak
aciklanabilir.
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Giliniimiizde sirketler iilke ekonomilerinde ¢ok 6nemli bir yere sahiptir. Bu nedenle
hissedarlarin sahip olduklar1 haklara iliskin diizenlemeler 6zel bir 6neme haizdir.
Hissedarlarin haklarinin sirket ile hissedarlar arasinda yapilacak sozlesmeler yolu ile
korunmasi ¢ok zor ve maliyetlidir. Sirket formu i¢in yapilan hukuki diizenlemeler ile
yatirmeilarin korunmasi saglanmis olur'®. Diger bir nokta ise bu haklarin koruma
altina alinmas: ile hissedarlar arasinda ¢ok siddetli ¢ikar ¢atigmalar1 yasanmasinin ve

bunun sonucunda ortaya ¢ikabilecek maliyetlerden kaginilmis olur.

I1. Sirketler Hukukunun Kapsami ve Genel Amaci

Hukuk alaninda yapilan ¢alismalar ¢esitli alt basliklar altinda gruplandirilabilir.
Asagidaki sekilde de goriilebilecegi gibi bu ¢aligma en genel anlamda hukuk ve
ekonomiye iliskin bir calismadir. Caligmanin konusu biraz daha daraltilarak piyasalar
ve dilizenlemeler baghigi altinda siniflandirilabilir. Bu bashik altinda da sirketler
hukukunun 6zel bir konusu olan sirket kontroliiniin el degistirmesi ile sonuclanan
islemler analiz edilmeye c¢alisilacaktir. Hemen hemen biitiin hukuk sistemlerinde
yukarida siralanan bes temel 6zelligin yer aldig1 sirket yapisina iliskin diizenlemeler

vardir. Ancak, sirketler hukukuna iliskin diizenlemeler bununla sinirli kalmaz.

'YASAL TEORININ KATEGORILERI

[
YASAL REALIZM HUKUK V‘E TOPLUM
HUKUK VE EKONOMI H ELESTIREL TEORILER H H H

T MOLKIVET ™ |
| HUKUKU |
[ (E——

PIYASALAR - DUZENLEMELER ’ ETKINLIK-DAGITIM ‘

* S6zLESHE C RGN o :
| | | i
| HUKUKU : | HUKUKU ‘CEZA HUKUKU‘ | SIRKETLER HUKUKU |

_YONETICI N T . KALiIN .
UCRETLERI HiSSEDERLARIN OY HISSEDAR DAVALARI SIRKET KARS| HISSEDARLARA _SIRKETE ILISKIN
CDULLERS EARKY KONTROLU YOKOMLOLUKLER] DAGITIMI CNEMELSEEMEER

iISLEMLERI

Sekil 2: Hukuk Teorisinin i(;inde Sirket Kontroliiniin Degismesi Sonucunu Doguran islemler

' Bkz. Williamson, Oliver, (1984), Corporate Governance, 93 Yale Law Journal s.1197.
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Sirketler hukukuna iligkin olarak, hukuk sistemlerinde ikincil diizenlemeler diye
adlandirilabilecek diizenlemeler de vardir. Bu diizenlemeler genelde yabanci
sirketler ya da devletin sahip oldugu isletmeler gibi 6zel tiir igletmeleri ilgilendirir.
Bu tiir sirketler de yukarida sayilan bes temel Ozelligin hepsini tagimasalar da
bazilarimi biinyelerinde bulundurabilir. Calismada iizerinde durulacak kavramlar

hukukun yapisina ve isleyisine iligskin ¢ikarimlarda bulunmaya da imkan verir.

Sirketler hukukunun amaci, isletmenin yapisini tanimlayip diizenlemek, ilgili taraflar
arasindaki c¢ikar catigmalarini 6nlemek gibi temel fonksiyonlarin yaninda, hukukun
bir alani1 olarak, toplumun c¢ikarlarina hizmet etmektir. Daha 6zel olarak, sirketler
hukukunun amaci, toplumun refah seviyesini sirketin ortaklarinin, c¢alisanlarinin,
tedarik¢ilerinin refah seviyesinde bir eksiltme yapmadan yiikseltmektir. Sirketler
hukukunun, diger tim hukuk dallarinda oldugu gibi, bir biitiin olarak toplumun
ihtiyaglarina cevap vermek gibi bir amaci vardir. Bu genel amaca ek olarak sirketler
hukukunun toplumun genel refah diizeyini arttirmak gibi bir hedefinin oldugu da ileri
stiriilebilir. Toplumun genel refah seviyesi ifadesinin altinda, genel kabul gérmiis bir
tanimin bulunmadigimin belirtilmesi gerekir. Toplumun toplam refah diizeyini bir
say1 ile ifade edip bu sayidaki degisimi gézlemenin basit bir yontemi yoktur. Burada
refah konusunda calisma yapan ekonomistlerin kullandigr Kaldor-Hicks etkinlik

tanimindakine benzer bir tanimi1 kabul etmek uygun olabilir.

Bu genel hedefin 6tesinde bir ikincil amag olarak sirketin hissedarlari, ¢alisanlari,
tedarik¢ileri, miisterileri ve tligiincii taraflarla, toplumun diger kesimleri ile iligkilerin
diizenlenmesi yer alabilir. Bu da ekonomistlerin toplam sosyal etkinlik arayis1 olarak

tanimladiklar1 durumdur.

Sirketler hukukuna iligkin daha dar bir tanimin yapilmasinin uygun olacagi
diistiniilebilir. Ornegin sirketler hukukunun temel amacinin hissedarlarin ¢ikarlaria
en iyi hizmet etmek oldugu ileri stiriilebilir. Hatta sirketin genel amacina iligskin bu
tanim bir adim daha ileri gotiiriilerek hissedarlarin finansal getirilerini maksimize

etme ya da daha da basit bir ifade ile sirketin hisse senetlerinin piyasa degerinin
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maksimize edilmesi olarak da ifade edildigi olmaktadir. Bu yaklasim iki acidan bir

analize tabi tutulabilir.

Ik olarak, bu bakis acisi ile anlatilmak istenenin, sadece hissedarlarin ¢ikarlarmin
gdz Oniinde tutulmasit oldugunu kabul edelim. Bu durumda higbir sirketler
hukukunun kredi verenler ya da g¢alisanlar1 {i¢ birim kotii duruma sokacak ancak

hissedarlara iki birim kazang saglayacak islemlere izin vermesi beklenemez.

Diger taraftan yukaridaki ifadenin toplumun genel refah seviyesindeki artigin
saglanmasi i¢in hissedar degeri iizerinde yogunlasarak elde edilmesinin en kestirme
sonu¢ olacag ileri siiriilebilir. Kredi verenler, calisanlar, miisteriler ancak sirketin
onlar i¢in bir deger yaratacagini diisiiniiyorsa sirketle is yaparlar. Bu nedenle
hissedarlar sirketin devami agisindan, yukarida siralanan paydaslara sirket tarafindan
bir deger yaratilmasi1 konusunda hassas davranirlar'’. Bu ikinci bakis acisiin sirketin
temel amaciin hissedarlarin degerini maksimize etmek oldugunu ileri siiren

ekonomistlerce anlatilan bakis agis1 oldugu diisiiniilmektedir.

Hissedarlarin sahip oldugu degeri maksimize etmenin, sosyal refah1 arttirmada etkin
olarak nasil kullanilabilecegi bir arastirma konusu olabilir. Calismanin bundan
sonraki boliimiinde c¢ikar catigmalarinin ortaya c¢ikmasinin Onlenmesinde ve
¢Oziimiinde kullanilacak stratejiler ele alinacaktir. Bu soruya verilecek cevaba
odaklanmadan 6nce, bu ve benzeri sorularin analiz edilip olas1 ¢oziimler olusturmada

kullanilacak yontemin ortaya konulmasina c¢alisilacaktir.

Sirketler hukukunun gegerli olmasi gereken amacinin sosyal refah1 maksimize etmek
olmasi, hukukun her zaman bu amaca hizmet edecegi anlamina da gelmez.
Diizenleyiciler ve mahkemeler sirket yoneticileri, biiyiik ortaklar ya da ¢alisanlar s6z

konusu oldugunda, toplam refahi arttirma konusunda zaman zaman daha az 1srarci

"7 Bir kurulusun gesitli nedenlerle iliskide bulundugu kesimler is paydaslari (stakeholder) olarak
tanimlanmaktadir. Cagdas is yonetimi anlayist bir firmanin, kurulusun uzun dénemde basarili
olabilmenin ancak iligkide bulundugu tiim kesimlerin menfaatlerinin korunmast ve onlarin kurulusa
bagl kalmasi ile miimkiin olacagimi benimsemektedir. Bir tanim ise paydasi, isletme faaliyetleri
sonucunda haklar1 ¢ignenen veya korunan, diger bir diger bir deyisle isletme ile iligkilerinden yarar
saglanan veya zarar goren kisi veya grup olarak tanimlamaktadir.
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olabilmektedir. Bunun da 6tesinde sirketler hukuku tiim hukuk sistemlerinde yagsanan
tarihi gelisim siirecinin izlerini de tasimaktadir. Bu tarihi gelisim siireci iginde,
zaman zaman etkinlige ¢ok fazla odaklanmamis bakis agilar1 ve ideolojik yaklasimlar
On plana ¢ikmistir. Bu baglamda, tiim hukuki sistemlerde sirketler hukuku degisen

derecelerde bu farkli hedeflerin etkilerini tagimaktadir.

A. Sirketler Hukukuna Iligkin Olarak Kanunlar Haricinde Yapilan Diger
Diizenlemeler

Biitiin 6nemli hukuk sistemleri sirketler hukukuna iliskin temel diizenlemelerin
yaninda ikincil dilizenlemeler olarak adlandirilabilecek sirketler —hukuku
diizenlemelerine sahiptir. Ikincil diizenlemeler (mevzuat) yabanci sirketler ya da
devletin sahip oldugu sirketler gibi farkli tiirdeki sirketler i¢in olusturulan ayri
diizenlemeleri de icerir. Bu bes ozellige sahip olunmasina izin verilmis ve kismi
sirketler hukuku diizenlemelerinde ayr1 olarak tanimlanmis hukuki yapilar igin
limitet ortakliklar, sinirli sorumlu sirketler ve fonlar 6rnek olarak verilebilir. Alman
GmbH, Fransiz SARL, ABD, Ingiliz ve Japon kapali sirketleri 6z acisindan halka
acik sirketlerden farklidirlar. Yapilan analizde bu yapilarin ve rollerinin agiga
kavusturulmasi ve aydinlatilmasi, 6z-asil karakteri icermesine gore, sirket formunun

genel Ozelliklerinin ortaya konulmasi agisindan yardimei olacaktir.

Bazi hukuk sistemlerinde, kanunlar ve igtihat hukuku ile olusturulan ve temel sirket
yapisindan bazi farkliliklar gosteren alternatif isletme orgiit yapilar1 vardir. Sirketler
hukukundan ayr1 olarak diizenlenen bu alternatif yapilara iliskin cesitli hukuki
diizenlemeler de bulunmaktadir. Ancak bu diizenlemeler isletme organizasyon

yapilarmin temel karakterleri ile ilgilenmez.

Bunlara verilebilecek en giizel 6rneklerden birisi Alman holding hukukuna iliskin
diizenlemelerdir. Bu gruptaki sirketler karsilikli sahiplik iligkileri ile birbirleri ile siki
iligkisi olan sirketlerdir. Bu diizenlemeler “Konzernrecht” olarak bilinir, sinirh
sorumluluk ilkesini savunur ve yonetim kurulunun inisiyatif-sagduyu kullanmasi
lizerine cesitli sinirlamalar getirirler. Yonetim kuruluna getirilen bu siirlamalar ile

kredi verenlerin ve azinlik pay sahiplerinin haklarinin korunmasi hedeflenir. Bagh
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ortakliklar halka agik sirketlere iliskin diizenlemelere tabi iken, kontrol edilen
sirketin haklar1 bu diizenlemenin kendisi ile sinirlanir, bu diizenlemeler so6zlesmelerle
olusturulan grup iligkileri ve de facto kontrol iligkilerini sirketler arasinda diizenler.
Bagl ortakliklar halka kapali sirket diizenlemeleri ile diizenlenmis olsa da, sirket
gruplariin paralel hukukuna yargi¢c tarafindan karar verilir konusunda agikca
belirlenmemistir. Hangi sekilde olursa olsun, ancak, Alman holding hukukuna iligskin

diizenlemeler acik¢ca Alman sirketler hukukunun bir pargasidir.

Benzer bir bigimde hukuksal diizenlemeler pek ¢ok hukuk sisteminde ¢alisanlarin
sirket yonetim kurulunda temsilini zorunlu kilmaktadir. Ornegin dikkat ¢ekici
bicimde Alman ya da Hollanda’da gecerli olan birlikte karar alma ilkesi, bu ilke
sirketler kanunu disinda yazilmis olsa da, sirketler hukukunun 6nemli bir pargasini
olusturmaktadir. Ciinkli burada biiyiik sirketlerin yonetim kurullarinda c¢alisanlarin

katilimina iligkin detayl diizenlemeler yapilmistir.

Amerikan menkul kiymetler kanunu, biiyiik sirketlere uygulanan, énemli bir bigimde
yonetim kurulu temsilcisinin se¢im prosediiriinii detayli bir bigimde tanimlamistir.
Cesitli durumlarda paylarin devirlerinin nasil yapilacagini diizenlemistir. Ayrica ¢ok

ayrintili kamuyu aydinlatma diizenlemeleri de olusturulmustur.

Borsa kurallari, borsada kota girmis sirketlerin pek c¢ok islemini diizenlemesi
nedeniyle sirketler hukukunun ayri1 bir kaynagi olarak ele alinabilir. Borsalar bazen
belirli durumlarda kendi baslarina diizenleme yapma yetkisine de sahip olabilirler.
Ormnegin Ingiltere’de City Code sirket ele gecirmelerinde ve birlesmelerde borsalara
bu yonde cesitli yetkiler tammmus durumdadir'®. Bu acidan bakildiginda 6z
diizenleyici kurumlarin yaptig1 diizenlemeleri bir kanun kaynagi olarak ele alabiliriz.

Ciinkii genelde dar anlamda kanunla dogrudan ya da dolaylh olarak

'8 City Code ingiliz hukukunda zorunlu teklif kurallarma iliskin yapilan diizenlemeleri ifade etmek
icin kullanilmaktadir. Esas olarak “The City Code On Takeovers and Mergers” adli bir dizi davranis
kurallarini igeren diizenlemelerdir. Bu diizenlemelerde kontrol degisikligi halinde ve hakimiyet orani
belli bir oranin iizerine ¢iktiginda da azinligin, paylarinin satin almmmasini hakim gruptan talep etme
hakkina iliskin hiikiimler bulunmaktadir. Bkz Manavgat, Caglar, (1997), Aleni Pay Alm Teklifi
(Tender Offer-Takeover Bid), s.121.
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desteklenmektedirler. Amerikan borsasinin 6z diizenleyici otoritesi orneginde her
ikisinde de yaptirimi ve olusumlart ABD Menkul Kiymetler Kanunu (SEC Act)
tarafindan verilmistir ve kanun hiikmiine goére idari diizenlemeler ABD Sermaye

Piyasas1 Kurulu (Securities Exchange Commission) tarafindan yapilmaktadir.

Bu yardimci diizenlemelere sirketler hukukunun genel yapisinin bir parcasi olmasi
nedeniyle destekleyici demek belki daha dogru olabilir. Calisma kapsaminda bu

hususlar da degerlendirmeye alinacaktir.

B. Sirketler Hukuku Disindaki Diizenlemeler

Sirketleri etkileyen ancak, sirketlere iliskin islemleri diizenlemekten ziyade diger
nedenlerle ¢ikarillan kanunlardan kaynaklanan kisitlamalar da vardir. Bu
diizenlemelerin aslinda sirketin temel karakteristik 6zellikleri ile dogrudan bir iliskisi
yoktur. Bu nedenle bu diizenlemeler ¢alismada incelenen uygulamalarda sirketler
hukukuna iliskin uygulamalar agisindan detayli bicimde incelenmeyecektir. Bu
diizenlemelere 6rnek olarak Ingiltere’deki tamim ile iflas ya da tasfiye hukuku
gosterilebilir. Sirketin hukuki bir yapi1 olarak ortaya koydugu en 6nemli 6zelliklerden
birisi varliklarin sermaye olarak farkli ¢ikar gruplari tarafindan rehin edilebilmesidir.
Iflas hukuku bu béliisiimden kaynaklanan iddialarin ¢dziimlenmesinde &nemli rol
oynar. Icra—iflas hukukuna iliskin olarak tiim hukuk sistemlerinde kapsaml
diizenlemeler yapilmistir. Yapilan bu diizenlemeler sadece anonim sirketleri degil

tiim isletmeleri kapsar'’.

Calisanlarla sirket arasinda ortaya g¢ikan problemler, sirket formuna iliskin 6zel
diizenlemelerin i¢inde ele alinmistir. Bu diizenlemeler de burada yeri geldikce
agiklanmaya ¢alisilmistir. Ornegin sirketin ydnetim kurulu iiyelerinin nasil segildigi,
kompozisyonu gibi konular ¢alismanin iigiincii boliimiinde yer alan temel kurumsal

yonetim yapisina iligkin agiklamalar kapsaminda incelenmistir.

¥ Bu genis kapsam ve caligmada sadece anonim sirketler iizerinde durulacak olmasi nedeniyle icra-
iflas hukukunun pek ¢ok kismi bu ¢aligmada sirketler hukukunun bir pargasi olarak ele alinmamustir.
Ancak bazi durumlarda icra-iflas hukukunun temel noktalarina da atiflarda bulunulmustur. Ornegin,
iflas-tasfiye hukukunda Ingiltere’deki doktrinde yer alan emniyeti siiistimal (wrongful trading) iflas
hukukun bir pargasi iken uygulamada yoneticilerin sirkete ve hissedarlara karsi sorumlulugu
cergevesinde degerlendirilir.
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Hemen hemen tiim hukuk sistemlerinde smirli sorumluluk ilkesinin sézlesme
hukukundan, ceza hukukuna dogru genislemesi, sirket yapisinin temel
Ozelliklerinden bir olarak ortaya g¢ikar. Bu nedenle gorevden alma gibi konular
inceleme cercevesi i¢ine dahil edilerek bir anlamda ceza hukukuna iliskin bazi
hususlara da deginilmis olmaktadir. Ciinkii bazi durumlarda sirketler hukuku ile
hukukun diger alanlar1 arasindaki ayrim azalmaktadir. O nedenle ¢alismada zaman

zaman bu konu tizerinde de durulacaktir.

II1. Biuiyuk Isletmelerde Yonetim Modeli Olarak Sirket Yapisinin Yiikselisi

On dokuzuncu yiizy1l sonunda biiyiik isletmelerin isletme modeli olarak sirket
kavrami, esas unsurlari ile birlikte ortaya ¢ikmistir. On dokuzuncu yiizyil sonunda
tim oOnemli ekonomilerde faaliyet gosteren biiyiik isletmeler sirket formunda
organize olup faaliyet gostermekteydiler. Bu modelin temel fonksiyonlari, organlari

farkli hukuk sistemlerinde hemen hemen birbirinin aynidir.

Glintimiizde sirketler hukuku uygulamalarinda da kabul goren bu bes 6zelligi de
kapsayan sirketler on dokuzuncu yiizyil ortalarinda goriilmeye baslanmistir. 1844°e
kadar Ingiltere’de devredilebilir hisse senedine sahip sirketler ortaya ¢ikmamustir,
sinirli sorumluluk ilkesi de 1855°te ancak sirketin hukuksal formu igersine dahil
edilmistir’®. On dokuzuncu yiizyil baginda ise tim onemli hukuk sistemlerinde
yukarida siralanan bes 6zelligi de kapsayan bir standart forma sahip hukuksal yap1
diizenlenmistir. Bu olusum daha sonraki donemlerde de devam etmistir. Yani
yaklasik olarak yiiz yildir sirketler benzer yapida faaliyet gostermektedirler. Ancak
on dokuzuncu yiizyilda yasanan ¢ok onemli bazi sosyal ve ekonomik olaylar bu

yapida bazi kiigiik farklilagmalarin ortaya ¢ikmasi ile sonuglanmustir.

Sirketlere iligkin yukarida aciklanan temel 6zellikler hissedarlarin ¢ikarlarina ¢ok
duyarhdir. Bu o6zellikler diger paydaslarin ¢ikarlarinin ne 6l¢iide ve nasil dikkate
alinacagi konusunda bir aciklama yapmaz. Ayrica bu temel 06zellikler farkl

paydaslara ve azimlik-cogunluk pay sahipleri arasinda ortaya c¢ikacak c¢ikar

*% Bkz. Blumberg, Phillip, (1988), The Law of Corporate Groups Substantive Law, s.9-20.
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catismalarinin nasil ¢ézlimlenecegi konusunda da yeni agilimlar ortaya koymamustir.
Bu ¢6zlim yollar1 zamanla farkli hukuksal sistemlerde ortaya ¢ikan mekanizmalar
yardimi ile bir ¢6ziime ulastirilmistir. Yirminci yiizyil boyunca bu ¢ikar ¢atismalarini
onleme ve ¢6zme yolunda neler yapilabilecegi teorisyenler arasindaki tartigmalarda

ele alimmistir. Bu kapsamda farkli modeller gelistirilerek uygulamaya konulmustur.

Son yillarda, bu konularda belli basl hukuk sistemleri icersindeki dnemli aktorler;
akademik c¢evreler, is diinyasi, hiikiimette gorev alan karar alicilar ve {ist biirokratlar
arasinda genel bir goriis birligine ulasilmis goziikkmektedir. Ulagilan bu goris
birliginin temel unsuru, sirketin kontroliiniin sirket sahiplerinin elinde olmasi
gerektigi olmustur. Sirketi yonetenler sirketi ortaklarin c¢ikarlar1 dogrultusunda
yonetmekle miikelleftir. Diger paydaslarin haklar1 sirket yonetiminde dogrudan sz
sahibi olma yontemi ile degil de bagka diizenlemeler ile giivence altina alinmalidir.
Ayrica ulasilan baska bir sonu¢ da azinlik pay sahiplerinin haklarinin ¢ogunluk pay
sahiplerinin dogurabilecegi risklerden korunmasi olmustur. Bagka bir sonug¢ da halka
acik sirketlerin hissedarlarinin ¢ikarlarinin en 6nemli gostergesinin sirkette sahip
olduklar1 paylarinin piyasa degeri oldugudur. Bu 6nemli 6zellikleri iceren model

hissedar merkezli model olarak adlandirilmistir.

Hissedar odakli modelin, standart model olarak ortaya ¢ikmasinin nedenleri li¢ gruba
ayrilarak incelenebilir. Bunlar alternatif modellerin basarisizligi, kiiresel ticaretin

getirdigi sonuglar, hissedarlarin bir grup olarak gii¢lerini giderek arttirmalaridir.

IV. Hissedar Odakh Yonetim Modeli

Gelismis ekonomilerde kurumsal yonetim, hissedar sahipligi, sermaye piyasalart ve
sirket kiiltliriine iliskin farkliliklar gézlenmektedir. Sirketler hukuku, bir anlamda bir
birine ¢ok benzer hale gelmistir. Bu birbirine yakinlasmanin daha hizli bir sekilde
devam edecegi beklenmektedir. Bu yaklagmanin temelinde ideolojik diizlemde
ortaya cikan bir fikir birligi yer almaktadir. Sirket yoneticileri esas olarak sirket
ortaklarinin ¢ikarlarin1 6n planda tutarak hareket etmelidir. Azinlik pay sahiplerinin
cikarlarina da en az cogunluk pay sahiplerinin cikarlar1 kadar 6nem vermelidir.

Sirketlere iliskin diger modellerin basarisizligi karsisinda hissedarlari 6n plana

23



cikaran bu model genel kabul goren bir model haline gelmistir. A.B.D.’de 1950 ve
1960’1 yillarda goriilen yonetici merkezli model, Almanya’da birlikte karar alma
ilkesi ile en u¢ noktasina ulasan calisanlar1 merkez alan model ve son zamanlara
kadar Fransa ve Asya lilkelerinde baskin olan devlet merkezli modeller hissedar
odakli model karsisinda giiglerini yitirmistir*'. Hissedar odakli modelin baskin hale
gelmesinde etkin olan bir diger faktdr de Ingiliz ve Amerikan sirketlerinin kiiresel
rekabet ortaminda ortaya koyduklar1 basarili performanstir. Bir bagska énemli faktor

ise ekonomi ve finansin bir akademik disiplin olarak diinya ¢apinda artan 6nemidir.

Baska bir 6nemli nokta da hisse sahipliginin yani sirkete ortak olma durumunun
gelismis tilkelerde ¢ok yaygin olusudur. Son olarak da hissedarlarin ¢ikarlarini aktif
olarak korumada Onemli basari gosteren mekanizmalarin (birlikte dava agma
uygulamalari gibi), aktorlerin (uluslararasi danismanlik sirketleri, denetim firmalari,
yatirimct dernekleri, uluslararasi organizasyonlar gibi) tiim hukuksal sistemlerde

giderek artan bir onemde oynadiklari rol olmustur.

Hissedar odakli model, sirketler hukukuna iliskin benzer diizenlemeler ve
uygulamalar ile tiim hukuksal sistemlerde etkisini gittikce arttirmaktadir. Kurumsal
yapilar ve tarihi gelisme siirecleri acisindan bazi farkliliklar gozlense de yasanan
gelismeler gelecekte hemen hemen tiim hukuksal sistemlerde birbirinin neredeyse
kopyast olan standart hukuki bir sirket modelinin ortaya ¢ikabilecegini
gostermektedir. Bu gelismeler sonucunda sirketler hukukunun etkinligi ile beraber
uygulamalarin etkinliginin de artacagina iliskin yaygin bir beklenti vardir. Bazi
durumlarda hukuksal yapilar ¢ok da verimli olmayan uygulamalar yapmakta zaman
zaman birbirleri ile sasirtict derecede benzerlikler tasimaktadir. Hissedarlarin sinirli
sorumlulugu ilkesi, hissedarlarin normalde kendilerinin yiiklenmek durumunda
kalacaklar1 maliyetleri bagka taraflara yiiklemeleri sonucunu doguracagindan, verimli

olmayan uygulamalarda da birbirine yakinlagma goriilebilir.

! Bkz. Berle Adolph A., (1959), Power Without Property: A New Development In American
Political Economy s.107-110.
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Yoénetim Modelleri 4

Hissedar
Odakli

A A A
Yonetici Calisan Devlet Paydas
Odaklh Odakh Odakh Odakh

Hissedar Odakli Model

Kimin Gikarlarini Oncelikli Olarak Koruyacak?
Sirketin Ortaklik Yapisinin Onemi Ne Olacak?
Ulkenin Ekonomik ve Kiiltiirel Yapisi Ne Derece Onemli Olacak?

Sekil 3: Yonetim Modelleri

Son donemlerde yapilan c¢alismalarda kurumsal yonetim, hissedarlarin 6nemi,
sermaye piyasast ve sirket kiiltlirleri agisindan Avrupa, A.B.D ve Japon sirketleri
arasindaki farkliliklar 6n plana ¢ikmustir™. Bu calismalarda ortaya konan, hukuk
sistemlerinde goriilen farkliliklara ragmen, kurumsal yonetimin temel diizenlemeleri
yani sirketler hukukunun esasli bir kismi 6nemli 6lgiide birbirine yakinlagmistir. Bu
siirecin artan bir hizla devam etmesi beklenmektedir. Biiyiik isletmelerde bir yonetim
modeli olarak sirket formu esas unsurlar ile birlikte yaklasik yiiz yil 6nce ortaya
cikmigtir. Yirminci yiizyil baslarinda, daha sonra kurumsal yonetim agisindan bazi
farklilagmalar goriinse de, yasanan son gelismeler hukuksal sistemler arasindaki
yakinlasmanin hizlanarak arttifin1 ortaya koymaktadir. Birbirine yakinlasma ile
sonuclanan gelismelere yol agan en Onemli etkenler arasinda, diinya ekonomisi
tizerinde soz sahibi {lilkelerde, is diinyasinda, hiikiimetlerde ve hukuki yapilarda
sirketler hukuku acisindan hissedar odakli modelin baskin hale gelmesi en basta
gelen sebep olarak gosterilebilir. Sirketler hukukunun esas olarak dikkate almasi

gereken noktanin sirketin ortaklarinin sahip oldugu degerin uzun vadede maksimize

2 Bkz. Roe, M., (1993), Some Diffrences in Company Structure in Germany, Japan, and The United
States, 102 Yale Law.Journal s.1927; Gilson, Ronald J., Mark J. Roe, (1993), Understanding The
Japanese Keiretsu: Overlaps Between Company Governance and Industrial Organization, 102 Yale
Law.Journal s.871; Black, Bernard S., John C. Coffee, (1994), Hail Britannia? Institutional Investor
Behaviour Under Limited Regulation, 92 Michigan Law Review 5.1997.

25



edilmesi genel kabul goren bir ilke olmustur. Bu modele rakip olacagi diisiiniilen

modeller basarili olamamustir.

A. Alternatif Modellerin Basarisizhigi

Yirminci yiizyilda yapilan tartismalarda cevap aranan sorular, sirketler hukukunun
temel yapist igersinde hangi grup paydaslarin ¢ikarlarinin 6n planda tutulmasi
gerektigi olmustur. Bu tartismalarda hissedar merkezli modele ek olarak {i¢ model
daha ortaya atilmigtir. Bunlar yonetici odakli, devlet odakli ve calisan odakli
modellerdir. Bazi 6nemli ekonomilerdeki sirketler hukuku sisteminde bu alternatif
modeller esas alinarak bir yapilanmaya gidilmis olsa da son yillarda goézlenen

degisiklikler bu modellerin etkinliklerini kaybettiklerini gdstermistir.

Son yillarda ise paydas odakli model, hissedar odakli modele bir alternatif olarak
ortaya konmustur. Paydas modeli, diger modellerin bir karigimi olarak ele alinabilir.
Diger ili¢ modele iliskin siralanacak zayifliklar, paydas modeli i¢in yapilacak

degerlendirmede de gegerli olacaktir.

B. Yonetici Odakl Model

A.B.D.’de 1930’lu yillardan 1960’1 yillara kadar biiyiik sirketlerde yoneticileri 6n
plana ¢ikaran bir yonetim anlayisinin benimsendigi gozlenmistir™. Bu tartismalarin
temelinde sirketi toplumun genel ¢ikarlarina en uygun olarak en iyi sekilde
profesyonel yoneticilerin idare edecegi inanci olmustur. Sirketlerin sosyal
sorumlulugu alaninda yapilan calismalarin bu bakis acisinin bir yansimasi olarak
degerlendirilmesi miimkiindiir’*. Bu bakis agismm 6nemli sonuglart da olmustur.
1950°1i ve 1960’11 yillarda sirket yoneticilerin giiclinii arttiran hukuksal diizenlemeler
yapilmistir. ABD Sermaye Piyasasi Kurulu’nun ¢agri yoluyla hisse senedi ve oy

toplamaya iliskin yaptig1 diizenlemeler ile Williams Act bu diizenlemeler arsinda

2 Bkz. Galbraith, John Kenneth, (1967), The New Industrial State; Dodd, E Merric, (1932), For
Whom Are Corporate Managers Trustees? 45 Harvard Law Review s.1145; Berle, Adolph A,
(1931), Corporate Powers as Powers in Trust, 44 Harvard Law Review s.1049. Dood sosyal
sorumluluk kavramimi 6n planda tutarken, Berle bu ¢alismasinda hissedarlarin ¢ikarlarint 6n planda
tutmustur.

* Bkz. Galbraith, John Kenneth, A.g.e; Berle Adolph A., (1959), Power Without Property: A New
Development in American Political Economy s.107-110. Berle bu ¢aligmasinda Berle (1931)’de
savundugu fikirleri degistirerek sosyal sorumluluk kavramina vurgu yapmuistir.
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sayilabilir. Ancak 1970 ve 1980°li yillarda farkli sektorlerde faaliyet gosteren
sirketler yolu ile sinerji yaratma uygulamalar1 ve bu uygulamalara yardimci olmak
amaci ile gelistirilen organizasyon modellerinin(conglomera) basarisizligi, yonetici
merkezli modelin basarisizligi sonucunu da dogurmustur. Yoneticilerin ¢ok fazla
otoriteye sahip olmalar1 durumunda, alacaklar1 yatirim kararlarinda kendi ¢ikarlarini

On plana ¢ikarma risklerinin ne 6l¢iide 6nemli bir risk oldugu ortaya ¢ikmustir.

C. Calisan Odakh Model

Biiyiik oOlgekli sirketlerde ortaya ¢ikan Onemli bir problem de bu sirketlerin
calisanlar ile olan iliskileri olmustur. Isverenlerle isciler arasindaki uzun vadeli
iligkileri diizenleme konusunda sézlesmeler hukukunun acilimlar1 yetersiz kalmastir.
Ayrica bu iki grup arasindaki bilgi asimetrisi de Onemli problemlerin ortaya

¢ikmasina neden olmustur.

Bu problemlerin ¢6ziim yollarindan birisi sendikalar catis1 altinda iscilerle toplu
sOzlesmeler yapilmasi yontemi olmustur. Ancak bu yontem, calisanlarin pazarlik
yaptig1 sirketin organizasyon yapisinin disinda kaldigindan bu tezde detayli bir
sekilde incelenmemistir. Diger bir ¢oziim yolu da ¢alisanlarin temsilcileri yolu ile
sirket yoOnetimine aktif katiliminin saglanmasi olmustur. Almanya’da Weimer
Cumbhuriyeti’nden beri ¢alisanlarin sirket yonetimine katilimi s6z konusu olsa da,
Ikinci Diinya Savasi’na kadar toplu s6zlesme yontemi pek ¢ok énemli ekonomide
yukarida belirtilen sorunun ¢oziimiinde tercih edilen temel ydntem olmustur. ikinci
Diinya Savasi’nin ardindan Avrupa’da calisanlarin sirket yonetimine temsilcileri
yolu ile katilmasi konusunda Onemli gelismeler yasanmistir. Bu Orneklerin en
bilineni Almanya’da uygulanan sistem olmustur. 1951°de komiir ve c¢elik
isletmelerinde uygulanmaya baslayan yontem, 1952-1976 yillar1 arasinda
Almanya’daki diger sirketlerde de uygulanmaya baslanmistir. Almanya’da c¢alisanlar
sirketin iist yonetim organinin iiyelerinin yarisini1 segme ayricaligina kavusmuslardir.
Almanya’da uygulanan bu yontem ¢alisanlarin sirket yonetimine katilmasi

konusunda u¢ bir ornegi teskil etse de diger Avrupa {ilkelerinde de benzer
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uygulamalar goriilmiis, calisanlara sirket yonetiminde temsilci bulundurma haklari

taninmstir®.

Genellikle Avrupa’da kabul géren bu model 1970°1i yillarin ortasinda uygulamalarda
doruk noktasina ulasmustir. Avrupa Toplulugu'nun Sirketler Hukukuna Iliskin
Besinci Direktifinde, Alman sirketlerinde goriilen ortak karar alma sisteminin tiim
Avrupa’da uygulanmasi Snerilmistir®®. A.B.D.’de bile ¢alisanlarin sirket yonetimine
katilmasinin olumlu yonlerine iliskin goriisler ortaya atilmistir. Bu model daha sonra
cazibesini yitirmistir. Besinci Direktif de uygulamaya sokulmamistir. Calisanlarin
sirket yonetimine temsilcileri yolu ile katilmalar1 sonucunda sirketlerin karar alma
stireclerinde baz1 zayifliklarin ortaya ¢ikmasi normaldir. Ortaya ¢ikan ek maliyetler,
bu sistemden elde edilmesi umulan faydanin Oniline ge¢mistir. Giiniimiizde
Almanya’da sirket yonetiminde ortak karar alma yonteminin getirdigi ek maliyetler
ciddi anlamda elestiri konusu olmaktadir. Alman ekonomisinin diger gelismis iilke
ekonomilerine karsi rekabet giiclinii koruyamamasina neden olarak, karar alma

sisteminin isleyisindeki bazi noktalara iligkin elestiriler yap11maktad1r27.

D. Devlet Odakh Model

Ikinci Diinya Savagindan once yavas yavas uygulamalari etkilemeye baslayan,
hiikiimetlerin biiyiik isletmelerin kurulup yonetilmesinde etkin rol oynamasinin
toplumun genel refahi agisindan ¢ok iyi bir yontem olduguna iligkin bakis agisi,
savasin ardindan da bir siire etkinligini devam ettirmistir. Bu modele gore
teknokratlardan olusan hiikiimet, ekonomik kalkinmanin etkin bir sekilde
gerceklesmesini saglayacaktir. Ikinci Diinya Savasinin ardindan bu model &zellikle
Fransa ve Japonya’da uygulanmistir. ABD’de savunma sanayi disindaki sektorlerde

bu yaklasim genel kabul gérmemistir®®.

% Bkz. Hansmann Henry, (1993), Worker Participation and Corporate Governance, 43 University of
Toronto Law Journal s.589-606.

%6 Bkz. Sirketler Hukukuna iliskin Besinci Direktif Onerisi, 1983 O.J. (C240).

*" Bkz. Hansmann, Henry, (1993), Worker Participation and Corporate Governance, 43 University of
Toronto Law Journal s.589-606; Hansmann, H., Reinier Kraakman, (1999) The Essential Role Of
Organizational Law(Yale Law School And Harvard Law School).

* Bkz. Shonfield Andrew, (1967), Modern Capitalism: The Changing Balance of Public and
Private Power.
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Bu modelde sirket isleyisi lizerinde etkili olacak yontemler sirketler hukukun
disindaki diizenlemelerde yer almistir. Hiikiimetlerin ellerindeki kredi kaynaklari,
diizenleme yapma, istisna, muafiyet tanima yetkisi, lisans verme giicii, rekabet
avantaj1 yaratabilme kapasitesi gibi yontemler sirketler hukukun kapsami disindaki
araglardir. Bu modelde yoneticilerin devlet ¢ikarlarin1 goz Oniinde tutarak faaliyette
bulunmalarin1 saglamak amaciyla, hissedarlarin sirket iizerindeki etkisi oldukca
azaltilmistir. Gorevlerini tam manasiyla yerine getirmeyerek usulsiiz islemler yapan
yoneticiler hakkinda cezai mieyyideler getirerek, aynt durumda ortaklarin dava

acarak haklarin1 aramalar1 uygulamasi geri plana itilmistir.

Son otuz yilda yasanan gelismeler devlet odakli modelin de cazibesini yitirmesi ile
sonuclanmistir. Bunun bir nedeni olarak entelektiieller arasinda, akademik ¢evrelerde
ve politik alanda devletciligin cazibesini yitirmesi gosterilebilir. Ingiltere’de 1970’1i
yillarda yasanan Teacherism, 1980’lerde Mitterand’in Fransa’da ortaya koydugu yeni
acilimlar, 1990’1 yillarda Komiinizmin hemen hemen uygulandigi her yerde terk
edilmesi, bu siireci tetikleyen oOnemli gelismeler olmustur. 1989°da Japon
sitketlerinin, 1990’11 yillarda da diger Asya ekonomilerinin yagadigi sarsintilar bu

modele olan ilginin daha da azalmasi ile sonuglanmustir.

E. Paydaslar Odakh Model

Kurumsal yonetim ve sirketler hukuku alanlarinda yapilan c¢aligmalarda, hissedar
merkezli modele alternatif olarak paydaslar merkezli model ileri siiriilmiistiir. Bu
paydaslar igerisinde sirket ¢alisanlari, kredi verenler, miisteriler daha genel anlamda
ise cevre ve toplum yer almaktadir. Bu paydaslar, sirketi yOnetenlerin firsategi
davraniglarindan olumsuz etkilenecektir. Bu nedenle sirketi yonetenlerin sadece
hissedarlara karsi sorumlu oldugu yoniindeki bakis acis1 dogru bir yaklasimi
yansitmamaktadir. Sirket yoneticilerinin diger ¢ikar gruplarina olan hassasiyetlerinin
artirllmasi saglanmalidir. Bu yapinin olusturulmasi icin iki ¢éziim yolu onerilmistir.
Birinci yontem yediemin modeli olarak adlandirilabilir. Bu modelde yoneticilerin
tam manasi ile tarafsiz bir koordinatdr olarak hareket edecegi beklentisi vardir. Bu
tarafsiz yoneticinin varligi nedeniyle, haklarimi korumak icin, diger paydaslarin

yonetime girme gereksinmesi ortadan kalkmis olur.
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Yonetim kurullarinin  sadece hissedarlarin  ¢ikarlarina hizmet etme misyonu
genigletilerek, bu paydaslarin da korunmasi saglanabilir. Bu sekilde yOnetim

kurullarina paydaslarin ¢ikarlarini savunma goérevi de verilmis olabilir.

Yediemin modeli, ABD hukukunda diismanca sirket ele gecirmeleri karsisinda
yonetim  kurullarinin = uygulayabilecegi  taktiklere iliskin  olarak  yapilan
diizenlemelerde goriilebilir”. Ingiltere’de yediemin modeli sirket yoneticilerinin

sorumluluklari hakkinda yapilan tartismalarda sik¢a ele alman bir konudur”.

Ikinci grup paydas modeli, yedieminin yerinin dogrudan paydaslarmn temsilcileri ile
degistirilmesini onerir. Sirketler hukukundaki bu temsilci modelinde, iki ya da daha
cok paydas grubu yonetim kuruluna temsilci atar. Bu yonetim kurulu tyeleri de
paydaslarin refahin1 maksimize etme amaciyla calisirlar. Bu durumda, yonetim
kurulu yediemin gibi hareket eder. Yonetim kurulu ya da st yOnetim organi
paydaslarin temsilcilerin  bir koalisyonu haline gelmis olur. Yoneticilerin
hareketlerini gozlerken ayn1 zamanda farkli paydas gruplarinin ¢ikar ¢atigmalarinin

¢Ozlim merci haline de gelmis olur’'.

Ne yediemin ne de temsilci paydas modelleri sirketler agisindan yeni bir agilim
getirememislerdir. Yediemin tiiriindeki paydas modeli, yonetici odaklt modelin yeni
bastan formiile edilmesinden baska bir sey degildir. Bu nedenle de yonetici odakl
modelin tasidig1 tiim zayifliklar1 biinyesinde barindirir. Belli bir grubun ¢ikarlarini,
oncelikli olarak gdzetmek gibi bir hedefi olmayan yoneticiler sirket ¢alisanlart ve
kredi verenler gibi bazi paydaslarin ¢ikarlarint korumak agisindan 6nemli roller
oynasalar dahi, yoneticilerin karar verme siireci i¢inde kendi ¢ikarlarin1 6n planda
tutmalar1, bazi ¢ikar gruplarina biiylik maliyetler yiikleyebilir. Bunun da 6tesinde,

ornekler gostermistir ki mahkemeler yediemin olusturma, uygulama ve yoneticilerin

¥ Bkz. Blair Margaret M. , Lynn A. Stout, (1999), A Team Production Theory Of Corporate Law, 85
Virginia Law. Rev. s.247.

% Bkz. Company Law Reform Steering Group, (March 1999), Modern Company Law For A
Competitive Environment: The Strategic Framework s.39-46

! Bkz. Reinhard H. Smith, G. Spindler, (1999), Path Dependence, Corporate Governance And
Complementarity: A Comment On Bebchuk and Roe, The Johann Wolfgang Goethe-Universitat
Working Paper Series In Finance And Accounting, No. 27, s. 14.
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daha etkin ve adil davranmalarmi garanti etme konusunda da, ¢ok da etkin

degildirler.

Temsilcinin merkezi bir gorev yiiklendigi paydas modelleri ile ¢alisan odakli model
arasinda pek cok benzerlikler bulunmaktadir. Sadece eskiden calisanlari merkeze
koyan model diger paydaslar1 da kapsayacak sekilde genisletilmistir. Calisan odakl
modelin zayifliklar1 paydaslar odakli modelde de goriilmektedir. Paydaslardan bir
grubun ya da birkag¢inin temsilcilerinin bulunacagi yonetim kurulu modeli karar alma
stireci igersinde gesitli zafiyetler yaratabilir. Bu nedenle bu model sayesinde elde

edilecek kazanclar karsisinda katlanilmasi gereken maliyetler ¢cok daha fazla olabilir.

V. Sirketlerin Ortaklik Yapilarimin Genislemesi ile Hissedarlarin Artan Onemi,
Azinhik Pay Sahiplerinin Giderek Artan Giigleri ve Hissedar Odakh Model
Yoneticilerin calisanlarin ya da devletin sirket yonetiminin merkezinde yer alan
rollerinin kaldirilmasi ya da vazgecilmesi ile hissedarlar sirketi yonetenlerin sorumlu

olacagi tek grup olarak kalmigtir.

Bir sirketin hissedar1 olarak o sirketin gelirlerine ortak olmak, artik ¢ok kii¢iik bir
azinliga taninan ayricalik olmaktan ¢ikmistir. Borsaya kote olmus sirketlerin piyasa
degerinin Gayri Safi Yurti¢i Hasila’ya orani giderek artmaktadir’®. Hisse senedi
sahipligi tabaninin geniglemesinde sirketlerin uyguladig1 calisanlar: hisse edindirme
planlarinin da 6nemli rolii olmustur. Ayrica son yillarda yatirnm fonu sektoriinde
yasanan gelismeler, emeklilik fonlarinin artan 6nemi ve cazibesi de hissedar

tabaninin genislemesinde etkili olmugtur®>.

Daha once sirket yonetiminde s6z sahibi olamayan azinlik pay sahiplerinin haklarini
birlikte savunma yaklagimi ve bu yaklasim 1s1ginda kurumsal yapilar olusturmalari

sonucunda sirket yonetimlerinde azinlik pay sahiplerinin giicleri oldukca artmistir.

32 Son yirmi yildir hisse senedi piyasasmin kapitilizasyonunun gayri safi yurtici hasilaya orani hemen
hemen tiim Onemli ckonomilerde artmaktadir. Pek ¢ok Avrupa ilkesinde 3-4 katlik artiglar
gozlenmistir. Bkz. School Brief, (1999), Stocks in Trade, The Economist, Novermber 13, s. 85-86.

3 Bkz.Carolyn Kay Brancato et al. (Sept. 12, 1991), Institutional Investor Concentration of Economic
Power and Voting Authority In uU.sS. Publicly Held Corporations.
http://www.corpgov.net/library/abbooks.html
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Ayrica emeklilik fonlar1 ve yatirim fonlar1 gibi kurumsal yatirimcilar da gittikge
bliylimekte ve sirket yonetiminde s6z sahibi olmaktadir. Avrupa’da gittik¢e daha sik
goriilmeye baglayan yatirimci derneklerinin faaliyetleri bir baska dnemli noktadir. Bu
kurumlar kii¢iik yatirimcilarin haklarini son derece aktif bir bicimde savunmaktadir.
Bu derneklerin faaliyetleri gittikge artan bir hizla uluslararast boyuta da

taginmaktadir™*.

Hissedar odaklt model merkezinde ortaya ¢ikan yakinlasma, gelismis iilkelerdeki
cikar gruplarinda gozlenen degisime bakarak da yorumlanabilir. Bu degisimin
onemli bir 6zelligi, hissedarlarin etkili bir baski grubu olarak ekonomik ve politik

alanda etkilerini gittik¢ce daha ¢ok arttirmalaridir.

Bu artigin iki 6nemli sonucundan bahsedilebilir. Sirketin hissedar1 olarak ekonomik
bliyimeden pay alma yaklasimi, toplumun genis bir kesiminde giderek
yayginlagsmaktadir. Hissedarlarin c¢ikarlari, yoneticilerin, calisanlarin ve devletin
¢ikarlarimin bir anlamda Oniine geg¢mektedir. Bir diger onemli sonug ise sirket
yonetimindeki giic dengesinde yasanan degisimdir. Hissedarlar arasinda, bir grup
olarak, azinlik pay sahiplerinin haklarina da saygi duyulup 6n planda tutulmasi

yaklagimi giderek 6n plana ¢ikmaktadir.

A. Korunan Cikarlar

Sirketlerin sadece hissedarlarin ¢ikarlar1 dikkate alinarak yonetilmesi gerektigi
konusunda bir zorunluluk bulunmamaktadir. En azindan yapilmis olan hukuki
diizenlemeler bu tiir yaklasimlar1 yasaklar ya da en azindan bir set ¢eker.
Akademisyenlerin énemli bir kismi ve konu ile ilgili taraflar girketlerin toplumun
cikarlarina bir biitiin olarak hizmet etme gayesi ile yonetilmesi gerektigi konusunda
fikir birligine sahiptir. Bu bakis agisina gore sirket hissedarlarinin ¢ikarlari toplumu

olusturan diger gruplarin ¢ikarlarindan iistiin degildir.

Uygulamalar sonucu elde edilen tecriibeler ve mantiksal c¢ikarimlar, toplum

cikarlarina hizmet etmenin en iyi yolunun, sirket ydneticilerinin sorumluluk

* Bkz. Steinmetz, G. and M. R. Sesit, (1999), Rising U.S. Investment in European Equities
Galvanizes Old World, Wall Street Journal, Aug. 4,s.A1 & AS.
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sinirlarin1  hissedarlarin ¢ikarlarina en iyi sekilde diizenlemek oldugunu ortaya

koymustur™.

Hissedarlarin  6ncelikli konumunu temel alan yaklasim ile sirketlerin diger
paydaslarinin  ¢ikarlarin1  korumaya bir gerek olmadigi gibi bir iddiada
bulunulmamaktadir. Bu yaklasim ile hissedarlar disindaki- kredi verenler harig- diger
paydaslarin ¢ikarlarinin korunmasi konusunda sirketler hukuku disinda kalan
diizenlemelerin kullanilabilecegi ileri siirtilmektedir. Calisanlar ic¢in i, emeklilik,
saglik ve sosyal giivenlik ve ayrimciligin Onlenmesine iliskin diizenlemeler;
miisteriler i¢in liriin giivenligine, tazminat alma haklarina, {iriin garantilerine iliskin
diizenlemeler; toplumun daha genis kesimleri icin ise ¢evrenin korunmasina iliskin

kanunlar gibi diizenlemeler bunlara drnek olarak gdsterilebilir.

Kredi verenler diger gruplara gore bir anlamda ayricalikli bir konuma sahiptir.
Sirketler hukukunun isletmeler ile kredi verenlerin iliskilerini diizenlemesi gerektigi
konusunda ortak bir goriis vardir. Kreditdrleri koruyan, onlarin bu 6zel durumlarini
ortaya koyan diizenlemelere drnek olarak sirket zirhinin delinmesi (veil piercing) ve
sermayenin bor¢ geri 6demeleri i¢in yeterli olmadig1 durumlarda kar dagitilmasina
sinirlamalar getiren diizenlemeler ornek verilebilir’®. Bu diizenlemelerin temel
nedeni, sirket formunda, kredi verenlerle ilgili temel bazi problemlerin olmasidir.

Diger taraftan sinirli sorumluluk ilkesinin varligt da bir ikilem yaratmaktadir.

B. Korunan Hissedar Grubu
Hissedar odakli model, tiim hissedarlarin ¢ikarlarini o6ncelikli olarak korumayi

hedefler. Bu anlamda sirket kontroliinii elinde tutan ¢ogunluk pay sahipleri kadar

* Ayricalik taviz teorisi(concession theory)'ni destekleyenlerin hissedarlarin ¢ikarlarmi 6n planda
tutmasi Onemlidir. Yani hissedarlarin ¢ikarlarinin oncelikli olarak dikkate alinmasi konusunda genel
bir fikir birligi vardir. Bu konuda Bkz. Mahoney Paul G., (1999), Contract or Concession? A
Historical Perspective on Business Corporations, Working Paper, University of Virginia School of
Law.

36 Finansal kuruluslar anonim ortakliga kredi vermek igin, ortakligm kaynaklarimi yeterli gérmeyip,
pay sahiplerinden bir ya da birkaginda kisisel teminat isteyebilirler. Bu ve benzer bazi hususlarda
mahkemeler, anonim ortakligin kisiligini bir tarafa birakarak, pay sahiplerinin sorumlulugu yoluna
gidebilirler. Bu durum “piercing the corporate veil” olarak ifade edilmektedir. Bu konuda bakiniz,
Brayn, (1999), A.G. Black’s Law Dictionary, St. Paul, Minn., , s.1168 ve Anderson, R.A.,Fox,
L. Twomey, D.P.Jennings, M.M.Smith, P.S, (1999), Business Law and The Legal Environment, s.
879.
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azinlik pay sahipleri de 6nemlidir. Bunun pratik bir sonucu halka acik sirketlerde tiim
hissedarlarin sirket kazanglar1 ve varliklar1 iizerinde esit bicimde iddiada

bulunabilme haklarinin varligidir.

Bu konuya iliskin olarak, etkinlik kavrami kullanilarak iki temel agiklama
getirilebilir. Birincisi kiiclik pay sahipleri i¢in bir kontrol mekanizmasi olusturulamaz
ise sirket sermaye piyasalarindan kaynak toplama da biiylik zorluklarla karsilasir.
Ikinci olarak ise sadece sirket kontroliinii elinde tutan hissedarlarin istekleri
dogrultusunda sirket politikalari sekillendirilecek olursa, kontrole sahip hissedarlarin
sirket kaynaklarindan orantisiz bigimde faydalanmalar1 ve verimsiz yatirim kararlar

almalar1 sonuglari ortaya ¢ikabilir.

C. Ortakhk Yapisinin Onemi

Hissedar odaklt modelin, sirketin ¢ok sayida hissedarinin bulundugu ve bu
hissedarlarin bireysel olarak ellerinde tuttuklar1 hisse senetlerinin sermayeye oranin
cok kiiciik kaldigi ABD ve Ingiltere gibi iilkelerde uygulanan sirketler hukuku
sistemlerinde 1yi sonuglar verdigi; sirketin az sayida hissedar1 bulundugu ve bu
yatirimcilarin  ellerinde bulundurduklari hisse senetlerinin sirket sermayesine
oraninin yiliksek oldugu kita Avrupa’si iilkeleri gibi yerlerde ise baska bir modelin

daha iyi sonuglar verebilecegi iizerinde durulmustur’.

Hissedar odakli model higbir ortaklik yapisina oncelik tanimaz. Yogunlagsmis ve
daginik ortaklik yapilarma sahip sirketlerde, temsil problemleri ile ilgili olarak
hissedar odakli modelin esit derecede iyi sonuglar dogurduguna iliskin ¢aligmalar
yapilmistir. Farkli iilkelerde, farkli bilim adamlar1 her iki ortaklik yapisinin da
hissedar odakli model acisindan uygun oldugunu ortaya koymustur. Hemen her
hukuk sisteminde birden ¢ok sirket sahipligi modeli bulunmaktadir. ABD ve
Ingiltere’de ¢ok ortakli biiyiik sirketler oldugu gibi halka kapali pek ¢ok sirket de
bulunmaktadir. Benzer bigimde kita Avrupa’sinda da halka kapali sirketlerin yani

sira, ¢cok ortaklt pek cok sirket de vardir ve bu sirketlerin sayist hizla artmaktadir.

37 Bkz. Hansmann H., and R. Kraakman, (2001), “The End Of History For Corporate Law”, Yale
Law School Working Paper No. 235, www.ssrn.com.
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Buradan her hukuk sisteminde, sirketlerin isleyis esaslarini belirleyen sirketler
hukukun farkli tiirdeki sahiplik yapilarin1 kapsayacak sekilde tasarlanmis oldugu
sonucu ¢ikarilabilir. Ornegin artik sirketlerin sahipleri arasinda, biiyiik ortaklar ve
kiiciik ortaklarin yani sira, yatirnm fonlari, emeklilik fonlar1 gibi kurumsal

yatirimcilarda 6nemli paya sahiptir.

VI. Hukuksal Sistemleri Temel Ilkeler Ekseninde Birbirleri fle Yakinlasmaya
iten Nedenler

Hissedar odakli modelin ortaya ¢ikisinda kanun koyucunun bu yonde irade ortaya
koymasi, diger modellerin basarisiz olmasindan daha etkili olmustur. Ekonomik
gelismeler hissedar odaklt modele olan ilgiyi c¢ok arttirmistir. Hissedar odakli
modelin hemen hemen herkesin {izerinde fikir birligi yaptig1 bir model olarak ortaya
cikmasini ii¢ sekilde agiklanabilir. Oncelikli olarak mantiksal deliller kullanilarak bir
aciklama yapilabilir. Ikinci olarak yasanan gelismelere bakarak bir cikarimda
bulunulabilir. Ugiincii olarak ise icinde bulunulan rekabet ortaminda hangi modelin
ayakta kaldigina bakilarak bir yorum yapilabilir. Bu {i¢ aciklama da hissedar odakl
modelin neden tek model olarak ortaya ¢iktigini ve farkli hukuksal sistemlerde
goriilen farklilasmanin bu model c¢ercevesinde nasil bir yakinlasma siireci

gecirecegini izah etmekte kullanilabilir.

Takip eden sekilde 6zetlenmeye ¢aligildigr gibi bu {i¢ 6nemli faktdr sonucu hissedar
sayisinda gozlenen artis neticesinde hissedarlarin haklarinin korunmasina daha fazla
onem verilmeye bu yonde diizenlemeler yapilmaya baslamistir. Ayrica gelismekte
olan piyasalarin daha fazla yabanci sermaye ¢ekmek amaci ile hukuk sistemlerinde
cesitli degisiklikler yapmalari, muhasebe uygulamalarini uluslar arasi standartlar ile
uyumlu halle getirmeleri sirket kontroliiniin degismesi sonucunu doguran islemlerde

bir artis gozlenmesi ile sonuglanmistir.
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Sirket Kontroliiniin El Degistirmesi
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Standartlari, Uluslararasi
Diizenleyici Kurumlarin Ust
Organlan

Sekil 4 : Hukuksal Sistemleri Yakinlasmaya iten Nedenlerin U¢ Temel Boyutu

A. Mantiksal Cikarimlar Sonucu Ulasilan Sonuc

Hissedar odakli model, son yillarda hukuk, ekonomi ve isletme alaninda calisan
akademisyenlerce ortaya konulan yorumlar neticesinde genel kabul goéren bir model
olarak ortaya ¢ikmistir. Bu modelin popiilerliginin kaynag: sirketin verimli isleyisi

tizerindeki etkisi ile agiklanabilir.

Hissedarlarin ¢ikarlart sadece sozlesmeler yolu ile koruma altina alinamaz.
Hissedarlarin haklarinin korunmasi agisindan, ortaklarin sirketlerin  6nemli
kararlarinda s6z sahibi olmasinin yani sira alinan kararlarin ne 6lgiide uygulamaya
konuldugunun da denetlemesi gerekmektedir. Ayrica ortaklar sirket yonetiminde
Oonemli bir etkiye sahip olursa, sirketin degerini maksimize etmeye calisirlar.
Hissedarlarin sirket degerini maksimize etme yoniindeki ¢abalar1 diger paydaslar
acisindan da 6nemli sonuglar dogurur. Hissedarlar disinda kalan diger paydaslarin

cikarlar1 da yapilan sozlesmeler ve diizenlemeler yolu ile koruma altina alinabilir.

Yapilan acgiklamalar, giiniimiizde sirket finansmanm ve sirketler ekonomisi
konularinda yapilan ¢alismalara da yansimistir. Konu hakkinda yapilan ¢aligmalar
gittikce daha uluslararasi bir hal almaktadir. Kurumsal yonetim agisindan hissedar
odakli model sirketlerin ekonomik boyutunu 6ne ¢ikarmaktadir. Buna ek olarak,

hissedar odakli modele uluslararas1 hukuk firmalari, bagimsiz denetim firmalari,
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bliyiikk yatirrm bankalar1 ve danigmanlik sirketleri tarafindan gdosterilen ilgi de
hissedar odakli modelin kurumsal yonetim anlayisinin merkezine yerlesmesini

saglamstir.

B. Yasanan Gelismeler Sonucu Ulasilan Sonug¢

Hissedar odakli modelin neden kurumsal yonetim anlayisinin merkezine yerlestiginin
bir baska agiklamasi, bu model etrafinda olusturulan kurumsal yonetim kiiltiiriine
sahip iilkelerin ekonomik alanda yasadiklar1 basaridir. Farkli modelleri uygulayan
tilkelerin ekonomilerinin performanslar1 arasinda bir karsilastirma yapmak bile,
hissedar odakli modelin ne kadar basarili oldugunu gostermede yeterli olacaktir™.
Ornegin ABD ekonomisinin yakin gegmiste gosterdigi basarili performans Almanya,
Japonya ve Fransa’nin gosterdigi zayif performans ile karsilastirildiginda bu durum

acikca goriilebilir®”.

Bu aciklamaya, hissedar odakli modelin ¢ok yeni bir model oldugu, basarisinin
gecici  olabilecegi, bunun sonucunda da hissedar odakli modelin hukuk
sistemlerindeki yaygmhiginin de kalmayacagi seklinde bir elestiri getirilebilir.
Hissedar odakli model disindaki bir model c¢ercevesinde faaliyetlerine devam eden
Alman ve Japon firmalarinin bundan on bes y1l 6nce alternatif modeller igerisinde en
basarili model oldugu diisiiniiliirken, bu kani1 zaman i¢inde degismistir. Giiniimiizde
hissedar odakli model hakkinda yaygin olan goriislerde zaman iginde degisebilir.
Ancak burada dikkat edilmesi gereken nokta, on bes y1l dnceki yarisin baska bir yarig
oldugudur. O dénemde yaris ¢alisan odakli model, devlet odakli model ve yonetici
odakli model arasinda yapilmakta idi. 1980’li yillarin sonuna kadar bu yaris i¢ersinde

hissedar odakli model yer almamustir.

C. Yasanan Rekabet Sonucu Ortaya Cikan Sonuc¢

Urlin piyasalarinin ve finansal piyasalarin gittikce artan bir hizla kiiresellesmesi,

sirketleri farkli finansman modelleri uygulamaya zorlamistir. Aslinda farkl: tilkelerde

% Diinya ekonomisinde 6nemli sirketlerin dagilimi konu hakkinda fikir verebilir. Bkz. World’s Most
Respected Companies 2005, Financial Times, http://news.ft.com/reports/wmrc2005.

% Bkz. Jacobs M. T., (1991), Short-Term America: The Causes and Cures of Our Business
Myopia.
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halka arz yaparak, degisik iilke borsalarinda islem goérme seklinde tanimlanabilecek

birden ¢ok iilkede kayda girme faaliyetleri de bu kapsamda degerlendirilebilir.

Hissedar odakli model ¢ercevesinde organize olup faaliyet gosteren sirketler, diger
modeller temelinde faaliyetlerini siirdiiren sirketlerden daha basarili olmustur. Bunun
nedenleri arasinda daha diisiik maliyetle sermaye elde edebilme, yeni {iriin gelistirme
konusunda daha hizli davranma, verimsiz yatirimlardan daha ¢abuk vazgecebilme

gibi faktorler siralanmustir™®.

Hissedar odakli modelin saglayacagi avantajlar sayesinde bu model temelinde
hareket eden sirketlerin, diger model cergevesinde faaliyetlerini siirdiiren sirketleri
dogrudan rekabette saf dis1 birakacaklari gibi bir sonug¢ c¢ikarilmamalidir. Ciinkii
hissedar odakli modelde faaliyetlerini sekillendiren sirketler diger sirketlerden daha
verimli calisirlar gibi bir genel yargiya varilmamalidir. Ornegin devlet odakli model
de faaliyetlerini siirdiiren Japon ve Kore sirketleri yonetim ve standart lretim
faaliyetlerinde daha yiiksek verim ile ¢alismaktadir. Alman ve Hollanda sirketleri de
teknik-miihendislik alaninda diger sirketlere gore daha iistiin bir konuma ulagsmistir.
Bir baska 6nemli nokta da su sekilde 6zetlenebilir. Hissedar odakli modelde sirketler
diger modellerde oldugundan daha verimli ¢aligsalar bile maliyete biiyiik 6nem veren
ve hissedar odakli model felsefesi cergevesinde faaliyette bulunan kar odakli sirketler

belli piyasalarda faaliyetlerine son verme egilimindedir.

Diger modelleri temel alan {ilkelerde faaliyet gdsteren sirketler, daha diisiik verimle
caligsalar bile kapasite artirimi i¢in yatirim yaparak ya da c¢ok diisiik kar marj1 ile
calisarak faaliyetlerini siirdiirebilir. Diger modellerde calisanlarin ya da devletin
cikarlar1 on planda gozetiliyor olabileceginden verimlilik konusu ikinci derece
oneme sahip bir konu olmaktadir. Global anlamda hissedar odakli modeli kullanan
tilkelerin sirketleri kar odakli olmalar1 nedeniyle, diger modeli kullanan sirketlere
kiiresel iirlin piyasasinin bir kisminit diger modelleri temel alan {ilkelerin sirketlerine

biraksalar bile, hissedar odakli modeli kullanan sirketler yeni kurulan piyasalarda,

% Bkz. Frydman R., M. Hessel, and A. Rapacyznski, (Working Paper, April 1988), Why Ownership
Matters? Entrepreneurship and the Restructuring of Enterprises in Central Europe, New York
University Working Paper. http:/siteresources.worldbank.org/
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yeni iriin pazarlarinda ve hizli biiyiik degisikliklerin yasandigi piyasalarda biiyiik

kazanglar elde edebilir.

Geligmekte olan piyasalarda hissedar odakli modeli esas alan sirketler ¢ok hizli bir
sekilde biiyliyebilir. Clinkii bu sirketlerin uluslararas1 piyasalardan fon bulmasi,
bagka iilkelerde hisse senetlerini halka arz etmesi ve o iilke borsalarinda islem
gérmeye baglamasi, kurumsal yatirimeilardan kaynak saglamasi daha kolaydir. Bu
noktalar dikkate alindiginda zaman iginde hissedar odakli modelin, farkli modeller
arasindaki yarig1 kazanacag ileri siiriilebilir. Teknolojik degisimin hizinin artti1

cagimizda hissedar odakli model de basarisini arttiracaktir.

VII. Farkh Hukuk Sistemlerindeki Kurumsal Yénetim ilkelerinin Birbirine
Yakinlasmasi

Bu noktaya kadar yapilan agiklamalarin ardinda yatan temel fikir, hissedar odakl
modele alternatif olan modellerin gegerliligini kaybettigidir. Ik olarak ideolojik
anlamda yasanan geligsmelerin sonucunda farkli hukuk sistemleri sirketler hukuku
alaninda birbirine yakinlasmaya baglamistir. Bu yakinlasmanin sonuglarinin
uygulama alanina hemen yansiyacagini beklemek dogru olmaz. Kurumsal anlamda
yakinlagsmanin yasanabilmesinin Oniinde ¢esitli engeller bulunmaktadir. Hissedar
odakli modelin tim modeller igersinde en iyi model olduguna yonelik goriislere
ragmen degisim zaman almaktadir. Ideolojik anlamda gozlenen bu yakinlagsmanin
hukuki diizenlemelerle birlikte uygulamalarda da zaman i¢inde kendini gdsterecegi

beklenmektedir.

Kurumsal yonetim alaninda yasanan gelismeleri, hukuksal alanda yapilacak
diizenlemeler takip eder. Ciinkii kurumsal yonetime iliskin diizenlemeler yaparak
uyumlastirma saglamak ve bunlar1 uygulamaya aktarmak i¢in yasama organindan
yeni yasalar gecirmek zorunlu degildir. Tiirkiye’de kurumsal yonetim alaninda

yasanan gelismeler buna giizel bir 6rnek olusturmaktadir®'.

1 SPK, Temmuz 2003’te “uygula, uygulamiyorsan agikla” prensibi ¢er¢evesinde kendi Kurumsal
Yonetim Ilkelerini yaymlamistir. SPK, bu ilkelere uymalar1 konusunda hisse senetleri Borsada islem
gormeyen sirketlere sadece tavsiyelerde bulunmaktadir.
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Hissedar sayisindaki artis ve azinlik pay sahiplerinin haklarinin korunmasi
konusunda gittikce belirginlesen hassasiyet, kurumsal yonetim konusunu Kuzey
Amerika’da, Avrupa’da ve Japonya’da popiiler hale getirmistir. Pek ¢ok sirket
kurumsal yonetime iliskin diizenlemelere uyum konusunda goniillii davranmaktadir.
Buna Ornek olarak ABD’de yonetim kurullarina ¢ok sayida bagimsiz iiyenin
atanmasi, yonetim kurulu iliye sayisinin azaltilmasi, bagimsiz yonetim kurulu
tiyelerinden olusan komitelerin sirket isleyisindeki fonksiyonlarinin arttirilmas,
sitket hisse senetlerinin fiyat performansi ile yoneticilerin maas ve diger haklar
arasinda giiclii ve paralel iligkilerin kurulmasi ve yonetim kurulu tiyeleri ile kurumsal
yatirimcilar arasindaki iletisimin arttirilmasi sayilabilir. Bu gelismeler hemen her
tilkede gozlenmektedir. OECD’nin yaymnlamis oldugu kurumsal yonetim ilkeleri,
Japon sirketlerinin yonetim kurullarindaki tiye sayisinin azaltilmasi ve sirket disindan
insanlar1 da yonetim kurulu {iyesi yapmasi ve Ingiltere’de hisse senedi opsiyonlarinin
yonetici ticretlerini hesaplamada kullanilan temel unsurlardan biri olmasi gozlenen

bu degisimler arasinda say1labilir**.

VIII. Hukuksal Diizenlemelerin Birbirine Yakinlasmasi

Kurumsal yonetim uygulamalarinda goriilen yakinlagsma, sirketler hukukunda
goriilen yakinlagsmadan cok daha hizli olmustur. Sirketler hukukunda degisiklik
yapma yetkisi yasama organinin tasarrufu altindadir. Bu yetkinin nasil kullanilacagi
anayasalarda diizenlenmistir. Ulkeden iilkeye farklilik gdstermekle birlikte yasama
siireci genelde uzun bir stiregtir. Ancak hissedarlarin gerek politik gerekse ekonomik
alanda artan giicliniin, yasama siireci ilizerinde c¢abuklastiric1 bir etkisi olacagi
diistiniilmektedir. Pek c¢ok baski grubu, yasama organi {iizerinde ¢esitli lobi
faaliyetlerinde bulunarak kendi ¢ikarlar1 i¢in uygun yasalarin bir an Once kabul

edilmesi yonilinde ¢aba gosterecektir. Yonetim kurulu yapisi, sermaye piyasasina

2 Ekonomik Is Birligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) tarafindan hazirlanan ve “Millstein Raporu”
olarak da bilinen Rapor (Corporate Governance: Improving Competitiveness and Access to Capital in
Global Markets) ve bunu takiben 1999 yilinda yayinlanan OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri, bu
alanda Onemli bir kilometre tast olmustur. Bu ilkelerin hazirlanmasinin ve hemen akabinde
yayinlanmasinin, Asya krizinin tim siddeti ile yasandigi 1997-1998 dénemine denk gelmesinin bir
rastlant1 olmadig1 iddia edilebilir.
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iliskin  diizenlemeler, muhasebe sistemleri ve hatta gsirket ele gecirme

uygulamalarinda farkli hukuk sistemleri arasinda bir yakinlasma gériilmektedir™®.

A. Yonetim Kurullarinin Genel Yapisinda Gozlenen Yakinlasma

Yonetim kurullarinin yapisinda, tek organli yonetim yapisini destekleyen, goreceli
olarak az sayida iiyesi olan, sirket disindan iiyelerin de bulundugu bir yonetim kurulu
yapisina dogru bir degisim gozlenmektedir. Baz1 kita Avrupasi iilkelerinde, 6zellikle
Almanya’da goriilen iki organli yonetim yapist kiiresel ekonomik sistemde goriilen
hizli degisimlere cevap vermekte zayif kaldigindan, artik fazla kabul gérmemektedir.
Iki organli ydnetim yapisina olan ilginin nasil bir degisim siireci izledigi AB
icersindeki gelismelere bakilarak anlagilabilir. 1970’lerde Onerilen ilk taslakta AB’de
sitketler i¢cin iki organli yOnetim yapisinin zorunlu model olarak yer aldig
goriilmektedir®. 1991 yilinda yapilan degisiklikle iiye iilkelerin iki organli ya da tek

organli yonetim yapisindan birisini segmeleri miimkiin olmustur.

Diger taraftan, geleneksel olarak sirket i¢inden secilen yoneticilerin agirlikta oldugu,
tek organli yonetim sistemini uygulayan hukuk sistemlerinde yonetim kurullarindaki
sirket disindan gelen iiye sayilar1 artmistir. NYSE uyguladigi kotasyon sartlari
icerisine sirket disindan gelen yonetim kurulu iiyeleri de koydugu gibi, denetim
komitesini olugturan yonetim kurulu iiyelerinin bu bagimsiz iiyelerden se¢ilmesini de
zorunlu tutmustur. Ayrica yonetim kurulu iyelerinin taraf oldugu ¢ikar
catismalarinda bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin onayini zorunlu tutmustur. Japon
sitketleri agisindan da benzer gelismeler gozlenmektedir. Japonyada yonetim
kurullarinin iiye sayist azaltilmakta, sirket disindan gelen yonetim kurulu iiyelerine
de rastlanmaktadir. Sonugta iki u¢ noktadan merkeze dogru bir yaklasgim
goriilmektedir. Bir taraftan iki organli yonetim yapisindan tek organli yOdnetim
yapisina gecilmekte, diger taraftan sirket disindan gelen yonetim kurulu iiyelerinin

sayist artmaktadir.

# Caligmanin iigiincii boliimiinde genel kurumsal yénetim yapist igerisinde gozlenen yakinlasma
egilimi, dordiincli boliimde ise sirket kontroliiniin degismesi sonucunu doguran iglemler kapsaminda
diizenlemelerde gozlenen yakinlasma ele alinmistir.

* Bkz. Proposed Regulation on the Statute for a European Company,
http://www.uia.org/legal/app53.php
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B. Kamuyu Aydinlatma ve Sermaye Piyasasi Diizenlemelerinde Gozlenen
Yakinlasma

Kamuyu aydinlatma diizenlemeleri agisindan da bir yakinlasma gdézlenmektedir.
Ancak bu alanda yasanan gelismeler basit bir sekilde analiz yapmaya imkan
vermeyecek Olgiide karmasiktir. ABD disindaki hukuk sistemlerinde de kamuyu
aydinlatmaya iligkin diizenlemeler siirekli bir bi¢imde ihtiyaglara cevap verecek ve
finansal piyasalardaki degisimi takip etmeyi saglayacak sekilde degistirilip
gelistirilmektedir. Onemli hukuk sistemlerindeki kamuyu aydimlatma ilkelerine
baktigimizda, bu iilkelerdeki uygulamalarin birbirine ¢ok yakinlagtigi goriilmektedir.
Ornegin AB’nin kayda girmeye iliskin diizenlemeleri ile ABD Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun diizenlemeleri birbirine ¢ok benzerdir®. Bunun sonucunda piyasalar

arasindaki bilgi akis, fiyatlara daha etkin bicimde yansimaktadir.

Uluslararast muhasebe uygulamalari, ulusal muhasebe uygulamalarini kendisine
uydurmaya baglamistir. Uluslararas1 muhasebe diizenlemeleri konusunda iki temel
standart seti vardir. ABD’de temel muhasebe sistemi olan Genel Kabul Gormiis
Muhasebe llkeleri(GAAP) ile Avrupa basta olmak iizere diinyanin degisik
iilkelerinde genel kabul goren Uluslararas1 Muhasebe Standartlari(IAS). Bu iki
sistem diinyadaki tek muhasebe sistemi olma yolunda bir anlamda birbirleri ile
rekabet igerisindedirler. Bu iki sistem arasinda 6nemli farkliliklar bulunsa da, ulusal
sistemlerin diger ulusal sistemler ile aralarindaki farkliliklara bakildiginda, TAS ile
GAAP arasindaki farkliliklar nispeten kiiciik kalmaktadir. TAS ve GAAP’mm
gelecekte  birbirlerine daha da  yakinlagmalari  beklenmektedir.  Ciinkii
kiiresellesmenin etkisini her gegen giin daha fazla hissettirdigi sermaye
piyasalarinda, birden c¢ok iilkede faaliyette bulunan sirketler acisindan genel
gecerliligi olan bir tek finansal raporlama yapabilmek, maliyetler goz Oniine
alindiginda, c¢ok oOnemli bir hale gelmektedir. Rekabet ortaminin gittikce
yogunlastigi, kurumsal yatirimcilarin  6nemi ile  birlikte sermayenin
kiiresellesmesinin de arttig1 giiniimiizde gelecekte tek bir temel muhasebe sisteminin

olacagi tahmininde bulunulabilir.

» AB diizenlemelerine iliskin olarak Listing Particulars Directive’e
(http://www.freshfields.com/practice/corporate/publications/pdfs/4968.pdf) , SEC diizenlemelerine
iligkin olarak ise Form S-1’¢ (http://www.sec.gov/about/forms/forms-1.pdf ) bakilabilir.
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C. Hissedarlarca Acilan Davalara fliskin Diizenlemelerde Gézlenen Yakinlasma
Sirketlerin yonetim kurullar1 ve yoneticileri aleyhine hissedarlarca agilan davalarin
sayist, eskiden bu tiir davalara hi¢ rastlanmayan hukuk sistemlerinde bile, gittikce
artmaktadir*®. Bunun bir nedeni hissedarlarin, sirket yoneticilerinin kétii niyetle ya
da yasal olmayan islemler yaparak haklarina zarar verdikleri seklinde iddialar ile
sirket yoneticileri hakkinda yasal sorusturma yapilmasimi istemelerinin
kolaylastirilmis olmasidir’’. Benzer bigimde Japonya’da avukatlik iicretlerinde
yapilan diizenlemeler ile yatinmcilarin girket aleyhine dava acgabilmesini
kolaylastirict bir sistem olusturulmustur. ABD ise bu konuda diger u¢ noktada yer
almaktadir. Sirket aleyhine acilan dava sayisi ¢ok fazladir. Hissedarlarin birlikte
sirket aleyhine acacaklar1 davalara iligkin yeni diizenlemeler yapilmistir. Sirketler
kamuyu aydinlatmak igin yapacaklari tiim agiklamalarda ortaya c¢ikan riski
hafifletmek i¢in her tiirlii dikkati gostermektedir. Sirketlere yardimci olmak
amactyla, hissedarlar tarafindan sirket aleyhine acilan davalarin ¢ok hizli bir sekilde
karara baglanmasina imkan taniyan diizenlemeler yapilmistir. Bunun temelinde ise
bu tiir davalar neticesinde zaman zaman sgirketlerin ¢ok yiiksek yasal danismanlik
ticretleri 6demesi ve sirket isleyisinde, karar alma mekanizmalarinda zafiyetler

ortaya ¢ikmasi gosterilmektedir.

D. Sirket Ele Gegirmelerine Iliskin Diizenlemelerde Gézlenen Yakinlasma

Farkli tlkelerde sirket ele gecirmelerine iliskin yapilan diizenlemelerde de bir
yakinlasma gozlenmektedir. Anglo-Amerikan hukuk sistemi disinda, diismanca
sirket ele gecirmeleri cok sik goriilmemektedir. Ciinkii Ingiltere ve ABD disindaki
tilkelerde sirketlerin hisse senetleri c¢ok sayida yatirimcimin elinde degildir.
Diismanca sirket ele gegirmeleri az sayida yatinmcinin sirket hisse senetlerinin
biliylik bir kismini elinde tutugu iilkelerde fazla rastlanilan bir durum degildir.

Hissedar tabani genisleyip, halka agiklik orani da arttik¢a sirket ele gegirmelerine

* Ornegin Almanya’da hissedarlar yoneticiler aleyhine dogrudan mahkemelere gidip dava agamaz.
Ancak st yonetim organina ya da Ozel sirket temsilcisine dava agma konusunda taleplerini
iletebilirler. Ancak bu talep iletme hakkini kullanabilmek igin belli miktarda hisse sahipligi sarti
konulmustur. Eskiden bu yonde bir talepte bulunabilmek i¢in aranan hisse senetlerinin % 10’una sahip
olma sart1, yapilan yeni diizenlemelerle % 5’¢ indirilmistir.

7 Bkz. Baums, Theodor, (1999), Corporate Governance in Germany: System and Current
Developments, Working Paper, Universitat Osnabruck. http://papers.ssrn.com
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iliskin ornekler diger hukuk sistemlerinde de sikca karsilagilan bir durum halini
alacaktir. Gelecekte Avrupa ve Japonya basta olmak {izere diger Onemli
ekonomilerde de sirket ele gecirmelerine iliskin ¢ok sayida 6rnek ortaya cikacaktir®®.
Sirket ele geg¢irmeleri konusundaki uygulamalar farklilik gosterse de bu
diizenlemelerin yavas yavas birbirine yakinlastig1 konusunda cesitli isaretler vardir.
ABD’de uzun zaman oOnce sirket ele gegirmeleri konusunda kapsamli diizenlemeler
yapilmistir. Yapilan bu diizenlemeler de sirket ele gecireceklerin firsat¢t davranislari
Oniline set ¢ekilirken, ele gecirilme tehdidi altindaki sirketin yoneticilerinin ¢esitli
savunma mekanizmalart gelistirmesine de imkan taninmistir. Zehirli hap
uygulamalar yaygilasmis ve bu taktiklerin kullanilmasina iliskin ¢esitli esaslar da
belirlenmigtir. Zorunlu ¢agr1 yapma yiikiimliiliigi de yaygin olarak kullanilir hale

gelmistir.

Sirket ele gegirmelerine iliskin diizenlemelerde hukuksal sistemlerin birbirinden
ayrildigi pek ¢cok nokta da vardir. Yakinlasmanin oldugu alanlar ise ¢ok net degildir.
ABD’de yoneticiler diismanca sirket ele gegirmelerine karsi taktik gelistirmede
AB’deki yoneticilere gore daha fazla araca sahiptir®. Avrupa’da da sirket ele
gecirmelerine iliskin 6rnekler arttikca yapilacak diizenlemeler ile yonetim kurullarina
bu ele gecirmeler karsisinda savunma taktikleri gelistirme imkani saglamasi
beklenmektedir. Ancak yoneticilerin gelistirdikleri savunma taktiklerinin sirketin
verimliligi iizerinde olumsuz etkileri ortaya ¢ikarsa, Delaware sistemindeki savunma
taktiklerinin uygulanmasi kisitlanabilir. Tiim bu siire¢ igerisinde ekonomik anlamda
en uygun yapinin temel unsurlarinin neler olacagini simdiden kestirmek zordur.
Denge noktasinin nerede olacagini bulmak ¢ok zordur. Ancak zaman igersinde sirket
ele gegirmelerine yonelik islemlerin diizenlenmesi konusunda da tek bir yapinin

ortaya ¢ikacagi tahmininde bulunulabilir.

#1999 yilindan beri Kita Avrupasi’nda pek cok sirket ele gecirmesi girisimi ortaya ¢ikmistir. Bunlar
arasinda o tarihe kadar yapilan en biiyiik diismanca sirket ele gegirmesi de Ingiliz sirketi Vodafone’un
ile Alman sirketi Mannesmann’t ele gecirme girisimidir. Bu gelismelerin ardindan pek c¢ok {ilkede
ABD’deki Williams Act ve Ingiltere’deki London City Code’u 6rnek alan diizenlemeler yapilmistir.
Bu iilkeler arasinda Brezilya ve Italya sayilabilir. Bkz. Brazil’s tender offer regulations, Securities
Commission Ruling 69, Sept. 8. 1987. Arts. 1-4; Italya’da kontrol degisikliklerine iliskin olarak
yapilan son degisiklikler i¢in Bkz. Legislative Decree 58 of February 24, 1999, Draghi Reform.

¥ ABD’de Delaware sisteminde, yonetim kurullari diismanca sirket ele gecirmelerine karsi ok gesitli
taktikler gelistirebilmektedir.
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E. Yarg Siirecine fliskin Diizenlemelerde Gézlenen Yakinlasma

Yakinlagmanin ¢ok yavas olacagimin tahmin edildigi bir baska alan da hukuksal
yargilama siirecine iliskin diizenlemelerdir. Sirketlere iliskin konularda g¢esitli
sorunlar c¢iktiginda, bu sorunlarin taraflari bir ¢6ziim yolu bulunmasi igin
mahkemelere basvuracaklardir. Ancak tarihsel, kiiltiirel, ekonomik ve sosyal
yapilarin etkisi altinda bir siire¢ icerisinde ortaya ¢ikan hukuk sistemleri, bu
anlagsmazliklarin ¢6ziimii i¢in degisik diizenlemeler yapmistir. Delaware sisteminde
mahkemeler zaman zaman ¢ok carpict kararlar alabilmektedir. Bu ¢esit kararlar
sirketlerin isleyisi lizerinde ciddi sorunlar ortaya ¢ikarabilmektedir. Amerikan Hukuk
Enstitiisii’niin yonettigi Kurumsal Yonetim Projesi ile olay-karar temelli Anglo-
Amerikan yaklasiminin, yapisal temeller ilizerine oturtularak daha sistematik hale

getirilmesine yonelik ¢caligmalar yapilmaktadir.

IX. Sistemlerin Birbirlerine Tam Olarak Yaklasmasimin Oniindeki Potansiyel
Engeller

Hissedar odaklt model diinyanin her yerinde en ¢ok kabul gdéren model olmaya
baslamistir. Ornegin Japonya’da Ticaret, Ekonomi ve Endiistri Bakanlig: tarafindan
yapilan “Sirket Degeri Calismasi”’nda sirket ele gegirmelerine iligskin
uygulanabilecek savunma taktikleri belirlenmistir. Bu yapilan yeni diizenlemede
Delaware sisteminin etkisi agik bir bigimde gozlenmektedir’’. Almanya’da da,
birlikte karar alma ilkesinin hissedar degerini disilirdiigline iliskin caligmalar
bulunmaktadir’’. ABD’de yénetici odakli modelin baskin oldugu bir sistemdir. Bu
sistemde de son yillarda yasanan gelismeler neticesinde, yoOneticilerin yonetim
kurullarina, yonetim kurullarinin da genel kurula kars1 sorumluluklarinin arttirildigi

goriilmektedir™.

** Bu diizenlemenin Ingilizce gevirisine http://www.j.u-tokyo.ac.jp/~kanda/english.htm adresinden
bakilabilir.

! Bkz, Schmidt F. ve G. Gorton, (2004), Capital, Labor, and The Firm: A Study of German
Codetermination, J.European Econ. Assoc. 5.863.

32 Yonetici odakl sistemin korunmasi gerektigine iliskin ¢alismalar da siirmektedir. Margret Blair ve
Lynn Stout, yonetici odakli sistemin hissedar haklarini korumada, {stiin bir model oldugunu iddia
etmektedirler. Bkz. Blair, Margret M., (2003), Locking In Capital: What Corporate Law Achieved for
Business Organizers in The Nineteenth Century, 51 UCLA L. Rev. s.387-455; Stout, Lynn A.,
(2003), The mechanisms of market ineffiency: an introduction to the new finance. 28 J. Corp. L. s.
635-669.
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Avrupa’da yapilan akademik tartismalarda, sosyal baris kavrami, hissedar odakl
modele yoneltilen elestirilerin en 6nemli gerekgesini olusturmaktadir. Hissedar
odakli model, piyasanin etkin islemesi agisindan piyasa giiclerine cok énem verdigi
gerekgesi ile elestirilmektedir. Bu durumun gelecekte sosyal dengesizlikler
yaratacagl, isi olanlarin isi olmayanlara, biiylikk pay sahiplerinin azinlik pay
sahiplerine karsi her zaman iistiin konumlarin1 koruyacaklari ve bu nedenle de
toplumda var olmasi gereken uyumun yok olacag ileri siirtilmektedir. Tartigmalarda
toplumlar arasi1 kiiltlirel farkliliklara da vurgu yapilarak onceliklerin toplumdan
topluma degistigi, bu nedenle hissedar odaklt modelin her iilke kiiltiiriine uygun
olmadig1 iddia edilmektedir. Hissedar odakli modelde, maddi getiri ile sosyal diizen
arasinda uyum yakalamak bir olcilide giic olmaktadir. Farkli kiiltiirel ve ekonomik alt
yapiya sahip lilke insanlarinin beklentileri de farkli olabilir. Baz1 kiiltiirlerde yagam
kalitesi ile finansal gii¢ arasindaki bag farkli derecelerde olabilir. Ancak son yillarda
yasanan gelismeler devlet¢iligin, sosyalizmin ve komiinizmin birer ekonomik sistem
olarak basarisiz oldugunu, miilkiyet odakli modellerin bu kapsamda da hissedar
odakli modelin sirketler hukukunun genel felsefesi olma yolundaki egilimi ortaya

koymaktadir.

Ekonomik etkinlik agisindan yapilanan degerlendirmede de goriilecegi {izere,
hissedar odaklt model biiyiik isletmeleri yonetmede en iyi model olarak ortaya
cikmaktadir. Kaldor-Hiks modelinden hareketle etkinlik kavramini bu modeller
kapsaminda daha yakindan incelenebilir’. Yogun rekabet ortami ve kiiresellesen
piyasalarda ayakta kalabilen sirketlerin ve hatta toplumlarin hissedar merkezli modeli
esas almasi, ekonomik etkinlik agisindan yapilan karsilastirmanin temel dayanagidir.
Diger modellere bakacak olursa, paydaglar ve c¢alisan merkezli modelde, giicler
dengesi prensibi, tipki parlamenter sistemde oldugu gibi, modelin en 6nemli unsuru

olmaktadir. Ancak karar alma siiregleri icersinde bu denge nedeniyle herkesin

53 Sosyal refah icin iki 6lgiit ileri siiriilmektedir. (1) Kaldor-Hicks ve Zarar1 Karsilama ilkesi: Eger
uygulanan ekonomik politika, bir degisim yaratmis ve bu degisimden bazilar1 zarar etmis, bazilar1 da
kazanglh ¢ikmissa, kazangl ¢ikanlar zarar edenlerin zararlarini karsiladiklar1 halde hala kazangtaysalar
toplumun sosyal refahi artmigtir. Bu ilke 6nce Kaldor tarafindan ileri siiriilmiis ve Hicks tarafindan da
benimsenmistir. (2) Scitovsky ve ikili Kriter ilkesi: Ekonomik politika bir degisim yaratmis ve bu
degisim sonucu kazang elde edenlerle kayba ugrayanlar olmussa, kazanglilarimi kaybedenleri bu
degisime ikna etmeleri ve ayn1 zamanda kaybedenlerin kazanglilar1 bu degisimden vazgegmeye ikna
edememeleri halinde toplumun refah1 artmis demektir.
http://www.ekonomist.com.tr/apps/dictionary.app/dictionary.php/es.dict/ekonomik refah
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hemfikir olacagi sonuglara ulasmak ¢ok maliyetli olmaktadir. Yonetici odakl
sistemde ise asir1 yetkilerle donatilmig yoneticiler, sirketi yonetirken alacaklari
kararlarda farkli oOnceliklerin etkisi altinda hareket edebilirler. Devlet merkezli
modelde ise devletin Oncelikleri ile isletmenin dncelikleri birbirleri ile gelisebilir. Bu
durumda isletme yerine devletin oncelikleri dikkate alinacagindan verim beklenen

seviyede gerceklesmez.

Diinya ekonomisinde egemen olan iilkelerin hukuk sistemlerinde gozlemlenen
degisikliklere ve uygulamalara bakildiginda, hissedar odakli modelin bu iilkelerde
genel kabul edilen model oldugu gériilmektedir. Icerden dgrenenlerin ticareti, kredi
verenlerin haklari, kamuyu aydinlatma ilkeleri, manipiilasyon, kurumsal yonetim
ilkeleri, sirket ele gecirme, ¢agri yolu ile oy ve hisse senedi toplanmasina iliskin
yapilan diizenlemeler, bu hukuk sistemlerinde tahminlerin de Otesine gecen bir
yakinlasma siirecinin devam ettigini ortaya koymaktadir. Uluslararasi standartlar
haline gelen muhasebe ilkelerinin uygulamaya konulmasi, kurumsal yonetim
indeksleri olusturulmasi, kamunun aydinlatilmasina yonelik yapilan diizenlemelerde
ortak ilkelerin vazgegilmez hale gelmis olmasi, hissedarlarin haklarinin korunmasina
iliskin yapilan diizenlemeler, imtiyazli pay ¢ikarilmasi ve taninacak imtiyazlarin
kisitlanmas1 konularinda hukuk sistemleri neredeyse birbirinin kopyasi diizenlemeler
yapmaktadir™®., Ayrica Iktisadi Isbirligi ve Gelisme Teskilati(OECD), Diinya
Bankasi(World Bank) ve Uluslararasi Sermaye Piyasast Kurumlart Teskilati
(IOSCO) gibi kuruluslarca yapilan g¢alismalar da bu yakinlasma da 6nemli roller
oynamaktadir. Finansal aracilarin pek ¢ok iilkede islem yapmalari, bu islemleri
gerceklestiren ¢alisanlarin egitim, yasam kosullar1 gibi konularda birbirine ¢ok yakin
olmasi, artan teknolojik imkanlar da sistemlerin birbirleriyle daha yogun etkilesim

icine girmesine imkan saglayarak, yakinlasma siirecine hiz kazandirmistir.

Bu tezde incelenen konularda alt1 ¢izilmeye ¢alisilan yakinlagsmalar aslinda son yirmi
yilda yasanan degisim ve gelismelerin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmistir.

Uluslararast1 sermaye piyasast yukarida siralanan gelismelerin  tlimiiniin

> Bkz. Kamar E,(2005), Beyond Competition for Corporations, ECGI Working Paper, S.11-27;
Goergen M., M. Martynova, and L. Renneboog, (2005), Corporate Governance Convergence:
Evidence From Takeover Regulation Reforms in Europe, www.ssrn.com.
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gozlenebildigi bir alan olmustur. Sistemlerin birbirine yakinlasma siireci, insanlik
tarithinde yasanan tek yogun etkilesim ve yakinlasma dénemi degildir. Birinci Diinya
Savasindan 6nce, ekonomik isletmelerin en 6nemli formu olarak sirket modeli temel
ozellikleri ile bugilinkii yapisina ¢ok benzer sekilde ortaya ¢ikmigtir. Ancak Birinci
Diinya Savast ve ardindan gelen “Biiyilk Bunalim” farkli iilkelerde degisik
modellerin uygulanmasina neden olmustur™. Yasanan biiyiik felaketler, ilkelerin
bulundugu farkl gelismislik seviyeleri, tarihsel siire¢ icersinde yasanan gelismeler,
tilkelerin farkli stratejik se¢imleri farkli modellerin gelistirilerek uygulamaya
konulmas ile sonuglanmistir. Almanya’da g¢alisanlarin sirket yonetimine katilmasi,
Fransa ve Japonya’da devletin sirketlerin yonetiminde giderek daha etkin hale
gelmesi, Isve¢’te aile sirketlerinin ekonomik sistemde baskin durumda olmast,
ABD’de ise yoneticilerin giderek artan giicii degisik tlkelerde goézlenen baslica
egilimlerdir. Ikinci Diinya Savasinin ardindan bu farklihklar daha da
belirginlesmistir. 1980’li yillarin son c¢eyreginde yasanan siyasal gelismeler
sonrasinda sermaye piyasalari tekrar tam anlamiyla kiiresel bir etkilesim icersine
girmistir. Bu silirecten hukuksal sistemler de etkilenmis ve bir yakinlasma siireci
tekrar baglamigtir. Hissedar merkezli model de diinya ekonomisinde 6nemli agirliga
sahip llkelerin sirketler hukuku uygulamalarinda temel kabul géren model olmustur.
Gelecegin ne getirecegini bu gilinden kestirmek miimkiin degildir. Ancak tarihe
baktigimizda, gecmiste de Onemli geri doniislerin oldugunu, gelecekte de benzer
gelismelerin yaganabilecegini soyleyebiliriz. Roma’da pek ¢ok sirket de jure degil de
de facto olarak kuruldugundan sorumluluk smirsiz olmustur’®. Eski Roma’da
Cumhuriyet Donemi’nin sonuna dogru, sermayesi paylara boliinmiis sirket yapisi
biiyiik isletmeler icin genel bir model olarak ortaya ¢ikmistir>’. Cumhuriyetten
imparatorluk yapisia gecisin ardindan bu modelden uzaklasilmistir. Imparator
merkezi otoriteyi giiclendirmek adina ekonomik faaliyetleri devletlestirmistir. Birkag

ortagin birlikte olusturdugu ve sinirsiz sorumluluk ilkesi ile isleyen sirketler on ikinci

> Bkz. Raghuram Rajan, Luigi Luigi Zingales, (2003), The Great Reversals: The Politics Of Financial
Development In The 20th Century, 69 Journal of Financial Economics, s.5.

% Bkz. Gillman, Max, Eade, Tim, (1995), The Development Of The Corporation In England with
Emphasis On Limited Liability; 22 International Journal Of Social Economics, s.20-32.

>’ Bkz. Ulrike Malmendier, Roman Shares, (2005); in William Goetzmann, K. Geert
Rouwenhorst,Eds., The Origins of Value: The Financial Innovations That Created Modern
Capital Markets s.31-42; Ernst Badian (1972)., Publicans and Sinners: Private Enterprise In The
Service of The Roman Republic.
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ve on {i¢iincii yiizy1lda Italyan sehir devletlerinde genel kabul goren bir model haline
gelmistir’®. Cumhuriyet Déneminde ortaya ¢ikan modele benzer bir model ancak
yaklagik bin yil sonra kiiciik bir sehir devleti olan Genova’da ortaya cikabilmistir™.
Komandit sirketler Fransa’da 1671, irlanda’da 1782, Avrupa’nin degisik yerlerinde

ve ABD’nin bazi eyaletlerinde on dokuzuncu yiizyilin baslarinda ortaya ¢ikmistir®.

Cin ve Rusya’nin gelecek yillarda takip edecekleri stratejiler yeni modellerin ortaya
¢ikmasi ile sonuglanabilir. Devlet merkezli modeller tekrar giindeme gelebilir.
Ayrica yaganan uluslararasi terorizm tehdidi de tilkeleri farklt modeller takip etmeye
itebilir. Fukuyama’nin ortaya attig1 tarihin sonu iddiasi®' ilk ortaya ¢iktig1 dénemde
gordiigii ilgiyi kaybetmis, yerini farkli kiiltiirler arasindaki etkilesimlerin ele alindig:
calismalara birakmistir®. Huntington’un medeniyetler savasi teorisi ise konuyu daha
farkli bir acidan ele almuistir®.Ulkelerin farkli gelisim siireclerinden ge¢mis
olmalarindan kaynaklanan sosyal, kiiltiirel, ekonomik ve politik yapilari, is kiiltiirti
ve hukuk sistemleri ile birlikte sermaye piyasalarinin gelismislik diizeyi iizerinde de
onemli etkiler yapmustir. Bu farkli etkiler nedeni ile farkli iilkelerin hepsini
kapsayacak ideal bir modelden bahsetme olasiligi bulunmamaktadir. Bu farliliklara
ek olarak sirket kontroliinii elinde tutan hissedarlarin yaklasimlari, hiikiimet
politikalar1 ve kiiresel politik gelismeler de yakinlasma siireci igersinde dikkate

almmasi gereken noktalar olarak ortaya ¢ikmaktadir®,

¥ Bkz. Medici, Maria Teresa Guerra, (1982), Limited Liability In Mediterranean Trade from The 12th
to The 15th Century,In Orhnial, Tony (Ed), Limited Liability and The Corporation, London And
Canberra, Croom Helm, s.122-136

* Bkz. Ferrarin Guido, (2002), Origins Of Limited Liability Companies and Company Law
Modernisation In Italy: A Historical Outline.

50 Bkz. Shonnon, Herbert A., (1931), The Coming Of General Limited Liability, 2 Economic History,
$.267-291.

6! Bkz. Fukuyama Francis, (1992), The End of History and The Last Man.

62 Uluslararas: iliskiler Alaninda Akademik Diinyada Yogun Bir Bigimde Tartigilan “Uygarliklar
Catismas1” teorisi ilk defa Bernard Lewis’in “The Roots Of Muslim Rage”, The Atlanthic Monthly
(Sept. 1993) makalesinde yer almigtir. Daha sonra Huntigton 1996 yilinda Foreign Affairs dergisinde
“Clash Of Civilizations” adli bir makale yaymlamustir.

% Bkz. Huntington Samuel P. ,(1996), The Clash of Civilizations and The Remaking of World
Order.

64 Calismanin ilerleyen béliimlerinde yapilan analizler sirket kontroliiniin el degistirmesi uygulamalari
iizerine yogunlasmustir. Ornegin besinci boliimiinde yer alan modelde gosterilmeye calisildig: iizere
sirketlerin ortaklik yapisinin, hukuksal sistemlerin ve sermaye piyasalarmin gelismislik diizeyinin
karsiliklr etkilesimi ile farkli kosullardaki iilkeler i¢in farkli en uygun yapilar ortaya ¢ikabilmektedir.
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IKiINCi BOLUM

SIRKET TEORILERIi, TEMSIL PROBLEMI VE BU PROBLEMI
ONLEMEYE-COZMEYE YONELIK HUKUKI STRATEJILER

I. Sirket Teorileri

Bu boliimde sirket teorileri hakkinda literatlirde yer alan bakis agilar1 incelenecektir.
Bu yaklagimlar amir-temsilci bashigi altinda, Alchian(1991) ve Demsetz(1991)’in
ahlaki ¢okiintii teorisi ve Holmstrom(1994) ve Milgrom(1988)’un ddiillendirme
mekanizmasi teorisi olarak siralanabilir®. Eksik sozlesmeler bashigi altinda bir
odiillendirme mekanizmas1 c¢ercevesinde c¢alisanlarla iliskilerin 6ne c¢ikarildig
teoriler yer alir. Bu teoriler arasinda Coase(1992) ve Simon(1951)’in ¢alismasi
say1labilir®. Williamson(1981), Grossman(1986) ve Hart(1989) ve Moore(1992)
tarafindan yapilan ¢alismalarda ise odiillendirme mekanizmasinin igleyisinde “varlik
sahipligi” konusu dne ¢ikarilmistir®. Ayrica Baker, Gibbons ve Murphy(1997)’nin
ortak calismalarinda yer alan Ortiilii sozlesmeler teorisi de bu baslik altina dahil
edilebilir®. Ancak firmalarin ekonomik boyutu iizerine yapilan tiim bu ¢alismalar
degerlendirildiginde, bu teorilerin birbirinden farkli olmaktan ¢ok birbirini

tamamlayan parcalar biitiinii oldugu goriilebilir.

6 Bkz. Demsetz, H., (1991), ‘The Theory of the Firm Revisited’, in Williamson, Oliver E., Winter,
Sydney G. (eds), The Nature of the Firm., Oxford, Blackwell; Alchian, Armen A., (1991),
‘Development of Economic Theory and Antitrust: A View From the Theory of the Firm’, 147
Journal of Institutional and Theoretical Economics, s.232-234; Holmstrdm, Bengt and Milgrom,
P., (1994), ‘The Firm as an Incentive System’, 84 American Economic Review, 5.972-991; Milgrom,
P., Roberts, John, (1988), ‘Economic Theories of the Firm: Past, Present, and Future’, 21 Canadian
Journal of Economics, s.444-458.

6 Bkz. Coase, Ronald H.,(1992), ‘Contracts and the Activities of Firms’, 34 Journal of Law and
Economics, s.451-452; Simon, Herbert A. (1951), ‘A Formal Theory of the Employment
Relationship’, 19 Econometrica, s.293-305.

87 Bkz. Williamson, Oliver E., (1981), ‘“The Modern Corporation: Origins, Evolution, Attributes’, 19
Journal of Economic Literature, s.1537-1568; Grossman, Sanford J., Hart, Oliver D., (1986), ‘The
Costs and Benefits of Ownership: A Theory of Vertical and Lateral Integration.’, 94 Journal of
Political Economy, s.691-719; Hart, Oliver D., (1989), ‘An Economist’s Perspective on the Theory of
the Firm’, 89 Columbia Law Review, s.1757-1774; Moore, John, (1992), ‘The Firm as a Collection
of Assets’, 36 European Economic Review, 5.493-507.

5% Bkz. Baker, George, Gibbons, Robert, Murphy, Kevin J., (1997), Implicit Contracts and the Theory
of the Firm, Working Paper. http://papers.ssrn.com




SIRKET TEORILERI
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Varhklarin

iliskiler Sahipligi

Sekil 5: Sirket Teorileri

Hane halklar ile birlikte, sirketler de ekonominin en 6nemli aktorlerinden biridir.
Ancak 1970°li yillara kadar ekonomistler sirketleri ortaya ¢ikaran faktorlerin
ekonomik temelleri iizerine detayli calismalarda bulunmamistir. Amir-temsilci
teorilerinin (kisaca temsil teorisi) ortaya ¢ikis noktasinda, hissedar yonetici iligkisi
lizerine yapilan tartigmalarin bulundugu goriilebilir. Berle ve Means(1932) tarafindan
yapilan yorumlarda, ABD’de sirketlerin sahipliginin, sirketin yOnetim ve
kontroliinden ayrildigi, yoneticilerin sirket biiyiikliigii ve biiyiimesi gibi hedeflerinin
oncelikli hedefler olarak kabul edildigi, hissedarlar agisindan olduk¢a 6nemli olan
sirketin karliligimin ise daha ikincil bir hedef olarak dikkate alindig
belirtilmektedir®. Yoneticilerin kendi tespit ettikleri hedefler, sirket biiyiikligii ya da
bliylime orant gibi bir degisken grubu olarak kabul edilmistir. Ciinkii yonetici
hedeflerinin yonetici ddiillendirme mekanizmalar1 ve yoneticilerin sahip olduklari
giicle pozitif bir korelasyona sahip oldugu ortaya konulmustur. Sirket sahipleri ve
yoneticiler arasindaki ¢ikar catigsmalari, sirket yapisi iginde yer alan amir-temsilci

stirtlismelerinin sonuglarindan biri olarak ele alinmistir.

% Bkz. Berle, A.A., Jr, Means, Gardiner C., (1932), The Modern Corporation and Private
Property, New York, Macmillan; Marris, R., Mueller, Dennis C., (1980), ‘The Corporation,
Competition and the Invisible Hand’, 18 Journal of Economic Literature, 32-63; Williamson, Oliver
E., (1964), The Economics of Discretionary Behaviour, Englewood Cliffs, NJ, Prentice-Hall.
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Temsil problemine iligkin ilk c¢aligmalar 1970’lerde yapllmlstlrm. Bu calismada,
amirler(6rnegin sirket hissedarlar1) ile yetki ve sorumluluklar1 ¢ok iyi tanimlanmis
temsilciler(6rnegin yoneticiler) arasindaki iliski incelenmistir. Model daha sonra
diger temsilcileri, yonetim seviyelerini (ayni zamanda hem temsilci hem de amir
pozisyonunda olan, orta diizey yoneticiler gibi) ve birden ¢ok ve karmasik
sorumluluk aginmi igerecek sekilde gelistirilmis olsa da, daha sonra temsil teorisi
lizerine yapilan caligmalar esas fikrin biraz daha cesitlendirilip gelistirilmesinden

teye gecememistir’ .

Yukarida siralanan ¢aligmalarda yapilan temel varsayim, iki aktor arasinda bir bilgi
asimetrisi oldugu, amirin temsilcinin faaliyetlerini dogrudan izleyemedigi ya da
temsilcinin, amirin  bilgisi haricinde islemlerde bulunabilecegi {izerine
yogunlagmistir. Literatiirde “gdriinmez eylem” ve “gorlinmez bilgi” ayrimi
yapilmustir’>. Performans degerlendirilerek, temsilcinin basarisi hakkinda bir fikir
elde edinilebilecegi diisiiniilse de, performansi etkileyen pek c¢ok farkli degisken
bulundugundan, dogrudan bir iliski kurularak performansa bakarak temsilcinin
basaris1 hakkinda hatasiz bir degerlendirme yapmak miimkiin olmayacaktir. Bu
analiz 1s18inda amir-temsilci arasinda yapilacak sozlesmede uygulanacak en iyi
licretlendirme stratejisi, temsilci ile yapilan sozlesmede Onceden belirlenen bir
performans diizeyi i¢in sabit {icret, bu performansin ilizerindeki performans i¢in ise
degisik sekilde bir tesvik (ikramiye gibi) verilmesi seklinde bir sistem kurulabilecegi
diisiiniilebilir. Ancak bu sistemin en zayif noktasini da temsilcinin riske yaklagiminin
sirket performanst {izerinde yaratabilecegi olumsuz sonuglar olusturur. Ornegin eger
temsilci kendisine sunulan ve asgari performans seviyesinde alacag iicretten tatmin
olmus ise, sirket i¢in Onemli getiri saglama olasiligi bulunan ama kendi risk

degerlendirmesi agisindan almaya goniillii olmayacagi bir risk seviyesinde bulunan

" Ross’un ¢alismasi bu konuda yapilan ilk 6nemli galisma olarak kabul edilmektedir.Bkz. Ross,
Stephen A., (1973), ‘The Economic Theory of Agency: The Principal’s Problem’, 63 American
Economic Review, s.134-139.

"I Bu konuda Bkz. Hart, Oliver D., Holstrém, Bengt, (1987), ‘The Theory of Contracts’, in Bewley, T
(ed), Advances in Economic Theory. Fifth World Congress, Cambridge, Cambridge University
Press.

2 Bkz. Arrow, Kenneth J., (1985), ‘The Economics of Agency’, in Pratt, John W. and Zeckhauser,
Richard J.(ed.), Principals and Agents: The Structure of Business, Boston, Harvard Business
School.

52



yatirim alternatiflerini tercih etmede goniilsiiz davranacaktir’”. Bunun sonucunda da
sirket kaybetmis olacaktir. Bagka bir u¢ 6rnegi de risk almaya kars1 asir1 istekli olan
bir temsilci durumunu inceleyerek ulasabiliriz. Kendisine sunulan sabit {icretin
Otesinde, asgari performansin iizerinde gosterecegi gayret neticesinde elde edecegi
kazanglar konusunda ¢ok risk almaya hazir bir temsilci, getiri olasiligi diisiik
dolayisiyla riski yliksek projelere yatirim yapma konusunda ¢ok istekli
davranacaktir. Bu iki u¢ Ornek de bize temsilcinin risk algilamasinin girket

performansi lizerinde ne 6l¢iide 6nemli olabilecegini ortaya koymaktadir.

Yukarida yapilan aciklamalardan anlasilacag iizere, temsilci ile yapilan s6zlesmeler
amir-temsilci  probleminin  ¢0zlimiine teorik acidan tam bir agiklama
getirememektedir. Pratikte bu problemin ¢6ziilmesini ve temsilcinin en yiiksek
performans gostermesinin saglanmasia yol agacak bagka stratejiler de ortaya
konmustur. Bu stratejilerden bir tanesi sirketin bagka yatirimcilar tarafindan ele
gecirilerek basarisiz oldugu diisliniilen temsilcilerin degistirilmesi tehdidinin
temsilcileri(bu Ornekte yoneticileri) en {lst performans diizeyini gostermeleri
konusunda disipline edecegi ileri siiriilmiistiir'*. Ayrica iiriin piyasasindaki rekabetin,
bor¢lanma gereklerinin ve rekabetci is piyasasinin da benzer etkiler yapacagi ileri

- v e 75
stirtilmiistiir .

Eksik sozlesme teorileri basligi altinda yer alan caligmalara bakildiginda ise bu
teorilerinin ardinda yatan temel diisiincenin, ¢esitli nedenlerle, olas1 tiim durumlarin
sOzlesmelerin kapsami igersine alinamayacak olmasi inanci oldugunu gorebiliriz. Bu
nedenle sirketi yoOnetenlere verilecek otorite ve bu otoritenin kaynaginin ayrica
odiillendirme mekanizmasi iginde yer alacak konulara iligskin olarak varlik sahipligi
hususlariin teorik bir zemine oturtulmasi durumunda bu boslugun doldurulmasi

miimkiin olabilir. Coase ve Simon’un bakis acilarinda, sirketin asil 6zelligi olan

73 Yéneticilerin yatirim alternatifleri arasinda yapacaklari tercihlere iliskin yorumlar ¢alismanin
besinci boliimiinde yer almaktadir.

™ Bkz. Manne, Henry G., (1965), ‘Mergers and the Markets for Corporate Control’, 73 Journal of
Political Economy, s.110-120; Jensen, Michael C., (1986), ‘Agency Costs of Free Cash Flow,
Corporate Finance and Takeovers’, 76 American Economic Review, s.214-218.

> Bkz. Hart, Oliver D., (1983), ‘The Market Mechanism as an Incentive Scheme’, 74 Bell Journal of
Economics, s.321-345; Jensen, Michael C., (1986), ‘Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate
Finance and Takeovers’, 76 American Economic Review, s.176-188; Fama, Eugene F., (1980),
‘Agency Problems and the Theory of the Firm’, 88 Journal of Political Economy, s.288-307.
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calisanlarla yapilan sozlesme ve bu sozlesme ile ilgili otorite iliskisi de eksik
sozlesme iliskisi ¢ergevesine girecektir76. Bunun sebebi olarak, degisen kosullari
icerecek bir sdzlesme yapmanin dnceden miimkiin olmamasi gosterilebilir. Degisen
kosullarla birlikte sdzlesmelerin yeniden ele alinmasi gerekecektir. Bu durum ise
sOzlesme maliyetinde ¢ok biiyiik bir artis demektir. Williamson, Grossman ve
Hart’in ¢alismalar1 bu kategori iginde siiflandirilabilir”’. Bu calismalarda esas
olarak iizerinde durulan hususlar bazi farkliliklar gdsterse de varlik sahiplerinin
degisik sebeplerle ortaya c¢ikan ve sozlesmelerde yer almayan durumlardan

kaynaklanan pazarlik giicii lizerine yogunlagilmistir.

Gilinlimiizde ekonomistlerin sirketlere iliskin goriislerinde temel ¢ikis noktasini,
sirketlerin eksik sozlesmeler ile olusturulmus bir varliklar biitlinii oldugu yoniindeki
Wiliamson ve Hart’in fikirleri olusturur. Sirketlerin bir organizasyon olarak sahip
olduklar1 temel 6zellikler Holmstrém ve Milgrom tarafindan ortaya konulmustur’®.
Eksik sozlesme paradigmasi altinda Baker, Gibbons ve Murphy, acik olmayan tiim
sartlar1 resmiyete kavusturulmamis sozlesmelerin sirket yapisi iginde hangi kosullar
altinda ve nasil ortaya cikabilecegi iizerinde durmustur””. Bir anlamda sirket teorisi
lizerine yapilan ¢alismalarin temel bir eksen iizerine oturtulabilecegi bir senteze
ulagmak miimkiin goriinmekle birlikte, bu sentezin tam bir olgunluga ulastigini ileri
stirebilmek oldukca giictiir. Bu calisma amir- temsilci teorisi ve eksik sdzlesme
modeli bakis agilarindan alinan c¢esitli unsurlar1 bir araya getirerek bir sentez

olusturmaya caligmustir.

¢ Bkz. Coase, Ronald H., (1937), ‘The Nature of the Firm’, 4 Economica, s.386-405. Reprinted in
Kronman, Anthony T. and Posner, Richard A. (eds), (1979), The Economics of Contract Law,
Boston, Little Brown, s.31-32; Simon, Herbert A., (1951), ‘A Formal Theory of the Employment
Relationship’, 19 Econometrica, s.293-305.

7 Bkz. Williamson, Oliver E., (1988), ‘The Logic of Economic Organization’, 4 Journal of Law,
Economics,and Organization, s.65-93; Grossman, Sanford J. and Hart, Oliver D., (1986), ‘The Costs
and Benefits of Ownership: A Theory of Vertical and Lateral Integration.’, 94 Journal of Political
Economy, s. 691-719.

8 Bkz. Holmstrém, Bengt, Milgrom, P., (1994), ‘The Firm as an Incentive System’, 84 American
Economic Review, s. 972-991.

7 Bkz. Baker, George, Gibbons, Robert, Murphy, Kevin J., (1997), Implicit Contracts and the Theory
of the Firm, Working Paper. http://papers.ssrn.com
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I1. U¢c Onemli Temsil Problemi
Bir onceki boliimde aciklandig gibi sirketler hukuku genelde iki temel fonksiyonu

yerine getir:

1-Oncelikle sirketlerin bir isletme orgiitii olarak isleyis ve temel organlar sirketler
hukuku hiikiimleri ¢ergevesinde olusturulur. Sirketler hukuku bu temel yapiy1
organize etmekle kalmaz, buna ek olarak bu yapinin zarar gérmeden isleyebilmesi

icin ¢esitli kurallar koyarak, diizenlemeler yapar.

2-Sirketle iliskili aktorler arasinda ortaya c¢ikmasi muhtemel cikar catismalarini
onlemeye yonelik kurallar getir. Bu c¢ikar catismalarini onlemek icin o6zellikle
sirketin icindeki ve disindaki aktdrlerin belirlenmesi ¢ok dnemlidir. Ornegin sirketin
yonetim kontroliinii elinde tutan biiyiik hissedarlar, sirketin fiili anlamda yonetimini
iistlenen yonetim kurulu tyeleri ve st diizey yoneticileri, sirket yonetiminde séz
sahibi olmus kredi veren taraflar sirket icindeki aktorler olarak isimlendirilebilirler.
Hakim ortaklar sirket yonetim kurulunun iiyelerinin secilmesinde belirleyicidir. Ust
diizey yoneticiler ise sirketin faaliyetlerini siirdiirmede oynadiklart rol ve bu
faaliyetler hakkinda sahip olduklar1 bilgi nedeniyle stratejik diye nitelendirilmesi

gayet dogal olan istiinliiklere sahip aktorlerdir.

Disaridakiler olarak adlandirilabilecek gruba ise sirket yonetiminde baskin bir giice
sahip olamayan ¢ogu zaman sesleri hemen hi¢ duyulamayan azinlik pay sahipleri ya
da sirkete verdikleri krediler cok 6nemli olmadigindan sirketin yonetim kararlari

tizerinde etkin bir kontrol olusturamamis kredi verenler sayilabilir.

Bu iki grup arasindaki problemler, “temsil problemi” ya da “amir-temsilci problemi”
olarak adlandirilan ve 6zilinde cikar ¢atismalari olan problemlerdir. Genel anlamda
temsil probleminin ¢ikis noktasinda, bir tarafin(6rnegin amirin) ¢ikarlarinin diger
tarafin (6rnegin temsilcinin) kararlari ile yakindan iliskili olmas1 bulunmaktadir. Bu
noktada cevaplanmasi gereken soru, temsilcinin kendi ¢ikarlar1 yerine amirin
cikarlarini dikkate alarak karar vermesinin nasil saglanacagidir. Bu soruya verilecek

yanitlar kapsaminda, hukuk devreye girerek cesitli mekanizmalar olusturur. Bir
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tarafin (O6rnegin temsilcinin) diger bir tarafa (6rnegin amir) en iyi sekilde hizmet
edecegini taahhiit ettigi bir sézlesme yapmasi durumunda, bu iligki potansiyel olarak
suiistimale a¢ik hale gelir. Buradaki temel sorun bu iki taraf arasindaki bilgi
asimetrisidir. Temsilci sirketin isleyisi ile yakindan ilgilendiginden amire kiyasla ¢cok
daha fazla ve detayli bilgiye sahiptir. Ayrica temsilcinin sahip oldugu bilgi de
zamanlama ag¢isindan kendisine biiyiik avantaj saglar. Bu durumda amirin temsilcinin
firsatcilik yapmadan sozlesmeye uygun olarak iistlendigi gorevleri en iyi bigimde
yerine getirdigini denetlemek icin diisiik maliyetli nasil bir mekanizma

olusturulabilecegi sorusu ile karsilasilir.

Temsilcinin firsat¢i davranmak i¢in kendi performansini, yaniltict bi¢imde,
oldugundan iyi gostermek ya da amirle yaptig1 sozlesmeyi dikkate almadan hareket
etmek gibi davranslar1 olabilir®™. Bu durumda temsilcinin yaptig: isin degeri diiser.
Ciinkii ya sozlesmesinde yer alan performans kriterinden daha az bir performans
sergileyecek ya da amir, temsilcinin performansini izlemek icin olusturmak zorunda
kalacagi sistemin yaratacagi ek maliyetlere katlanmak zorunda kalacaktir. Ayrica
temsilcinin yerine getirdigi islerin ¢esitliligi ve karmasiklik diizeyi arttik¢a, amirin
temsilciyi izlemek i¢in kurdugu sistem nedeniyle katlandigi maliyetler de

artacaktir®'.

Bundan onceki boliimde iizerinde duruldugu gibi, sirketlerde ortaya ¢ikmasi

muhtemel temsil problemleri ii¢ temel baslik altinda toplanabilir:

1-Sirketlerin ortaklar1 ile bunlarin gorevlendirdikleri yoneticiler arasinda ortaya
cikan problemler. Bu grupta toplanan problemlerin dnlenmesinde ve ¢dziimiinde
kullanilacak stratejilerin temelinde temsilcilerin kendi ¢ikarlarindan ziyade
kendilerini  gorevlendiren sirket ortaklarimin  ¢ikarlarimi  dikkate alarak

davranmalarinin nasil saglanacagi yer alir.

% Oliver Williamson’un kullandigi bigimi ile firsatgilik (oportunism) terimi kullanilmustir. Bkz.
Williamson, Oliver, (1985), The Economic Institutions of Capitalism s.47-49. Firsat¢ilik terimini
kullanirken bu terim igersine yanlis bilgi sunma ve kotii niyetli davranmayi da dahil ediyoruz.

81 Bkz. Ross, Steven, (1973), The Economic Theory of Agency: The Principal’s Problem, 63
American Economic Review s.134; Pratt, John W., Richard J. Zeckhauser (eds.), (1984), Principals
and Agents: The Structure of Business; Milgrom, Paul, John Roberts, (1992), Economics,
Organization and Management.
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2-Sirket yoOnetiminde s6z sahibi olan ortaklar (biiylik pay sahipleri) ile sirket
yonetiminde s6z sahibi olamayan ortaklar (azinlik pay sahipleri) arasinda ortaya
cikabilecek problemler. Bu grupta toplanan problemlerin Onlenmesinde ve
coztimiinde kullanilacak stratejilerin temelinde amir pozisyonunda yer alan, yani
eksik bilgi ile degerlendirme yapmak zorunda olan azinlik pay sahiplerinin
haklarinin, temsilci roliinii iistlenen ve teorik olarak azinlik pay sahiplerinin
cikarlarimi dikkate alarak hareket etmesi beklenen, bilgi avantajina sahip ¢ogunluk

pay sahipleri tarafindan korunmasinin nasil saglanacagi yer alir.

3- Sirket ortaklar1 ile sirketle yaptiklar1 sézlesmeler nedeni ile taraf olan kredi
verenler, ¢alisanlar ve miisteriler gibi gruplar arasinda ortaya cikan problemler.
Buradaki problemin 6nlenmesinde ve ¢oziimiinde kullanilacak stratejilerin &ziinii
eksik bilgiyle hareket eden amir pozisyonundaki taraflarin ¢ikarlarinin, temsilci
roliinde olan ve agik bir bilgi ve uygulama iistiinliigiine sahip sirket ortaklari

tarafindan zarar gérmesinin oniine nasil gecilecegi olusturur.

Temsil Problemi Nedeni ile Ortaya Gikan Ug Onemli Grup
Cikar Catismasi

A

v A
. Biyik Hissedarlar
H'ssﬁ:a"a' Ortaklar ile ile Sirketle
P Azinlik Pay llgili Diger
Yoneticiler . )
Arasinda Sahipleri Gruplar
Arasinda Arasinda

Sekil 6: Temsil Problemleri

Yukarida siralanan problemlerin genel bir sonucu temsil maliyetlerinin artmasidir.

Bu maliyetleri en aza indirme konusunda hukuki diizenlemeler onemli rol
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oynayabilir. Hukuki diizenlemeler temsil maliyetlerini azaltma hedefine ydnelik

olarak;

1-Seffafligt zorunlu kilan kurumsal yonetim ilkelerinin yaygin bir sekilde
uygulanmasini saglayabilir. Bu sekilde taraflar arasindaki bilgi asimetrisi en alt

seviyeye indirilir.

2-Basiretli ya da dikkatli hareket etmeyen temsilcilere karsi amirler tarafindan
uygulanacak denetimin etkisini ve c¢esidini arttirabilir. Bu yolla temsilcilerin
amirlerce yakindan izlenmesi, performanslarina goére odillendirilmeleri ya da

cezalandirilmalar1 saglanir.

Bu noktada paradoksal olarak nitelendirilebilecek bir husus ortaya c¢ikmaktadir.
Hukuki diizenlemeler yolu ile amirlerin ¢ikarlarinin temsilciler tarafindan
zedelenmesinin Oniline gecilmeye calisilmakta ancak bu diizenlemelerin pratik
sonuclar1 temsilcilerin ¢ikarina olmaktadir. Amir temsilcinin diiriist ¢aligmasini ve
yiiksek kalitede hizmet sunmasi saglamak icin ¢esitli mekanizmalar kullanabilir.
Ornegin iicret ve prim verir. Bu durum su 6rnekle somutlastirilabilir: Sirketin yiiksek
faiz oranlar1 ile borclaniyor olmasi, kredi verenlerin bazilari i¢in biiyiik risk
dogurabilir. Bu nedenle sirketlerin kullandiklar1 kredilere 6deyebilecekleri faizler
icin bir tst smur getirilebilir®. Bu amagla yapilan hukuki diizenlemeler kredi
verenleri korurken ayni zamanda bir biitiin olarak sirketin korunmasi ile de
sonuclanir. Benzer bicimde sirket kontroliinii ellerinde tutan hissedarlarin, azinlik
pay sahiplerinin haklarin1 ihlal etmesinin Oniline ge¢gmek i¢in olusturulan hukuki
yontemlerin sonucu olarak, artan yatirimeci giiveni sayesinde sirketin sermaye
maliyeti diismektedir. Sirketler finansman ihtiyaclarinin karsilanmasinda, sermaye
piyasalarindan daha uygun maliyetlerle fon bulabilmektedir. Bu durum sirketler i¢in
Oonemli avantajlar saglamaktadir. Bu konuya iliskin olarak verilebilecek bir baska
ormmek de icerden Ogrenenlerin ticaretini engellemeyi amaglayan yasal
diizenlemelerdir. Bu amaca hizmet etmek icin sirket yoOneticilerine daha yiiksek

ticretler 6denmesi s6z konusu olmaktadir. Bu 6rnekler genellestirecek olursa, temsil

%2 Nitekim SPK,’da bu yonde denetim gerek ortiilii kazang aktarimi kapsaminda gerekse diger kar
aktarim yollarimi engellemek amacriyla siirekli bigimde siirdiiriilmektedir.
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maliyetlerini azaltacak yasal diizenlemeler yapmanin, islemlerde taraf olan amirler
ve temsilciler agisindan cesitli olumlu sonuglar ortaya cikarabilecegi sonucuna

ulasilabilir.

Toplam sosyal fayday:r artirmaya yonelik hedef, aslinda sirketlerin temsil problemi
i¢cin en uygun ¢Oziim bulmaya es deger bir hedeftir. Sosyal fayda, temsil problemine
en uygun ¢oziim bularak arttirilabilir. O nedenle toplumun genel refah seviyesini
arttirma hedefine ulasilacak yontemleri belirlerken temsil problemini en uygun
sekilde ¢cozecek hukuki stratejileri incelemek gerekli olacaktir. Bu durumda gelinen
nokta su sekilde 6zetlenebilir: Sirketler hukukun temel hedefi toplumun toplam refah
seviyesini arttirmaktir. Bu ise temsil problemini ¢6zmek ya da bu probleme en uygun

¢Oziim yollarini bulup, bu yonde hukuki diizenlemeler yapmak ile miimkiin olabilir.

I1I. Temsil Maliyetlerini Diisiiren Hukuki Stratejiler
Temsil problemleri konusunda, hukuk stirekli olarak “temel yasal stratejileri” takip
eder. “Yasal Strateji” terimi ile amirlerin temsilcilerin firsatgiligini 6nleyecek

yontemlerden bahsedilmektedir. Bu stratejiler iki ana gruba ayrilabilir:

1- Diizenlemelere iligkin stratejiler,

2- Kurumsal yonetim stratejileri,

Diizenlemeler yolu ile olusturulan stratejiler amir-temsilci iliskisini kesin yargilarda
bulunarak ve smirlar1 tek tek tanimlayarak belirler. Bu sinirlar amir-temsilci
iligkisinin nasil olusturulacagina ve bitirilecegine iligkin olabildigi gibi iligkinin nasil
stirdiiriilecegine iliskin de olabilir. Buna karsin kurumsal yonetime iliskin stratejiler,
temsil iligkisini karakterize eden bagimlilik ve hiyerarsi iizerine odaklanir. Amirlerin
haklarini en iyi sekilde koruma temel felsefesini benimser. Bu korumay1 ise amirin
giicliinii arttirarak ya da temsilcilerin ¢ikarlarini belirli kaliplar lizerine oturtarak

saglar.

Diizenleme yaparken takip edilebilecek stratejiler asagidaki tablo ile 6zetlenebilir.
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Tablo 1:

Diizenlemelere iliskin Stratejiler

Temsilciye fliskinin Yapisi
Iliskin (Affiliation Terms)

Simirlamalar
Onceden Tahmin » Kurallar » Giris
Edilen
Sonradan Ortaya » Standartlar » Cikis
Cikan » Ayrilma hakki (Right to

withdraw)
» Bagka bir yere transfer hakki

(Right to Transfer)

Benzer bicimde kurumsal yonetime iliskin takip edilebilecek stratejiler de asagidaki

tablo ile 6zetlenebilir.

Tablo 2:

Kurumsal Yénetime iliskin Stratejiler

Atama Haklar1 | Karar Alma Haklar: Temsilcige Saglanan
Imkanlar

Onceden > Secme > Goreve > Yedieminlik
Tahmin baslatma- (trusteeship)
Edilen atama
Sonradan > Gorevde > Veto > Odiil (reward)
Ortaya n alma
Cikan

Yukaridaki iki tablodan da goriilebilecegi iizere temsil probleminin dnlenmesinde ve

¢oziimiinde kullanilacak stratejilerin dordii diizenleme yapma yetkisi, altist ise

kurumsal yonetime iligkin olmak {izere hukuksal diizenlemelere temel teskil eden
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toplam on temel stratejiden bahsetmek miimkiin olabilir. Bu on strateji hukukun
temsil problemini 6nleme ve ¢dozmede kullandig1 temel stratejilerdir. Bu stratejiler
sadece sirketlere iligkin stratejiler olarak degerlendirilmemelidir. Amir temsilci
iligkisinin bulundugu her organizasyonda bu stratejiler kullanilabilir. Ama bu
calismanin amacini bu stratejilerin sirketler hukuku agisindan nasil kullanildiginin

ortaya konulmasi olusturmaktadir.

Temsil Maliyetlerini Diisiirmeyi
Amaglayan Hukuki Stratejiler

Diizenlemelere
iliskin
Stratejiler

Kurumsal
Yonetim
Stratejileri

O.I.r:;:gﬁ‘ " Sonradan C.)rr;i(::;n Sonradan
Edilen Ortaya Cikan Edilen Ortaya Cikan
I | ] I I ]
Temsilci ile 4"5”'“.;‘ Temsilci ile ;"5”'“.;‘ o Karar Alma || Sagtanan - Karar Ama| | Sagtanan
lgili apist e igili apisi e imkanlar imkanlar
lgili lgili J
- Goreve R Gorevde S
Kurallar Girig Standartlar Cikis Segme AN Yediemin DA Veto Odiil

Ayrilma

Transfer

Sekil 7: Temsil Maliyetini Azaltmay1 Planlayan Hukuki Stratejiler

A. Diizenlemelere iliskin Stratejiler
Bu boliimde yukaridaki sekilde ozetlenilmeye calisan stratejiler hakkinda daha

kapsamli degerlendirmeler yapilmaya caligilacaktir.

1. Kurallar ve Standartlar

Diizenlemeler iliskin olarak temsilcilerle ilgili olusturulacak stratejiler onceden
tahmin edilebilen stratejiler (kurallar gibi) ve 6nceden tahmin edilemeyen ancak olay
gerceklestikten, bir karar alinip uygulamaya konulduktan ve sonuglar ortaya ¢iktiktan

sonra izlenebilecek stratejiler (standartlar gibi) olarak siniflandirilabilir.
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Kararlar ve standartlar temsilciler iizerinde bazi siirlamalar olusturarak,
temsilcilerin amirlerin ¢ikarlarimi zedeleyecek kararlar almalarinin ya da islemler
yapmalarinin 6niine gecer. Kanun yapici daha 6nceden belirlenmis bazi davranislari
“yap” ya da “yapma” derken kurallar koyma yolunu segmektedir. Kesin sinirlamalar
ya da tanimlamalarda bulunmadan, temsilcinin inisiyatif kullanabilecegi durumlarda
ise standartlar koymak tercih edilir. Dogrudan diizenleme yapma stratejisi kurallar
koyup standartlar olusturma tekniklerini kullanarak temsilci problemlerine bir ¢6ziim

getirmeye calisir.

Kurallar sirkete kredi verenler ile yatirimcilart koruma amaciyla kullanilir. Yapilar
itibariyle dnceden tahmin edilebilir, yani olast riskler belirlenerek, bunlar1 6nlemeye
yonelik tanimlar gelistirilerek kurallarin islerlik kazanmasi saglamir®®. Bu nedenle
hemen hemen tiim {ilkelerde kredi verenlerin haklarin1 koruyacak, temettii kisitlart,
asgari sermaye sarti ya da sermayenin korunmasima iligkin diizenlemeler
bulunmaktadir. Benzer bigimde sermaye piyasalarini diizenleyen denetleyen
kurumlar sik sik ¢agrida bulunma ve oy haklarini kullanma konularina iliskin detayli
diizenlemeler yapmaktadir. Ancak sadece bazi hukuk sisteminde temel strateji olarak
diizenleme stratejisi kullanilmaktadir. Yapisi itibariyle sirketi ilgilendiren bazi
islemler (6rnegin sirket kontroliinii elinde tutan biiyiik pay sahiplerinin yaptiklari
islemler gibi) diizenleme yapabilmek acisindan olduk¢a karmasik islemlerdir. Bu
karmagiklik nedeni ile ¢esitli muafiyetler ve 6zel durumlar tanimlamak zorunlu
olmakta, bu da diizenlemeleri anlagilmasi ve uygulamasi gii¢ bir hale getirmektedir.
Bu karmasik sistemde kanunu dolandirmay1 saglayacak acikliklar bulunabilmekte ve
esnekligi en aza indirilmis bir sistem ortaya c¢ikmaktadir. Sirkete iligskin islemlerin
diizenlenmesinde kurallar yerine, standartlarin kullanilmast daha uygun bir strateji
olabilir. Ornegin igerden bilgi dgrenip yapilan islemler gibi konular ihlallerin olup
olmadig1 konusunda takdir yetkisi kullamimina basvurularak “art¢1” yani olay
meydana geldikten sonra bir degerlendirme yapilmasi yolu ile ¢oziime

kavusturulabilir.

% Diizenleme teknikleri olarak kurallar ve standartlara iliskin olarak yapilan karsilastirmalar agisindan
Bkz. Kalan, (1992), Rules versus Standarts: An Economic Analysis, 42 Duke Law Rewiew, s.557.
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Standartlar ayrica kredi verenleri ve kii¢iik yatirimcilart korumak i¢in de
kullanilabilir. Ornegin yéneticilerin sirketle iliskili kisisel islemlerini diizenleyen

standartlar uyarinca yoneticilerin sirketle yaptiklar islemler tamamen adil ve “iyi

niyetli” olmalidir.

Kurallarin ve standartlarin 6nemi, bunlarla birlikte olusturulan denetim standartlarina
siki sikiya baglhidir. Temelde kurallar kaleme alinirken kullanilan dil, denetim siireci
ve sonuglar1 agisindan biiyiilk onem kazanmaktadir. Ancak standartlara uyum
konusunda, kaginilmaz olarak mahkemelere ya da bir bagka degerlendirme merciine

ihtiyac duyulur. Bu degerlendirme de ancak olay vuku bulduktan sonra yapilabilir.

Diger bir strateji olan yediemin stratejisi ise kararlarin objektif dlgiitler esas alinarak
aliip alinmadig iizerinde durur. Yediemin stratejisi karar alici ilizerinde sinirlayici
etki yapabilecek diizenlemelerden kaginirken, kararin hedefine ulasmada objektif

esaslar kapsaminda degerlendirip degerlendirilemeyecegine bakar®.

2. Giris ve Cikis Kosullarinin Belirlenmesi

Ikinci grup diizenleme stratejileri amirin, temsilci ile iligkisinin nasil baslatilip nasi
bitirilecegine iliskin diizenlemeler yapar. Kurallar ve standartlarda amirin temsilci ile
olan iliskisini bir i¢ iligki siireci olarak belirlemistir. Burada ise amirin kanun
hiikiimlerini kullanarak, temsilciye bazi hususlarda bazi seyleri kabul ettirmesi s6z
konusu olmaktadir. Ornegin kanun hiikiimleri ile iliskinin tesis edilmesinde iliskin
kosullar olusturulabilir. Kimlerin yonetici olabilecegi, asgari tecriibe ve egitim sarti
gibi kisitlamalar konulabilir. Ayrica temsilciden amirle kontrat yapmadan evvel
verecegi hizmetin kalitesi, performansi hakkinda bilgi vermesi istenerek, bu hususlar
yapilan sozlesme hiikiimleri i¢ine dahil edilebilir. Alternatif olarak kanun hiikiimleri
ile olusturulan ¢esitli ayrilma/cikis stratejileri ile amirin, (hissedarlarin hisselerini
satma hakkinda oldugu gibi ya da kredi verenlerden alinan borcun muaccel hale
geldigini bildirip hemen 6denmesini istemesi gibi) baz1 durumlarda sirketten ayrilma

sansina sahip olmasi saglanabilir. Bu yonde diizenlemeler yapilabilir. Ornegin gorev

% Kurallar da yediemin(trusteeship) stratejisine benzer olarak degerlendirilebilir. Eger karar alici,
objektif esaslar dogrultusunda karar aliyorsa. Burada fark suradan kaynaklanir, yasa yapici-
diizenleyici genel durumlar {izerine yargida bulunurken yeddi emin olay bazinda karar verir.
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siiresi, yeniden se¢ilme durumu, gérevin sone ermesinden sonra ayni konuda faaliyet
gosteren sirketlerde ne kadar bir siire sonra goérev alabilecegi gibi konularda

diizenlemeler yapilabilir.

Girig stratejisi firsatg1 ve kotii niyetli temsilcileri sermaye piyasalarindan uzak
tutmak amaci ile de kullanilabilir. Bu hedefe ulasmada o6zellikle c¢ok etkili bir
stratejidir. Borsa yatirimcilar1 ya da kiiciik pay sahipleri kendilerine verilen bilgiler
haricinde ¢ok az bilgiye sahiptirler. Bu nedenle borsa yatirimcilar: (6zellikle kiigiik
yatirimeilar) yeterli bilgiye ulasmak ic¢in sistemli bir bilgilendirmenin varligina
ihtiya¢c duymaktadirlar. Yasal diizenlemeler bu ¢esit bir bilgilendirme sistemini giris
stratejisi ve vize verme islemi gibi kullanir. Ciinkii gerekli bilgi saglanma sistemi
olusturulmadan hisse senetlerinin satimi s6z konusu olamaz. Bu bilginin ise genelde
sirketin kendisi tarafindan saglanmasi gerekir. Benzer ama daha ug bir 6rnek de belli
gruba ait hisse senetlerini alacak kisilere iligkin yapilan diizenlemelerde karsimiza
cikar. Bu durumda bazi hisse senedi alim satimlarinin yapilabilmesi icin sartlari
onceden belirlenmis nitelikli yatirimcilara ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu yatirimcilarin

finansal olarak da daha iistiin durumda olmalar1 beklenir®.

Cikas stratejileri ise, amirlere temsilcilerin firsat¢1 davranislar ortaya ¢iktiktan sonra
isbirliginden vazge¢me sansi veren ve sirketler hukukunda sik¢a kullanilan bir

mekanizmadir. Temel olarak iki tip ¢ikis stratejisinden bahsedilebilir.

(1) Birincisi sirketin gelecegi iizerinde 6nemli etkiye sahip kararlar1 onaylama ya da
veto etme hakkidir. Buna en giizel 6rnek, bazi hukuk sistemlerinde goriildiigii gibi
onemli bazi iglemlerden (birlesme gibi) rahatsiz olan amirlerin (bu durumda
yatirimcilar) bu igsleme muafiyet etme hakki olmasi, islemin gergeklesebilmesi igin

onayinin alinmasi sayilabilir™.

% Sermaye piyasasina iliskin Grnekler. Araci kurum kurma, devralma, fon kurma igin getirilen
sartlardir. Herkes fon kuramaz, aracilik ve portfoy yonetimi gibi faaliyetlerde bulunamaz.

% Yatirimlarin geri cekilebilmesi sirket formunda kurulmayan isletmelerin kurumsal yonetiminde de
sikca kullanilmaktadir. Ornegin ABD’de adi ortakliklarda (partnership) ortak istedigi zaman ortakliga
son verilebilmektedir. Bazen anonim sirketler de esas sdzlesmelerine koyduklar: hiikiimlerle benzer
sona erme sartlari olusturmaktadirlar. Bunlar arasinda ABD’de ilk akla gelen 6rnek yatirim fonlaridir.
ABD’de fonlar genellikle sirketler hukuku kapsaminda kurulmaktadirlar. Sirketler hukukunda ise,
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Sirketin gelecegi iizerinde onemli etkiye sahip kararlar1 onaylama ya da veto etme
hakk: islem gerceklesmeden Once sirket hissedarlarina isbirliginden vazge¢cme ve
dolayisiyla ortaya ¢ikabilecegini diisiindiigli kayiplar1 engelleme sans1 vermektedir.
Hissedarlar sahip olduklar1 hisselerin degerinin olast islemden olumsuz
etkilenecegini diisiinliyorsa, islem gergeklesmeden bu veto hakkini kullanarak islemi

engeller.

(ii) Ikinci bir tiir ¢ikis hakka ise transfer hakkidir. Hissedarlar tiim ¢abalarma ragmen
sirketin gelecegini etkileyerek, cikarlarinin zarar gérmesine neden olacak kararin
alimmasini ve uygulanmasini engelleyemez ise hisse senetlerini satarak sirketten
ayrilabilir. Sirketin hisse senetlerini piyasada satilabilir. Bu hak kiiciik yatirimcilar
acisindan ¢ok degerlidir. Burada su hususun hatirlatilmasi faydali olacaktir: Sirket
hisse senetlerinin devredebilme 6zelligi, sirketi var eden bes temel unsurdan birisidir.
Tek bagina, transfer hakki vazge¢gme hakkina gore daha sinirli bir koruma
saglamaktadir. Ciinkii yeni bir yatirime1 ya da diger hissedarlardan birisi hisse satin
almaktadir. Sonugta firsatgilik ya da yanlis yonetim nedeniyle ortaya ¢ikabilecek
kayiplara bu yeni hissedar maruz kalmaktadir. Ancak transfer hakkinin bir diger
boyutu sirket yoOnetiminin bir kismmin ya da tamaminin de8ismesi ile
sonuglanabilmesidir. Eski yonetimin yerine daha etkin bicimde kontrol edilecek bir
yonetim getirilebilmektedir. Yani transfer haklarimi degerlendirirken bu haktan
kaynaklanan ve sirket ele gecirmelerine imkan veren durum da degerlendirilmelidir.
Pasif kalan sirket yonetiminin izlenmesi ile ilgilenmeyen yatirimcilar hisselerini daha
aktif, daha kapsamli finansal c¢ikarlar1 olan yatirimecilara satabilirler. Sirket
yonetiminin kontrol edilmesinde ve daha disiplinli calismasinda bu kontrol
degisikligi ile sonuglanabilecek hisse devirlerine de izin verilmesi hatta boyle bir

uygulamanin potansiyel varligi cok énemlidir®’. Bunun &tesinde devredebilme hakki

sirketin sona erme sebebi, hissedarlar agisindan daha simirlayicidir. Bazi hukuki sistemlerde ise
hissedarlar agisindan bu haklar bulunmamaktadir.

%7 Bu agidan bakildiginda, transfer edilebilme-etme hakki sadece bir ¢ikis stratejisi olarak degil, giris
stratejisi ve hatta odiillendirme(incentive) stratejisi olarak da islev gormektedir. Aym yasal arag,
birden ¢ok koruyucu amaca hizmet edebilir. Konu hakkinda dordiincii bolimde daha detayli bilgi
verilmektedir.
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borsalarda kotasyon icin bir on sarttir. Borsada islem gorme de yonetimin
performansinin hisse senedi fiyatin1 takip ederek degerlendirme yapma sansi da

ortaya koymaktadir.

B. Kurumsal Yonetim Stratejileri

Buraya kadar amir-temsilci iligkisinde ortaya ¢ikabilecek c¢ikar catismalarinin
Onlenmesi amacina uygun olarak kullanilabilecek diizenlemelere iliskin hukuki
stratejiler aciklanmaya calisilmistir. Daha O6nce de belirtildigi gibi amir-temsilci
iligkisinin, iligkinin taraflarinin  konumlara bagli hiyerarsik bir yam1 da
bulunmaktadir. Iliski bu acidan degerlendirildiginde ise alt1 degisik strateji

tanimlanarak inceleme yapilabilir.

1. Goreve Atama ve Gorevden Alma Stratejileri

Sirketin kontrol edilmesinde, gorevlendirilen yoOneticilere verilen rol dikkate
alindiginda, yoneticileri atama ya da goérevden alma ¢ok 6nemli bir gii¢ olarak ortaya

cikar. Bu stratejiler kurumsal yonetim felsefesinin merkezinde yer alan stratejilerdir.

2. Onaylama veya Onaylamama Stratejileri

Kurumsal yonetim stratejilerinin ikinci bir grubu amirlerin girket yOnetimine
miidahale etme giiclidiir. Bunlar “karar verme” haklaridir. Bu haklar amirlere,
temsilcilerin kararlarin1 onaylama ya da veto etme giicii vermektedir. Bu haklara
iligkin stratejiler, sirketler hukuku agisindan, atama ve gorevden alma stratejilerine
gore daha az onemlidir. Ciinkii bir isletme tiirii olarak sirket formu, yonetim
kurulunun uhdesinde olan bazi yetkileri yoneticinin otoritesine ve giiciine devretme
ilkesi lizerine kurulmustur. Sadece ¢ok biiyiik ve temel sirket kararlar (esas s6zlesme
degisiklikleri, birlesme devralmaya karar verme, yonetim kurulunu ibra etme, atama

gibi) olay gerceklestikten sonra hissedarlarin onayina sunulmaktadir.

3. Odiillendirme ve Yedimin Stratejileri

Kurumsal yonetime iliskin olarak kullanilan yediemin ve ddiillendirme stratejileri

amirlerin giiciinii artirmaya ydnelik olmayip, temsilcilerin tercihlerini hissedarlarin

% Buna ornek olarak borsada islem goren hisse senetleri agisindan “beyaz ciro” uygulamasi
gosterilebilir.
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cikarlari ile uyumlastirmaya ¢alismaktadir. Bu stratejiler isimlerinden de anlagilacagi
tizere temsilcileri amir lehine yaptiklari islemlerde ddiillendirme mekanizmasi olarak
calismaktadir. Sirketler hukuku igerisinde genel anlamda iki tip ddiillendirme

stratejisinden sz edilebilir:

(1) Cikarlarin uyumlagtirilmasi stratejisi kullanilarak temsilcilerin ¢ikarlari, amirlerin
cikarlari ile paralel hale getirilir. Ornegin azinlik pay sahipleri agisindan, paylar:
oraninda kar payr dagitimi1 yapilmasinin saglanmasi, azinlik pay sahiplerinin
haklarin korunmasi agisindan ¢ok onemlidir. Hakim ortak temsilci, azinlik pay
sahibi amir kabul edilirse 6nemli bir ¢ikar ¢atismasi problemine ¢6zliim iiretilmis

olur.

Performansa gore licret verme mekanizmasi olarak adlandirilan sistem diger bir
odiillendirme stratejisidir. Bu stratejide temsilci, amirin kazancini paylasmasa da,
amirin ¢ikarlarini hakki ile gozettigi icin odiillendirilmektedir. Hicbir hukuki sistem
hissedarlara boyle bir zorlama getirmese de hukuki diizenlemeler ¢esitli tesvikler
yaratarak bu sekildeki davraniglart desteklemekte ya da Oniline set g¢ekmektedir.
Ornegin Amerikan hukukunda, hisse senedine dayal1 opsiyon planlar1 gibi yontemler
stk sik gozlenmektedir. Ancak diger bazi hukuk sistemlerinde yoneticilere cesitli
hisse opsiyonlar1 verilmesi gibi tesvik edici nitelikteki politikalara daha temkinli

yaklagilmaktadir.

(i) Ikinci tesvik stratejisi ise yediemin stratejisidir. Bu strateji oldukg¢a farkli bir
bicimde isler. Temsilcinin hissedarlarin ¢ikarlarint géz ardi eden kararlarinin
odiillendirilemeyecegi, agik bir bi¢imde 6nceden ortaya konularak bu tiir davraniglar
Onlenmeye ¢alisilmaktadir. Bu stratejinin basar1 ile uygulanmasinda parasal ve
parasal olmayan tesviklerin 6nemi agiktir. Cok giiclii parasal tesviklerin yaninda
sayginlik, giic ve taninmighk gibi faktdrler de temsilcileri motive etmekte

kullanilabilir.* Yedieminin sirkette gorevli ya da sirket disindan biri olmasi éniinde

% Burada yiiksek giiclii tesvikler ve diisiik gii¢lii tesvikler terimleri kullanilmaktadir. Bu kullanimlar
iktisat literatiirlinden alinmigtir. Bu terimler ekonomik tesviklerle, ekonomik olmayan tegvikler olarak
gruplandirilmaktadir. Ekonomik tesvikler yiiksek giigliidiir. Ciinkii kesin bir bigimde ekonomik
cikarlara baglanmistir. Bkz. Holmstream, Bengt, Paul Milgram, (1994), The Firm as an Incentive
System, 84 American Economic Review s.972. Bunlardan “diisiik giicli” tegvikler demekle bunlarin
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bir engel yoktur. Bazi durumlarda yedieminin kimler arasindan secilebilecegi tam
olarak belirlenmistir. Ornegin yapilan bazi diizenlemeler ile sirketin aldig1 kimi
kararin uygulanabilmesi i¢in bir yatinm bankasinin, kamu gorevlisinin ya da

mahkemenin onay1 aranmaktadir.

C. Onciil(Ex-post) ve Artci(Ex-ante) Stratejiler

Amir ile temsilci arasinda ortaya ¢ikacak ¢ikar catismalarini 6nlemek ve ¢ozmek i¢in
kullanilabilecek hukuki stratejiler olay ortaya cikmadan ya da olay meydana
geldikten sonra uygulanabilecek olmalarina gore ayri bir smiflandirmaya tabi
tutularak incelenebilir. Bazi stratejiler temsilci islem yapmadan tam olarak etkisini
gosterirken, diger bir grup strateji ise potansiyel olarak temsilci islemi
gerceklestirdikten sonra uygulanabilir. Kurallar nelerin yapilip yapilamayacagini
“Onceden” belirler. Standartlar ise olay gerceklestikten sonra siire¢ igersindeki
uygulamalarin standartlara uyup uymadigimi anlamaya yardimci olur. Benzer
bicimde giris-¢ikis stratejilerinde de bir siniflandirma yapilabilir. Giris stratejilerinde
zorunlu kamuya agiklama da oldugu gibi bir temsilcinin bir amirle, islem yapmadan
once nasil davranmasi gerektigi, onaylama haklar1 ise amirin temsilci iglem yaptiktan

sonra ne yapacagini ortaya koymaktadir.

Eger amir olay meydana gelmeden Once temsilciyi atiyorsa gorevin diizglin bir
bicimde yerine getirilip getirilmedigini kontrol eder. Ancak amir temsilciyi artci
olarak gorevden aliyorsa gorevi eksik ve/veya hatali yapmay1 cezalandirabilir.
Benzer bicimde hissedarlar da yonetimin onlara getirecegi kararlari onaylama ya da
onaylamama ile yOnetimin performansim1i degerlendirebilirler. Bu durumda
Hissedarlar sirketi ilgilendiren bazi 6nemli durumlarda kararlara katilma hakkina

sahip olur.

Yediemin stratejisi de Onciil bir stratejidir. Temsilci, géreve atanmadan Once ¢ikar
catismalarinin disima c¢ikarilabilir. Pek ¢ok odiillendirme stratejisi art¢i stratejidir.
Ciinkii 6diillendirme stratejilerinde sirketin gelecek performansinin ne olacagina

iliskin bir belirsizlik vardir. Odiillendirmenin nasil olacag temsilcinin davranislari

daha az 6nemli oldugu kastedilmemektedir. insan dogas1 agisindan kimi zaman bu cesit tesvikler daha
etkili olabilmektedir. Bu durum kiiltiirden kiiltiire farklilik da gostermektedir.
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gozlendikten sonra ortaya ¢ikmaktadir. Odiillendirme stratejilerine iliskin artg1 ve
onciil strateji ayrimi konusunda ¢ok keskin ve net bir gorlis bulunmamaktadir. Bazi
arastirmacilar ddiillendirme stratejisinin art¢1 olmadigini, 6nciil bir strateji oldugunu
clinkii yediemin gibi, temsilcinin hangi kosullar altinda 6diillendirileceginin
belirlendigini 6ne siirmektedir. Bir bagka grup ise atama haklarinin 6nciil ya da artc1
olabilecegini, yoOnetici se¢iminin bir slire¢ oldugunu, yani sec¢ilmenin eskilerin

gbrevden alinmasi ile miimkiin oldugunu ileri siirer.

Bu sekilde bir siniflandirma yapmak konuya analitik bir bakis ile yaklasabilme
acisindan ¢ok onemlidir. Bir hukuki diizenlemenin ardinda yatan felsefe birden ¢ok
hukuki strateji igerisinde goriilebilir. Ancak bu analitik yaklasim kullanilarak
hukukun bir ara¢ olarak ¢ikar ¢atismalarinin dnlenmesinde nasil bir rol oynadiginin

anlagilmasi kolaylagmaktadir.

IV. Hukukun Rolii

Calismanin bu boliimiinde incelenen hukuki diizenlemeler yapilirken kullanilabilecek
stratejilerin uygulanabilmesi i¢in mutlak suretle bir hukuk sistemine ihtiyag vardir
seklinde bir iddiada bulunmak dogru olmaz. Sirketin bes temel 6zelliginden tiizel
kisilik olma haricindeki diger dort 6zellik i¢in hukuki bir zorlama yoktur. Bu bes
temel Ozellikten dordii, taraflar arasinda sézlesmeler yapilarak olusturulabilir. Sirket
esas sozlesmesi de bu kapsamda diizenlenebilir. Bu temel 6zelliklerin sézlesmeler
yolu ile uygulamaya konulabilecek olmasi mantigindan yola ¢ikarak, hukuksal
sistemin neden bu stratejileri kullandig1 sorusu ile karsilasilir. Ornegin ydnetim
kurulu tyelerinin sirket disindan atanmasini saglamak suretiyle sirketin biiyiik
ortaklari ile azinlik pay sahipleri arasindaki ¢ikar ¢atigmalarinin ortaya ¢ikmasinin
Oniine gecilebilir. Ayrica yediemin stratejisinin sirketin esas s6zlesmesine konulmasi
ile ¢ikar ¢catigmalarinin 6nlenebilecegi diisiiniilebilir. Hukuksal diizenlemelerin neden
cesitli stratejiler kullanmayn tercih etigine ve sdzlesmeler yolu ile bir ¢6ziim arayisina
gidilmedigi sorularina bir cevap verebilmek icin hukuksal diizenlemelerin iki ana
baslik altinda incelenmesi faydali olabilir. Birinci grupta emredici olmayan, nelerin
yapilmas1 gerektigini belirten kurallar yer alir. Emredici kurallar ise en ufak bir

esneklik gostermeden belli bir durum karsisinda nasil davranilacagini kesin bir
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bicimde belirleyen kurallardir. Sirketler hukukunun genel yapisi, yapilmasi gerekeni
belirleyen, bunun haricindeki durumlar igin ise sirket yonetimine esneklik taniyan
kurallardan olusmaktadir. Amag standartlar olusturarak sirketlerin uymak zorunda
oldugu asgari miisterekleri ortaya koymaktir. Bu ise temelde sirketler arasinda bir
karsilastirilabilirlik saglamak i¢in kanun koyucu tarafindan bir yapt olusturulmasi

yolu ile gerceklestirilir.

Sirketin faaliyetlerini siirdiiriitken uygulayacagi kesin ve emredici kurallarin
belirlenip, diger islemler igin sirket acgisindan bir serbesti saglanmasi, bu sistemin

sirketle ilgili taraflara bilgi akisin1 saglamada 6nemli bir fonksiyonu da vardir.

Emredici hiikiimler kullanarak bilgi akisini saglamak amaci ile gesitli cezalandirma
mekanizmalar1 olusturulmustur. Sirketle ilgili taraflarin birbirleri ile yaptigi dnemli
islemlere iliskin veriler mutlaka acgik segik bir sekilde kamuya agiklanan bilgi iginde
yer almamahdir ki sirket yoneticilerinin performanslarinin = karsilastirilabilir

olmasinin yaninda bilginin etkin bir sekilde aktarimi mekanizmasi da isleyebilsin™.

Hissedarlar sirketin borg¢larindan kisisel olarak sorumlu tutulabilmesine izin veren,
sermayesini kaybetmis sirketlerin neler yapabilecegini belirleyen TTK 324 gibi
durumlardan potansiyel kredi verenlerin haberdar olmasi gerekir. Bu sekilde kredi
verenler sermayenin kayboldugunu anlayarak ona gore kendi aralarinda bir iglem
tesis edebilirler’’. Taraflar arasinda bilgi akisini saglamak icin hukuksal sistemlerde
onemli diizenlemeler yapilmistir. Ornegin Alman biiyiik sirketlerinde yénetim kurulu
iyelerinin yarisinin ¢aliganlarin temsilcileri arasindan se¢ilmesi zorunlulugu vardir.
ABD’de halka agik sirketlerde finansal bilgilerin belirli formatlarda agiklanma
zorunlulugu vardir. Bu sekilde kurallarin olusturulmamasi, tigiincii taraflarin
cikarlarini etkileyebilecek ihlallerin ortaya ¢ikma riskini arttirir. Bu gibi durumlarin
Ontline gegilebilmesi icin sirketlerin bilgi dogrulama yiikiimliiligliniin de temel bir

ilke olarak hukuk sistemlerinde yer aldig1 goriiliir.

% Bkz. Ayres, Ian, Robert Gertner, (1989), Filling Gaps in Incomplete Contracts, An Economic
Theory of Default Rules 99 Yale Law Journal s.87.

' Bkz. Ayres, Ian, (1992), Making A Difference : The Contractual Contributions of Easterbrook ve
Fischel, 59, University of Chicago Law Review s. 1391, 1397.

70



Sirketlerin uymak zorunda oldugu kurallarin 6nceden ortaya konmasi sézlesme
serbestisi lizerinde olumlu bir etki de yapar. Sirketlerin ilgili kisilerin islemlerini
nasil yapacaklarini, uymak zorunda olduklar1 kurallar1 belirledikten sonra sirket
sahipleri kendilerine saglanan esnek yapiyr hedeflerine en uygun sirket yapisim
olusturmakta kullanir. Hukuki diizenlemeler son derece kati bir yapi olusturarak

bunu saglayabilir.

Hukuki sistem sirket sahiplerine kullanabilecekleri cesitli yasal yapilar sunar. Kanun
yapicilar iilke ekonomisinin gesitli Ozelliklerini, sermaye piyasasinin gelismislik
diizeyini, sirketlerin ortaklik yapisini, kiiresel gelismeleri ve diger baska faktorleri
dikkate alarak yapilacak diizenlemelerin genel felsefesini belirler. Girisimciler
sirketlerin organizasyon yapisini, hedeflerini géz oniinde tutarak olusturur. Hukuksal
sistemin olusturdugu makro yap1 igerisinde ¢esitli sirket formlar1 olusturulabilir. Bu
hukuki formlarin her birisi kendi i¢cinde uyulmasi zorunlu olan kurallar igerir. Bu
yapilarin temel Ozellikleri, kanun yapicinin temel felsefesini gdstermesi acgisindan

¢ok onemlidir.

Kanun yapici olusturmayi planladigi finansal sistem icin ¢esitli ilkeler belirler. Bu
ilkelerin sonuglar1 sistemin nasil isleyecegini kesin bir sekilde belirler. Kanun
koyucunun yaptig tercihlerin bir sonucu da sirket ile iligkili taraflara sirketin isleyisi
ve gelecegi hakkinda ¢ikarimlarda bulunma sansi tanimasidir. Kanun koyucu ilgili
taraflara verecegi sinyaller ile bunu saglar. Ulke acgisindan sirketlerin kredi
kullanarak biiyiimesi seklinde bir biiylime stratejisinin iyi oldugunu diisiiniiyorsa
kredi verenlerin haklarin1 6n planda tutacak bir sirket formu ve diizenleme
sistematigini tercih eder. Sirketin finansman ihtiyacinin sermaye piyasasindan
kaynak toplayarak karsilanmasi isteniyorsa yatirimecilar i¢in cazip olacak bi¢imde
hissedarlarin ¢ikarlarinin 6n planda tutuldugu bir hukuki form ve diizenleme yapisini

tercih eder.
Kanun koyucunun olusturdugu yasal yapmin 6zelliklerine bagl olarak, hissedarlarin

sirket formu lizerindeki tercihleri farklilagabilir. Bu nedenle farkli hukuk sistemleri

arasinda bir rekabet ortaya cikabilir. ABD’deki sirketler elli eyalet arasinda, kendileri
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icin en uygun sistemi olusturan eyalette kayda girmeyi tercih eder. Burada sirket
merkezi secilirken, sirketin asil islemlerinin, aktiflerinin nerede olduguna
bakilmadan, sirketin katlanmak zorunda oldugu maliyetlerin en diisiik oldugu ve
hukuk sisteminin en etkin calistig1 eyalet tercih edilir. Sirket kuruluslarinda
cogunlukla Delaware gibi gelismis bir hukuk sistemine ve etkin ¢alisan mahkemelere
sahip eyaletler tercih edilir. Diger taraftan, lilkeler bu se¢im hakkini smirlayici
hiikiimler de getirebilir. Ancak sirketin nerede kurulu olup, hangi hukuk sisteminin
kurallart ile bagli oldugu da yine sirketin gelecek faaliyetleri hakkinda piyasalara bir

sinyal verme fonksiyonu da gorebilir.

Ornegin bir sirketin hisse senetlerinin yabanci bir iilke borsasinda islem gérmesi,
yonetimin onaylamadig1 ele gegirmelere (hostale takeover) karsi dnlem niteligi de
tasimaktadir’®. A iilkesinde, yoneticilerin istemedigi ele gegirmelerin géreceli olarak
kolay oldugunu kabul edelim. B iilkesinde ise (Amerika’da oldugu gibi) yoneticilerin
istemedigi ele gegirmelerin, daha kapsamli kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleri olan,
daha uzun siiren ve daha masrafli yapilabildigini kabul edelim. Bu durumda sirket
hisse senetlerini, yoneticilerin istememesine ragmen ele gegirerek yoOnetimde
kontrolii saglamak isteyen bir kisi, B iilkesindeki goreceli olarak daha kapsamli ve
maliyetli diizenlemeler nedeniyle, bu girisimine hi¢ baslamaz ya da basladiginda
basarisiz olma riski artar. Sirketi ele gegirmek isteyenler B {ilkesinde cagrida
bulunmayarak kendileri agisindan sorun yaratan bu durumu bertaraf edebilirler.
Ancak eger sirketin hisse senetlerinin énemli bir kismi B iilkesinde islem goriiyorsa

bu girisimin basarisizlikla sonuglanma riski ¢ok yiiksek olacaktir.

2 Ornegin yoneticilerin Amerikan hukuk sisteminde sirketler hukukuna iligkin diizenlemelerde
ortaklardan ¢ok, yoneticilerin ¢ikarlarini koruyucu bir yaklasim sergilendigi konusunda uzmanlar
arasinda goriis birligi oldugunu ifade etmektedir. Bkz. Licht, Amir N., (2000), Genie In A Bottle?
Assessing Managerial Opportunism in International Securities Transactions, Colombia Business Law
Rewiew, V01.2000, No.1 s.51
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UCUNCU BOLUM

TEMEL KURUMSAL YONETIM YAPISI iCERSINDE
HISSEDARLARIN CIKARLARININ KORUNMASI

I. Hissedarlarin Cikarlarinin Korunmasi ve Temel Kurumsal Yonetim Yapisi
Arasindaki Tliski

Iyi tasarlannus bir temel yonetim yapisiin iki temel dzelliginden bahsedilebilir. Bu
iki 6zellik ayn1 zamanda sirket formunu da olusturan iki temel ilke ile aynidir. Bu
ozelliklerin birincisi sirketin sahibinin sirketin hissedarlar1 oldugu ilkesidir.
Hissedarlar sirketin kontroliinde &nemli bir giice sahiptir. Ikinci 6zellik olan
yonetimin delege edilmesi ise kontrol haklarinin hissedarlar tarafindan dolayl olarak
kullanilmast ilkesidir. Sirket yoneticilerinin se¢imi ya da goérevden alinmasi
fonksiyonunu yoOnetim kurullarina hissedarlarca verilen yetki sayesinde yerine
getirilebilir. Diger yandan halka kapali sirketlerde de yoneticileri gorevlendirme ya
da gorevden alma yetkisi, bir bagka organa yetki devretmeden, dogrudan hissedarlar
tarafindan kullanilir”. Bu agiklamalarin 1s181nda, hissedarlarin haklarinin korunmasi
acisindan atama stratejisi en temel strateji olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kurumsal
yonetim yapisi, sirketin asil sahibinin hissedarlar oldugu ilkesinden hareketle,
¢ikarlarinin korunmasi i¢in sirket yonetiminin se¢iminde hissedarlara dnemli yetkiler

tanimisgtir.

II. Yonetim Yetkisinin Devredilmesi

Sirketler hukukunda hissedarlarin sirket tizerindeki kontrolii yonetim kurulu vasitast
ile saglanir. Sirketler hukuku, yonetim kurulunun yapisi, yetkileri, iiyelerinin
kimlerden olusacag1 gibi hususlar1 acik olarak belirler ve bu hususlarda hissedarlara
onemli yetkiler verir. Bu yetkilerin nasil kullanilacag: da detayli bi¢imde diizenlenir.
Bu iliskinin genel yapisinin, halka agik sirketler agisindan incelenmesi faydali
olacaktir. Ancak yapilacak analiz incelenen hukuk sistemleri igersinde halka kapali

sirket statiisiinde olmakla beraber ekonomide ¢ok dnemli yere sahip sirketler i¢in de

% Halka kapali sirket tanimun1 kullanirken hisse senetleri serbestce alinip satilamayan sirketler ifade
edilmistir. Kita Avrupa’st sirketler hukukunda halka acik sirketlerde hisse senetleri serbestge alinip
satilabilmektedir. Halka kapali sirketlerde ise hisse senetlerinin serbest¢e alinip satilmasini kisitlayan
diizenlemeler vardir. Halka kapali sirketlerde hisse senetlerinin alinip satilmasi sirketin ya da diger
kurumlarin verecegi onaya bagli olabilir.



gecerli olacaktir™. Burada sirketler biiyiik ya da kiiciik olabilir. Ayrica ¢ok sayida
ortag1 olabilecegi gibi az sayida ortagi da olabilir. Halka agik sirketlerin tabi oldugu

diizenlemeler, pek ¢ok durumda bu tiir sirketler i¢in de gecerli olmaktadir.

A. Yonetim Kurulunun Genel Yapisi ve Uyeleri

Bazi iilkelerin siyasal yonetim sistemlerinde zaman zaman yasama yetkisinin iki
organla yerine getirildigi goriiliir. Baz1 durumlarda bu iki yasama organina ek olarak
baskanin da ayrica halk tarafindan secildigi politik sistemlere rastlanilmaktadir. Bu
yapt ABD’deki Temsilciler Meclisi ile Senato ya da Tiirkiye’de bir donem uygulanan
Millet Meclisi ve Senato yapisina benzemektedir. Bu sekilde bir yonetim yapisi
olusturulmasinin temel amaci toplumun farkli gruplarinin ¢ikarlarinin dikkate

alinacagi bir yonetim sistemi meydana getirmektir.

Sirketlerin yonetim kurullar1 da kendilerini segen grubun yani hissedarlarin
cikarlarini koruma, diger gruplarin ¢ikarlarini ikinci plana atma egilimine girebilir.
Ciinkii sirketler hukuku ile olusturulan yap1 igersinde, genellikle yonetim fonksiyonu

yonetim kuruluna devredilir®.

Politik sistemlerin getirdigi ¢oziime benzer bicimde sirketler i¢inde iki organli bir
yonetim yapist olusturularak, farkli gruplarin ¢ikarlarinin korunmasinin garanti altina
alimmasi saglanabilir. Baz1 hukuk sistemleri, ¢ok ortakli sirketlerde farkli gruplarin
cikarlar1 arasinda bir dengenin gozetildigi bir yap1 ortaya koymustur. iki organdan
olusan bir kurumsal yapi icersinde azinlik pay sahiplerinin haklarinin korunmasi da
daha etkin bigimde saglanabilir. Ornegin y&netim organlarindan birisi “bir hisse-bir
oy” temel prensibi 1s18inda yapilan oylama ile olusturulurken, diger organ “bir ortak-
bir oy” prensibi 1s18inda secilebilir. Son derece mantikli gériinen bu yapilarin neden
her hukuk sisteminde goriilmedigi sorusuna verilecek yanit basittir. Bu sekilde iki
organli bir yOnetim yapisinin olusturulmasi, sirketin karar alma siirecini

yavaglatabilir. Baz1 durumlarda sirketin karar alma siireci tamamen tikanabilir.

% Ornegin Fransa’da SARL ve Almanya’da GmbH olarak adlandirilan ve nitelik itibari ile halka
kapali sirket statiisiinde olan isletmeler de yapilan analiz i¢inde degerlendirilebilir.

% ki organli sirket yonetim yapisi da bir anlamda tek bir organdan olusmaktadir ciinkii yonetim
organlar1 genelde belirli bir hiyerarsi icinde caligmaktadir. Ust ydnetim organi sirket hissedarlari
tarafinda secilir ve alt yonetim organi iizerinde bir otoriteye sahiptir.
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Azinlik pay sahiplerinin haklarinin korunmasinda da bu hissedarlarin temsilcilerinin
sirket yOnetimine girmesini kolaylastirici  diizenlemeler yapma stratejisi
kullanilabilir. Azinlik pay sahiplerinin haklarmin yani sira sirketin faaliyetlerini
stirdlirmesi i¢in ¢ok dnemli bir grup olan ¢alisanlarin haklar1 da, sadece hissedarlar
tarafindan se¢ilmis organ tarafindan ikinci plana itilebilir. Bu durumun 6nlenmesi
icin yonetim kurulunun secilmesinde hissedarlarin yaninda ¢alisanlarin da sz sahibi
olacagi bir sistem olusturulmasi Onerilebilir. Ancak karar alma siirecinin kilitlenmesi
riski, sirket calisanlarinin ¢ikarlari ile hissedarlarin ¢ikarlarinin ¢atigmasi olasiliginin

ylksek olmasi nedeniyle, bu yap1 i¢inde de bulunmaktadir.

Fransa’da oldugu gibi baz iilkelerde, hukuk sistemlerinde halka acgik sirketler i¢in iki
organli bir kurumsal yonetim yapisi olusturulabilmesine imkan tanmmuistir’.
Almanya ve Hollanda gibi tek bir yonetim organi temelinde tasarlanmis kurumsal
yonetim sistemlerinde de bir yonetim organi igerisinde farkli gruplarin temsil
edilmesi saglanmistir. YOnetim organinin iki alt organdan olustugu kurumsal
yonetim yapilarinda, alt {ist yOnetim organinin alt ydnetim organini atamasi
saglanarak hiyerarsik bir yap1 olusturulmustur. Genellikle alt yonetim organi sirketin
faaliyetlerini yliriiten yoOneticilerinden olusur. Sirket isleyisinde olusabilecek
zafiyetin Oniine gecebilmek i¢in bu iki yonetim organi esit yetki ile donatilmamustir.
Bu sekilde bir hiyerarsik yapilanmaya gidilerek karar alma siirecinin kesintiye

ugramasinin oniine geg¢ilmistir.

Ancak sirketin kurumsal yapisi i¢cinde yer alan bu iki organ arasinda hiyerarsik bir
yapt olusturulmasi bu iki organ arasinda c¢ikar ¢atismalarinin ortaya g¢ikmasini
engellemez. Alman sirketler hukuku sistemi igersinde, kurumsal yOnetim yapisi
icinde iist yonetim organi gecerli bir sebep olmadan, yoneticilerden olusan alt
yonetim organini fesih edemez, iiyelerini gorevden alamaz. Alt yonetim organinin
yetkisine birakilmis karar alma giiclinii kendisi kullanamaz. Alt yonetim organinin,

hissedarlarin %:’liniin destegini aldig1 baz1 durumlarda {ist yonetim organin aldigi

% Fransiz hukukunda Societe Anonyme (SA) tek organli yonetim (conseil d’administration)
tarafindan idare edilir. Ama sirket esas sozlesmesinde acikga belirtilmek suretiyle iki organli
(directoire et conseil de surveillance) yapi ile de yonetilebilir. Bkz. Art L. 225-57 Code de Commerce.

75



bazi kararlar1 gecersiz kabul etme ve list organin gérevden alinmasi talebini genel

kurula tastyabilme yetkisi de vardir’”.

Kurumsal yonetim yapist i¢inde iki organli sistemin hissedar ¢ikarlarin1 koruma
konusunda dikkatli davrandigi ancak tek organli ydnetim yapist ile
karsilastirildiginda hissedarlarin  ¢ikarlarim1  koruma konusunda daha dengeli
davranmak zorunda oldugu ileri siiriilebilir. Ust yonetim organinin sirketin islem ve
kararlarinda herhangi bir grubun ¢ikarlarindan bagimsiz olarak hareket etmek
zorunda olmasi temel bir ilke olarak kabul edilmistir. Iki organli yénetim sisteminin
uygulandigr hukuk sistemlerinde iist yonetim organina yapilan atamalarin sirket
disindan yapilmasi ilkesi de benimsenmistir’®. Bu ilke de cesitli gruplarin ¢ikarlarinin
savunulmasinda {ist yonetim organinin daha dengeli davranmasina yardimei

olmaktadir.

Yonetim kurullarina atanacak iiyelerin sirket disindan secilmesi son yillarda giderek
yaygin hale gelen bir uygulama olmaya baslamistir. Bunun ardinda yatan temel
gerekce, sirket disindan atanan yoOnetim kurulu {yelerinin, sirket igi ¢ikar
catismalarindan etkilenmeyecegi ve belli bir grubun ¢ikarlarin1 koruma giidiisii ile
hareket etmeyecekleri yoniindeki beklentidir. Bu nedenle ABD’nin de dahil oldugu
bazi hukuk sistemlerinde yonetim kurulu iiyelerinin sirket disindan secilmesi

uygulamasi benimsenmistir.

Iki organdan olusan ydnetim yapisi uygulamasi ile tek organli yonetim yapisinin
tiyelerinin girket disindan atanmasi uygulamalarinin sonuglar1 arasinda ¢esitli
benzerlikler bulunmaktadir. Bir anlamda sirket disindan yonetim kurulu iyeleri

atanmast yontemi ile iki organli kurumsal yonetim sistemlerinin karar alma big¢imi

7 Bkz. § 111 IV Aktiengesetz. Ust yonetim organi alt yonetim organinin faaliyetlerini izler. Bkz. §
111 T Aktiengesetz; Yonetim fonksiyonun iist organa transfer edilmesi konusunda Bkz. § 111 IV
Aktiengesetz ; Alt yonetim organimni sirketi yonetir. Bkz. § 761 Aktiengesetz

% Almanya ve Hollanda’daki hukuk sistemlerinde oldugu gibi, baz1 hukuk sistemlerinde de iki organh
yonetim yapist yoneticilerin ve diger sirket calisanlarmin {ist yonetimi iistlenen organa girigini
engelleyici kisitlamalar bulunmaktadir. Fransada ise iki organli yonetim yapisinin uygulanip
uygulanamayacigina sirket esas sdzlesmesi ile karar verilir. Fransa’da iist yonetim organin {iyelerinin
1/3’1 galisanlardan ya da yoneticilerden olusabilmektedir. Ancak sirketin operasyonlarini yoneten
yoneticiler (managing directes) burada gorev alamazlar. Bkz. Art L. 225-74 ve 225-85 Code de
Commerce.
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taklit edilmektedir. Tek organdan olusan kurumsal yoOnetim sisteminde, sirket
disindan yonetim kurulu iiyesi atanmasi ile tek yonetim organi iginde iki grup
yaratilarak bir anlamda hibrit bir sistem olusturulmaktadir. Yonetim kurullarina
sirket disindan {iye atanmasi sonucunda sadece hissedar ¢ikarlarinin 6n planda
tutulmasi giidiisiiniin Oniine set ¢ekilecegi diisliniiliir. Bu beklenti yonetim kurulu
tiyelerinin nasil segilecegi ve bagimsiz yonetim kurulu {iyelerinin sayilar1 ile de

yakindan ilgilidir.

Iki organli ydnetim yapisi hissedarlarin ¢ikarlarinin ikinci plana atilmasina neden
olmaz. Bu noktada belirleyici unsur yonetim kurulunun yapisi ve Tlyelerinin
nitelikleridir. Almanya ve Hollanda’da hukuk sistemleri hissedarlarin yonetim kurulu
tiyelerinin se¢imine yetkili tek grup olmasi noktasinda bazi kisitlamalar getirmistir.
Bu iki iilkede sirket calisanlarinin da kurumsal yonetim sistemi igerisinde temsil
edilmesi ilkesi benimsenmistir. Piyasa ekonomisinin ve hissedar odakli kurumsal
yonetim yapisinin baskin oldugu Ingiltere ve ABD’de de sirket esas sozlesmesinde
hiikiim bulunmak kaydi ile sirket yoneticilerinin se¢iminde hissedarlarin yaninda
diger gruplarin da etkin olabilmesine imkan taninmistir. Ancak uygulamalara
bakildiginda bu sistemlerde yonetim organinin se¢iminde hissedarlarin yetkili olmasi

noktasinda belirgin bir tercih bulunmaktadir.

Yonetim organinin se¢imi konusunda Hollanda’daki uygulama oldukca farklidir.
Hollanda hukukunda “yapisal rejim” denilen bir sistem olusturulmustur. Bu sistemde
sirketlerin iist yonetim organlar1 sadece g¢alisanlar tarafindan secilmektedir”. Bu
yontemde ¢aliganlarin atadigi yoneticiler zaman zaman hissedarlar ya da kredi
verenler tarafindan istenmeyen kisiler de olabilir. Calisanlar tarafindan yapilan
atamalara karsi hissedarlarin itiraz hakki bulunmaktadir. Ancak bu itiraz sadece
atanan yoneticilerin ozelliklerinin yeterli olmadigi ya da sirket c¢ikarlarini temsil

etmedigi iddialarnin ispatlanmas: sart1 ile degerlendirilir'®. Sirket hissedarlarmin

% Sirketler ¢alisan sayilar1 100°den ve sermayesi de 25 Milyon Gulden’den(Euro’nun kullanilmaya
baslamasindan sonra bu miktar karsiligi Euro baz alimmistir) fazla ise yapisal rejime uymak
zorundadirlar. Bkz. Book 2 Art. 153 Dutch Civil Code. Hollandali ¢ok uluslu sirketler yapisal rejim
sisteminden muaf tutulmuslardir ¢linkii ¢alisanlarin gogu Hollandal1 degildir.

"% Hollanda’da yénetim organi hissedarlarin itirazina ragmen yénetici atayabilir. Bkz. Book 2 Art 158
Dutch Civil Code. Ancak Amsterdam’daki ticari mahkemeler hissedarlarin itirazlarim gegersiz
bulurlarsa benzer bir bigimde hissedarlar iist organin iiyelerini gérevden alma yetkisine sahiptirler.
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atama stratejisindeki giiclerinin yapisal rejim c¢ercevesi igerisinde oldukca
sinirlandirildigr agiktir. Hollanda’da bu sistemi benimsemek zorunda olan sirketlerin
sayist ¢ok fazla degildir. Bu sistem Hollanda’da otuz yildir uygulamadadir. Ancak
Avrupa Birligi Komisyonu tarafindan yiiriitiilen ve iiye llkelerin mevzuatlarinin
uyumlastirilmasini  amaglayan ¢alismalar kapsaminda, bu sisteme iligkin

diizenlemeler yenilenmektedir'®".

Almanya’daki sistemde kurumsal yonetim organlarina iliskin atama stratejisinde hem
hissedarlar hem de ¢alisanlar s6z sahibidir. Alman sistemi igersinde yer alan “beraber
karar alma modeli”’nde, ¢alisanlarin iist yonetim organi {iyelerinin yarisina kadarini
se¢cme hakki vardir. Ancak karar alma siireci igersinde oy sayilarinda esitlik olmasi
durumunda hissedarlar tarafindan segilen iist yonetim organi bagkaninin oyu iki oy
yerine ge¢mektedir. Bu nedenle Alman sisteminde de karar alma siirecinde sirket

hissedarlarinin iistiin konumda bulundugu goriilmektedir.

B. Yonetim Kurulu Uyelerinin Se¢imi, Gorevde Kalma Siireleri ve Gorevden
Alnmalari

Sirketler hukukunda oncelikli olarak temel ilkeler yardimi ile yonetim kurulunun
yapis1 ve kimlerden olusacagi belirlenmektedir. Bu temel ilkelere ek olarak yapilan
baz1 diizenlemeler ile yonetim kurulunun hissedarlarin ¢ikarlar1 konusunda daha
hassas davranmalar1 saglanir. Bu diizenlemeler yoneticilerin gérevden alinmasina ve

yonetim kurulunun i¢ isleyis yapisina iliskin diizenlemeler olarak gruplandirilabilir.

Gorev stiresinin bitimi ile yonetim kurulu iiyesinin gérevden ayrilmasi normal bir

stiregtir. Bu siire¢ i¢cinde hissedarin inisiyatifi ancak gorev siiresinin belirlenmesi

Ancak bu hak sadece mahkeme kararindan sonra ortaya ¢ikar. Bkz. Book 2 Art 161 Dutch Civil Code;
Martijn van Empel, The Netherlands, in Arthur R. Pinto, Gustavo Visentini, (1998), The Legal Basis
Of Corporate Governance In Publicly Held Corporations s.123,135. Ancak bu oldukca radikal
“yapisal rejimin” uygulanmasi abartilmamalidir. Hollandali sirketlerin ¢ok 6nemli bir kismi ya ¢ok
kiigiik ya da cok biiyiik olan cokuluslu sirketlerdir ve bu sirketlerde yonetim organi hissedarlar
tarafindan segilir.

%" Hollanda’da 2001°de Sosyal ve Ekonomik Komitesi hiikiimete yonetim kurulunun 2/3’{iniin
hissedarlar, 1/3’linlin ¢alisanlar tarafindan segilecegi bir yapiya doniistiiriilmesini énermistir. Sosyo
Ekonomik Konsey buna ek olarak genel kurul toplantisinin biitiin yonetim kurulu iiyelerini gérevden
alma yetkisine sahip olmasini dnermistir. Bkz. Brotton, William W., Joseph A. Mc Cohay(2001),
Restructuring the Relationship between Shareholders and Managers Working Paper.
http://www.accf.nl/pages/members/mccahery/KVS E_Bratton&McCahery 311001.pdf
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asamasinda etkilidir.  Sirketler hukukunun genel uygulamalar1 ve/veya esas
sozlesmeden kaynaklanan smirlamalarla bu siireler belitlenmistir. Ornegin
Japonya’da yoOnetim kurulu tiyelerinin gorev stiresi iki yil olarak belirlenmistir.
Ingiltere’de yonetim kurulu iiyelerinin gérev siiresi konusunda bir smirlama
getirilmemistir. Ingiltere’de halka kapali sirketlerin hissedarlar1 yénetim kurulu

iiyelerini 6miir boyu gorevlendirebilir'*®

. ABD’de sirketler hukukuna gore yonetim
kurulu tyelerinin gorev siiresi bir yildir. Yonetim kurulu iyeleri i¢in normalde
olabilecek en uzun gorev siiresi de ii¢ yil olarak belirlenmistir'®. Almanya ve
Fransa’da genelde yonetim kurulu iiyeleri uzun siireler i¢in segilir. Almanya’da bu

siire bes y1l, Fransa’da ise alt1 yildir'®*.

Hissedarlarin yonetim kurulu {iyelerinin gérevine son verme yetkisinin ikinci boyutu,
yonetim kurulu iiyelerinin gérev siiresi dolmadan gorevden almabilmesidir. ingiliz
ve Fransiz hukukunda, hissedarlar cogunlugun onayini alarak, herhangi bir sebep

gdsterme zorunlulugu olmadan yonetim kurulu iiyelerini gérevden alabilir'®

. Japon,
Alman ve ABD hukuk sistemlerinde hissedarlara daha zayif gérevden alma yetkileri

verilmistir'*,

Yonetim kurulu tiyelerinin gorev siireleri dolmadan gorevden alinabilmesine iligkin
olarak ABD hukukunda farkli bir yap1 olusturulmustur. ABD’de bazi eyaletlerde
yonetim kurulu iyelerinin bir neden gdstermeden gorevden alinabilecegi durumlar

acikca belirlenmisken, bazi eyaletlerde ise farkli bir yontem benimsenerek

192 Bkz. Art 256 Commercial Code; Paul Davies, Gower and Davies Principals of Modern Company
Law 807, 7th ed. 2003, UK.

1% yénetim kurulu iiyelerinin sadece bir kismunin yenilenebildigi durumlarda (staggered ya da
classified board) yonetim kurulunun sadece 1/3’i her yil yenilenir, Bkz. §141 (b) Delaware General
Corporation Law.

1% Almanya icin Bkz. § 102 I Aktiengesetz; Fransa i¢in Bkz.Art 4 225-18 Code de Commerce.

1% ingiltere’de gorev siiresi icinde gorevden almma igin Bkz. § 303 Companies Act; Ingiltere’de
hissedarlarin genel kurulu toplayabilmesi igin hissedarlarn %5’inin onay1 gerekir Bkz. § 368
Companies Act, Fransa’da gorev siiresi icinde gorevden alinma Bkz. Art L. 225-18 Code de
Commerce, Fransa’da da hissedarlarm genel kurulu toplayabilmesi i¢in hissedarlarin %35’inin onay1
gerekir Bkz. Art L. 225-103 Code de Commerce.

1% Japonya’da bir yoneticinin gorevden alinabilmesi igin hissedarlarinin 2/3’iiniin oyu gereklidir.
Ayrica bu genel kurul toplantisinda temsil edilen oy orani da toplam oylarin en az %50’si kadar
olmalidir. Toplant1 yeter sayis1t %50 olarak belirtilse de, Japon sirketleri esas s6zlesmelerine hiikiim
koymak sartiyla toplanti yeter sayisint 1/3’e c¢ekebilir. Bkz. Art 257, 843 Commercial Code.
Almanya’da da iist yonetim organi iiyelerinin siiresi dolmadan gdrevden alinabilmesi igin
hissedarlarin oylarinin %’liniin gdrevden alma yoniinde olmasi gerekmektedir. Bkz. § 103 I
Aktiengesetz.
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hissedarlarin belirli bir sebep olmadan da bir yonetim kurulu iiyesini goérevden

alabilmesine imkan tammmustir'®’.

ABD’de baz1 eyaletlerde yonetim kurulu
tiyelerinin her yi1l sadece belli bir kisminin degisiyor oldugu durumlarda,
hissedarlarin bir yonetim kurulu iiyesini gorevden almasina izin verilmemistir.
Yonetim kurulu iiyelerinin hepsinin aym1 anda secildigi sistemlerde ise, esas
sozlesmede hissedarlarin genel kurulu toplantiya cagirma hakkinin bulunmasi
durumunda y6netim kurulu iiyesinin gorev siiresi dolmadan gorevden alinabilmesi

miimkiin olmaktadir'®.

Yonetim kurulu {yelerinin  gérevden alinabilmelerine iliskin farkli  hukuk
sistemlerindeki degisik uygulamalarin hissedarlarin ¢ikarlarin1 ne derece etkili
oldugu ¢ok net degildir. Almanya disindaki iilkelerde yonetim kurulu iiyelerinin
gorev siiresi doldugunda goéreve yeniden atanma ya da gorevine son verme
uygulamalar1 birbirine olduk¢a benzemektedir. ABD’de Delaware eyaletinde, ilk
bakista zayif bir gorevden alma sistemi olusturulmus goéziikse de, yonetim kurulu
tiyelerinin bir yil i¢in gorevlendirildikleri dikkate alindiginda hukuk sistemleri i¢inde
bir denge kuruldugu goriiliir. Bir yanda yonetim kurulu tiyelerinin uzun siireler igin
atandig1 ve bu lyelerin gorev siireleri dolmadan gorevden alinabilmelerinin kolay
oldugu hukuk sistemleri, diger yanda ise gorev siiresinin bir yil oldugu ancak bu siire
dolmadan gorevden aliabilmenin zorlagtirildigr bir hukuk sistemleri yer almaktadir.
Ingiltere ve Fransa’da ydnetim kurulu iiyelerinin gérev siiresi alt1 y1l, Ingiltere’de ise
Omiir boyu olarak belirlenmistir. Ancak bu hukuk sistemlerinde hissedarlara ¢ok
etkin yonetim kurulu {yelerini gorevden alma yetkisi verilerek bir denge
olusturulmustur. Japon hukuk sisteminde de hissedarlara yonetim kurulunu gérevden
alma konusunda daha zayif bir yetki veriyorsa da gorevde kalma siiresi iki yil olarak

belirlenmistir.

Onemli hukuk sistemleri igerisinde sadece Alman hukuk sisteminde iist ydnetim

organinin gorev siiresi goreceli olarak uzun bir siire kabul edilebilecek bes y1l olarak

197 Bkz. § 8.08 (a) Revised Model Business Corporation Act.

1% Bkz. § 141 Delaware General Corporation Law. Yonetim kurulu iyelerinin her yil sadece bir
kisminin degismesi smirlamast yoksa hissedarlar bir neden gostermeden bir liyeyi gorevden
alabilirler. Bkz. §141 (k) Delaware Corporation Law; Esas sozlesmede hissedarlarin genel kurulu
toplantiya ¢agirma yetkisi olmalidir Bkz. § 211 (d).
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belirlenmis, ayni zamanda {iyelerin gorev siiresi dolmadan hissedarlar tarafindan
gorevden alinabilmesi zorlastirilmistir. Bu nedenle Almanya diger 6nemli hukuk
sistemlerinden biiyiik Olclide bir farklilik gdstermektedir. Alman sistemini diger
sistemlerden ayiran bir baska husus da iki organli yonetim yapisi iginde alt yonetim
organin iiyelerini gérevden alinmasinin da oldukc¢a zor oldugudur. Alman hukukunda
alt yonetim organi {yelerinin gorev siiresi dolmadan gorevden alinmalarini

engellemek iizere yasal bir koruma mekanizmasi olusturulmustur'®.

Alman ve ABD hukuk sistemlerinin kurumsal yonetim yapisinin temel felsefesi
noktasinda bir yakinlagsma siireci igersinde bulunduklar1 sdylenebilir. ABD’de sirket
disindan bagimsiz yonetim kurulu iiyesi atanmasi uygulamas gittikce daha ¢ok sirket
tarafindan benimsenmektedir. Farkli gruplarin ¢ikarlarina esit mesafede olacak
tiyelerin yonetim kurulundaki agirlig1 artmaktadir. Bunun bir sonucu olarak ABD’de
halka acgik sirketlerin yonetim kurulu iiyelerinin gorevde kalma siireleri esas
sozlesmede degisiklik yapilarak uzatilmaktadir. Bu iki durum beraber
degerlendirildiginde Alman ve ABD hukuk sistemlerinin bu konuda birbirine daha
yakin hale geldigi goriilmektedir. Yonetim kurulu iiyelerinin niteli§i ve gorev
siireleri acisindan bu iki hukuk sistemi birbirine yakinlagsmakta ve diger onemli

hukuk sistemleri i¢inde birbirine daha ¢ok benzemektedir''’.

C. Yonetim Kurullarimin Uye Sayisi ve Karar Alma Siireci

Kurumsal yonetim yapisi i¢ginde karar alma siirecindeki farkliliklar, yonetim kurulu
iyelerini gorevden alma yetkisi arasindaki farkliliklardan daha 6nemlidir. Kurumsal
yonetim yapisi lizerinde yapilan arastirmalarda ¢esitli degiskenler dikkate alinarak en
iyi uygulamalarin neler oldugu tespit edilmeye calisilmistir. Bu degiskenlerden birisi

kurumsal yonetim yapisinda gorev alan iiyelerin sayisidir. Farkli hukuk sistemlerinde

19 Bkz. § 84 Aktiengesetz

"% Buna kargin hissedarlarin yoneticiyi gorevden alma hakki ingiltere’de oldukga giiclii iken ABD’de
zayiftr. Bkz. Davies, Paul, (2003), Shareholder Value, Company Law and Securities Market Law: a
British View, in Klaus J. Hopt ve Eddy Wymeersch (eds.), Capital Markets And Company Law.
s.261.
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kurumsal yonetim organlarinin iiye sayilar1 arasinda yapilan karsilastirmada kiiciik

yonetim kurullarinin daha iyi olduklar1 sonucuna ulasilmistir''.

Bir diger 6nemli husus ise kurumsal yonetim yapisi i¢ersinde komitelerin roliiniin ne
olmas1 gerektigidir. Kurumsal yonetim yapisi igersinde farkli komitelerin
olusturulmasi uygulamasinin iyi oldugu yoniinde genel bir kan1 mevcuttur. Ayrica
kurumsal yonetim yapis1 i¢ersindeki iiyelerin ¢cok sayida toplant1 yapmasinin da daha
iyi oldugu ileri stirtilmektedir. Yapilan aragtirmalarda sirket disindan gelen iiyelerinin
sayisinin, sirket i¢inden gelen iiyelerinin sayisina oraninin fazla olmasiin daha iyi

oldugu konusunda da bir goriis bulunmaktadir' 2.

Kurumsal yonetim akiminin ilk ortaya ¢iktig1 yer olarak ABD, kurumsal yonetim
uygulamalar1 arasinda yapilan karsilastirlmada referans alman bir iilke
konumundadir. Bu nedenle yukarida siralanan hususlar agisindan ABD hukukunda

yer alan diizenlemelerin gdzden gegirilmesi faydali olacaktir.

ABD’de hukuksal bir kisitlama olmamasina ragmen, yonetim kurulu iiye sayisi
olabildigince siirlandirilmaya calisilmistir. Ayrica ¢ok iyi isleyen komiteler yapisi
da olusturulmustur. Pek cok hukuk sisteminde yer alan diizenlemelerden farkli olarak
ABD ve bir élgiide de Ingiltere hukuk sistemlerinde, ydnetim kurulu iiyelerinin
yetkilerinin yOnetim kurullari i¢inden ¢ikan komitelere delege edilmesine izin
verilmistir' . Ayrica, borsada islem gorme sartlar1 ile yonetim kurulu igerisinde
cesitli komitelerin olusturulmasini zorunlu hale getirilmistir. New York Borsasi ilk
defa 1970°te kotasyondaki sirketlere denetim komiteleri atanmasini zorunlulugunu
getirmistir. Ayrica bu komitenin iiyelerinin sirket disindan gelen {iyelerce
olusturulmas1 istenmektedir. Enron skandali ardindan yasanan gelismeler
neticesinde, ABD’deki o6nemli borsalar kotasyondaki sirketlerin yonetim

kurullarinda sirket disindan gelen {yelerin sayisinin ¢ogunluk teskil etmesini

" Tyi isleyen yonetim kurullarinda iiye sayisi onu gegmemelidir. Bkz. Lipton, Martin, Jay W.
Lorsch,(1992), A Modest Proposal for Improved Corporate Governance, 48, The Business Law Year
59, 5.64-5.

12 Bkz. Lipton, M., Lorsch J.W., (1992)., A Modest Proposal for Improved Corporate Governance,
48, The Business Lawyear 59, s.64-5

' Bu konuda ABD uygulamast igin Bkz. § 141 (c) (2) Deleware General Corporation Law; ingilte
icin Bkz. § 8.25 Revised Model Business Corporation Act.
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istemistir. Ayrica denetim komitesine ek olarak diger komitelerin olusturulmasi da
istenmistir. New York Borsasi bu komitelerin de 6zellikle sirket disindan secilen
tiyelerce olusturulmasini talep etmektedir. NASDAQ ise bu komitelerde ¢ogunlugun
bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinden yani sirket disindan gelen {iyelerden
olusturulmasini istemektedir. Bu komitelerin yapilar1 arasinda New York Borsasi ve
NASDAQ’da farkliliklar oldugu, NASDAQ’in komisyonlarin iiyeleri konusunda
New York Borsasi’ndan daha esnek davrandigi dikkat ¢cekmektedir.

Komitelere iligkin standartlar uygulamaya konuldugunda ABD Sermaye Piyasasi
Kurulu biitiin halka agik sirketlerin denetim komitelerinde bir “finansal uzmanin”
olup olmadiginin agiklanmasini, eger denetim komitelerinde bir “finansal uzman”

yoksa bunun nedeninin belirtilmesini istemistir''*.

ABD hukukunda halka acik sirketler herhangi bir yasal zorlama olmamasina ragmen
1970 yilindan beri yonetim kurullarinda bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisini
yiiksek tutmustur. Bagimsiz yonetim kurulu iyelerinin sirket performanslarinin
artirllmasinda 6nemli rol oynadiklari ileri siiriilmektedir'"”. Diger énemli hukuki
yapilarda sirket yonetim kurulu daha gevsek diizenlenmistir. Ornegin Ingiltere’de
halka agik sirketlerin yonetim kurullarinda sayinin daha az oldugu goriilmektedir. Bu
sirketlerin esas sozlesmelerinde denetim ve iicret komitelerinin olmast gerektigi ve
bunlarin sirkette operasyonel anlamda yoneticilik yapmayan {iyeler tarafindan
olusturulmasina iliskin uygulamalar vardir. Ingiliz sirketlerindeki bagimsiz yonetim
kurulu iiye sayis1t ABD sirketlerine gore daha azdir. 1992 yilinda yayinlanan Cadbury

Raporu’nda bu konu hakkinda pek ¢ok 6nemli degerlendirmede bulunulmustur''®.

14 Bkz. SEC Release No 33-8177, 2002; Uygulamasi i¢in Bkz. § 406, 407 of the Sarhanes-Oxley Act.
!5 Bkz. Hermalin, Benjamin E., Micheal S. Weihach, (1991), The Effects of Board Composition and
Direct Incentives on Firm Defense, 20 Journal of Financial Management s.101; Bhagat, Sanjai,
Bernard Block, (1999), The Uncertain Relationship Between Board Composition and Firm
Performance, 54 Business Law Year s.921.

"6 «“The Cadbury Report” un onerileri dogrultusunda heniiz Londra borsasmin diizenlemelerinde bir
degisiklige gidilmemistir.
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Fransiz sirketlerinde yonetim kurulunda sirket disindan secilen iiyelerin sayisinin,
toplam iye sayisina orani 1/3 olarak belirlenmistir''’. Sirketler hukuku yapist
acisindan Fransa’da sirketin yonetim kurulu baskanligi ve genel miidiirliigii gorevini
birlikte yoneten PDG (president directeur-general) One c¢ikmaktadir. PDG’nin
yonetim kurulu tiyeleri igerisinde digerlerine gore daha giiclii bir konumda oldugu
cok aciktir. PDG ile sirket kontroliinii elinde bulunduran hissedarlar arasinda gayri
resmi nitelikli bir iligki olmasinin dogal bir sonug olacag: diisiiniilebilir. Bu aktoriin
diger yonetim kurulu iiyelerinin atanmasi siirecinde de ¢ok etkili olacagi dikkate

alindiginda PDG’nin 6nemi daha agik bi¢imde ortaya ¢ikmaktadir''®.

Sirketlerin yonetim organlari, Alman ve Japon hukuk sistemlerinde ABD’deki hukuk
sisteminden farkli bicimde olusturulmustur. Bu iki hukuk sisteminde de yonetim
kurullar1 oldukc¢a fazla sayida iiyeden olusur. Alman hukukunda yirmi binden fazla
calisan1 olan biitiin sirketlerde {ist yonetim organinin bulunmasi gereklidir. Bu
sirketlerde en azindan yirmi yénetim kurulu iiyesi olmas: istenmistir''®. Japonya’daki
sirketlerde ise hukuksal bir zorunluluk bulunmasa da c¢ok sayida iiyeden olusan
yonetim kurullarinin oldugu goriilmektedir. Yapilan ¢aligmalarda Japon sirketlerinin
yonetim kurulu iiye sayis1 ortalamasinin yirmi-yirmi bes aralifinda oldugu ve bazi
Japon sirketlerinde elli dort iiyeden olusan ydnetim kurullarina bile rastlandigi

gorilmiistir' 2.

Ancak 1997°den beri Japon sirketlerinde yonetim kurulu iiye
sayisinda dikkat cekici bir sekilde azalmaya gidilmistir. 1997 yilinda Sony’nin
yonetim kurulu {iye sayisini otuz besten on ikiye diisiirmesinin ardindan diger 6nemli

Japon sirketleri de bu trendi takip etmistir. Japonya’da bazi yoneticilerin hayat boyu

"7 Bkz. Art L. 225-22 Code de Commerce. Yonetim kurullarinda 18 iiyeden fazla iiye bulunamaz.
Bkz. Art.225-17 Code de Commerce.

""" Bkz. Wyreeisch, Eddy, (1998), A Stock Report on Corporate Governance Rules and Practices in
Some Continental European States, in Klaus J. Hopt et al. (eds) Comparative Corporate
Governance; The State Of The Art And Emerging Research 1045, s.1113-14.

9 Almanya’da sirketin esas sozlesmesinde Akti-engesellschaft (AF) nin yonetim kurullarmin en az 3,
en fazla 21 iiyeli olugturulmasini istemistir. Son zamanlarda yonetim kurulu {iye sayisinin azaltilmasi
yoniindeki girisimler sendikalar tarafindan basarisizliga ugratilmistir.

20 Hideki Kanda, Comparative Corporate Governance Country  Report:  Japan,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=159560; yonetim kurulu {iyesi sayisi ortalama 25
olarak belirtilmistir. Bkz. Yoshiro Miwa, J. Mark Ramseyer, Who Appoints Them, What do thee Do?
Evidence on Outside Directors from Japan,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=326460, 1985’de Tokyo Borsasinda islem gdren
sirketlerin yonetim kurullarinda ortalama iiye sayist 19 olmasina ragmen 54 iiyesi olan ydnetim
kurullarinin bulundugu 6rneklere rastlanmaktadir. Ancak 1997’de Sony yonetim kurulu iiyesi sayisini
35°den 12’ye diisiiriince pek ¢ok Japon sirketi de bu uygulamayi benimsemistir.
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yonetim kurulunda gérev yapmasi uygulamasi vardir. Bu durum Japon is kiiltiiriiniin
bir 6zelligi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak kiiresellesmenin sonucunda artan
rekabet baskisi Japonya’da bu sistemin gozden gecirilmesini zorunlu kilmistir.
Almanya’da sirket ¢alisanlarinin temsilcileri iist yonetim organinda yer almaktadir.
Alman hukuk sisteminde {ist yonetim organinin iiyelerinin hepsi sirket disindan
secilen, operasyonel gorevleri olmayan yonetim kurulu tiyelerinden olugmaktadir.
Ama Japonya’da yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunlugu sirket i¢inden gelen iiyelerden
olusmaktadir. Yonetim kurulu {iye sayisini azaltmanin ardinda yatan temel amag

y6netim kurulunun isleyisini ve karar alma siirecini hizlandirmaktir'?',

Bu agiklamalar Japon ve Alman sirketlerinin etkili bir yonetim sistemine sahip
olmadiklarini gostermez. Bu durumun yorumu, bu organlarin genel anlamda yonetim
kurulu olarak adlandirilan organlara benzemedigidir. Pek c¢ok oOnemli Alman
sirketinde kurumsal yonetim anlayisinin etkin bir sekilde uygulanmasi alt yonetim
orgami diizeyinde gerceklestirilir'*>. Japonya’da hissedarlarin sirket denetcilerini
secme hakki vardir. Denetim organinda gorevli bu denetciler sirketin islemesini
kontrol ederken bagimsiz denetgilerle beraber ¢alismak zorundadir. Bu denetgilerin

en az yarisinin sirket disindan se¢ilmesi zorunlulugu da bulunmaktadir'?.

121 Bkz. Vermack, David, (1996), Higher Market Valuation of Companies with a Small Board of
Directors,40 Journal of Financial Economics s.185.

22 Ornegin Alman hukukuna gére, sirket yonetiminde tek basina alt yonetim organi sorumludur. Bkz.
§76 1 Aktiengesetz. Ust yonetim organi bazi islemleri veto edebilir ama ABD, Ingiltere ya da
Fransa’dakinin tersine alt yonetim organina kars1 zorlayici telkinlerde bulunamaz. Bu konuda Bkz.
Deltver, Martin, Antony G.Hickin Bothem, (1999), (eds. And translators) German Stock
Corporation Act And Co-Determination Act s.10.

' Japonya’da esas sozlesmedeki zorunlu denetgiler (konsayaku) genel kurul toplantisinda segilirler
ve ABD’deki denetim komitelerinden daha biiyiik bir rol oynarlar. Japonya’da konsayakular
yoneticilerden arasindan segilmez. Japon hukukunda esas sdzlesmede yer alan denetgiler sirketlerin
finansal uygunlugunu defterler iizerinden denetlerken ayrica, sirketlerin uymak zorunda olduklar1
mevcut diizenlemelere uygun iglem yapip yapmadiklarini ve sirket yoneticilerinin de esas s6zlesmede
belirtilen biitiin gorevleri iyi niyetle yaptiklarinin kontroliinii de yaparlar. Yani denetimlerini {i¢ ana
alanda yogunlastirirlar. Bu denetimin raporlari hem kendi raporlart hem de bagimsiz denet¢i raporlari
ile beraber genel kurul toplantisindan en az iki hafta 6nce hissedarlara gonderilir. Japonya’da 2002
yilinda Special Audit Act’a alternatif olarak yeni diizenlemeler yapilmistir. Bu yapilan degisikliklerle
ABD’deki yapiya benzer bir yapi olusturarak Japon sirketlerine, geleneksel denetim sistemi ya da
ABD’dekine benzer komiteler olusturulmasi sistemi arasinda se¢im yapabilme sansi taninmistir.
Ozellikle biiyiik Japon sirketleri, geleneksel denetim organi sistemini birakarak yénetim kurulu icinde
iic komite olusturmus ve geleneksel denetim sistemindeki {i¢ temel gorevi ii¢c komiteye vermistir. Bu
iic komitenin ¢ogunlugunda sirket disindan gelen yonetim kurulu iyelerinden olusturulmasi
saglanmustir.
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Alman ve ABD sistemleri arasinda bir iligki kurmak gerekirse Alman sistemindeki
ist ve alt yonetim organlar1 ABD’deki yonetim kuruluna ve komitelere benzetilebilir.
ABD’de yonetim kurulu ¢esitli komiteler vasitasi ile resmi olmayan bigimde ikinci
bir yapilanma olusturarak kurumsal yonetim sisteminin etkinligini arttirmaktadir.
Almanya’da da alt yonetim organi bir anlamda komitelerin islevini gormektedir. Alt
yonetim organinin gorevlerinden birisi de yapilan islemleri ¢alisanlara duyurma ve
onlan bilgilendirmedir. Bu yap1 ile sirket calisanlar ile yoneticiler arasinda sorun

¢ikmasi engellenmeye calisilmistir.

Diinya ekonomisinde ¢ok Onemli yere sahip bu dilkelerin hukuk sistemlerinde
kurumsal ydnetim yapis1 iki temel oOzellik gosterir. Ik 6zellik bu yapinmn
diizenlemelerle ortaya konan resmi boyutudur. Ikinci 6zellik ise bu resmi boyuta,
cesitli uygulamalar neticesinde eklenen gayri resmi yapidir. Almanya 6rnegi bir
tarafa birakilacak olursa, kurumsal yOnetim yapisi iginde yOnetim organinin
istlendigi yonetim roliiniin icersinde, sirket hissedarlarinin ¢ikarlar1 dogrultusunda
islem yapma Onceliginin de bulundugu kabul edilmistir. Japon yOnetim sisteminde
hissedarlar ile yonetici arasindaki iligkinin bir sonucu olarak yonetim kurulunda kag
kisi olacagi ve kimlerden olusacagi esas sozlesmede agikca belirlenmistir.
Japonya’da hukuksal sistem bu konularda baglayici hiikiimlere yer vermemistir.
Japon yonetim kurullar1 genel olarak ¢ok sayida iiyeden olusmakla birlikte az sayida
tiyeden olugsmasinin Oniinde bir engel bulunmamaktadir. Ayrica yonetim kurulu
tiyelerinin sirket disindan seg¢ilmesi de miimkiindiir. Bu hususlar esas sézlesmede
yapilan diizenlemeler vasitasi ile uygulamaya konur. Fransa’daki sistemde ise en
dikkat ¢ekici husus PDG’nin kurumsal yonetim yapisi igersinde oynadigi roldiir.
PDG Fransiz sirketler hukukundan aldig giicle kurumsal yonetim sisteminde baskin
bir rol oynamaktadir. Ancak Fransa’daki uygulamada hissedarlarin ¢ogunlugunun

gorev siiresi sonunda PDG’yi gorevden alma yetkileri de bulunmaktadir'**.

ABD’de ve Ingiltere’de kurumsal yonetim yapisimin olusturulmasinda hissedarlarin

belirgin bir istiinliigii bulunmaktadir. Ancak birinci boliimde belirtildigi gibi tarihsel

124 Sadece yonetim kurulu genel miidiirii gérevden alabilir. Daha da ilging olani bu gorevden alma
ancak bir sebebe bagl olarak yapilabilir. Almanya’da da belli bir sebebe bagli olarak {iist yonetim
organi genel miidiirii gérevden alabilir. Fransa i¢in Bkz. Art. L 225-55 Code de Commerce; Almanya
icin Bkz. §84 Aktiengesetz.
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olarak bakildiginda ABD kurumsal yonetim sisteminin yonetici agirlikli bir sistem
oldugu goriiliir. Kurumsal yonetim yapisi icersinde hissedarlar, sirket yonetiminde
etkin olma noktasinda pasif kalirsa, sirket yonetimi tiim sistemin isleyisini kontrolleri
altina alabilir. Incelenen bu hukuk sistemleri icersinde sadece Almanya’da
hissedarlarin  yonetim kurullarinda c¢ok etkili olmasi hukuk sistemindeki
diizenlemeler ile engellenmistir. Alman hukuk sistemi ¢alisan temsilcilerinin de {ist
yonetim organinda temsil edilmesini saglayarak ve {ist yonetim organi ile alt yonetim
organi arasinda kesin ayrimlar yaparak kendine has hiyerarsik bir yap1 olusturmus ve
bu yapist ile gelismis ekonomilerin hukuk sistemleri icersinde farkli bir konuma

sahip olmustur.

D. Sirket Hissedarlarimin Tek Bir Grup Olarak Hareket Etmesinin Saglanmasi

Hissedarlarin  kurumsal yonetim yapis1 lizerindeki giiclerini kullanmada pasif
kalmalar1 halinde yoneticilerinin girketin tiim kontroliinii ele gecirmesi riski ortaya
cikar. Hissedarlarin kurumsal yonetim yapist i¢inde pasif davranmalarinin Oniine
geemenin bir yolu, sermayede ¢ok kiiclik paylara sahip hissedarlarin bir araya

gelerek ¢ikarlarini beraberce korumalarini tesvik eden mekanizmalar olugturmaktir.

Sirketin ortaklik yapisinin daginik oldugu, sermayenin tam manasi ile tabana
yayildig1 durumlarda, hukuksal diizenlemeler hissedarlarin kurumsal yonetim yapisi
icindeki etkisini arttiracak sekilde olusturulabilir. Hissedarlar birlikte hareket etme
konusunda o6zendirilebilir. Hissedarlarin kurumsal yonetim sistemi i¢indeki
etkinlikleri ile oy kullanma sistemleri arasinda yakin bir iliski vardir. Diinya
ekonomisinde Onemli paya sahip {ilkelerin hukuk sistemlerinde, hissedarlarin
yonetime katilabilmesini tesvik eden maliyet unsuru dikkate alinmadan

diizenlemelerde yer almistir.

Biitin 6nemli hukuk sistemlerinde azinlik pay sahiplerinin genel kurul
toplantilarinda, toplantiya katilamasalar bile en azindan oy kullanmalarina imkan
saglayan diizenlemeler yapilmistir. Bu diizenlemeler ii¢ ana bashk altinda

toplanabilir: Posta ile oy kullanma, oy hakkinin sirket tarafindan kullanilmasi,
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depocu(hisse senetlerini saklayan kurum) tarafindan oylarm kullanilmasi'®’. Binden
daha c¢ok sayida hissedar1 olan Japon sirketleri hissedarlarima posta ile oy
kullanabilmeleri icin gerekli olan formlar iletmektedir. Bu formlar posta yolu ile
sitkete geri gonderilmekte ve bu sekilde genel kurul toplantisina katilim
saglanmaktadir'*°. Benzer bigimde, Fransiz hukukunda hissedarlarin posta yolu ile
oy kullanabilmesine imkan saglanmistir. Bu hissedarlar sahip olduklar1 hisse
senetlerini bir depocu kuruma veya bankaya yatirmalari sart1 ile sahip olduklar1 hisse
senetlerine ait oy hakkin1 posta yolu ile kullanabilmektedir. Bu yontem biraz
karmasik goziikse de oldukea sik uygulanmaktadir'?’. Posta ile oy kullanmanin daha
radikal bir yolu tiim hissedarlarin genel kurula gelmesinin maliyetinin sirket
tarafindan karsilanmasidir. Yapilan degisikliklerle Rus hukuk sistemine bu sistemin
uygulanmasina imkan tanmmistir. Rusya’da bazi sirketler tiim ortaklarin oy
kullanmasin1 tesvik i¢in onlarin genel kurul toplantisina katilabilmek igin

katlandiklar1 tim masraflarin1 6demektedir.

Cagr1 yolu ile oy toplama sistemleri ABD’de, Ingiltere’de ve pek ¢ok baska hukuk
sisteminde diizenlenmistir. ABD’de 1992 yilinda yapilan reform ile ¢agri yolu ile oy
haklarinin toplanmasi sistemine iligkin detayli diizenlemeler yapilarak bazi bilgilerin
onceden doldurularak ABD Sermaye Piyasasi Kuruluna sunulmasi gibi istemin
isleyisini yavaslatip zorlagtiran bazi uygulamalar kaldirilmis ve ¢agr1 yolu ile yapilan
oy toplama sisteminin uygulanmasi daha da kolaylastrlmustir'*®. Ancak ABD’de
cagri yolu ile oy haklarinin toplanmasi halen ¢ok maliyetli ve uzun bir siirectir. Bu

stireci zorlagtiran unsurlar arasinda kayit yaptirma zorunlulugu, ABD Sermaye

'3 Japon ve Fransiz hukukunda posta ile oy kullanilmasina izin verilmistir. Japonya i¢in Bkz. Art. 21-
3 Special Audit Act ve Art. 239—2 Commercial Code; Fransa i¢in hisseye sahip olanin oy kullanmasi
hakkinda Bkz. Art. L 225-107 Code de Commerce. Buradaki her iki hukuk sisteminde oy haklariin
toplanmast da diizenlenmistir. Bazi iilkelerde internet ortami {izerinde genel kurul toplantilart
yapilabilmektedir.

126 By kiigiik sirketler igin istege baglidir, ayn1 zamanda elektronik araglar kullanilarak segime katilma
konusunda karar verme yetkisi sirkete taninmustir.

127 Sirketler esas sozlesmelerinde degisiklik yaparak elektronik oy kullanma, uzaktan oy kullanma
mekanizmalarint getirebilirler. Ancak burada 6nemli bir nokta bulunmaktadir, Fransiz sirketleri
nisaplarda sorun olacagini diigiiniiyorlarsa bu formlari hissedarlara géndermekte; ancak nisaplarda bir
sorun olmayacagini disiiniiyorlarsa formlar1 hissedarlara gondermemektedir. Olagan genel kurul
toplantilarinda ikinci toplantida bir nisap aranmamaktadir. Katilanlar ile toplanti yapilabilmektedir.
Bununla birlikte olaganiistii toplantilarda ikinci kezde de %25’lik nisap aranmaktadir. Bkz. Art. L
225-99 ve 225-96 Code de Commerce.

12 Bkz. Regulation of Communication Among Shareholders, SEC Release No 34-31326 (1992).
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Piyasas1 Kurulu'nun istedigi kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikklerinin tam manasi ile
yerine getirilmesi ve katlanilacak tiim maliyetler siralanabilir. Biiyiik ¢apta bir oy
haklarinin toplanmasi yarisina girmenin maliyeti birkag milyon ABD Dolarmi
bulmaktadir. Ayrica oy haklarinin %5’ini toplayanlarin ABD Sermaye Piyasasi
Kurulu'na kayit yaptirmalari ve kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerini yerine

getirmeleri gerekmektedir'®’.

Cesitli gruplarin oy haklarin1 toplayarak tiim hissedarlarin goriisliniin  genel
kurullarda temsil edilmesini saglamanin bir baska yontemi de finansal aracilar ve
depo kuruluslarina oy kullanma hakki konusunda yetki vermektir. ABD’de ve
Ingiltere’de finansal kurumlar, emeklilik fonlari, yatrim fonlar1 gibi sirket
hisselerinin biiyiik kisminit ellerinde bulunduran kurumsal yatirimcilar, sirketlerin
kurumsal yonetim ilkelerine uyma konusunda hassas davranmalarinda 6nemli rol
oynamaktadir. Risk yonetimi amaciyla getirilen siirlamalar nedeni ile bu kurumsal
yatirimcilar belli bir sirketin sermayesinde ¢ok fazla paya sahip olamamaktadir.
Ancak yine de sahip olduklar1 paylar nedeniyle elde ettikleri oy haklarmi etkin
bicimde kullanarak kurumsal yonetim sisteminin etkin isleyisinde Onemli rol
oynamaktadir. Bu kurumsal yatirimcilar ellerinde bulunan hisse senetlerinden
kaynaklanan oy haklarin1 kullanmak i¢in {i¢iincii taraflara vekalet verebilmektedir.
Ancak bu vekaletin kimlere verilebilecegi konusunda ¢esitli kisitlamalar vardir.

Ornegin sirketin yoneticilerine bu oy kullanma hakkini1 devredemezler.

Avrupa’da sistem biraz daha farkli islemektedir. Depo kurumlari, bankalar ya da
yedieminler genelde azinlik pay sahiplerinin hisselerini ellerinde tutup, oy kullanma
haklarinin toplanmasi agisindan bir araci olma gorevini yerine getirmektedir. Kiigiik
yatirimcilar genelde bankalar, finansal aracilar araciligr ile hisse senetlerini alirlar.
Bu hisse senetlerini bu kurumlarda acgtiklart yatirim hesaplarinda tutar ve oy hakkini
da kurumlar wvasitasi ile kullanirlar. Finansal aracilarin bu hisse senetlerinin
sahiplerine oy kullanimu ile ilgili baz1 hizmetler sunmasi normaldir. Finansal aracilar
bu hissedarlar1 genel kurullarda oy kullanabilecekleri alternatifler hakkinda

bilgilendirmektedir. Bu finansal kurumlarda saklanan hisselerin sahipleri kendi

%% Bu kayit igin Bkz. SEC Rule 13d-5.
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130 Almanya’da

oylarini finansal aracinin genel tercihinden farkli olarak kullanabilir
{ist yénetim organi, oy haklarinin toplanmasi islemine katilamamaktadir. Ust yonetim
organinin bu konuda yetkisinin olup olmadigi net olmasa da bunun gerekgesi olarak
list yonetim organmin iyelerinin bagimsiz iiyelerden olusmasi zorunlulugu

gosterilmektedir™’.

Almanya’da bankalar oy haklarinin nasil kullanilacagi konusunda sirket yoneticileri

132

ile beraber hareket ederler **. Sirketler finansal kurumlar yerine ti¢iincii kisilerin oy

haklarinin kullanmasini tesvik ederek finansal kurumlarin genel kurullardaki etkisini

azaltmaya caligmaktadir 133,

Fransa’da ise finansal aracilarin saklamasinda bulunan hisse senetlerine ait oy
haklarimin kullanilmas: konusunda sirket yoOnetimlerine Onemli bir avantaj
verilmistir. Hissedar tarafindan, bir tercih belirtilmeden sirkete gonderilen formlara
ait oy haklarmimn ne yonde kullanilacagina sirket karar verir'**. Fransiz hukuk sistemi
hissedarlarin  gonderdikleri formlarda bir tercih belirtmemesini, yOnetimin
kararlarmin desteklendigi seklinde yorumlamaktadir. Ayrica Fransa’da sirketler
bankalar ve diger finansal aracilarla anlasarak bu kurumlarin saklamasinda bulunan
hisse senetlerine ait tercihi belirtilmemis oy haklarini yonetimin tercihleri

dogrultusunda kullanabilmektedir.

Hollanda hukuku bu konuda bir adim daha ileri giderek sirketlerin finansal
kurumlarin saklamalarinda bulunan hisse senetlerine ait oy haklarimi kullanacak
kisileri dogrudan belirleyebilmelerine olanak tanimistir. Bu oy haklarini kullanacak
kisi esas sozlesmeye konulan bir hiikkiimle dnceden belirlenir. Bu kisi tercihlerine

giivenilen, ombudsman(administrative kanteer) denilen kimsedir'*>. Bu kisi tercih

30 Bkz. §128 Aktiengesetz.

B Kargilastirma i¢in Bkz. Karsten Schmidt, Gesellschaftsrecht 854 (4th ed.2002) ve Uwe Huffer,
Aktiengesetz No 25 § 134 (5th ed. 2002).

132 Bkz. Roe, Mark J., (1993), Some Differences in Corporate Structure in Germany, Japan, and The
United States, 102 Yale Law Journal 1927, 5.1942.

133 Bkz. § 134 Aktiengesetz; Theodor Baums (ed.) Bericht der Regierungskommission Corporate
Governance No:121-4(2001).

1% Bkz. Art L 225-106 Code de Commerce.

15 Ombudsman, kelime kokeni agisindan Isveg dilinde “araci” anlamma gelen ‘ombuds’ ve “kisi”
anlamina gelen ‘man’ kelimelerinden olugmustur ve araci kisi anlamima gelmektedir. Ombudsman
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belirtilmeyen hisselerin oy haklarini elinde tutar ve sirket menfaatine uygun olarak

kullanir'°,

Azmlik pay sahiplerinin haklarinin korunarak, kurumsal yonetim sistemi igersinde
etkinliklerini arttirmak amaci ile oy toplama sisteminin yani sira pek ¢ok hukuki arag
da gelistirilmistir. Bu araglar arasinda yazili oy toplama sistemleri, esas s6zlesmeye
konulacak hiikiimlerle hissedarlarin kimlik bilgilerinin ve adreslerinin oy haklarini
toplama girisimine baglayacak iiclincii kisilere verilebilmesine imkan saglanmasi
sayilabilir'?’. Sirketlerin dogrudan ya da dolayli olarak sahip olduklar1 sirket
hisselerine iliskin oy haklarinin kullanilmasi ve bu oylarin toplanti yeter sayisina
dahil edilip edilemeyecegi konusunda da gesitli diizenlemeler yapilmistir'®.
Incelenen hukuk sistemlerinde toplant1 yeter sayilar1 konusunda da farkl

diizenlemeler yapilmugstir'*’.

E. Yonetim Organlarinin Yapisi ve Isleyisine iliskin Degerlendirmeler
Yonetim kurulunun yapisi, kimlerden olusacagi, {iiyelerin gorevden alinabilme
sartlar1 ve karar siirecinin karakteristik Ozellikleri halka agik sirketler agisindan

Almanya hari¢ diger 6nemli hukuk sistemlerinde biiyiik 6l¢lide birbirine benzerdir.

kelimesi Isveg dilinde genellikle delege, avukat, vekil veya bir diger kisi veya kisiler tarafindan o kisi
veya kisiler adina hareket etmeye ve onlarin haklarini korumaya yetkili kilinmis kimseyi ifade etmek
icin kullanilir. Ombudsman’in Tirk¢e karsiligi icin kamu denetgisi, arabulucu, kamu hakemi, medeni
haklarin savunucusu, parlamento komiseri gibi tamimlamalar teklif edilmistir. Ancak Tiirk¢e’de
iizerinde fikir birligi olugmus bir kullanim sekli bulunmamaktadir.

13 Hollanda hukuku bu sertifikalar1 elinde bulunduranlara oy verme konusunda daha az s6z hakki
vermistir. Sermayenin  %10°’nu  elinde tutan hissedarlar sorusturma yapilmasmi talep
edebilmektedirler.

7 Bu listeler olmadan oy toplama miicadelesine girismek oldukca zordur. Bu nedenle bu listelere
ulasabilmek ¢ok dnemlidir.

1% Pek ¢ok hukuk sisteminde bagh ortak ya da istiraklerin sahip olduklari hisselerden dolay1 kendi
genel kurullarinda oy kullanmasma izin verilmemistir. Fransa’da kontrol ¢ogunlugu tanim
yapilmamistir. Japonya ve ABD’de bu tanimlar farkli sekilde yapilmistir. Japonya’da bagl sirket
tanimmna %25 hisse senedine sahip olup olmamasi, Amerika Deleware’de ise hisse senetlerinin
%50’sine sahip olup olunmamasi seklinde tanimlanmistir. Alman hukuku daha ileri giderek, bazi 6zel
durumlar disinda baglh sirket/ortaklarmin sahip olduklar1 ana sirket hisse senetlerinin oy haklarmin
kullanmasina izin vermemistir. Bkz.§71d Aktiengesetz.

1 Ingiltere’de esas sozlesmede farkli bir diizenleme yoksa iki iiye nisap sayilmaktadir. Bkz. § 370-
370A Companies Act. Japonya’da normalde sermayenin %50’sinin temsili gereklidir. Esas s6zlesme
degisiklik yapilarak bu oran %33.3 olabilmekte ancak daha asagiya indirilememektedir. Bkz. Art.
239, 256-2, 280, 343 Commercial Code. ABD’de toplanti nisap orani yiiksek tutulmustur. Olaganiistii
toplantilar i¢in % 50, zorunlu toplantilar i¢in ise % 33.3 toplanti nisap oranlari dngérmiistiir. Bkz. §
216 Delaware General Corporation Law. Diger hukuk sistemlerinde toplanti nisap oranlari daha
diisiiktiir. Ornegin Fransa’da ilk toplant1 igin toplant1 nisab1 %25°tir. Birinci kez toplamlamamus ise
ikinci toplantida nisap aranmamaktadir. Bkz. Art L 225-98 Code de Commerce.
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Hissedarlarin ¢ogunlugu, ABD’de oldugu gibi Fransa ve Japonya’da da istemedikleri
bir yoOneticiyi gorevden alabilir. Hatta bu son sayilan iilkelerde hissedarlarin
istemedikleri yoneticiyi gorevden almasinin ABD’den daha kolay olacagi da ileri
stiriilebilir. Buna karsin, Almanya’da hissedarlar ¢cogunlugu saglamis olsalar bile
yonetim kurulu tyelerini gorevden almak igin birkag yil beklemek zorunda

kalabilirler'*°.

Oy haklarinin kullaniminda ¢agriy1 kullanma yontemi agisindan hukuk sistemlerini
iki temel gruba ayirabiliriz. ABD, Ingiltere ve Japonya bir grup; Fransa ve Almanya
diger grup iginde yer alir. ABD ve Ingiltere’de azinlik pay sahiplerinin énemi
vekaleten oy kullanilmasi siireci iginde ¢ok fazla iken kita Avrupa’sinda yaygin olan
kiigiik hissedarlarin oy haklarinin araci kurumlar vasitas ile kullanilmasi yontemi ve
sirket yonetiminin bu kurumlar iizerindeki etkisi nedeni ile bu iki grup arasinda

onemli fark meydana gelmektedir.

Bu farkliligin temel nedeni arastirilacak olursa karsimiza iki ozellik ¢ikmaktadir:
Halka acik sirketlerin ortaklik yapist ve kurumsal yonetim yapisi iginde birlikte karar
verme uygulamasinin bulunup bulunmamasi. Birlikte karar verme sistemi, sadece
hissedarlarin atadig1 temsilcilerden olusan yonetim kurulu merkezli kurumsal
yonetim modelinden 6nemli farkliliklar gosterir. Alman sirketlerinde birlikte karar
verme sistemi iki organli kurumsal ydnetim sistemi ile olusturulmustur. Ust yonetim
organi bu sistem i¢inde daha baskin bir rol oynamaktadir. Ydnetim siireci igersinde
oynadigi rol alt yonetim organinin oynadigi role gore daha 6nemlidir. Hukuk sistemi
icersinde isleyisini diizenleyen kurallar da daha detayli bicimde yapilmustir. Ust
yonetim organi iginde farkli ¢ikar gruplarinin temsil edilmesine imkan verilmistir.
Ust yonetim organinin iiye sayisi ¢ok az belirlenmis olsa idi bu durum farkli ¢ikar
gruplarinin bu organda temsil edilmesini zorlastirabilirdi. Bu durumda hissedarlar ve
calisanlar arasinda ¢ikar ¢atismalarinin ortaya ¢ikma riski artabilirdi. Bu nedenle

Almanya’da {ist yonetim organinin iiye sayisi1 yirmi civarinda belirlenmistir. Bunun

140 ABD’de hissedarlarin onayi ile esas sézlesmeye, yonetim kurulu iiyeleri i¢in degisimli sistem (2
yilda 1/3iinlin yenilenmesi gibi) ve birikimli oy maddeleri konularak bir ydnetim kurulu {iyesini
degistirmek i¢in en az iki y1l beklemek zorunlu hale getirilebilir. Bkz. Behchuk, Luvian A., John
Ceates 1V, Guhan Subramanian, (2002), The Powerful Anti Takeover Force of Stopped Boards:
Theory Evidence & Policy,54 Stanford Law Review s.887.
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bir bagka sonucu ise sirketin operasyon yoneticilerinden olusan alt yonetim organinin
kurumsal yonetim yapisi i¢ersinde giiciiniin ¢ok artmasidir. Sayica az ve 6zellikleri
itibari ile birbirine yakin olan yonetim kurulu {iyelerinden olusan organlarda
calisanlar ve hissedarlarin ¢ikarlar birbirinden ayrilmis olacagindan, sirketin normal
isleyisinin kilitlenmesi riski yliksektir. Almanya’da oldugu gibi sayica biiyiikk ve
yonetim igerisindeki etkinligi goreceli olarak pasif olan iist yonetim organlarinda, bu
tiir problemlerin ortaya ¢ikma olasiligr diisiiktiir. Kurumsal yonetim yapisinin {ist ve
alt yonetim organlarindan olusan yapilarda yapilan hukuki diizenlemeler ile {ist
yonetim organinin operasyon anlamda yonetime katilmasina kisitlar getirilmistir. Ust
yonetim organinin, sirketin isleyisi ile ilgili hemen her hususa miidahale edebilme
giicli bulunmaktadir. Bu iki organ arasinda hassas dengelerin gozetildigi bir yapi
kurulmus olmasi nedeniyle iist yonetim organina alt yonetim organi tarafindan yeterli
bilgi saglanmasi ¢ok Onemli hale gelmektedir. iste bu sebeple Alman hukuk
sisteminde {ist ve alt yonetim organlar1 arasindaki bilgi akisinin nasil olacagi net bir

bicimde diizenlenmistir.

Hollanda hukuk sisteminde “birlikte karar verme sistemi” olarak adlandirilan, karar
alma giiciiniin 1ki organ arasinda paylastinnldigi alternatif bir yapilanma
goriilmektedir. Hollanda’da ““yapisal rejim” adi verilen yonetim organinin tamamen
sirket calisanlarinca belirlendigi bir sistem uygulanmaktadir. Bu yap1 icersinde iist
yonetim organinin giicii ¢ok fazladir. Sirketin karar alma mekanizmasinda sadece
calisanlarin ¢ikarlar1 6n planda tutularak, hissedarlarin ¢ikarlar1 geri plana itilmistir.
Alman sisteminde ise ¢alisanlarin ve hissedarlarin ¢ikarlarinin kurumsal yonetim

sistemi igersinde dikkate alinmasi temin edilmistir'*'.

Sirketlerin ortaklik yapilarinin, kurumsal yoOnetim sisteminin olusturulmasinda
izlenen sistem agisindan belirleyici, ayrica oy haklarinin nasil kullanilacagina iliskin
diizenlemelerde de etkili oldugu diistiniilmektedir. Yapilan arastirmalarda bir tilkenin

hukuk sistemi ile o iilkede faaliyet gdsteren sirketlerin ortaklik yapisi arasinda yakin

"“I Bu strateji genel anlamda bir atama stratejisi 6rnegi olarak gosterilemez ama bir gesit yediemin
stratejisi olarak adlandirilabilir.
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iliski bulundugu saptanmustir'**. ingiltere ve ABD’deki gibi sermayenin tabana
yayildig1 ve sermaye piyasalarinin gelismis oldugu iilkelerde azinlik pay sahiplerinin
genel kurullara katilarak oy haklarim1 kullanmasina biiyiikk 6nem verilmistir. Belli
hissedar gruplarinin sermayedeki paylar1 nedeniyle sirket kontroliinii ellerinde
bulundurdugu kita Avrupas: iilkelerinde oy kullanma haklarimin azinlik pay
sahiplerince kullamlmasmin saglanmasma c¢ok fazla onem atfedilmemistir'®.
Japonya’daki modelin bu iki u¢ 6rnegin bir karisimi oldugu goriilebilir. Japonya’da
sermayenin, kita Avrupasi llkeleri ile kiyaslandiginda, tabana daha c¢ok yayildig:
goriilse de Ingiltere ve ABD’deki sirketlere gore ortaklik yapisi daha az sayida
kisinin elinde toplanmistir. Oy haklarimin kullanilmasi konusunda Japonya hukuk

sistemi ile Alman hukuk sistemi arasinda pek ¢ok benzerlik bulunmakla birlikte

yapilan degisikliklerle Japon hukuk sistemi ABD hukuk sistemine yakinlagmugstir'**,

III. Hissedarlar ve Yoneticiler Arasindaki Cikar Catismalarmim Onlenmesi ve
Coziimiinde Kullanilabilecek Diger Yaklasimlar

Hissedarlarin bir biitiin olarak ¢ikarlarin korunmasinda atama stratejisi ¢ok onemli
olsa da diger stratejiler de yonetim ile hissedar arasinda ortaya ¢ikmasi muhtemel

temsil problemlerinin 6nlenmesinde kullanilabilir.

A. Hissedarlarin Sirkete iliskin Onemli Kararlarm Ahnmas1 Siirecine
Katiliminin Saglanmasi

Oy haklarinin genel kurul kararlarina olabildigince yiiksek oranda yansitilmasi ilkesi
sirketler acisindan yiiksek maliyetler ortaya cikarabilir. Sirket sermayesinde g¢ok
kiiciik miktarda paya sahip ortaklar genellikle sirketlerin yonetim yapisinin isleyisi
hakkinda ¢ok fazla arastirma yapma geregi duymazlar. Benzer bicimde sirketler
hukuku da hissedarlarin oy kullanmasini tesvik etmek amaci ile hissedarlar1 zorlayici
diizenlemeler yapmakta istekli davranmaz. Ancak hissedarlarin karar vermesinin sart

oldugu bazi durumlar da vardir. Sirkete iliskin olarak alinacak kararlarin sirketin

42 Cok giiglii bir hukuk sisteminin bulunmasi, sermayenin tabana yayilmasi sonucunu doguruyor.

Ortaklik yapisinin yaygin olmasi ortaklarin haklarinin daha iyi korunmas: ile bir arada diisiiniilebilir.
Kita Avrupasinda sermaye piyasalari yolu ile finansmana gitmenin 6nem kazandigi bir yerde bu
hukuk ve ortaklik yayilmasi arasindaki iligki daha agik hale gelmektedir. Bkz. La Porta et al. (1998).
14> Bkz. Barca, Fabrizio, Maro Becht, (2003), The Control of Corporate Europe. Oxford Uni. Pres.
'* Bkz. Okabe, Mitsuaki(2002), Cross Shareholdings in Japan.
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gelecedi lizerinde biiytiik etkisi olacaksa, hukuk sistemleri ortaklarin genel kurulda ya

da olaganiistii genel kurulda oy kullanmasini zorunlu hale getirmektedir.

ABD’deki sistemde hissedarlarin sirketin gelecegini etkileyen kararlarin alinmasi
siirecine katilimi belirli konularla sinirlandirilmistir.  Sirketler hukuku, ABD’de
hissedarlarin ¢ikarlarin1 en hassas sekilde koruyan mekanizma olarak kabul edilir.
Ancak ABD’de hissedarlar sirketin karar alma siirecine c¢ok etkin bir sekilde
katilmaz. Bu da sirketin karar alma siirecinin olabildigince ¢abuklastirilmasini temin
amaci ile aciklanabilir. Sirket igleyisine iliskin siradan konularda karar verme yetkisi

145

sirket yonetimine aittir . ABD’de hissedarlarin sirket esas sozlesmesinde agikca yer

almayan konularda karar alma mekanizmasi icine girmeleri ¢ok sik karsilagilan bir
durum degildir'*.  Bu nedenle tarihsel olarak da ABD’de yoneticilerin baskin
oldugu bir kurumsal yonetim yapisinin olusturuldugu goriilmektedir. Ancak sirket
gelecegini ilgilendiren birlesme, esas sozlesme degisiklikleri, baz1 6nemli yetkilerin

devri gibi konularda hissedarlarin onayina bagvurmak zorunludur.

ABD hukuk sisteminin digsindaki hukuk sistemleri halka acik sirketlerin genel
kurullarinda hissedarlara daha fazla gii¢c vermistir. Ornegin Alman hukuk sisteminde
hissedarlar iist yonetim organina basvurarak ya da mahkemeden karar aldirarak
giindemi Onceden belirlenmek {izere genel kurul toplantisi yapilmasini
saglayabilirler. Yine Almanya’da hissedarlar genel kurulda oylar ile esas so6zlesme
degisikligi yapma, birlesme devralma gibi sirketin gelecegi konusunda biiylik 6neme

sahip konularda onaylama yetkisine sahiptir'*’.

Japonya’da, Fransa’da ve Ingiltere’de ise halka agik sirketlerde azinlik pay
sahiplerine genel kurul giindemine bazi esas s6zlesme maddelerini degistirmek {lizere

giindem maddeleri ekleme izini verilmistir. Hissedarlar yonetim kurulunun

145 Bkz. § 141 (a) Deleware General Corporation Law.

146 Hissedarlarin sirket isleyisine miidahale etmesini saglayan esas sozlesme degisikliklerinin
yapilmasi yoniinde bazi girisimler bulunmaktadir. Bu tiir degisikliklerin sirket kontroliiniin ele
gegirilmesini kolaylagtiracag: diisiiniilmektedir. Bu nedenle bu yonde degisiklik yapma girisimlerinin
basar1 sansinin uzmanlarca az oldugu ifade edilmektedir. Bkz. §109 (a) Delaware General Corporation
Law.

"7 Hissedarlarin oylarmin hangi durumlarda gerekli oldugu siralanustir. Bkz. §119 Aktiengesetz. Alt
yonetim organi, genel kurul kapsaminda planlar hazirlayip uygulamak zorundadir. Bkz. §83
Aktiengesetz.
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muhalefetine ragmen yeterli miktarda oy elde edebildikleri takdirde bu degisiklikleri
yapabilirler. Bunlara ek olarak ABD hukuk sistemi haricindeki hukuk sistemlerinde
hissedarlarin oyu bazi islerde de alinmaktadir. Ornegin Fransa, Almanya ve
Ingiltere’de genel kurul toplantisinda sadece sirket denetcilerinin denetim raporu
onaylamak degil, ayn1 zamanda sirket karmin dagitilmasi ya da sirket iginde birakma

karar1 de hissedarlarin oylar ile ger¢eklesmektedir'*®.

Hissedarlarin karar alma siirecine aktif bir bicimde katilmasi ile hissedarlar
yoneticilerin firsatg1 davranislarindan koruma arasinda nasil bir iliski vardir?
Hissedarlarin sirketlerin karar alma siirecine nasil katilacaklarina iliskin hukuk
sistemlerinde goriilen farkliliklar, bu c¢ikar ¢atigmalarinin 6nlenmesi agisindan ne
derece Onemlidir?  Hissedarlarin karar alma siirecine katilimlarini belirleyen
diizenlemeler arasindaki farkliliklarin etkisinin ¢ok da 6énemli olmadig1 sdylenebilir.
Biiylik sirketlerde islerin yiriitiilebilmesi agisindan hissedarin pek c¢ok konuda
yetkilerini kurumsal yonetim yapist i¢inde yOnetim organina devretmeleri
gerekmektedir. Ancak kiiclik Olgekli sirketlerde sirket sermayesinde onemli paya
sahip hissedarlar pek ¢ok yetkiyi kendileri kullanmay1 tercih etmektedir. Sirketi
kontrol eden ortaklar her zaman sirket politikasin1 kontrol etme gibi bir sansa
sahiptir. Pratikte biiyiik sirket ortaklarinin karar alma siireci icersinde gii¢lerini

birlestirerek beraber hareket etmeleri ¢ok sik gdzlenmeyen maliyetli bir durumdur.

Bu gozlemler karar alma siireci i¢ersinde farkli hukuksal sistemler ve halka agik-
halka kapali sirketler boyutunda farkliliklar oldugunu ortaya koymaktadir. Sirketin
gelecegi agisindan 6nemli olan kararlar1 onaylama giiciiniin hissedarlar ve yonetim
kurulu arasindaki paylasgiminin hissedarlarla yonetim arasindaki amir-temsilci
iliskisinin bir sonucu oldugu iddia edilebilir. Ancak bu iddia hissedarlarin karar alma
siirecine katilimina iliskin cesitli kisitlamalar getiren hukuksal diizenlemelerin

varligimma bir aciklama getirememektedir. Genel kurul toplantis1 yapabilme ve bu

48 Alman mahkemelerince alinan bazi kararlarda (Holzmiiller davasinda oldugu gibi) sayilan
noktalarn disinda 6nemli kararlarda ortaklarin onayina gidilecegi belirtilmistir. Bu konularda iist
yonetim organi ortaklara yazili olarak bilgi sunmakla yiikiimli tutulmustur. Bkz. Almanya i¢in §119,
174 Aktiengesetz Fransa igin Art L 232-12 ve 225-18 Code de Commerce. Ayrica Alman ve Fransa
hukukunda, hissedarlar sirketin finansal tablolarin1 da onaylarlar. Bkz. Almanya ig¢in §173
Aktiengesetz ve Fransa iginArt L 225-100 Code de Commerce.
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toplantilarin giindemini belirleyebilme giici, ABD ve Alman hukuk sistemleri
disinda, olduk¢a smirlandirilmistir. Alman sisteminde iki organli kurumsal yonetim
yapist ve birlikte karar alma ilkesi hissedarlarin sirket yonetimine dogrudan
katilmasin1 miimkiin kilmaktadir. ABD’deki hukuk sisteminde de genel kurul
toplantilarinin  etkinligi artirilmistir. Bunun sebebinin hissedarlarin karar alma
siirecindeki etkisinin arttirilmasi ile kurumsal yonetim sisteminin iyi ¢alismasi

arasinda bir paralellik bulunduguna iliskin inanis oldugu ileri stiriilebilir.

ABD’de ve Almanya’da hukuk sistemi hissedarlarin sirket yonetimine etkin bir
sekilde ve genis bir kapsamda katilmasini ¢ok fazla tesvik etmemistir. Bu durum
Almanya’daki iki organli kurumsal yonetim yapist ve ortak karar alma ilkesinin
sonucu olarak alinan kararlarin hem iist hem de alt yonetim organlarinin onayindan
gecmesi ile olusturulan ¢apraz kontrol sayesinde hissedarlarin, ¢ikar ¢atigmalarindan
korunmasi i¢in karar alma siirecine dahil olmasina gerek goriilmedigi seklinde
aciklanabilir. ABD’de ise hissedarlarin sirketin karar alma siirecine etkin bir sekilde
katilmalarinin sinirlanmasinin karmasik bir nedeni vardir. ABD’deki yapida sirket
yoneticilerinin sirket ele gecirmelerine karsi savunma mekanizmalar1 gelistirme
konusunda ¢ok biiyiik bir giicii vardir. Bu giicii kullanan sirket yoneticileri, 6zellikle
diismanca sirket ele ge¢irme girisimlerine kars1 6nemli avantajlar yaratabilecek esas
sO6zlesme maddelerini olusturma ve uygulama giiclinii ellerinde tutmak istemektedir.
Hissedarlara esas sozlesmede degisiklik yaparak, sirket ele gecirmelerine karsi
savunma amagh kullanilabilecek maddeleri degistirme imkani taninacak olursa; bu
durumun dogurabilecegi sonuglar dikkate alindiginda, ABD’deki hukuk sisteminin
sirket kontroliiniin el degistirmesi girisimlerinde yoneticileri destekler bir tavir aldig:

ileri siiriilebilir'®.

149 Bkz. Hammermesh, Lawrence A., (1998), Corporate Democracy and Shareholder-Adopted By
Laws; Taking Bank to Street? 73 Tulane Law Review s. 409. Sirketlerin ortaklik yapist daha yaygin
hale geldik¢e, ortaklarin yonetime katimlari daha g¢ok kisitlanmaktadir. Zehirli hap taktiklerinin
kullanimini hissedarlar kaldirabilirse, 0 zaman yonetim kurulunun giicii bariz bir bigimde azalir. Diger
hukuk sistemlerinde ortaklik yapisi yayginlastik¢a, ortaklarin yonetime katilmasinin kisitlanip
kisitlanamayacag1 gelismelerin izlenmesi sonucu goriilecektir. ingiltere’de yasanan ornekler bize
ortaklik yapis1 ne kadar yaygin hale gelirse gelsin, kurumsal yatirimeilarin ellerinde tuttuklar
hisselerle sirket yonetiminde s6z sahibi olmaya devam edeceklerini gdstermektedir.
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B. Sirket Yonetiminin Tarafsizhiginin Saglanmasi

Yediemin stratejisi ile sirketin yonetim yapis1 i¢inde karar alma yetkisi herhangi bir
cikar grubu ile iligkisi olmayan, ¢ikar catismasinda taraf tutmayacak karar alicilara
verilmektedir. Yediemin sayesinde karar alma silireci igersinde yonetimin kendi
cikarlarin1 6n planda tutmasinin 6niinde bir engel olusturulur. Dogal olarak yediemin

uygulamasi hissedarlarin ¢ikarlarinin korunmasi amacina da hizmet etmektedir.

Yedieminin girket icersinden biri olarak atandigi durumda, yedieminin giicli diger
yoneticilerle paylasilmaz. Yedieminin sirket i¢inden gelen biri olmasi, bu nedenle
sirket yoneticilerince kabul gérmesi ve yetkisini rahat¢a kullanmasinin miimkiin
olmasi, yediemin ile yoneticiler arasinda uyumlu bir iligkinin gelismesine yol acar.
Bu sistem sgirketin operasyonlar1 basari ile devam ettigi siirece bu sekilde siirer.
Ancak islerin idaresi konusunda yediemin ile yoneticiler arasinda anlasmazlik ¢iktigi
durumda yediemin ile operasyon yoneticileri arasindaki iligki gerilir. Bu anlamda
yedieminler hissedarlarin ¢ikarlarina ¢ok fazla duyarli olabilirler. Yedieminin
secilmesinde bir diger u¢ nokta ise sirketle herhangi bir baglar1 olmayan yedieminin
tercih edildigi durum olarak gosterilebilir. Bu durumda sirket disindan gelen
yedieminin hissedarlarin ihtiyaglar1 konusunda hassas davranmasi da beklenemez.
Ciinkii bunlarin se¢imi hissedarlarin inisiyatifine birakilmamistir. Etik nedenlerle

belli davranis kaliplari iginde bir anlay1s izlemeleri beklenir.

Hukuk sistemleri de yedieminin se¢imi ve yetkileri konusunda gesitli diizenlemeler
yaparak, bu uygulamay1 daha tercih edilir bir konuma tasiyabilirler. Bunu yaparken
yedieminin ¢aligmalarinda hissedarlarin ¢ikarlart ile catismasini engelleyici yapilar

gelistirebilirler. Bu amacla hukuk sistemi yoneticilere bazi kisitlamalar getirebilir.

Hukuksal sistemde yapilan diizenlemeler ile yonetim kurullarinin yediemin gibi
calismalar1 saglanabilir. Ornegin ydnetim kurulu iiyelerinin kendi adlarina islem
yapmalarinin engellenmesi bu kisitlara bir 6rnektir. Yonetim kurulu {yelerine
getirilen kisitlamalar, 6ziinde sirket yoneticileri {izerine getirilen yasaklara benzese

de bu tip yasaklardan daha kapsamli olabilir. Yonetim kurulu iiyelerinin sirkette
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operasyon yoneticisi olmasi yasaklanabilir. Yukarida acgiklandigi gibi, yonetim
kurulundan c¢esitli komiteler olusturulur. Diizenleyici otoriteler ve yasal
diizenlemeler en azindan bir komitenin yonetim kurulu iiyeleri arasindan se¢ilmesini

gerektirir. Japonya’da da bu yénde bir uygulamaya rastlanmaktadir'™.

Alman sisteminde sirketin operasyonel yoneticilerinin, st yOnetim organina
girmeleri tamamen engellenmistir. Fransa’da ise halka acik sirketlerde, yonetim
kurulu tiyelerinin 1/3’den fazlasinin sirketin operasyonlarini yiiriiten yoneticilerden
olmasi miimkiin degildir. Yani Fransa’da halka acik sirketlerde sirket ¢alisani olup,
ayn1 zamanda yOnetim kurulunda gorev yapabilecek iiye sayist 1/3’1 gecemez. Bu
sekilde sirket yonetim kurulunun agirlikli olarak sirketin faaliyetlerinin ydneticileri

tarafindan olusturulmasinin niine gegilir'>".

ABD hukukunda zorlayici diizenlemeler olmasa da yonetim kurulu iiyelerinin sirket
digindan kisilerin olmasi tesvik edilmektedir'®?. ABD’de kotasyon kurallar1 bir
borsada islem goren sirketler i¢in, bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin sayisinin
cogunluk olmasini mecbur kilmaktadir. Ingiltere’de de ABD’ye benzer uygulamalara
rastlanmaktadir. Ancak Ingiltere’de borsada islem gdérme kurallari ABD’deki kadar
detayli bir sekilde yapilmamistir. Bu durum borsada islem goren ve borsada islem
gormeyen sirketlerdeki kurumsal yOnetim sistemleri arasindaki farkliligi

aciklamaktadir. Ingiltere’de sirketler hukuku bu farki kapatmak igin bazi

' Japon hukukunda, simdiki uygulamada, denetim kurulu ya da ii¢ komiteli yap: arasinda segim
yapmalar1 miimkiin kilmmustir. U¢ komiteli yapida komite iiyelerinin ¢ogunlugu bagimsiz iiyelerden
olugsmalidir. Japon sirketleri bu iki sistemden birini segme konusunda 6zgiir birakilmistir.

1 Sirket esas sozlesmesinde hiikiim bulunmak kaydiyla ¢alisanlar arasindan daha fazla sayida
yonetim kurulu iiyesi secebilir. Bkz. Art. L 225-22 Code de Commerce. Bu se¢imi de hissedarlar degil
calisanlar yapar. Calisanlar iiye sayisinin 1/3’iinden fazla olmamak kaydiyla yonetim kurulu {yesi
secebilirler. 2002 yilinda yapilan degisiklikle Fransa’da calisanlarin sirket hisselerinin %3’iinden
fazlasina sahip oldugu durumlarda yoneticilerin segimine katilmalart zorunlu hale getirilmistir. Bkz.
Art. L 225-27 Code de Commerce.

52 Ornegin bagimsiz yonetim kurulu iiyelerince onaylanan kararlara iliskin olarak yapilan hukuki
incelemelerde daha anlayigli davranilmaktadir. Bagimsiz yonetim kurulu iyeleri hakkinda agilan
davalarin biiyikk kismi mahkemelerce reddedilmistir. Ayrica bagimsiz ydnetim kurulu iyelerine
Odenen {icretler ve sirketten ayrilmalari durumunda 6denecek tazminatlar konusunda da daha esnek
davranilmaktadir. Bkz. Hansmann H., Kraakman R., (2004), The Basic Governance Structure,
Anatomy of Corporate Law, Oxford Ed. s. 50.

99



diizenlemeler yapmustir. Ingiltere’de ydnetim kurulu baskani ve genel miidiir

rollerinin birbirinden ayrilmasi konusunda tartismalar siirmektedir'*.

Dogrudan karar verme stratejisi gibi yediemin stratejisi de hissedarlarin ¢ikarlarini
koruma amacini giider. Bu amaca ulagmada sirketlerin ortaklik yapisi ¢ok dnemlidir.
Eger hissedarlar kendi yonetim kurulu {iyelerini akillica segebilirlerse, yediemin
stratejisinin uygulanmasi ¢ok gerekli olmaz. Hissedarlarin kendi adaylarini yonetim
kurulu tiyesi yapabilmesi, hissedarlarin ihtiyaglarmma cevap verecek yapiy1
olusturmalarinda onlar i¢in en iyi ¢oziimdiir. Bu anlamda yediemin stratejisi, eger
sirketin ortaklik yapist cok daginiksa, hissedarlar kendi adaylarini yonetim kuruluna
getiremiyorlarsa, anlamli bir strateji olabilir. Bu strateji en ¢ok ABD’de
kullanilmaktadir. Ciinkii hissedarlik yapisi1 ¢ok daginiktir. Sirket sermayesinde ¢ok
kiigiik paya sahip ortaklar organize olamadiklar1 i¢in kendi adaylarini yoOnetim
kuruluna sokmada ¢ok basarili olamamaktadir. Bu nedenle yediemin stratejisi
ortaklarin ¢ikarlarini korumda basarili olabilir. Iste bu sebeple ABD’de bagimsiz
tiyelerin yonetim kurulunda yer almasi ¢ok etkin olarak kullanilan bir stratejidir.

Japon hukuk sisteminde de bu yonde gelismeler gézlenmektedir.

C. Sirket Yonetiminin Calsmalarinn  Odiillendirme Mekanizmas1 {le
Yonlendirilmesi

Hissedarlarin ¢ikarlarinin korunmasinda ydneticilerin 6diillendirilmesi mekanizmasi
kanunla degil, sozlesmeler yolu ile saglanir. Sirketi yonetenlerin hissedarlarin
cikarlart dogrultusunda islem yapmasi Ozellikle cesitli tesvik ve Odiillendirme
mekanizmalart olusturularak tesvik edilir. Hukuki sistem bu mekanizmalarin
olusturulmasina izin vererek ya da bazi kisitlamalar getirerek dnemli bir rol oynar.
Ornegin sirketler hukukunda kar dagitimina imkan taninarak, ¢alisanlara hisse senedi
edindirme planlar1  desteklenerek  odiillendirme  stratejisinin  uygulamasi
kolaylagtirilabilir. ~ Sirketi yonetenlerin kardan pay almasmi kolaylastiric
mekanizmalar gelistirilebilir. Bu durumda sirketi yonetenler, hissedarlarla birlikte

sirketin kaderine ortak olmus olur. Ornegin Fransa’da ydneticilerin, bu goreve

133 Bkz. Black, Bernard S., John C. Coffee, (1994), Hail Britannia? Institutional Investor Behaviour
Under Limited Regulation, 92 Michigan Law Rewiew s. 1997.
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atanabilmeleri i¢in en az bir hisse senedine sahip olmalar1 sarti vardir’™. Bu
uygulama sembolik de olsa yoneticilerin sirkette pay sahibi olmasinin istendigi

seklinde yorumlanabilir.

Baska bir oOnemli o&diillendirme stratejisi ise performansa gore odiil verme
stratejisidir. Genelde ABD hukuk sisteminde kullanilan bu strateji, diger {ilkelerde de
gittikce yayginlasmaktadir. Yoneticilere hissedarlar lehine deger yarattiklarinda
yiiksek odiiller verilmektedir. ABD sirketler hukukunda 6zellikle hisse alim haklari,
performans temelli 6diillendirmenin ileri bir asamasim temsil etmektedir'®>. Aym
zamanda ABD’deki kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleri ve vergi diizenlemeleri de

performansa dayali iicretlendirme politikalarim tesvik etmektedir'*®

. Uygulamalarin
bir diger ucunda, Almanya’da olusan Odiillendirme stratejileri yer almaktadir.
Almanya’da yoneticilere verilecek ddiiller ve tesvikler iizerine 6nemli sinirlamalar
getirilmistir.  Vergi kanunlarinda ve sirketler hukukundaki diizenlemelerde
yoneticilere yonelik odiillendirme uygulamalar1 tesvik edilmemistir. Yapilan
reformlarla, bu uygulamalar degistirilmeye calisilmaktadir. Ornegin Almanya’da
diizenlemelerde yeni yapilan degisiklikle, halka acik sirketlerin dolagimda olan hisse
senetlerinin %10’unu ydneticilere hisse senedi opsiyonlar1 olarak sunabilmeleri i¢in

satin alinabilme hakki taninmistir'>’.

Sirketlerin yoneticiler i¢cin kapsamli ddiillendirme mekanizmalar1 olusturulabilmesi
icin sermaye yapilar1 hakkinda detayli bilgilere sahip olmalar1 gereklidir. Hissedar
sayisinin ¢ok ve bu hissedarlarin sahip olduklar1 payin sermayeye oranlarinin da az
oldugu ABD ve Ingiltere gibi iilkelerdeki hukuk sistemlerinde, yéneticiler igin
kapsamli odiillendirme mekanizmalart olusturulmasi nispeten kolaydir. Bu sekilde
hissedarlarin ¢ikarlar1 ile yoneticilerin ¢ikarlar1 birbirine paralel hale getirilmektedir.

Sirket sermayesinin az sayidaki ortak elinde toplandig: iilkelerde, bu ortaklar sirket

154 Bkz. Art L 225-25 ve Art L 225-72 Code de Commerce. Minimum hisse senedi miktar1 sézlesme
ile belirlenir, en az bir olabilir. Bu sekilde hisse senedi sahibi olma geregi hukuki bir zorlamanin
Otesinde bir dneri niteligine biiriinmiis olur.

135 Bkz. §157 Delaware General Corporation Law.

13 Bkz. SEC diizenlemesi S-K, Item 402 (Executive Compensation); Bkz. Internal Revenue Code
§162(m).

"7 Almanya’da yapilan degisiklik ile opsiyonlarla ddiillendirme tesvik edilmistir. Bkz. Aktiengesetz §
71.
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yoneticilerinin davraniglarin1 izleme maliyetine rahatlikla katlanabilirler. Ancak
ortaklik yapisinin ¢ok dagmik oldugu iilkelerde hissedarlar yonetimi izleme
maliyetine katlanmak istemez. Bu zafiyet de yoneticilere saglanacak tazminat ve
odiillerle hafifletilebilir. Ozellikle aktif bir sirket ele gegirme piyasasinin oldugu
tilkelerde, yani sermayenin tabana yayildigi ekonomilerde, mevcut ortaklar sirketi
cok yakindan izleyemiyorsa, o zaman bdyle bir strateji takip edilmesi oldukga yararh

olmaktadir'®,

D. Sirket Yonetimine iliskin Alinan Kararlarda Yonetimin Kisisel Sorumlulugu
Biiytik ortaklarin ya da sirket yoneticilerinin taraf oldugu islemlerde, ¢ikar ¢atigsmasi
olan durumlarda kurallar ve standartlar sirketin kurumsal yonetim yapisi i¢inde
onemli roller oynar. Sirket yoneticisi, sirketi yonetirken olabildigince basiretli
davranmali, tiim bilgileri kullanmal1 ve alinabilecek en dogru karari almalidir. Boyle
bir standart grubunu tanimlamak ve uygulamak ¢ok zordur. Bir isletmenin kararlari
lizerine olay sonuglandiktan sonra yani art¢1 bir degerlendirme yapmak kolaydir.
Ama kararin sonuglar1 ortaya cikmadan boyle bir degerlendirmede bulunmak

oldukga zor olabilir'’.

Yanlis karar almaktan dogan sorumluluklar, ydneticileri risk almaktan kagmir bir
davranis tarzi benimsemeye itebilir. YOneticilerin sorumlu tutuldugu 6rnek olaylar
incelendiginde, karar alma siirecinde ihmallerinin bulundugu, koétii niyetli olduklar
ya da cikarlarim1 6n planda tuttuklar1 agik degilse yoneticilerin olumsuz sonuglar
nedeni ile sorumlu tutulmadiklart goriiliir. Sorumluluk konusu, sirket birlesmeleri,
sirket kontroliiniin el degistirmesi, sirketin iflas1 gibi durumlarda ¢ok daha 6nemli bir
hale gelmektedir. Sirketin normal isleyisi i¢inde alinan kararlarin sonuglarinin
basarisiz olmasi nedeniyle yoneticilerin sorumlu tutulmasi ¢ok sik rastlanilan bir

durum degildir.

138 Opsiyonlarla yoneticileri 6diillendirme sirketi ele gecirme baskisma alternatif olabilir. Konu
hakkinda Bkz. Kahan, Marcel, Edward Rock, (2002), How I learned to Stop Worrying and Love the
Pill: Adaptive Responses to Takeover Law, 69 University of Chicago Law Rewiew s. 871.

13 Bkz. Allen, William T., Reiner Kraakman, (2003), Commentaries and Cases on the Law of
Business Organization, Ch. §, Aslen Pub.
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E. Hissedarlarin Cikarlar Ile Yonetimin Cikarlarin Uyumlastirilmasi

Sirket hisse senetlerinin rahatca el degistirmesine imkan taniyan hukuki
diizenlemeler hisse senetlerinin aktif bir bigimde alinip satilmasini saglarken,
kurumsal yonetim agisindan da 6nemli sonuglar dogurur. Hisse senetlerinin fiyati
sirket performansina iligkin 6nemli bir gdsterge olarak kabul edilir. Ayrica sirket
yoneticilerin hissedar ¢ikarlarina ne kadar uygun hareket ettiklerinin, hisse
senetlerinin fiyatlarina yansiyacagi beklentisi vardir. Sermaye piyasasi hukukunda,
kotasyon kurallarinda ve zorunlu kamuyu aydinlatma uygulamalarinda hisse senedi
fiyatinin sirketin gergek durumunu yansitmasi i¢in piyasalarda bilginin kalitesinin ve

taraflara akis hizinin temel alindig1 bir yapilanma mevcuttur.

Sirketler hukukunun kullandig1 bir bagska yontem de sirket sahipliginin rahatga el
degistirmesinin bir bagka sonucu olan kontrol islemleridir. Giris ve ¢ikis stratejileri
sayesinde sirketin kotii yonetildigine olan inanca bagl olarak sirket kontroliiniin el
degistirmesi giindeme gelebilir. Hukuk sistemleri sirket kontroliiniin el degistirmesini
zorlagtirarak ya da kolaylastirarak yoneticilerin kararlarin1 daha dikkate almalarini
saglama fonksiyonu gorebilir. Dordiincli boliimde ayrintilari ile agiklandigi gibi, bu
calismada ele alinan 6nemli hukuk sistemleri diismanca sirket ele gecirmelerinde,
yoneticilere vermis oldugu yetkiler agisindan farkliliklar gosterir. Teorik olarak, pek
¢ok hukuki sisteminde, sirket yoneticilerinin savunma taktikleri gelistirmesine imkan
taninmistir.  Sadece Ingiltere’deki City Code diismanca sirket ele gegirmeleri
konusunda yoéneticilerin pasif davranmasini zorunlu tutmustur. Uygulamadaki
farkliliklarin nedenleri arastirilacak olursa bunlarin sirketlerin ortaklik yapisi ve
sermaye piyasalarinin gelismislik diizeyi ile birlikte iilkelerin hukuk sistemlerinin
genel yapisindan kaynaklanan farkliliklar oldugu goriilebilir. Bu nedenle Almanya,
Fransa ve Japonya’da sirket ele ge¢irmelerine iligkin farkli diizenlemeler yapilmistir.
Sadece ABD ve Hollanda’da diismanca sirket ele geg¢irme girisimlerine karsi
yonetim kurullarina biiyiik yetkiler verilmistir. ABD hukuk sistemi, zehirli hap
teknikleri olarak tanimlanan uygulamalara izin vermektedir. Zehirli hap teknikleri
sayesinde eger yonetim kurulu iiyeleri isterlerse, diismanca sirket ele gecirmelerine

kars1, ¢ok gliclii savunma mekanizmalar gelistirebilirler.
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Sirketlerin ortaklik yapisinin incelenmesi hukuksal farkliliklar1 agiklamada yardimei
olabilir. Son zamanlara kadar diismanca sirket ele gecirmeleri en azindan Alman,
Fransiz ve Japon sirketleri i¢in bir tehlike olarak kabul edilmiyordu. Ciinkii kontrole
sahip biiylik hissedarlar, sirketler arasinda karsilikli olarak hisse sahipligi gibi
ozellikler nedeniyle diger savunma taktiklerine fazla ihtiya¢ duyulmamakta idi. Hatta
bu hukuk sistemlerinde, sirket kontroliiniin el degistirmesi asamasinda yoneticilerin
hisse senedi alim satimlarina ¢esitli limitler getirilmistir. Bu kisitlamalarin temel
nedeni sirket kontroliiniin el degistirecegi durumlarda, sirket yoOneticisinin
miidahalede bulunmasma engel olmaktir. Sirketlerin halka agiklik oranlarinin
oldukca yiiksek oldugu ABD ve Ingiltere’de, sirket kontroliiniin el degistirmesi
girisimlerinde yonetimin davranig kaliplar1 birbirinden farkli belirlenmistir.
Ingiltere’de yonetim tamamen pasif kalmaya zorlannmistir. ABD’de ise zehirli hap
taktikleri dahil pek ¢ok savunma stratejisinin kullanilmasina izin verilmistir. Bu
farkliliklar1 agiklamada ABD’de tarihsel siire¢ icersinde yonetici odakli bir
yaklasimin benimsenmis olmasi, Ingiltere’de ise kurumsal yatirimcilarin politik

giigleri kullanilabilir'®.

IV. Sirket Yonetimi ve Hissedarlar Arasindaki Cikar Catismalarma fliskin
Genel Degerlendirme

Hissedarlar ve yoneticiler arasinda ortaya ¢ikan ¢ikar gatismalarinin boyutu diger
iilkelerle karsilastinldiginda ABD’de daha biiyiiktiir. Fransa ve Ingiltere’de
hissedarlar sirket politikalarin1 belirlemede olduk¢a etkilidir. Fransa’da sermaye az
sayidaki ortagin kontrolii altindadir. Bu baglamda kontrole sahip hissedarlar
yoneticileri disipline etme konusunda, diger hissedarlarin oy haklarini toplamaya ya
da sirket kontroliinii ele gecirmeye yonelik bir yarisa girmeye gerek kalmadan etkili
olabilmektedir. Benzer bir tespit Ingiltere’deki durumunu aciklamak icin de
yapilabilir. Ingiltere’de sermaye biiyiik 6lciide tabana yayilmis olsa da kurumsal
yatirimcilarin finansal sistem igersindeki biiyiik payi, yoneticilerin 6zellikle halka
acgik sirketlerde hissedarlarin ¢ikarlar1 karsisinda son derece hassas davranmalarina

neden olmaktadir.

1% Bu konu sirket ele gegirmeleri incelenirken, dordiincii boliimde detayh bir bigimde incelenmistir.
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Japonya ve Almanya’daki yap1 biraz daha karmasiktir. Japonya’da halka agik
sirketlerin sermayesinde kontrole sahip az sayida hissedar bulunmasina ragmen bu
durumun sonuglarinin neler oldugu konusunda ¢ok net bir goriis birligi
bulunmamaktadir. Ciinkii sirketlerin karsilikli olarak pek c¢ok sirketin sermayesinde
paylar1 olmasi nedeniyle Japon sirketlerinin nihai sermaye yapisinin ne oldugu
konusunda tam bir yorum da bulunmamaktadir. Sirketlerin karsilikli olarak
birbirlerinin ortagi olmasi neticesinde, sirket yoneticilerinin hissedarlar iizerinde
giici daha baskin bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Almanya’da ise sirketlerin
sermayesi ¢ok yogunlagsmistir. Ancak calisanlarin temsilcilerinin {ist yonetim organi
iyeleri arasinda bulunmasi, hissedarlarin sirket islemleri iizerinde tam bir kontrole

sahip olmasini engelleyen bir husustur.

Buna karsin hissedarlar ile yoneticiler arasindaki gii¢ miicadelesi en agik sekilde
ABD’de ortaya ¢ikmaktadir. Bu ¢ekigsmenin pratikteki sonuc¢larindan birisi kurumsal
yonetim uygulamalart konusunda ABD’de ortaya ¢ikan gelismelerdir. Bu ¢ekismenin
diger pratik sonuglart arasinda ¢ok maliyetli olmasina karsin halen yogun bir bigimde
kullanilan oy haklarinin baskalar1 tarafindan kullanmasi i¢in vekalet toplanmasi,
stirekli yenilenen ve gelistirilen sermaye piyasasina iligkin diizenlemeler, azinlik pay
sahiplerinin haklarinin korunmasina iligkin siirekli gilincellenen diizenlemeler ve
hissedarlarin birlikte hareket etmesine iliskin uygulamalar sayilabilir. Bunlar
sistemin isleyisinde ¢cok onemli roller oynamaktadir. ABD’de hissedarlarin genel
kurula ve sirket yoOnetimine miidahale yetkileri agisindan bazi kisitlamalar
getirilmigtir.  Yoneticilerin  girket kontroliinlin el degistirmesi girisimlerini
engellemek i¢cin pek ¢ok savunma taktigini kullanabilmesine imkan tanimmustir.
Yoneticilere saglanan bu giiciin gerekcesi olarak ABD’de sirket sermayesinin tam
manasi ile tabana yayildigi, hissedar sayisinin ¢ok fazla oldugu, bu hissedarlarin
organize hareket edemedikleri, bu nedenle firsat¢1 ve sirketi yok etmeye yonelik
girisimlerde sirketin ve hissedarlarin ¢ikarlarinin korunabilmesi igin yoneticilerin
elinde bir glic bulunmasi gerektigi ileri siiriilmektedir. Ancak bu yaklagim tarzi sirket

kontroliinii ele gecirme girisimlerine karst tim kapilarn kapamakla, sirket
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yoneticilerin ¢ikarlarinin hissedarlarin ¢ikarlarinin 6niine gegmesine yol agilabilecegi

riskini goz ardi etmektedir.
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DORDUNCU BOLUM

SIRKETIN KONTROLUNUN DEGISMESI SONUCUNU
DOGURAN ISLEMLER

I. Sirket Kontroliiniin Degismesi Sonucunu Doguran Islemlere iliskin Yapilan
Diizenlemelerin Hukuk Sistemi I¢erisindeki Yeri

A. Kontrol Degisikligi Sonucu Doguran islemlerde Temsil Problemi

Bir grup yatirimei, sirket hissedarlarinin elinde bulunan hisse senetlerini, sirket
yonetimini ele gecirmeye yetecek kadar oy hakkina ulasmak amaciyla, sirket
ortaklarina teklifte bulunduklarinda ortaya ¢ikan amir-temsilci problemlerinin
¢oziimiinde cesitli hukuki stratejiler kullanilabilir. Sirket yonetimi ile hissedarlar
arasindaki ¢ikar ¢catismalarinin 6nlenmesinde ve ¢ozliimiinde kullanilacak stratejilerin
sonuglarin1 ~ gesitli  boyutlarda degerlendirmesi yapilabilir'®'. Farkli  hukuk
sistemlerinde diizenlemelerin genel yaklagimi {izerinde, kanun yapicinin problemin
tespitine ve ¢Ozlimiine yonelik tavri ¢ok Onemli olmaktadir. Diizenlemelerin
sistematigi igersinde problemin taraflarindan sadece biri agisindan olaya
yaklagilmasi, diger taraflarin onceliklerinin ikinci plana itilmesi hukuk sisteminin

olaya genel yaklagiminin bir sonucudur.

1! Konu iizerinde cahisirken, bu kontrol degisikliklerinin hissedarlar agisindan sirketin degerini
maksimize edip etmeyecegini ya da genel anlamda, verimlilik artisina neden olup olmadigi gibi
sorulara yanit aranmayacaktirVerimlilik artisi konusunda yapilan g¢alismalarda net bir sonuca
ulagilamamigtir. Bkz. Becht, Marco, Patrick Bolton and Alisa Roell, (2002), Corporate Governance
and Control, Working Paper, www.ecgi.org . Ekonomik kosullarla diizenlemeler birbirine uyumlu
sekilde islememektedir. Hedefteki sirketin hissedarlar girket kontroliiniin el degistirmesi girisiminden
kazangli ¢ikarken, sirket kontroliinii ele gecirmeye caligan sgirketin hissedarlart igin aymi sey
soylenemez. Bkz. Romano, Roberta, (1992), A Guide to takeovers; Theory, Evidence and Regulation,
in Klaus J. Hopt, Eddy Wymeersch (eds.), European Takeovers: Law and Practice s.233; ABD’de
yapilan ¢aligmada halka kapali bir sirketin kontroliiniin ele gecirilmesinden hu iglemi yiiriiten sirketin
ortaklar1 karli ¢ikarken, hedefteki sirketin halka agik sirket olmasi durumunda durum degismektedir.
Bkz. Fuller, Kathleen, Jefffry Netter, Mike Stegemoller, (2002), What do Returns to Acquiring Firms
Tell Us? Evidence from Firms that Make Many Acquisitions, 57 Journal of Finance s. 1763. 1395
ABD sirketi iizerinde yapilan caligmada sgirket ele gegiren tarafin hissedarlarin refahinin arttigi
gosterilmistir. Bkz. Mulherin, J. Harold, Audra L. Bone, (2000), Comparing Acquisitions and
Divestitures, 6 Journal of Corporate Finance s. 117; 2,346 sirket kontrolii ele gecirilmesi girigimi
dostga ve diismanca ele gegirme kapsaminda incelenmis ve bunlar arasinda sonuglari itibariyle 6nemli
farkliliklar tespit edilememistir. Bkz. Scwert, G. William, (2000), Hostility in Takeovers: In the Eyes
of the Beholder?, 55 Journal of Finance s.2599. Hedefteki sirketin hissedarlarin sirket ele gegirme
girisiminin Oncesindeki hisse senedi fiyatlarina goére % 29 prim yaptiklar ortaya konmustur. Bkz.
Jarell, Greg, Annette Poulsen, (1989), The Returns to Acquiring Firms in Tender Offerrs: Evidence
from Three Decades, 18 Financial Management s.12.



Temel kurumsal yonetim yapisinin ele alindig1 boliimde de agiklandigi gibi sirket
kontroliinii ele ge¢irmek isteyen bir taraf ortaya ciktiginda sirket yonetimi ile
hissedarlar arasinda yeni c¢ikar catismalar1 ortaya cikabilir. Bu durumda temsil
problemlerinin ayrica ele alinmasi zorunlu olur. Pek ¢ok hukuk sisteminde, sirket
kontroliiniin el degistirmesine iliskin siirecin 6zel konumu nedeni ile bu kapsamdaki
diizenlemeler, genel sirketler hukuku sistemi igerisinde diizenlenmek yerine ayri

kanunlarla diizenlenmistir.

Sirket kontroliiniin el degistirmesine iliskin islemler birka¢ farkli sekilde ortaya
cikabilir. Siire¢ bash basina tek bir girisimle sirketin kontroliiniin ele alinmasi
seklinde olabilecegi gibi, ilk 6nce piyasadan hisse senedi toplanmasi, ardindan biiyiik
ortaklarla pazarliklar yapilmas: ve en sonunda da tiim ortaklar i¢in hisse senetlerinin
alinmasi1 amaciyla genel bir ¢cagr1 yapilmasi seklinde bir birini izleyen islemler serisi
seklinde de ortaya ¢ikabilir. Hissedarlara ¢agrida bulunularak hisse senetlerinin satin
alimmas1 ve bu yolla sirket kontroliiniin ele gegirilmesi girisimi sirket yonetimince
desteklenebilecegi gibi bu girisimi engellemek i¢in pek ¢ok savunma mekanizmasi

da etkin bir bigimde kullanilabilir.

Sirket yonetimin bu girisimi destekleme ya da desteklememe kararinda belirleyici
olan husus teklifin basarili olup olamayacagi konusunda yonetimde hakim olan
diisiincedir. Sirket kontroliiniin ele gecirilmesi girisimi temel olarak {i¢ ayr1 bigimde
gelisebilir:

(1) Hissedarlarin kendi aralarinda hisse devri yolu ile sirket kontrolii el degistirebilir,

(i1) Sirket kontroliinii ele gecirmek isteyen taraf sirket hisse senetlerini piyasadan

toplayabilir,

(ii1) Sirket kontroliinii ele gecirmek isteyen taraf sirketin tiim ortaklarina hisse

senetlerini almak tizere ¢agrida bulunabilir.

Hukuksal yap1 igerisinde yapilan diizenlemeler de bu yontemlerden ikinci ve tigiincii

yontemlerin uygulanabilmesi i¢in hedefteki sirketin halka acik bir sirket olmasi
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gerekir. Bu nedenle yapilan agiklamalarin biiylik 6l¢iide halka acik sirketler igin
gecerliligi vardir. Buna ragmen kontrol degisimine ydnelik islemlerin halka agik
sirketlerle sinirlandirilmasi dogru olmaz. Yani borsada islem gormeyen sirketler
acisindan da iizerinde durulan konularin temel noktalarda gegerli olabilir. Yine de
yapilan agiklamalarin sadece kiigiik bir bolimiiniin halka kapali sirketleri de
ilgilendirdigi akilda tutulmalidir. Hemen her hukuk sisteminde, hisse senetleri
piyasada islem goren sirketler icin 6zel diizenlemeler yapilmustir'®%. Hisse senetleri
piyasada islem gormeyen sirketler icin sirketler hukukunun genel ilkeleri ve

kurumsal yonetim ilkeleri yeterli goriilmiistiir.

Bazi hukuk sistemlerinde, sirket ele gecirme diizenlemeleri sermaye piyasasi
hukukunun igerisine dahil edilmemis, sirket kontroliiniin el degistirmesi baslig
altinda sirketler hukuku diizenlemeleri igersinde ele alinmistir. Ornegin ABD’de
federal sermaye piyasasi hukuku sirket kontroliine iliskin islemlerin sadece sinirl1 bir
kismu ile ilgilenrnistir163 . Sirket kontroliiniin el degistirmesi islemlerine iligskin olarak
yapilan diizenlemelerin 6nemli bir kismi sirketler hukukuna iliskin diizenlemeler
icersinde yer almistir. Hukuki nedenlerden dolay1 ¢ok kapsamli sirket ele gegirme
diizenlemelerinin oldugu {iilkelerde bile baz1 hususlar 6zellikle sirketler hukukunun

icersinde birakilarak sermaye piyasasina iligkin diizenlemelerin disinda tutulmustur.

"2 Hisse senetleri halka agik sirketler ABD’de, Japonya’da ve hemen her Avrupa iilkesinde
diizenlemelerin merkezinde yer almistir. Japonya i¢in Bkz. Art. 27-2-(1) ve Art. 24(1) Securities and
Exchange Act. Bu diizenlemelerde ¢agrida bulunma yiikiimliiliiklerinin halka acik sirketler i¢in gecerli
oldugu belirtilmigtir. Halka acik sirket tanimi1 da menkul kiymetleri halka arz edilmis ya da ortak
sayist 500’den fazla sirket olarak tanimlanmustir. Fransa icin Bkz. Art.1, Réglement 2002-04,
Commission des Opérations de Bourse(COB). Art. 5-1-1 Réglement Général du Conseil des Marchés
Financiers (CMF). 2003 yilinda COB ve CMF Authorité des Marchées Financiers (AMF) altinda
birlestirilmistir. Ancak 6nceki diizenlemeler halen gegerliligini korumaktadir. Almanya ig¢in § 1
Ubernahmegesetz. Ingiltere’de City Code’un uygulama kapsanu halka agik sirketlerden biraz daha
genistir. Bkz. The Panel on Takeovers and Mergers, City Code on Takeovers and Mergers (7th ed.
2002).

191968 yilinda uygulamaya konulan The Williams Act 1934 tarihli Securities Exchange Act’da sirket
kontroliiniin el degistirmesi islemlerine iliskin degisiklikler yapmuistir.
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B. Cesitli Kosullar Altinda Temsil Probleminin Genel Durumu

1. Kontrolii Ele Gegirilmek Istenen Sirketin Sermayesinin Cok Sayida Ortagin

Elinde Oldugu Durum

Sirket kontroliiniin el degistirmesi sonucunu doguran islemlere iligkin olarak
yapilacak analizde hedefteki sirketin ortaklik yapisi, hissedar sayisi ve bu
hissedarlarin ellerinde bulanan paylarin sirket sermayesi i¢indeki orani belirleyici
unsurlar olmaktadir. Degisik boyutlarda ve farkli tiirde temsil problemlerini ¢6zmek
icin kullanilacak stratejilerde hedefteki sirketin ortaklik yapisi ¢ok Onemli bir
faktordiir. Hedefteki sirketin sirket sermayesinde kiiciik oranda paya sahip olan
ancak ¢cok sayida ortagi varsa, yani sirket kontroliinii ele gecirmek isteyen tarafin
0zel olarak pazarlik yapacagi, blok hisse senedine sahip bir taraf bulunmuyorsa,
sirket kontroliinii ele ge¢irmeye niyetlenen taraf, bu niyetini sonu¢landirabilmek icin

bazi temsil problemleri ile de ugragsmak zorunda kalacaktir.

Temsil problemi ortaya ¢ikti§i durumda, sirketin sermaye yapisinin tabana yayilmis
olmas1 ya da sirket sermayesinde blok paya sahip hissedarlar bulunmasi, sorunun
¢oziimiinde farkli yaklagim tarzlariin uygulanmasint zorunlu kilar. Yapilacak
analizler sermayede az oranda paya sahip ¢ok sayida ya da sirket sermayesinde ¢ok
kiigiik oranda paya sahip az sayida hissedar bulunmasi durumlarinda farkli olacaktir.
Yani uygulanacak stratejilerdeki farkliliklarin 6nemli bir nedeni, ortaklik yapisindaki
farkli genel ozelliklerdir. Bu durumda sirketin hissedar yapisinin daginik oldugu
durumda hedefteki sirketi ele gegirmek isteyen taraf piyasadan hisse senedi toplamak
ve ayrica diger hisse senetlerini almak i¢in de ¢agrida bulunmak zorundadir. Sirketi
ele gecirmeyi diisiinen tarafin stratejisi biitiin hissedarlara teklifte bulunmak iizerine
odaklanmigtir. Bu teklifi yapmanin sirket kontroliinii ele gecirmeye ¢alisan tarafa
yiikleyecegi maliyet ve hukuki siire¢ dikkate alindiginda ilk olarak hisse senetlerini
piyasadan toplama, daha sonra diger hissedarlara teklif gotiirme stratejisi

benimsenebilir.
Hisse senetlerinin sinirli sayida yatirimeinin elinde oldugu durumlardan farkl: olarak,

yapilan ¢agri sonucunda sirket kontroliinii elde edecek kadar hisse senedine dolayisi

ile oy hakkina sahip olmak sirket kontroliiniin otomatik olarak degismesi anlamina
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gelmez. Sirket sermayesi az sayidaki ortagin elinde ise, ¢ok biiyiik bir ihtimalle, bu
ortaklar sirketin aktif olarak yonetilmesinde de gorev almis kimseler olacaktir. Bu
durumda hisse devri sonucunda sirketin kontrolii de ele gecirilmis olur. Ancak
sirketin hisse senetlerinin ¢ok sayida ortagin elinde oldugu durumda sirket
yoneticileri de ayri bir ¢ikar grubu olarak dikkate alinmalidir. Hisse senedi sahipligi
daginik ise sirketin fiili kontrolii yonetim kurulunun elindedir. Bu nedenle sirket
kontroliiniin el degistirmesi temelde yonetim kurulu ile sirket yoOnetimini ele
gecirmeye calisan taraf arasindaki bir meseledir. Bu taraflar arasinda bir yonetim-
yetki degisimi s6z konusu olmaktadir. Ayrica hukuk sistemin genel 6zelliklerine
bagli olmakla birlikte bazi durumlarda esas so6zlesmeye konulan hiikiimler nedeni ile
sirket yonetimi degisik savunma mekanizmalarini uygulamaya sokabilir. Bu
durumda sirket sermayesinde ve dolayisi ile oy haklarinda 6nemli bir kismu kontrol
ediyor olmak sirket kontroliiniin ele gegcirilmis oldugu anlamina gelmez. Bu durum,
sirket kontroliiniin el degistirmesi silireci igerisinde ortaya cikan problemlerin
analizinde {lizerinde durulacak énemli bir konu olacaktir. Sirketin yonetiminin kiigiik
bir grup hissedarin elinde ya da yonetim kurulunun inisiyatifinde oldugu durumlarda

da yonetim kurulu bazi ¢ikar problemleri ile kars1 karsiya kalmaktadir.

Sirket kontroliinlin el degistirmesi hissedarlar acisindan olumlu bir gelisme olarak
degerlendirilirken, sirketi yOnetmekte olan yonetim kurulu agisindan boyle bir
kontrol degisikligi arzu edilmeyen sonuglar dogurabilir. Ancak sirket yonetiminin el
degistirmesi siireci icersinde belirleyici giic yonetim kurulunun elinde olacaktir.
Bunun anlami siire¢ igersinde yonetim kurulunun inisiyatifinin ¢ok Onemli
oldugudur. Yonetim kurulu kendi c¢ikarlarin1 savunma iggiidiisii ile sirketi ele
gecirmek isteyen tarafin yaptigi ve hissedarlar i¢in son derece uygun olan bir teklifi,
bulunduklar1 konumdan kaynaklanan giiclerini de kullanarak, hissedarlara
oldugundan daha kotii gostermeye calisacak, bu yonde yonlendirme faaliyetlerine
girigebilecektir. Ancak hedefteki sirketteki amir-temsilci problemi ortaklik yapisinin
daginik oldugu durumlarla sinirlandirilamaz. Yoneticiler bu teklifi desteklemek ya da
teklifin aleyhinde ¢alismak gibi bir hareket tarz1 benimsemeseler bile yine de teklifte
bulunan taraf ile hissedarlar arasinda cesitli problemler ortaya g¢ikabilir. Ornegin

sirket kontroliinii elde etmek isteyen taraf, teklifinin sirket hissedarlarinca kisa bir
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siire icinde kabul edilmesi i¢in baskida bulunabilir. Sirket kontroliinii ele ge¢irmek
isteyen taraf yapmis oldugu teklifin yapilabilecek en iyi teklif olmadiginin farkinda
olur. En iyiden daha az iyi bir teklifi sunar. Ancak yapmis oldugu teklifin olabilecek
en iyi teklif oldugu konusunda da hissedarlar1 etkilemek i¢in tiim araglar1 kullanir.
Teklif sahibi yaptig1 teklif icin hissedarlarin onayini almaya calisir. Bunun icin de
bazi yontemler gelistirilmistir. Bu yontemlerin hemen hepsinin altinda yatan temel
yaklagim hissedarlarin ellerinde bulunan hisse senetlerinin degerinin karmasik
varsayimlar ve analizler yolu ile yapilan hesaplamalar yolu ile olabildigince diisiik

tutulmasidir.

Bu noktada sirket birlesmeleri ile sirket yonetiminin el degistirmesi arasindaki farkin

' {lk bakista sirket birlesmesi ile sirketin

acik bigimde ortaya konulmasi gerekir
kontroliiniin el degistirmesi arasinda c¢ok biiyiik bir fark olmadigi diisiintilebilir.

Sirket birlesmesi durumunda sirketin hisse senetlerinin bir bagka sirket tarafindan

14 Birlesme iki isletmenin faaliyetlerinin birlestirilmesini agiklayan genel bir kavrami ifade
etmektedir. Isletmeler arasi isbirliginin birlesme olarak adlandirilmasi igin hem ekonomik hem de
hukuksal yonden isletmelerin bir birlik haline gelmeleri ve ayni zamanda isletmelerin mal
varliklarinin da birlestirilmis olmasi gerekmektedir. Birlesme, devralma ve yeni kurulus bigiminde
birlesmeyi kapsayan bir iist kavramdir. Devralma yolu ile birlesmede, devralinan sirketin tiizel
kisiliginin sona ermesine karsilik, devralan sirketin tiizel kisiligi devam etmektedir. Tiirk hukuku
cergevesinde ticaret ortakliklarmin devralma yolu ile birlesmesi, ‘en az bir ortakligin, ortaklarmin
baska bir ortakliga alinmasi karsiliginda malvarlif1 veya isletmesini aktif ve pasifleriyle bir biitiin
olarak o ortakliga devrederek tasfiyesiz dagilmasi’ olarak tanimlanmaktadir. Bu tiir birlesmelerde bir
sirket sona ererken diger sirket varligini siirdiirmektedir. Bu siiregte devralinan sirketin varliklar1 ve
borglar1 devralan sirkete geger ve devralan sirket, devraldigi sirketin hisselerini; kendi hisse
senetlerini, tahvillerini vererek veya nakden 6deme yaparak satin alir. Yeni sirket kurulmasi yolu ile
birlegsmede ise her iki sirketin tiizel kisiligi sona erer ve yeni bir tiizel kisilik olusur. Tiirk hukuku
cercevesinde yeni ortaklik kurulmasi yoluyla birlesme, ‘en az iki ortakligin, ortaklarinin yeni kurulan
bir ortakliga alinmalar1 karsiliginda malvarliklar1 veya isletmelerini aktif ve pasifleriyle birer biitiin
olarak bu ortakliga devrederek tasfiyesiz dagilmalari sonucunda iki veya daha ¢ok ortakligin tek bir
ortaklik durumuna gelmesi’ olarak tanimlanmaktadir. Birlegen sirketlerin varliklarinin ve borglarimin
tamaminin yeni kurulan sirkete devredilmesi soz konusudur. Yine, birlesen sirketlerin ortaklarmin
haklar1 korunarak, ortagi olduklar sirketin hisselerine karsilik, yeni kurulan girketin hisselerinden
vermek veya baska bir menkul kiymet yahut nakit para 6demek de miimkiin olmaktadir. Birlesmelerde
bedelin nakden mi hisse senedi verilme yoluyla mi &denecegi 6nemli bir noktadir. Hisse senedi
verilme yoluyla yapilacak 6demelerin olumlu ve olumsuz yonleri bulunmaktadir. Olumlu tarafi, alict
durumda olan sirket agisindan olast gerekli olan finansman ihtiyacini azaltmasidir. Artan sermaye
nedeniyle cikarilacak hisse senetleri, birlesme bedelini 6demede kullanilabilmektedir. Nakden 6deme
yapilma durumunda kalindig: takdirde, sirket sermaye artirrmina gidebilmekte; ancak yeni ¢ikarilacak
hisse senetlerinin sermaye piyasalarinda satigsa sunulmasi reklam, 6denecek komisyon gibi nedenlerle
sermaye maliyetini arttirmaktadir. Birlesen sirketlerin ortaklari agisindan da bedelin nakden veya hisse
senedi olarak alinmasi segeneklerinin olumlu ve olumsuz yonleri bulunmaktadir. Bedelin hisse senedi
olarak alinmasinin negatif yonii, hisse senedinin piyasa degerinin diisme olasiligidir. Ancak bu sekilde
hisse senedi ile yapilan 6demelerde birlesmeden saglanmasi amaglanan faydalara ortak olunmaktadir.
Uygulamalarda nakden ve hisse senedi verilereck 6deme secencklerinin birlikte kullanildigt
goriilmektedir. Bkz. www.kobifinans.com.tr
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devralinmasi dolayisiyla devralinan sirketin ortaklarinin devralan ya da yeni kurulan
sirkette hissedar olmaya devam etmesi digerinde ise sirket kontroliiniin el
degistirmesi ile hisse senedi sahipliginin de degismesi s6z konusu olacaktir. Ancak
kullanilan hukuki teknikler agisindan bu iki mekanizma arasinda énemli farkliliklar
vardir. Birlesmede yoneticilerin karar vermesine ek olarak hissedarlarin birlesmeye
iliskin onay1 da aranmaktadir. Yani birlesme siireci icersinde yOneticiler ve
hissedarlar karar belirleyici roliinii beraberce oynarlar. Sirket kontroliiniin el
degistirmesinde ise siire¢ temelde hissedarlar ile sirket kontroliinii ele gecirmek
isteyen taraf arasinda gecer. Sirket kontroliinlin el degistirdigi durumlarda sirketin
hissedarlar1 arasinda da tam anlamu ile bir bilgi akis1 oldugu séylenemez. Hissedarlar
arasinda da diger hissedarlarin nasil davranacagi konusunda bir belirsizlik hiikiim
stirer. Hissedarlar arasindaki bu asimetrik bilgilenme durumu, sirket kontroliinii ele

gecirmek isteyen tarafca ustaca kullanilabilir.

2. Kontrolii Ele Gecirilmek Istenen Sirketin Sermayesinin Az Sayida Ortagin

Elinde Oldugu Durum

Kiictlik bir grup hissedarin sirket kontroliinii elinde bulundurdugu durumlarda sirket
kontroliinii ele gecirmek isteyen taraf oOncelikle bu hissedar grubu ile anlagmak
zorundadir. Bunun ardindan diger hissedarlar i¢in hisse senetlerini almak iizere
cagrida bulunacaktir. Ama oncelikle blok hisselere sahip olan hissedarlarin paylarini
makul bir fiyattan almak zorunlulugu vardir. Ciinkii bu islemlerde 6denecek fiyat
daha sonra diger hissedarlarin elinde bulunan hisse senetlerini almak {izere yapilacak
cagrida teklif edilecek fiyatin tespitinde belirleyici olacaktir. Zaten ¢agrida bulunma
yikliimliliigliniin ne zaman ortaya c¢ikacagi hukuk sistemlerinde onciil olarak
belirlenerek diizenlemelerde agik¢a belirtilmistir. Diizenlemelerde genellikle
sermayenin belli oranlarindaki kismini elde ettikten, yani ¢esitli tranglar asildiktan,
sonra ortaya ¢ikan bu cagri ylkiimliiliigli, hemen her blok hisse senedi aliminin
ardindan giindeme gelmektedir. Bu noktada sirket kontroliinii elde etmek isteyen
tarafin, eger blok alimlarla sirket kontroliinii ele gecirebiliyorsa ayrica cagridan

muafiyet kosullarina da dikkat etmesi yerinde olacaktir.

Bir sirketin hisse senetlerinin blok satis isleminde izlenecek yol hukuksal sistem

icinde diizenlenmistir. Sermaye piyasast hukukunda bu islemlere iliskin olarak
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yapilan diizenlemelerde, blok hisse sahipleri ile sirketi ele gegirmek isteyenler ve
azinlik pay sahipleri i¢in farkli hususlar dikkate alinarak diizenleme yapilmasi
yaklagimi benimsenmistir. Sirketin kontroliinii elinde tutan biiyiik pay sahiplerinin,

bu avantajlarini kendi ¢ikarlarin1 maksimize etmek i¢in kullanmalar1 kaginilmazdir.

Bu gruptaki hissedarlarin diisiince sistemi su sekilde Ozetlenebilir. Sirketin
kontroliinii elde etmek isteyen bir taraf vardir. Bu tarafin sirket kontroliinii ele
gecirme niyetini uygulamaya koymasi demek, bu siirecin sonunda bu isten bir getiri
bekledigi sonucunu dogurur. Bu beklenen getiri o derece yiiksek olmalidir ki bunun
icin ¢esitli maliyetlere katlanmaktadir. Bu basit mantiksal sebep sonug iligkisi blok
pay sahibi hissedarlar tarafindan rahatlikla olusturulabilir. Bu nedenle biiyiik pay
sahipleri ellerindeki hisselerini sirket kontroliinii elde etmeye ¢alisan tarafa
devretmek i¢in, diger hissedarlarin alamayacagi bir primi elde etme pesinde
olacaktir. Bu getiri 6ziinde maddi bir getiri olsa da ¢esitli bicimlerde ortaya ¢ikabilir.
Ornegin kontrolii ele gegirilecek sirket sayesinde, bu siireci baslatan taraf piyasa

paymi arttirmayt umuyor olabilir'®.

Bir diger olasi durumda sirket kontroliinii elde etmeye c¢alisan tarafin grup stratejisi
yaratma amacidir. Bu olasiliklar daha da ¢esitlendirilebilir. Ayrica blok hisse senedi
sahiplerinde belirli oranlarin {izerinde hisse senedi alinmasi durumunda, sirketin
diger hissedarlarinin elindeki hisse senetlerini almak i¢in c¢agrida bulunma
yukiimliiligiinden muafiyet kosullarinin saglanmasi durumunda, sirket kontroliinii
ele gegiren taraf pek ¢ok ek maliyetten de kurtulmus olacaktir. Bu sebeplerden dolay1
sirketi ele gegirmek isteyen taraf, blok hisse sahiplerine bir prim 6demeyi kabul

edecektir.

3. Sirket Kontroliiniin El Degistirmesi Sonucunu Doguran Islemlerde Sirket

Paydaslarimin Konumu

Hedefteki sirketin ortaklik yapisindan bagimsiz olarak sirketi ele gecirmek isteyen
taraflar ile hissedar olmayan ama sirketle iliskili diger gruplar (6rnegin sirket

calisanlar1) arasinda da ¢esitli problemlerin ortaya ¢ikma olasiligr bulunmaktadir.

1% Bu durumda konunun rekabet hukuku agisindan da incelenmesi zorunlu olacaktir.

114



Ozellikle sirket yonetiminde ¢alisanlarin da temsil edildigi, sirket ¢alisanlarinin ya da
sendika temsilcilerinin yonetim kurulu iiyesi olmasinin zorunlu tutuldugu hukuki
sistemlerde bu tiir problemlerin ortaya ¢ikma olasilig1 6zellikle sirket kontroliiniin el
degistirdigi cesitli durumlarda oldukca yiiksektir. Sirketler hukukunda calisanlara
iligkin temsil kurallarinin diizenlenme sistematigi iginde, sirket kontroliiniin el
degistirdigi durumlarda, degisiklik sonrasinda ortaya ¢ikacak problemlere ve ¢oziim
yontemlerine iliskin hiikiimlere yer vermek diizenleme mantig1 agisindan isabetli
olmaz. Bu zorluk nedeniyle sirket ¢alisanlarinin, sirket kontroliiniin el degistirmesi
sonrasindaki durumu net bir sekilde belirlenemedigi i¢in, sirket yoneticileri bu
kontrol degisikliklerine karsi ¢ikmakta bu karsi ¢ikislar igin gerekgeler siralarken de
calisanlarin haklarin1 savunmak amacini ilk planda ortaya atmaktadir. Bu noktada
sitket yoneticilerinin sergiledikleri bu tutumun ardinda yatan nedenin kendi
¢ikarlarini m1 ¢alisanlarin ¢ikarlarint m1 yoksa hissedarlarin ¢ikarlarini mi savunmak

oldugu agik degildir.

4. Sirket Ele Gecirmelerinde Yeni Yaklasimlar

Sirket kontroliiniin el degistirmesinin ardindan daha 6nce sirketin yonetim kurulu ve
biiylik ortaklari tarafindan sirketin gelecegi hakkinda alinan kararlar, sirketin yeni
hissedarlar1 ve bunlarin atayacagi yoneticiler tarafindan belirlenmeye baslayacaktir.
Ancak sirket kontroliiniin el degistirmesi siireci igersinde daha once sirket
hissedarlar1 ve yOnetimi arasinda yasanan temsil problemine yeni bir taraf daha
eklenecektir. Sirketin hissedarlar1 ve yonetiminin yani sira yakin gelecekte sirketin
hissedar1 olma ihtimali olan yeni bir grup arasinda c¢esitli sorunlar yasanir. Sirket
kontroliinii ele gecirmek isteyen tarafin silirece dahil olmasi, yeni temsil

problemlerini de beraberinde getirir ve problem daha karmasik bir hale gelir.
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Yetki Ucuncia

Hissesenedi Kisilere
Transferi lIlkesi Gecer

Gerilim

Sekil 8: Kontroliin El Degistirmesi Siirecinde Ortaya Cikan Gerilim

Sirket kontroliiniin el degistirmesi siireci i¢ersinde ortaya ¢ikan temsil problemleri iki
ana baslik altinda toplanabilir. Ik baslik altinda hissedarlar ile sirketin ydnetim
kurulu arasinda ortaya ¢ikan temsil problemi incelenebilir. Bu tiir problemler genel
temsil problemi icersinde degerlendirilebilir. Ikinci olarak ortaya ¢ikan problemler
ise Ozellikleri itibari ile yapisal olarak nitelendirilebilecek engellemelerden
kaynaklanan sorunlardir. Sirket kontroliinii ele gecirmeyi planlayan taraflarin 6niine
bu girisimlerine baglamalarina set ¢ekebilecek bazi engeller ¢ikabilir. Bu tiir yapisal
engeller, rekabet hukukundan, sermaye piyasasinin gelismislik diizeyi gibi genel
ekonomik kosullardan ya da diger ilgili mevzuattan kaynaklanan engeller olabilir'®.
Bu engeller calismanin bu bdliimiinde yapilacak analizde incelenme dig1
birakilmistir. Ornegin hedefteki sirketin ortaklik yapisi bir ailenin elinde oldugu bir
durumda, aile fertleri ekonomik olarak nitelenebilecek sebeplerin disinda baska
nedenlerle ellerindeki paylar1 satmak istemeyebilir. Bu durumda sirket kontroliinii
ele gecirmek isteyen taraf teklifte bulundugunda, analitik bir ¢ergeve igersinde analiz
edilmesi oldukga gii¢ baz1 zorluklarla karsilasabilir. Sirketler hukukunun bu durumda

yapacagi ¢ok az sey bulunmaktadir.

Sirket kontroliinii ele gecirme girisimini basar1 ile tamamlayan ve sirket kontroliinii

ele geciren taraf, yeni sirketi kendi grup stratejisine uygun big¢imde kullanmak

1% Bkz. Gibson, Ronald J., (1992), The Political Ecology of Takeovers, Thoughts on Harmonizing the
European Corporate Governance Environment, 61 Fordham Law Review s. 161.
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istediginde de cesitli sorunlarla karsilasabilir. Sirket kontroliiniin el degistirmesine
iliskin diizenlemeler bu sorunlu alanlar ile de ilgilenmez. Ayrica bu gibi sorunlarin
sirket ele gec¢irmelerine iliskin diizenlemelerin kapsami icine girdigi de iddia
edilemez. Ancak bu sirket kontroliiniin el degistirmesi siirecinde, kontrol
degisikligine karst ¢ikan ve hisse senetlerini devretmeyen azinlik pay sahiplerinin
olmast durumunda diizenleme yapilmasit zorunlulugu ortaya c¢ikar. Azmlik pay
sahiplerinin haklarinin garantiye alinmasi amaci ile sirket kontroliiniin degismesi
sonrast izlenecek isletme stratejisi konusunda hissedarlara bilgi verilmesi zorunludur.

Bu bilgilendirme zorunlulugu iki temel nedene dayandirilabilir:

(1) Sirket kontroliinii ele geciren taraf kendisini koruma amaci ile hedeflerine
ulagsmak icin ne kadar hisse senedine ihtiya¢ duyuldugunu ve bu seviyeye ulastigi

zaman hisse senedi alimlarint durduracagini belirterek bir teklifte bulunabilir.

(i) ikinci neden ise hukuki agidan azinlik pay sahiplerinin paylarini satip satmama

konusunda saglikli bir karar verebilmesi i¢in tam bir bilgilendirmenin sart olmasidir.

Sirketin oy haklar1 sermaye ile dogru orantili olarak dagitilmamigsa, sirket esas
sOzlesmesinde farkli gruplarda hisse senetleri ve oy haklar1 diizenlenmis ise, bazi
hissedarlar yonetim kurulu tiyelerinin atanmasinda c¢esitli imtiyazlara sahipse, sirket
kontroliinii ele gegirmek isteyen taraf sirket sermayesini temsil eden paylarin ¢ok
bliyiik kismini ele gegirmis olsa bile bu nedenlerden dolay1 sirket kontroliinii tam
olarak elde edemeyebilir'®’. Bu potansiyel engeller sirket kontroliinii elde etmek igin
bir girisim baslatmay1 diisiinen bazi adaylar1 engeller. ilk etapta ¢cok net ve kapsamli
bir teklifte bulunarak sirket kontroliinii ge¢irme yoniindeki niyetlerini agik¢a ortaya

koymaktan imtina gosterebilirler.

17 Sirket sermayesinin cesitli gruplara bolinmiis olmasmin, sirket kontroliinii ele gegirmek isteyen

taraflar1 engellemesine 6rnek olarak Almanya’nin durumu gosterilebilir. AB’de 6zellikle Almanya’da
sirket ele gecirmelerine iligkin konular, AB’nin sirket kontroliiniin el degistirmesine iligskin hazirladigi
diizenlemeler gergevesinde ¢ok karmagik bir hal almistir. 2001 yilinda AB’de yapilan sirket ele
gegirmelerine iligkin diizenlemeler Alman hiikiimeti tarafindan sert bir muhalefetle karsilasmistir.
Alman sirketlerinin sermaye yapist diger AB filkeleri ile karsilastirildiginda, sirket ele gegirmeleri
ardindan yasanacak kontrol problemlerini ¢6zmede bazi sorunlar ¢ikarmaktadir.
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Daha once belirtildigi gibi sirket ele gecirmelerine iliskin ¢ok ¢esitli problemler
bulunmasina ragmen, bu problemlerin ¢o6ziimii sirketler hukukunun genel
diizenlemeleri i¢inde ele alinmustir. Sirket kontroliinli ele gecirmek isteyen taraf,
piyasadan toplamis oldugu hisse senetlerinin kendisine vermis oldugu oy haklarini
kullanarak sirket esas sozlesmesinde hisse senetlerinin devrine iliskin hiikiimlerde ilk
genel kurulda kendi c¢ikarlar1 dogrultusunda degisiklik yapmak isteyecektir. Bu
durumda farkli ¢ikar gruplari arasinda ¢esitli boyutlarda bir hukuk miicadelesi
baslayacaktir. Netice olarak sirket kontroliinii ele gegirmeye iliskin diizenlemelerin,

sirketler hukukunun diger alanlarini da ilgilendiren sonuglari ortaya ¢ikacaktir.

I1. Sirketin Cok Sayida Hissedarlarin Bulundugu Durumda Temsilci Problemi:
Diizenleme Stratejisi Olarak Kullanilan iki Temel Model

A. Modellerin Genel Ozellikleri

Sirket kontroliinii ele ge¢irmek isteyen taraf, hedefteki sirketin hissedarlarina, genel
bir alim teklifi g6tﬁrﬁr168. Bu durumda karar verme yetkisinin hedefteki sirketin
ortaklari ile yoneticileri arasinda dagilimi modeller arasinda nasil paylasildig temel

farklilik olmaktadir.

(1) Birinci modelde tiim karar verme yetkisi hissedarlara verilir ve hedefteki sirketin
yoneticileri karar alict olarak saf dist birakilir. Ancak bunun anlami sirket
yonetiminin tamamen etkisizlestirildigi degildir. Bu modelde hedefteki sirketin
yoneticilerinin kendi ¢ikarlarim1 6n planda tutacak sekilde karar almalari riski tam
anlamiyla elimine edilir. Bir anlamda, hedefteki sirketin hissedar1 ile yonetimi
arasindaki temsil probleminin karar alma siireci i¢inde ortaya ¢ikmasi biiyiik 6l¢iide
Onlenir. Bu durumda amir durumunda olan hissedarlar tek karar alict konumuna

getirilerek problem ¢oziiliir.

(i) Ikinci modelde, hissedarlarm karar verme siirecine katilmasi tamamen
kisitlanmadan, hedefteki sirketin yoneticilerine de karar verme siirecinde yetki
verilir. Hedefteki sirketin yoneticilerin rizasi1 alinmadan teklifin hissedarlarin 6niine

gotiiriilmesinin Oniine gecilir. Benzer bicimde hissedarlarin onay1 olmadan teklifin

'8 Sirketin sermayesinde az oranda paya sahip ¢ok sayida hissedar1 oldugunu var sayimu ile bu

yargida bulunulabilir.
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sonuglandirilmast da engellenir. Bu agidan bakildiginda sirketi ele gegirme teklifine
kars1 iki ayr1 grup tarafindan kullanilabilecek bir veto mekanizmasi yaratilmis olur.
Bu modelde yoneticilere, sirket sermayesinde kii¢lik oranda paya sahip ¢ok sayidaki
hissedar admna sirketi ele gecirme teklifinde bulunan taraf ile bir pazarlik yapma
yetkisi verilmig olur. Ancak yoneticilerin kendi ¢ikarlarin1 6n planda tutarak karar

alma riski de bulunmaktadir'®.

Bu iki temel modelin isleyisi ABD ve Ingiltere drnekleri incelenerek daha iyi
anlagilabilir. Bu iki {lilkede de sermaye piyasalar1 gelismis oldugundan, borsalarda
islem goren sirketlerin hisse senetleri genellikle sermayede kiigiik oranlarda paya

sahip cok sayida ortagin elindedir.

Sirket ele gegirmesine yonelik tekliflerin hangi model temel alinarak diizenlendiginin
pratikte cok onemli sonuglar1 vardir. Hissedar sayisinin az, bu hissedarlarin sirket
sermayesinde sahip olduklar1 pay oraninin da yiiksek oldugu durumlarda, hedefteki
sirketin yoOneticileri agisindan manevra alani oldukca kisitlidir. Sorun kontrole sahip
hissedarlar ile birlikte hareket ederek sirket kontroliinii ele gegirmek isteyen taraf ile
azinlik pay sahipleri arasinda ortaya ¢ikmaktadir. Anglo-Amerikan hukuk sisteminin
prensiplerinin belirleyici, sermaye piyasalarinin ekonomi igindeki Oneminin de
oldukc¢a biiyiik oldugu, ingiltere ve ABD’de hukuk sistemleri problemin ¢oziimii

acisindan birbirinden farkli iki model benimsenmistir.

Ingiltere’de sadece hissedarlarin karar verme yetkisine sahip oldugu, ABD’de ise
yoneticilerin ve hissedarlarin karar verme yetkisinin birlikte kullanildigt modeller
benimsenmistir. Giincel geligsmeler takip edildiginde Avrupa iilkelerinde, sirketlerin
sahipliginin genelde az sayida ama sirket sermayesinde yiiksek oranda paya sahip
ortaklarin elinde bulundugu ve ilk modelin benimsendigi goriilebilir. AB’nin sirket
ele gecirmelerine iliskin direktifinde de Ingiliz modeli temel almmustir. Ancak
Almanya bu modeli benimsemeyecegini ilan etmistir. Direktifte yapilan degisiklikle
tiye tilkelerin sirketlerin yoneticilerini de karar verme siirecine dahil edebilmesi, her

bir iilkenin diizenleyicilerinin yetkisine birakilmistir.

' Bkz. Bebchuk, Lucian, (2002), The Case Against Board Veto in Corporate Takeovers, 69
University of Chicago Law Review s. 973.
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B. Birinci Model: Tiim Inisiyatifin Sirket Hissedarlarinda Oldugu Durum

Esas olarak Ingiltere’de uygulanan bu modelde, sirket kontroliiniin el degistirmesi ile
sonuglanacak siirece, diizenlemeler yolu ile herhangi bir miidahale de bulunmaya
gerek kalmamakta, siire¢ dogal olarak islemektedir. Yapilan teklifin basarili olup
olmamasini belirleyen tek unsur, hissedarlarin bu teklifi kabul edip etmemesidir. Bu
modelde kontrolii ele gecirilmek istenen sirketin yoneticilerinin olaylarin gelisim
siirecinin disinda kaldig1 goriilmektedir. Ancak kisitli da olsa hedefteki sirketin
yoneticileri ¢esitli savunma taktikleri gelistirip bu taktikleri uygulamaya koyabilir.
Ornegin sirket kontroliinii ele gegirmeyi diisiinen tarafi bu niyetlerinden caydirmak

icin ¢esitli yontemler uygulayabilirler. Bu yontemler arasinda;

(1) Hisse senetlerinin 6nemli bir kisminin, sirketin kontroliinii ele gecgirmeye
yonelik bir teklif yapanlarin tekliflerini kabul etmeyecek hissedarlar elinde
bulunmasinin temin edilmesi,

(i1) Hissedarlarin ve kredi verenlerin haklarinin dikkatli bi¢imde dizayn edilerek
sitket kontroliinii ele gecirmeye yonelik bir teklifle bulunulmasinin
engellenmesi,

(iii))  Cesitli zehirli hap tekniklerinin kullanilmasi,

(iv)  Stratejik dneme sahip varliklarin, sirket kontroliinii ele gegirmeye yoOnelik

teklif basaril1 olsa bile, sirket disinda tutulmasinin saglanmasi,

gibi yontemler sayilabilir.

Yukarida siralanan Onlemlerin uygulanmaya konulmasinin neticesinde, sirket
yonetiminin uygun gormedigi bir teklifin basarili olmasi olasilig1 ¢ok azalmaktadir.
Kisaca sadece hissedarlarin karar verme giiciine sahip oldugu bir durumda, teklifi
yapacak taraf acisindan hissedarlarin teklife karsi yaklagimlarinin ¢ok Onemli
olmasmin yaninda, hissedarlara yapilacak teklifin Oniinde yOnetim tarafindan
yaratilan engellerin olmamasi da biliyiikk 6nem kazanmaktadir. Hukuk sistemi sirket
kontroliinii ele gecirmek amaci ile girisimde bulunacak taraflara bu tekliflerini

yapabilme hakkini vermeli, ayrica yapilan teklifi hissedarlarin etki altinda kalmadan
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degerlendirebilmeleri i¢in gerekli imkanlar yaratilmalidir. Bu baglamda ilk modelde,
diizenlemelerin merkezinde “yoneticilerle hissedarlarin ¢ikarlarinin uyumlastirilmasi
stratejisi yer almaktadir. Ancak bu stratejinin uygulamaya konmasinda karar verme
yetkisinin nasil dagitildig1 belirleyici olmaktadir. Hissedarlarin, yoneticilerin sirket
kontroliinii ele gecirmek isteyen taraflarin teklifinin engellenmesi yOniinde
kullanabilecekleri araglar1 ne Olclide kontrol edebildikleri biiylik Onem

kazanmaktadir.

[Ik modelde, karar verme yetkisinin biiyiik o6lciide hissedarlarda olmasi sirket
yonetimin pasif kaldigi seklinde degerlendirilmemelidir. Yonetim hissedarlar
kararlarin1 ne dogrultuda vermelerinin iyi olacagi konusunda yonlendirebilir. Sirket
kontroliiniin ele gecirilmesine yonelik tekliflerde yoneticilerin yapilan teklifin geneli
tizerinde fikir beyan etmeleri pek c¢ok hukuk sisteminde miimkiindiir. Ayrica
yoneticiler “beyaz sovalye” gibi bazi alternatiflerin ortaya ¢ikmasina yardim ederek
ya da rekabet kurulu gibi otoritelere, siirecin mevzuata uygun islemedigi yoniinde
ihbarda bulunarak, hissedarlarin alternatiflerini genisletebildigi gibi, siirecin yasalara
uygun yiirlimesini saglayarak hissedarlarin haklarimi koruyucu bir fonksiyon da
yerine getirebilir. Bu sayede kamu kurumlarinin siirecin isleyisi hakkinda tam bir

bilgiye sahip olmasi da saglanmis olur.

Sirket hisse senetlerinin piyasadan toplanmasi durumunda, belirli sinirlarin agilmasi
halinde yapilacak 6zel durum agiklamalarinin, ydneticiler i¢in bir uyar1 sinyali
olmasinin gereksiz oldugu ciinkii sirket kontroliinii ele gegirmeye yonelik olarak
yapilacak teklif hakkinda tek s6z sahibinin hissedarlar oldugu diisiiniilebilir. Hemen
hemen tiim {ilkelerde, hisse senetleri borsalarda islem goren sirketlerin belirli
oranlarda paylarinin satin alinmasi durumunda 6zel durum agiklamasi yapilmasi
zorunlulugu bulunmaktadir. Piyasanin seffaf bir bi¢cimde c¢alismasi amaci ile
gelistirilen bu diizenlemelerin diger bir sonucu da hedefteki sirketin yoneticileri igin,
sitket kontroliinii ele gecirmeyi hedefleyen girisimlerin baglamis olabilecegi
sinyalinin veriliyor olmasidir. Sirket hisse senetlerini piyasadan toplayan taraf,
islemlerine 1iliskin olarak piyasaya yapacagi agiklamalarin yani sira, sirketin

kontroliinii ele gecirmek yoniinde bir niyetinin olup olmadigin1 da agiklamak
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zorundadir'”’. Bazi hukuk sistemleri sirket yonetimlerine belirli esikleri asmadan
gerekli acgiklamalarin yapilmasmi saglama konusunda bazi yetkiler tanimustir.
Ingiltere buna giizel bir 6rnek teskil etmektedir. Ingiltere’de, sirket yonetimi bir
hissedarina yapmis oldugu iglemlerin igerigini agiklamasi i¢in talepte bulunabilir. Bu

yiikiimliilik % 3 — 5 gibi limitlerin asilmasi ile simrlandirimamistir'”".

Ingiltere’de sirket yoneticilerinin sahip oldugu bu bilgi isteme avantaji, savunma
taktiklerinin etkin bir bigimde kullanilmasinda sirket yoneticilerine yardimct olur.
Hedefteki sirketin yoneticilerinden, yonettikleri sirketin kontroliinii ele gegirmek
isteyen bir girisim oldugunu gizlemenin, diizenleme teknigi acisindan bir anlami

bulunmamaktadir.

[k modelde kullanilan ilging bir teknik de “beyaz sdvalye” diye adlandirilan
yontemdir. Bu yontemde hedefteki sirketin yoneticileri, hissedarlara daha iyi
oldugunu diisiindiikleri bir baska teklifin yapilmasi i¢in girisimde bulunmaktadir.
Burada bu uygulamanin hissedarlar agisindan iyi oldugu onlara degisik alternatifler
sunuldugu disiiniilebilir. Ancak bu durum bir bagka acidan ele alinacak olursa, sirket
kontroliinii ele gec¢irmeyi diisiinen taraf, hedefteki sirketin yoneticilerinin “beyaz
sOvalye” bulmaya calisacaklar1 varsayimi ile bu girisimlerini ileri safhalara tasimaz.
Bunun anlami sirket kontroliinii ele gecirme girisimlerinin siirecin heniiz ilk

asamasinda 6nemli bir engele takilacagidir.

Birinci modele ydnelik uygulamalarin genel yapist Ingiltere’de City Code’un 7.
Temel Prensibi ile diizenlenmistir. Bu temel ilke kapsaminda, hedefteki sirketin
yoneticilerinin genel kurul toplantisinda yetkilendirilmedigi durumlarda, potansiyel
tekliflere karst1 savunma taktikleri gelistirmesi kisitlanmaktadir. Bu sekilde
hissedarlar etki altinda kalmadan karar verebilmektedir. Yani yoneticiler teklifin

olumlu sonuglanmasini engelleme amaci ile tek baslarina hareket edememektedir. Bu

17 Fransa’da sirket sermayesinde sahip olunan paym oranmnin %10 ve %20’yi asmast durumunda 6zel
durum agiklamasi yapilmaktadir. Bkz. Art.1. Réglement COB 88-02; ABD’de sirket sermayesinde
sahip olunan payin oraninin %>5’lik bir artis1 durumunda 6zel durum agiklamasi yapilmalidir. Bkz. §
13(d) 134 Securities Exchange Act; Japonya’da da ABD’deki sistem benimsenmistir. Bkz. Art. 27-
23(1) Securities and Exchange Act.

"I Bkz. § 212 Companies Act.
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ilke sirket yoneticilerinin, sirket kontroliinii ele gegirmeye yonelik hicbir girigimi
engelleme yoniinde girisimde bulunulamayacagi anlamina gelmez. Bu yonde bir
girisimde bulunabilmek i¢in genel kurul toplantisinda hissedarlara bilgi verip
onaylarin1 almak gerekmektedir. Eger hissedarlar yoneticilere sirket kontroliiniin el
degistirmesine yonelik bir teklife karsi savunma taktikleri gelistirip uygulama yetkisi

verirse, zaten bu yonde bir teklifi kabul etmeyecekleri seklinde yorumlanabilir.

Yoneticilerin, sirket kontroliiniin el degistirmesini hedefleyen teklif ilk ortaya
ciktiginda gerekli savunma taktiklerini kullanamamalari, ancak genel kurulda
hissedarlardan yetki aldiktan sonra aktif hale gelebilmeleri birinci modelin en zayif
yonilinii olusturmaktadir. Ciinkii teklif daha baslangi¢ asamasinda iken, savunma
taktiklerinin basarili bicimde kullanilmast miimkiindiir. Teklif ileri asamalara
gectikten sonra bu taktiklerin kullanilmasi zorlasmaktadir'’?. Sirket yonetiminin,
sirket kontroliinii ele gecirmeyi diisiinen taraflarin eylem plam iizerinde etkili
olabilecek kararlarinin hissedarlarin onayina sunulmasi zorunlu hale gelmektedir. Bu
durumda yoneticilerin sirket lehine karar verecekleri beklentisi ile yonetime duyulan
giiven unsuru 0n plana ¢ikmaktadir. Avrupa iilkelerinde yapilan son diizenlemelerde
savunma taktigi olarak kullanilabilme potansiyeli yiiksek, ancak isletme yonetimi
icin ne Olgiide gerekli oldugu siipheli, imtiyazli paylar, minimum oy orani ve
karsilikli istirak gibi uygulamalara sinirlamalar getirilmistir. Benzer bi¢imde borsalar
da kendi diizenlemelerinde geleneksel savunma taktiklerinin kullanilmasini da

smirlamistir' ™.

Sirket kontroliiniin ele geg¢irilmesine yonelik yapilan teklifin ilk asamalarinda
kullanilabilecek savunma taktiklerinin bu girisimin basarisint énlemede, ne Olgiide
etkili oldugu acik degildir. Ancak teklifin ilk asamalarinda yonetimin sahip oldugu
pek de giiclii olmayan savunma taktiklerini kullanabilme yetkisi, genel kurul

kararlart ile verilen teklifin ileri asamalarinda gegerli giicli savunma teknigi

172 Bkz. Davies, Paul, (2004), in Klaus Hopt & Eddy Wymeersch (eds.). The Regulation of
Defensive Tactics in the United Kingdom and the United States.

'3 Bkz. Ferrarini, Guido, Share Ownership, Takeover Law and The Contestability of Corporate
Control, in Conference Proceedings, Company Law Reform in OECD Countries, A Comparative
Outlook of Current Trends, www. Oecd.org/dataoecd/8/27/1931676.pdf .
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kullanabilme kapasitesi ile birlestiginde yonetimin de bu siirecte belirleyici rol

oynayabilecegi ortaya ¢ikmaktadir.

C. ikinci Model: Inisiyatifin Sirket Yonetimi Ile Hissedarlar Arasinda
Paylasildig1 Durum

Bu modelde sirketin kontroliiniin degistirilmesine iliskin girisimin basarili olmasi
icin sirket kontroliinii ele gegirmek isteyen tarafin sirketin hisse senetlerini piyasadan
toplayarak, hissedarlarin belli bir kisminin ve yonetim kurulunun destegini almasi
gerekir. Bu durumda teklifin hissedarlarin 6niine gidebilmesi i¢in biiyiik ortaklardan
ve ayrica yonetim kurulundan onay alinmasi zorunlu hale gelmektedir. Eger ilk
model de tlim inisiyatifin sirket hissedarlarinda oldugu kabul edilirse, ikinci modelde
inisiyatifin yoneticilerle hissedarlar arasinda paylastirildig: ileri siiriilebilir. Ikinci
modelde kontroliin el degistirmesinin sirket iizerinde yaratacagi etkiler konusunda
daha dikkatli davranilmistir. Teklifin ve olas1 kontrol degisikliginin sonuglarini
degerlendiren yonetim kurulu teklifin ileri asamalara gecip gecemeyecegine karar
verir. YOnetimden vize alarak hissedarlarin Oniine gelen teklif hakkinda nihai
kararinin ne olacagini ise hissedarlarin tavri belirleyecektir. Ama bu modelin
temelinde, gelecekte boyle bir teklif s6z konusu oldugunda hissedarlarin ¢ikarlar
dogrultusunda karar verecek bir yonetimi tercih edecekleri var sayimi yer almaktadir.
Bu noktada hissedarlarin kullanabilecegi stratejilerden yoOnetime gdrev verme
stratejisi cok onemli hale gelmektedir. Hissedarlar yonetimi belirleme hakkindan
kaynaklanan giiclerini, kendi ¢ikarlar1 agisindan iyi olan tekliflere hayir demeyecek

bir yonetimi gorevlendirme amaci ile kullanacaklardir.

Sirket yonetiminin giicli goz oniine alindiginda bu model icinde, hissedarlar ile sirket
yonetimi arasindaki ¢ikar catigmalarinin ortaya c¢ikmadan engellemesinde veya
¢Oziimiinde yediemin stratejisi ya da Odiillendirme stratejisinin  basar1 ile
kullanilabilecegi goriilebilir. ikinci model kapsaminda, kontrol islemlerine iliskin
0zel yontemlerin gelistirilmesine gerek yoktur. Sirketler hukuku kapsaminda yer alan
stratejilerin yeni bir anlayis ¢cercevesinde uygulamaya konmasi yeterli olmaktadir. Bu
acidan “‘altin paragiit” gibi Odiillendirme stratejileri hissedarlarin  ve sirket

yonetiminin  ¢ikarlarim1  uyumlastirmada kullanilabilir. Bunun tersine sirket
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yoOnetiminin nispeten yetkisizlestirme ile etkisizlestirildigi birinci modelde yonetimin
cikarlar1 ile hissedarlarin ¢ikarlarinin  uyumlastirilmast  gibi  bir  dncelik
bulunmamaktadir. Ayrica o6zellikle teklifin yapilmasinin ardindan gelen “altin

paragiit” gibi uygulamalara da siiphe ile yaklasilmaktadir.

Bu modelin pratikteki uygulamasi ABD hukuk sisteminde goriilebilir. ABD’de
sirketi ele gecirme taktiklerine kars1 yonetim “zehirli hap” tekniklerini

uygulayabilmektedir.

Zehirli hap teknikleri ilk olarak 1982’de, diismanca sirket ele gecirmelerine karsi
kullanilabilecek bir yontem olarak, sirket birlesme ve ele gegirmelerinde uzman bir
avukat olan Marty Lipton tarafindan gelistirilmistir'’*. Zehirli haplar, 1980’lerin
basinda c¢ok popiiler olmustur. Bu popiilerligin ardinda bir sirketin yonetimini ele
gecirdikten sonra sirket aktiflerini gesitli sekillerde elden ¢ikaran ve bunun igin
“Corporate Raids” olarak adlandirilan teknikler kullanan ve bu sayede yonetimini
elde ettigi sirketleri yok etme pahasina biiyiik paralar kazanan Carl Icahn gibi
yatirimcilara duyulan tepki yatmaktadir. Zehirli haplarin ne 6lglide hukuka uygun
yontemler oldugu konusunda ilk zamanlarda ortaya c¢ikan belirsizlik Delaware
Yiksek Mahkemesi’nin Kasim 1985’te Moran Household International, Inc.
davasinda aldig: kararla giderilmistir. Zehirli hap olusturan ve diismanca sirket ele
gecirmelerine basari ile karsi koyan her bir sirkete karsin, zehirli hapa sahip olan ama

yonetimi el degistiren yirmi sirket vardir'”.

Sirket kontroliinii ele gecirme niyeti olan taraf, hedefteki sirketin oy haklarinin %
50’sinden fazlasini elde etmeyi, bu sekilde yonetim kurulunda ve dolayisi ile sirket
yonetiminde s6z sahibi olmay1 hedeflemektedir. Sirket, hukuk sisteminin izin verip
vermemesine bagl olarak, diismanca bir ele gegirilme tehlikesi oldugunu diisiindiigii
durumlarda kullanabilecegi bazi “zehirli hap” tekniklerini kullanmak icin gerekli

hukuki diizenlemeler olusturulabilir.

17 Lipton, Martin, Paul K. Rowe, Pills, Polls and Professors: A Reply to Professor Gilson,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=268520.
'3 Bkz. Posion Pill Popping, CFO Magazine, October Issue 2001, www.cfo.com/article.ofm.

125



Hedefteki sirket ¢ok miktarda, genelde imtiyazli hisse senedi seklinde, menkul
kiymet ihraci yapar. Bu menkul kiymetler bazi ciddi geri alim haklarini, 6rnegin
sirket ele gecirmesi olursa bu imtiyazli paylarin ¢ok sayida adi hisse senedi ile
dondstiirtilebilecegi kosulunu da icerir. Oy haklarin % 50’sinden fazlasini elinde
tuttugunu, bu sayede sirketi ele gecirdigini diisiinen tarafin giicii budanmis olur. Bu
risk dikkate alindiginda sirket hisse senetlerinin ve dolayist ile oy hakkinin %

50’sinden daha fazlasini elde etmek gerekir ki bu da ek maliyet demektir.

Bir bagka yontem ise hedefteki sirketin ¢ok biiyiikk miktarda bor¢lanarak potansiyel
ele gecirmeler icin cazip olmaktan uzaklasmasidir. Ciinkii yapilacak diizenlemeler ile
sirket yonetimin degigsmesi durumunda bu borglarin acilen 6denecek hale gelmesi

saglanabilir.

Bir diger metot ise hedefteki sirketin, c¢alisanlarina ve miisterilerine, sirket
kontroliiniin el degistirmesi durumunda acilen kullanilabilecek opsiyonlar
sunmasidir. Ileri teknoloji sirketlerinin pek ¢ogunda, yetenekli calisanlarin ve
miisterilerin sirketten ayrilmasi demek, sirketin yeni sahibinin en iyi beyinlerinden
yoksun iistelik miisterilerine kars1 yiiklii tazminat yiikiimliiliikkleri ile kars1 karsiya

kalabilecek bir sirkete sahip olmasi anlamma gelir' ™.

Hissedarlarin sirket yonetimine zehirli hap olusturmalar1 konusunda genis yetkiler
vermek istememesi dogal karsilanmalidir. Hissedarlar agisindan, finansal anlamda
sirket ele gecirmeleri ¢ok cazip olabilir. Zehirli hap teknigi ¢ok sik kullanildig:
takdirde hissedarlarin ¢ikarlar1 agisindan problemler de yaratabilir. Sirket kontroliinii
ele gegirme niyeti olan taraf ilk etapta piyasada sirketi ele gecirecegine dair

sOylentiler yayar ve piyasada sirket hisse senetlerini toplamaya baslar. Bir tehlike

176 Ornegin; People Soft NASDAQ’da islem goren ve diger sirketlere kaynak planlamasi, insan
kaynaklar1 yonetimi ve miisteri iliskileri yonetimi yazilim programlari1 saglayan bir sirkettir. People
Soft’un kontroliiniin rakibi olan Oracle tarafindan ele gecirilmesi ihtimali iizerine People Soft
miisterilerini kaybetmemek ve Oracle’in olast girisimlerinin 6niinii kesmek i¢in zehirli hap teknigini
kullanmustir. People Soft Haziran 2003’de miisterilerine, sirketi gelecek iki yil iginde, rakibi Oracle
tarafindan ele gecirilecek olursa ve daha dnce People Soft tarafindan satilan iiriinlerin destek hizmeti 4
yil i¢inde sirketin kontroliinii ele geciren tarafca iptal edilirse, miisterilerine People Soft yazilimlarim
alirken odedikleri ticretin iki ile bes kati arasinda bir meblagi 6deyeceklerini taahhiit etmistir. Bu
taahhiidiin Oracle i¢in maliyetinin 1,5 milyar ABD Dolar1 olacagi tahmin edilmektedir. People Soft’in
hissedarlarindan bir grup bu uygulamaya ¢ikarlarinin zedelendigi gerekgesi ile kars1 ¢ikmustir.
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oldugunu diistinen sirket zehirli hap tekniklerini uygulamaya sokar. Bu tekniklerin
bir sonucu da, sirket hisse senetlerinin fiyatinin yukarida agiklanan nedenden otiirii
diismesidir. Diisen hisse senetleri fiyati ise, sirket ele gecirme girisimlerini bazi
durumlarda kolaylastirabilir. Bu siire¢ sonucunda hissedarlarin ¢ikarlar1 da zarar

gorebilir.

Savunma taktiklerinin ne 6l¢iide basarili olacagi yoneticilerin elindeki giicle dogru
orantilidir. Bu giiciin kaynagini ise sirketler hukukuna iligkin diizenlemeler ve sirket
esas sozlesmesi belirlemektedir. Bu nedenle zehirli hap teknigi pek ¢ok Avrupa
iilkesinde uygulama alan1 bulamamaktadir. Zehirli hap tekniklerini uygulamak ig¢in
ABD’deki sirketlerin yoneticileri, yonettikleri sirketlerin esas sozlesmelerinde
gerekli diizenlemeleri yapmaktadir. Avrupa’da da birinci ya da ikinci modelin
hangisinin uygulamalarda temel alinacagi konusunda tam bir fikir birligi
bulunmamaktadir. 2001 yilinda ortaya konan AB Direktif taslaginin basarisiz
olmasinin ardindan birinci ve ikinci modelin 6zelliklerini tasiyan hibrit bir model
ortaya kondugu ileri stiriilmektedir'”’. Ornegin Almanya’da hissedarlar istedikleri
takdirde, yoneticilere bazi savunma  taktiklerini  kullanabilme imkani
tantyabilmektedir'’®. Bu yetki genel kurul tarafindan hissedarlarmin ¥4 iiniin onayi
ile en ¢ok 18 aylik bir siire icin verilebilmektedir. Bunun yan sira esas sézlesmede
hiikiim bulunmasi durumunda daha agir kosullar da getirilebilmektedir. Ayrica
Almanya’da iist yonetim organi, sirket kontroliinii ele gecirme yoniinde teklif olmasi
durumunda alt yonetim organini gerekli savunma taktiklerini uygulamasi konusunda

% jlk durumda ¢ikarlarin uyumlastirilmasi stratejisi s6z

yetkilendirebilmektedir
konusu iken, ikinci durumda yediemin stratejisi glindeme gelmektedir. Burada
hissedarlar iist yonetim kurulunun gelismeleri dogru kavrayip gerekli Onlemleri

alacagina giivenmektedir.

IIk model Avrupa genelinde daha yaygin kabul gormiistiir. Ayrica AB’de sirket
kontrolii degisikliklerine iligkin yapilan ¢alismalarda da temel alinmaktadir.

Avusturya, ltalya, Portekiz ve Isvigre ilk modeli esas alan iilkeler arasinda

177 Bkz. Skog, Rolf(2002), The Takeover Directive- An Endless Saga?, 13 European Business Law
Rewiev s. 301.

'8 Bkz. § 33(2) Ubernahmegesetz.

' Bkz. § 33(1) Ubernahmegesetz.
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degerlendirilebilir'®’. Birinci modelin Ingiltere’de uygulamasinda 1968’de yiiriirliige
giren City Code esas alinmistir. Fransa’da ise COB diizenleyici otorite olarak ilk
modeli temel alan bir yaklasim ortaya koymustur. Fransa’daki sistemde sirket
yonetimlerinin, sirketin kontroliiniin ele gecirilmesi girisimine karsit kullanilmasi
planlanan savunma yontemlerini COB’a iletmesi gerekmektedir. Bunlarin agiklanip
aciklanmayacagi COB’un inisiyatifindedir. Avrupa iilkeleri i¢inde ikinci modeli uzun

siiredir uygulayan bir iilke de Hollanda’dir'®".

Japonya’da uygulamanin hangi modele yakin oldugu konusunda bir goriis birligi
bulunmamaktadir. Sirket kontroliiniin ele gecirilmesi girisimlerine iligskin
diizenlemelerin kapsami, genel bir ¢ikarimda bulunmaya imkan vermemektedir.
Japon sirketler hukukunda diismanca sirket ele gecirmeleri konusunda ¢ok kapsamli
diizenlemeler bulunmamaktadir. Bunun nedeni olarak Japonya’daki sirketlerin
ortaklik yapist1 ve Kkiiltiirel faktorler gosterilmektedir. Ancak yapilan son
diizenlemeler de diismanca sirket ele gegirmelerine iliskin maddeler de yer almistir.
Yapilan degisikliklerle esas sézlesmede hiikiim bulunmasi ya da genel kurulda
yetkilendirilmesi durumunda, yoneticilerin girket hisse senetlerini sirket adina
piyasadan toplayabilmesi miimkiin hale getirilmistir. Bu diizenlemenin amacinin
sirket kontroliinii ele gegirmek isteyen taraflara karsi bir savunma mekanizmasi
olarak kullanmak olup olmadig1 ¢ok net degildir. Ayrica sirket yonetimi hissedarlarin
onayina ihtiya¢g duymadan ¢esitli hisse senedi opsiyonlart olusturabilmektedir. Bu
noktada hisse opsiyonlarinin zehirli hap tekniklerinin bir parcasi olarak kullanilip
kullanilamayacagi ¢ok net degildir. Cilinkii bazi durumlarda mahkemeler hisse
opsiyonlar1 olusturma konusunda sirketlerin uygulamalar1 iizerine ¢esitli kisitlamalar
getirme hakkina sahiptir'®. Japonya’da sirketlerin esas sozlesmelerinde gerekli
degisiklikleri yaparak farkli siiflarda hisse senetleri olusturabilmelerine imkéan
taninmistir. Bu durumda yonetimin belli siniftaki hisse senetlerine sahip hissedarlar

tarafindan secilebilmesine iliskin diizenlemeler yapilmasi miimkiindiir'™®.

180" Avusturya uygulamalar igin Bkz. § 12 Ubernahmegesetz, italya icin Bkz. Art102 Legislative
decree, Portekiz icin Bkz. Art. 182 Securities Code, Isvicre icin Bkz. Art. 29 Loi sur les bourses.

'8! Bkz. Schuit, Steven R., Jan-Erik Janssen(1996), M&A in the Netherlands s. 124.

182 Bkz. Art. 280-39(4) ve 280-10 Commercial Code.

'8 Bkz. Art 222(9) Commercial Code.
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D. Sirket Kontroliiniin El Degistirmesi Sonucunu Doguran islemlerde Siireci
Kontrol Etme Inisiyatifin Paylagilmasim1 Esas Alan Modelin Gerekgeleri

Ikinci modelin tercih edilme nedeni iki temel sekilde aciklanabilir:

(1) Hedefteki sirketin yonetimine, hissedarlarin ¢ikarlar1 aleyhine, firsat¢i giidiilerle
hareket eden ve bu niyetlerini gizleyerek sirketin kontroliinii ele gecirmeye
niyetlenen iiclincli taraflara karsi kullanilacak giic vermek bu nedenlerden biridir.
Sirket yOnetimine verilen veto yetkisinin sadece hissedarlarin aleyhine olacak
tekliflerde kullanilmasinin saglanmasi gerekir. Bu yonde yapilacak diizenlemelerin
tek amaci1 da yonetim kurulunu bu ¢esit girisimlere karsi giiclendirmek olmalidir.
Yasal stratejiler acisindan olaya bakilacak olursa, mahkemelerin olay bazinda
islemleri incelemesinin en etkili strateji olacag ileri siiriilebilir. Bu strateji ancak
olay gerceklestikten sonra uygulanabilir. Zehirli hap teknikleri bu kapsamda
hissedarlar ile sirketi ele gec¢irmek isteyenler ve hissedarlar ile sirket yonetimi
arasindaki ¢ikar catigmalarinin kontrol edilmesinde énemli rol oynar. Ilk olarak
hissedarlar aleyhine sirketi ele gecirmek isteyenler bu hedeflerine ulasamazlar.
Bunun i¢in kullanilan zehirli hap teknikleri hissedarlar ile yoneticiler arasindaki ¢ikar

catismalarinda yoneticilere fazladan bir avantaj da saglamaz.

(i1) Delaware mahkemeleri son zamanlarda “sadece hayir de” prensibini kararlarinda
temel teskil edecek sekilde kullanmaya baslamistir. Bu durumda sirket yonetimini ele
gecirmek isteyen taraf, teklifini yaptiginda bu teklif once yoneticiler tarafindan
degerlendirilmekte, sirket yonetimi hissedarlar agisindan onlarin ¢ikarina uygun bir
teklif olduguna kanaat getirirse, bu teklifin hissedarlarin degerlendirilmesine
sunulabilmesine izin vermektedir. Ancak bu noktada yoneticilerin igletme stratejisi
acisindan olaya yaklasiyor olabileceklerinin alti ¢izilmelidir. Eger yapilan teklif
isletmenin uzun vadeli hedeflerine uygun bir teklif olarak degerlendiriliyorsa, o
zaman bu teklif hissedarlara goétiiriilecektir. Bu durumda ikinci model sirket
stratejisinin glivence altina alinmasi amaci ile kullaniliyor da olabilir. Hatta bu

amacin hissedarlar1 koruma amacinin oniine gectigi bile ileri siirtilebilir.
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Bu modelde dogrudan hissedara teklif gotiirmek imkani tamamen kisitlaniyor anlami
cikarilamaz. Sadece yOnetimin savunma giic ve imkanlart ¢ok Onemli miktarda
arttirllmaktadir. Yonetimin, zehirli hap tekniklerini kullanarak sirket kontroliinii ele
gecirmeye ¢alisanlar1 engellemesine karsi tiglincii taraflar vekalet toplama ve cagrida
bulunma tekniklerini kullanarak karsi bir strateji gelistirebilir. Bu durumda amag
sirket kontroliinli ele gecirmekten, sirket yonetimini degistirmeye dogru kayabilir.
Bunun aslinda hedeften bir sapma degil, nihai hedefe ulagmak icin varilmasi gereken

bir ara hedef oldugu akilda tutulmalidir.

Bu siire¢ igersinde genel kurul toplantilarinin 6nemi ¢ok artmaktadir. Hissedarlar
sirketin gelecegine genel kurul toplantilarinda hep birlikte karar vermektedir. Vekalet
toplanmasina baslanmasi durumunda inisiyatif sirket yonetiminden, teklifi yapmaya
hazirlanan tarafa ge¢mektedir. Ayrica vekaletin toplanmaya baslayacagi zaman
dilimi de ¢ok biiyiik 6nem kazanmaktadir. Ciinkii yonetim kurulu {iyelerinin sadece
bir kisminin her yil yenilenecegi sekilde esas sozlesmesinde hiikiim bulunan
sitketlerde, vekalet toplama yolu ile sirket yonetiminin degistirilmesi 2-3 yil
stirebilir. Bu durumda sirket yonetiminin ele gecirilmesi siireci ¢ok ciddi bir bigimde
yavagslayabilir. Ayrica sirket yonetimi yeni savunma taktikleri gelistirmek i¢in zaman
kazanmig olur. Sirket kontroliinii ele gecirmek isteyen yeni taraflarin ortaya ¢ikma
ihtimali de vardir. Bunlar gbz 6niinde tutuldugunda, sirket kontroliinii ele gegirmek
isteyen tarafin yoneticilerle anlasmaya gitmeye calismasi daha akillica bir tercih

olabilir'®*.

E. Temel Ozellikler Cercevesinde Iki Modelin Karsilastirilmasi

Ikinci modelde &zellikle “sadece hayir de” ilkesinin uygulamalarda temel teskil
etmeye baslamasinin ardindan kars1 karsiya kalinan iki temel temsil probleminden
(yonetim ile hissedarlar ve sirketi ele gegirmek isteyen taraf ile hissedarlar arasindaki
temsil problemleri) ikincisi daha derin hale gelmektedir. Yetkileri giliclendirilen

yoneticileri ikna etmek, potansiyel teklif sahipleri igin 6ncelikli hale gelmektedir'®’

'8 Bkz. Bebchuk, Lucian, Oliver Hart, (2001), Takeover bids Versus Proxy Fights in Contests for
Corporate Control, Working Paper, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=290584.

'85 Bkz. Kahan, Marcel, Edward B. Rock, (2002), How I Learned to Stop Worying and Love the Pill:
Takeover Law and Adaptive Behaviour, 69 University of Chicago Law Review s. 871.
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Bu acidan bakildiginda, ingiltere’de uygulanan City Code sistemi ile ABD’deki
uygulamalarin temelini temsil eden Delaware sisteminin kontrol islemlerinin
diizenlenmesinde birbirine zit iki yaklagimi benimsedigi goriiliir. Bu kapsamda
Anglo-Amerikan sirketler hukukunun uygulamalarinin tiim iilkelerde birbirine tam

bir benzerlik gostermediginin de altinin ¢izilmesi faydali olacaktir.

[Ik modelde, sistemin merkezinde yer alan temel ilke hisse senetlerinin el
degistirilebilirligi ilkesidir. Satict yani hisselerini satmay1 diisiinen hissedarlar,
hisselerini satip satmama konusunda karar verme noktasinda tam yetkilidir. Sirket
yonetimi, hissedarlar1 kararlar1 {izerinde ya ¢ok az bir etkiye sahiptir ya da higbir
etkisi yoktur. Bu amacla olusturulan diizenlemeler sayesinde sirketin varliklarinin,
bunlart en iyi kullanacak tarafa ge¢mesi saglanirken, sirket yonetiminin el degistirme
olasilig1 sirket yoneticilerinin hissedarlarinin ¢ikarlarini, uygulamalarinin merkezine
koyma sonucunu da dogurmaktadir. Hissedarlarin hisselerini satarak ortakliktan
ayrilabilmeleri, sirketin kontroliinii ele gecirmek isteyen tarafin ise hissedarlarin
paylarini alarak yonetime gelebilmeleri, yoneticiler ile hissedarlar arasindaki temsil

probleminin ele alinmasinda etkin bir yontemdir.

Ikinci modelde “sadece hayir de” kurali dikkate alindiginda, yoneticiler kendilerini
giivene almakta, kontrolii ele gecirmek isteyen taraf ile hissedarlar arasindaki
iligkiden, kontrolleri digsinda etkilenme ihtimalini en aza indirmektedir. Sirket
kontroliiniin yonetimin istegi disinda el degistirmesinin en 6nemli sonucu, sirket
stratejisinin degismesi olacaktir. Bu nedenle yonetim kontrol degisikligi islemlerine
aktif bicimde dahil olmaktadir. Bu sonug¢ sirketler hukukuna ait benzer

uygulamalarda goriilebilir.

Ornegin birlesmeye iliskin islemlerde, yonetim hissedarlara birlesme teklifini
getirmedik¢e hissedarlar birlesme siirecine dahil olmamaktadir. Burada da
birlesmenin ya da devralmanin igletme stratejisi tizerindeki etkisi dikkate alindiginda

inisiyatifin yonetimde oldugu goriilebilir.

131



Ingiltere’deki City Code kapsamindaki uygulamalar ile ABD’deki Delaware
diizenlemeleri kapsamindaki uygulamalar arasindaki farkliliklar sadece kontrol
islemleri ile sinirlandirilamaz. Bu farkliliklar yonetime atfedilen gii¢ dereceleri

1% ingiltere’deki sistemde

arasindaki degisik yaklasimlardan kaynaklanmaktadir
yonetimin giicli, bu giiclin hissedarlar tarafindan yoOnetime devredilmesi ile
dogmaktadir. Bu devrin nasil gergeklesecegini ise sirketin esas sOzlesmesi
belirlemektedir. Bunun tersine ABD’deki sistemde ise yonetimin giicii, bu giiclin
hissedarlarca devredilmesinden kaynaklanmaz. Bu giiciin kaynagi diizenlemelerin
kendisidir. Bu farkliligin pratik sonuglar1 6zellikle kontrol degisikligi islemlerinde
acik¢a goriilebilir. ABD ekonomisi Ingiltere ekonomisinin yaklasik alt1 kati
biiytlikliigiinde olmasina ragmen, 1990’11 yillarda ABD’de gozlenen diismanca sirket
ele gegirmelerinin sayisi Ingiltere’deki girigsimlerin sayisinin sadece iki katidir'®’. Bu
farklilik i¢in hissedar yapisindaki farkliliklar, kontrol degisikliginin oniindeki diger

engeller gibi baska agiklamalar getirmek miimkiin goriinse de, bu faktorler de

gbzlenen farklilig1 agiklamada yetersiz kalmaktadir.

III. Sirket Hissedarlarin Sayisimn Cok ve Bu Hissedarlarin Sirket
Sermayesinde Sahip Oldugu Paylarin Oranlarmmn Kiiciik Oldugu Durumda
Yapilan Genel Hisse Alim Teklifi Sonucu Ortaya Cikan Temsil Problemleri

Hedefteki sirketin hissedarlarina yapilacak teklifin amaci sirket hisse senetlerini
almaktir. Kontrol islemlerine iligkin diizenlemelerin hangi model esas alinarak
yapildig1 bu gercegi degistirmemektedir. ilk modeli temel alan sistemlerde amag
sirket yoOnetimini ele gecirmeyi hedefleyen tekliflerin yapilmasini olabildigince
tesvik etmektir. Ikinci modelde, isbasindaki yonetimin onayr almarak bir teklif
yapilabilmektedir. En azindan hedefteki sirketin yonetimin savunma taktiklerin
kullanmasinin 6niine ge¢ilmesine calisilmaktadir. Teklif yapildiginda hedefteki sirket
temsil problemleri ile karsilasabilir. Bu temsil problemi, tekliflerini hissedarlara
kabul ettirmek icin calisan taraf ile sirket yonetimini iistlenen tarafin dahil oldugu
iligkilerde ortaya c¢ikacaktir. Sirket yonetimi, yapilan teklif hissedarlarin lehine de

olsa, islerini kaybetme tehlikesi ile karsilasacaklarindan, hissedarlar1 bu teklifi

'8 By konuya iliskin olarak ¢alismanin tigiincii boliimde agiklamalarda bulunulmustur.

""" Bkz. Kirchner, Christian, Richard W. Painter, (2000), European Takeover Law-Towards a
European Modified Business Judgement Rule for Takeover Law, 2 European Business Organisation
Law Review s. 353, 377.
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reddetmeleri konusunda ikna etmeye calisacaktir. Bir baska olasilik ise sirket
yonetiminin hissedarlar icin ¢ok da iyi olmayan bir teklifi, kendiler i¢cin uygun

oldugundan, kabul etmeleri amaci ile hissedarlar1 etkilemeye ¢alismalaridir.

Iki modelde de bu risklerin ortaya ¢ikma olasiligi vardir. Ancak birinci modelde
hedefteki hissedarlarin yoneticilere giivenip, onlarin kararlarina bagli olmalar1 ya da
yoneticilerin siire¢ icerisinde belirleyici rol oynamalari miimkiin degildir. Bu
durumda sirket kontroliinii ele gecirmeye calisan taraflarin davranislarini diizenleyen
kurallara ihtiya¢ duyulmaktadir. Ikinci modelde bu islev sirket ydnetimi tarafindan
yerine getirilmektedir. Yonetime verilen roliin bu islevi nedeniyle ikinci modelde
sirket kontroliinii ele gecirmeye ¢alisan taraflarin davraniglarini diizenleyen kurallar
cok daha az ve kapsami da dardir. Ingiliz ve ABD hukuk sistemlerindeki

diizenlemeler bu a¢idan da degerlendirilmelidir.

Sirket kontroliinii ele gecirmek amaci ile bir teklif yapildiginda hissedarlarin
cikarlarin1 korumak amaci ile kullanilabilecek yasal stratejilerin neler oldugu ve bu
stratejilerin kullanilmasi sonucunda sistemde ortaya c¢ikacak ek maliyetler asagida

incelenmistir.

A. Sirket Yonetiminin ve Hissedarlarin Cikarlarinin Birbirleriyle Uyumlu Hale
Getirilmesi

Sirket kontroliinii ele gecirmek amaci ile yapilan teklifin, birinci modelde oldugu
gibi diizenlemelerin emredici yapisi nedeni ile dogrudan ya da ikinci modelde oldugu
gibi sirket yonetiminin oluru ile dolayli olarak hissedarlarin Oniine geldigi bir
senaryoda hissedarlarin kendi ¢ikarlarina en uygun karari alabilmek i¢in, sirketin
durumu ve teklif hakkindaki tiim bilgilere tam ve dogru sekilde sahip olmas1 gerekir.
Bu konuda detayl1 diizenlemeler olmasa dahi hedefteki sirketin yoneticileri ve piyasa
katilimcilari, teklifi yapan tarafin hissedara olabildigince ¢ok bilgi sunmasi igin ¢aba
gosterecektir. Ayrica bu bilgilerin sistematik bigimde analiz edilmesi i¢in de gayret
gostereceklerdir. Ancak gerek sirket yonetimi, gerekse teklif sahipleri kendi
aleyhlerine kullanilabilecek bilgileri gizleme, hedeflerine uygun bilgileri de

oldugundan 6nemli gosterme gayreti igerisine girecektir.
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Sirket yonetimini ele gecirmeye calisan taraf ile sirket yOnetimi siire¢ igerisinde
birbirlerine kars1 iddialarda bulunarak, gerceklesmesi zor vaatler ve ispatt miimkiin
olmayan iddialar ile ortaya cikabilir. Boyle bir ortamda ileri siiriilen bilgilerin

dogrulugu ve giivenirliligini temin eden diizenlemelere ihtiya¢c duyulmaktadir.

Sirket kontroliinii ele gecirmeyi hedefleyen taraf ile sirket yonetiminin anlastigi
durumlarda, taraflarin ileri siirdiikleri bilgilerin dogrulugunu denetleyen karsilikli
kontrol mekanizmasi saf dis1 kalacaktir. Ornegin sirket ydnetiminin, hissedarlarn
paylarii elde ederek ayni zamanda sirketin sahibi durumuna geldigi durumda bu
sonu¢ rahatlikla gézlenebilir. Kamuyu zorunlu aydinlatmaya iliskin diizenlemeler,
gelismeler hakkinda hissedarlarin yeterli dl¢lide bilgilendirilmesine yardimer olabilir.
Ayrica yoneticilere sirket kontroliinii ele gecirmelerinde kullanacaklar krediyi
saglayacak olan kurumsal yatirnmecilar (yatirim bankalar1 gibi) sirket hakkinda gerekli

tiim bilgilere ulasacaklarindan yapilan teklifi dikkatli bicimde analiz edebilir.

Sirketler hukukuna iliskin diizenlemelerde, kontrol islemleri ile sinirli olmamak
lizere, kamuyu aydinlatmaya iligskin cesitli hiikiimler bulunur. Ancak yillik finansal
tablolar, ge¢mise yonelik olarak hazirlandiklarindan, genelde en giincel bilgileri
icermez. Hedefteki sirket borsada islem goriiyor ve bu nedenle faaliyetleri hakkinda
pek ¢ok agiklama yapiyor olsa da sirket kontroliinii elde etmeye calisan taraf ile
sirket yonetimi genelde sirketin i¢inde bulundugu gercek durum hakkinda sirketin
ortaklarindan ¢ok daha fazla bilgiye sahiptir. Iki modelde de, diizenlemelerin
temelinde yatan felsefenin sirket yonetimini elde etmeye ¢alisan tarafin ve yonetimin
sirket hissedarlarina yapilan teklifi degerlendirmek i¢in gerekli tiim bilgiyi saglamak
oldugu goriilmektedir. Bu nedenle hemen hemen tiim iilkelerdeki uygulamalarda,
yapilan teklife iliskin olarak teklifin genel gercevesi, teklifte bulunan tarafin ve
hedefteki sirketin finansal durumu, teklifin basarili olmasi durumunda hissedarlarin
mali durumunun bundan nasil etkilenecegi konusunda gerekli bilgiler kamuya

acgiklanmaktadir.
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Hissedarlarin siirece iliskin tiim bilgiye ihtiya¢c duymayacagi, sadece yapilan teklifin
genelinin kendi ¢ikarlarina uygun olup olmadiginin ortaya konmasinin yeterli olacagi
diisiiniilebilir. Ingiltere’de City Code kapsaminda, teklifte bulunan taraf yaptigi
teklifin geneli lizerinde bir yatirim bankasindan bagimsiz bir goriis almak zorundadir.
Bu goriis hakkinda hedefteki sirketin hissedarlariin bilgilendirilmesi gerekmektedir.
Genelde diizenleyici-denetleyici kurumlar yapilan teklifin ne 6lgiide adil oldugu
hakkinda goriis belirtmekten kaginmaktadir. Ancak Fransa’da, CMF teklifte bulunan
tarafin, teklifini Onerdikleri fiyat ya da hisse degisimi orani acisindan, hedefteki
sirketin durumunu da dikkate alarak, objektif bir sekilde degerlendirmesini talep
edebilmektedir. Bu uygulama sirket el degistirmeleri konusunda Fransa’da kamu

otoritesinin oynadig1 aktif rol ile agiklanabilir.

Hissedarlarin paylarini elde ederek sirketin sahibi durumuna da gelmeyi arzulayan
tarafin sirketin yoneticileri oldugu durumun ayri olarak incelenmesi faydali olabilir.
Gerekli diizenlemelerin yapilmamasi durumunda hissedarlar yapilan teklif hakkinda
sadece tek bir kanaldan bilgilendirilecektir. Bu durumda, hedefteki sirketin
yonetimin yapilan teklif hakkinda bagimsiz bir kurumdan goriis almasit ve bunu
hissedarlara ilan etmesi ya da hissedarlara birden ¢ok teklif yapilmasi durumunda
yonetimin kendi teklifi lehine ¢aba gdstermesinin Oniine gecilmesi ¢ok dnemlidir. Bu
nedenle Ingiltere’deki uygulamada City Code bagimsiz bir kurum tarafindan ortaya
konulacak goriisii 6n plana ¢ikarmaktadir. Ayrica City Code kapsaminda, birden ¢ok
teklifin  bulundugu kurumlarda finansal bilgilerin tiim taraflara iletilmesi

188

zorunludur ™. Bu duruma iligkin olarak 6zel diizenlemelerin bulunmadig: iilkelerde,

konu genellikle sirketler hukuku kapsaminda ele alimaktadir'™.

Sirket yonetiminin elde edilmesi amaciyla yapilan tekliflerde degerlendirmede dikkat
edilmesi gereken bir baska nokta da, hissedarlara verilecek siiredir. Yapilan teklifi
degerlendirmek, bazi1 profesyonel kurumlardan degerlendirmeler ve Oneriler almak
icin hissedarlarin yeterli zamani olmalidir. Hemen hemen tiim diizenlemelerde asgari

degerlendirme siirelerine iliskin hiikiim bulunmakta, tekrarlanmis veya sartlari

'S Bkz. Rule 3.1 ve Rule 20.2.
'8 Bkz. . Ebke, Werner F., in Klaus J. Hopt ve Eddy Wymeersch (eds.), (2004), The regulation of
Management Buyouts in American Law: A European Perspective.
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9 Bu siirenin fazla uzun

gozden gecirilmis tekliflerde bu siire kisalmaktadir
tutulmasinda bazi sakincalar olabilir. Sirketin gelecegi konusundaki belirsizlikler
sirketin faaliyetlerini olumsuz etkileyebilir. Ayrica bu siirenin uzun tutulmasi, siireg
icerisinde “beyaz sOvalye” adi verilen taraflarin ortaya cikarak cesitli alternatifler
ileri siirmesine imkan taniyabilir. Bu durumda daha once teklifte bulunan taraflarin

ek maliyetler ile karsilasmasi durumu ortaya ¢ikabilir.

B. Sirket Kontroliiniin El degistirmesi Sonucunu Doguran Islemlerde Sirketin
Tim Hissedarlarimin Ayn1 Haklara Sahip Olmasinin Saglanmasi

Sirket kontroliiniin degismesi sonucunu doguran islemlerde bilginin tam, dogru ve
zamaninda aciklanmas1 gerektigi genel bir ilkedir. Ciinkii yapilan teklifin
hissedarlarca degerlendirmeye alinabilmesinde sirket yonetiminin de etkili oldugu
ikinci modelde bile hissedarlar kendilerine yapilan teklife iliskin bagimsiz bir
uzmanin goriisiine bagvurmak ihtiyaci1 duyabilir. Ancak sirket kontroliinii elde etmeyi
hedefleyen tarafin firsat¢1 davranislari kapsaminda bir degerlendirme yapildiginda iki
model arasinda onemli farkliliklar oldugu goriiliir. Yonetimin pasifize edildigi ilk
modelde bu tip bir firsat¢1 davranislart dizginlemek amaci ile gesitli diizenlemelerin
yapilmasi kag¢inilmaz olur. Ikinci modelde ise hedefteki sirketin yonetimi siirecin
isleyisinde dnemli bir rol oynadigindan bu tiir firsat¢i davranislarin 6niine ge¢me
konusunda diizenlemeler yolu ile olusturulacak sistemden ¢ok daha etkili olabilir. Bir
diger 6nemli nokta, hedefteki sirketin hissedarlarinin esit muameleye tabi tutulmasi
ilkesinin hangi modelde en siki sekilde izlendigidir. Hissedarlarin esit muameleye
tabi tutulmasi ilkesi, sirketler hukukundaki gibi tiim hissedarlarin esit haklara sahip
olmasi ilkesinden ziyade, sirketin kontroliinii elde etmeye caligsan tarafin tekliflerini
kabul etmesi i¢in hissedarlara yasalara aykir1 bir baski uygulamasinin 6nlenmesi ile
ilgilidir™".

Esit muameleye tabi tutulma ilkesi hemen hemen biitlin hukuk sistemlerinde
diizenlemeler icersinde yer almig bir ilkedir. Kamuyu aydinlatma ilkesi hedefteki

sirketin hissedarlarina esit bilgi sunulmasimi saglamaktadir. Ancak esit muamele

% Bu sure genelde 20 giin olarak belirlenmektedir.
%! Bkz. Davies Paul, in Jennifer Payne(ed.), (2002), The Notion of Equality in European Takeover
Regulation, Takeovers in English and German Law s. 9.
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ilkesinin uygulamasi kamuyu aydinlatma ilkesi ile sinirli degildir ve konuya iliskin
olarak agikliga kavusturulmasi gereken daha pek ¢ok nokta bulunmaktadir. Ornegin
tiim hissedarlara ayni teklifin yapilmasinin zorunlu olup olmamasi; tiim hissedarlara
yapilmis resmi bir teklif olmadan daha oOnce hisselerini sirket kontroliinii ele
gecirmek isteyen tarafa satan hissedarlar ile diger hissedarlarin esit muameleye tabi
tutulmasi zorunlulugunun gerekli olup olmadigi; hisse senetlerinin sadece belirli bir
oranin1 elde etmeye yonelik tekliflere izin verilip verilmeyecegi; sirketin hisse
senetlerinin belirli bir oranini ele gegiren taraflarin, diger hisseleri almak icin tiim
hissedarlara teklifte bulunmasinin gerekli olup olmadigi; eger bulunacaksa bu teklifin
hangi fiyattan yapilmas1 gerektigi gibi hususlarin sirket kontroliiniin el

degistirmesine yonelik yapilan diizenlemelerde agikliga kavusturulmasi gerekir.

Sirket kontroliinii elde etmeye calisan tarafin sahip oldugu sdzlesme serbestisi,
hissedarlar tlizerinde bir baski aracit olarak kullanilabilir. S6zlesme serbestisi
sayesinde sirket kontroliinii ele gecirmek isteyen taraf teklifini istedigi gibi formiile
edilebilir. ki asamal1 teklifler ABD’de Williams Act’a aykir1 olmasa da, Avrupa ve
Japonya’da yasal degildir. iki asamali teklif yapilmasinin engellenmesi ya ayni
teklifin tiim hissedarlara yapilmasini gerekli kilan diizenlemelerle ya da diizenleyici-
denetleyici kurumlara yapilan teklifin onaylanmasina iliskin verilen yetki icersinde

yapilir.

Sirket kontroliinii ele gecirmeyi hedefleyen taraf farkli teklifler olusturmak yerine,
bazi hissedarlarin elindeki hisse senetlerini resmi teklif yapmak yerine, baska
sekillerde almak igin ¢esitli girisimlerde bulunur. Ornegin piyasa oyuncularmin
durumdan haberi olmadig1 bir agamada sirketin kontroliinii ele gecirebilmek i¢in bazi
hissedarlara, ellerinde tutuklar1 hisse senetlerini almak icin ytiksek fiyattan bir teklif
yapar. Hisse senetlerini satin aldiktan sonra, sirket kontroliiniin ¢ok rahatlikla ele
gegirilebileceginin netlesmesinin ardindan, diger hissedarlarin elindeki hisse
senetlerini daha diisiik bir fiyatla satmalar1 istenir. Bu sekilde yapilan 6n alimlar
diger hissedarlar tizerinde teklifi kabul etmeleri yoniinde bir baski yaratir. Bu

baskinin Onlenmesinin bir yolu, resmi bir teklif yapilmaksizin hisse senedi
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toplanmasinin dniine gegmektir'”>

. Ancak bazi1 hukuk sistemlerinde sirketlerin hisse
senetlerinin karsilikli olarak degistirildigi alimlarda, yani 6demenin nakit karsiligi

olmamasi sart1 ile teklif siireci i¢inde hisse senedi toplanmasina da izin verilmistir.

Uygulanabilecek bir bagka strateji ise, teklif fiyatinin, teklif disinda edinilen hisse
senetlerine 6denen fiyat dahil olmak {izere, belli bir siire i¢ginde hisse senetlerine
Odenen en yiiksek fiyattan yapilmasidir. Bu sekilde teklif siireci iginde piyasadan
ayrica hisse senedi toplanmasina izin verilen hukuk sistemlerinde, hisse senedi
fiyatinin teklif disinda hisse senetlerine 6denen en yiiksek fiyat iizerinden olmasi
neredeyse evrensel kabul goren bir ilke haline gelmistir. Bu noktada karsilagilan en
temel zorunluluk ise teklif siireci dncesinde yapilan alimlarda 6denen fiyatin da bu
fiyat belirleme isleminde dikkate alinmasiin gerekli olup olmadigidir. Avrupa’da
uygulamalar birbirinden farklilik gosterse de, Ingiltere’de ve Almanya’da teklif
siireci Oncesinde yapilan alimlarda 6denen fiyatlarda yapilacak teklifte kullanilacak

fiyatin belirlenmesinde dikkate alinmaktadir'®>.

Ancak, Bebckuk’un ¢ok iyi bilinen mahkiimlar agmaz teorisini kullanarak yaptigi
calismasinda gosterdigi gibi, teklifin kabul edilmesi amaciyla baski yapmak igin,
hissedarlara esit davranma ilkesini ihlal etme ya da siire¢ i¢inde yapilan resmi teklif
haricinde piyasadan sirket hisse senetlerini toplama gibi uygulamalar yapmaya gerek
yoktur'**. Hissedarlarin bir kismi, kendilerine yapilan teklifin en iyi teklif olmadigimi
bildikleri halde, diger ortaklarin teklifi kabul etmeleri durumunda kendilerinin
azinlik pay sahibi konumuna diiseceklerini tahmin edeceklerinden, c¢ok istekli
olmasalar da hisse senetlerini satar. Hissedarlarin diger hissedarlarin olas1 hareket
tarzlarin1 dikkate alarak bu yonde bir karar vermelerinin 6niine ge¢mek igin basit bir

¢Oziim yolu Onerilebilir. Teklifin degerlendirilme siireci icinde, hissedarlarin

2 Ornegin ABD’de Rule 10b-17 1934 Securities Exchange Act’da 5-2-12’de teklif siireci iginde
piyasadan hisse toplamak yasaklanmustir.

1% ingiltere’de City Code 6 ve 11. kurallar, teklif siirecinden dnceki 12 ay igerisinde, teklife konu
olan gruptaki hisse senetlerinin en az % 10’u nakit karsiliginda elde edilmis ise bu durumda bu islem
icin odenen fiyat da dikkate almmaktadir. Almanya’da ise § 31 Ubernohmegesetz ve § 4
Ubernohmegesetz-Angebotsverordnung’a gore, teklif siirecinin oncesindeki ii¢ ayda nakit denerek
hisse senetlerinin en az % 5’1 elde edilmis ise, bu durumda bu islem i¢in 6denen fiyat da dikkate
almmaktadir.

1% Bkz. Bebchuk, Lucian A., (1987), Pressure to Tender: An Analysis and a Proposed Remedy, 12
Delaware Journal of Corporate Law s. 911.
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cogunun bu teklifi kabul edip etmeyeceginin anlagilmasini saglayacak bir ek siire
eklenebilir. Bu durumda hissedarlar genelde diger hissedarlarin nasil bir yaklasim
sergiledigini gorerek son kararlarim verirler'®”. Béylelikle yapilan teklifi red etme
egiliminde olan hissedarlar, karar verme silirecinde c¢ok Onemli olan, diger
hissedarlarin ¢gogunlugunun genel egiliminin ne olduguna iligkin bir bilgiye ulasinca

kendileri i¢in en uygun hareket tarzini belirlerler.

Ancak ek siire verilmesi yontemi yaygin bi¢gimde kullanilmamaktadir. Genelde teklif
stireci i¢inde toplanan hisse senetleri hakkinda sik sik hissedarlarin bilgilendirilmesi

yontemi tercih edilmektedir.

C. Tiim Hissedarlarin Esit Haklara Sahip Olmasimin Temini I¢in Zorunlu
Cagrida Bulunma Yiikimliiligiiniin Uygulanmasi

Zorunlu ¢agrida bulunma ilkesi, tiim hissedarlara esit davranma ilkesinin bir sonucu
olarak karsimiza g¢ikar. Resmi teklif siireci i¢inde ya da disinda yaptiklar1 alimlar
sonucunda sirket kontroliinii ele gegirecek diizeyde hisse senedini elde eden taraf,
tim hissedarlara bu silire¢ icinde o6dedigi en yiiksek fiyattan, ellerindeki hisse
senetlerini satin almak amaci ile bir teklifte bulunmak zorundadir. Bu yontemle
hukuksal diizenlemeler, hissedarlara ellerindeki paylar1 satarak ortakliktan ayrilma
hakki tanimaktadir. Zorunlu ¢agrida bulunma ilkesi, sirket kontroliinii ele ge¢irmeyi
diisiinen tarafa kolaylik saglamanin aksine, ihtiyact kalmadigi i¢in diger hissedarlarin
paylarini almay istemeyen, sirket hisse senetlerinin 6nemli bir kismini ele gecirmis

tarafa diger hissedarlarin paylarini alma zorunlulugu getirmektedir.

Bu sekilde bir zorunluluk getirilmesinin nedenleri su sekilde agiklanabilir. Sirket
kontroliinii ele geciren taraf, siirecin ilk basinda ya da hemen 6ncesinde, resmi teklif
siireci haricinde hisse senetlerini aldig1 ortaklara 6nerdigi fiyat1 kabul etmemeleri
durumunda bir dahaki sefere kendilerine daha diigiik fiyat onerecegini belirterek bir
anlamda ellerindeki hisse senetlerini satmalari i¢in onlara baski yapabilir. Resmi
teklif stireci icinde piyasadan hisse senedi topladigi durumda ise bu sekilde bir bask1

yapmast miimkiin degildir. Ciinkii zorunlu cagr1 ylikiimliiliigiinde tiim hissedarlara

"% Ornegin Ingiltere’de City Code’un 31.4 maddesinde, Almanya’da ise Ubernohmegesetz’in 16 (2)
maddesinde bu durum belirlenmistir.
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aym fiyat 6denmesi bir zorunluluktur. Bu ilke sayesinde, sirket kontroliinii ele
gecirmek isteyen tarafin hissedarlar arasinda biiyiik bir saskinlik ve panik havasi
yaratmasinin ve gelismeleri yakindan takip etmeyen hissedarlarin zarara ugramasinin

Oniine gegilir.

Sirketin sermayesinin sadece bir boliimiinii alarak sirketin tiim varliklarinin
kontroliinii elde etmenin bir diger sonucu da, sirket kontroliinii ele alan tarafin sirket
varliklarini verimli sekilde kullanma amacinin 6tesinde, kisisel faydalarini diistinerek
hareket edebilecekleri riskinin ortaya g¢ikmasidir. Ortaya g¢ikan bu risk acisindan
zorunlu ¢agri kurali ile cogunlugun azinlik pay sahiplerinin haklarini ihlal etmesinin
oniline gecilmektedir. Sirketler hukukuna iligkin diizenlemeler sirket kontroliinii elde
eden tarafin davraniglarini kontrol etmenin yani sira bu yontem ile azinlik pay
sahiplerinin haklarin1 koruma altina almis olmaktadir. Zorunlu ¢agrida bulunma
ilkesi sirket kontroliiniin el degistirmesini takiben azinlik pay sahipleri ile cogunluk
pay sahipleri arasinda ¢ikar ¢atismasi ortaya ¢ikmasi ihtimalinin ¢ok gii¢lii oldugunu
kabul etmektedir. Bu nedenle azinlik pay sahiplerine, bu sorunlar ortaya ¢ikmadan
once ortakliktan ayrilabilme sansi tanimaktadir. Bu mantikla diigiiniilecek olursa
zorunlu c¢agr1 ilkesinin hissedarlarin sadece belli bir kismina degil hissedarlarin
tiimiine teklifte bulunulmasmi zorunlu tutmasinin nedeni anlasilir'. Kuralin
uygulanmasi gerektiginde, sirket kontroliinii elinde bulunduran taraf tiim hissedarlara
genel bir alim teklifinde bulunmak zorundadir'’. Sadece belli bir grup hissedara
teklifte bulunulabilmesinin diizenlemenin ruhuna aykir1 oldugu ¢ok aciktir. Zorunlu
cagr ilkesi ABD disinda ¢ok sayida iilkede de uygulanmaktadir. Ornegin Almanya
gibi hukuk sisteminin ¢ok gelistigi, sirketler hukukunun yatirimeilari ilgilendiren pek
¢ok diizenlemesinin oldugu bir {lkede bile zorunlu ¢agrt ylkimliligi

bulunmaktadir'®®.

1% Ornegin ingiltere’de City Code’un 14’iincii ve 36’nc1 maddelerinde bu hususlar diizenlenmistir.

7 Ornegin Fransa’da Reglement General CMF nin 5.1.2. maddesi uyarinca biitiin hissedarlara teklif
yaptlmalidir. 1992 yilinda yapilan bu degisiklik 6ncesinde hissedarlarin belli bir boliimiine teklifte
bulunmak yeterli olmakta idi.

"% Almanya’da Ubernohgemesetz 35-39’da diizenlenmistir. Zorunlu ¢agr1 yiikiimliiliigiiniin dogmasi
i¢in baz1 gelismelerin ortaya ¢ikmasi gerekmektedir.
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Zorunlu ¢agr ylikiimliiligi sirket kontroliinii elinde tutan tarafin degismesi ile ortaya
ctkmaktadir. Farkli hukuk sistemlerinde genelde oy haklariin 1/3’iinii elde etmek
yeterli olmaktadir. Bu hesaplamada kontrolii ele gegirmeyi planlayan tarafla birlikte
hareket eden hissedarlarin ellerindeki paylar da dikkate alinmaktadir. Kontroliin
giiclendirilmesi hali de zorunlu ¢agrida bulunma ilkesinin kapsami igindedir. Bazi
durumlarda kontrole sahip olduktan sonra elde edilen paylar ¢ok kiiciik ise cagridan
muafiyet i¢in cesitli istisnalar saglanmistir. Diger bazi 6zel durumlarda da zorunlu
cagrida bulunma ilkesine ¢esitli istisnalar taninabilir. Ornegin sirket finansal agidan
zor durumda ise ve iflasa siiriikkleniyorsa, sirketi kurtarmak i¢in ortaya ¢ikan taraf,
sirketin politikalarin1 belirleme giiciinii elde edecegi diizeyde hisse senedi elde
ettiginde, diger hissedarlarin hisse senetlerini de almak icin hissedarlara cagrida
bulunma yiikiimliiliigiinden muaf tutulabilir. Bu sekilde finansal kaynaklarin

tlimiiniin sirketin faaliyetlerinin finansmaninda kullanilmasi tesvik edilmis olur.

Zorunlu ¢agrida bulunma uygulamalari, sirket kontroliinii ele ge¢irmeye ¢alisan taraf
ile hissedarlar arasinda ortaya ¢ikabilecek cikar ¢atismalarini 6nlemede Oonemli bir
rol oynasa da, bu ylikiimliilik nedeniyle sirket kontroliiniin el degistirmesi ile
sonuglanacak girisimlerin sayis1 azalmaktadir. Sirket kontroliinii ele gecirmeyi
hedefleyen ancak zorunlu ¢agrida bulunma yiikiimliliigiin yaratacagi ek maliyetleri
dikkate alan, taraflar bu niyetlerini uygulamaya koymamaktadir. Bu ise piyasanin
etkin isleyisi, kaynaklarin optimal kullanimi {izerinde olumsuz sonuglar

dogurmaktadir.

Sirket kontroliiniin el degistirmesi ile sonuglanacak girisim sayisindaki azalmanin

nedenlerinin iki sekilde agiklanmasi miimkiindiir.

(1) Hisse senetlerinin sadece belli bir kismin1 satin almak i¢in teklif yapamama ve
hisse senetlerini satmak isteyen hissedarlarin hepsinin hisse senetlerini satin alma
zorunlulugu nedeniyle sirket kontroliinii ele ge¢irmenin maliyeti ¢ok artmaktadir. Bu
nedenle ya tiim hisseler icin teklif gotiriilmekte ya da bu girisime hig

baslanmamaktadir. Ayrica bazi durumlarda zorunlu ¢agr yiikiimliiliigiinde 6demenin
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nakit olarak yapilmasi sart1 da teklifte bulunacak taraf {izerinde olumsuz bir etki

yapmaktadir.

(i1) Sirket kontroliinii ele geciren tarafin, tiim hissedarlara belli bir fiyat tizerinden
teklifte bulunmasi zorunlulugu, zorunlu ¢agrida bulunma yiikiimliiliigiiniin dogdugu
an ile resmi teklifin tiim hissedarlara yapildigi zaman arasindaki siirede piyasada
hisse senedi fiyatinda meydana gelecek degismelerden olumsuz etkilenme riskini
ortaya ¢ikarmaktadir. Ornegin piyasanin genel durumu nedeni ile hemen hemen tiim
endekslerde gozlenen genel bir artis ile birlikte, sirketin 6zel durumundan
kaynaklanan artislarin bilesik etkisi neticesinde katlanilmasi gereken maliyetlerde

onemli artiglar meydana gelebilir.

Yukarida siralanan konular hemen hemen tiim iilkelerde, zorunlu cagriya iliskin
yapilan dlizenlemelerde dikkate alinmistir. Zaman zaman zorunlu c¢agrida
kullanilacak fiyatin belirlenmesinde esneklik saglmak ya da bazi muafiyetler tanimak
seklinde ¢esitli diizenlemeler yapilmaktadir'®. Ancak, hemen hemen her iilkede

istenmeden sermaye esiklerinin asildig1 durumlar igin gesitli istisnalar getirilmistir.

Yukarida siralanan nedenlerle zorunlu c¢agrida bulunma ilkesinin bazi sistemlerde
sirketlerin kontroliiniin degismesi ile sonuglanabilecek girisimlerin sayisin1 azaltma
yoniindeki negatif etkisini hafifletmek i¢in diizenlemelerde bazi degisiklikler
yapilmistir. Ornegin Italya’da bazi grup hisse senetleri icin zorunlu cagrida
bulunmaya gerek yoktur. Italya’da hisse senetlerinin alin teklifi hissedarlarin en az
% 60’mna yapildigr ve teklifin hedefteki sirketin hissedarlarinca desteklendigi
durumlarda da zorunlu c¢agrida bulunma  yiikiimliliigiinden  muafiyet

saglanmaktadir®. Isvigre’de de hedefteki sirketin hissedarlari, zorunlu cagriya

19 Ornegin Italya’da en yiiksek fiyat yerine belli bir donem igerisinde gergeklesen fiyatin aritmetik
ortalamasmin almmasi miimkiin olmaktadir. Bkz. Legislative Decree 58’in 106(29). Isvigre’deki
diizenlemede ise teklifin yapildig: tarihteki hisse fiyatindan az olmamak iizere gegmisteki 12 aylik
fiyat hareketinin en yiiksek fiyatin % 75’1 kadar fiyat verilebilmektedir. Bkz. (Art 32(4) Loi sur los
bourses). Almanya ve Ingiltere’de hissedarlara esit muamele ilkesinden muafiyet cok nadir sartlarda
verilmektedir. Fransa’da ise bu ilkeden taviz verilmesi miimkiin degildir. Ancak Fransa’da CMF
zorunlu olarak farkl fiyat verilmesi durumunun kabul edilebilir olup olmadigina karar vermelidir.

2% Bkz. Art. 107 Legislative Decree 58.
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iliskin yiikiimliiliiklerin tam olarak uygulanmasina ya da kontrol degisikliginin

gerceklesmesi i¢in bazi kolayliklar saglanmasina karar verme giiciine sahiptir®®".

D. Sirket Kontroliinii Ele Gecirmek Icin Birbirleri ile Rekabet Eden Taraflarin
Olmasi

Hissedarlara ellerindeki hisse senetlerini almak icin birden ¢ok sayida tarafin teklifte
bulunmasi, kendilerine yapilan tek bir teklif nedeniyle hissedarlarin baski altina
girmeleri sorununu ¢ézmenin yollarindan birisidir. Yapilan ¢aligmalarda hissedarlara
ayni anda yapilan birden ¢ok hisse alim teklifinin, hissedarlarin paylarinin degeri
iizerindeki etkisi incelenmistir’”. Uzun vadeli bir perspektifle bakildiginda degisik
teklifler arasindaki farkliliklarin uzun dénemde istatistiksel olarak 6nemli olmadigi
sonucuna ulasilmistir. Farkli tekliflerin ortaya ¢ikmasini tesvik etmek, hissedarlara
esit muamele ilkesinin bir baska sonucu olarak gosterilebilir. Bu uygulamanin
zorunlu ¢agn teklifini kabul eden hissedarlar ile teklif haricinde paylarini satan
hissedarlar arasinda esitlik yaratmasinin otesinde, sirket kontroliinii ele geciren
tarafin bu firsattan hissedarlarin aleyhine ¢ok fazla bir getiri elde etmesinin Oniine
gecilmektedir. Birden ¢ok teklifin olmast durumunda, sirket kontroliinii ele
gecirmeye calisan taraflar arasinda ortaya c¢ikacak rekabet hissedarlara yapilacak
teklif fiyatin1 hissedar lehine olumlu yonde etkileyecektir. Rakip teklifin ortaya
cikma ihtimali olasilig1 altinda yapilacak teklif daha dikkatli formiile edilecektir.
Yapilan diizenlemeler zorunlu olarak rakip tekliflerin yapilmasini saglamasa da
diizenleyiciler rakip tekliflerin ortaya c¢ikmasmi tesvik edici Onlemler alabilir.
Ornegin yapilan ilk teklifin, sartlart ve gerekgeleri ok net bigimde ortaya konulur ve
bu piyasanin degerlendirmesine sunularak rakip tekliflerin ortaya ¢ikma ihtimali
arttirilabilir. Farkli tekliflerin yapilmasi tesvik edilerek sirket kontroliini ele
gecirmenin getirisinin, kontrolii ele gegirecek taraf ile hissedarlar arasinda dengeli bir

sekilde adil paylasimi saglanir.

Rakip tekliflerin ortaya c¢ikmasini tesvik edici baska yontemler de mevcuttur.

Ingiltere’deki uygulamada tiim karar alma yetkisi hissedarlarin inisiyatifinde olmasi,

21 fsvigre’de hissedarlar esas sozlesmede gerekli degisiklikleri yapmak suretiyle, zorunlu ¢agri
yiikiimliiliigliniin dogdugu esik degeri 1/3’ten % 49’a arttirilabilir.

202 Bky. Goergen, Marc, Luc Renneboog, Shareholder Wealth Effects in Large European Takeover
Bids, Working paper, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=372440.
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sirket yonetiminin “beyaz sovalye” bulma imkanini ortadan kaldirmaktadir. Ancak
yonetimin tesviki ya da diger faktorlerin etkisi ile bir rakip teklif ortaya cikarsa ilk
teklifi kabul etme diisiincesinde olan hissedarlara eski teklife iliskin yaklagimlarini
yeniden degerlendirme sansi taninabilir. Bazi hukuk sistemleri sirket hissedarlarina
bu yonde bir hak tanimamustir. Hissedarlar teklifi kabul ettikten sonra fikir
degistirilememektedir’. Ingiltere’de ise rakip bir teklif ortaya ¢ikarsa, hissedarlar
fikir degistirebilmektedir. Bu nedenle Ingiltere’deki kurumsal yatirimeilar, teklife

iligkin kararlarini1 vermek i¢in son ana kadar beklemektedir.

Hissedarlara yapilan ve sirket kontroliiniin degisikligi ile sonuglanabilecek bir
teklifin kisa silirede sonug¢lanmasini zorlastiran diizenlemeler, baska bir teklif
sahibinin ortaya ¢ikmasi i¢in ek zaman hazirlamaktadir. Bir teklifin ¢ok kisa siire
icersinde sonuglanmasinin Oniine ¢esitli engeller koyan diizenlemeler aslinda daha
baska tekliflerin de ortaya c¢ikmasi i¢in uygun bir ortam hazirlamaktadir. Buna
benzer bir durum 6zellestirme uygulamalarinda da gézlenmektedir. Bir 6zellestirme
kararinin iptalinin ardindan yeniden yapilan ihalede teklif verenler énemli Slgiide
degismektedir. Ornegin belli bir zaman diliminde teklifin gecerli olmasim saglayan,
bu sekilde hissedarlarin kendilerini baski altinda hissetmeyerek yeterli
degerlendirmeler yapmasina imkan taniyan diizenlemeler ya da belli oranlarin
tizerinde hisse edinen ortaklarin bu durum hakkinda bilgi vermesini isteyen kamuyu
aydinlatma uygulamalar1 aslinda yeni tekliflerin ortaya ¢ikmasi i¢in uygun ortam

hazirlamaktadir.

Yapilan teklifin kisa slirede sonuglanmasini kisitlayan diizenlemeler rakip bir teklifin
ortaya ¢ikma olasiligini arttirirken, ilk teklifi yapan taraf acisindan yarattiklart risk
nedeniyle ilk teklifin yapilmama ihtimalini de arttirmaktadir. Yapilan ¢aligmalarda,
rakip teklifin ortaya ¢ikti§i durumlarda genelde yapilan ilk teklifin basariya
ulasamadig1 ve ilk teklifi yapan tarafin teklifi hazirlarken katlandigi maliyetler
nedeniyle zor durumda kaldig1 ortaya konulmustur. Bu tiir kisitlayict diizenlemeler

ilk teklif sayisini1 azaltmaktadir. Azalan teklif sayis1 nedeniyle bu sirketin kontrol

29 Bkz. ABD’de 1934 Securities Exchange Act and Rule 14d-5-7.
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degisikliklerinin yoneticileri denetlemekte kullanilan bir yontem olarak etkinligi

azalmaktadir.?%*

Yeni rakip tekliflerin ortaya ¢ikmasini tesvik eden diizenlemelerin olumsuz etkilerini
azaltan bazi teknikler de vardir. Ornegin yapilan teklifin hissedarlarin ¢ikarlarina
uygun oldugunu diislinen yonetim, rakip tekliflerin ortaya ¢ikarak bu girisimin 6niinii
kesmesini engellemek i¢in, “beyaz sovalye” aramayacagina dair ilk teklifi yapan
tarafa giivence verebilir. Bundan daha etkili bir teknik ise, hedefteki sirket
yoneticilerinin, kendilerinin destekledigi teklifi yapan tarafa, tekliflerinin basarisiz
olmast durumunda katlanmis olduklar1 maliyetleri sirketin karsilayacagi konusunda
bir giivence vermektir. Bu tiir teknikler ABD’de yaygin olarak kullanilmaktadir.
Ancak Ingiltere’de City Code ile bu konuda daha temkinli davranmayi tercih etmisler

ve tiim inisiyatifi hissedarlara birakmiglardir>®.

Son olarak, hissedarlara hisse alim teklifi yapmay1 planlayan taraf bu niyetini ortaya
koymadan Once topladigi hisse senetlerini, kendi teklifinin karsisina ¢ikan rakip
teklif bagarili olursa, piyasada yiiksek fiyattan satma sansina sahip olabilir.
Diizenlemeler, hissedarlara teklif yapilarak siirecin baslatilmasindan once hisse
senetlerinin piyasadan toplanmasinin Oniinde bir engel koymasa da, hisseleri
toplayan tarafin elindeki hisse senetlerinin sirket sermayesine oraninin sinirlarin
istine c¢ikmasi durumunda ortaya ¢ikan kamuyu bilgilendirme zorunlulugu, ilk
teklifi yapmayi diislinen tarafin piyasadan ¢ok miktarda hisse senedini makul fiyattan

toplamasini engeller.

Genel bir degerlendirme yapilacak olursa, ilk teklif veren tarafin teklifinin basarisiz
olmas1 durumunda katlandig1 maliyetlerin, hedefteki sirket tarafindan karsilanmasina
izin vermeyen hukuk sistemlerinde ilk teklif veren tarafin yeterince korunmadigi
sonucu cikarilabilir. Diizenlemelerin genel yapisi incelendiginde, hedefteki sirketin
yonetim kurulunun destekledigi teklifin 6ne ¢ikarilip, diger tekliflerin arka plana

itilebilmesi ic¢in gerekli onlemlerin alindigi; rakip tekliflerin sirketin kontroliiniin

204 Bkz. Easterbrook, Frank H., Daniel R. Fischel, (1981), The Proper Role of Target’s Management
in Responding to a Tender Offer, 84 Harvard Law Review s.1161.
205 City Code 21-2 kuralinda bu tiir iicretler i¢in teklif degerinin % 1’1 iist limit olarak belirlenmistir.
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degismesi ile sonuglanabilecek girisimlerde bulunma olasilig1 iizerindeki negatif
etkisinin ¢ok fazla dikkate alinmadig1 goriiliir. Sirket ele gecirmelerine iligkin yapilan
diizenlemelerde {iizerinde dikkatle durulan konu, rakip tekliflerin esit bi¢imde
degerlendirmeye alinabilmesi ve bu amagla da teklif yapan taraflarin, hedefteki sirket
hakkinda bilgi edinme ve tekliflerini hissedarlara yeterince anlatabilme konusunda

esit imkanlara sahip olmasidir®®.

E. Sirket Kontroliiniin El Degistirmesine Olumsuz Yaklasan Azinhk Pay
Sahipleri

Azinlik pay sahipleri, gelecekte daha iyi sartlarla ellerindeki hisse senetleri
satabilecekleri ihtimalini dikkate alarak ya da daha baska nedenler ile hisse
senetlerini satmayr kabul etmeyebilir. Bazi hukuk sistemlerinde, azinlik pay
sahiplerinin paylarini satmak istemeyebilecekleri géz oniinde bulundurularak, diger
hissedarlarin sirketin % 90 ya da % 95 hissesini alan tarafa hisselerini satmasi
zorunlu tutulmustur. Bu pay sahiplerine verilecek fiyatin da, yapilan resmi teklifte
O0denen fiyat olmasi hilkkme baglanmistir. Bu diizenlemeler, sirket kontroliinii ele
geciren tarafin sirketin % 100’iinii isteyeceklerini varsaymaktadir. Bu varsayim da
sirket kontroliinii ele gegiren tarafin sirketi diizenleyici-denetleyici otoritenin yetki
alanindan ¢ikarmak istemesi temeline oturtulabilir. Ornegin ABD ve Japonya’daki
uygulamada yukaridaki kosullarin saglanmasi durumunda biiyiikk pay sahibinin,
azinlik pay sahiplerinin paylarini alabilmesine izin verilir. Ayrica sirket kontroliinii
elde etmekte kullanilan hisse senetlerinin ¢agr1 yoluyla elde edilip edilmediginin bir
onemi de bulunmamaktadir. Zorunlu ¢agri yiikiimliiliigii nedeniyle hisse senedi
toplanmadig i¢in zorunlu c¢agri nedeniyle bir fiyat tespiti de yapilmamis olacaktir.

Bu durumda adil bir fiyat tespit edilmesi daha zor olmaktadir.

IV. Sirket Kontroliinii Elinde Tutan Hikim Ortaklar Bulunmasi Durumunda
Ortaya Cikan Temsil Problemleri
Buraya kadar incelenen durumlarda, hissedar sayisinin ¢ok fazla ve hissedarlarin

bireysel olarak sirket sermayesinde sahip olduklar1 paylarinin sirketin sermayesi

2% Grnegin ingiltere City Code’un 20.2 numarali diizenlemesi bu amaci tagimaktadir.

146



icerisindeki oranmin diisiik oldugu varsayilmistir. incelenen durumlarin birbirinden
farklilastig1 nokta, teklifin kabul ya da reddedilmesinin sadece hissedarlarin m1 yoksa
hissedarlarla birlikte yonetim kurulunun mu inisiyatifinde oldugudur. Sirketin
kontroliinii elinde bulunduran az sayida hissedardan olusan bir grup yatirimci
oldugunda, inisiyatifin sadece hissedarlarda m1 yoksa hissedarlar ile birlikte yonetim
de mi oldugu farkinin bir 6nemi kalmamaktadir. Her iki durumda da sirket
kontroliine sahip hissedarlar tiim inisiyatife sahip olmus olacaktir. Bu durumda,
hissedar ile temsilci arasindaki olasi ¢ikar catigmalari azinlik pay sahipleri ile
cogunluk pay sahipleri arasindaki ¢ikar ¢atigmalarma doniisecektir. Bu kosullar
altinda sirket kontroliiniin el degistirmesinin ardindan sirket kontroliinii ele gegiren

taraf ile azinlik pay sahipleri arasindaki temsil problemi daha siddetli hale gelecektir.

Sirketin hissedarlar1 ile yonetimi arasindaki temsil probleminde oldugu gibi azinlik
pay sahipleri-cogunluk pay sahipleri arasindaki sorunlar da sirketler hukukunun
genel yapisi icerisinde bir ¢oziime kavusturulabilir. Hukuk sistemlerinde kullanilan
en kestirme metot ise ortaklik haklarmin % 100’tniin kontrolii ele geciren tarafa
gecisini ya da azinlik pay sahiplerinin paylarinin da kontrolii ele gegiren tarafa
satilmasinin saglanmasidir. Bu yontemin pratik bir bigcimde uygulanabilmesi icin
sirketler hukukunun genel diizenlemelerinin yan1 sira baska ek diizenlemelere de
ihtiya¢ duyulur. Bu noktada tiim hissedarlara esit davranma ilkesinin 6nemi ortaya
ctkmaktadir. Iki farkli teknik ile hissedarlara esit davranma ilkesi diizenlemelere
dahil edilebilir. Birinci teknikte tiim hissedarlarin teklifte bulunan tarafa hisselerini
satmasini saglayict diizenlemeler yapilir. Bdylece biiyiikk pay sahiplerinin elde
edecegi getiri azinlik pay sahipleri tarafindan da esit sekilde paylasilir. Ikinci
teknikte ise sirket kontroliinii elde edecek kadar hisse senedine sahip olan tarafin,
hisselerini satmamis hissedarlara da kontrolii elde ederken 6dedigi fiyattan bir teklif
yapmast saglanir. Yani azinlik pay sahiplerine hem ortakliktan ayrilma sansi verilir,
hem de hisseleri ilk defa satan ortaklarin sattig1 fiyattan hisse senetlerini satmasi

saglanir. Bu da zorunlu ¢agrida bulunma yiikiimliiligii ile uygulamaya konur.

ABD hukuk sisteminde, diger bazi iilkelerde oldugu gibi, sirket kontroliinii elinde

bulunduran hissedarlarin, bu avantajlarini, hisse senetlerini piyasa ederinin iizerinde

147



bir fiyattan satarak kullanmasi usulsiiz bir islem olarak kabul edilmemistir. Bu
nedenle bu tiir islemlerin yapilabilmesi engellenmemistir. Ancak ABD’de
mahkemeler sirket kontroliinii elinde bulunduran hissedarlarin bu kapsamda
yaptiklar1 islemleri, hakim hissedarlarin sorumluluklar1 gercevesi igerisinde olay
bazinda degerlendirir. Bu durumda sirket kontroliiniin el degistirmesi sonucunu
doguracak sekilde hisse senetlerini satan hissedarlar, bu satis nedeniyle diger pay
sahiplerinin elde edemedigi bir getiri elde etmis ise diger hissedarlarin da aym
getiriyi elde etmesi temin edilir. Benzer bir mantikla ¢ogunluk pay sahiplerinin
hisselerini devretmeleri ve bu nedenle sirket kontroliiniin el degistirmesi neticesinde
azinlik pay sahipleri bir kayba ugramissa, bu kaybin tazmininde hisselerini devreden
cogunluk pay sahipleri sorumlu tutulur. Ancak ABD’de mahkemelerin bu konuya
iliskin aldiklar1 kararlar incelendiginde, azinlik pay sahiplerinin de sirketin
kontroliinii elinde bulunduran hissedarlarin ortaklik haklarini devretmek i¢in elde
ettikleri getiri kadar bir getiri elde ederek sirketten ayrilmalar1 bicimindeki genel

esitlik prensibini benimsemedigi goriiliir®’.

Sirket kontroliinii ele gegiren tarafin sorumluluklar1 dikkate alindiginda, bu tarafin
firsatg1 davraniglarini kisitlamaya calisan diizenlemelerin en 6nemli amacinin azinlik
pay sahiplerinin haklarinin korunmasi oldugu goriiliir. Bu nedenle sirket kontroliinii
tamamen ele gecirmek isteyen taraf, ¢cogunluk pay sahiplerine daha fazla bir fiyat

teklif edemez. Ciinkii ayni1 fiyat1 diger tiim ortaklara da teklif etmek zorunda kalir.

Sirket el degistirmesi sonucunda azinlik pay sahiplerinin, zarar gérmeyecegi iddiast,
sitket kontroliinii elde eden tarafin ve onceki yOnetimin sirket politikalariin aym
olacagr varsayimina dayanir. Ancak kontroliin el degistirmesinin en Onemli
sebeplerinden birisi sirketin karliligimin yeni politikalar ve yonetim yaklagimi
yardimi ile daha da artacagina olan inangtir. Ancak sirket kontroliinii elde eden taraf
azinlik pay sahiplerinin haklarmma daha az duyarli olabilir. Hatta zaman zaman
sirketin i¢ini bogaltma amacini da tasiyabilir. Sirket kontroliinii elde eden taraf,
kontrolii altindaki diger grup sirketleri ile birlikte bir grup stratejisi benimseyerek,

kontroliinii elde ettigi sirkete bu makro strateji igerisinde, azinlik pay sahiplerinin

27 Bkz. Andrews, William, (1965), The Stockholder’s Right to Equal Opportunity in the Sale of
Shares, 78 Harvard Law Review s.505.
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cikarlarina uygun olmayan bir rol verebilir. Yeni grup stratejisi iginde karli
faaliyetler diger grup sirketlerine kaydirilirken, yeni sirketin hisse basina kar
rakamlarinin  diigmesine g6z yumulabilir. Cesitli sekillerde yapilacak vergi
planlamalarina uygun bigimde kontrolii ele gegirilen sirketin zarar etmesi dahi tercih

edilen bir durum olarak karsimiza ¢ikabilir.

Yukarida siralanan senaryolar dikkate alindiginda sirket kontroliiniin el
degistirmesinin azinlik pay sahipleri agisindan ne gibi sonuglar1 olacagini dnceden
kestirmenin son derece gii¢ oldugu anlasilir. Bu nedenle sirketler hukukunun azinlik
pay sahiplerinin haklarin1 koruyan diizenlemelerinin, ortaya ¢ikabilecek haksizliklari
Onleyebilecegine tam olarak giivenmek ya da sirketin kontrol degisikligi siireci
icinde azinlik pay sahiplerine ortakliktan ayrilma hakki vermek arasinda bir tercih

yapilmasi gerekmektedir.

Sirket kontroliiniin biiylik hissedarlardan iiclincli bir tarafa gectigi ve ortakliktan
zorunlu olarak ayrilma ilkesinin uygulandigi durumda ortaya ¢ikan maliyet; sirket
kontroliiniin ayn1 zamanda sirket yoneticisi de olan ortaklardan tiglincii bir tarafa
gectigi ve aymi ilkenin uygulandigr durumda ortaya ¢ikan maliyetten daha fazladir.
Son durumda yonetici sifatin1 da tasiyan hissedarlar sirketi yonetme ayricaligindan
da vazge¢mektedir. Bunun igin sirket yoneticilerinin ekstra bir getiri elde etme
gayreti igine girmesi s6z konusu olabilir. Bu ise sirket kontroliiniin el degistirmesi
sonucunu doguracak girisimlerin sayisini1 azaltacaktir. Ciinkii hissedarlara esit
muamele ilkesi nedeni ile sirket kontroliinii ele ge¢irmek isteyen taraf ayn1 zamanda
sirket yoOneticisi durumunda olan hakim ortaklara ekstra bir kazang teklif

: 2
edememektedir®.

V. Hissedar Olmayan Gruplar icinde Temsil Problemi
Baz1 arastirmacilar, sirket kontroliinii ele gecirmek isteyen tarafin asil amacinin

hissedarlar disindaki gruplardan, 6zellikle calisanlardan kaynaklanan bazi avantajlari

% Bkz. Dyck, Alexander, Luigi Zingales, (2002), Private Benefits of Control: An International
Comparison, Working Paper, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=301200.
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kullanmak oldugunu ileri siirmektedir’®. Sirket ele gecirmelerine  iligskin

diizenlemeler de sirket ¢alisanlarinin haklarinin korunmasi agisindan farkli yaklasim

tarzlar1 benimsenmistir.

Ingiltere’nin de dahil oldugu, kontrol degisikligi teklifinde tiim inisiyatifi hissedara
veren hukuk sistemlerinde, hissedarlarin kendileri disindaki gruplarin da ¢ikarlarini
dikkate alacagi varsayilmistir. Ancak bu yorumun ne Olclide gergek¢i oldugu
tartismalidir®'®. Ancak calisanlarin sendikal giiclerini kullanarak sirket kontroliiniin
el degistirmesi siirecinde haklarini korumaya c¢alismasi daha etkilidir. Calisanlarin
kontrol degisikligi siirecinde nasil bilgilendirilecekleri AB’de sirket ele gegirme

direktifinde de iizerinde dnemle durulan bir konu olmustur?'".

ABD’nin de dahil oldugu sirket yonetiminin teklif siireci i¢inde dnemli inisiyatife
sahip oldugu hukuk sistemlerinde, sirket yonetiminin g¢alisanlarin ¢ikarlarin1 da
dikkate alarak bir hareket tarzi benimsemesi tesvik edilir. ABD’de yonetimin sirket
ele gecirme teklifleri karsisinda dikkate almasi gereken hususlar i¢inde ¢alisanlarin
durumu da sayilmistir. Ancak yonetimin hissedarlarin ¢ikarlar1 pahasina, ¢alisanlarin
cikarlarin1 savunmasi durumunda ne olacagi agikliga kavusmamistir. Bu durumda,
hissedarlar disindaki gruplarin ¢ikarinin, yonetimin ¢ikarlari ile ne dlgiide uyumlu

olduguna bagli olarak bir yorumda bulunabilir*'"?.

Almanya ve Hollanda’nin da dahil oldugu hukuk sistemlerinde benimsendigi gibi
hissedar olmayan gruplara da karar verme siireci i¢inde bir rol verilebilir. Almanya
ve Hollanda’da gecerli olan sistemde, ¢alisanlarin temsilcilerinin yonetim

organlarinda yer almalari, bu ¢alisanlara karar alma siireci i¢inde belirli bir avantaj

209 Bkz. Shleifer, Andrei, Lawrence H. Summers, (1988), Breach of Trust in Hostile Takeowers, in
Alan J. Auerbach (ed.), Corporate Takeovers Causes and Consequences s. 33.

219 By nedenle ingiltere’de City Code’un 24.1 diizenlemesi, kontrolii ele gecirmek isteyen tarafin,
diger hususlarla birlikte kontroliin el degistirmesinden sonra ¢alisanlarin gorevlerine devam edecegi
gibi niyetlerin de belirtilmesi gerekmektedir. Ancak bu agiklamalar siirecin isleyisi lizerinde ¢ok fazla
etkili olmamaktadir. Ciinkii ¢alisanlarin oy hakki bulunmamaktadir.

21 Bu direktifin 8. ve 13. maddelerinde taraflarin hissedarlar ile birlikte ¢alisanlarm durumlarimi da
g6z oniinde bulundurmalarina iligkin hiikiimler bulunmaktadir.

?12 Bkz. Roe, Mark J., (2002), Political Determinants of Corporate Governance s. 45. Oxford
Uni.Press.
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saglamaktadir. Ayrica bu hukuk sistemlerinde ¢alisanlarin haklar1 sirketler hukukuna

ait hemen hemen tiim diizenlemelerde dikkate alinmaktadir?'>.

VI. Degisik Hukuk Sistemlerinde Sirket Kontroliiniin El Degistirmesi Ile
Sonuclanan islemlere iliskin Diizenlemelerde Goriilen Farkhliklarin Nedenleri
Sirket kontroliinii ele gecirmeye iliskin diizenlemeler {i¢ agidan degerlendirilebilir:
» Teklif siirecinde siirece yon verme inisiyatifi hangi grubun elindedir?
» Azmlik pay sahiplerinin haklar1 6ncelikli olmak iizere, hedefteki sirketin
hissedarlarinin haklar1 nasil giivenceye alinmaktadir?
» Hissedarlar disindaki gruplarin haklarinin korunmasina yonelik nasil bir

yaklagim benimsenmistir?

Incelenen hukuk sistemlerinde sirket kontroliiniin el degistirmesi sonucunu doguran
islemlere iligkin yapilan diizenlemelerin hi¢birinin merkezinde, o iilkede gerceklesen
sirket ele gecirme girisimlerini kolaylastiracak ve bu sekilde kontrol degisiklikleri
yolu ile kaynaklarin etkin dagilimin1 saglayacak bir yapi olusturulmasi hedefi yer
almamigstir. Kontrol degisikliklerinin ekonomik anlamda kaynaklarin etkin dagilimini
saglayacak bir arag¢ olarak islev gérmesi isteniyorsa; sirket yoneticilerinin, sirket ele
gecirmelerine karst kullanabilecekleri savunma mekanizmalar1 gelistirmelerinin
Online gecilmesi gerekir. Siire¢ igerisinde hedefteki sirketin yoOnetimi pasif
kalmalidir. Sirket kontroliinii ele geg¢irmeyi planlayan taraf agisindan da hukuk
sistemi teklifinin hazirlanmasi asamasinda teklif hazirlayan tarafa tam bir 6zgiirliik
tanimalidir. Ancak incelenen hukuk sistemlerinin hemen hepsinde teklif yapacak
taraf acisindan hukuksal diizenlemelerin bir sonucu olan ve g6z Oniinde
bulundurulmasi gereken cesitli kisitlamalar mevcuttur. Farkli hukuksal sistemlerde

diizenleyici otoritelerin temel hedefi, kaynaklarin etkin dagiliminm1 saglamaktan ¢ok

*1> Bu nedenle bu hukuk sistemlerinde, ¢alisanlarin ayricalikli bir konuma sahip olmasi sirket
kontroliiniin el degistirmesi siireci igersinde, kontrolii ele gecirmeye calisan taraf acisindan cesitli
sorunlar ¢ikarmaktadir. Ornegin Hollanda’daki sistemde calisanlarin yonetim igerisindeki temsilinin
yaninda, sirket el degistirme diizenlemelerinde calisanlara ¢ok dnemli roller verilmistir. 100°den ¢ok
calisanm1 olan girketlerde, hedefteki sirketin yOnetimi ¢alisanlarla goriisme-danisma yapmak
zorundadir. Is Konseyi’nin goriisii dogrultusunda davranma zorunlulugu bulunmasa da, Is Konseyi
islemlerin iptali i¢gin mahkemeye bagvurabilir. Bkz. Schaafsma, Jan R. in Klaus J. Hopt ve Eddy
Wymeersch (eds.), (1992), Hostile Takeover Bids and Defenses: The Netherlands139 European
Takeovers: Law and Practice s.233.
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temsil problemine iliskin konular iizerinde yogunlasmak ve hissedarlarin ve sirketle

ilgili diger taraflarin haklarini korumak olmustur.

Farkli hukuk sistemleri yukarida siralanan {i¢ agidan degerlendirildiginde, bunlar
arasinda bir Odiinlesme oldugu sonucunu ¢ikarilabilir. Hedefteki sirketin
hissedarlarin1 korumayi amaglayan diizenlemelerin sonucunda hedefteki sirketin

214 . .. . .
. Yonetimin savunma taktikleri uygulamasini

yonetimi i¢in de bir koruma yaratilir
cok net bir bigimde yasaklayan hukuk sistemlerinde de sadece hisse senetlerinin
belirli bir boliimiiniin alinabilmesine izin verilmemesi ya da tiim hissedarlara esit
davranilmasi ilkesinin benimsenmesi, sirket kontroliiniin ele gegirme siirecine
baslamada taraflarin ¢ekingen davranmasina neden olur.

Ingiltere’de oldugu gibi hissedarlarin karar verme siireci icerisinde tiim inisiyatifi
elinde bulundurdugu hukuk sistemlerinde, sirket yonetimi siire¢ igerisinde tamamen
saf dis1 brrakildigindan, hissedarlar yoneticilerin saglayacagi bazi koruma
mekanizmalarindan mahrum kalir. Bu nedenle sirketin kontroliinii ele gecirmeyi

hedefleyen tarafin firsatg1 davraniglarda bulunmamasi icin c¢esitli mekanizmalar

gelistirilir ve konuya iliskin olarak ¢ok kapsamli diizenlemeler yapilir.

Bu noktaya kadar yapilan analiz bir adim daha 6teye tasinarak, sirket kontroliiniin el
degistirmesine iliskin yapilan diizenlemelerin ilkelerin hukuk sistemlerinde neden
farklilagtig1 sorusunu yanitlamak i¢in hukuk sistemlerine kaynaklik eden ekonomik

ve sosyal cerceve daha genis bir acidan ele alinmalidir.

Bu durumu agiklamakta kullanilabilecek o6nemli bir degisken, incelenen
ekonomilerin i¢inde sermaye piyasalarimin 6nemidir. Bununla birlikte kurumsal
yatirimcilarin sirketlerin sermayesinde sahip oldugu pay da belirleyici olmaktadir.
Ornegin Ingiltere’de sermaye piyasalar tarihsel olarak iilke ekonomisinde gok
onemli bir yere sahiptir. Ikinci diinya savasindan sonra aile sirketlerinin dnemi
azalmistir. Son otuz yilda kurumsal yatirimeilarin sirketlerin sermayelerindeki pay1
giderek artmistir. Londra Borsasi’nda islem goren sirketlerin 2/3’iinden fazlasinin

kontrolii kurumsal yatirimcilarin elindedir. Bu sartlar altinda kurumsal yatirimeilarin

214 Bkz. Ford, San, J. Grossman, Oliver Hart, (1983), An Analysis of the Principle-Agent Problem, 51
Econometrica s. 7.
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cikarlarim1 dikkate alan, bu nitelikteki yatirnmcilarin ¢ikarlarini, sirket yonetiminin
gliciinii arttirmast ve sirket kontroliinli ele gecirmeyi planlayan taraflarin firsatei

davranislar1 karsisinda koruyan diizenlemelerin gittik¢e artmast dogal bir sonugtur®'”.

Kiiresellesmenin sermaye piyasalarinin iilke ekonomileri i¢in Onemini arttirmasi
sonucunu dikkate alan Fransa’da da sirket kontroliinii ele gecirme teklifi ardindan
yonetim tarafindan kullanilabilecek savunma mekanizmalarin smirlandirilmasi
yoniinde diizenlemeler yapilmistir. Ayrica zorunlu ¢agr1 yapilmasi1 gereken
durumlarin kapsami genisgletilmis ve sirket kontroliinii ele geciren tarafin firsatci

davranislarinin sinirlandirilmasi amaciyla kurallar olusturulmustur?'®.

Pek cok AB iilkesinde sermaye piyasasina iliskin diizenlemelerin yeni bir anlay1s ile
ele alinmas1 ve bu kapsamda hissedarlara esit muamele ve engellememe-bozmama
(no-frustration) ilkelerinin benimsenmesi sermaye piyasalarinda gozlenen gelisme ile
yakindan ilgilidir. Bu siire¢ sonucunda kurumsal ve bireysel yatirimeilarin

ekonomideki rolii devletin roliiniin 6niine gegcmeye baslamistir.

ABD ekonomisi Ingiltere ekonomisinin alt1 kat1 bir biiyiikliikte olmasina karsin
1990’1ar da ABD’de 333 diismanca sirket ele gecirme girisimi olmusken, Ingiltere’de
bu sayr 135%¢ ulasmistir”’. Bu durumu agiklamakta sermaye piyasalarimn iilke
ekonomisi igersindeki Oneminden yola ¢ikilarak yapilan agiklamalar da tilkeler

arasinda goriilen farkliliklar agiklamada yetersiz kalmaktadir.

Bu farkliliklar1 agiklamak i¢in bu iilkelerde finansal piyasalarda etkin olan gruplar
baglaminda bir degerlendirme yapilabilir. Ingiltere’de kurumsal yatirimcilarin
finansal sistem tizerindeki etkileri ¢ok yiiksek oldugundan, kontrol degisikligi

isleminde tiim inisiyatifin hissedarlarin elinde olmasim1 saglayacak sekilde

215 Bkz. Davies, Paul, (1994), Institutional Investors in the United Kingdom, in Theodor Baums,
Richard M. Buxbaum ve Klaus J. Hopt (eds.), Institutional Investors and Corporate Governance s.
257.

218 Sermaye piyasalarmin kiiresellesmesinin Fransa acgisindan bir baska sonucu da Fransiz
hiikiimetinin devletin sahip oldugu isletmeler iizerindeki etkisinin azalmasidir.

217 Bkz. Kirchner, Christian, Richard W. Painter, (2000), European Takeover Law-Towards a
European Modified Business Judgement Rule for Takeover Law, 2 European Business Organisation
Law Review s. 353, 357; Goergen, Marc, Luc Renneboog,(2002), Sharcholder Wealth Effects in
Large European Takeover Bids, Working Paper, http://papers.ssrn.com.
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diizenlemeler yapilmstir®'®

. Birinci boliimde agiklandigi gibi tarihsel olarak ABD’de
yonetici odakli bir yonetim anlayisi benimsenmistir. Bu nedenle tiim inisiyatifi
hissedarlara birakmayan, sirket yoOnetiminin de etkili olacagt bir yap1

olusturulmustur®'’.

Almanya’nin durumunu aciklamakta da tarihsel siire¢ igerisinde finansal sistemin
yapist ve politik gelismelerin hukuk sistemi iizerindeki etkisi kullanilabilir.
Sirketlerin kredi ihtiyacin1 karsilamada bankaciligin azalan, sermaye piyasalarinin
artan Onemi, vergi diizenlemelerinde yapilan degisiklikler nedeni ile blok hisse
senedi sahipliginin el degistirmesi islemlerinin maliyetlerindeki azalma sonucunda

Almanya’da sirket el degistirmeleri daha sik goriilmeye baglamstir®’.

Bir anlamda kiiresel ekonomik sistemde yasanan gelismelerin bir sonucu olarak
ortaya ¢ikan bu yapisal degisikliklere tepki olarak cesitli sanayi ve ticaret birlikleri
ile sendikalar, Alman akademik diinyasinin ve Frankfurt Borsasi’nin tiim karsi
goriislerine ragmen, Alman Hiikiimetine baskida bulunarak, AB Komisyonunun
hazirladig1  sirket kontroliiniin el degistirmesine iliskin direktif Onerisine

Almanya’nin muhalefet etmesini saglamistir™'.

Kita Avrupa’smin Fransa disinda diger {ilkelerinde, sirket kontroliiniin el
degistirmesi islemlerinde kiiresel piyasalarda gozlenen artis trendine ve kaynaklarin
daha etkin kullanimi {izerindeki olumlu etkisine ragmen konuya iliskin
diizenlemelerin yeniden ele alinmasi yaklagimi kabul gérmemistir. Son durum
itibariyle, sermayenin az sayida yatirimcinin ya da bir ailenin bireyleri arasinda
yogunlagmis olmasi, sirket kontroliinii ele gecirme teklifine karsi kullanilabilecek

savunma taktiklerinin bulunmasi ve sirket kontroliiniin el degistirmesi {lizerindeki

I8 Bkz. Bebchuk, Lucian A., Allen Ferrell, (1999), Fedaralism and Corporate Law: The Race to
Protect Managers from Takeovers, 99 Columbia Law Review s. 1192-3.

219 Bkz. Miller, Geoffrey, (1998), Political Structure and Corporate Governance: Some Points of
Contrast between the United States and England, Columbia Business Law Review 51, s.70-75,

20 Bkz. Hopt, Klaus J., (2002), Common Principles of Corporate Governance, in Joseph Mc Cahery,
Piet Moerland, Theo Raaijmakers ve Luc Renneboog(eds.), Corporate Governance Regimes,
Convergence and Diversity, s. 186-8.

221 Bkz. McCahery, Joseph A., Luc Renneboog, Peer Ritter and Sascha Haller, in Guido Ferrarini,
Klaus J. Hopt, Jaap Winter and Eddy Wymeersch (eds.), (2004), The Economics of the Proposed
European Takeover Directive, Reforming Company and Takeover Law in Europe, s. 575-644.
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yapisal kisitlamalar, Kita Avrupa’sindaki iilkeleri, sirket el degistirmelerin
kaynaklarin etkin kullanimi agisindan yaratacagi olumlu sonuglardan mahrum

birakmaktadir®*.

222 Bkz. Goergen, Marc, Luc Renneboog, Shareholder Wealth Effects in Large European Takeover
Bids, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=513539.
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BESINCI BOLUM

SIRKETLERIN ORTAKLIK YAPISI, HUKUK SISTEMI VE
SERMAYE PiYASALARININ SIRKET KONTROLUNUN
DEGISMESI iISLEMLERI KAPSAMINDA SIRKET
YONETIMININ KARARLARI UZERINDEKI ETKIiSI

I. Hissedarlarin Cikarlarimin Korunmasi i¢cin Olusturulan Mekanizmalar ile
Ortak Sayisi, Hukuk Sistemi ve Sermaye Piyasasimin Rolii Uzerine Yapilan
Calismalar

Ulkelerin  kurumsal yonetim sistemlerine iliskin yapilan pek ¢ok calisma
bulunmaktadir. Bazi  c¢alismalarda  hukuk sistemlerindeki farklilasmanin
yatirimcilarin - haklarint  korumada ne 6lgiide etkili oldugunun  6nemi
Vurgulanmlstlrm. Bagka c¢aligmalarda da yatirnmcilarin haklarinin  korunmasi
acisindan iyi kurgulanmis bir hukuk sistemi ile sirket hisse senetlerinin ¢ok sayida
ortagin elinde kiiclik oranlarda bulunmasi, hisse senetlerinin halka ag¢ik oranlarinin
yiiksek olmasi, piyasa kapitalizasyonunun biiyiikliigii, borsada islem goren sirket

sayisimn fazlaligi gibi faktorler arasindaki iliski analiz edilmistir®*.

Bir diger grup calismada ise hukuksal sistemlerin yatirimci haklarinin korunmasi
acisindan etkinligi incelenmistir. Ancak gorgiil yontemler kullanilarak yapilan bu
calismalara karsin teorik olarak kapsamli calismalar yapilmamistir. Teorik
caligsmalarin bir kisminda, yatirimer haklarinin giiglii bigimde korunmadig: iilkelerde
sirket kontroliinlin az sayida ortagin elinde olmasinin, kurumsal yonetim sisteminin
isleyisi agisindan neden en uygun mekanizma oldugu agiklanmaya g¢alisiimistir.

Yapilan bazi ¢alismalarda sirket sermayesinin dolayisi ile sirket kontroliiniin az

23 Bkz. La Porta, R., F. Lopez-De-Silanes, A. Shleifer, and R.W. Vishny, (2002), “Investor Protection
and Corporate Valuation”, Journal of Finance, (June), s. 1054-1072; La Porta, R., F. Lopez-De-
Silanes, and A. Shleifer, (1999), “Corporate Ownership Around the World,” Journal of Finance, 54,
(April), s. 471-518; La Porta, R., F. Lopez-De-Silanes, A. Shleifer, and R.W. Vishny, (1997), “Legal
Determinants of External Finance”, Journal of Finance, 52, (July), s. 1131-1150; La Porta, R., F.
Lopez-De-Silanes, A. Shleifer, and R.W. Vishny, (1998), “Law and Finance”, Journal of Political
Economy, 106, s. 1113-1155.

224 Bkz. La Porta, R., et al. A.g.e. (1997, 1998,1999, 2002); European Corporate Governance Network
(ECGN), 1997, “The Seperation of Ownership and Control: A Survey of 7 Countries Preliminary
Report to the European Commission,” Vol 1-4, Brussels: European Corporate Governance Network;
Claessens, S., S. Djankov, and L.H.P. Lang, (1999), “The Separation of Ownership and Control in
East Asian Corporations,” Working Paper, World Bank.



sayida ortagin elinde oldugu durumlarda yatirimcilarin korunmasi ile ortaklik yapisi
arasindaki iliski teorik agidan ele almustir™®. Finansal kurumlar, piyasalar ve
ekonomik biiylime ¢ercevesinde teorik anlamda kurumsal yonetim mekanizmalarinin
karsilagtirmali analizinin yapildig1 ¢aligmalar da bulunmaktadir®®®. Bu ¢alismalarin
hemen hepsinde sirket hissedarlar1 ile yoneticilerin ¢ikarlarinin uyumlastiriimasi
mekanizmas1 kurumsal yonetim sistemi igersinde tek etkili yontem olarak ele alinip

incelenmistir.

I1. Sirket Yonetiminin Goreve Atanmasinin Ardindan Aldiklar1 Yatirim
Kararlarma fliskin Kullanilan Model Hakkinda Genel Aciklama

t=0’da sirketin Onilinde cesitli yatirim firsatlar1 bulunmaktadir. Modelde sirketin
ontlinde iki farkli yatirim alternatifinin bulundugu varsayilmaktadir. t=0’da heniiz
sitketin sahipleri, yani hissedarlar, sirket yonetimini belirlememistir. Hissedarlar
sirket yonetimini genel kurulda yapacaklar1 se¢im ile atayacaktir. Hissedarlarin temel
beklentisinin sirketin degerini en {ist noktaya ¢ikaracak yonetimi atamak oldugu
varsayimi yapilmaktadir. Sirketin degeri, atanacak yonetimin goreve geldikten sonra
elde edecegi bilgi ve bu bilgiyi kullanarak yapacagi analiz sonucu tercih edecegi
yatirim alternatifi sayesinde yaratilacak nakit akislarina bagli olacaktir. Ancak
hissedarlar sirket yonetimini atadiktan sonra hangi projenin sirketin degerini daha
cok arttiracaglt konusunda tam ve eksiksiz bilgi alamadiklarindan tercih yetkisi

tamamen yOnetimin inisiyatifine kalmaktadir.

t=1"de sirket hissedarlar1 yonetimi goreve atamistir. Yatirim alternatifleri konusunda
yeterli bilgiye sahiptir. Ancak iki yatirim alternatifinin hangisini secgerse se¢sin bir
finansman ihtiyact (1) dogmaktadir. Yonetim bu finansman ihtiyacini karsilamak

i¢in:

2 Bkz. Zingales, Luigi, (1995), “Inside Ownership and the Decision to Go Public,” Rewiew of
Economic Studies 62, s. 425-448; La Porta a.g.e; Shleifer, A., and D. Wolfenzon, (2001), “Investor
Protection and Equity Market,”New York University Working Paper.

226 Bkz. Kose, J., Simi,K.“Design of Corporate Governance: Role of Ownership Structure, Takeovers,
Bank Debt and Large Shareholder Monitoring”, http://icf.som.yale.edu/pdf/seminar03-
04/KoseGrowthGov.pdf. Kose ve Simi bu ¢aligmalarinda farkli kurumsal yonetim mekanizmalarimin
birbirleri ile etkilesimlerini kapsamli bigimde incelemislerdir. Kose ve Simi’nin ¢aligmalarinda
kullanilan model caligmanin bu bdliimiinde yapilan analizin temelini olusturmaktadir. Kurumsal
yonetim yapilarinin karsilagtirmali bir analizi igin ise Bkz. Kose, J, Simi K. “Institutions, Markets and
Growth: A theory of Comparative Corporate Governance”,
http://www.haas.berkeley.edu/finance/growthgovernance03.pdf
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» Kurumsal yatirimcilardan borglanma yolu ile,
» Sermaye artirimi yolu ile var olan hissedarlardan ve yeni ortak olacak

kisilerden finansman saglayabilir.

Yatirim alternatiflerinin basari ile sonuglanmama riski ve piyasa faiz oranlar dikkate
alindiginda finansman i¢in kullanilacak | ile bu finansman ihtiyacin1 karsilamak i¢in

kullanilacak kaynagin maliyeti birbirinden farkli olacaktir™’.

Yonetimin Yatinm Alternatifi I ya da Yatirim Alternatifi II’yi tercih etmesi
durumunda, bu iki alternatifin basar1 ile sonuc¢lanmasi olasiliklar: birbirinden farkli

olacaktir.

p” ihti v6 %
basari sansi yiiksek
alternatifi sececek )
Yatirim Alternatifi Kurumsal yatinmcilar verdikleri
Pin secilmesi nasil

Y
izleyeceklerdir. Bu nedenle basan sansi
yiiksek yatinm alternatif tercih

edilecektir. Ama bunun igin belli bir
an maliyete katlanacaklar.
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Sekil 9: Modelin Genel Isleyisi

27 Ygnetimin sectigi yatiim  alternatifinin finansmaninda kullanmak iizere " F " nominal

biiyiikliigiinde bir kaynak kullanilmasi gerekmektedir. Kullanilacak | kadar bir finansman
kaynagmin sirkete maliyeti secilen yatirim alternatifinin basarili olma riskine bagli olacaktir. Ornegin
Basarili olma sansi yiiksek yatirim alternatifinin tercih edilmesi durumunda, kullanilacak finansman

ihtiyacinin nominal degeri " F" sembolii ile gosterilmek iizere, | ve F, arasmda matematiksel

sekilde Fg =1 / a, seklinde ifade edilebilen bir iliski olacaktir.
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a, = Yatirim Alternatifi I’in basar1 ile sonuglanma olasiligini,

a, = Yatirim Alternatifi II’nin basari ile sonug¢lanma olasiligini,

gostermek tlizere Yatirim Alternatifi I’in basar1 ile sonuglanma olasiliginin, Yatirim

Alternatifi II’nin bagari ile sonuglanma olasiligindan biiyik oldugu (a, <a;)
varsayimi yapilabilir. Temel olasilik teorisinin bir sonucu olarak 0<a, <o, <1

olacaktir. Gosterimde kolaylik saglamak agisindan, p’nun iki yatirim alternatifinin

basar1 ile sonuglanmasi olasiliklar1 arasindaki farki gosterdigi (p = o, - ap) kabul

edilebilir.

t=1’de yoOnetim yatirim i¢in gerekli | 'nin nasil temin edilecegi ve iki yatirim
alternatifi arasindan hangisinin tercih edilecegi konularinda iki temel tercihte
bulunacaktir. t=2"de sirket yonetimin iki yatirim alternatifi arasindan, ulagabildigi
bilgi kapsaminda t=1’de yapti§1 yatirim tercihinin basar1 ile sonug¢lanmasi
durumunda, sirkete H kadar bir nakit akis1 yaratilacaktir. Yatirim tercihinin basari
ile sonuclanmasi durumunda, t=2 déneminde yaratilan nakit akisinin t=1’de yapilan
yatirimdan biiyiik olacagi varsayimi yapilabilir (H > 1 ). Eger yapilan yatirim tercihi
basarisizlik ile sonuclanirsa herhangi bir nakit akis1 yaratilamayacagindan H =0

olacaktir.

III. Sirket Yonetimin Yatirnm Alternatifleri Arasindan Yapacag Tercihte Etkili
Faktorler

Sirket yonetimi, yatirim tercihleri arasindan yapacaklar1 se¢imde cesitli faktorleri
dikkate alir. Hissedarlar yonetimin sirket degerini, dolayisi ile sirkete gec¢miste
yaptiklar1 yatirimlar1 nedeni ile sahip olduklari hisselerin degerini, en iist noktaya
cikaracak yatirim alternatifini, basar1 sans1 daha yiiksek olan Yatirim Alternatifi I'1,
tercih etmesini bekler. Yonetimin yapacagi tercihte, hissedarlarin beklentilerinin
disinda, dikkate alacag: baska faktorler de olabilir. Ornegin yatirim alternatiflerinin,
hissedarlar acisindan Onemli olan finansal kriterler ¢ercevesinde, yoOnetime
saglayacag1 sayginlik, giic, kariyer, sosyal etkinlik gibi sonuglar1 da dikkate

alindiginda finansal sonuglar kapsaminda hissedarlarin ¢ikarlar1 agisindan tercih
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edilmesi gereken alternatif, yonetim agisindan en iyi alternatif olmayabilir. Bu
durumda B ’nin yoneticilerin saglayacagi kisisel fayday: temsil ettigi kabul edilirse,
yonetimin basarili olma sansi yiliksek olan yatirim alternatifini tercih etmesi
durumunda herhangi bir kisisel ¢ikar saglamayacagi varsayilabilir (B =0).
Yoneticilerin basarili olma sansi diisiik olan yatirim alternatifini tercih etmesi
durumunda ise B >0 olacagim1 kabul edilebilir. B ’nin biyiikligii temsil
probleminin ne derece siddetli olacagi konusunda bir gosterge olacaktir. t= 0
doneminde hissedarlarin yonetimin kisisel ¢ikarlarinin 6lgilisi, B ’nin biiyiikligi
konusunda bir bilgiye sahip olmadigi, bu nedenle ydneticilerin atanmasinda B ’nin

dikkate alinmadig1 varsayiminda bulunulabilir.

Basarili olma sans1 yiiksek yatirim alternatifinin tercih edilmesi durumunda t=2"de

yaratilacak nakit akimi Hea jolacaktir. Diger alternatifin tercih edilmesi durumunda

ise He, kadar bir nakit akimi yaratilacaktir. Yonetimin yatirim alternatifleri

arasindan yapacagi se¢imde dikkate alacagi kriterleri iki ana gruba ayiracak olursak,

bu iki grup kriter arasinda bir iligki kurulabilir.
Yonetimin elde etmeyi umdugu kisisel faydanin maksimum degeri, yatirim

alternatiflerinin yaratacagi nakit akislar1 arasindaki farka esit olacaktir. B ’nin degeri

p = o, - ap olmak tizere, [0, pH ] araliginda bir deger olacaktir.

Hissedarlarin (}lkarlarln_l_n Korunmasinda
Kullanilabilecek U¢ Yontem
Kurumsal Yatinmcilardan
Finansmanin Tercih Edilmesinin

SaglanmaS| J

)
Gozetim Artar

Sekil 10: Hissedarlarin Cikarlarinin Korunmasinda Kullanilacak Yoéntemler

~
o

~

Sirket Kontroliiniin
El Degistirmesinin
Kolaylastiriimasi

Hissedarlar ile Yonetimin
Cikarlarinin Uyumlastiriimasi

Herkesin Gikari Onciil Olarak Yénetim
R Hissedarlar i¢in En lyisini Seger.
Clozietlllls Artci Olarak Sirket Kontrolii

Degisir.
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Literatiirde yonetimin kendi kisisel faydasin1 maksimum yapan alternatifi se¢gmesinin
Oniine gecmek ve alinan yatirim kararlarinda hissedarlarin ¢ikarlarinin 6n planda

olmasini saglamak icin kullanilabilecek ii¢ temel yontem siralanmustir.

Ik olarak hissedarlarin ¢ikarlar1 ile ydnetimin ¢ikarlar1 birbirine tam olarak uyumlu
hale getirilebilir. Bu sekilde yonetimin kisisel ¢ikarlarini dikkate alarak yapacaklari

yatirim tercihleri neticesinde sirket degerinin de maksimum olmasi saglanmis olur.

Ikinci olarak hissedarlar tarafindan sirket yonetiminin degistirilebilmesi
kolaylastirilabilir. Sirket yOnetiminin degistirilmesinin maliyetini smirli tutabilen
yasal diizenlemelerin olmas1 durumda basar1 sansi diisiik yatirim alternatifini tercih
eden yOnetim degistirilebilir. Bu yontemin yatirim karar1 alinmadan 6nce ve yatirim
kar1 alindiktan sonra ortaya g¢ikan iki sonucu bulunmaktadir. Bu yontemin onciil
sonucu yonetimin kararlar1 iizerindeki kontrol etkisidir. Hukuk sisteminin genel
yapisinin sirket yonetiminin kolayca degistirilebilmesine imkan tanidigi durumda, bu
durumun farkinda olan yonetim, hissedarlarin ¢ikarlari agisindan hatali bir tercih
yaptiginda, gérevden alinacagmin bilincinde olacaktir. Bu nedenle yatirim kararlarini
alirken ¢ok daha dikkatli davranacaktir. Bu yontemin art¢1 sonucu ise hatali bir tercih
yaptiginda, gorevden alinacaginin farkinda olan sirket yonetiminin yanlis tercih
yaptiginda, yerine dogru tercihi yapacak bir ydnetimin atanmasinin maliyetinin,
hukuk sisteminin sagladig1 genel yapi i¢inde, diisiik olmasidir. Sirket kontroliinii ele
gecirerek dogru yatirim alternatifinin uygulatacagina, bu sekilde yaratilacak ekstra
kardan biiyiik bir pay alinabilecegine ve alinacak bu payin katlanilacak maliyetten
biiylik olacagina inanan bir taraf ortaya cikarak, sirket kontroliinii ele gecirerek

yonetimi degistirerek dogru yatirim alternatifini uygulamaya koyacaktir.

Ugiincii olarak kurumsal yatirimcilardan saglanacak kaynak ile yatirimlarin finanse
edilmesini tegvik edici diizenlemeler yapilabilir. Yatirim i¢in gerekli finansal destegi
saglayan bu yatirimcilar, yatirnmlarin1 giivence altinda tutmak amaci ile bilgi
birikimlerini ve teknik imkénlarini, yatirnmlarinin dogru alternatifte degerlendirilip

degerlendirilmedigini kontrol etmekte kullanacaklardir.
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A. Birinci Yontem

Bu yontemde yoneticilere S kadar sabit bir maas verildigi ve yonetimin sirket
sermayesinde a oraninda bir paya sahip olduklar1 kabul edilir. Arastirmalar
yonetimin sirket sermayesinde bir paya sahip oldugunda, sirketin degerindeki
artislarin hissedarlar ile birlikte yonetimin de ¢ikarma olacagim gdstermistir®®.
Ayrica yapilan calismalarda a ne kadar biiyiikse, yoneticilerle hissedarlarin
cikarlarinin  birbirine o derece uyumlu oldugu, ydneticilerin performansinin,
yoneticilerin sermayede sahip oldugu paymn miktar1 ve sahip olduklart hisse senedi

opsiyonlart ile yakindan iliskili oldugu ortaya konulmustur®*’.

B. Ikinci Yéntem

Sirket kontroliiniin el degistirmesi mekanizmasi da yoneticilerin sirket degerini
maksimum yapacak yatirnm tercihlerinde bulunmasini saglama amaci ile
kullanilabilir. Sirket yonetiminin el degistirmesine olanak veren mekanizmalarin
kurumsal yonetim iizerindeki etkileri teorik agidan pek ¢ok caligmada incelenmistir.
Bir grup calismada yoneticilerin temsil probleminin c¢oziilmesinde sirket ele
gecirmelerinin roliinii ve yonetimi ele gegiren sirket ve yonetimi ele gegirilen sirketin
degeri iizerindeki etkileri incelenmistir®". Yapilan bazi1 caligmalarda ise sirket
yonetiminin el degistirmesinden sonra iki tarafin da piyasa degerinde artis oldugu
gésterilmistirm. Sirket ele gecirmelerinde hedefte yer alan sirketin genellikle gegmis

donemlerde diisliik performans gostermis bir sirket oldugu da calismalarda ortaya

2% Bkz. Murphy, K.J.,(1998), “Executive Compensation,” O. Ashenfelter and D. Card (eds.),
Handbook of Labor Economics, Volume 3, North-Holland. Bu g¢alismada yoneticilere saglanan
avantajlar kapsamli bir sekilde incelenmistir.

¥ Bu konuda Bkz. Jensen, M., and K. Murphy, (1990), “Performance Pay and Top Management
Incentives,” Journal of Political Economy, 98, s. 225-63 adli calismasinda ve Murphy,(1998),
a.g.e.’de kapsamli incelemeler yer almaktadir. Olusturulan bu modellerde yoneticilere verilen
ikramiye ve hisse senedi opsiyonlari da ayr1 sembollerle gosterilerek modellere dahil edilmis ve
matematiksel agidan bir sorunla karsilasiimamistir.

20 Bkz. Manne, H., (1965), “Mergers and the Market for Corporate Control,” Journal of Political
Economy, 75,110-26. Scharfstein, D., (1988), “The Disciplinary Role of Takeovers,” Review of
Economic Studies, 55, s. 185-99.

2! Bkz. Jensen, M., and R. Ruback, (1983), “The Market for Corporate Control: The Scientific
Evidence,” Journal of Financial Economics, 11, s. 5-50.
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232

konmustur~“. Baz1 aragtirmalarda da sirket ele gecirmelerinin, sirketin elindeki nakit

varliklarin yatirimeilara dagitilmasim sagladigini ortaya koymustur®>.

Sirket ele gecirmelerinin, yoneticilerin karar alma siireci icersinde yatirimecilarin
cikarlarin1 6n planda tutmasini saglamasindaki etkisi, {ligiincii bir tarafin hangi
olasilikla sirket kontroliinii ele gecirmeye calisacagi ile yakindan ilgilidir. Bu nedenle
olusturulacak modelde figiincii bir tarafin ortaya cikarak sirket yoOnetimini ele

gecirme girisimini baglatma olasilig1 ¢ 6nemli bir veri olarak dikkate alinmalidir.

¢ 'nin biiytkligi iic temel faktdre baglidir. Bunlardan birincisi ekonomide sirket

yonetimini ele ge¢irmenin ne Slgiide kolay oldugudur. Bu kolaylik zorluk derecesi
sermaye piyasalarin gelismislik derecesi ile yakindan iligkilidir. Piyasanin genisligi,
derinligi, halka ac¢iklik oranlarinin yiiksek olmasi, sirket ele gecirme siirecini basari
ile tamamlayabilecek finansal kaynak ve bilgi birikimine sahip adaylarin sayis1 gibi

faktorler sirket ele gecirmenin kolaylik derecesini belirlemede ¢ok dnemlidir.

Ikinci faktdr ise sirket yonetimini ele gecirmeye niyetli bir tarafin girisimi
baslatmasi, sirket hisse senetlerinin ne kadarmnin sirket yonetiminin kontroliinde
bulundugu ile de yakindan ilgilidir. A ne derece yiiksek ise sirket yonetimini ele
gecirmek o derece zor olacaktir. Ayrica teorik olarak Oyle bir a seviyesi
bulunmaktadir ki yonetimin sermayedeki payinin orani bu seviye ve iizerinde ise
sirket yonetimini ele gecirmek neredeyse imkansiz hale gelmektedir. Sirket
yonetiminin sahip oldugu sirket kontroliiniin el degistirmesinin imkéansiz oldugu

sermayedeki pay oraninin esik degeri y sembolii ile gosterilebilir. Bu durumda
yonetimin sermaye de sahip oldugu payin orani1 y ve ilizerinde ise teorik olarak
sirket yonetiminin ele gegirilmesi miimkiin degildir. Bu anlamda  , a’nin 6zel bir

degeridir.

2 Bkz. Morck, R., A. Shleifer, and R. W. Vishny, (1988), “Characteristics of Targets of Hostile and
Friendly Takeovers,” in Alan J. Auerbach (ed). Corporate Takeovers: Causes and Consequences,
Chicago: University of Chicago Press, 1988.
33 Bkz. Jensen, M., (1986), "Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance and Takeovers,"
American Economic Review, 76, s. 323-29.
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Ucgiincii olarak ydnetimin sirket yonetimini ele gecirme siireci i¢inde, ne dl¢iide etkili
olabilecegi belirleyici olmaktadir. Yonetimin ne Olgiide etkili olacagr hukuk
sisteminin konuya iligkin diizenlemeleri ile yakindan ilgilidir. Teorik olarak aymi
yapiya sahip hukuk sistemleri arasinda bile dénemli farkliliklar vardir. Ornegin,
Anglo-Amerikan hukuk sistemi icersinde yer alan ingiltere ve ABD’de hukuksal
diizenlemeler sirket yoneticilerine farkli roller vermektedir. Ingiltere’de sirket ele
gecirme siireci igersinde yoOneticiler tamamen pasif hale getirilmisken, ABD’de
yoneticilerin ¢ok aktif bi¢imde savunma taktikleri uygulamasina imkan taninmustir.
Ingiltere’de sirket kontroliiniin el degistirme teklifi dogrudan hissedarlarca karara
baglanirken, =~ ABD’de  zehirli hap  tekniklerinin = yOnetim  tarafindan
kullanilabilmesinin yani sira, yonetim yapilan teklifleri hissedarlara gotiiriip

gotiirmeme kararini vermeye yetkilidir.

C. Uciincii Yontem

Kurumsal yatirimcilarin sirkete verdikleri borcun geri 6denmesini temin amaciyla
yapilacak izlemenin sonuglarina iligkin literatiirde cesitli calismalar yapilmistir.
Yapilan bazi ¢alismalarda nakit akislarinin yonetilmesinde temsil probleminin rolii
ele alinmig ve finansman ihtiyacinin karsilanmasinda bor¢lanma yolunun tercih
edilmesinin temsil maliyetlerini azalttig1 bunun ardinda yatan temel sebebin ise borg
veren tarafin nakit akislar1 lizerinde bir kontrol mekanizmasi olusturarak bu nakit
akislarindan Oncelikle verdikleri borcun karsilanmasin1  sagladiklar1 ortaya
konulmustur®*. Bu sekilde yOnetimin, yaratilan nakit akislarin1 verimsiz bi¢imde
kullanmasinin 6niine gegilmis olmaktadir. Baz1 calismalarda da bor¢lanma yolu ile
finansman ihtiyacinin karsilanmasinin yonetimin kararlari iizerinde nasil bir kontrol
fonksiyonu oldugu incelenmistir™”. Sirkete finansman ihtiyacinin karsilanmasi icin
kredi veren kurumlar bu iliski sayesinde kendilerinden borg alan sirket hakkinda ¢ok
degerli bilgilere ulagma imkanina sahip olur. Bu sayede kendilerinden bor¢ alan

sitketi yakindan izleyerek, sirketin dogru yatirim tercihleri yapip yapmadigin

234 Bkz. Jensen, M., (1986), "Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance and Takeovers,"
American Economic Review, 76, s. 323-29.

5 Bkz. Diamond, D., (1991), “Debt Maturity Structure and Liquidity Risk,” Quarterly Journal of
Economics, 439, s. 1027-54; Rajan, R., (1992), “Insiders and Outsiders: The Choice Between
Relationship and Arms-Length Debt,” Journal of Finance, 47, s. 1367-400; Sharpe, S., (1990),
“Asymmetric Information, Bank Lending and Implicit Contracts: A Stylized Model of Customer
Relationships,” Journal of Finance, 45, s. 1069-1087.
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kontrol edebilirler. Ayrica yaratilan nakit akiglarimin en verimli sekilde
degerlendirilmesi i¢in de bir kontrol mekanizmasi olusturabilir. Tiim bu ayricaliklar
borg alan sirket ile bor¢ veren kurum arasinda yapilacak 6zel bir sézlesmede yer alan
hiikiimlerle net bir sekilde ortaya konur. Bu sézlesmelerde yer alan 6zel hiikiimler
(covenant) sirketin izleyecegi politikalar yaninda borcun muaccel hale gelecegi
durumlari, borg alacak iliskisinin devam ettigi siire boyunca sirketin performansinin
gostergesi olan finansal oranlarin asgari degerlerini ve daha pek ¢ok hususu ¢ok net

bir bigimde onciil olarak belirler**

. Bu sayede borglanan sirket bor¢ verenlerce
stirekli olarak izlenerek performans: takip edilir. Bu sayede yonetimin elde etmeyi
umdugu o6zel-kisisel faydalar kontrol altina alinmis olur. Yonetimin istedigi gibi
kullanabilecegi nakit akislarina bir sinirlandirma getirilir. Yonetimin bilgi saklama

ya da bilgileri carpitma sansi da 6nemli dl¢iide azalir.

Yonetimin bor¢lanma alternatifini tercih etmesi, ¢ikarlarinin hissedarlarin ¢ikarlar
ile ne Olclide bagl olduguna ve kisisel faydalarinin biiytikliigiine baglidir. Yonetim
finansman ihtiyacinin karsilanmasinda borglanma alternatifini tercih ettiginde,
sirketin basar1 sans1 yliksek yatirim alternatifini tercih edecek olmasi garanti altina
alinmis olur. Kontrol mekanizmasmin olusturulmasinin bir baska yolu da sirket
yoneticilerinin tiim faaliyetlerinin sirketin yonetim kurulu tarafindan izlenmesidir.
Bazi1 g¢alismalarda yonetim kurullarinin, sirket yoneticilerinin kararlarini izleme
konusundaki etkisi kapsamli bir bicimde incelenmistir®’.

Yukarida agiklanan ii¢ yontem de teorik olarak ¢esitli ¢alismalarda incelenmistir®®.

Bu c¢alismalarin bazilarinda sirket ele gecirmeleri ve biiyiik hissedarlar arasindaki

% Taraflar arasinda yapilan sézlesmelerde finansmani saglayan tarafin borglu sirket iizerine sart
kostugu 6zel kullanim sartlari(covenant) olabilir. Bu sartlarla sirketin geri 6deme yeteneginin zamanla
degisimi ve mali durumu izlenmeye calisilir. Kanuni sartlar da kullamim sartlart igerisinde
degerlendirilmelidir.

57 Bkz. John, K., and L. Senbet, (1998), “Corporate Governance and Board Effectiveness,” Journal
of Banking and Finance, 22, s. 371- 403.

28 Bkz. Hirshleifer, D., and A. Thakor, (1994), “Managerial Performance, Boards of Directors and
Takeover Bidding,” Journal of Corporate Finance, 1, s. 63-90; Gorton, G., and M. Kahl, (1999),
“Blockholder Identity, Equity Ownership Structures, and Hostile Takeovers,” Working Paper,
University of Pennsylvania.; Kester, C.W., and T.A. Luehrman, (1993), “The LBO Association as a
Relational Investment Regime: Clinical Evidence from Clayton, Dubilier and Rice, Inc,” Harvard
Business School Working Paper.
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iliski incelenmistir*’. Kurumsal yonetim i¢inde birden ¢ok yoOntemi inceleyen

calismalar da yap11m15t1r240.

Sirketin sermayesinde yonetimin belli bir oranda pay1 bulunmaktadir. Bu sahiplik
yapisi ile yonetimin kisisel ¢ikarlar1 arasindaki iligki sistemin etkinligi agisindan iki

temel noktada onemli olmaktadir.

Bu noktalardan ilki yOnetimin sermayede sahip oldugu pay oraninin, yonetimin
yatirnmlarin finansmaninda hangi kaynagi kullanilacagini, borglanma yolu ile

finansmant tercih edip etmeyecegini, belirlemede 6nemli bir faktoér olmasidir.

Ikinci 6nemli nokta ise sirket ele gegirme uygulamalarinmn etkinligi ile yonetimin
sirket sermayesinde sahip oldugu pay orami arasindaki iliskidir. Yonetim sirket
sermayesinde bliyiikk oranda paya sahipse, sirketin kontroliinii ele gecirmek kolay
olmayacaktir. Bu nedenle sirket kontroliinii ele gecirmek amaci ile bir girisim

baslamasi olasiligi ¢ kiicliik olur. Bu nedenle ¢, a’ya bagh bir degisken ¢(a)

olacaktir.

Bu durumda kurumsal yonetim yapisinin belirlenmesindeki temel degiskenler,
yonetimin  sirket sermayesinde sahip oldugu paya, sirket yatirimlarinin
finansmaninda bor¢lanmanin ne 6l¢ilide tercih edildigine ve sirket ele gegirmelerinin
kolaylik derecesine ve sirket ele gecirme piyasasinin ne dlciide etkin isledigine bagl

241
olacaktir™ .

29 Bkz. Gorton, G., and M. Kahl, (1999), “Blockholder Identity, Equity Ownership Structures, and
Hostile Takeovers,” Working Paper, University of Pennsylvania.

9 Bkz. Agrawal, A. and C. Knoeber, (1996), “Firm Performance and Mechanisms to Control Agency
Problems Between Managers and Shareholders,” Journal of Financial and Quantitative Analysis
31, s. 377-397; Brickley, J., and C. James, (1987), “The Takeover Market, Corporate Board
Composition, and Ownership Structure: The Case of Banking,” The Journal of Law and Economics
(April), s. 161-181; Song, M. H., and R.A. Walkling, (1993), “The Impact of Managerial Ownership
on Acquisition Attempts and Target Shareholder Wealth,” Journal of Financial and Quantitative
Analysis, Vol. 28; Shivdasani, A., (1993), Board Composition, Ownership Structure, and Hostile
Takeovers,” Journal of Accounting and Economics, 16, s. 167-98.

! Modelde kredi verenlerden borglanma yolu ile finansman yénteminin tercih edilmediginden, kredi
verenlerin kredi alanlar1 izlemek i¢in katlandigi maliyetler bir degisken olarak modele dahil
edilmemistir. Banka borcunun da modele dahil edildigi karsilastirmali kurumsal yonetim yapilari igin
Bkz. Kose, J, Simi K. “Institutions, Markets and Growth: A theory of Comparative Corporate
Governance”, http://www.haas.berkeley.edu/finance/growthgovernance(03.pdf
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t=0
. X ® Yinetimin kisisel ¢ikarlan ® Yatirimlarin sonucunda
e G belli olur nakit akisi saglanir ve bu

yonetiminin sermayedeki sayede finansmanda

“g» 3 ® Yineti
gal}:“l"nl a” ne olacagim Yonetim finansmanda kullamlan kaynaklarin
elirlerler borg alip almamaya karar geri 6demesi yapilir (borg
verir alinmissa faiz+anapara, i¢

kaynaklar kullanilmis ya
8 da sermaye artirimi
saglamr yapilms ise kar pay1

® Gerekli finansman

® Yinetim yatirim

alternatifleri arasindan
tercihini yapar

o Bor¢lanmay tercih ederse

borg¢ veren Kurum
yonetimi izlemeye alir

® Basari sansi diisiik yatirim
alternatifi se¢ilmis ise (a)
olasilikla sirket yonetimini
ele gecirmek isteyen bir
taraf ortaya cikar

Sekil 11: Modelin isleyis Siirecinde Onemli Hususlar

Sirket kontroliiniin el degistirmesi ile sonuglanabilecek siire¢ su sekilde 6zetlenebilir.
t = 0’da hissedar yonetimi gorevlendirir. Ayrica yonetimin sirket sermayesinde sahip
olabilecegi paylarin oranini (a) da belirler. Bu donemde hissedarlar ekonominin
genel isleyisine iliskin temel bazi noktalar hakkinda bilgi sahibidir. Yasal
diizenlemeler ve bu diizenlemelerin etkin bir bi¢cimde uygulanip uygulanamadig,
bilinmektedir. Modelde hukuk sistemi icersinde sirket ele ge¢irmelerinin etkinligi de
sirket yonetimini ele gecirmeye c¢alisan bir tarafin ortaya ¢ikma olasiligl ¢(a) ile
gosterilir. Bu donemde tercih edilebilecek yatirim alternatifleri belirli olmakla
birlikte, yonetimin hangi alternatifi tercih edecegi netlik kazanmamistir. Hissedarlar
yonetimin alternatifler arasinda se¢im yaparken kendi ¢ikarlarini da dikkate
alacaginin farkinda olmakla birlikte, bu ¢ikarlarin biiyiikliigii ve alternatiflerle iliskisi

konusunda kesin bir bilgiye sahip degildir.

t = 1’de yonetim iki farkli yatirim alternatifi arasindan bir se¢im yapar. Bu segime
bagl olarak elde edilecek kisisel faydanin da ne oldugu netlik kazanmistir. Y6netim
yatirim tercihleri dogrultusunda kullanilacak finansman kaynaginin nasil temin
edilecegi konusunda da bir karar alir. Bor¢glanma yolu ile finansmanin tercih edilmesi

durumunda basar1 sansi yiiksek olan yatirim alternatifinin se¢mesi gerekecektir.
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Yonetimin, bor¢glanma ile finansmani tercih etmesine ragmen basar1 sansi diisiik
projeyi tercih etmesi durumunda ise ¢(a) olasilikla sirket kontroliinii ele gegirerek

basari sansi yiiksek yatirimin tercih edilmesini saglayacak bir taraf ortaya ¢ikacaktir.

t =2’de ise t = 1’de yapilan yatirnmlarin sonucunda sirkete nakit girisi baglayacaktir.
Bu nakit akis1 kullanilarak yatirimin finansmaninda kullanilan kaynagin geri 6demesi

yapilacaktir®*?.

IV. Sirket Kontroliiniin Ele Gecirilmesine Iliskin Genel Faktorler
Sirketin kontroliinii ele gecgirmeyi diisiinen taraf i¢in karar vermede etkili dnemli

degiskenler vardir. Bu degiskenler arasinda 6nde gelenler:

» Sirketin sermayesinin tabana yayilip yayilmadigi yani sirket kontroliiniin belli
bir grup hissedar (6rnegin belli bir ailenin fertleri gibi) elinde olup olmadig,

» Yonetimin sermayenin daha agik bir ifade ile oy haklarinin yiizde kagini
elinde tuttugu,

» Sirketin kontroliiniin ele ge¢irilmesi durumunda bu isten saglanabilecek

kazangtir.

Karar verme siirecinde etkili olan bu hususlar yapilan ¢alismalarda kapsamli bigimde

incelenmistir’*. Bu calismada da daha 6nce olusturulan modeller cergevesinde yeni

bir model olusturulmaya ¢alisiimistir™**.

2 Calismanin ilerleyen béliimiinde nakit akisinin ne kadarinim kullanilan kredinin geri 6demesinde

kullamldig1 onemli bir faktor olarak ortaya ¢ikacaktir. \, - _ | _ /H terimi, t=2’de yaratilan

nakit akigmin, t=1’de yatirnm alternatifi igin kullanilan kaynagin geri ddemesi( F, = 1/a, )

yapildiktan sonra yiizde ka¢mn sirkette kaldigim1 gostermektedir. Bu durumda (1 - m ), t=2’de

yaratilan nakit akigimin yiizde kacinin yatirim tercihinin finansmaninda gerekli olan kaynagmn geri
6demesinde kullanilacagini géstermektedir.

3 Bkz. Jensen, M., and R. Ruback, (1983), “The Market for Corporate Control: The Scientific
Evidence,” Journal of Financial Economics, 11, s. 5-50; Spatt, C, (1989), “Strategic Analysis of
Takeover Bids” in Financial Markets and Incomplete Information: Frontiers of Modern Finance (ed)
Bhattacharya and Constantinides, Rowman and Littlefield, New Jersey; Hirshleifer, D., (1995),
“Mergers and Acquisitions: Strategic and Informational Issues”, in Finance, Hand Books in
Operations Research and Management Science, Vol. 9, North-Holland.

2% Bkz. Shleifer, A., and R. W. Vishny, (1986), “Large Sharcholders and Corporate Control,”
Journal of Political Economy, 94, 461-488; Stulz, R., (1988), “Managerial Control of Voting Rights:
Financing Policies and Market for Corporate Control,” Journal of Financial Economics, 20, s. 25-
54.
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Siralanan faktorler incelendiginde bunlarin sermaye piyasalarinin gelismislik diizeyi
ve hukuk sisteminin sirket ele gecirmelerinde olusturdugu mekanizmalar ile bire bir
iligkili oldugu rahatlikla goriilebilir. Sermayenin ne Olg¢lide tabana yayildigi,
yonetimin sirket kontroliindeki etkisi gibi hususlar sermaye piyasalarinin gelismisglik
diizeyi ile yakindan ilgilidir. Sirket kontroliiniin ele gecirilmesinde sermaye
piyasalarinin gelismislik diizeyi ile birlikte hukuk sisteminin de etkisi bulunmaktadir.
Hukuk sistemi, sirket ele gegirilmesi siireci igersinde katlanilacak maliyetlerin neler

olacag1 konusunda da belirleyici olmaktadir.

Yonetimin nakit akislarini maksimize etme ve kendi kisisel c¢ikarlarini en {ist
seviyeye ¢ikarma temel amaglari ile hareket ettigi varsayimi yapilabilir. Bu iki amaci
maksimum yapacak yatirim alternatifleri farkli oldugundan, yonetim iki amagtan
sadece birisinin maksimum oldugu bir yatirim alternatifini segebilir. Sirket
yonetimini ele gec¢irmeyi planlayan taraf agisindan, sirketin yOnetiminin nakit
akiglarini maksimum yapan alternatif yerine kendi ¢ikarlarini maksimum yapan

yatirim alternatifini tercih etme olasilig1 onemli bir degisken olacaktir™®.

Sirket yonetimi, p ihtimalle kendi ¢ikarlarini maksimize eden yatirim alternatifini
tercih ettiginde, piyasanin daha fazla nakit akisi yaratacak alternatifin se¢ilmediginin

farkina varacagmi ve ¢ ihtimalle sirket kontroliinii ele gecirerek yaratilacak nakit

akimlarindan pay almak isteyen bir grubun ortaya cikacaginin farkindadir. Bu
olasiligin gerceklesmesi ve sirket kontroliiniin bagka bir yatirimec1 grubuna gegmesi

durumunda da islerini kaybetme riski bulunmaktadir. Bu nedenle ¢ ihtimalle yeni

bir yatirimer grubunun ortaya cikarak sirket yonetimini ele gecirmeye g¢alismasi
durumunda bu girisimin basarisiz olmasi i¢in gayret sarf edecektir. Bu gayretin ne
Olciide basarili olacagi ise;

(1) sirketin faaliyetlerini yiiriittiigii ekonomik diizende sirket ele gecirmelerinin ne

Olciide kolay oldugu,

% Burada olasiliktan bahsedilmektedir ¢iinkii bilgi asimetrisi nedeni ile yonetimin se¢imi konusunda
netlik bulunmamaktadir. Yonetimin nakit akislarini maksimize eden yatirim alternatifi yerine, kendi
¢ikarlarin1 maksimize eden yatirim alternatifini segme olasiligiin p oldugunu var sayilmistir.
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(11) mevcut yonetimin sirket karar alma mekanizmasi i¢indeki etkinligi ile iligkilidir.

Sermaye Piyasasi
Gelismisse, Sermaye
Tabana Yayilmissa, Ortak

- Sayisi Fazla ise ikincil
Piyasalar Likit ise Sirket
Kontroliiniin EIl
Degistirmesi Kolay Olur
L—

Sermaye
Piy N T
Ekonomik Geligsmisglik Duzeyi
Sistemde Sirket
— Kontrolana
Elegecirmenin p—
Kolaylik Derecesi Hukuk Sisteminin Genel
Yapisi
Bu Yapi icersinde Yénetim
Kurulunun Yapisi
imtiyazh Paylar Olup

irket Yonetimi Sirket . N Olmadig!
< Kontroltinii Esle p] Hukuksal Sistemin |l | vénetimin Pasif Kalp
Olusturdugu Yapi Kalmayacag:

Gegcirmek isteyen Tarafi < 1
Er 1eye G ilir, Savunma Taktikleri
Bu Gayretinin Basarih Zehirli Hap Teknikleri

Olup Olmamasi Nelere
Baghdir?

A 4

p—
Pay Orani Arttikga Sirket
Mevcut Yénetimin Kontroluinii Ele Gegirmek

L1 Sirket icindeki Zorlasir
Gucu ¥/ i h—
Yoénetimin Sirket

Sermayesinde
Sahip Oldugu Pay
Orani

A 4

Sekil 12: Kontrol Degisikligi Siirecinde Baskin Faktorler

[1k faktdriin en dnemli iki bileseni sermaye piyasalarmin gelismislik diizeyi ile hukuk
sisteminin  yoneticilere sagladigi imkanlardir. Ornegin Ingiltere’deki  gibi
yoneticilerin pasif kalmalar1 gerekli ise sirket ele gegirmelerine karsi kullanilabilecek
savunma mekanizmalar1 ¢ok sinirl olacaktir. Ancak ABD’deki gibi bir sistemde ise
yonetim, zehirli hap teknigi dahil pek ¢ok savunma mekanizmasini kullanabilir.
Ayrica nihai teklifin hissedarlara sunulup sunulmamasina karar vermede de
yonetimin degerlendirmesi ¢ok ©Onemlidir. Ikici faktdr ise yonetimin sirket

sermayesinde sahip oldugu pay orani ile dogrudan ilgilidir.

Bu iki faktoriin sirket kontroliiniin el degistirmesinin yaratacagi maliyet iizerinde
dogrudan bir etkisi bulunmaktadir. Yukarida agiklanan iliski C; (M,a) Seklinde
matematiksel olarak ifade edilebilir. Burada M i¢inde bulunulan ekonomideki sirket
ele gecirmelerinin kolaylik derecesini yani yukarida agiklanan ilk faktorii gosterir
iken, a yonetimin girket sermayesinde dolayisi ile sirket kontroliinde sahip oldugu
giicii temsil etmektedir. Ulkede sirket ele gegirmek ne dlciide kolay ise katlanilacak

maliyet o derece az olacaktir. C; ile M arasinda ters yonlii bir iliski vardir. Benzer

bir sekilde yonetimin sirket sermayesindeki payimin orani dolayist ile karar almadaki
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etkinligi ne oOlgiide fazla ise sirket kontroliiniin el degistirme maliyeti o kadar

artacaktir. Yani C; ile a arasinda dogrusal bir iligki vardir.

V. Sirket Kontroliinii Ele Ge¢irme Girisiminin Baslayacagi Ozel Durum
Sirket kontroliinii ele gecirmeyi diisiinen tarafin sirket hisse senetlerinin bir kismini
elinde bulundurdugu varsayimi yapilabilir. Bu hisse senetlerinin piyasadan toplanan

miktar ¢ kadar oldugunu dikkate alinarak, sirket ele gegirme siirecinin ekonomik

olarak baglayacagi nokta o p (Hp)— C; 20 esitligi ile ifade edilebilir.

Bu esitlikteki o p (Hp) ifadesi sirket yonetiminin p olasilikla, basar1 sans1 diisiik
yatirimi se¢mesi halinde, yonetimin el degistirerek basar1 sansi yliksek yatirimin
uygulanmasi sonucunda yaratilacak nakit akimindan (Hp), sirket kontroliinii elde

eden tarafin payia (« ) diisecek miktar1 gostermektedir.

C; sembolii ise, sirket kontroliiniin el degistirmesi siireci icersinde katlanilmasi
gereken maliyeti ifade etmektedir. Beklenen faydanin katlanacak maliyete esit ya da
bu maliyetten biiyiikk oldugu durumlarda sirket ele gegirme siirecinin baslatilmast,

ekonomik agidan dogru bir tercih olacaktir.

Yonetim basar1 sansi diisiik yatirim alternatifini tercih ederse, sirket yonetimi el
degistirecek ve yeni yonetim basar1 sansi yliksek alternatifi tercih ederek sirkete t =
2’de daha fazla nakit akisi girmesini saglayacaktir. Bu nakit akisindan sirket
kontroliinii ele geciren tarafin payma diisecek miktar ise katlanilan maliyetten daha

biiylik olacaktir.

Sirket ele gecirme slirecinin baslayacagi esik noktasinin ne olacagi konusunda ise

anp (H p)— C; 20 esitliginin yorumlanmast ile su ¢ikarimlar yapilabilir:

(1) Sirket yonetimini ele gecirmek isteyen tarafin sirket sermayesindeki pay1 « ,

arttikca sirket ele gecirme siirecinin baslama olasilig1 artacaktir.
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(11) Yonetimin basarili olma ihtimali diisiik yatirim alternatifini tercih etmesi halinde
kisisel faydasi B’nin ¢ok fazla artmasi durumunda, basar1 sansi diisiik yatirim

alternatifini tercih etme olasiligi p artar. Bu durumda sirket ele gecirme siirecinin

baslama olasilig1 ¢ de artar.

(11) Sirket ele gecirme siirecinin maliyeti arttik¢a yani C; yikseldikge, sirket ele

gecirme siirecinin baslama olasilig1 azalacaktir.

C; ’nin biiytikliigline etki eden bilesenler dikkate alinacak olursa M yani sirket

kontroliiniin el degistirmesinin kolaylik seviyesi arttik¢a sirket ele gegirme siirecinin
baslama olasilig1 artacaktir. Benzer bicimde a yani yonetimin sirket sermayesinde
sahip oldugu payin oram arttikca sirket ele gecirme siirecinin baslama olasilig

azalacaktir.

¢ ile M arasinda dogrusal bir iligski bulundugu agiktir. Sirket ele gecirmek ne kadar

kolay ise, bu amagla bir girisim baslatacak tarafin ortaya ¢ikma olasilig1 da o derece

fazladir. Benzer bicimde ¢ ile a arasinda da ters yonlii bir iligki bulunmaktadir.

Y 6netimin sirket sermayesindeki payinin orani dolayisi ile sirket kontrolii izerindeki

etkisi ne kadar biiyiik ise ¢ yani sirket kontroliinii ele gecirmeye istekli tarafin

ortaya ¢ikma olasiligi o derece kiigiikk olacaktir. ¢ ile a arasindaki iligki bazi

calismalarda detayli bicimde incelenmistir®*. Ayrica bazi arastirmalarda

hissedarlarin bireysel olarak ellerinde tutuklari pay orami ne kadar kiiciik ise ve

yatirimel sayist ne kadar fazla ise sirket yonetiminin el degistirme olasiliginin o

247

derece yiiksek oldugu ortaya konulmustur™’. Sirket esas sézlesmesine konulacak

248

hiikiimler ile oy haklar1 diizenlenebilir™™”. Esas sozlesmede gerekli degisiklikler

yapilmak kosulu ile farkli oy haklarina sahip hisse senedi gruplari olusturulabilir;

6 Bkz. Stulz, R., (1988), “Managerial Control of Voting Rights: Financing Policies and Market for
Corporate Control,” Journal of Financial Economics, 20, s. 25-54.

7 Bkz. Grossman, S.J., and O.D. Hart, (1986), “The Costs and Benefits of Ownership: A Theory of
Vertical and Lateral Integration,” Journal of Political Economy 94, s. 691-719

% Bkz. Grossman, S.J., and O.D. Hart, (1988), “One-Share One-Vote and the Market for Corporate
Control,” Journal of Financial Economics, 20, s. 175-202.
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hisse senetlerinin devirlerine iliskin ¢esitli kisitlamalar yapilabilir; ayrica ¢ok cesitli

Ozelliklere sahip imtiyazli paylar olusturulabilir.

VL. Sirketin Ele Gegirilme Girisiminde Bulunulmasi Olasihginin incelenmesi
Sirket yonetiminin sahip oldugu payin sirket sermayesindeki orani a veri olmak
izere, sirket yoOnetiminin ele gecirilmesine yonelik bir girisimde bulunulmasi

olasilig1 ¢ ;
M o oy
¢(a) = Max(M ——a,0) ile ifade edilebilir.
7

Ekonomideki sirket ele gegirmelerinin kolaylik seviyesi M, 0 < M <1 arasinda bir
deger olarak kabul edilebilir. Yonetimin sirket sermayesindeki payr a, sirket
yonetiminin sermayede sahip oldugu pay miktarinin sirket ele gecirme girisiminin

kesinlikle basarisizlikla sonuclanacagi seviyesi y ile gdsterilmektedir™®.

¥ ‘nin
sirkete Ozgii karakteristik Ozelliklerin bir sonucu oldugu agiktir. Bu oOzellikler
icersinde zehirli hap tekniklerinin bir savunma mekanizmas: olarak sirket
yoneticilerince kullanilip kullanilamayacagi, birden ¢ok oy hakkina sahip oylarin
bulunup bulunmadigi, birikimli oy sisteminin uygulanip uygulanmadigi, karar alma
oranlarinin nasil farklhilastirildigi, farkli gruplarda farkli imtiyazlara sahip hisse
senetlerinin bulunup bulunmadig1 gibi faktorler etkili olmaktadir. Hisse devirlerinde
sirket yonetiminin izninin alinip alinmayacagi, yonetim kurullarina aday gostermede

hisse gruplar1 arasinda ayricalik yaratilip yaratilmadigi, yonetim kurulu {iyelerinin
her yil kag¢ tanesinin yerine yeni atamalar yapilabilecegi w iizerinde etkisi olan
faktorlerdir. Bu tiir diizenlemeler yolu ile yonetimin sermayedeki oransal payi
yiiksek olmasa da, yonetimde sermayede sahip oldugu payin ¢ok 6tesinde bir giice

sahip olmasi ihtimali bulunmaktadir.

Yonetimin sirket sermayesinde payr bulunmuyorsa a= 0’dir. Bu durumda

#(a)=M olacaktir. Yani sirket yonetimini ele gecirmek isteyen bir tarafin ortaya

* Ornegin ¥ = 0.4 ise bunun anlamu, yonetimin sirket sermayesinde ve dolayisiyla oy haklarmda %

40’11k bir paya sahip olmast durumunda girket yonetimi sirketin karar alma mekanizmasi iizerinde tam
bir kontrole sahip olacaktir. Sirket yonetimini ele gecirmek isteyen taraf girket sermayesini temsil
eden paylarin % 60’1na sahip olsa bile, esas s6zlesmede yer alan bazi 6zel hikkiimler nedeni ile sirket
kontroliinii tam olarak ele geciremeyebilir. Yonetim kurulu iiyelerinin hangi grup hissedarlarca hangi
oy orani ile atanacagi, genel kurul toplantisinda karar alma ¢ogunlugu gibi konularda.
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c¢tkma ihtimali, ekonomideki sirket ele gecirmelerinin kolaylik seviyesi kadardir.
Eger yonetimin sirket sermayesinde sahip oldugu pay orani a, sirket ele gecirme
ihtimalinin sifir oldugu pay orani i ’ye esit ya da daha biiyiikse w < a sirket ele

gecirme girisiminde bulunma olasiligi ¢(a)=0 olur.

Yonetimin sirket sermayesinde sahip oldugu pay oraninin sifir olmasi durumunda
sirket yonetiminin el degistirme olasiligi M ’dir. Yonetimin sermayede sahip oldugu
pay orant a, 0’dan y ’ye dogru arttikga @(a) degeri M /y kadar azalir. w < a

<1 Araliginda ise sirket ele ge¢irme girisiminde bulunulmasi olasilig1 sifirdir.

Ulkeler sirket ele gecirmelerinin kolaylik dlciisiine gore farklilasmaktadir. Bu durum
farkl tilkelerde goriilen sirket ele gecirme girisimlerinin sayilar1 arasinda yapilacak
karsilagtirmada gortilebilir. Bu farklilasmada sermaye piyasalarinin gelismislik
diizeyi ve hukuksal sistemin yapisi yaninda tarihsel ve kiiltiirel faktorler de etkili

olmaktadir®”.

Sirket ele gecirmelerine iligkin diizenlemeler, sirketin kontroliinii ele gec¢irmeyi
hedefleyen tarafin kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerinin ortaklik diizeyinin hangi
seviyelere ulagsmas1 durumunda ortaya ¢ikacagi; tiim hissedarlara genel bir pay alim
cagrisinin yapilmasinin ne zaman zorunlu olacagi; piyasadan sirket sermayesini
temsil eden paylarin sadece bir kisminin toplanabilmesine izin veren diizenlemelerin
bulunup bulunmadigi; ¢agri yapilmasiin zorunlu olmasi durumunda ¢agri fiyatinin
nasil tespit edilecegi, yapilacak teklifin hangi unsurlari igermesi gerektigi ve
hedefteki sirket yonetiminin kullanabilecegi savunma taktikleri agisindan farkliliklar

gostermektedir.

Ulkeler ayrica ikincil piyasalarn likiditesi acisindan da ¢ok 6nemli farkliliklar
gostermektedir. Ulkelerin ikincil piyasalarinin sirket ele gegirmeleri iizerindeki
etkileri iki acidan incelenebilir. Ik olarak bazi iilkelerde yiiksek halka agiklik

oranlar1 nedeni ile ikincil piyasadan ¢ok yiiksek miktarda hisse senedi toplanmasi

% Ornegin ABD’de sirket ele gegirme girisimleri ¢ok sik rastlanan bir olayken Almanya’da bu tiir
girisimlere ¢ok ender rastlanilmaktadir.
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miimkiin olmaktadir. Ikinci olarak da gelismis ikincil piyasalar1 olan iilkelerde, sirket
kontroliinii ele ge¢irmek isteyen taraflar maliyetlerini karsilamak iizere farkli

finansman alternatifleri yaratabilmektedir.

Ulkeler arasinda, sirket ele gecirmelerine iliskin diizenlemelerde gdzlenen
farkliliklarin bir nedeni de azinlik pay sahiplerinin haklarinin korunmasi agisindan
iilkeler arasinda ortaya ¢ikan farklilagmadir. Azinlik pay sahiplerinin haklarinin
giiclii bir sekilde korundugu sistemlerde sirket ele gegirmelerinin daha kolay oldugu

ortaya konulmustur®'.

Yukarida siralanan degigkenler, model igersinde M sembolii ile gosterilmektedir.
Yukarida siralanan degiskenlerin pek c¢ogunun iilkedeki hukuk sistemi ile ilgili
oldugu dikkate alindiginda A iilkedeki yasal sistemi temsil etmek tizere M ’in A ile

iligkisi agikga goriilebilir.

VII. Yonetimin Farkh Yatirim Alternatifleri Arasindan Yapacag Secimin
Mantiksal incelemesi

Yonetimin elde etmeyi bekledigi faydanin, sirket sermayesinde sahip oldugu pay
nedeniyle nakit akisindan payma diisecek miktarin, goérevi dolayisi ile sirketten
alacagi maas ve primlerin, ayrica yatirnm kararlar1 nedeni ile elde etmeyi umdugu

kisisel faydanin toplam1 oldugu kabul edilebilir.

Yonetim yatirim alternatifleri arasindan yapacagi se¢im dogrultusunda, finansman
icin kaynak bulmak zorunda kalacaktir. Bu kaynak temininin g¢esitli yollar
bulunmaktadir. Sermaye artirim yolu ile mevcut ortaklardan ve/veya yeni ortaklardan
kaynak temini yoluna gidilebilir. Eger sirket yonetimi finansman ihtiyacini sermaye
artirirm1 yolu ile karsilamayi1 tercih ederse, sermaye artirrminin oranini belirleyen
onemli bir faktdr, yonetimin alternatifler icersinden hangi yatim alternatifini tercih
edecegi olur. Yonetim ile hissedarlar arasindaki yonetim lehine bilgi asimetrisi,

yoneticilerin bagar1 sans1 diisiik ama kisisel ¢ikarlarint maksimum yapacak yatirim

! Bkz. La Porta, R., F. Lopez-De-Silanes, and A. Shleifer, (1999), “Corporate Ownership Around the
World,” Journal of Finance, 54, (April), s. 471-518.
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alternatifini tercih etmelerine imkan tanir. Kisisel ¢ikarlarinin derecesinin ¢ok yiiksek
olmadigr durumda da basar1 sans1 yiiksek yatirimi tercih edildiginde, yaratilacak
nakit akimindan paylarma diisen miktart maksimum yapmak i¢in sirket yoneticileri
finansman ihtiyaci konusunda ¢ok dikkatli davranir. Sirketin sermayesini arttirarak
finansman saglanmasi durumunda, sirket yoneticileri sahip olduklar1 paylarin
sermayedeki orani azalabileceginden nakit akislarindan paylarina diisen miktar da
azalabilir. Bor¢lanma yolu ile finansman saglanmasi da bir bagka ydntemdir.
Yonetimin  F >0 olacak sekilde bir F nominal biiyiikliigiinde bor¢ aldigi

varsayilabilir.

Yonetimin bagar1 sansi yiiksek yatirim alternatifini tercih etmesi durumunda, elde
edecegi toplam fayda afe,(H —F)]+S olacaktir. Burada S yonetimin hizmetleri
karsiliginda aldiklar1 maas ve diger iicretlerin toplamini gostermektedir. Bagar1 sansi

yiiksek yatirim alternatifi tercih edildigi i¢in yonetim sirketten maas ve ikramiye gibi

ticretler almaya devam edecektir. (H—-F) borclanma maliyeti diistiikten sonra
sirkette kalan nakit akisini ifade etmektedir. a (H —F) terimi ise yatinm
alternatifinin basarili olma olasilig1 dikkate alindiginda sirkette kalacak nakit akigini
ifade eder. ala (H —F)] terimi ise yonetimin sirket sermayesindeki pay: dikkate

alindiginda, sirkette kalacak nakit akiglarindan yonetimin eline gegecek miktari

gostermektedir.

Eger yonetim basarili olma sansi diisiik projeyi tercih ederse, bu durum piyasanin
dikkatinden kagmayacak ve olaylar iki farkli sekilde gelisecektir. Birinci alternatif

¢(a) olasilikla yeni bir tarafin girketin kontroliinii ele gecgirmek iizere bir girisim
baslatilmasidir. ¢(a) olasilikla ortaya c¢ikan yeni tarafin temel hedefi basar1 sansi

yiiksek yatirim alternatifinin tercih edilmesini saglayarak, sirkete fazladan bir nakit
akis1 olmasmi temin etmektir. Bu girisimi baglatan taraf yaratilan ekstra nakit
akisindan kendi payma diisecek miktarin bu girisimi nedeniyle katlandig:

maliyetlerden daha fazla olmasini beklemektedir.
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Ikinci alternatif ise yonetimin basari sansi diisiik yatirim alternatifini tercih etmesinin
piyasa tarafindan algilanamamasi ya da sirket kontroliinii ele ge¢irmenin yaratacagi
maliyetler (ekonomik kosullar, hukuk sistemi vs gibi nedenlerle) dolayisi ile her
hangi bir tarafin ortaya c¢ikarak sirket kontroliinii ele gecirme girisimi

baslatmamasidir. Temel olasilik teoreminden kolayca cikarilabilecegi gibi (1—¢(a))

olasilikla bu alternatif senaryo gerceklesebilir.

Bu iki alternatif senaryoda yonetimin beklenen toplam fayda su sekilde gosterilebilir:

#(a) olasilikla alar, (H —F)]+ S

Yoneticinin
Toplam
Getirisi

(1—¢(a)) olasilikla afx, (H — F)]+ B olacaktir.

Sekil 13: Farkhh Durumlarda Yonetimin Toplam Getirisi

Yonetim (1-¢(a)) olasilikla basar1 sans1 diisiik yatirim alternatifini tercih ettiginde,

sirket kontroliiniin el degistirmesi sonucunda isini kaybedeceginden, maas ve diger

ticretlerin toplami, S terimi, denklemde yer almamustir.

Yonetimin basari sans1 diisiik yatirim alternatifini tercih etmesi igin kisisel getirisini
temsil eden B ’nin, basar1 sansit yliksek yatirim alternatifinin tercih edilmesi
durumunda yaratilacak ekstra nakit akigindan yonetimin payina diisecek miktardan
daha biiylik olmasi gerekir. B ’'nin degeri yeterince yliksek degil ise yonetim basarili

olma sans1 yiiksek olan yatirim alternatifini tercih edecektir.
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Yonetimin basar1 sansi diislik olan yatirim alternatifini tercih etmesi i¢in elde etmeyi

umdugu kisisel getirinin minimum seviyesinin B, oldugu kabul edilecek olursa:

» B < B, oldugu durumlarda yonetim basar1 sansi yiiksek yatirim alternatifini

tercih edecektir.

» B>B, oldugu durumlarda ise yonetim basar1 sanst disik yatirim

alternatifini tercih edecektir.

B<B, oldugu durumlarda alinan borcun nominal degeri F;, sembolii ile

gosterilecek olursa, bor¢ verenlerin, yOnetimin basari sansit yiiksek yatirim

alternatifini tercih edeceklerinden emin olduklari durumda, kullandirilan kredi Fg

ile yatirim i¢in gerekli miktar, I, arasinda matematiksel sekilde F; = | / a, seklinde

ifade edilebilen bir iligki oldugu goriiliir. YOnetimin basar1 sansi yiiksek yatirim
alternatifini tercih etme olasilig1 ne kadar yiiksek ise kullanilan kredi ile yatirimda

kullanilan miktar birbirine o derece yakin olacaktir. Bu noktada F, ile | arasindaki

iliskide yonetimin tercihlerinin, yani basar1 sansi yiiksek yatirim alternatifini tercih

etme olasiliginin, ¢ , 6nemi ortaya ¢ikmaktadir.

B > B, durumunda yonetim basar1 sans1 diisiik projeyi tercih edecektir. Ancak
(1-¢(a))olasilikla sirket kontroliiniin el degistirmesi ile sonuglanacak bir girisim
baslamayacaktir. ¢#(a) olasilikla ise sirket kontroliinlin el degistirmesi amaci ile bir

girisim baslatilacaktir. Bu kosullar altinda kullanilan kredi ve yatirimin finansmani

icin ihtiya¢ duyulan deger arasinda;

£ |
" g@a, +(1-4@)a,

seklinde 6zetlenebilen bir iligki olacaktir. Bu durumda F; ile | arasindaki iliski «,

g

a,, #@) ve (1-¢(a)) terimlerinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkii

baslangicta yonetim basar1 sanst diisiik yatirim alternatifini tercih etse de, piyasada
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sirket kontroliinii ele gecirerek basar1 sansi yiiksek yatirim alternatifinin tercih
edilmesini saglayacak yeni bir taraf ortaya ¢ikabilir. Yonetimin kisisel ¢ikarlar1 az
oldugunda, yatirim tercihi i¢in kullanacagi finansman ic¢in daha diisiik nominal

degerden kredi bulabilir. Yani F, > F olacaktir. Bu durumun saglanmast i¢in, ayni
I degeri i¢in, o ,>¢(a) o, t(1-¢(a)) o, olmasi gerekmektedir. Matematiksel
olarak bu ifade a;>¢(a)[, +a,/$(a)-«, ] seklinde yeniden diizenlenip, ¢(a) 'niin
0<g¢(a) <1 arah@inda olacag: dikkate alindiginda her durumda F, >F; oldugu

gosterilebilir.

Yonetimin farkli tercihlerinin  sonucunda elde edecegi kisisel ¢ikarlarin
karsilagtirilabilir olmasi, yonetimin mantiksal c¢ikarimlar dogrultusunda kararlar
alacagini, bu nedenle mantiksal bir agiklamasi yoksa hi¢bir bigimde basari sansi
diisiik yatirim alternatifini tercih etmeyecegi sonucunu beraberinde getirir. Bu

nedenle B < B, durumunda yonetim, basari sans1 yiliksek yatirim alternatifini tercih

ederek F; kadar borglanir. Yonetimin, farkli yatinm alternatifleri arasindaki

tercihlerinde belirleyici olan kisisel ¢ikarinin esik degeri olan B, seviyesinde oldugu

varsayimi ile sirket yonetiminin basar1 sans1 yiiksek yatirim alternatifini ya da basari
sanst diisik yatirim alternatifini segme konusunda herhangi bir tercihi
bulunmayacagi ileri siiriilebilir. Her iki durumda da elde edecegi toplam fayda

birbirine esit olacaktir. Bu durum matematiksel;

alay,(H - Fy)]=(1-¢)ala,(H -F)]+ B ]+ dlala, (H - F )]
seklinde ifade edilebilir.

Bu denklem sadelestirilirse, B, (a) =ap(H —F,) olacaktir.
Bu esitlikte M =1— F, / H oldugu kabul edilecek olursa;

B,(a)=apHM" (1)
sonucuna ulasilir. Burada M~ =1- F, / H terimi, t=2de yaratilan nakit akiginin,

t=1’de yatirim alternatifi i¢in kullamlan kaynagin geri 6demesi(F; =1 /ag)
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yapildiktan sonra ylizde kacinin sirkette kaldigimi gostermektedir. Bu durumda
(1-M7), t=2’de vyaratilan nakit akismin yiizde kaginin yatinm tercihinin

finansmaninda  gerekli olan kaynagim geri O6demesinde kullanilacagini
gostermektedir. Yapilacak yatinmlar i¢in kullanilacak miktar ne kadar biiyiikse,

yaratilacak nakit akimlar1 o Olgiide daha c¢ok alinan kredilerin geri 6demesinde
kullanilacaktir. Yani finansman igin duyulan ihtiya¢ ne kadar biiyikkse M~ o kadar
kiigiik olacaktir. Bu durumda B, (a)=apHM "~ esitliginde M nin kiiciik olmast,
B,(a)’nin da o Ol¢iide kiiglik olmasi sonucunu doguracaktir. Yatirim tercihi icin

ihtiya¢ duyulan finansman kaynagi ne dlciide biiyilikse, yonetimin basarili olma sansi
diisiik olan yatirnm alternatifini tercih etmesi i¢in gerekli olan kisisel ¢ikarlarin
minimum seviyesi o derece kiiciik olacaktir. Bu durumda kisisel c¢ikarlarin esik

seviyesi diistiigiinden, B >B, olasilig1 artacak ve yonetim basarili olma sans1 diisiik

olan yatirim alternatifini tercih edecektir.

Yonetimin nasil se¢cim yapacag1 asagidaki sekil ile 6zetlenebilir.

T
I ! !

B=0 B =B,(a) B = HpA
Aralik IT
Aralik | Bu aralikta yonetim basar1 sanst diisiik
Bu aralikta yonetim bagari yatirim alternatifini tercih eder. Sirket
sansi yiiksek yatirim kontroliinii ele gegirerek basar1 sansi
alternatifini tercih eder yiiksek yatirinm alternatifinin tercih
edilmesini saglayacak tarafin ortaya
¢ikma olasihigr  @(@)dur.

Sekil 14: Kisisel Beklentilerin Diizeyinin Siirec icersinde Karar Alma Uzerindeki Etkisi

Yonetim, P(B < B, (a)) olasilikla basar1 sans1 yiiksek olan yatirim alternatifini tercih

edecektir. Bu olasilik yonetimin sirket sermayesinde sahip oldugu payin sermayeye
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orani, a ve M~ ile baglantil olacaktir. Y&netimin sermayedeki paymin orani
arttikca, basar1 sansi yiiksek yatirim alternatifini tercih etme olasiligi o derece
artacaktir. Yonetimin elde etmeyi umdugu kisisel faydanin maksimum degeri,
yatirim alternatiflerinin yaratacagi nakit akislar1 arasindaki farka esit olacaktir. Bu
durumda yoOnetimin basar1 sans1 yiiksek yatirim alternatifini tercih etme olasiligy;

apHM ™ B
Hp

*

P(B<B,(a))= aM )

olacaktir.

VIII. En Uygun Sermaye Yapisi

Yonetimin ¢ikarlarinin hissedarlarin ¢ikarlari ile uyumlu hale getirilmesi ve sirket
kontroliiniin el degistirmesi mekanizmalar1 g6z Oniline alindiginda, bu iki
mekanizmanin isleyisinde de 6nemli olan faktdriin, yonetimin sirket sermayesindeki
payinin orani olan a oldugu goriiliir. Yonetimin sermayede sahip oldugu pay oraninin
artmasi, hissedarlar ile yonetimin ¢ikarlar1 arasindaki uyumu arttirmakta ancak sirket
kontroliiniin el degistirme olasiligini diisirmektedir. Yukaridaki denklemden de
goriilecegi gibi a arttikca basari sansi yliksek olan yatirim alternatifinin tercih edilme
olasiligi daha fazla olmaktadir. Dolayisi ile bu iki mekanizmanin isleyisinde

belirleyici olan faktor yonetimin sermayede sahip oldugu pay orani a olmaktadir.

A. Sirketin Piyasa Degerindeki Artis

B ’nin, [0, pH] araliginda bir deger oldugu ve en uygun kurumsal yonetim yapisinin
olusturulabilmesinde, yonetimin sermayede sahip oldugu pay oranminin belirleyici
durumu dikkate alindiginda, B ’nin tiim olasi degerleri i¢in sirket degerinin

maksimum oldugu bir sermaye yapisinin bulunabilecegi ¢ikariminda bulunulabilir.

Yonetimin sermayede sahip oldugu pay oraninin herhangi bir a degeri i¢i, yonetimin
kisisel ¢ikarlarmin, B, (a) esik degerinden diisiik oldugu durumlarda, B < B,(a)
kosulunda, yonetim basar1 sans1 yiiksek olan yatirim alternatifini tercih edecektir. Bu
aralikta yonetimin kisisel c¢ikarlar1 diisiik olacagindan temsil maliyeti ihmal

edilebilir. Bu kosullar altinda yapilan yatirim tercihi nedeniyle yaratilan nakit akislari
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nedeniyle sirketin degerindeki artis Heolacaktir. Ancak kisisel ¢ikarlarin esik

degerinden biiylik oldugu durumda, B> B (a), basari sansi yiiksek yatirim
alternatifinin uygulanma olasiligi, piyasada sirket kontroliinii ele gegirecek bir
girisimin baglamasi olasiligina yani ¢(a)’ya esit olacaktir. Bu durumda t=2’de

yaratilacak nakit akigt nedeni ile sirketin degerindeki artis ¢(@)Ha, +(1-¢(a))Ha,

olacaktir.

Yonetimin sermayede sahip oldugu pay orani veri olmak iizere, kisisel ¢ikarlarinin
karar vermede belirleyici esik degerine gore konumlar1 da dikkate alindiginda

sirketin deger artiginin;
V(a)=P(B<B,(a))xHa,+ P(B>B,(a)) x[g(a)Ha, + (1-¢(@))Ha,] 3)

olacagi sonucuna ulasilir. Bu esitlikten V(a)’nin basar1 sansi yiiksek yatirim

alternatifinin tercih edilmesi sonucunda yaratilacak nakit akimindan daha diisiik
olacag1 goriilmektedir. Eger hissedarlar ile yoneticiler arasinda temsil problemi
bulunmasaydi, yonetim dogrudan basar1 sansi yiliksek olan projeyi segecekti.

Ha, —V(a) arasindaki pozitif fark bir anlamda temsil problemi nedeni ile katlanilan

maliyeti temsil etmektedir.

B. Hissedarlar Acisindan Temsil Maliyetinin Diizeyi
Hissedarlar agisindan en akillica strateji, yonetimin sirket sermayesinde sahip oldugu
pay orani olan a’y1 temsil maliyetini minimum seviyede tutacak bi¢cimde belirlemek

olmalidir. Temsil maliyeti L(a) ile ifade edilmek iizere, 0 <a <1 aralifinda temsil

maliyetini minimum yapacak a degeri;

Min L(a) =P(B > B, (a))(1 - #(a))Hp @)

seklinde ifade edilebilir.
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Bu fonksiyonda, P(B > B,(a))yonetimin basar1 sans1 diisiik yatirnm alternatifini
secme olasiligin1  gostermektedir. (1—-¢(a))Hp basart sans1 diisiik yatirim

alternatifinin tercih edilmesine ragmen sirket kontroliiniin el degistirmeme olasiligi

altinda, yonetimin kisisel ¢ikarlarinin maksimum seviyesini gostermektedir.

Bu noktadan itibaren, hissedarlarin asil dnceliginin temsil maliyetini en aza indirmek
ve buna yonelik olarak da en uygun a degerini tespit etmek oldugu soOylenebilir.
Hissedarin se¢im kistasini gosteren matematiksel ifadede, yonetimin elde edecegi
toplam fayda dikkate alinmamistir. Bu durumda elde edilecek toplam fayda R ile

temsil edilecek olursa,

R=S+aV(a)

olacaktir.

Bu ifadeden de anlagilacagi gibi R yonetime ddenen maas ve yonetimin sermayedeki
pay1r nedeniyle sirketin deger artisindan aldigi payin toplamindan olugmaktadir.
Burada ilk bakista R’nin a’ya bagli oldugu gibi bir sonug ¢ikarilabilir. Ancak R
piyasa kosullari tarafindan belirlenir. Is giicii piyasasinda yénetim fonksiyonunun
yerine getirilmesi i¢in ddenecek bedel konusunda genel bir seviye oldugu acgiktir.
Piyasada arz-talep mekanizmasi R i¢in bir denge degeri belirleyecektir. Bu nedenle a,
R’nin degil; R,’a’nin ne olmas1 gerektigi konusunda belirleyici olmaktadir.
Yukaridaki esitlik {lizerine diisiinecek olursak S < 0 gibi bir durumla karsilasma
olasilig1 goriilebilir. Eger yonetimin sirket sermayesindeki payr nedeniyle, nakit
akislarinin girketin degerinde yaratacagi artistan yonetime kalacak pay ¢ok biiyiikse,
S < 0 olmak {iizere aV(a) > R kosulu saglanabilir. S < 0 olmasinin bir sonucu da,
yoneticilerin yonetim giiclinii elde edebilmek icin ekstra bir maliyete katlanmaya
hazir olduklaridir. Bu maliyet bir firsat maliyeti olarak da degerlendirilebilir. Bu
noktada bu ilging durumun olusmasi i¢in a@’nin biiyiikk bir degerde olmasi
gerekecektir. Bu durumda yonetime talip olacaklarin ya sirketin kontroliine sahip

ortaklar arasindan se¢ilmesi ya da kisisel servetlerinin, yonetim giiciinii elde etmek
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icin S < 0 durumuna uygun olacak bir davranig tarzin1 benimseyebilmelerine olanak
252

tanimasi gereklidir™~.
(4) denkleminde P(B > B,(a)) teriminin yerine, bu terim i¢in (2) denkleminde elde
edilen sonug,

apHM ™ B
Hp

*

P(B<B,(a))= aM

kullanilarak P(B > B,(a))=1- aM "konulacak olursa ydnetimin sermayedeki

paymnin oraninin ‘a’ oldugu durumda temsil maliyeti;

L(@)=(1-aM")(1-¢(@a)Hp )

olacaktir.

Bu esitlikte (1- aM ") terimi, kredi saglayan taraflara 6deme yapildiktan sonra
sirkette kalan nakit akislarindan, yonetimde de gorev alan ortaklar haricindeki

hissedarlarin aldiklar1 pay1 oran olarak gostermektedir. (1—¢@(a))Hp terimi ise

yoneticilerin basari sansi diisiik yatirim alternatifini tercih etmeleri durumunda, sirket
kontroliinii ele gegirmek isteyen bir tarafin ortaya g¢ikmamasi olasiliginda elde
edecekleri kisisel ¢ikar1 gostermektedir. Bu iki terimin ¢arpimi ise yonetimin yanlis
yatirim alternatifini tercih etmesi karsilig elde ettigi kisisel ¢ikarlarin ne kadariin
yonetim disindaki hissedarlar tarafindan &dendigini yani temsil maliyetini

gostermektedir.

C. Temsil Maliyetinin En Aza Indirildigi Sermaye Yapisi

Sirket ele gecirmelerinin, yoneticilerin hissedarlarin ¢ikarlarina en uygun kararlari
almasimni saglayacak sekilde rol oynadigi bir sistemde, #(a)>0 durumunda,
yonetimin sermayedeki payinin 0 olmasi en iyi alternatif olacaktir. Sirket ele gegirme

mekanizmasinin, hissedarlarin ¢ikarlarinin korunmasinda etkin bir rol oynayabilecegi

22 flk bakista sasirtict goziiken bu ¢ikarimlarm, gergek hayatta gozlemlenen bazi olaylar ile birlikte

degerlendirilmesi durumunda biiyiik lgiide gercek durumu yansittigi sdylenebilir. Ornegin siyasi
partiler gibi bazi organizasyonlarin yonetimini elde edebilmek i¢in adaylar biiyiik maliyetlere
katlanmakta hatta bu durumdan ¢ogu zaman sikayetci olmaktadirlar. Ancak bu adaylarinda ekonomi
icersinde mantiksal segimler yapiyor oldugu varsayim altinda S < 0 olsa da aV(a) > R nedeniyle bu
tercihlerinde hakli olduklari sonucuna ulasilabilir.
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sistemlerde sirketin ¢ok sayida ortagi bulunmali ayrica bu ortaklarin sirket
sermayesindeki pay1 da cok diisiik olmalidir. Ozellikle sirketin yoneticilerinin sirket
sermayesinde sahip olduklart payin oraninin sifira olabildigince yakin olmasi tercih

edilen durum olacaktir.

0 <a <y araliginda temsil maliyeti fonksiyonunun ikinci tiirevi negatif oldugu icin,
bu fonksiyon konkavdir. (5)’nolu esitlikte gdsterilen L(a) fonksiyonu daha acik bir

bicimde yazilacak olursa;
L(a)=(1-aM " )((Hp-¢(a) Hp) olur.
Bu esitlik de;
L(@)=Hp-¢(a) Hp-aM Hp+aM™ ¢(a) Hp seklinde gosterilebilir.
M , ) M .
#(@) = Max(M ——a,0) ’dan denklemde ¢(a) yerine M ——a degeri konulacak
4 4

olursa;

L(@)=Hp-M HP+M3 Hp-aM Hp+HpaM M -Hp M~ Mc':lzolacak‘ur.
v v

@) o 0+ M Hp M Hp+Ho M M 2Hp M Mg ofur.
74

7

¢(a) = Max(M —Ma,O) esitligi dikkate alindiginda, a=0ve a =y noktalarinda
7

@(a) sirasiyla M ve 0 degerlerini alacaktir™.

2% Burada M icinde bulunulan ekonomideki sirket ele gecirmelerinin  kolaylik derecesini
gostermektedir. @ ile M arasinda dogrusal bir iliski bulundugu agiktir. Yani sirket ele gegirmek ne
kadar kolay ise, bu amagla bir girisim baglatacak tarafin ortaya ¢ikma olasilig1 da o derece fazladir.
Benzer bigimde ¢ ile @ arasinda da ters yonlii bir iliski bulunmaktadir. Y&netimin sgirket
sermayesindeki paymin oran1 dolayist ile sirket kontrolii iizerindeki etkisi ne kadar biiyiik ise ¢ yani
sirket kontroliinii ele gegirmeye istekli tarafin ortaya ¢ikma olasiligi o derece kiigiik olacaktir. Sirketin
ybnetiminin ele gegirilmesine yonelik bir girisimde bulunma olasiligi ¢ ile ifade edilmisti.
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Ikinci tiirevin sifirdan kii¢iik olmasi ise L(a) fonksiyonunun konkav oldugunu
gosterir;

5°L(a)

2

:0—0+0—O+0-2HpM*M<Oolur.
v

2*L(a) —2HpMM”

5 <0 ’dir.
Z:! Y

1. Sirket Kontroliiniin El Degistirmesi Mekanizmasinin
Yoneticilerin Kararlarim Disipline Etmedeki Etkisi

a =1 oldugunda sirket kontroliiniin el degistirmesinin miimkiin olmadig: ifade
edilmisti. Bu nedenle a =y ise ¢(a) nin degeri sifir olacaktir. Ayrica 1 > a>y
araligindaki her a degeri i¢in de ¢#(a)=0 olmaya devam edecektir. 1 > a>y

araliginda sirket ele gecirmelerinin hissedarlarin haklarinin korunmasi agisindan bir

onemi bulunmamaktadir.

0<a<y arahiginda sirket ele gecirmelerinin hissedarlarin haklarinin korunmasi
acisindan biiyiik 6nemi vardir. Bu durumda sirket sahipliginin ¢ok yaygin oldugu
yani hissedar sayisinin ¢ok fazla, hissedarlarin sermayede sahip oldugu pay oraninin
ise diisiik oldugu durumda temsil maliyeti minimuma indirgenmis olacaktir. Sirket

ele gegirmelerinin 6nemli rol oynadigr 0 < a <y araliginda temsil maliyetleri 4 =0

0zel durumunda minimuma indirilmis olacaktir.

Bu durumu daha kapsamli bigimde analiz edebilmek i¢in, yonetimin sermayede sahip
oldugu pay oraninin sifir oldugu durum ele alinabilir. Bu durumda kurumsal yonetim
mekanizmasinda sirket ele gecirmeleri tek ise yarar mekanizma olacaktir. Y6netimin
¢ikarlari ile hissedarlarin ¢ikarlarnin birbirine uyumu sifir oldugundan 4=0 6zel
durumunda, yOnetimin basar1 sansi yiiksek yatirim alternatifini tercih etmesi i¢in
hi¢bir neden kalmamaktadir. Analize & = 0 6zel noktasindan baslayarak, yonetimin
sermayede sahip oldugu pay oranin1 a adim adim arttirmaya baglanirsa, bu artigin iki

yonlii etkisi olacaktir.
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Yonetimin sermayede sahip oldugu pay oranminin arttirilmasi, yonetim ile
hissedarlarin ¢ikarlarinin uyumunu arttiracaktir. Bu durumda yonetimin basar1 sansi
yuksek yatirim alternatifini tercih etme olasiligi da artacaktir. Yani a’da gozlenen
artts temsil maliyetlerinin diismesi sonucunu doguracaktir. Ancak yoOnetimin
sermayede sahip oldugu pay oraninin artmasi yonetimin giiciinii de arttiracaktir.
Sonucgta sirket ele gecirme mekanizmasinin yoneticilerin kararlarmi disipline
etmedeki etkinligi azalacaktir. Cilinkii yonetim basar1 sans1 diisiik yatirim alternatifini
tercih etse de sirketin kontroliinii ele gegirerek basar1 sansi yiiksek yatirim
alternatifinin uygulanmasini1 saglayacak bir girisimin baslamasi ihtimali, ¢(a),
azalacaktir. Durum bu ag¢idan incelendiginde, yonetimin sermayede sahip oldugu pay

oraninin arttirtlmasi temsil maliyetlerini arttiric1 bir etki yapacaktir.

Yoneticilerin ¢ikarlariin hissedarlarin ¢ikarlar1 ile uyumlagtirilmasi, yOnetimin
basarili olma sans1 yiiksek yatirim alternatifini tercih etme olasiligini P(B < B, (a))

arttiracaktir. Denklem (2)’de;

P(B<B,(a)=

—apﬂ M _ a M " oldugu gosterilmistir.

Dolayis1 ile P(B < B,(a))’da gozlenen artis a da gozlenen artis ile dogru orantili

olacaktir. Yonetimin, sirket sermayesi i¢inde artan pay1 nedeniyle, giicliniin artmasi
sirket kontroliiniin bir baska tarafca ele gecirilmesi olasiligini azaltacaktir. Bu
durumda hissedarlarin katlanmak zorunda olacaklar1 temsil maliyeti artacaktir.

Sirket kontroliiniin el degistirme olasiligini ifade eden;
M
#(a) = Max(M ——a,0)
7

esitliginden de goriildiigli lizere a’da gozlenen her birim artis i¢in M /iy birim

azalmaktadir.

Ancak temsil maliyetinde, sirket kontroliinii ele gegirmek isteyen bir tarafin ortaya
¢ikmasi olasiliginda gozlenen azalis nedeniyle ortaya ¢ikan durum, ayni zamanda
yonetimin ¢ikarlart ile hissedarlarin ¢ikarlarinin ne 6l¢iide birbirine baglh oldugu ile

de yakindan iliskilidir. Yonetimin ¢ikarlar1 ile hissedarlarin ¢ikarlari tamamen ayni
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ise, yonetim cok biiyiik olasilikla basarili olma olasiligi yiiksek olan yatirim
alternatifini tercih edecektir. Bu baglamda sirket kontroliiniin el degistirilmesi i¢in
bir girisimin baglatilmasi olasiliginin azalmasinin temsil maliyeti lizerinde yaratacagi

etki azaltilmis olur.

Diger yandan, yonetim ile hissedarlarin ¢ikarlar1 arasindaki uyumun sifir oldugu
durumda, sirket ele gecirme olasiliginin azalmasinin etkisi en yliksek seviyede ortaya
cikar. Yonetimin ¢ikarlarinin hissedarlarin ¢ikarlari ile uyumlu olmasinin diizeyi
arttikca, bunun sirketin degeri tizerindeki olumlu etkisinin sabit olacag1 var sayimu ile
azalan sirket kontroliinli ele ge¢irme girisiminin baslatilmasi olasiliginin, sirketin
degeri tlizerindeki negatif etkisi de azalacaktir. Toplam temsilci maliyeti, yonetimin
sermayede sahip oldugu pay orani 0’dan itibaren adim adim arttik¢a, once artacak ve
daha sonra da azalacaktir. Temsil maliyeti fonksiyonun seklinin konkav olmasi bu

durumu agiklamada kullanilabilir.

v, yoOnetimin sirket {izerinde tam kontrole sahip oldugu durumda elinde

bulundurdugu hisse senetlerinin sermayeye oranini, M ise iginde bulunulan
ekonomide sirket ele gegirme uygulamalarinin kolaylik seviyesini gostermek iizere,

w ve M tarafindan belirlenen kosullar altinda hissedarlarin ¢ikarlarini koruma

amactyla olusturulabilecek yonetim mekanizmasinin ne oldugu arastirilabilir.

Sadece sirket ele gecirme sisteminin hissedarlarin ¢ikarlarin1 koruma amaci ile
kullanilacagi bir mekanizmada, yonetimin sirket sermayesinde sahip oldugu pay
a4 =0 olacaktir. Bu durumda temsil maliyeti: L(0) =(1—M )Hp olacaktir. Sirket ele
gecirmenin miimkiin olmadigi durumda ise y <a<1 olacaktir. Bu durumda
yonetimin sermayede sahip oldugu payin arttirilmasi hissedarlarin ¢ikarlar ile
yonetimin ¢ikarlar1 arasindaki uyumu arttiracaktir. Ancak sirket kontroliiniin ele
gecirilmesi amaci ile bir girisim baglatilmasi olasiligmin sifir oldugu durumda,
yonetimin sermayede sahip oldugu pay miktar1 a arttikca toplam temsil maliyeti

azalacaktir L(y) > L(1) olacaktir.
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Sirket ele gecirmelerinin miimkiin olmadigi durumda, sermayenin tamamen
yonetimin elinde olmasi, temsil maliyetlerini en aza indirecektir. Sirket sermayesinin

tamaminin yonetimin elinde oldugu a4 =1 durumda temsil maliyeti L(a)=(1-

M “)Hp olacaktir.

En uygun yonetim yapist bu iki u¢ yOnetim yapisinin ortaya ¢ikardigi temsil
maliyetleri arasinda bir karsilastirma yapilarak bulunabilir. (M, ) veri olmak {izere,
farkli sirket ele gegirme kosullar1 altinda hissedarlarin ¢ikarlarinin en iyi bigimde

korunacagi sermaye yapisinin ne olmasi gerektigi konusunda su sekilde bir 6ngoriide

bulunulabilinir.
. F, . .
M = I—F yatirim tercihi sonucu ortaya c¢ikan nakit akislarinin, borglar

O0dendikten sonra sirkette kalan kisminin yiizde oranin1 gostermek {izere
M™ >M durumunda, yani nakit akimlarmm yatirm finansmaninda kullanilan
krediler odendikten sonra sirkette kalan oraninin, ekonomide sirket ele
gecirmelerinin  kolaylik derecesinden biiyliik oldugu durumda, yonetim sirket
sermayesinin tamamina sahipse, yani 4 =1 ise, sirket kontroliiniin el degistirmesi

yontemi hissedarlarin ¢ikarlarini koruma agisindan basarisiz bir yontem olacaktir.

M™ <M durumunda yani nakit akimlarinin yatirim finansmaninda kullanilan
krediler odendikten sonra sirkette kalan oraninin, ekonomide sirket ele
gecirmelerinin kolaylik derecesinden biiyiik oldugu durumda, sirket ¢ok sayida
ortaga sahipse ve bu ortaklarin her birinin sermayede sahip oldugu payin orani
sifirsa, yani & =0ise, sirket kontroliniin el degistirmesi yontemi hissedarlarin
cikarlarim1 koruma agisindan en basarili yontem olacaktir. Yonetimin sermayenin
tiimiine sahip oldugu durumda 4 =1, toplam temsil maliyeti L(a)=(1-M")Hp
olacaktir. Sirket ¢cok sayida ortaga sahipse ve bu ortaklarin her birinin sermayede

sahip oldugu payin oramt sifir yani a=0ise toplam temsil maliyeti

L(0) = (1- M)Hp olur.
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M™ > M varsayim altinda L(d=1)<L(4=0) olacaktir. Temsil maliyetlerini en

azda tutmak icin sirket sermayesinin tamaminin yonetimin elinde olmasi en iyi

¢Oziimdyir.

M" <M varsaym altinda ise L(d=1) > L(4=0) olacaktir. Temsil maliyetlerini en

azda tutmak i¢in sirket sermayesinin tamaminin ¢ok sayida ortagin elinde olmasi ve

ortaklarin sermayedeki payinin da sifira ¢ok yakin olmasi en iyi ¢oziimdiir.

Yonetimin sermayede payr olmast ve sirket yonetiminin el degistirmesi
mekanizmalar1 kullanilarak, temsil maliyetinin en aza indirilecegi yonetim yapisinin
olusturulmasinda, sirket disindan (I-M ") oraminda finansman bulmanin zorunlu

oldugu durumlarda, sermayenin tamaminin yonetimin elinde olmasit temsil
maliyetlerini (1-M ")Hp diizeyine ¢ikarr. Sirket kontroliiniin el degistirmesi

uygulamalar1 temsil maliyetini en aza indirmede sermayenin c¢ok sayida ortagin
elinde oldugu durumlarda etkilidir. En iyi ihtimalle, sirket ele gecirme uygulamalari

temsil maliyetini (1-M ) Hp diizeyine ¢ikarir.

Sirket kontroliiniin el degistirmesi uygulamalarinin hissedarlarin ¢ikarlarin1 en iyi
sekilde koruyacak yonetim yapisi olusturmadaki roliinliin anlagilmasinda, farklh
durumlarda katlanilan temsil maliyetleri ve nakit akimlarinin hangi oranda sirkette
kalacagi ile sirket ele gecirmelerinin kolaylik derecesi arasinda yapilan karsilagtirma

yardimc1 olur.

IX. Sermaye Piyasasi ve Hukuk Sisteminin Kurumsal Yonetim Yapisi
Uzerindeki Etkisi

Hukuk sistemlerinin sirketlerin kurumsal yonetim yapist iizerindeki rolii, hukuk
sistemin yaratacagi giivence, kurumsal yonetimin sermaye piyasasi lizerindeki etkisi
ve kurumsal yonetimde sirkete bagl degisik uygulamalar birlikte degerlendirilerek

bir analiz yapilabilir.
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A. Hukuk Sistemleri ve Kurumsal Yonetim

Analizde kullanilan modelde, piyasalarin ve kurumlarin gelismislik diizeyi
ekonominin 6nemli parametreleri olarak kabul edilmistir. Temel model, hukuk
sisteminin ekonomideki kurumsal yonetim yapisi lizerindeki etkisini gosterecek

sekilde yeniden ele almabilir™*.

Bir ekonomide hukuk sisteminin etkinligi A €[0,1] olmak {lizere A ile gosterecek
olursa 4 =0 durumunda hukuk sisteminin sirket ele ge¢irmelerini tamamen imkénsiz
kildig1, ayrica borg verenlerin verdikleri kredinin giivencede oldugunu izlemek i¢in
cok yiiksek bir maliyete katlanmak zorunda oldugu; A=1 durumda ise hukuk
sisteminin sirket ele gecirmelerini ¢ok kolaylastirdigi, ayrica kredi verenlerin
haklarinin hukuk sistemi icersinde ¢ok iyi korunmasi nedeniyle, verdikleri kredinin
giivende olup olmadiginmi izlemek i¢in katlanacaklar1 maliyetin ¢ok diisiik oldugu

anlamina geldigi kabul edilebilir.

Hukuk sisteminde yer alan diizenlemeler iki ana bagshk altinda gruplandirilabilir.
Birinci gruptaki diizenlemeler sermaye piyasasinin gelismislik diizeyinin artmasina
yardimct olan diizenlemelerdir. Bu diizenlemelere ©rnek olarak azinlik pay
sahiplerinin haklarini koruma altina alan, sirket kontroliiniin el degistirmesine olanak

taniyan diizenlemeler gosterilebilir. Bu diizenlemelerin etkinligi A,, ile ifade edilecek
olursa sirket kontroliiniin el degistirmesinin, A, artitkca daha kolay

gerceklesebilecegi iddia edilebilir.

Ikinci gruptaki diizenlemeler ise kredi verenlerin kredi alanlari izlemesinin
etkinligini arttiran diizenlemelerdir. Daha dikkati olusturulmus icra iflas kanunlari,
kredi verenlerin haklarinin 6ncelikli oldugunu ve bu haklarin takibini diizenleyen
kurallar bu grup igersine dahil edilebilir. Kredi verenlerin haklarmi koruyan
diizenlemelerin etkinligini ile kredi verenlerin verdikleri kredilerin glivencede olup

olmadiklarini izleme maliyeti arasinda ters yonlii bir iliski oldugu agiktir.

% Hukuk sisteminin etkisi, sirket ele gegirmelerinin kolaylik derecesini gosteren M ve borg alan
tarafin bor¢ veren taraf ya da taraflarca izlenmesi nedeniyle ortaya ¢ikan maliyet modele dahil
edilerek incelenebilir.
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Ay, “nin igersine sirket kontroliiniin el degistirmesine iligkin islemlerde Ingiltere’deki

ya da ABD’deki sisteme benzer uygulamalarin olup olmadigi, cagr yiikiimliiliikleri,
sadece belli bir aranda hisse senedi toplamak i¢in ¢agri yapilip yapilamayacagi,
sirket kontroliiniin el degistirilmesi siireci igersinde yonetimin pasif davranmasinin
bir zorunluluk olup olmamasi, yoOnetimce zehirli hap tekniklerinin kullanilip

kullanilmayacag1 gibi cesitli faktdrler dahil edilebilir.

Hukuk sisteminin sirket kontroliiniin el degistirme siirecini kolaylastirip
kolaylagtirmadigi ve kredi verenlerin kullandirdiklar1 kredinin giivende olup
olmadigini izleme maliyeti lizerindeki etkisi dikkate alindiginda su sekilde bir
¢ikarimda bulunulabilir. Hukuksal diizenlemeler sirket kontroliiniin el degistirmesini
kolaylastiracak sekilde olusturulursa, hissedarlarin sayist ve bunlarin sirket

sermayesinde sahip olduklar1 paylarin orani azalacaktir. A,, ’de gézlemlenecek artis,

sermayenin tabana yayilmasi ile sonuglanacaktir.

Ay, de gozlemlenen bir artis dogal olarak M ’de gozlemlenecek bir artis1 da
beraberinde getirecektir. Sirket kontroliinlin el degistirmesi kolaylagirsa, M artarsa,
kurumsal yonetim yapisi sirket kontroliiniin el degistirmesini merkeze alan, dolayisi
ile sermayenin tabana yayilmasini saglayan bir sekle biirliniir. A,, ’de gdzlenen bir

artts sermayenin tabana yayilmasini arttiracaktir yargisinda bulunulabilir. Yapilan
caligmalarda, hissedarlara saglanan hukuki korumanin, sermayenin tabana

yayilmasim kolaylastirdigini ortaya koymustur®>,

Hukuksal sistemdeki degisim, farkli kurumsal yonetim mekanizmalarinin etkinligi
tizerinde c¢esitli degisiklikler ortaya c¢ikmasi ile sonuglanacaktir. Bu etkilerin
kurumsal yonetim mekanizmasi {izerindeki toplam etkisi karmasik olabilir. Bu
durum daha somut hale getirilebilir. Hukuksal sistemde yapilan degisikliklerle kredi

verenlere saglanan haklarin daha da saglamlastirilarak kapsaminin da genisletildigini

3 Bkz. La Porta, R., F. Lopez-De-Silanes, and A. Shleifer, (1999), “Corporate Ownership Around the
World,” Journal of Finance, 54, (April), s. 471-518; La Porta, R., F. Lopez-De-Silanes, A. Shleifer,
and R.W. Vishny, (1997), “Legal Determinants of External Finance”, Journal of Finance, 52, (July),
s. 1131-1150; La Porta, R., F. Lopez-De-Silanes, A. Shleifer, and R.W. Vishny, (1998), “Law and
Finance”, Journal of Political Economy, 106, s. 1113-1155.

192



varsayimi ile finansman ihtiyacini karsilamada, sirket en uygun maliyetteki kaynagi
hissedarlardan ya da yeni ortak olacaklardan degil de kreditorlerden bulacag iddia
edilebilir. Ciinkii yasal sistemde yapilan diizenlemeler, kredi verenlerin
karsilasacaklar1 risklerin bir kismini ortadan kaldirir. Kredi verenler kendilerine
saglanan bu yasal garanti sayesinde yatirimlarinin giivende oldugunun bileceklerdir.
Bu nedenle sirketten verdikleri kredi karsilifinda daha kiiciik bir risk primi talep
edeceklerdir. Sirket yeni projelerin finansmaninda kreditérlerden kaynak bulmay1
tercih edecektir. Uzun vadeli bir siire¢ igerisinde degerlendirme yapilacak olursa
sirket sahipligi Almanya ve Japonya’da oldugu gibi kredi verenlerin, yani genellikle
bankalarin, agirlikta oldugu bir yapiya dontisecektir. Bu durumda hukuksal sistemde
meydana gelen bu yonde bir degisme ortaklik yapisinin daha da yogunlagmasi ile
sonuclanacaktir. {1k basta yogunlasmis ortaklik yapisinin bulundugu sistemlerde de
kontrolii elinde bulunduran ortaklarin yapisi farkli olacaktir. Aile sirketlerinin baskin
rol oynadigr bir ekonomide, kredi verenler lehine hukuk sisteminde yapilan
degisiklikler neticesinde, aile fertlerinin yani sira bankalarin da artan giicii ortaya

cikacaktir.

Hukuksal sistemdeki farkliliklar ve degisim egilimleri analiz edilirken, hukuksal
sistemin hangi alandaki diizenlemelerinin inceleme konusu yapildigina dikkat
edilmesi gerekir. Kredi verenlerin giiciinii arttiracak sekilde yapilan yasal
diizenlemeler ile sirket kontroliiniin el degistirmesine olanak veren yasal
diizenlemeler birbirlerinden farkli etkileri olacaktir. Hukuksal sistemde yapilan
degisikliklerin kurumsal yonetim sistemi iizerindeki etkilerinin sadece ortaklik
yapisinin yayginlasip yayginlasmamasi ile dlglilmeye calisilmasi hatali olacaktir.
Kredi verenlerin haklari1 korumaya yonelik diizenlemeler kurumsal ydnetimi

gelistirirken, sermayenin daha az sayida ortak elinde olmas1 sonucunu dogurabilir.

B. Kurumsal Yonetim Mekanizmasi ve Sermaye Piyasasinin Bityiikliigii

Her ekonomi kendi sartlarina en uygun kurumsal yOnetim sistemini olusturabilir.
Ekonominin elde veri olarak bulunan karakteristik 6zellikleri kapsaminda ortaya
¢ikan kurumsal yonetim sistemlerinin arasinda bir siniflandirma yapmak dogru bir

yaklagim degildir. Her ekonominin diger ekonomilerden farkli kendine has
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ozellikleri vardir. Kurumsal yonetim sistemindeki bu farkliliklarla finansman temin

edilen piyasanin biiyiikliigii arasinda ¢esitli sebep sonug iliskileri kurulabilir.

Aile sirketlerinin hakim oldugu ve sirketlerin finansman ihtiyacinin karsilanmasinda
bankalarin 6nemli rol oynadigi ekonomilerde, kurumsal yonetim sistemi biiyilik
ortaklarin baskin oldugu sistemler haline gelmistir. Sirket kontroliini ele
gecirmelerinin  kurumsal yonetim sistemi i¢inde merkezi bir rol dstlendigi
ekonomilerde sirketlerin ortaklik yapilar1 daginiktir. Bu durumun pratikteki sonucu,
sirket kontroliiniin degismesi mekanizmasinin kurumsal yonetimin merkezinde yer
aldig1 sistemlerde sermaye piyasasinin daha biiylik oldugu ve finansmanin bu
piyasalar araciligi ile yapildigidir. Sirket kontroliiniin el degistirmesi mekanizmasini
temel alan kurumsal yonetim sistemlerinde sermaye piyasalarinin ekonomi
icersindeki biiytikliigii daha fazla olacaktir. Bu anlamda sermaye piyasasinin

biiyiikliigii ile diizenlemelerin etkinligi, A,, arasinda gii¢lii bir ilisgki bulunacaktir.

Sirket kontroliiniin el degistirmesine iligskin diizenlemelerin ¢ok kapsamli ve dikkatli
bicimde olusturuldugu ekonomilerde, sirket kontroliiniin el degistirmesinin kolaylig1,
hissedarlarin ¢ikarlarinin en 1yi sekilde korunabilmesi agisindan sirket kontroliiniin el
degistirmesi yontemini en 1iyi segenek haline getirir. A,,’in biiyik oldugu
ekonomilerde sermaye piyasalar1 daha biiylik olacaktir. Yapilan c¢alismalarda
hissedarlara saglanan yasal koruma mekanizmalar1 ile sermaye piyasalar1 arasindaki
iliski incelenmistir™®. Bazi ¢alismalar ortaklik yapismi yaygin, sermaye
piyasalarinin  gelismis oldugu {ilkelerde hissedarlarin  haklarinin  daha iyi

korundugunu ortaya koymustur®’.

6Bkz. La Porta, R, F. Lopez-De-Silanes, A. Shleifer, and R.W. Vishny, (1997), “Legal
Determinants of External Finance”, Journal of Finance, 52, (July), s. 1131-1150; La Porta, R., F.
Lopez-De-Silanes, A. Shleifer, and R.W. Vishny, (1998), “Law and Finance”, Journal of Political
Economy, 106, s. 1113-1155; European Corporate Governance Network (ECGN), (1997), “The
Seperation of Ownership and Control: A Survey of 7 Countries Preliminary Report to the European
Commission,” Vol 1-4, Brussels: European Corporate Governance Network; Claessens, S., S.
Djankov, and L.H.P. Lang, (1999), “The Separation of Ownership and Control in East Asian
Corporations,” Working Paper, World Bank.

27 Bkz. Shleifer, A., and D. Wolfenzon, (2001), “Investor Protection and Equity Market,”New York
University Working Paper.
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X. Yapilan Analiz Kapsaminda Elde Edilen Genel Cikarimlar Cergevesinde
Uygulamaya Doniik Olarak Yapilabilecek Caliymalar

Sirket sermayesinin tabana yayilmasi, yatirimecinin haklarinin korunmasina iliskin
uygulamalar arttikca daha ¢ok genislemektedir. Hukuki sistemlerde hissedarlarin
haklarinin nasil diizenlendigi konusunda yapilan incelemelerde, yatirimcilarin
haklarim1 koruyan hukuksal diizenlemelerdeki gelismislik diizeyi arttikca sirket

sahipliginin tabana yayilmasinin arttig1 gosterilmistir™®.

Hukuksal sistemde yasanan degisikliklerin, kurumsal yonetim iizerindeki etkileri
zaman serisi seklinde bir analize tabi tutulabilir. Ancak bu iliskinin test edilmesi,
yasal sistemdeki degisme ve gelismelerin ¢ok yavas oldugu dikkate alinirsa ¢ok zor
olabilir. Dogal haliyle ¢ok yavas olan bu siirecin, hizlandirilmig bir 6rnegi birden ¢ok
piyasada halka arz yapan sirketlerde goriilebilir. Farkli iilkelerdeki durumun
incelenecegi kesit veri analizine ek olarak, bazi zaman serisi uygulamalar1i da

yapilabilir.

Sirketlerin hisse senetlerinin birden ¢ok {lilke piyasasinda islem gérmesi uygulamasi,
sirketlerin esas sozlesmelerindeki degisiklik yapma siirecini ¢abuklastirmakta ve bu
anlamda bir analiz yapilmasina imkan vermektedir. Yatirimei haklarinin ¢ok siki bir
sekilde korunmadigi ekonomide kurularak faaliyetlerini devam ettiren bir sirketin
hisse senetleri, yatirimer haklarinin daha kapsamli bir sekilde korundugu bir iilkede
piyasasinda da islem gormeye baslarsa yukarida agiklanan hukuksal sistemde
yasanan gelismelerin kurumsal yonetim tizerindeki etkisini daha kisa bir donemde
incelenmesi miimkiin olacaktir. Ornegin bir Tiirk sirketinin hisse senetleri Avrupa
ilkelerinde ve ABD’de de islem gorecek olursa, finansal tablolarini uluslararasi
muhasebe standartlar1 ¢ergevesinde diizenlemeye baslayacaktir. Tiirk sirketi, hisse
senetlerinin islem gordiigi iilkelerdeki yasal sartlara kendisini uyumlu hale getirmek
zorunda kalacaktir. Baz1 ¢alismalarda Fransiz hukuk sistemindeki sirketlerin, azinlik
pay sahiplerinin haklarinin korunmasi agisindan zayif diizenlemeler yaptiklari, bu

nedenle Anglo-Amerikan hukuk sistemindeki bir baska iilkede de islem gormeleri

28 Bkz. La Porta, R, F. Lopez-De-Silanes, A. Shleifer, and R.W. Vishny, (1997), “Legal
Determinants of External Finance”, Journal of Finance, 52, (July), s. 1131-1150; La Porta, R., F.
Lopez-De-Silanes, A. Shleifer, and R.W. Vishny, (1998), “Law and Finance”, Journal of Political
Economy, 106, s. 1113-1155.
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durumunda yatirimer haklarinin korunmasi agisindan 6nemli bir avantaj yaratacaklari

2% ABD’de yabanc iilke sirketlerinin hisse senetlerinin islem gormesi

gosterilmistir
sikca gozlemlenen bir durum iken ayni sekilde bu sirketlerin ¢ogunlugunun azinlik
pay sahiplerinin haklarinin korunmasinin zayif oldugu hukuk sistemlerinde kurulmus
olan girketler oldugu da bilinmektedir. Genel olarak, ABD’de de islem goren
sirketler, kendileri goniillii olarak farkli bir hukuk sisteminin gereklerini yerine

getirmeye sartlanmaktadir. Bu sekilde A,, degeri artmaktadir. Bu sirketlerin kendi

0zel sartlarin1 degerlendirerek i¢inde faaliyet gordiikleri ekonomide gegerli kurumsal
yonetim yapisindan daha farkl bir yapiy1 kendi uzun vadeli amaglari i¢in daha uygun

gordiiklerini iddia edilebilir.

Hukuk sistemlerinin zayif oldugu bir ekonomide, sirketler ABD gibi hukuk
sisteminin yatirimci haklarimi korumanin giiglii oldugu iilkelerde islem gormeye
baslayacak ve diger sirketlere gore kurumsal yonetim yapisinda zaman i¢inde adim

adim yasanacak degismeleri ¢ok hizli bir sekilde uygulamaya koyacaklardir.

Yapilan caligmalarda etkin sirket kontroliinii ele gecirme diizenlemelerinin
bulundugu {ilkelerde, kurumsal yonetim indekslerinin daha biiylik degerler aldigi
gozlemlenmistir®™. Ayrica etkin sirket ele gegirme diizenlemelerinin yapildig:
tilkelerde, nakit ihtiyacinin karsilanma gereksinimine bagli olarak halka agilma
siiresinin daha kisa olacaktir. Sirketlerin kurulmalar1 ile halka agilmalari arasinda

gecen siirenin incelendigi bazi ¢alismalarinda bu durum gézlemlenmistirzél.

2 Bkz. Reese, Jr., W.A, and M. S. Weisbach, (1999), “Protection of Minority Shareholder Interest,
Cross-Listings in the United States, and Subsequent Equity Offerings, Working Paper, University of
Illinois.

60 Bkz. Gompers,P.A., J.L.Ishii, and A. Metric, (2001), “Corporate Governance and Equity Prices,”,
Harvard Business School Working Paper.

61 Bkz. Gompers, P. A. (1995), "Optimal Investment, Monitoring, and the Stages of Venture Capital."
Journal of Finance 50, s. 1461-1489; Gompers, P. A. (September 1996), "Grandstanding in the
Venture Capital Industry." Journal of Financial Economics 42, s. 133-156.
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SONUC

Farkli hukuk sistemlerinin sirketler hukukuna iliskin temel uygulamalari gegen
zaman i¢inde birbirine yakinlagsmakla birlikte aralarinda halen 6nemli farkliliklar
bulunmaktadir. Hukuk sistemlerinde yasanan gelismeler neticesinde, hissedar odakl1
model sirketler hukukunda baskin haline gelmistir. Bu modele rakip olabilecek diger
modeller, devlet odakli model, calisan odakli model, yonetici odaklt model ve
paydaslar odakli model, zaman igersinde yasanan gelismeler sonucunda basarisizliga
ugramistir. Bu yargiya gelismeler ili¢ agidan analiz edilerek ulasilabilir. Bunlar
uluslararas1 politika alaninda yasanan gelismeler, ekonomik etkinlik agisindan

gozlenen sonuglar ve giiniimiizde kiiresel 6l¢ekte yasanan rekabettir.

Sirketler hukuku ac¢isindan bir sirketin temel oOzellikleri bes ana baslik altinda
gruplandirilabilir. Tiizel kisilik, sinirli sorumluluk, devredilebilir hisse senetleri,
genel bir yonetim yapisi ¢ercevesinde delege edilmis yonetim ve sirketin sahipliginin
hissedarlara ait olmasi. Bu karakteristik ozellikler biiyiik modern isletmelerin
ihtiyaclarina paralel olarak ortaya ¢ikmis ozelliklerdir. Pazar ekonomisinin kabul
edildigi ekonomilerde hemen hemen tiim biiyiik 6lcekli sirketler, bu bes 6zelligi de
tastyan hukuki formlarda ortaya ¢ikmaktadir. Ancak farkli hukuk sistemlerinde temel
ozelliklerin karsiliklt etkilesimine iliskin yapilan diizenlemelerde degisik bakis
acilart izlenmistir. Bu degisik bakis agilarinin temelinde yatan nedenler iilkelerin
tarihsel gelisim stirecleri icinde gegirdikleri agamalarin sosyal, ekonomik ve politik
yansimalaridir. Tarihsel siire¢ ig¢inde ortaya ¢ikan ekonomik, politik ve sosyal
farkliliklar iilkelerde hissedar odakli, yonetici odakli, devlet odakli ya da paydaglar
odakl1 sirket modellerinin benimsenmesi ile sonuglanmistir. Ancak 20. yy sonlarinda
etkisini gittikce arttiran kiiresellesmenin bir sonucu olarak ekonomik, sosyal ve
kiiltiirel alanda yasanan gelismeler ve uluslararasi piyasalarda goriilen rekabet farkli
sirket modellerinden hissedar odakli modeli 6ne ¢ikarmistir. Sirket modelleri
igersinde hissedar odakli modelin 6neminin gittikge artmasinin sebepleri arasinda
hissedar tabaninin genislemesi sayilabilir. Hissedar odakli modelin yaygin kabul
gormeye baglamasinin bir 6nemli sonucu ise hukuk sistemlerinin temel ilkeler

ekseninde birbirlerine yakinlagsmasi siirecinin hizlanmasi olmustur. Bu yakinlasma



Ozellikle yonetim kurullarinin yapisinda, kamuyu aydinlatmaya iliskin sermaye
piyasasi diizenlemelerinde, hissedarlarin  haklarinin  korunmasi1 siirecinde,
mahkemelerin isleyisinde ve sirket kontroliiniin el degistirmesi uygulamalarinda
kendini giiclii bir bigcimde hissettirmistir. Hissedarin 6neminin artmasi, onun ¢ikarlari
ile yonetimin ¢ikarlar1 arasinda ortaya ¢ikmasi muhtemel ¢atigmalarinin dnlenmesi

gereginin 6nemini de artirmistir.

Sirketler hukukunun temel fonksiyonlarindan birisi de isletmelere bu temel
ozellikleri kapsayan bir hukuki yap1 sunmasidir.  Sirketler hukuku, miilkiyet
haklarin1 yeniden diizenleyerek ve yatirimcilar agisindan sdzlesme maliyetlerini
diisiirerek biiyiik firsatlar yaratmaktadir. Sirket formunu tanimlayan diizenlemeler,
sirketler hukukunun kii¢iik bir kismini olusturur. Ancak sirket formunu tanimlayan
bu 6zellikler, hemen her hukuk sisteminde yer almasi ve sirketler hukukunun temel
Oziinli teskil etmesi bakimindan son derece onemlidir. Sirket yonetiminin delege
edilme ozelligi sonucunda ortaya c¢ikan hissedar-yonetim ¢ikar c¢atismalarinin
temelinde, sirket formunun bes temel 6zelliginden birisi olan, sirket yonetiminin
yonetim kurulu vasitast ile yiriitiilmesi ilkesi bulunmaktadir. Bu temel ilke ile
birlikte, sirket yoneticileri ile hissedarlar1 arasindaki bilgi asimetrisi ve ¢ikar
farkliliklar1 dikkate alindiginda ¢ikar catismalarinin ortaya ¢ikmasinin neden

kaginilmaz oldugu anlasilir.

Sirket yonetiminin ¢esitli organlara delege edilmesi temel ilkesinin sonucunda ortaya
c¢ikan temsil maliyetlerini diisiirmek i¢in hukuk sistemleri icersinde ¢esitli stratejiler
gelistirilmistir. Temsil probleminin ¢oziimiinde kullanilabilecek bu stratejiler,
diizenlemelere iligkin stratejiler ve kurumsal yoOnetime iliskin stratejiler ana

basliklarinda toplanabilir.

Diizenlemelere iligkin stratejiler ile temsilcinin hareket alani belirlenir. Bu amagcla
cesitli kurallar ve standartlar olusturulur. Bu kural ve standartlarla hissedarlar ile
yoneticiler arasindaki iliskinin nasil dilizenlenecegi, baslatilip bitirilecegi ve
isleyecegi konularinda uygulanabilecek stratejiler ortaya konur. Kurumsal yonetim

acisindan kullanilabilecek stratejilerde ise Oncelikli olarak temsilcinin nasil
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secilecegi ve gorevden alinacagi, temsilciler tarafindan alinan kararlarin amir
tarafindan onaylanmasinin nasil gerceklesecegi ve amir-temsilci arasinda ortaya
¢ikan problemlerin ¢6ziimiinde yedieminlik ve ddiillendirme stratejilerinin kullanimi

uzerinde durulur.

Kurumsal yonetime iliskin olarak, piyasanin isleyisini veya biiyiik ortaklar1 temel
alan sistemler seklinde iki temel yaklagimdan bahsedebilir. Piyasanin isleyisini temel
alan kurumsal yonetim yapist ABD ve Ingiltere basta olmak {izere Anglo-Amerikan
hukuk sisteminin gegerli oldugu iilkelerde uygulamada olan sistemdir. Bu sistemde
diizenlemeler olay bazinda, hakimin yorum yapma yetkisini kullanarak almis oldugu
kararlar temelinde sekillenir. Hissedarlarin ¢ikarlarimin ¢ok dikkatli bigimde
korunmas1 prensibi bu sistemin felsefesini sekillendiren en 6nemli ilkedir. Kita
Avrupa’sinda goriilen ve sirketin biiylik ortaklarini sistemin merkezine koyan
yaklagim ise kanun yapici tarafindan bir biitiinliik icersinde dnceden olusturulmus
kurallara dayanir. Bu sistemde hissedarlarin hak ve ¢ikarlar1 yaninda, bor¢ verenler
ve calisanlar gibi sirketle ilgili diger gruplarin da ¢ikarlar1 6n planda yer alir. Bu iki
sistemin farklilastig1 nokta sadece diizenlemelerin ardinda yatan mantiksal zincir
degildir. Sirketlerin sahipligi ve kontroliine iligkin konularda da bu iki sistem
birbirinden ¢ok farklidir. Kita Avrupa’sindaki iilkelerin pek cogunda sirketlerin
cogunluk hisseleri bir ya da birka¢ yatirnmcinin elindedir. Sirketlerin hisse
senetlerinin dolayisi ile kontroliiniin bir ailenin fertleri arasinda el degistiriyor olmast
da sik¢a gozlemlenen bir durumdur. Anglo-Amerikan sisteminde ise sirket sermayesi

cok sayida ortagin elinde bulunmaktadir.

Sirket yonetim kurulu hissedarlardan ve sirketin faaliyetlerinin yoneticilerinden
farkli bir organdir. Kurumsal yonetim yapisi temel olarak hissedarlar ile sirketin
faaliyetlerini yoneten yoneticiler arasinda ¢ikmasi muhtemel anlagsmazliklardan, bir
biitiin olarak, sirketi korumak icin olugturulmustur. Cikar ¢atismalarinin ¢éziimiinde
kurumsal yonetim sistemi iginde takip edilen stratejiler, hukuksal sistemin genel
cizgisine paraleldir. Bu stratejiler icersinde en yaygin bigimde kullanilan iki strateji
atama ve veto stratejileridir. Ancak hukuksal sistem icersinde, kurumsal yonetime

iligkin olarak kullanilan diger stratejiler de gerekli durumlarda uygulamaya konabilir.
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Sirket kontroliiniin el degistirmesi ile sonuglanan islemler kurumsal yonetim
uygulamalarinin 6nemli bir kismin1 olusturur. Sirket kontroliiniin el degistirmesine
iliskin diizenlemeler, yatirimcilarin haklarinin korunmasinin yani sira, sermaye
piyasalarinin geligimi ve bu konuya iliskin olarak piyasada gézlemlenen uygulamalar
ve ayrica sirketin ortaklik yapisi ve kontroliine iliskin diizenlemeler iizerinde de etkili

olmaktadir.

Sirket kontroliiniin el degistirmesi iglemleri agisindan, iilkelerin hukuk
sistemlerindeki diizenlemeler arasindaki farkliliklarin agiklanmasinda, sermaye
piyasalarinin kiiresel gelismelerin de etkisi ile iilke ekonomileri igersinde artan
onemi en ¢ok kullanilan argiiman olmustur. Ancak ABD ve Ingiltere gibi sermaye
piyasalarinin son derece gelismis oldugu tilkeler arasinda, ekonomilerinin biiytikligii
de dikkate alinarak yapilan karsilastirmada, kontrolii el degistiren sirketlerin sayilari
arasinda 6nemli bir fark bulundugu goriilmektedir. Bu farkliligin nedeni Anglo-
Amerikan hukuk sistemini kullanan bu iki iilkenin sirket kontroliiniin el
degistirmesine iligkin dlizenlemelerinin detaylarinda gizlidir. Ayrica hukuksal
sistemlerde gozlenen bu ayrismanin nedenlerinden biri olarak iilkelerin
ekonomilerinde tarihsel gelisim siirecleri icinde ortaya ¢ikan 6zelliklerinin de dikkate
alinmas1 gerekir. ABD’de sirketler hukukunda yonetim merkezli bir anlayisin
egemen olmasi, Ingiltere’de de 6zellikle ikinci Diinya Savasi sonrasinda kurumsal
yatirimcilarin  sirketlerin sermayeleri iginde artan paylari, sirket kontroliiniin el
degistirmesi islemleri agisindan, bu llkelerin hukuk sistemlerindeki diizenlemeler

arasindaki farkliliklarin agiklanmasinda goz oniine alinmalidir.

Farkli iilke uygulamalarina bakildiginda, hissedarlara esit davranilmasi kuralinin
sirketler hukuku uygulamalarinda temel ilke oldugu goriilmektedir. Ayrica zorunlu
cagrida bulunma ve pay sahibinin sirket ortakligindan ¢ikarilmast ilkeleri
cercevesinde de bir yakinlasmadan s6z edilebilir. Kamuyu aydinlatma
uygulamalarinda, zorunlu olarak bilgilendirmenin yapilacagi minimum limitlerde bir
azalma da gozlenmektedir. Birden ¢ok oya sahip hisse senetlerinin ihracina pek ¢ok

tilkede artik izin verilmemektedir. Ancak bu iilkelerde halen oydan yoksun hisse
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senedi ihraglarina rastlanmaktadir. Bu uygulamalar da hukuk sistemlerinde Anglo-

Amerikan sistemi ekseninde bir yakinlagsma oldugu sonucunu ortaya koymaktadir.

Ulkelerin hukuk sistemlerinde gériilen yakinlasmanin ulusal ekonomiler iizerinde
cok farkli etkileri olabilir. Sirket kontroliiniin el degistirmesine iliskin kapsamli
diizenlemeler yapilmasi, bazi iilkelerde sirket sermayesinin kii¢iik oranda ama ¢ok
fazla sayida ortagin eline gecerek sermayenin tabana yayilmasi sonucunu
dogururken, diger bazi iilkelerde ise sermayenin kontroliiniin daha yogun big¢imde
birka¢ ortagin elinde toplanmasi sonucunu da dogurabilir. Hissedar odakli kurumsal
yonetim yaklasimi, daha yaygin bigimde esas alinsa da bazi iilkeler i¢in kontrole

sahip ortaklari merkeze alan sistem en uygun sistem olabilir.

Sirketler hukukunda hangi sistemin en iyi sistem oldugu ve kiiresel boyutta hukuk
sistemlerinin birbirine yakinlagsmasmin desteklenip desteklenmemesi gerektigi
tartismasi teorik ve gorgiil agidan pek cok arastirmada incelenmis, ancak bir fikir
birligine ulasilamamistir. Yapilan teorik caligmalarda diizenlemeler ve kurumlar
acisindan kurumsal yonetim uygulamalarinda diinya ¢apinda bir yakinlasmanin
olabilecegi, ancak bu yakinlasmanin ne yonde olacaginin tam olarak ortaya

konamayacag1 sonucuna ulasilmistir.

Sirketler hukukunda, sirket kontroliiniin el degistirmesi sonucunu doguran islemlere
iliskin hukuksal diizenlemelerde gozlenen yakinlasmaya ragmen, farkliliklarin
devam etmesinin nedenlerinin matematiksel teknikler kullanilarak ekonomik ag¢idan

degerlendirilmesi neticesinde ilging sonuglara ulagilmistir.

Ekonomik faaliyetlerin gittikce kiiresellesecegi, ulusal sinirlarin ekonomik aktiviteler
kapsaminda 6nemini yitirecegi varsayimi altinda, gelecekte sirketler hukukuna iliskin
uygulamalarin gittikge birbirine daha c¢ok benzeyecegi beklenmektedir. Ancak
hukuksal sistemlerdeki farkliliklar altinda yatan nedenler incelendiginde, bu
farkliliklarin ekonomik temellerinin gelecekte en azindan bir siire daha varligim

devam ettirebilecegi Ongoriilebilir. Sermaye piyasalarmin gelismiglik diizeyi,
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iilkelerin sosyo-kiiltiirel yapilari, hukuk sisteminin geleneksellesen uygulamalari

nedeni ile iilkelerin farkliliklarin1 korumasi dogru bir tercih olabilir.

Sirket sermayesinin tabana yayilmasi, yatirimecinin haklarinin korunmasina iligkin
uygulamalar arttikca daha ¢ok geniglemektedir. Hukuki sistemlerde hissedarlarin
haklarinin nasil diizenlendigi konusunda yapilan incelemelerde, yatirimcilarin
haklarim1 koruyan hukuksal diizenlemelerdeki gelismislik diizeyi arttikgca sirket

sahipliginin tabana yayilmasinin arttig1 gosterilmistir.

Sirket sermayesinin az sayida ortagin elinde olmasi ile hukuk sisteminin isleyisinin
etkinligi arasindaki iligkiyi inceleyen calismalarda, hukuk sistemi veri olmak iizere
kullanilabilecek en uygun kurumsal yonetim mekanizmasinin ne olacag: iizerinde
durulmustur. En uygun kurumsal yoOnetim mekanizmasinin se¢iminde finansal
kurumlarin ve piyasanin gelismislik diizeyi belirleyici rol oynamaktadir. Ikincil
piyasanin likiditesi, icra iflas hukukuna iliskin diizenlemeler, bankacilik sisteminin
isleyisine iliskin diizenlemeler, vekaleten oy toplama, ¢agrida bulunma zorunlulugu,
kontrol degisikliklerine iligskin diizenlemeler, kiiltiirel ve politik faktorler en uygun

sistemin belirlenmesinde ¢ok 6nemli faktorlerdir.

Hukuk sisteminde yer alan diizenlemeler iki ana baslik altinda gruplandirilabilir.
Birinci gruptaki diizenlemeler sermaye piyasasinin gelismislik diizeyinin artmasina
yardime1 olan, azinlik pay sahiplerinin haklarimi koruma altina alan, sirket
kontroliiniin el degistirmesine olanak taniyan diizenlemelerdir. ikinci gruptaki
diizenlemeler ise kredi verenlerin kredi alanlar1 izlemesinin etkinligini arttiran, daha
dikkati olusturulmus icra iflas kanunlari, kredi verenlerin haklarmin oOncelikli

oldugunu ve bu haklarin takibini diizenleyen kurallardir.

Ekonomiler finansal kurumlarinin ve piyasalarin gelismislik diizeyi agisindan
farkliliklar gostermektedir. Bunun bir sonucu olarak, hukuk sisteminde girket
kontroliiniin el degistirmesine iligkin diizenlemeler kapsaminda ortaya ¢ikan
farkliliklarin da dikkate alinmasi gerekir. Hukuk sisteminin sirket kontroliiniin el

degistirme siirecini  kolaylastirip  kolaylastirmadigt  ve kredi verenlerin
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kullandirdiklar1 kredinin giivende olup olmadigini izleme maliyeti {izerindeki etkisi
dikkate alindiginda, hukuksal diizenlemelerin sirket kontroliiniin el degistirmesini
kolaylastiracak sekilde olusturulmasi durumunda, hissedarlarin sayisinin ve bunlarin

sirket sermayesinde sahip olduklar1 paylarin oraninin azalacagi sonucuna ulasilir.

Hukuksal sistemdeki farkliliklar ve degisim egilimleri analiz edilirken, hukuksal
sistemin hangi alandaki diizenlemelerinin inceleme konusu yapildigina dikkat
edilmesi gerekir. Kredi verenlerin giiciinii arttiracak sekilde yapilan yasal
diizenlemeler ile sirket kontroliiniin el degistirmesine olanak veren yasal
diizenlemelerin birbirlerinden farkli etkileri olacaktir. Hukuksal sistemde yapilan
degisikliklerin kurumsal yonetim sistemi iizerindeki etkilerinin sadece ortaklik
yapisinin yayginlasip yayginlasmamasi ile dlglilmeye calisilmasi hatali olacaktir.
Kredi verenlerin haklari1 korumaya yonelik diizenlemeler kurumsal ydnetimi

gelistirirken, sermayenin daha az sayida ortak elinde olmas1 sonucunu dogurabilir.

Her ekonomi kendi sartlarina en uygun kurumsal yonetim sistemini olusturabilir.
Ekonominin elde veri olarak bulunan karakteristik 6zellikleri kapsaminda ortaya
cikan kurumsal yonetim sistemlerinin arasinda bir siniflandirma yapmak dogru bir
yaklasim degildir. Her ekonominin diger ekonomilerden farkli kendine has
ozellikleri vardir. Kurumsal yonetim sistemindeki bu farkliliklarla finansman temin

edilen piyasanin biiytlikliigii arasinda ¢esitli sebep sonug iliskileri kurulabilir.

Aile sirketlerinin hakim oldugu ve sirketlerin finansman ihtiyacinin karsilanmasinda
bankalarin 6nemli rol oynadigi ekonomilerde, kurumsal yonetim sistemi biiyilik
ortaklarin baskin oldugu sistemler haline gelmistir. Sirket kontroliinii ele
gecirmelerinin - kurumsal yonetim sistemi i¢inde merkezi bir rol {istlendigi
ekonomilerde sirketlerin ortaklik yapilari daginiktir. Bu durumun pratikteki sonucu,
sirket kontroliiniin degismesi mekanizmasinin kurumsal yonetimin merkezinde yer
aldig1 sistemlerde sermaye piyasasinin daha biiyilk oldugu ve finansmanin bu

piyasalar aracilig1 ile yapildigidir.
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Sirket kontroliiniin el degistirmesine iligkin diizenlemelerin ¢cok kapsamli ve dikkatli
bicimde olusturuldugu ekonomilerde, sirket kontroliiniin el degistirmesinin kolayligi,
hissedarlarin ¢ikarlarinin en iyi sekilde korunabilmesi agisindan sirket kontroliiniin el

degistirmesi yontemini en iyi se¢genek haline getirir.

Sermaye piyasasinin gelismemis oldugu ekonomilerde sirket kontroliiniin el
degistirmesine iliskin yapilarin zayif oldugu durumlarda, bankacilik sektoriiniin de
giicli ¢cok fazla degil ise yoOnetimin ayni zamanda sirketin sahibi oldugu durum
kurumsal yonetim agisindan en uygun ¢6ziim olmaktadir. Bankacilik sektoriiniin ¢ok
gelistigi, sermaye piyasalarinin zayif kaldigi durumlarda ise yoneticilerin ve sirket
isleyisinin bankalar tarafindan izlendigi sistem kurumsal yOnetim i¢in en uygun

yapidir.

Yoneticilerin sermayedeki paymin ¢ok kiiclik oldugu, sirket kontroliiniin el
degistirmesi ile sonug¢lanacak islemlerde aktif rol oynayamadigi, bankalarin finansal
sistem igersindeki gii¢lerinin smirli  oldugu iilkelerde kurumsal yoOnetim
mekanizmasinin  merkezinde sirket kontroliiniin el degistirmesine ydnelik
diizenlemeler yer almaktadir. Sermaye piyasalarinin ¢ok gelistigi, bankalarin ise
finansman ihtiyacinmi karsilamada c¢ok gii¢lii olmadigi iilkelerde sirket kontroliiniin el
degistirmesinin son derece aktif oldugu, hissedar yapisinin tabana yayildigi ve sirket
kontroliiniin el degistirmesi mekanizmasinin bu &zelliklere sahip iilkeler i¢cin en
uygun kurumsal yonetim sistemi olmaktadir. Finansman ihtiyacinin genellikle
bankalardan karsilandig: iilkelerde ise en uygun kurumsal yonetim mekanizmasi,
izleme gorevinin kredi verenlerce yerine getirdigi, sirket kontroliiniin el
degistirmesinin ¢ok zor oldugu ya da higbir sekilde miimkiin olmadigi, sirket

sermayesinin ¢ok az sayida ortagin elinde yogunlastig1 bir yapida olmaktadir.

Matematiksel araglar kullanilarak yapilan ve sonuglari yukarida o6zetlenen teorik
analiz gorgil uygulamalarla test edilebilir. Hukuksal sistemde yasanan
degisikliklerin, kurumsal yonetim {izerindeki etkileri zaman serisi seklinde bir
analize tabi tutulabilir. Ancak bu iligkinin test edilmesi, yasal sistemdeki degisme ve

gelismelerin ¢ok yavas oldugu dikkate alinirsa ¢ok zor olabilir. Dogal haliyle ¢ok
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yavas olan bu siirecin, hizlandirilmis bir 6rnegi birden ¢ok piyasada halka arz yapan
sirketlerde goriilebilir. Farkl lilkelerdeki durumun incelenecegi kesit veri analizine

ek olarak, bazi zaman serisi uygulamalar1 da yapilabilir.

205



KAYNAKCA

Agrawal, A. and C. Knoeber, (1996), “Firm Performance and Mechanisms to Control
Agency Problems Between Managers and Shareholders,” Journal of Financial and
Quantitative Analysis 31, s. 377-397.

Alchian, Armen A., (1991), ‘Development of Economic Theory and Antitrust: A
View From the Theory of the Firm’, 147 Journal of Institutional and Theoretical
Economics, s.232-234.

Allen, William T., Reiner Kraakman, (2003), Commentaries and Cases on the Law
of Business Organization, Ch. 8, Aslen Pub.

Anderson, R.A.,Fox, .Twomey, D.P.Jennings, M.M.Smith, P.S, (1999), Business
Law and The Legal Environment, s. 879.

Andrews, William, (1965), The Stockholder’s Right to Equal Opportunity in the Sale
of Shares, 78 Harvard Law Review s.505.

Arrow, Kenneth J., (1985), ‘The Economics of Agency’, in Pratt, John W. and
Zeckhauser, Richard J.(ed.), Principals and Agents: The Structure of Business,
Boston, Harvard Business School.

Armour, J.,M. Whincop, The Proprietary Structure of Corporate Law (Working
Paper 2004). http://www.hertig.ethz.ch/LE _2004-
05_files/Papers/Armour_Corporations 2004.pdf .

Ayres, lan, Robert Gertner, (1989), Filling Gaps in Incomplete Contracts, An
Economic Theory of Default Rules 99 Yale Law Journal s.87.

Ayres, lan, (1992), Making A Difference: The Contractual Contributions of
Easterbrook ve Fischel, 59, University of Chicago Law Review s. 1391, 1397.

Baker, George, Gibbons, Robert, Murphy, Kevin J., (1997), Implicit Contracts and
the Theory of the Firm, Working Paper. http://papers.ssrn.com.

Barca, Fabrizio, Maro Becht, (2003), The Control of Corporate Europe. Oxford
Uni. Pres.

Baums, Theodor, (1999), Corporate Governance in Germany: System and Current
Developments, Working Paper, Universitat Osnabruck. http://papers.ssrn.com.

Bebchuk, Lucian A., (1987), Pressure to Tender: An Analysis and a Proposed
Remedy, 12 Delaware Journal of Corporate Law s. 911.

206



Bebchuk, Lucian A., Allen Ferrell, (1999), Fedaralism and Corporate Law: The
Race to Protect Managers from Takeovers, 99 Columbia Law Review s. 1192-3.

Bebchuk, Lucian, Oliver Hart, (2001), Takeover bids Versus Proxy Fights in
Contests for Corporate Control, Working Paper,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=290584.

Bebchuk, Lucian, (2002), The Case Against Board Veto in Corporate Takeovers, 69
University of Chicago Law Review s. 973.

Behchuk, Luvian A., John Ceates IV, Guhan Subramanian, (2002), The Powerful
Anti Takeover Force of Stopped Boards: Theory Evidence & Policy,54 Stanford
Law Review s.887.

Becht, Marco, Patrick Bolton and Alisa Roell, (2002), Corporate Governance and
Control, Working Paper, www.ecgi.org .

Berle, Adolph A., (1931), Corporate Powers as Powers in Trust, 44 Harvard Law
Review 5.1049.

Berle, A.A., Jr, Means, Gardiner C., (1932), The Modern Corporation and Private
Property, New York, Macmillan.

Berle Adolph A., (1959), Power Without Property: A New Development in
American Political Economy s.107-110.

Bhagat, Sanjai, Bernard Block, (1999), The Uncertain Relationship Between Board
Composition and Firm Performance, 54 Business Law Year s.921.

Black, Bernard S., John C. Coffee, (1994), Hail Britannia? Institutional Investor
Behaviour Under Limited Regulation, 92 Michigan Law Review s.1997.

Blair Margaret M. , Lynn A. Stout, (1999), A Team Production Theory Of Corporate
Law, 85 Virginia Law. Rev. s.247.

Blair, Margret M., (2003), Locking In Capital: What Corporate Law Achieved for
Business Organizers in The Nineteenth Century, 51 UCLA L. Rev. s.387-455.

Brotton, William W., Joseph A. Mc Cohay(2001), Restructuring the Relationship
between Shareholders and Managers Working Paper.
http://www.accf.nl/pages/members/mccahery/KVS E Bratton&McCahery 311001.

pdf

Black, Bernard S., John C. Coffee, (1994), Hail Britannia? Institutional Investor
Behaviour Under Limited Regulation, 92 Michigan Law Rewiew s. 1997.

207



Blumberg Phillip, (1986), Limited Liability and Corporate Groups, 11 Journal of
Corporate Law s.573.

Blumberg, Phillip, (1988), The Law of Corporate Groups Substantive Law, s.9-
20.

Brayn, (1999), A.G. Black’s Law Dictionary, St. Paul, Minn., s.1168.

Brickley, J., and C. James, (1987), “The Takeover Market, Corporate Board
Composition, and Ownership Structure: The Case of Banking,” The Journal of Law
and Economics (April), s. 161-181.

Carolyn Kay Brancato et al. (Sept. 12, 1991), Institutional Investor Concentration of
Economic Power and Voting Authority In U.S. Publicly Held Corporations.
http://www.corpgov.net/library/abbooks.html.

Claessens, S., S. Djankov, and L.H.P. Lang, (1999), “The Separation of Ownership
and Control in East Asian Corporations,” Working Paper, World Bank.

Coase, Ronald H., (1937), ‘The Nature of the Firm’, 4 Economica, s.386-405.
Reprinted in Kronman, Anthony T. and Posner, Richard A. (eds), (1979), The
Economics of Contract Law, Boston, Little Brown, s.31-32.

Company Law Reform Steering Group, (March 1999), Modern Company Law For
A Competitive Environment: The Strategic Framework s.39-46.

Coase, Ronald H.,(1992), ‘Contracts and the Activities of Firms’, 34 Journal of Law
and Economics, s.451-452.

Davies, Paul, (1994), Institutional Investors in the United Kingdom, in Theodor
Baums, Richard M. Buxbaum ve Klaus J. Hopt (eds.), Institutional Investors and
Corporate Governance s. 257.

Davies Paul L., (6th ed., 1997), Gower and Davies’ Principles of Modern
Company Law s.40—46.

Davies Paul, in Jennifer Payne(ed.), (2002), The Notion of Equality in European
Takeover Regulation, Takeovers in English and German Law s. 9.

Davies, Paul, (2003), Shareholder Value, Company Law and Securities Market Law:
a British View, in Klaus J. Hopt ve Eddy Wymeersch (eds.), Capital Markets And
Company Law. 5.261.

Davies, Paul, (2004), in Klaus Hopt & Eddy Wymeersch (eds.). The Regulation of
Defensive Tactics in the United Kingdom and the United States.

Deltver, Martin, Antony G.Hickin Bothem, (1999), (eds. And translators) German
Stock Corporation Act And Co-Determination Act s.10.

208



Demsetz, H., (1991), ‘The Theory of the Firm Revisited’, in Williamson, Oliver E.,
Winter, Sydney G. (eds), The Nature of the Firm, Oxford, Blackwell.

Diamond, D., (1991), “Debt Maturity Structure and Liquidity Risk,” Quarterly
Journal of Economics, 439, s. 1027-54.

Dodd, E Merric, (1932), For Whom Are Corporate Managers Trustees? 45 Harvard
Law Review s.1145.

Dyck, Alexander, Luigi Zingales, (2002), Private Benefits of Control: An
International Comparison, Working Paper,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=301200.

Economics of the Proposed European Takeover Directive, Reforming Company
and Takeover Law in Europe, s. 575-644.

Easterbrook, Frank H., Daniel R. Fischel, (1981), The Proper Role of Target’s
Management in Responding to a Tender Offer, 84 Harvard Law Review s.1161.

Easterbrook, Frank and Daniel Fischel, (1985), Limited Liability and the
Corporation, 52 University of Chicago Law Review s.89.

Ebke, Werner F., in Klaus J. Hopt ve Eddy Wymeersch (eds.), (2004), The
regulation of Management Buyouts in American Law: A European Perspective.

Ernst Badian (1972)., Publicans and Sinners: Private Enterprise In The Service
of The Roman Republic.

European Corporate Governance Network (ECGN), (1997), “The Seperation of
Ownership and Control: A Survey of 7 Countries Preliminary Report to the European
Commission,” Vol 1-4, Brussels: European Corporate Governance Network.

Fama, Eugene F., (1980), ‘Agency Problems and the Theory of the Firm’, 88
Journal of Political Economy, s.288-307.

Fama Eugene, Michael Jensen, (1983)., Agency Problems and Residual Claims, 26
Journal of Law and Economics s.327.

Ferrarin Guido, (2002), Origins Of Limited Liability Companies and Company
Law Modernisation In Italy: A Historical Outline, Centro di Diritto e Finanza WP
5-2002.

Ferrarini, Guido, Share Ownership, Takeover Law and The Contestability of
Corporate Control, in Conference Proceedings, Company Law Reform in OECD
Countries, A Comparative Outlook of Current Trends, www.
Oecd.org/dataoecd/8/27/1931676.pdf .

209



Ford, San, J. Grossman, Oliver Hart, (1983), An Analysis of the Principle-Agent
Problem, 51 Econometrica s. 7.

Frydman R., M. Hessel, and A. Rapacyznski, (Working Paper, April 1988), Why
Ownership Matters? Entrepreneurship and the Restructuring of Enterprises in Central
Europe, New York University Working Paper. http://siteresources.worldbank.org/

Fukuyama Francis, (1992), The End of History and The Last Man, Harper
Perennial.

Fuller, Kathleen, Jefffry Netter, Mike Stegemoller, (2002), What do Returns to
Acquiring Firms Tell Us? Evidence from Firms that Make Many Acquisitions, 57
Journal of Finance s. 1763.

Galvanizes Old World, Wall Street Journal, Aug. 4, s.Al & A8.

Galbraith, John Kenneth, (1971), The New Industrial State, Houghton-Mifflin; 2d
ed.

Gibson, Ronald J., (1992), The Political Ecology of Takeovers, Thoughts on
Harmonizing the European Corporate Governance Environment, 61 Fordham Law
Review s. 161.

Gilson, Ronald J., Mark J. Roe, (1993), Understanding The Japanese Keiretsu:
Overlaps Between Company Governance and Industrial Organization, 102 Yale
Law.Journal s.871.

Gillman, Max, Eade, Tim, (1995), The Development Of The Corporation In England
with Emphasis On Limited Liability; 22 International Journal Of Social
Economics, s.20-32.

Goergen, Marc, Luc Renneboog, Shareholder Wealth Effects in Large European
Takeover Bids, Working paper,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=372440.

Goergen, Marc, Luc Renneboog,(2002), Shareholder Wealth Effects in Large
European Takeover Bids, Working Paper, http://papers.ssrn.com.

Goergen M., M. Martynova, and L. Renneboog, (2005), Corporate Governance
Convergence: Evidence From Takeover Regulation Reforms in Europe,
WWW.SSIn.com.

Gompers, P. A. (1995), "Optimal Investment, Monitoring, and the Stages of Venture
Capital." Journal of Finance 50, s. 1461-1489.

Gompers, P. A. (September 1996), "Grandstanding in the Venture Capital Industry."
Journal of Financial Economics 42, s. 133-156.

210



Gompers,P.A., J.L.Ishii, and A. Metric, (2001), “Corporate Governance and Equity
Prices,”, Harvard Business School Working Paper.

Gorton, G., and M. Kahl, (1999), “Blockholder Identity, Equity Ownership
Structures, and Hostile Takeovers,” Working Paper, University of Pennsylvania.

Grossman, Sanford J., Hart, Oliver D., (1986), ‘The Costs and Benefits of
Ownership: A Theory of Vertical and Lateral Integration.’, 94 Journal of Political
Economy, s.691-719.

Grossman, S.J., and O.D. Hart, (1988), “One-Share One-Vote and the Market for
Corporate Control,” Journal of Financial Economics, 20, s. 175-202.

Hart, Oliver D., (1983), ‘The Market Mechanism as an Incentive Scheme’, 74 Bell
Journal of Economics, s.321-345.

Hart, Oliver D., Holstrom, Bengt, (1987), ‘The Theory of Contracts’, in Bewley, T
(ed), Advances in Economic Theory. Fifth World Congress, Cambridge, Cambridge
University Press.

Hart, Oliver D., (1989), ‘An Economist’s Perspective on the Theory of the Firm’, 89
Columbia Law Review, s.1757-1774.

Halpern Paul, Michael Trebilcock and Stuart Turnbull, (1980), An Economic
Analysis of Limited Liability in Corporation Law, 30 University of Toronto Law
Journal s.117.

Hammermesh, Lawrence A., (1998), Corporate Democracy and Shareholder-
Adopted By Laws; Taking Bank to Street? 73 Tulane Law Review s. 409.

Hansmann H., R. Kraakman, (1991), Toward Unlimited Shareholder Liability for
Corporate Torts, 100 Yale Law Journal s.1879.

Hansmann Henry, (1993), Worker Participation and Corporate Governance, 43
University of Toronto Law Journal s.589-606.

Hansmann, H., Reinier Kraakman, (1999) The Essential Role Of Organizational
Law(Yale Law School And Harvard Law School).

Hansmann H., and R. Kraakman, (2001), “The End Of History For Corporate Law”,
Yale Law School Working Paper No. 235, www.ssrn.com.

Hansmann H., Kraakman R., (2004), The Basic Governance Structure, Anatomy of
Corporate Law, Oxford Ed. s. 50.

Hideki Kanda, Comparative Corporate Governance Country Report: Japan,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=159560.

211



Holmstrém, Bengt and Milgrom, P., (1994), ‘The Firm as an Incentive System’, 84
American Economic Review, s.972-991.

Huntington Samuel P. ,(1996), The Clash of Civilizations and The Remaking of
World Order, Simon & Schuster.

Hermalin, Benjamin E., Micheal S. Weihach, (1991), The Effects of Board
Composition and Direct Incentives on Firm Defense, 20 Journal of Financial
Management s.101.

Hirshleifer, D., and A. Thakor, (1994), “Managerial Performance, Boards of
Directors and Takeover Bidding,” Journal of Corporate Finance, 1, s. 63-90.

Hirshleifer, D., (1995), “Mergers and Acquisitions: Strategic and Informational
Issues”, in Finance, Hand Books in Operations Research and Management
Science, Vol. 9, North-Holland.

Hopt, Klaus J., (2002), Common Principles of Corporate Governance, in Joseph Mc
Cahery, Piet Moerland, Theo Raaijmakers ve Luc Renneboog(eds.), Corporate
Governance Regimes, Convergence and Diversity, s. 186-8.

Jacobs M. T., (1991), Short-Term America: The Causes and Cures of Our
Business Myopia.

Jarell, Greg, Annette Poulsen, (1989), The Returns to Acquiring Firms in Tender
Offerrs: Evidence from Three Decades, 18 Financial Management s.12.

Jensen, M., W. Meckling(1976), Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency
Costs and Ownership Structure, 3 Journal of Financial Economics s. 305 .

Jensen, M., and R. Ruback, (1983), “The Market for Corporate Control: The
Scientific Evidence,” Journal of Financial Economics, 11, s. 5-50.

Jensen, Michael C., (1986), ‘Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance
and Takeovers’, 76 American Economic Review, s.214-218.

Jensen, M., and K. Murphy, (1990), ‘“Performance Pay and Top Management
Incentives, Journal of Political Economy, 98, s. 225-63.

John, K., and L. Senbet, (1998), “Corporate Governance and Board Effectiveness,”
Journal of Banking and Finance, 22, s. 371- 403.

Kahan, Marcel, Edward B. Rock, (2002), How I Learned to Stop Worying and Love

the Pill: Takeover Law and Adaptive Behaviour, 69 University of Chicago Law
Review s. 871.

212



Kalan, (1992), Rules versus Standarts: An Economic Analysis, 42 Duke Law
Rewiew, s.557.

Kamar E,(2005), Beyond Competition for Corporations, ECGI Working Paper,
S.11-27.

Karsten Schmidt, Gesellschaftsrecht 854 (4th ed.2002)

Kester, C.W., and T.A. Luehrman, (1993), “The LBO Association as a Relational
Investment Regime: Clinical Evidence from Clayton, Dubilier and Rice, Inc,”
Harvard Business School Working Paper.

Kirchner, Christian, Richard W. Painter, (2000), European Takeover Law-Towards a
European Modified Business Judgement Rule for Takeover Law, 2 European
Business Organisation Law Review s. 353, 377.

Kose, J., Simi,K.“Design of Corporate Governance: Role of Ownership Structure,
Takeovers, Bank Debt and Large Shareholder Monitoring”,
http://icf.som.yale.edu/pdf/seminar03-04/KoseGrowthGov.pdf.

Kose, J, Simi K. “Institutions, Markets and Growth: A theory of Comparative
Corporate Governance”,
http://www.haas.berkeley.edu/finance/growthgovernance03.pdf

La Porta, R., F. Lopez-De-Silanes, A. Shleifer, and R.W. Vishny, (1997), “Legal
Determinants of External Finance”, Journal of Finance, 52, (July), s. 1131-1150.

La Porta, R., F. Lopez-De-Silanes, A. Shleifer, and R.W. Vishny, (1998), “Law and
Finance”, Journal of Political Economy, 106, s. 1113-1155.

La Porta, R., F. Lopez-De-Silanes, and A. Shleifer, (1999), “Corporate Ownership
Around the World,” Journal of Finance, 54, (April), s. 471-518.

La Porta a.g.e; Shleifer, A., and D. Wolfenzon, (2001), “Investor Protection and
Equity Market,”New York University Working Paper.

La Porta, R., F. Lopez-De-Silanes, A. Shleifer, and R.W. Vishny, (2002), “Investor
Protection and Corporate Valuation”, Journal of Finance, (June), s. 1054-1072.

Licht, Amir N., (2000), Genie In A Bottle? Assessing Managerial Opportunism in
International Securities Transactions, Colombia Business Law Rewiew, V01.2000,
No.1 s.51.

Lipton, Martin, Paul K. Rowe, Pills, Polls and Professors: A Reply to Professor
Gilson, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=268520.

Lipton, Martin, Jay W. Lorsch,(1992), A Modest Proposal for Improved Corporate
Governance, 48, The Business Law Year 59, s.64-5.

213



Mahoney Paul G., (1999), Contract or Concession? A Historical Perspective on
Business Corporations, Working Paper, University of Virginia School of Law.

Medici, Maria Teresa Guerra, (1982), Limited Liability In Mediterranean Trade from
The 12th to The 15th Century,In Orhnial, Tony (Ed), Limited Liability and The
Corporation, London And Canberra, Croom Helm, s.122-136.

Manavgat, Caglar, (1997), Aleni Pay Alim Teklifi (Tender Offer-Takeover Bid),
s.121.

Manne, H., (1965), “Mergers and the Market for Corporate Control,” Journal of
Political Economy, 75,110-26.

Marris, R., Mueller, Dennis C., (1980), ‘The Corporation, Competition and the
Invisible Hand’, 18 Journal of Economic Literature, 32-63.

McCahery, Joseph A., Luc Renneboog, Peer Ritter and Sascha Haller, in Guido
Ferrarini, Klaus J. Hopt, Jaap Winter and Eddy Wymeersch (eds.), (2004), The
Goergen, Marc, Luc Renneboog, Sharcholder Wealth Effects in Large European
Takeover Bids, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=513539.

Milgrom, P., Roberts, John, (1988), ‘Economic Theories of the Firm: Past, Present,
and Future’, 21 Canadian Journal of Economics, s.444-458.

Milgrom, Paul, John Roberts, (1992), Economics, Organization and Management,
Prentice Hall.

Miller, Geoffrey, (1998), Political Structure and Corporate Governance: Some Points
of Contrast between the United States and England, Columbia Business Law
Review 51, 5.70-75.

Moore, John, (1992), ‘The Firm as a Collection of Assets’, 36 European Economic
Review, 5.493-507.

Morck, R., A. Shleifer, and R. W. Vishny, (1988), “Characteristics of Targets of
Hostile and Friendly Takeovers,” in Alan J. Auerbach (ed). Corporate Takeovers:

Causes and Consequences, Chicago: University of Chicago Press, 1988.

Mulherin, J. Harold, Audra L. Bone, (2000), Comparing Acquisitions and
Divestitures, 6 Journal of Corporate Finance s. 117.

Murphy, K.J.,(1998), “Executive Compensation,” O. Ashenfelter and D. Card (eds.),
Handbook of Labor Economics, Volume 3, North-Holland.

Okabe, Mitsuaki(2002), Cross Shareholdings in Japan, Edward Elgar Pub

Panel on Takeovers and Mergers, City Code on Takeovers and Mergers (7th ed.
2002).

214



Posion Pill Popping, CFO Magazine, October Issue 2001,
www.cfo.com/article.ofm.

Posner, R., (1976), The Rights of Creditors of Affiliated Corporations, 43 University
of Chicago Law Review 5.499.

Pratt, John W., Richard J. Zeckhauser (eds.), (1984), Principals and Agents: The
Structure of Business, Harvard Business School Pres.

Raghuram Rajan, Luigi Luigi Zingales, (2003), The Great Reversals: The Politics Of
Financial Development In The 20th Century, 69 Journal of Financial Economics,
s.5.

Rajan, R., (1992), “Insiders and Outsiders: The Choice Between Relationship and
Arms-Length Debt,” Journal of Finance, 47, s. 1367-400.

Reinhard H. Smith, G. Spindler, (1999), Path Dependence, Corporate Governance
And Complementarity: A Comment On Bebchuk and Roe, The Johann Wolfgang
Goethe-Universitat Working Paper Series In Finance And Accounting, No. 27,
s. 14.

Reese, Jr., W.A, and M. S. Weisbach, (1999), “Protection of Minority Shareholder
Interest, Cross-Listings in the United States, and Subsequent Equity Offerings,
Working Paper, University of Illinois.

Roe, Mark J., (1993), Some Differences in Corporate Structure in Germany, Japan,
and The United States, 102 Yale Law Journal 1927, s.1942.

Roe, Mark J., (2002), Political Determinants of Corporate Governance s. 45.
Oxford Uni.Press.

Romano, Roberta, (1992), A Guide to takeovers; Theory, Evidence and Regulation,
in Klaus J. Hopt, Eddy Wymeersch (eds.), European Takeovers: Law and Practice
s.233.

Ross, Stephen A., (1973), ‘The Economic Theory of Agency: The Principal’s
Problem’, 63 American Economic Review, s.134-139.

Schaafsma, Jan R. in Klaus J. Hopt ve Eddy Wymeersch (eds.), (1992), Hostile
Takeover Bids and Defenses: The Netherlands139 European Takeovers: Law and
Practice s.233.

Scharfstein, D., (1988), “The Disciplinary Role of Takeovers,” Review of Economic
Studies, 55, s. 185-99.

Schmidt F. ve G. Gorton, (2004), Capital, Labor, and The Firm: A Study of German
Codetermination, J.European Econ. Assoc. s.863.

215



Shonfield Andrew, (1967), Modern Capitalism: The Changing Balance of Public
and Private Power, Oxford University Pres.

School Brief, (1999), Stocks in Trade, The Economist, Novermber 13, s. 85-86.

Scwert, G. William, (2000), Hostility in Takeovers: In the Eyes of the Beholder?, 55
Journal of Finance s.2599.

Sharpe, S., (1990), “Asymmetric Information, Bank Lending and Implicit Contracts:
A Stylized Model of Customer Relationships,” Journal of Finance, 45, s. 1069-
1087.

Shivdasani, A., (1993), Board Composition, Ownership Structure, and Hostile
Takeovers,” Journal of Accounting and Economics, 16, s. 167-98.

Shleifer, A., and R. W. Vishny, (1986), “Large Shareholders and Corporate Control,”
Journal of Political Economy, 94, 461-488.

Shleifer, Andrei, Lawrence H. Summers, (1988), Breach of Trust in Hostile
Takeowers, in Alan J. Auerbach (ed.), Corporate Takeovers Causes and
Consequences s. 33.

Shleifer, A., and D. Wolfenzon, (2001), “Investor Protection and Equity
Market,”’New York University Working Paper.

Shonnon, Herbert A., (1931), The Coming Of General Limited Liability, 2
Economic History, s.267-291.

Schuit, Steven R., Jan-Erik Janssen(1996), M&A in the Netherlands s. 124.

Skog, Rolf(2002), The Takeover Directive- An Endless Saga?, 13 European
Business Law Rewiev s. 301.

Simon, Herbert A. (1951), ‘A Formal Theory of the Employment Relationship’, 19
Econometrica, s.293-305.

Song, M. H., and R.A. Walkling, (1993), “The Impact of Managerial Ownership on
Acquisition Attempts and Target Shareholder Wealth,” Journal of Financial and
Quantitative Analysis, Vol. 28.

Spatt, C, (1989), “Strategic Analysis of Takeover Bids” in Financial Markets and
Incomplete Information: Frontiers of Modern Finance (ed) Bhattacharya and

Constantinides, Rowman and Littlefield, New Jersey.

Stout, Lynn A., (2003), The mechanisms of market ineffiency: an introduction to the
new finance. 28 J. Corp. L. s. 635-669.

216



Steinmetz, G. and M. R. Sesit, (August 4, 1999), Rising U.S. Investment in European
Equities. Wall Street Journal.

Stulz, R., (1988), “Managerial Control of Voting Rights: Financing Policies and
Market for Corporate Control,” Journal of Financial Economics, 20, s. 25-54.

Ulrike Malmendier, Roman Shares, (2005); in William Goetzmann, K. Geert
Rouwenhorst,Eds., The Origins of Value: The Financial Innovations That
Created Modern Capital Markets s.31-42.

Vermack, David, (1996), Higher Market Valuation of Companies with a Small Board
of Directors,40 Journal of Financial Economics s.185.

Yoshiro Miwa, J. Mark Ramseyer, Who Appoints Them, What do thee Do?
Evidence on Outside Directors from Japan,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract _id=326460,

Williamson, Oliver E., (1964), The Economics of Discretionary Behaviour,
Englewood Cliffs, NJ, Prentice-Hall.

Williamson, Oliver E., (1981), ‘The Modern Corporation: Origins, Evolution,
Attributes’, 19 Journal of Economic Literature, s.1537-1568.

Williamson, Oliver, (1984), Corporate Governance, 93 Yale Law Journal s.1197
Williamson, Oliver, (1985), The Economic Institutions of Capitalism s.47-49.

Williamson, Oliver E., (1988), ‘The Logic of Economic Organization’, 4 Journal of
Law, Economics and Organization, s.65-93.

Woodward, Susan E., (1985), Limited Liability in the Theory of the Firm, 141
Journal of Institutional and Theoretical Economics s.601.

World’s Most Respected Companies 2005, Financial Times,
http://news.ft.com/reports/wmrc2005.

Wyreeisch, Eddy, (1998), A Stock Report on Corporate Governance Rules and
Practices in Some Continental European States, in Klaus J. Hopt et al. (eds)
Comparative Corporate Governance; The State Of The Art And Emerging
Research 1045, s.1113-14.

Zingales, Luigi, (1995), “Inside Ownership and the Decision to Go Public,” Rewiew
of Economic Studies 62, s. 425-448.

217



YARARLANILAN BAZI DUZENLEMELER

Dutch Civil Code; Martijn van Empel, The Netherlands, in Arthur R. Pinto, Gustavo
Visentini, (1998), The Legal Basis Of Corporate Governance In Publicly Held
Corporations s.123,135.

Commercial Code; Paul Davies, Gower and Davies Principals of Modern Company
Law 807, 7th ed. 2003, UK.

Proposed Regulation on the Statute for a European Company,
http://www.uia.org/legal/app53.php.

Listing Particulars Directive’e
(http://www.freshfields.com/practice/corporate/publications/pdfs/4968.pdf)

SEC Form S-1’¢ (http://www.sec.gov/about/forms/forms-1.pdf")

Delaware General Corporation Law(ABD).
http://www.delcode.state.de.us/title8/c001/

SEC S-K, 402 (ABD). www.sec.gov

The Williams Act(ABD). www.sec.gov

Securities and Exchange Act(ABD). www.sec.gov
The Sarhanes-Oxley Act(ABD). www.sec.gov

Aktiengesellschaft(Almanya).
http://www.frankfurt-main.ihk.de/english/business/start-up/idem/ag/index.html

Uwe Huffer, Aktiengesetz (5th ed. 2002), (Almanya).
http://www.iuscomp.org/gla/statutes/statutes.htm

Ubernahmegesetz(Almanya).
http://www.iuscomp.org/gla/statutes/statutes.htm

Special Audit Act(Japonya). http://homepage?2.nifty.com/paper/law_english.htm

Securities and Exchange Act(Japonya).
http://homepage?2.nifty.com/paper/law_english.htm

Commercial Code(Japonya). http://homepage?2.nifty.com/paper/law_english.htm

Code de Commerce(Fransa). http://www.lexadin.nl/wlg/legis/nofr/eur/Ixwefra.htm

Réglement(Fransa). http://www.lexadin.nl/wlg/legis/nofr/eur/Ixwefra.htm

218



Companies Act( Ingiltere).
http://www.opsi.gov.uk/acts/acts1989/Ukpga 19890040 en 1.htm

City Code( Ingiltere).
http://www.opsi.gov.uk/acts/acts1989/Ukpga 19890040 en_1.htm

The Cadbury Report. www.ecgi.org

219



OZET

Bu tez calismasinda sirketler hukukunda, sirket kontroliiniin el degistirmesi sonucunu doguran
islemlere iligkin hukuksal diizenlemelerde gozlenen yakinlasmaya ragmen, farkliliklarin devam
etmesinin nedenlerinin matematiksel teknikler kullanilarak ekonomik agidan gosterilmesi
amaclanmigtir. Sirketi meydana getiren yapi igerisinde hissedarlar ile yoneticiler arasindaki cikar
catismalarinin nasil kontrol altina alinabilecegi, bu amagcla kullanilan mekanizmalarin degisik
ilkelerde neden farklilagtifi ve bunun ekonomik nedenlerinin matematiksel olarak nasil
gosterilebilecegi sorularina yanit aranmistir. Hukuk sistemlerinde yasanan gelismeler neticesinde,
hissedar odakli model sirketler hukuku uygulamalarinda baskin haline gelmektedir. Farkli hukuk
sistemlerinin girketler hukukuna iligkin temel uygulamalari gegcen zaman iginde birbirine
yakinlagmaktadir. Sirketler hukukuna iliskin ¢alismalarin merkezinde yer alan ¢ikar ¢atigmalari, temsil
problemleri ve bunlarin 6nlenmesi ve ¢oziimiine iligskin gelistirilen hukuki stratejiler ele alinarak,
analitik bir inceleme c¢ergevesi olusturulmustur. Hissedarlar ile yoneticiler arasindaki ¢ikar
catismalarinin analizi yapilmig ve sirketler hukukunun 6zel bir alan1 olan sirket kontroliiniin degismesi
ile sonuc¢lanan iglemler kapsaminda temsil problemini en aza indirme konusunda sirketler hukukunun
rolii incelenmistir. Onemli hukuk sistemlerindeki diizenlemeler temel kurumsal yonetim yapisi ve
sitket yoOnetiminin el degistirmesine neden olan islemler agisindan incelenerek, bu hukuk
sistemlerinde gbzlemlenen yakinlagsmanin boyutlart arastirilmistir. Sirket kontroliiniin el degistirmesi
uygulamalari matematiksel araglar kullanilarak ve teorik agidan incelenerek hukuk sistemi, ortaklik
yapisi ve sermaye piyasasinin karsilikli etkilesiminin oynadigi rol ortaya konmustur. Sirketler
hukukunda, matematiksel teknikler kullanilarak ekonomik agidan yapilan bu ¢alisma neticesinde, her
ekonominin kendi sartlarina en uygun kurumsal yonetim sistemini olusturabilecegi, ekonominin elde
veri olarak bulunan karakteristik 6zellikleri kapsaminda ortaya ¢ikan kurumsal yonetim sistemlerinin
arasinda bir siiflandirma yapmanin dogru bir yaklasim olmayacagi, ekonomileri diger ekonomilerden
ayiran kendine has ozellikleri oldugu sonuglarina ulasilmistir. Ekonomik faaliyetlerin gittikce
kiiresellesecegi, ulusal sinirlarin ekonomik aktiviteler kapsaminda Onemini yitirecegi varsayimi
altinda, gelecekte sirketler hukukuna iliskin uygulamalarin birbirine daha ¢ok benzemesi
beklenmektedir. Ancak hukuksal sistemlerdeki farkliliklar altinda yatan nedenler incelendiginde, bu
farkliliklarin ekonomik temellerinin gelecekte en azindan bir siire daha varligin1 devam ettirebilecegi
ongoriilebilir. Sermaye piyasalariin gelismislik diizeyi ve hukuk sistemlerinin geleneksellesen

uygulamalari nedeni ile iilkelerin farkliliklarini korumasit dogru bir tercih olabilir.
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ABSTRACT

In this dissertation, it is aimed to indicate from an economical aspect, the reasons of the continuance
of the differences in corporation law by using mathematical techniques, in spite of the observed
convergence in the legal arrangements on control transactions. It is tried to find out answers to
questions such as how the interest of conflicts between the sharcholders and managers can be put
under control under the structure forming the corporations, why the mechanisms used with this aim
are differentiating in different countries and how the economical reasons of this can be showed
mathematically. Because of the developments realized in legal systems, the shareholder-based model
has come to a dominant position in corporation law applications. In the time passed, the basic
applications related with corporation law under different legal systems have been converging. An
analytical examination framework is formed by taking into account the interest of conflicts that are in
the center of the studies on corporation law, agency problems and legal strategies that can be used to
prevent and solve these problems. An analysis of the interest of conflicts between shareholders and
managers is made and the role of the corporation law is examined in the area of minimizing agency
problems related with control transactions. By analyzing the arrangements under important legal
systems in the field of basic corporate management structure and control transactions, the dimensions
of the realized convergence between these legal systems are explored. By searching thoroughly
control transactions applications by using mathematical tools and from a theoretical aspect, the role of
the interaction between legal system, partnership structure and the capital markets is displayed. In
corporation law, as a result of the study done from an economical aspect by using mathematical
techniques, it is concluded that each economy can form the best corporate governance system suitable
for its conditions, making a classification between corporate governance systems with the on hand
characteristic features of the economy is not a correct approach and each economy has its own
features that distinguish it from the others. Under the assumption of the continuity of the globalization
in economic activities and the loss of the importance of the national boarders related with the
economic activities, the increase resemblance of the applications of corporation law is expected in the
future. However, when the reasons behind the differences between the legal systems are explored, it
can be predicted that the presence of the economic bases of these differences will continue for a while.
Because of the development level of the capital markets and the traditional applications of the legal

systems, the countries’ protection of the differences can be a correct choice.
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