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ABSTRACT

REGULATION MODELS OF CORPORATE SUSTAINABILITY IN JOINT
STOCK COMPANIES

Ozalp, Mustafa Gokay
L.L.M., Private Law Program

Advisor: Prof. Dr. Caglar Manavgat

November 2024

Sustainability has been a concept accepted since the primitive periods of
history and, over time, has evolved into a concept addressed within the framework of
'sustainable development,” encompassing environmental, social, and economic
factors. In terms of joint-stock companies, this issue has been discussed within the
framework of corporate sustainability, focusing on the impact of sustainability issues
on joint-stock companies, the management of risks and opportunities, investor
protection, and the interests of stakeholders in the broader sense, all within the focus

of corporate governance.

Regulation models regarding corporate governance include non-legal and non-
binding principles and binding legal rules. Which of these regulatory models is more
appropriate for the corporate governance approach has been a frequently debated
subject in the doctrine. Although similar discussions have been made in terms of
corporate sustainability, the issue has been discussed more intensely than the other
ones due to the fact that it includes urgent issues such as climate crisis and human

rights. In this context, the superior and deficient aspects of regulation models in



terms of corporate sustainability are explained, and at the same time, the impact

assessment of regulation models is made and recommendations are presented.

Keywords: Corporate Governance, Sustainability, Corporate Sustainability,

Regulation Models, Impact Assessment.



OZET

ANONIM ORTAKLIKLARDA KURUMSAL SURDURULEBILIRLIGIN
DUZENLENME MODELLERI

Ozalp, Mustafa Gokay
Yiiksek Lisans, Ozel Hukuk Programi
Tez Danismani: Prof. Dr. Caglar Manavgat

Kasim 2024

Siirdiiriilebilirlik, tarihin ilkel donemlerinden bu yana kabul goren bir anlayis
olmus ve zaman igerisinde siirdiirtilebilirlik, ¢evresel, sosyal ve ekonomik unsurlar
olmak tizere “siirdiiriilebilir kalkinma” temelinde ele alinan bir kavram haline
gelmistir. Anonim ortakliklar agisindan ise bu konu, kurumsal siirdiiriilebilirlik
kavrami c¢ercevesinde, siirdiiriilebilirlik sorunlarinin anonim ortakliklara etkisi, risk
ve firsatlarin yonetimi, yatirimcilarin korunmasi, hatta genis anlamdaki tiim menfaat

sahiplerinin ¢ikarlar1 bakimindan, 6gretide kurumsal yonetim odaginda tartigilmigtir.

Kurumsal yonetime iliskin diizenleme modelleri, yasa hilkkmiine dayanmayan,
oneri niteligindeki ilkeler ile yasa hiikmiine dayanan, baglayici nitelikteki kurallar
icermektedir. Bu diizenleme modellerinden hangisinin kurumsal yonetim anlayisina
daha uygun oldugu ise Ogretide sik¢a tartisilan bir konu olmustur. Kurumsal
stirdiiriilebilirlik agisindan da benzer tartisma yapilmissa da konunun iklim krizi,
insan haklar1 gibi aciliyet i¢eren sorunlar1 biinyesinde barindirmasi nedeniyle kiyasla
daha yogun tartistlmistir. Bu kapsamda, calismamizda kurumsal siirdiiriilebilirlik

acisindan diizenleme modellerinin {istlin ve noksan yanlar1 agiklanarak, aym



zamanda diizenleme modellerinin etki degerlendirmesi yapilmis ve Oneriler

sunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Siirdirilebilirlik, Kurumsal

Siirdiiriilebilirlik, Diizenleme Modelleri, Etki Degerlendirmesi.
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GIRIS

Stirdiiriilebilirlik, esasen insanlarin yasamlarimi iyi bir sekilde devam
ettirmeleri ile ilgilidir'. Insanlarin yasamlarm iyi bir sekilde devam ettirebilmeleri
icinse ii¢ temel unsur olarak kabul edilen ekonomik, sosyal ve g¢evresel unsurlar
arasinda bir denge kurulmasi gerektigi kabul edilmektedir?>. Ancak, bu dengenin
kurulmasini zorlastiran iklim degisikligi, sosyal esitsizlik, gelir adaletsizligi gibi ve
bunlarla sinirli olmamak iizere bir¢ok siirdiiriilebilirlik sorunlar1 bulunmaktadir. Bu
sorunlarin giderilmesinde de elbette hukukun da biiyiik bir rolii bulunmaktadir.
Stirdiirtilebilirlik ~ sorunlarinin  oldukca genis konular1 igermesi nedeniyle

stirduriilebilirlik, ¢esitli hukuk dallarinin ¢aligsma alanina girmektedir.

Cevre hukuku, is hukuku, insan haklar1 gibi ¢esitli hukuk dallarinda yer alan
diizenleme ve kurallar uzun yillardir siirdiiriilebilirlik sorunlariyla bas edilmesinde
rol oynamaktadir. Fakat, 6zellikle son yillarda ortakliklar hukuku ve kurumsal
yonetim  kapsamindaki  siirdiiriilebilirlige  iliskin  diizenlemelerde  artis

gbzlemlenmektedir.

Siirdiiriilebilirlik sorunlarinin acilen ¢oziilmesi gereken sorunlar olmasi ve bu
sorunlar, giliniimiizde halen mutlak bir sekilde ¢ozillememis oldugundan,
stirdiirtilebilirlik sorunlarini ¢6zmek her gegen yi1l daha 6nemli bir hale gelmektedir.

Bu durum, siirdiiriilebilirlik sorunlarini bir an 6nce ¢6zmek amaciyla yasa koyucu

1 Jeronen, E.: Sustainability and Sustainable Development, Encyclopedia of Corporate Social
Responsibility 2013, 5.2371.

2 BM: Transforming our world: the 2030 Agenda for Sustainable Development, 2015,
https://www.un.org/en/development/desa/population/migration/generalassembly/docs/globalcompact/
A_RES 70 1 _E.pdf (E.T.: 05.07.2024), s.1 vd.



diizenleme modellerinde koklii degisiklikler yapmaya itmektedir®. Fakat, anonim
ortakliklarin ekonomik amacla kuruldugu gozetildiginde, anonim ortakliklarin
ekonomik amaglartyla ortismeyen konularda baglayict diizenlemeler yapmanin ne
kadar isabetli ve etkili oldugu tartisilmaktadir. Gergekten de siirdiiriilebilirlige iliskin
diizenleme modeli tercihi dogru yapilmadig: takdirde hem acil olarak nitelendirilen
sorunlar ¢oziilemeyecek hem de somut bir sonu¢ vermeyecek olmasina ragmen
anonim ortakliklar lizerinde uyum kiilfeti olusabilecektir. Bu nedenle diizenleme
modeli tercihin dogru bir sekilde yapilmasi olduk¢a Onemli olup c¢alismamizda
kurumsal siirdiiriilebilirlige iliskin diizenleme modellerinin giiglii ve noksan
yonlerinin agiklanmasi ve hangi modelin daha etkili oldugunun tespit edilmesi

amaglanmaktadir. Bu amaglar dogrultusunda ¢alismamiz ii¢ boliime ayrilmistir.

Calismamizin birinci bolimiinde, kurumsal siirdiiriilebilirlik kavraminin
tarihsel gelisimine esas olmasi amaciyla siirdiiriilebilirlik kavraminin genel anlamina
yer verilmis, sonrasinda siirdiiriilebilirligin anlam ve Onemi agiklanmis, teorik
temeller dairesinde kurumsal siirdiiriilebilirlik kavraminin kurumsal yonetim kavrami
ile iliskisine deginilerek, kurumsal yonetimin i¢indeki yeri agiklanmistir. Ayrica,
kavramin neyi ifade ettiginin anlagilabilmesi i¢in benzer kavramlardan farkina
deginilmistir.

Ikinci béliimde, kurumsal yonetim anlayistyla olusturulan hukuki diizenleme

yaklasimlari, diizenlemelerin hukuki nitelikleri, tiirleri, yaptirimlari ve islevleri

8 Ararat, M., Eroglu, M.: Hukuk ve Piyasalar A¢isindan Siirdiiriilebilirlik, Sabanc1 Universitesi
Kurumsal Yonetim Forumu, Politika Notu No: 1/2020, 2020,
https://cgft.sabanciuniv.edu/sites/cgft.sabanciuniv.edu/filessCGFTPolicyPaper-No1-2020.pdf
(E.T.:27.03.2023), s.2.



cercevesinde belirli drnekler ilizerinden, kaynagini aldigi diizenleme bakimindan
degerlendirilmistir. Bunun ardindan, kurumsal siirdiiriilebilirlik anlayisinin
ortakliklar hukuku ve ozellikle kurumsal yonetim anlayisi disinda kalan hukuk
dallartyla iligkisi kisaca izah edilerek, etkin bir diizenleme anlayisina
ulasilamamasindaki sorunlar ifade edilmistir. Sonrasinda ise diizenlemelerin etkinlik
degerlendirmesi yapilarak, diizenleme modeli tercihine etki eden unsurlar agiklanmis

ve degerlendirmemize yer verilmistir.

Son olarak {iglincii boliimde, ¢alisma boyunca diizenleme modellerine iliskin
yaptigimiz degerlendirmeler tahtinda, konu Tiirk Hukuku’nda yer alan diizenlemeler
bakimindan ayrintili olarak incelenerek, mevcut diizenlemelerde yer alan eksiklikler,

olumlu yonler ve karisiklik yaratildig: diisiiniilen durumlar tartisilmistir.



BIiRINCi BOLUM
KURUMSAL SURDURULEBILIRLIK KAVRAMI VE TEORIK

TEMELLERI

1. GENEL ANLAMIYLA SURDURULEBILIRLIK

A. Terim

“Stirdirtlebilir”  ve “siirdiiriilebilirlik” sozciikleri esasinda  siirdiirmek
fiilinden tiiremis olup “stirdiirmek” kelimesi etimolojik olarak Latince “sub” (alt) ve
“tenére” (tutmak) sdzciiklerinin bir araya gelmesiyle ve “sustinére”* (siirdiirmek)
sOzciiglinii meydana getirmektedir. Bu da devam ettirmek, ayakta tutmak,

desteklemek, katlanmak ve dizginlemek anlamlarinda kullanilmaktadir®.

“Stirdiirmek” soézctigiiniin dilimizdeki sozlik anlami da “bir durumun veya
bir seyin siirmesini, olmasint saglamak’® seklindedir. Kelime anlami ve sifat olarak
kullanilabilmesi niteligi dolayisiyla kavram bir¢ok baglamda, neredeyse sinirsiz
bi¢gimde kullanilabilmektedir. Bu nedenledir ki “siirdiiriilebilirlik” terimi bash basina

bir tarihsel gelisim siirecini icermeyip konunun kavramsal agidan tartigilabilmesi i¢in

4 Ingilizce dilinde “sustainability” terimi ile oldukga benzer gdziikmektedir. BKz.

https://dictionary.cambridge.org/dictionary/english/sustainability (E.T.: 28.09.2024).

5 Caradonna, J.L.: Sustainability: A History, Revised and Updated Edition, New York 2022,
https://academic.oup.com/book/43076_, (E.T.: 15.12.2022), s.8.

& www.sozluk.gov.tr, (E.T.: 14.12.2022).



“suirdiiriilebilir kalkinma”, “kurumsal siirdiiriilebilirlik”, “kiiltiirel siirdiiriilebilirlik”
vb. belirli ve smirlt bir baglamda kullanilmasi1 gerekmektedir. Giinlimiizde sikca
kullanimina sahit oldugumuz ve kamuoyu tarafindan kullanilan siirdiiriilebilirlikten
kasit, genellikle iktisadi bir yaklasimi iceren “siirdiiriilebilir kalkinmadir™’.

Dolayisiyla, biz de genel anlamiyla siirdiiriilebilirlik kavramina iliskin ac¢iklamalara

yer verirken bu kavrami esas alarak devam edecegiz.

B. Siirdiiriilebilir Kalkinma ve U¢ Temel Boyutu

Esas itibariyle siirdiiriilebilirlik diisiincesi; ilkel donemlerde® balikgilik
alaninda ve yakin ¢agda® ormancilik alaninda kaynaklarin verimli kullanimi olarak
kismen ortaya cikmistir. Daha sonralari, sanayi devrimiyle birlikte olusan ve II.

Diinya Savasi’ndan sonra hizla gelisen yeni ekonomi anlayisinin ozellikle cevre

" Purvis, B., Mao, Y., Robinson, D.: Three Pillars of Sustainability: In Search of Conceptual Origins,
Sustainability Science 2019 Vol 14, s.691.

8 ismini Kizilderili yerlilerin dilinden alan ve Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) bulunan
“Chaubunagungamaug” géliiniin anlami1 “Siz kendi tarafinizda balik tutun, biz kendi tarafimizda balik
tutalim, kimse ortada balik tutmasin.” anlamina gelmekte olup bu sayede, baliklarin iiremesine firsat
taniyarak diizenli bir avlanma modeli ile balik¢ilik faaliyetlerinin siirekli olmasi amaglanmigtir. Bkz.
Spindler, E.A.: The History of Sustainability-The Origins and Effects of a Popular Concept,
Sustainability in Tourism, 2013, https:/link.springer.com/content/pdf/10.1007/978-3-8349-7043-
5 1.pdf (E.T.: 15.12.2022), s.10-11.

® Almanya’nmin Saksonya bolgesinde 18. yiizyilda bdlge ekonomisinin biiyiik bir payin1 madencilik
faaliyetleri olusturdugundan ve madencilikte gerekli olan yogun kereste ihtiyaci hoyratga civar
ormanlardan karsilandigindan, belirli bir siire sonra kereste kitlig1 ve dolayisiyla ekonomik kriz ile
kars1 karsiya kalinmistir. O donemde bir maden yoneticisi olarak ¢alisan biirokrat Carl von Carlowitz,
kaleme aldig1 Sylvicultura Oeconomica adli eserinde kereste kitligina iligkin olarak c¢evresel, sithhi
veya estetik kaygilardan ziyade, agaglar1 “islevsel kaynaklar” seklinde tabir ederek kaynaklarin
stirdiiriilebilir kullanim1 temelinde, ekonomik bir baglamda ele almis ve “Siirekli, metanetli ve
stirdiiriilebilir bir kullanim hedeflemeliyiz. ” ifadelerini sarf ederek siirdiiriilebilirlik kavramini ilk defa
kullanan disiiniir olmustur. Bkz. Caradonna, $.28,36,38.; Spindler, E.A.: The history of German
forestry:https://www.forstwirtschaft-in-deutschland.de/en/discover-our-forests/historical -
development/ (E.T.:15.12.2022), s.11.



lizerinde yarattigi olumsuz dissalliklarin®®

etkilerinin kamuoyunca anlasilmasi
sonucunda siirdiiriilebilirlik tartismasi daha kapsamli bir hal almistir!l. Yakin
donemde, 1970°li yillarda Roma Kuliibii (The Club of Rome) gibi sivil toplum
kuruluglarinin da destek verdigi, ¢evreyi korumak adina kalkinmanin durdurulmasini
ifade eden “sifir biiyiime tezi” ile ekonomik kalkinma adina g¢evresel dissalliklarin
g6z ardi edilmesi gerektigini ongdéren bu iki asir1 ug¢ politika arasinda uzlasma

saglanmasimi ifade eden “Sirdiiriillebilir Kalkinma” kavraminin iretilmesiyle

siirdiiriilebilirlik tartismas giiniimiizdeki halini almistir'?,

Siirdiiriilebilir Kalkinma, 1987 yilinda BM “Brundtland Raporu” veya “Ortak
Gelecegimiz Raporu” olarak da bilinen raporda; “gelecek nesillerin kendi
ihtiyaglarint karsilamalarim tehlikeye atmadan giintimiiziin ihtiyaglarint karsilayan
kalkinma” olarak tanimlanmistir’3, Raporda, kaynaklarin savurgan bir sekilde
kullanim1 nedeniyle ortaya c¢ikan digsalliklarin gosterdigi ekonomi-cevre iligkisi

ortaya konmustur. Bruntland Raporu’nda gevresel ve sosyal olmak tizere ikili bir

10 Bir kisinin eylemlerinin, bir iigiincii tarafin refah ve esenligi iizerindeki etkisi digsallik kavram ile
ifade edilmektedir. Bu etki, zararli oldugunda olumsuz digsalliklar, faydali oldugunda ise olumlu
digsalliklar sz konusu olmaktadir. Ornegin, mal ve hizmetlerin {iretim veya tiiketiminin, ii¢iincii
kisilere maliyet getirdigi durumlarda olumsuz digsalliklardan bahsedilmektedir. bkz. Mankiw, N.G.:
Principles of Economics, Harcourt Brace College Publishers 1998, s.200.; Rekabet Kurumu Resmi
Internet  Sitesi,  https://www.rekabet.gov.tr/tr/Sayfa/Y ayinlar/rekabet-terimleri-sozlugu/terimler-
listesi?icerik=87768be3-9d38-40f3-a593-72370b37b6d4 (E.T.: 06.10.2024).

11 Sanayi devriminin getirdigi, fabrika 6lgeginde makineli iiretimin yayginlasmasi, buna bagl olarak
komiir ve demirin temel malzeme olarak kullanilmasi, kentlesme neticesinde niifus yogunlugunun
artmasi ve ilerleyen donemlerde de sanayinin temel malzemeleri olarak celik, demir, petrol ve
kimyasallarin kullanilmasi ve bunlarin toplumsal yapilarda hizli ve biiyiik bir 6lgekte kullaniminin
yayginlagsmasiyla ¢evresel ve sosyal sorunsallara yol agmis ve 6zellikle II. Diinya Savasi sonrasinda
bagimsizligina ge¢ kavusan bazi iilkelerin sanayilesmeyi kalkinmanin temeli olarak gérmesi sebebiyle
bu sorunsallar hiz kazanmugtir. Ancak 1960’11 yillardan sonra “Sessiz Bahar (1962) (Silent Spring)”, «
Biiylimenin Sinirlart (1972) (Limits to Growth)” gibi siirdiiriilebilirligi konu alan temel eserlerin
ortaya ¢ikistyla ekonomik diizenin mevcut anlayisla devam ettirilemeyecegi konusunda kamuoyunda
farkindalik olugsmaya baglamistir. Bkz.: Yilmaz Turgut, N.: Cevre Politikas1 ve Hukuku, Ankara 2009,
5.9,14,94.; Sahindz, A.: Sirdiiriilemeyen “Siirdiiriilebilir Kalkinma”, Ufuk Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisti Dergisi 2019, Y.8 S.15, s.77.

12Bozlagan, R.: Sirdiiriilebilir Gelisme Diisiincesinin Tarihsel Arka Plani, Journal of Social Policy
Conferences 2013, S.50, s.1019.; Yilmaz Turgut, s.94.

13 BM Brundtland Raporu, 1987, https://sustainabledevelopment.un.org/content/documents/5987our-
common-future.pdf (E.T.: 24.03.2023), s.41.



ayrim benimsenmisse de zaman igerisinde kavram, ogretideki farkli yorumlamalar
1is1ginda geliserek sosyal unsurlari da dahil edecek sekilde genisletilmis ve “Uc-
Boyut (Three-Pillar)” yahut da “Uglii-Kar-ilkesi (Triple-Bottom-Line)” gibi

terimlerle ifade edilmistir'®.

Bu dogrultuda, Brundtland Raporu’ndan sonraki adim olarak 1992 yilinda
BM Rio Cevre ve Kalkinma Bildirgesi'® yayimlanmistir. Bu Bildirgede, insanlarin
stirdiiriilebilirlik kavraminin merkezinde yer aldigina dikkat ¢ekilmis ve her insanin
doga ile uyumlu bir bigimde, saglikli ve verimli bir yasam hakkinin bulundugu ifade
edilerek!® “Giindem 21 (Agenda 21)”" olarak adlandirilan kapsamli bir eylem plam
kabul edilmistir. Bu Bildirge, siirdiiriilebilir kalkinmanin uluslararas1 sahneye

tasinmas1 bakimmdan 6nemli bir esik noktas1 kabul edilmektedir?®,

Surdiiriilebilir kalkinma agisindan bagka 6nemli gelismelere ornek olarak
sera gazlari emisyonlarin1 azaltmay1 hedefleyen ve iklim degisikligi ile miicadele
konusunda isbirligi 6ngoéren ilk uluslararasi antlasma olarak kabul edilen “Kyoto

Protokolii'®” 1997 tarihinde imzalanmus, ilerleyen yillarda ise Rio Bildirgesi’ndeki

4 Pope, J., Annandale, D., Morrison-Saunders, A.: Conceptualising Sustainability Assesment,
Environmental Impact Assessment Review 2004, C.24 S.6, s.597.; Lehtonen, M.: The environmental—
social interface of sustainable development: capabilities, social capital, institutions, Ecological
Economics 2004, C. 49 S. 2, https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S092180090400076X
(E.T.: 08.07.2024), s.200.

15 BM Rio Cevre ve Kalkinma Bildirgesi (1992),
https://www.un.org/en/development/desa/population/migration/generalassembly/docs/globalcompact/
A_CONF.151 26 _Vol.l_Declaration.pdf (E.T.: 15.07.2024).

18 BM Rio Cevre ve Kalkinma Bildirgesi m.1.

17 Giindem 21, siirdiiriilebilir kalkinmanin saglanmasi igin ulusal, bdlgesel ve kiiresel diizeyde
uygulanmasi gereken stratejileri ve politikalar1 belirlemektedir. Bkz.
https://sustainabledevelopment.un.org/content/documents/Agenda21.pdf (E.T.:15.07.2024).

18 Paul , B.: A History Of The Concept Of Sustainable Development: Literature Review, The Annals
Of The University of Oradea, Economic Sciences Series 2008, C. 17 S.2, s. 578.

19 Kyoto Protokolii 1997, https://unfccc.int/resource/docs/convkp/kpeng.pdf (E.T.: 15.07.2024).



amaclara yonelik kaydedilen asamayir degerlendirmek amaciyla 2002 yilinda

“Johannesburg Zirvesi”?® gerceklestirilmistir.

Yakin donemde ise 2015 yilinda BM tarafindan “Siirdiirtilebilir Kalkinma
Hedefleri (Sustainable Development Goals)” yayimlanmigtir. Bu kapsamda 2030
yilina kadar, yoksullugun sona erdirilmesi, cinsiyet esitliginin saglanmasi, iklim
konusunda harekete gecilmesi, temiz su, maliyeti diisik ve temiz enerji gibi
stirdiiriilebilir kalkinma kapsamindaki ¢esitli hedeflere ulasilmasi i¢in genis kapsamli
bir cerceve sunulmustur?’.  Bir sene sonra, 2016 yilinda “BM Paris Iklim

Antlasmas1”??

yirlrliige girmistir. Buna gore temel amag kiiresel 1sinmanin 2°C’nin
altinda tutulmasi olup s6zlesmede imzaci devletlerin sera gazlarinin azaltilmasi igin
gerekli onlemleri almas1 beklenmektedir?®. Son olarak 2019 yilinda “AB Yesil
Mutabakat (EU Green Deal)” kapsaminda gevresel, ekonomik ve sosyal politikalar

entegre eden genis kapsamli bir strateji sunulmus ve AB iiyesi tilkelerin 2050 yilina

kadar sera gazi emisyonlarnin net sifira indirmesi hedeflenmistir®*.

Dolayisiyla siirdiiriilebilirlik kavrami, ilkel donemlerden sanayi devriminin
getirdigi yeni ekonomik kalkinma modeline kadar kaynaklara erisim imkaninin
stirdiiriilmesi olarak sanayilesme sonrasi hem kaynaklara erisim olgusu iizerinden
hem de ortaya ¢ikan gevresel nitelikteki olumsuz digsalliklarin bertaraf edilerek

dogal c¢evrenin korunmasi bakimindan ele alinmistir. Siirdiriilebilir kalkinma

20 Johannesburg Zirvesi 2002, https://digitallibrary.un.org/record/478154?v=pdf (E.T.:15.07.2024).

21 Belirlenen 17 amacin tamamma ulasmak icin bkz. BM Resmi Internet Sitesi- Siirdiiriilebilir
Kalkinma Amaglar1 https://www.un.org/sustainabledevelopment/ (E.T.: 16.07.2024).

22 BM Paris iklim Antlasmas1 2015 metni i¢in bkz.
(https:/funfccc.int/files/essential_background/convention/application/pdf/english_paris_agreement.pdf
, E.T.: 25.09.2024).

23 BM iklim Degisikligi Sekreteryast Resmi Internet Sitesi, (https://unfccc.int/process-and-
meetings/the-paris-agreement , E.T.: 16.07.2024).

24 Communication From The Commission: The European Green Deal, COM(2019) 640 final,
Brussels, 11.12.2019, (https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/priorities-2019-
2024/european-green-deal_en , E.T:: 17.07.2024).



modelinin olusturulmas: ve gelistirilmesiyle ise siirdiiriilebilirlik kavrami, ¢evresel,
sosyal ve ekonomik etmenleri bir arada bulunduran, giinlimiizdeki modern anlamina

evrilmistir®.

Bu ¢alismada kullanilan siirdiirtilebilirlik kavrami da siirdiiriilebilir kalkinma
kavrami ile yakin anlamli olarak bir bagka ifadeyle modern anlamda ve iktisadi
odakta ele alinacagindan, siirdiiriilebilirligin ¢evresel, sosyal ve ekonomik boyutlari

olmak iizere ii¢c temel boyutunun bulundugunu séylemek yanlis olmayacaktir.

1. Cevresel Boyut

Insanlarin yasamini siirdiirmesi bakimindan, ¢evrenin; “kaynak (source)” ve
“yutak (sink)”?® olmak iizere iki islevinin bulundugu degerlendirilmektedir?’. Bu
bakimdan ¢evrenin “kaynak islevi”, dogal ekosistemlerin insanlara gida, hava, su,
enerji gibi unsurlar saglayarak yasamlarini desteklemesini ifade ederken, gevrenin
“yutak islevi” ise ormanlar, meralar, okyanuslar vb. alanlarin sera gazlari, aerosoller

ve ¢evreye zarar verebilecek diger gazlarin atmosfere karigmasini Onleyerek

25 Schaltegger, S., Burritt, R.: Corporate Sustainability, The International Yearbook of Environmental
and Resource Economics 2005,
https://books.google.com.tr/books?hl=tr&Ir=&id=jl_BU9P8cWUC&o0i=fnd&pg=PA185&dqg=corpora
te+sustainability&ots=2MadsGECLX&sig=AcflLfcRDIhhPXn030SpbkQHsXg&redir_esc=y#v=0one
page&q=corporate%20sustainability&f=false (E.T.:06.07.2024), s.186.

% Yutak, “bir sera gazimi, bir aerosolii veya bir sera gazimn olusumunda rolii bulunan bir oncii
maddeyi atmosferden uzaklagtiran herhangi bir iglem, faaliyet veya mekanizma” olarak
tammlanmaktadir. Bkz. BM Iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi 2002, T.C. iklim Degisikligi
Bakanligi Resmi Tiirkge Cevirisi, https://iklim.gov.tr/bm-iklim-degisikligi-cerceve-sozlesmesi-i-33
(E.T.: 10.07.2024), m.1/8.

2" Goodland, R.: The Concept of Environmental Sustainability, Annual Review of Ecology and
Systematics 1995, C.26, https://are.berkeley.edu/courses/ARE298/Readings/goodland.pdf (E.T.:
08.07.2024), s.10.



insanlarin yasamim desteklemesini ifade etmektedir®®. Bu itibarla g¢evresel
strdiirtilebilirlik; kalkinmaya c¢alisirken, dogal kaynaklarin kendini yenileme
kapasitesinin Otesinde bir tiiketim Yyapilmamasin1 ve yutak islevi goren dogal
alanlarin tahrip edilmemesini dngorerek ¢evrenin bu iki temel iglevinin korunmasini
ifade etmektedir®®. Esas itibariyle bu tanim, 1990’l1 yillarda kabul gérmiisse de
zaman igerisinde biyogesitlilik, iklim degisikligi gibi aslinda dogrudan kaynak ve
atik yonetimiyle ilgili olmayan cevresel unsurlarin da tanim kapsamina girmesi
gerektigi degerlendirilmistir®®. Dolayisiyla, ilk baslarda kabul goren insan merkezli
yaklagim yerine, daha sonralar1 insan yasaminin siirdiirilebilmesi i¢in daha genis bir

cevresel siirdiiriilebilirlik anlayis1 hakim olmustur.

Boylelikle, giliniimiizde kabul goren haliyle ¢evresel boyut; yenilenebilir
kaynaklarmm  kullaniminda istismar edilmeyen, yenilenemeyen kaynaklarin
kullaniminda ise yatirnm yapmak yoluyla yerine kondugu, ayni zamanda kaynak
kapsamina girmeyen fakat biyolojik cesitlilik, atmosfer dengesi vb. ekosistem

unsurlarmin korundugu bir sistemi ifade etmektedir®!.

Cevresel siirdiiriilebilirligin 6zellikle giiniimiizde en ¢ok karsimiza ¢ikan
konularindan birisi de iklim krizidir. Iklim degisikligi sebebiyle, dogal afetler daha
stk ve daha yikict olmakta, hava, su ve deniz kirliligi milyonlarca insani iyi bir

yasamdan mahrum birakmakta ve 6zellikle gelismekte olan iilkeler bu sonugtan daha

28 Goodland, s.6-10.

29 Basiago, A.D.: “Economic, social, and environmental sustainability in development theory and
urban planning practice”, The Environmentalist Journal 1998, C.19 S.2, s.150.; Goodland, s.5,10.

30 Harris, J.M.: Basic Principles of Sustainable Development, Dimensions of Sustainable
Development 2009, Vol. 1,
https://books.google.com.tr/books?hl=tr&Ir=&id=lyBICWAAQBAJ&oi=fnd&pg=PA21&dq=Basic+P
rinciples+of+Sustainable+Development+harris+&ots=k4rwmIfHP6&sig=gNWmMoQJMP6ShoBBW
GdrEzKYYmE&redir_esc=y#v=onepage&q=Basic%20Principles%200f%20Sustainable%20Develop
ment%20harris&f=false (E.T.: 03.05.2024), s.29-31.

3 Tiras, H.H.: Stirdiiriilebilir Kalkinma ve Cevre: Teorik Bir Inceleme, Kahramanmaras Siitcii Tmam
Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 2012, C.2 S.2, 5.61.; Harris, 5.25.
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cok zarar gérmektedir®?, Keza, iklim krizinin etkisini giderek artirmasi nedeniyle
atmosfer giin gegtik¢e 1sinmakta, ormanlar ve okyanuslar daha ¢ok tahrip edilmekte,
buna bagli olarak diinyamizda yasayan 8 milyon canl tiiriiniin 1 milyonu halihazirda
yok olma tehlikesi ile kars1 karsiya bulunmaktadir®®. Dolayisiyla, bu durumun insan
ve diger canlilarin yasamini dogrudan tehlikeye sokmasi sebebiyle ve etkilerin

giderek artmasina bagli olarak iklim Krizi, en ¢ok tartisilan konulardan biri olmustur.

2. Sosyal Boyut

Siirdiiriilebilir kalkinma baglaminda sosyal boyut, esas itibariyle yoksullugu
azaltacak bir sosyal kalkinma anlayisinin olusturulmasiyla ilgilidir®®. Ancak kavram
daha genis anlamda ele alinacak olursa, kalkinma yolunda karsilasilan gevresel
sorunlari azaltmaya c¢alisirken ayn1 zamanda toplumun sosyal durumunu
gelistirmesine engel olmamayi, yani bir denge kurulmasmi ifade etmektedir®.
Aslinda siirdiiriilebilir  kalkinmanin  sosyal boyutunun, g¢evresel boyut ile

iligkilendirilerek ag¢iklandigi sdylenebilir.

Uzun yillar boyunca gelismekte olan fakat yoksullukla smanan iilkelerde,
cevresel sorunlara yonelik onleyici veya giderici adimlar atmadan 6nce yoksullugun

ortadan kaldirilmasinin sart oldugu ve ancak bu halde ¢evresel sorunlara

32 Kyoto Protokolii, N. 13, s. 3.
33 EU Green Deal, N.1.

34 Basiago, s.152.

% Basiago, s.152.
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odaklamilabilecegi goriisii hakim olmustur®®. Bu anlayis kapsaminda, en agir ¢evresel
zararlarin Ozellikle sosyal agidan az gelismis, yoksul bolgelerde yasandigi ifade
edilmistir®’. Insanlarin kalkinmasina ve dolayisiyla yasam standartlarinin artmasina
bagli olarak c¢evresel agidan olumlu sonuglarin da kendiliginden gelisecegi

tartisilmaktadir3.

Karsit bir yaklasim olarak sosyal siirdiiriilebilirlik anlayisinda ise, bir
toplumun kalkinmasi i¢in ¢evresel sorunlar yaratmak pahasina hareket etmenin dogru
olmadigi ve o toplumun sahip oldugu dogal kaynaklar dahilinde bir kalkinma
anlayisinin benimsenmesi gerektigi savunulmaktadir®®. Zira, gelismekte olan bazi
tilkelerin kalkinma pahasina dogal kaynaklarini savurgan bir sekilde kullanmasi
sebebiyle, normal sartlar altinda gelecek nesillerin sahip olabilecegi finansal, teknik

ve beseri sermayedeki gelismelerden feragat edilmektedir?®.

Bu bakimdan, sosyal siirdiiriilebilirligin saglanmasi i¢in oncelikle cevresel
sirdiriilebilirligin mi saglanmas1 gerektigi, yoksa cevresel siirdiiriilebilirligin
saglanmast i¢in Oncelikle sosyal siirdiiriilebilirligin mi saglanmas1 gerektigi
tartigilmistir. Redclift, 6gretide yoksullugun azaltilmasinin ve insanlarin asgari yagsam

standartlarinin ~ gelistirilmesinin, c¢evresel agidan siirdiiriilebilir  faaliyetlere

% Agarwal A., Narain, S.: Towards green villages — a strategy for environmentally sound and
participatory rural development in India, Environment and Urbanization Journal 1992, C.4 S.1, s.53-
54.

37 McKenzie, S.: Social Sustainability, Towards Some Definitions, Hawke Research Institute Working
Paper Series 2004, No. 27,
https://www2.econ.iastate.edu/classes/tsc220/hallam/Readings/SocialMcKenzie.pdf (E.T.:
14.07.2024), s.3; Agarwal/Narain, 5.53-54.

38 Mckenzie, s.3.; Agarwal/Narain, s.53-54.

%9 Basiago s.152-153.

40 Basiago, s.152.
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yonelmekten daha énemli ve oncelikli oldugunu savunmaktadir®’. Zira, Redclift, O
donemde dogal ve beseri sermayeyi istismar ederek gelisen toplumlarin, yoksul
toplumlara kaynaklarin nasil kullanilmasi gerektigi konusunda talimat verme
hakkinm bulunmadigin1 degerlendirmektedir®?. Buna karsilik Goodland, 1995 yilinda
kaleme aldigr makalesinde, o donemde mevcut olan ¢evresel sorunlarin kalkinmayi
olduk¢a zorlastirmaya basladigina dikkat g¢ekerek her ne kadar sosyal agidan
stirdiiriilebilirlik bashi basma 6nemli bir konu olsa da sosyal siirdiiriilebilirligin
saglanmast icin Oncelikle ¢evresel siirdiiriilebilirligin  saglanmas1  gerektigini

savunmaktadir®,

Glimiimiizde kabul géren yaklasim ise, ¢evresel ve sosyal siirdiiriilebilirligin
birbirini tamamlayicti ve dengeli bir sekilde ele alimmasidir. Ciinkd,
stirdiiriilebilirligin c¢evresel, sosyal ve ekonomik boyutlarinin her biri, bir digerini
besleyip etkilediginden siirdiiriilebilir kalkinma amaglari dogrultusunda hepsinin
dikkate alinmasi zorunludur*®*. Bu itibarla, siirdiiriilebilirligin sosyal boyutunun,
toplumun her kesimindeki insanlarin egitim ve saglik gibi temel sosyal hizmetlere
erisebildigi ve bu erisim firsatinin esit dagildigi, refah diizeyinin stirekli gelistirilmesi

ile sosyal uyumun saglanmasinin tesvik edildigi bir diizeni ifade ettigi sdylenebilir®.

41 Redclift, M.: Sustainable Development: Exploring the contradictions 1987, Taylor & Francis e-
.Library, 2003, https://ndl.ethernet.edu.et/bitstream/123456789/45680/1/122.pdf (E.T.:10.07.2024),
5.199-204.

42 Redclift, 5.199-204.

43 Goodland, s.2.

4 Lehtonen, s.211-212.

4 Gedik, Y.: Sosyal, Ekonomik ve Cevresel Boyutlarla Siirdiiriilebilirlik ve Siirdiiriilebilir Kalkinma,
International Journal of Economics, Politics, Humanities & Social Sciences 2020, C.3 S.3, 5.207-208.;
Bilgili, M.Y: Ekonomik, Ekolojik ve Sosyal Boyutlariyla Siirdiiriilebilir Kalkinma, Uluslararas1 Sosyal
Aragtirmalar Dergisi Nisan 2017, C.10, S. 49, s.565.
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3. Ekonomik Boyut

Esas itibariyle ekonomik siirdiiriilebilirlik, gelecek nesillerin ihtiyaglarimi
tehlikeye atmadan ve ayni zamanda insanlarin mevcut tiikketim ihtiyaglarini
karsilamaya yetecek diizeyde bir iiretim sisteminin olusturulmasmi ifade eder.
Boylelikle ekonomik siirdiiriilebilirlik, genel anlamda siirdiiriilebilirligin veya
stirdiiriilebilir kalkinmanin ekonomik karakterini ortaya koymaktadir. Bagka bir
deyisle, ekonomik faaliyetlerin ¢evresel ve sosyal sirlar dahilinde

stirdiiriilmesinden ibarettir®’.

Dolayisiyla, ekonomik siirdiiriilebilirlik, ¢cevresel siirdiiriilebilirligin ve sosyal
stirdiirilebilirligin -~ gerektirdigi  kisitlamalart  igeren bir ekonomik modeli
yansitmaktadir®®,  Yani  ekonomik = siirdiiriilebilirlik, ¢evresel ve sosyal
sirdiiriilebilirlik ~ {izerinde olumsuz bir etki veya digsallilk yaratmayan,

dengesizliklerin yasanmadig1 bir modelden ibarettir®®.

Il. KURUMSAL SURDURULEBILIRLIK KAVRAMI

Biiylik sermaye gerektiren onemli sektorlerde ugras veren ve ekonomik
acidan ortakliklarin en 6nemli ve en islevsel tipi olan anonim ortakliklar, ekonomik
ve sosyal diizeni kurmak ve isletmek ic¢in insanlik tarafindan icat edilmis bir sihirli

degnege benzetilmektedir™®. icinde bulundugumuz 21. yiizyil itibarryla, bazi anonim

46 Basiago, s.150.

47 Basiago, s.150.

8 Basiago, s.151; Goodland, s.5.

4 Gedik, 5.210; Tiras, s.61; Harris, s.25.
50 Pulasli (Genel Esaslar), 5.261.
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ortakliklarin tek basma piyasa degerlerinin Tiirkiye de dahil olmak iizere bircok
tilkenin bir yillik ihracat toplaminin birka¢ misline tekabiil ediyor olmasi bile,
anonim ortakliklarin mevcut kiiresel rekabet sisteminin igleyisinde ne kadar énemli

bir paya sahip oldugunu ortaya koymaktadir®L.

Ote yandan, siirdiiriilebilirlik ve siirdiiriilebilir kalkinma kavramlarmmn
“kiiresel bir biling” haline gelmeye basladigi 1990’11 yillarin baslarinda®® diinyanin
en degerli bes ortakliginin toplam piyasa degeri yaklasik olarak 375 milyar ABD
Dolarmna esitken®, 2022 yil1 itibariyle en degerli bes ortakligin toplam piyasa degeri
yaklasik 9 trilyon ABD Dolarina, 2024 itibariyla ise yaklasik 13.5 trilyon ABD
Dolarma ulasmistir®*. Bu durum, anonim ortakliklarin piyasa ekonomisindeki giiciinii
giderek arttirdigini ortaya koymakla beraber, yaratabilecekleri digsalliklarin devasa
boyutlara ulasabilecegine de isaret etmektedir. Dolayisiyla, bdylesine etkili
olusumlarin  siirdiiriilebilir  kalkinma modeli ile amaglanan hedeflerin
gerceklestirilmesine dnemli katkilar saglayabilecekleri gibi, yarattiklar1 digsalliklar
nedeniyle onemli zararlar verebilme tehlikeleri de bulunmaktadir. Gergekten de
zamanla giderek gelisen anonim ortakliklarin yiiriittiikleri faaliyetler sebebiyle,
icinde bulunduklar1 tiim ¢evre ve toplum dogal haliyle etkilenmistir®. Bu dogrultuda,
sirduiriilebilir kalkinma i¢in ekonominin ve ekonomiye dahil olan anonim

ortakliklarin da siirdiiriilebilir olmas1 gerekmektedir®®. Ancak, anonim ortakliklarin

5t Sehirali Celik, F.H. (Kirca I./Manavgat C.): Anonim Sirketler Hukuku C.1, Ankara 2013, s.1.

52 Sahinoz, s.80.

5 CNBC Kanali Internet Haberi: https:/www.cnbc.com/2014/04/29/what-a-difference-25-years-
makes.html (E.T.: 27.03.2023).

% Visual Capitalist Internet Haberi,https://www.visualcapitalist.com/cp/largest-companies-from-2000-
t0-2022/ (E.T.: 27.03.2023), Companies Market Cap Internet Haberi,
https://companiesmarketcap.com/ (E.T.: 15.06.2024).

5 Pasli, A.: Anonim Ortaklik Kurumsal Yénetimi (Corporate Governance), 2. Basi, Istanbul, 2005,
s.15.

% Schaltegger/Burritt, s.188.
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stirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine 6nemli katkilar saglama yeteneginin bulunmasi,
basl basina anonim ortakliklarin nigin siirdiiriilebilir politikalar benimseye ihtiyag

duydugunu agiklamamaktadir.

Anonim ortakliklarin ¢agdas ekonomi modelindeki yeri gbz Oniinde
bulunduruldugunda siirdiiriilebilirlik veya slirdiiriilebilir kalkinma hedefleri
dogrultusunda 6nemli katkilar saglayabilme yeteneginin bulundugu siiphesizdir.
Ancak, TTK® m.331°de yer alan ifadesiyle anonim ortakliklar, “kanunen
vasaklanmamug her tiirlii ekonomik amag ve konular igin” kurulabilir. Nitekim diger
hukuk sistemlerinde de anonim ortakliklar, geleneksel olarak ekonomik amacla
kurulup kar etmeyi hedeflemektedirler. Dolayisiyla, kar etme amaciyla kurulan
anonim ortakliklarin zaten yiiriirlikte bulunan hukuki diizenlemelere tabi olduklar

gozetildiginde, bunun otesinde nigin siirdiiriilebilirlik konusuna 6nem atfedilmesi

-----

Ik olarak, anonim ortakliklarin varoluslarmi devam ettirmelerinin, icerisinde
bulunduklari ¢evresel, sosyal ve ekonomik ¢evrenin siirdiiriilebilirligine bagl oldugu
dolayisiyla da siirdiiriilebilirlige iligkin sorunlarin bizzat nedeni ve ¢oziimleyicisi
olabildikleri®® diisiiniilebilir. Her ne kadar bu olgu belirli &lgiide dogru olsa da,
giinimiizde bazi anonim ortakliklarin = “Siirdiiriilebilirlik  Gorevlileri  (Chief
Sustainability Officer)” atamalar1 ve yoneticilerin mali haklarinin siirdiiriilebilirlik

performansina baglanmas1 gibi adimlar atilmaktadir®. Ayrica, diizenleyici

5714.02.2011 tarih ve 27846 sayili Resmi Gazete’de yayimlan 6102 sayil Tiirk Ticaret Kanunu.

8 Naciti, V., Cesaroni, F., Pulejo,L.. Corporate governance and sustainability: a review of the
existing literatiire, Journal of Management and Governance 2022, C.26, s.55 vd.

% Ararat/Eroglu, s.4.

8 Edmans, A.: The End of ESG, 2022 https://ssrn.com/abstract=4221990 (E.T.:31.03.2023), s.1.,
Pollman E.: Making and Meaning of ESG, ECGI Law Working Paper No: 659/2022, September 2022,
https://ssrn.com/abstract=4221990 (E.T.: 16.11.2022), s.4.
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otoritelerin siirdiiriilebilirlik ile ilgili kural ve ilkeler diizenlemesi ve profesyonel
olarak yonetilen varliklarin biiyiik bir kisminin artik siirdiiriilebilirlik temal1 olmasi,
siirdiiriilebilirlige biiyiik bir onem yiiklendigini agik bir sekilde gdstermektedir®?.
Ancak kanaatimizce, anonim ortakliklarin siirdiiriilebilirlik sorunlarina neden olmasi
ve sorunlart ¢ozebilme yeteneklerinin bulunmasi, anonim ortakliklarin nigin
strdirilebilirlige bu kadar Onem atfettiklerini agiklamamaktadir. Nitekim,
strdiiriilebilirlik ~ konusu anonim ortakliklar acisindan genel anlamiyla
stirdiiriilebilirlik kavraminin 6tesinde bir anlam ve 6neme sahiptir. Bir bagka deyisle,
iginde bulunduklar1 toplum ve ¢evrenin siirdiiriilebilir olmasina bagli olarak anonim
ortakliklarin da varligin1 devam ettirebilmeleri i¢in siirdiiriilebilirligi hedeflemeleri
seklindeki bir yaklagimin 6tesinde, konunun anonim ortakliklara dogrudan etki eden
bir yan1 da bulunmaktadir. Calismamizin ilerleyen basliklarinda anonim ortaklari

dogrudan etkileyen yanlar agiklanacaktir®?,

A. Tanimi

Esasen, kurumsal siirdiiriilebilirligin 6gretide uzlasiya varilmis bir tanimi
bulunmamaktadir. OECD’nin tanimina gore, “Kurumsal siirdiiriilebilirlik, ¢evresel
ve sosyal unsurlarin bir sirketin is stratejisine ve operasyonlarina yerlestirilmesini

ifade eder.”®® Kavramm dgretideki ilk tanimlamalarinda, siirdiiriilebilir kalkinmanin

61 Edmans, s.4.

82 Birinci Boliim, 11, B.

88 OECD Resmi Internet Sitesi, https://www.oecd.org/en/topics/sub-issues/corporate-
sustainability.html (E.T.: 22.07.2024).
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kurumsal diizeyde ele alinmasi olarak ifade edildigi goriilmektedir®. Ornegin,
“kurumsal stirdiiriilebilirlik, bir anonim ortakligin ticari faaliyetlerinde menfaat
sahipleri ile olan iliskilerinde ¢evresel ve sosyal kaygilari goniillii olarak gozettigi
bir anlayist ifade etmektedir.”® Yine dgretide Dyllick ve Hockerts’in tanimia gore
kurumsal siirdiiriilebilirlik, anonim ortaklikta menfaat sahiplerinin ihtiya¢larinin,
gelecek nesillerdeki menfaat sahiplerinin  ihtiyaglarin1  tehlikeye atmadan
karsilanmas1  olarak tamimlanmistir®.  Bir baska goriise gore, kurumsal
stirdiiriilebilirlik, ortakliklarin ve yoneticilerinin karin 6tesinde bir sorumlulugu
olduguna dair bir yaklasimdir®”. Ulkemizde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin
tanimina gore “sirketlerde uzun vadeli deger yaratmak amaciyla, ekonomik, ¢evresel
ve sosyal faktorlerin kurumsal yonetim ilkeleri ile birlikte sirket faaliyetlerine ve
karar mekanizmalarina uyarlanmasi ve bu konulardan kaynaklanabilecek risklerin

yonetilmesidir. "%

Kurumsal siirdiiriilebilirligin - anlamin1  ifade etmek i¢in, Ogretide ve
uygulamada olduk¢a cesitli tanimlamalar kullanildigini ifade etmek yanhs
olmayacaktir. Ozellikle dikkat ceken nokta; kurumsal siirdiiriilebilirligin baz
tanimlamalarinda ortakligin ekonomik amacina vurgu yapacak sekilde, “is stratejisi”
“kaynak ve risk yonetimi” gibi terimlerin kullanilmasi, bazilarinda ise ahlaki ve etik

sosyal sorumluluga isaret edebilecek “goniilliilik”, “sorumluluk™ gibi terimlerin

& Marrewijk, M., Werre, M.: Multiple Levels of Corporate Sustainability, Journal of Business Ethics
2003, S. 44, 5.107. ; Aras, G., Crowther, D.: Governance and sustainability An investigation into the
relationship between corporate governance and corporate sustainability, Management Decision 2008,
S.46, 5.436.

8 Marrewijk/Werre, s.95.

8 Dyllick/Hockerts, s.131-132.

67 Sheehy, B., Farneti, F.. Corporate Social Responsibility, Sustainability, Sustainable Development
and Corporate Sustainability: What Is the Difference, and Does It Matter?, Sustainability 2021,
https://www.mdpi.com/2071-1050/13/11/5965 (E.T.: 11.08.2024), s.11.

8 BIST Resmi Internet Sitesi,

https://www.borsaistanbul.com/datum/surdurulebilirlik/ SURDURULEBILIRLIK_OZET_BILGILER.
pdf (E.T.: 22.07.2024), s.1.
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tercih edilmesidir. Nitekim, anonim ortakliklarin siirdiiriilebilirligi hem iginde
bulunulan toplum ve ¢evrenin siirdiiriilebilirligine hem de ortakligin finansal agidan
stirdiiriilebilirligine baghdir. Kanaatimizce, kurumsal siirdiirtilebilirlik kavrami dar
anlamda ele alindiginda, anonim ortakligin siirdiiriilebilirligi, i¢cinde bulunulan
toplum ve ¢evrenin siirdiiriilebilirligine bagli olmasi ile smrli olacak, 6rnegin
stirdiriilebilir ~ kalkinmanin ~ ortakliklar ~ nezdindeki ~ yansimast  olarak
degerlendirilebilecektir. Ote yandan, genis anlamda ele alindiginda ise anonim
ortakligin finansal agidan siirdiiriilebilirligini de kapsayacak sekilde tanim

genisleyebilecektir.

B. Anonim Ortakhiklar Bakimindan Anlam ve Onemi

Anonim ortakliklarin da diger her kisi, kurum ve kurulus gibi siirdiiriilebilir
kalkinma baglaminda kars1 karsiya kaldigi hayati risklerin bulundugu siiphesizdir.
Ancak, anonim ortakliklar ¢evresel ve sosyal sorunlara bagli olarak dogrudan
finansal agidan da etkilenmektedir. Bu etkiler de riskler ve risklerden dogan firsatlar

seklinde ortaya ¢ikmaktadir.

Bu ¢ergevede ilk risk, siirdiiriilebilirlige iliskin diizenlemelerin giin gegtikge
cogalmast ve anonim ortakliklarin da bu diizenlemelere uyum gostermeye mecbur
kalmastyla ilgilidir. Ozellikle iklim degisikligi ve kiiresel 1sinma agisindan

diizenlemeler giderek artis gdstermektedir. Ornegin, Birlesik Krallik’ta 2030 yilina
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gelindiginde dizel ara¢ satislarinin yasaklanmasi planlanmaktadir®. Dizel arag
tiretimi yapan bir anonim ortaklik da dogal olarak bu yasak hayata gec¢tigi zaman
olusacak bu yeni piyasalarda kendine yer bulamayarak maddi olarak zarara
ugrayacak ve hatta sona erebilecektir. Sosyal agidan yapilan diizenlemelere
bakildiginda ise 6zellikle anonim ortakliklarin tedarik zincirlerinde yasanan insan
haklar1 ihlallerini bertaraf etmek amaciyla ortaya ¢ikan “6zen yiikiimliligi (due
diligence duty)” yasalar1 &n plana ¢ikmaktadir™®.  Siirdiiriilebilirligi  karar
mekanizmalarina yerlestirmeye baslamayan bir ortakligin da tedarik siireglerinde
meydana gelen cevresel ve sosyal etkilerin yonetilmesi ve raporlanmasi gibi
kapsamli yiikiimliiliikler 6ngéren bu diizenlemelere uyum gostermesi oldukca zor
olacaktir. Kisacast anonim ortakliklar; siirdiiriilebilir bir yOnetim anlayist
benimsemedigi takdirde, yiriirliige giren yasalara uyum saglayamayacak, olusacak
yeni diizenlemeler bakimmdan da hazirliksiz yakalanarak zarara ugrayabilecektir’.
Siirdiiriilebilir yonetim anlayisinin hentiz yasalar yiiriirliige girmeden benimsenmesi
durumunda bu anlayis, ortakliklarin karar alma Ozgiirligiinii koruyan bir etken

olacaktir’?,

Strdiiriilebilirlik  konusunda yapilan diizenlemeler bakimindan anonim

ortakliklar1 etkileyebilecek bir bagka risk de tazminat veya para cezasi 6demek

8 Birlesik Krallik Resmi Internet Sitesi: https://www.gov.uk/government/news/government-takes-
historic-step-towards-net-zero-with-end-of-sale-of-new-petrol-and-diesel-cars-by-2030 (E.T.
05.06.2024)

0 Sjafjell, B., Méhonen, J., Novitz, T., Gammage, C., Ahlstrom, H.: Securing the Future of European
Business: SMART Reform Proposals, University of Oslo Faculty of Law Research Paper No. 2020-
11, https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3595048 (07.06.2024), s.16.

"L Hockerts, K.: A Cognitive Perspective on the Business Case for Corporate Sustainability, Business
Strategy and the Environment 2015, S.24, s.104.; Sjafjell/Méhonen/ Novitz/Gammage/Ahlstrom, S.
16.

2 Hockerts, s.104.; Sjafjell/M#hdnen/ Novitz/Gammage/Ahlstrém, s. 16.
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zorunda kalmmas: ile ilgilidir”®. Nitekim, siirdiiriilebilirlige iliskin yeni
diizenlemelerde yer alan kurallarin ihlali halinde tazminat talebinde bulunan menfaat
gruplarmin kapsami giderek genislemektedir’®. Anonim ortakliklara kars1 6zellikle
iklim degisikligi kaynakli agilan davalarin sayilariin ve tiirlerinin de giderek artis
gosterdigi  gdzlemlenmektedir™. Siirdiiriilebilirlige iliskin diizenlemeler geregi
anonim ortakliklarin agir para cezalarma garptirilabilmeleri de karsilasilabilen bir
durumdur. Ornegin, Birlesik Krallik’ta akaryakit sektoriinde de faaliyet gdsteren
Tesco adli anonim ortaklik is saglig1 ve giivenligi mevzuati ile ¢gevre mevzuatindan
kaynaklanan yiikiimliiliiklerini ihlal ederek 23.500 litre benzinin bir petrol dolum
tankindan sizmasi sonucu ¢evre ve halk saghigini ciddi sekilde etkilemis, bu nedenle
Tesco 8 milyon sterlin para cezasi 6demek zorunda kalmistir’®. Siirdiiriilebilirlige
iligkin diizenlemeler artmakta ve tazminat, para cezast gibi dogrudan mali sonuglar
doguran yaptirimlarin  hukuki sebepleri genislemektedir. Bu durumda anonim
ortakliklarin siirdiiriilebilir bir yonetim anlayisini benimsemeleriyle birlikte mali

acidan olumsuzluk yaratan sonuglarin da &niine gecilmis olacaktir’’.

Anonim ortakliklarin, ticari faaliyetlerini yliriitiirken c¢evresel ve sosyal
alanlardaki olumsuz uygulamalar1 nedeniyle itibar kaybina ugramasi ve piyasalar

nezdinde zarar gorebilmesi de miimkiindiir. Zaman igerisinde toplumun sosyal

8 Hockerts, s.104.; Sjafjell/M#hdnen/ Novitz/Gammage/Ahlstrém, s. 16.

™ Ornegin, Fransiz Hukuku'nda siirdiiriilebilirlige iliskin 6zen yiikiimliiliiklerini ihlal eden anonim
ortakliklara kars1, yiikiimliiliklere uyulmasinda makul bir menfaati bulunan herkesin tazmin talebinde
bulunabilecekleri diizenlenmistir. Ayrintilar igin bkz. ikinci Béliim,111,B,2,d.

> Acilan davalarin yillara gore sayisal degerleri ve tiirlerine ulagmak igin bkz. London School of
Economics, Global trends in climate change litigation: 2024 snapshot, Resmi Internet Sitesi,
https://climatecasechart.com/non-us-case-category/corporations/ (E.T.: 09.07.2024); Climate Change
Litigation  Databases, Resmi Internet  Sitesi, https://climatecasechart.com/non-us-case-
category/corporations/ (E.T.: 09.07.2024).

76 Birlesik Krallik Resmi Internet Sitesi, https://www.gov.uk/government/news/tesco-hit-with-major-
8million-fine-for-pollution-incident (E.T.: 09.07.2024)

7 Ambec, S., Lanoie, P.: Does It Pay to Be Green?, Academy of Management Perspectives 2008,
2008, C. 22 S.4, s.50-51.
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normlarinin degismesine bagh olarak miisteriler, ¢alisanlar ve yatirimcilar, anonim
ortakliklarin etik degerlere uygun hareket etmesini beklemektedirler’®. Dolayisiyla,
anonim ortakliklar ¢evresel ve sosyal alanlarda zarara yol acan uygulamalar icra
ettikleri takdirde boykota ugrayabilmektedir’®. Bu c¢ercevede, miisteriler
stirdiriilebilirlik hedeflerine zarar veren anonim ortakliklarin {riinlerini tercih
etmemekte, ¢alisanlar, bagka yerlerde ¢aligmaya yonelmekte, anonim ortakliklarin
sozlesmesel iligki igerisinde bulundugu kisi ve kurumlar da is iliskisini devam
ettirmek bakimindan c¢ekingen davranmaktadirlar®®. Keza, yatinmcilar da bu
ortakliklara yatirnm yapmamay1 tercih etmekte, boylelikle anonim ortakliklarin

cevresel ve sosyal alanlardaki uygulamalar1 da pay fiyatlarina yansimaktadir.

Siirdiiriilebilir bir yonetim anlayisinin benimsenmesi anonim ortakliklara
finansal agidan fayda saglayabilecek bir nitelige de sahiptir. Bu konuda, 2001 yilinda
AB Komisyonu’nca hazirlanan “Yesil Kitap (Green Paper)®” ile gevresel ve sosyal
konularda iyi performans sergileyen ortakliklarin daha ¢ok kar ve biiylime elde
ettigine dikkat cekilmis, bu anlayisin ekonomik etkisi dogrudan ve dolayli olmak
lizere iki agidan ele almmustir®. Burada dogrudan etkilerine 6rnek olarak daha iyi bir
calisma ortami yaratilmasinin veya dogal kaynaklarin etkin kullanilmasinin baglilig
ve isgiliclinde tiretkenligi arttiracagi gosterilmis, dolayli etkiler bakimindan; tiiketici

ve yatirrmeilarin ilgisini cekerek yeni piyasa firsatlari doguracagi vurgulanmistir®,

8 Ayn1 yonde, Sjéfjell/Miahdnen/ Novitz/Gammage/Ahlstrom, s. 16.

™ Hockerts, s.104.

80Sjafjell/Mihonen/ Novitz/Gammage/Ahlstrom, s. 16.

81 EU Green Paper: Commission of the European Communities, Green Paper: Promoting a European
framework for Corporate Social Responsibility, Brussels, 18.07.2001, https://eur-lex.europa.eu/
(E.T..03.04.2023) (EU Green Paper).

82 EU Green Paper, s.7.

8 EU Green Paper, s.7.
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Bu dogrultuda, siirdiirebilir bir yaklasimin sonucu olarak G6rnegin g¢evreyi
kirletmemek i¢in iyi atik yonetimi yapildiginda veya genel olarak kaynaklar etkin ve
idareli kullandiginda, anonim ortakliklarin maliyetlerinde azalma yasanacaktir®. Bu
aslinda siirdiiriilebilirligin bir firsat aract olmasindaki en bariz ve dogrudan etki
gosteren unsurdur. Ote yandan, siirdiiriilebilir bir yonetim anlayismin anonim
ortakliklar agisindan finansal firsatlar dogurmasinin diger nedeni de daha dolayl bir
sekilde, anonim ortakliklarin itibarinin artmasiyla iliskilendirilmektedirgs. Bu
kapsamda ilk olarak, anonim ortakliklarin itibar ve marka degerinin artmasina bagl
olarak miisteriler bu ortakliklarin sundugu {iriin ve hizmetleri tiiketmek konusunda
daha istekli olacak, ortaklik g¢alisanlar1 daha motive olacak ve etkili performans
sergileyeceklerdir®®. Dogal olarak bu durum, ortakligm karliligma olumlu sekilde

yanstyacaktir.

Olusabilecek firsatlardan digeri ve fikrimizce en Onemlisi, finansal
piyasalardaki “sermaye maliyetinin (cost of capital)” azalmasidir. Esasen, daha iyi
risk yonetimi, sermaye maliyetlerini azaltmaktadir®”. Ornegin, kurumsal yonetim
ilkelerini iyi uygulayan anonim ortakliklar, piyasada yer alan fonlara daha diisiik
maliyetlerde ulasarak sermaye maliyetlerini azaltabilmektedir®. Zira, kredi verenler
kredinin geri doniisiiniin giivencesi olarak kurumsal yonetim ilkelerinin uygulaniyor
olmasma 6nem vermektedir®®. Bunun nedeni ise kurumsal yonetim ilkelerini iyi

uygulayan bir anonim ortakligin, seffaflik saglayarak finansal durumuna iliskin

& Ambec/Lanoie, s.51-54.

8 Ambec/Lanoie, s.56-57; Hockerts, s.105.

8 Ambec/Lanoie, s.57; Hockerts, s.105.

87 Ho, V.: Risk-Related Activism: The Business Case for Monitoring Nonfinancial Risk, The Journal
of Corporation Law 2016, C.41, S.3, s.671.

8 OECD/G20 Corporate Governance Principles 2023, s.10.

8 Manavgat, C.: Halka Agik Anonim Ortakliklarda Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Zorlayiciligi, T.C.
Istanbul Kiltiir Universitesi: Kamu Hukuku, Ozel Hukuk ve Ceza Hukuku Alanlarinda Kamunun
Onderligi ve Bireysel Ozerklik Sempozyumu 2007, (ilkelerin Zorlayiciligi), s. 306.
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Ongoriilebilir bir goriintli ¢izmesi, c¢ikar catismalarin1 dengeleyerek riskleri

yonetebilecegine dair giiven olusturan yapi sunmasi olarak diisiiniilebilir.

Anonim ortakliklarin ¢evresel ve sosyal alanlardaki performanslar: nedeniyle
finansal risk olusturabilecek durumlar da bulunmaktadir. Dolayisiyla, anonim
ortakliklara fon saglayanlarin bir glivence olarak finansal risklerin yani sira, ¢evresel
ve sosyal alanlardaki uygulamalarin getirdigi itibar risklerinden dogabilecek zararlar
ve kaynak etkinligine bagl olarak ekonomik etkinligin artirilmasini goz Oniinde
bulundurmas: da dogal bir sonugtur. Nitekim, giiniimiizde kurumsal yatirimecilar
nezdinde gelisen “Environmental, Social and Governance/ESG” temelli yatirim
anlayisinin yayginlasmast da bu olgunun en biiyiik gostergelerinden biridir. Ciinkii,
ESG, yatinm kararlarinda g¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim kriterlerinin bir
arada degerlendirilmesini ifade etmektedir. Siirdiiriilebilir finans olarak da
adlandirilan bu yaklagim cergevesinde, finans sektoriinde yatirim kararlart alinirken
yalnizca finansal kriterler degil, ¢cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim olarak bilinen
ESG kriterleri de dikkate alinmakta, boylelikle siirdiiriilebilir ekonomik faaliyetlere

ve projelere daha uzun vadeli yatirimlar yapilmasi saglanmaktadir®.

Son olarak, sermaye maliyetlerinin azaltilmasi bakimindan 6zellikle son
yillarda yayginlasan “yesil tahvillere (green bonds)” de deginmek gerekir. Bu
acidan, yalnizca cevreci projelerin finansmaninda kullanilmas1 amaci ile ¢ikarilan ve
bu yoniiyle geleneksel tahvillerden ayrisan® bu borglanma senetleri son yillarda
yayginlagsmistir. Giinlimiizdeki verilere bakilacak olursa, 2023 yilinda toplam yesil

tahvil ihrac1 870 milyar ABD dolarina ulagsmig olup 2024 yilinin ilk ¢eyreginde yesil

% Avrupa Birligi Resmi Web Sitesi, https:/finance.ec.europa.eu/sustainable-finance/overview-
sustainable-finance_en (E.T.: 19.07.2024).

%1 Stephen, K.P.: Green Bonds and Beyond, The Cambridge Handbook of Corporate Law, Corporate
Governance and Sustainability 2019, www.cambridge.org (E.T.:25.04.2023), s.596.
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tahvil ihracinin rekor kirarak toplam hacmi 195.9 milyar ABD Dolar1 hacme ulastigi
ifade edilmektedir®®. Dolayisiyla, siirdiiriilebilir bir yonetim anlayisini benimseyen
anonim ortakliklarin da bu fonlardan rahatlikla yararlanabilece§i ve sermaye

maliyetlerini azaltabilecegi degerlendirilebilir.

Kisacasi, anonim ortakliklarin  siirdiiriilebilir  bir  yonetim anlayist
benimsemelerinin ~ ardindaki  gerekge, yalnizca  anonim  ortakliklarin
stirdiiriilebilirliginin i¢inde bulunduklar1 toplumun siirdiiriilebilirligine bagli olmasi
degildir. Aym1 zamanda, siirdiiriilebilirligin anonim ortakliklar agisindan risk ve
firsatlar dogurmasi1 ve buna bagh olarak ortakliklarin finansal performanslarinin
etkilenebilecek olmasi, ortakliklarin ~ siirdiirtilebilir  bir  yonetim  anlayist

benimsemelerini zorunlu kilmaktadir.

C. Teorik Temelleri

Bir onceki boliimde agiklandig iizere, siirdiiriilebilir bir yonetim anlayisinin
benimsenmesi anonim ortakliklar bakimindan 6nem tasimaktadir. Ciinkii anonim
ortakliklarin bu yaklagim ile menfaat sagladigi diisiiniilebilir. Anonim ortakliklarin
stirdiiriilebilir bir yonetim anlayisi benimsemelerinde gergekten bir menfaati olup
olmadigini anlamak iginse, oncelikle “ortaklik menfaatinin” ne oldugunu ve bunun
teorik temellerini irdelemek gerekmektedir. Dar anlamda ele alindiginda, kurulug
amacinin gerceklestirilmesi anlamina gelen sirket menfaati kavrami, genis anlamda

ele alindiginda ise anonim ortakligi olusturan tiim unsurlara ait faydalarin en tepe

92 Climate Bonds Initiative, Resmi Internet Sitesi, https://www.climatebonds.net/2024/06/record-start-
year-sustainable-debt (E.T.: 19.07.2024).
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noktaya ¢ikartilmasi ve ortakligin hukuki ve ekonomik varliginin en karli sekilde

siirdiiriilmesi anlamima gelmektedir®,

Ortaklik menfaatinin ne oldugu sorusunun cevaplanabilmesinin temelini de su
soru olusturmaktadir: “yéneticiler ortakhgi kimin icin yénetmektedirler? ®*. Bu
soruyu agiklamak igin, “pay sahiplerinin onceligi ilkesi (shareholder primacy)” ve
“menfaat sahipleri (Stakeholder theory)” olmak {izere iki temel yaklasimdan
faydalanilmaktadir. Esasen, yoneticilerin kime karst sorumlu olmasi gerektigi
tartismas1 da oncelikle 1930°lu yillarda Adolf Berle ve Merrick Dodd arasinda

yasanmistir.

Berle’nin temsilcisi oldugu pay sahiplerinin onceligi teorisine gore, ¢ikarlari
korunmas1 gereken tek grup pay sahipleri olup yoneticilere verilen yetkiler yalnizca
pay sahiplerinin menfaatleri dogrultusunda kullamilmalidir®. Bu yaklasimin ardinda
yatan diisiince, anonim ortakligin tasfiye edilmesi halinde pay sahiplerinin ancak
bor¢lar 6dendikten sonra tasfiye payi talep edebilecek olmasi, dolayisiyla da asil riski
iistlenen grup olmalaridir®. Zira, ortaklik ile hukuki iliskide bulunan herkesin,
yapacaklari sozlesmeler ile kendini koruyabilmesi miimkiin iken, pay sahipleri boyle
bir olanaga sahip olmamakta ve ortaklik kazandigi takdirde kazanmakta, ortaklik
kaybettigi takdirde de kaybetmektedir®’. Dolayisiyla bu teori kapsaminda, anonim

ortaklikta asil korunmasi gereken grup pay sahipleri olup “pay sahipleri igin yaratilan

% Sulu, M.: Anonim Ortakliklarda Sirket Menfaati Kavramu, 1. Baski, Istanbul 2019, s. 7.

% Helvaci, M., Cankat, R.: Karsilastirmali Hukukta Sirket Menfaati Kavram:, Prof. Dr. Sabiha
Arkan’a Armagan 2019, s.524.

% Berle, A.: Corporate Powers as Powers in Trust, Harvard Law Review 1931, C. 44, s.1049 vd.;
Rhee, R. J.: A Legal Theory of Shareholder Primacy, Minnesota Law Review 2018, C. 102, S. 2, s.
1951 vd.

% Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), 5.248.

97 Helvaci/Cankat, s.525.
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degerin (shareholder value)” en iist seviyeye ¢ikarilmasi amaglanmaktadir®. Bu
teoriyi destekledigi ileri siiriilen bir diger olgu ise, 6zellikle halka agik anonim
ortakliklarda “miilkiyet ve kontrol ayriminin (separation of power and control)”
giderek belirginlesmesine bagl olarak “vekalet sorununun (agency problem)” ortaya
¢ikmasidir. Zira, ortaklik tizerinde onemli etkiler yaratabilecek kararlari alanlar ve
ortaklig1 kontrol edenler yoneticiler olsa da aslinda bu kararlardan en ¢ok etkilenecek
olanlar pay sahipleridir®. Berle’ye gore vekalet sorunu uyarinca, yoneticilerin genis
yetkileri karsisinda asil riski tasiyan pay sahiplerinin ¢ikarlariin goézetilmesi

100

gerekligi daha da vurgulanmaktadir-™". Dolayisiyla, bu teori ¢ercevesinde yoneticiler

de yalnizca pay sahiplerine karsi sorumlu olmalidir.

Diger taraftan, “menfaat sahipleri teorisinin (stakeholder theory)” temsilcisi
oldugu kabul edilen Dodd, anonim ortakligin ayr1 bir tiizel kisilige sahip oldugunu
vurgulayarak yoneticilerin sorumluluklarinin pay sahiplerine karsi degil, bizzat
ortakliga karsit oldugunu, ortakligin da pay sahipleri disindaki menfaat gruplarina
sosyal agidan sorumlu oldugunu savunmustur'®’. Dodd, ayni zamanda Berle’nin
aksine, anonim ortaklhigin sosyal bir varlik oldugunu ileri stirerek miilkiyet ve kontrol
ayriminin belirginlesmesini menfaat sahiplerinin ¢ikarlarinin gozetilmesi i¢in bir

firsat olarak nitelendirmistir'®?

. Zira pay sahipliginin yogunlastigi ortakliklarda,
esasen ortakligin “sahibi” olan pay sahipleri ile yonetim organi birlesmekte ve bu tip

ortakliklarda  pay  sahiplerinin = menfaati ortaklik ~ menfaati olarak

% Pay sahiplerinin 6nceligi ilkesi agisindan ayrintili agiklamalar igin bkz. Stout, L.: Bad And Not-So-
Bad Arguments For Shareholder Primacy, Cornell Law Faculty Publications 2002, S. 75, s. 1189 vd.
% Miilkiyet ve kontrol ayrimi ile vekalet problemi hakkinda ayrmtili agiklamalar igin bkz. Fama, E.,
Jensen, M.: Separation of Ownership and Control, Journal of Law and Economics 1983, C. 26 S.2,
5.304 vd.

100 Berle, s.1060.

101 Dodd, M.: For Whom are Corporate Managers are Trustees?, Harvard Law Review 1932, C. 45 S.
7,s.1160-1161.

102 Dodd, 5.1155.
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degerlendirilmektedir. Buna karsin, miilkiyet ve kontrol ayrimimin belirginlestigi
ortakliklarda ise yoneticiler, anonim ortakliklarin faaliyetlerinden etkilenen herkesin

menfaatleri dogrultusunda karar verebilecek bir 6zgiirliige sahip olmaktadir'®,

Pay sahiplerinin oOnceligi ilkesi ve menfaat sahipleri teorisine iliskin
tartismalarin gelistirilmesinde, “sozlesme teorisi (contractual theory)” de oldukga
onemli bir rol oynamistir'®, Ik olarak Jensen ile Meckling tarafindan 1976 tarihinde
yer verilen sozlesmeler ag1 (nexus of contract) kavrami dairesinde sekillenmistir. Bu
kavrama gore, anonim ortakliklar ile pay sahipleri, yoneticiler, alacaklilar, ¢alisanlar,
tedarikgiler gibi ¢esitli menfaat gruplar ile irade serbestisi ¢ergevesinde sdzlesmeler
akdedilmektedir. Anonim ortakliklar da bu sdzlesmeleri birbirine baglayan bir nokta
olarak nitelendirilmektedir'®. Bu dogrultuda, menfaat sahipleri de yéneticiler, pay
sahipleri gibi ortakliga sozlesme ile baglh oldugundan, menfaat sahiplerini bu

iliskinin disinda gdérmek mantiksizdir'®

. Mantikl1 olan, anonim ortakligi, emek veya
sermaye koyanlarin katkilart (input) ile bu katkilar1 tiiketen kimselerin (consumers of
output) olusturdugu bir sdzlesmeler ag1 olarak gormektir'®. Paralel olarak,
yoneticilerin ortaklik menfaatlerini ortaklik “sahipleri” kadar Gnemsemeyecegini
ifade eden vekalet sorununa da farkli bir yorum katilmistir. Soézlesmeler agi

teorisinde ortakligin bir sahibi bulunmadigindan, s6zlesmeler sebebiyle birinci veya

ikinci derecede de olsa her grup alacakli olup dolayisiyla, her grubun vekalet

103 Dodd, 5.1161.

104 Kraakman, R. H.,Armour, J.,Davies, P.Enriques L.. The Anatomy of Corporate Law: A
Comparative and Functional Approach, Oxford University Press, Oxford 2017, s. 5 vd.; Visconti, R.:
Combining Network Theory With Corporate Governance: Converging Models For Connected
Stakeholders, Corporate Ownership & Control Journal 2019, C. 17, S. 1, s. 131 vd.

105 Spzlesmeler agima iliskin ayrimtilar igin bkz. Jensen, M.C., Meckling, W.H.: Theory of the Firm:
Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure, Journal of Financial Economics, 1976,
C. 3, S. 4, s. 310.; Butler, H.: The Contractual Theory of the Corporation, George Mason University
Law Review, 1989, Vol. 11, No. 4, s.100.

106 Jensen/Meckling, s.311.

107 Jensen/Meckling, s.311.
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sorunundan etkilenecegi, bu nedenle de yoneticilerin ayn1 zamanda menfaat
sahiplerinin de vekili oldugundan, menfaat sahiplerinin ¢ikarlarinin da ortaklik

yonetiminde gozetilmesi gerektigi ifade edilmistir®®,

Pay sahiplerinin oOnceligi ilkesi agisindansa, Butler bu teoriyi su sekilde
yorumlamaktadir: irade serbestisi dahilinde akdedilen bu sozlesmeler birbirleriyle
esit konumdaki s6zlesmeler olduklarindan, anonim ortakligin etkilesimde bulundugu
menfaat gruplariyla iligkilerini istedigi sekilde diizenleme serbestisine de sahip

109

olmast gerekmektedir. Dolayisiyla, anonim ortakligin dilerse pay sahiplerinin

onceligi ilkesini benimseyebilecegi savunulmustur!®,

Pay sahiplerinin 6nceligi ilkesi ve menfaat sahipleri teorisi, ilerleyen yillarda
tekrardan tartismalara neden olmus, 1960’li yillarda pay sahiplerinin Onceligi
teorisini savunan Milton Friedman ve 1980°1i yillarda menfaat sahipleri teorisini
savunan Edward Freeman’in yorumlariyla gelistirilmistir. Bu kapsamda Friedman,
ortakliklarin sosyal faaliyetleri yiiriitebilecek kapasiteye sahip olmadigir gibi bu
konularda uzmanlik sahibi de olmadiklarini, pay sahiplerinin parasinin harcanarak
ortakligin kKar amacindan saptigini, bunun da ortaklik menfaatine aykirt oldugunu
savunmustur.!*! Diger yandan Freeman ise, ortakligin uzun vadeli basarisinin
saglanabilmesi ve karinin en iist seviyeye cikarilabilmesi i¢in; calisanlar, tedarikgiler,

alacaklilar gibi anonim ortakliga dogrudan katki saglayabilecek menfaat sahipleri ile

108 Jensen/Meckling, s.313 vd.

109 Butler, s. 100.

110 Bytler, s. 100-101.

11 Friedman’in konu hakkindaki tiim gériisleri icin bkz. Friedman M.: The Social Responsibility of
Business is to Increase its Profits, New York Times Magazine 1970.
http://websites.umich.edu/~thecore/doc/Friedman.pdf (E.T.:31.03.2023).
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giiclii iliskilerin kurulmasmin zorunlu oldugunu savunmaktadir'!?2, Bu nedenle
Freeman, pay sahipleriyle birlikte ortaklik menfaati agisindan “deger yaratilmasinda
(value-creating)” dogrudan katkisi bulunan bu gruplari “birincil menfaat sahipleri
(internal stakeholders)” olarak ifade etmis, bunlarin disinda kalan devlet, toplum ve
rakipler gibi gruplar1 da “ikincil menfaat sahipleri (external stakeholders)” olarak
nitelendirmistir'’3. Bu cercevede yazar, birincil menfaat sahiplerinin ¢ikarlarmin,
ortaklik menfaati dogrultusunda gozetilmesini, ortakligin uzun vadedeki basarisi igin
stratejik yaklasim olarak degerlendirmektedir'®, ikincil menfaat sahiplerinin de
anonim ortakligin itibarina katki saglayabilecek veya zarar verebilecek olmalar1 ve
bunun dogrudan olmasa da dolayli olarak deger yaratma siirecine katkida
bulunacagim ifade etmistir. Bu nedenle, ikincil menfaat sahiplerinin ¢ikarlarinin da

ortaklik yonetiminde gdzetilmesi gerektigini ileri siirmiistiir''®.

Goriildigi tizere, pay sahiplerinin de menfaat sahiplerinin de ¢ikarlarinin
anonim ortaklik yoOnetiminde nigin gozetilmesi gerektigine yonelik goriisler,
oncelikle etik ve hukuki bir temelde tartisilmistir. Daha sonrasinda, Friedman ve
Freeman’in gorisleriyle, menfaat sahiplerinin ¢ikarlarimin goézetilmesi gerekliligi,
ekonomik bir zemine oturtulmus ve ortaklik menfaati kavrami gergevesinde ele
alinmistir. Menfaat sahiplerinin ¢ikarlarinin ekonomik bir temelde, ortaklik menfaati
kapsaminda gozetilmesi gerektigini aciklayan benzer bir goriis, “aydinlatilmis pay
sahibi degeri (enlightened shareholder value)” olmustur. Bu goriis uyarinca, menfaat

sahiplerinin ortaklik yonetiminde gozetilmesi gerekliligi, sosyal bir diislinceye dayali

12Freeman, R.E., Harrison, J. F., Wicks, A. C., Parmar, B. L., de Colle, S.: Stakeholder Theory: The
State of the Art, 2010, https://core.ac.uk/download/pdf/346447581.pdf (E.T.:08.07.2024), s. 11.

113 Freeman, R. E., Harrison, J. S., Zyglidopoulos, S.: Stakeholder Theory: Concepts and Strategies,
Cambridge 2018, s. 22.; Mishra, A.: Applications of Stakeholder Theory in Information Systems and
Technology, Engineering Economics 2013, C. 24 S.3, s. 255.

114 Freeman/Harrison/ Zyglidopoulos, s. 16-17.

115 Freeman/Harrison/ Zyglidopoulos, s. 17-18.
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olarak degil, ortaklik menfaatini korumak ve arttirmak ile ilgili olup bu da 6ziinde

pay sahiplerinin degerini artirmak ile ilgilidir?®.

Anonim ortakliklarin siirdiriilebilirligi, icerisinde bulundugu toplum ve
cevrenin siirdiiriilebilirligine bagli oldugu gibi, ayn1 zamanda amaci kar etmek olan
anonim ortakliklarin finansal agidan kendilerini etkileyebilecek risk ve firsatlarin
yonetilmesine de baglidir!'’. Bu baglamda, genis anlamiyla menfaat sahibi bulunan
tim toplumun, siirdiiriilebilirlige iligkin c¢evresel ve sosyal haklarinin ortaklik
yonetiminde nigin gozetilmesi gerektigi yukaridaki teori ve goriisler gercevesinde
rahatlikla agiklanabilir. Ancak, iklim Krizinin azaltilmasi, toplumsal esitligin
saglanmasi, cehaletin azaltilmasi gibi dolayli yoldan ortakligin siirdiiriilebilirligini
etkileyen unsurlar, s6zlesmesel bir iligkiden kaynaklanmadigi gibi ortaklik itibarini
etkileyen bir durum degildir. Anonim ortakliklarin bu baglamdaki menfaatlerin nigin
ortaklik yoOnetimlerinde gozetilmesi gerektiginin, ekonomik temelli bir ortaklik
menfaati ile agiklanamayacagini  diislinliyoruz. ~ Kanaatimizce,  sorunun
aciklanabilmesi esasen Dodd tarafindan ongoériilen ve daha sonra Bowen’'in 1953
tarihinde kaleme aldig1 “Social Responsibilities of the Businessman "8 adl1 eserinde
yer verilen, anonim ortakliklarin salt politik olarak sosyal sorumlu olmasi fikrine
dayandirilabilir. Bowen’in ifadesiyle, is adamlarimin, toplumumuzun hedefleri ve
degerleri agisindan arzu edilen politikalari izleme, kararlar1 alma veya bu politikalara
hizmet edebilecek sosyal sorumlu yonetim anlayisini uygulama yiikiimlilikleri

bulunmaktadir'?®. Zira, giiniimiizde bir “gii¢ merkezi” olarak kabul edilen, finansal

116 Ajibo, C. C.: A Critique of Enlightened Shareholder Value: Revisiting the Shareholder Primacy
Theory, Birkbeck Law Review 2014, C. 2, S. 1, s. 49-55.

17 Birinci Boliim, B.

118 Bowen, R.: Social Responsibilities of the Businessman, New York 1953.

119 Bowen, s.6.
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acidan biiyiik anonim ortakliklar bir¢ok insanin hayatina olumlu etkiler saglayabilme
yetenegine sahiptir. Etik ve ahlaki temellere dayali bu anlayis cercevesinde, bu
ortakliklar stratejik bir yaklasimdan ziyade, salt sosyal sorumlu olarak
siirdiiriilebilirlik hedeflerine katki saglamakla sorumlu olmalidir!?’. Hemen belirtelim
ki bu anlayis dairesinde sosyal sorumlulugun her derde deva bir ilag gibi
algilanmamasi gerekmektedir. Yalnizca bunun gelecekte kurumsal faaliyetlerin
yoniinii belirleyecek bir rehber niteliginde oldugu vurgulanmaktadir'??. Yine de
anonim ortakliklarin siirdiriilebilirlik hedefleri ile baglantili olarak salt politik
amaglarla hareket etmesi mimkiin ve zaman zaman gereklidir; bu anlayis da
kurumsal siirdiiriilebilirlik kavraminin bir pargasidir'?2. Bu itibarla, siirdiiriilebilir bir
yonetim anlayiginin gerekgesinin hem stratejik bir yonetim anlayisinin sonucu olarak
hem de etik ve ahlaki bir temelde, salt sosyal sorumlu bir anlayigin sonucu oldugu

kanaatindeyiz.

D. Kurumsal Yénetim Anlayis: icerisindeki Yeri

Kurumsal yonetim anlayiginin tartisilmaya baglanmasi, modern ortaklik

yapisini olusturan, yani 6zel pay sahipliginin bulundugu ilk anonim ortaklik drnekleri

120 caroll, A.: A History of Corporate Social Responsibility: Concepts and Practices, The Oxford
Handbook of Corporate Social Responsibility 2008, s.37.

21 Kiiskii, F., Bay, E.: Kurumsal Sosyal Sorumluluk Kavraminin Onlenemeyen Yiikselisi, Prof. Dr.
Sitk1 Gozlii’ye Armagan 2007, $.258.

122 Dyllicks ve Hockerts, bir anonim ortaklign ¢evrenin tasima kapasitesine yakin yahut da bu
sinirlart asan ticari faaliyetler yliiriittiigiinde, o anonim ortakligin gercek anlamda siirdiiriilebilir
olamayacagini savunmaktadir. Gladwin ve digerleri ise yonetim teorisinin siirdiiriilebilir kalkinmay1
destekleyecek sekilde yeniden sekillendirilmesi gerektigini savunmaktadir. Ayrintilar igin bkz.
Dyllick, T., Hockerts, K.: Beyond the Business Case for Corporate Sustainability, Business Strategy
and the Environment 2002, C. 11 S.2, s.135-138. ; Gladwin, T., Kennely, J., Krause, T.: Shifting
Paradigms for Sustainable Development: Implications for Management Theory and Research, The
Academy of Management Review 1995, C. 20, S. 4; , 5.874 vd.
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olan East India Company, The Hudson’s Bay Company ve The Levant Company
ortakliklarmin kuruldugu 16. yy’a dayandirilabilmektedir'?®, Bununla birlikte,
kurumsal y&netim anlayisinin genis ¢evrelerde tartisilmaya baslanmasi; Ingiltere’de
Cadbury, Greenbury ve Hampel Raporlarinin 1990’1 yillarda yayimlanmasi ile
baslamis, Enron ve Parmalat gibi ortiilii kazang aktarimi1 veya muhasebe hileleri ile
ortakliklarin iflasina dayanan skandallarin yasanmasi sonucunda Onemini

124

artirmigtir Anilan bu finansal skandallarin, anonim ortakliklar1 yoneten kisileri

kontrol edebilecek herhangi bir mekanizmanin bulunmamasindan kaynaklandig

12

diisiiniilmiis, bu dogrultuda kurumsal yonetim ilkelerinin!?® olusturulmas: ile bu

sorunlarm &niine gecebilecegi fikri dgretide kabul edilmistir'?®.

Esasen kurumsal yonetim anlayisi da temel olarak pay sahiplerinin haklarini,
yoneticiler ve hakim pay sahipleri karsisinda korumak ve giiglendirmek amaciyla
gelistirilmistir'?’. Ne var ki, kurumsal ydnetim, yalnizca pay sahipleri ile yonetim
arasindaki ¢atigmalara odaklanmayip daha genis bir anlayisi yansitmaktadir. Zira,
kurumsal yonetim kavraminda yer alan “y6netim” ifadesinden kasit yalnizca yonetim

organinin islemleri ile siirli olmayip ortakligin biitiin isleyisini kapsamaktadir!?®,

123 Cheffins, Brian R.: The History of Corporate Governance, ECGI Law Working Paper No:
184/2012, 2012, https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1975404 .(E.T.: 04.05.2024),
s.1.; Sahni Preet, B.: A Legal Analysis of the British East India Company, Acta Juridica Hungarica
2013, Vol. 54, No: 4, https://real.mtak.hu/43250/1/ajur.54.2013.4.2.pdf (E.T.: 04.05.2024), s. 317. ;
Manavgat C.: Hukuki Bakimdan Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, Ankara 2016, s.152.
124 Manavgat (HAAOQ), s.152-153.; Ansal, T.: Anonim Sirketler Hukuku Nereye Gidiyor?, Banka ve
Ticaret Hukuku Enstitiisii, Ankara 2005, s.2 vd. ; Eminoglu, C.: Tiirk Ticaret Kanunu’nda Kurumsal
Yonetim, 1. Baski, Istanbul 2014, s.5.

125 Bu ilkeler, “esitlik”, “adillik”, “hesap verilebilirlik” ve “sorumluluk” olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Bkz. TTK, Genel Gerekge N.89.

126 Brickey, F.K.: From Enron to Worldcom and Be orldcom and Beyond: Lif ond: Life and Crime
After e and Crime After Sarbanes-Oxley, Washington University Law Review 2003, C.81 S.2, s.360-
364.; Pulagli, H.: Corporate Governance: Anonim Sirket Yonetiminde Yeni Model, Ankara 2003,
(Kurumsal Yonetim), s.4.

127 Tekinalp, U.: Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin Kurumsal Yonetim Felsefesine Yaklasimi, Ugur
Alacakaptan’a Armagan, C. II, Istanbul 2008, s. 636 vd.; Eminoglu, s.17.

128 pasly, 5.80-81.
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Dolayisiyla kurumsal yonetim anlayisinda, ortaklik ile ortaklar arasindaki iligkiler,
ortaklik ile menfaat sahipleri arasindaki iliskiler, ortaklik icindeki yonetim ve
denetim mekanizmasi ve aralarindaki iliskiler gibi konular da ele alinmaktadir'?®. Bu
itibarla, genel olarak anonim ortakligin iyi ve adil yonetimi kurumsal yonetim

anlayisin1 yansitmaktadir!3C,

Kurumsal siirdiiriilebilirlik anlayist ise, menfaat sahibi odakli, sosyal
sorumluluk temeline dayanan bir yaklasimi igermekle beraber, ayni zamanda anonim
ortakligin finansal agidan performansini etkileyebilecek risk ve firsatlar1 da
beraberinde getirmektedir'®!. Dolayisiyla, risk ve firsatlarin iyi bir sekilde
yonetilmesi ve menfaat sahiplerinin ¢ikarlarinin yonetimde gozetilmesi kurumsal

yonetim anlayiginin bir geregidir!2,

Niteligi itibariyle siirdiiriilebilirlik sorunlari, iklim Krizi, biyogesitlilik, insan
haklar1 ihlallerinin engellenmesi gibi acil bir sekilde ¢oziilmesi gereken sorunlari
icermektedir. Bu acidan, Ogretide de kimilerince kabul gordiigii iizere, kurumsal
yonetim ilkeleri 6ncelikle anonim ortakliktaki pay sahipleri ile yoneticiler arasindaki
cikar catismasma odaklanmis ve aslinda anonim ortaklik ile menfaat sahipleri
arasindaki dengenin kurulmasi kurumsal yOnetim anlayigina dahil olsa da ilk

baslarda geri planda kalmistir!®3, Benzer bir sekilde, AB tarafindan hazirlanan Etki

129 Ayrintili agiklamalar i¢in bkz. Eminoglu, s.12.

130 Manavgat (HAAO), s.150

131 Birinci Boliim, B.

132 Aras/Crowther, s. 434.

133 Sjafjell, B.: Why Law Matters: Corporate Social Irresponsibility and the Futility of Voluntary
Climate Change Mitigation, University of Oslo Faculty of Law Legal Studies Research Paper Series
No. 2011-17, 2011, https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1774759 (E.T.: 24.07.2024).
;ECGI: European Trade Union Confederation. Modernising Company Law and Enhancing Corporate
Governance in the European Union. ETUC Comments on the Commission Communication. COM
(2003), https://ecgi.global/content/modernising-company-law-and-enhancing-corporate-governance-
european-union-2006 (E.T.: 04.07.2024) s. 4.; Kurumsal yonetim anlayisinin miladi olarak kabul
goren Cadbury Raporu’nda da menfaat sahipleri kurumsal yonetim sirketin iyi yonetildigi ve kontrol
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Raporu’nda da bu olguya dikkat cekilerek “kurumsal siirdiiriilebilir yonetim
(sustainable corporate governance)” kavraminin tiiretilmesi*** ve kurumsal y&netim
ilkelerinin ana kaynagi olarak kabul edilebilecek OECD Kurumsal Yonetim
llkeleri’nde 2023 tarihinde yapilan degisiklik ile “siirdiiriilebilirlik” ilkesinin

eklenmesi bu goriisii desteklemektedir!3®.

Sonug¢ olarak, anonim ortakliklar, siirdiiriilebilirlik baglaminda cevresel,
sosyal ve ekonomik agidan menfaat sahiplerine ve genis anlamiyla tiim topluma etki
etmektedir. Kurumsal yonetim ruhunun bir geregi olarak CSR anlayisi uyarinca
menfaat sahipleri ve toplum ile anonim ortaklik arasindaki ¢ikar dengesinin de sosyal
sorumluluk temelinde gozetilmesi gerekmektedir. Diger yandan ¢evresel, sosyal ve
ekonomik meseleler, anonim ortakligin isleyisine ve finansal performansina etki
etmektedir. Bu agidan, sosyal sorumlu bir yaklagimdan ziyade konu ayn1 zamanda
anonim ortakligin dogrudan kendisine etki etmekte olup muhtemel risk ve firsatlarin

yonetilmesi de kurumsal yonetim kapsaminda degerlendirilebilecek bir konudur.

E. Benzer Kavramlardan Farklari

edildigi bir mekanizma olarak kabul edilirken, daha sonrasinda Sir Adrian Cadbury’nin Diinya
Bankasi i¢in hazirlanan raporun oOnsdziinde menfaat sahiplerinin de gozetildigi bir anlayisi
benimsemesi de kurumsal yonetimin Onceleri, pay sahipleri ve yoneticiler arasindaki dengeye
yogunlastigin1 gostermektedir. Bkz. Cadbury Raporu: Report of the Committee on the Financial
Aspects of Corporate Governance 1992, ; Corporate Governance: A Framework for Implementation,
WordBank, 2000, s. 6 vd. www.documents.worldbank.org/en/publication/documents-reports, (E.T.:
25.06.2024), s.6.

134 Eurpoean Commission: Sustainable Corporate Governance Inception Impact Assessment 2021,
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12548-Sustainable-corporate-
governance_en (E.T.: 25.06.2024).

135 OECD/G20 Corporate Governance Principles 2023.
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1. Dongiisel Ekonomi (Circular Economy)

Giliniimilizde siirdiirtilebilir iriinler ve kaynak yoOnetimi giderek etkisini
artirmaktadir. Zira, biyokiitle, fosil yakitlar, metaller ve mineraller gibi malzemelerin
kiiresel tiiketiminin oniimiizdeki kirk yil i¢inde iki katina ¢ikmasi beklenirken, yillik
atik iiretiminin 2050 yilina kadar %70 oraninda artacagi &ngoriilmektedir!®®, Bu
noktada, “dongiisel ekonomi (circular economy)” kavrami on plana ¢ikmaktadir. Bu
kavram, malzeme ve iirlinlerin atik haline gelmedigi, doganin kendini yeniledigi bir
ekonomi modelini ifade etmektedir'®’. Dolayisiyla bu modelde malzeme ve iiriinler;
bakim, yeniden kullanim, yenileme, yeniden iiretim, geri doniisiim gibi yollarla
siirekli bir dongii halinde kalmaktadir'®®, Bu modelin anonim ortakliklarin
stirdiiriilebilirligine hizmet ettigi stiphesizdir. Ciinkii, bu ekonomi modelinde hem
anonim ortakliklar etkin kaynak yonetimi ile maliyetlerini azaltacak hem de i¢inde
bulunduklar1 ¢evrenin siirdirilebilirligini tehlikeye atmayacaklardir. Goriildigi

tizere, kavramin odak noktasi ¢evresel stirdiiriilebilirlik ile ilgilidir.

Kavrama elestirel yaklasilacak olursa, ¢cevresel ve sosyal kaygilari ifade eden
“yesil biiyiime”, “siirdiiriilebilir kalkinma” gibi bir¢ok kavramin halihazirda

bulundugu ve dongiisel ekonomi kavrammin da karisikhiga yol agacagi

139

savunulmaktadir Yani, siirdiiriilebilirlikle iligkili birgok kavram halihazirda var

136 European Union: European Comission, A new Circular Economy Action Plan for a Cleaner and
More Competitive Europe, COM(2020) 98 final, Brussels, 11.3.2020, m.1.

187 Geisendorf, S., Pietrulla, F.: The circular economy and circular economic concepts - a literature
analysis and redefinition, Thunderbird International Business Review 2018, C. 60, S. 5, s.771. :Stahel,
W.: Circular Economy, Nature Journal 2016, S.531, 5.435.

138 Ellen McArthur Foundation Resmi Internet Sitesi,
https://www.ellenmacarthurfoundation.org/topics/circular-economy-introduction/overview (E.T.:
18.07.2024).

139 Volker, T., Kovacic, Z., Strand, R. Indicator development as a site of collective imagination? The
case of European Commission policies on the circulareconomy. Culture and Organization 2020, C. 26
S.2.,s.116.
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olup esasinda ayni anlayisi ifade eden kafa karigikligi yaratabilecek yeni kavramlara
ihtiyag yoktur. Ayrica, dongiisel ekonomi modeli ile siirdiiriilebilir kalkinmanin
politik olmaktan ¢ikarildigi, bu sebeple siirdiiriilebilirligin temel yapi taslarindan biri
olan sosyal boyutunun yeterince ele alinmadig: bir baska elestiridir'*°. Kanaatimizce,
bu elestirilere katilmamak miimkiin degildir. Zira, her ne kadar dongiisel ekonomi
kaynaklarin etkin kullanimi temelli bir yaklasim ongormekteyse de kurumsal
stirdiiriilebilirlik anlayis1 yalnizca kaynak temelli degil, ayn1 zamanda dolayli agidan
finansal etki dogurabilecek risk ve firsatlarin yonetildigi bir sistemi ve sosyal

sorumlu bir yonetim anlayigini da igerisinde barindirmaktadir.

2. Kurumsal Sosyal Sorumluluk (Corporate Social Responsability)

Anonim ortakliklar ve genis bir yorumlamayla tiim ticari isletmeler toplumun
bir pargasi olup aldiklar1 kararlar ve gergeklestirdikleri eylemler yalnmizca pay
sahiplerini degil, ayn1 zamanda calisanlar, miisteriler ve genel olarak toplumu
etkilemektedir'*!. Ote yandan, anonim ortakliklar faaliyetlerini yiiriitiirken yalmzca
pay sahiplerinin sirkete karst getirmis oldugu sermayeyi degil, ayn1 zamanda

calisanlarin, diger menfaat sahiplerinin ve toplumun da sermayesini, emek ve

140 Dongiisel ekononmi kavramina kars: yoneltilen gesitli elestiriler i¢in bkz. Corvollec, H., Stowell
A., Johansson, N.: Critiques of the circular economy, Journal of Industrial Ecology 2022 C. 26, S. 2,
s.422 vd.

141 Taticchi, P., Demartini, M.: A Modern Definition of Corporate Sustainability, Corporate
Sustainability in Practice 2021,
https://spada.uns.ac.id/pluginfile.php/586278/mod_resource/content/1/7.%20A%20Modern%20Defini
tion%200f%20Corporate%20Sustainability%282%29.pdf (E.T.: 18.07.2024), s.66.
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katkilarmi da kullanmaktadir®?,

Dolayistyla, ortakligin finansal gelisimi, pay
sahiplerince esas sermaye Ozgiilenmesi, yatirimcilarin borglanma araglari vasitasiyla
sermaye saglamasi, tlglincii kisilerin bor¢ vermesi gibi desteklerin yani sira,
calisanlar ve tedarikg¢iler gibi gesitli menfaat sahibi gruplarin da farkli nitelikteki

katkilar1 ile miimkiin olmaktadir*®.

Bunun bir sonucu olarak da pay sahipleri, ortaklik ve menfaat sahipleri
arasinda bir denge kurulmasi gerekmekte, ortaklik da bir bakimdan “toplumdan
aldigmni topluma geri verme” sorumluluguna sahip olmaktadir'**. Bir baska ifadeyle
CSR anlayis1 kisaca, anonim ortakliklarin, toplum ve cevre iizerinde yarattiklari
etkiler nedeniyle sorumlu tutulmalari gerektigi anlayisini yansitmaktadir’*®. Bu
cergevede, “toplumdan aldigini topluma geri verme” felsefesi ¢ercevesinde gelisen
CSR 1ile, ortakliklarin zaten tibi olduklar1 hukuki diizenlemeler haricinde insan
sagligt ve giivenligi, insan haklari, calisma standartlari, toplumsal esitligin
saglanmasi, refah diizeyinin en {ist seviyeye c¢ikarilmasi, kadin ve ¢ocuklarin
korunmas1 gibi konularla ilgilenilmekte, bu vesileyle siirdiiriilebilirligin unsurlarim

olusturan cevresel, sosyal ve ekonomik degerlere katki saglanmak istenmektedir'4®.

142 Freeman, R. E.: Strategic Management: A Stakeholder Approach, 1984,
https://www.cambridge.org/core/books/strategic-management/managing-in-turbulent-
times/0AA771916B57CFB2F2A918D9F105E5E9 (E.T.: 06.07.2024).

143 Winkler A.: Corporate Law or the Law of Business? Stakeholders and Corporate Governance at
the End of History, Journal of Law and Contemporary Problems 2004 Vol. 67, s.115 vd.; Manavgat
(HAAO), s.150.; Pulash, H.: Halka A¢ik Anonim Sirketler Hukukunda Son Yillardaki Onemli
Gelismeler, Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalari Dergisi 2021, C.27, S.1I,
s5.419.

143 Eminoglu, 5.23-24.

145 Wagner, C.: Evolving Norms of Corporate Social Responsability: Lessons Learned from the
European Union Directive on Non-Financial Reporting, Transactions: The Tennessee Journal of
Business Law 2018, S.19, s.621.; Ozer, I.: Anonim Sirketlerde Kurumsal Sosyal Sorumluluk, Ankara
2022, s.11.

146 Ozer, 5.36-37.
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147

Anilan katkilarin da siirdiiriilebilirligin {i¢ boyutunu™’ ilgilendirdigi goz oniinde

bulunduruldugunda, kurumsal siirdiiriilebilirligin de “sosyal sorumluluk™ esasli bir

yaklagimi igerdigi agiktir'®®,

Cevresel, sosyal ve ekonomik konular hem kurumsal siirdiiriilebilirlik hem de
CSR kavrami bakimindan irdelenen konular olduklarindan, 6gretide kimilerince

benzer kavramlar olarak degerlendirilmistir'4°

. Dolayisiyla kurumsal siirdiiriilebilirlik
kavrami, tarihsel gelisim siireci igerisinde CSR anlayis1 kapsaminda irdelenen bir
konu olmustur'®. Keza, gercekten de anonim ortakliklarin sadece belirli bir menfaat
grubunun ¢ikarlarint gézetmek yerine, tiim paydaslarin menfaatlerini dikkate alarak

yonetilmesi, siirdiiriilebilir bir yonetim anlayisini yansitmaktadir®®L,

Zaman igerisinde CSR anlayisini benimseyen anonim ortakliklarin daha iyi
finansal performans sergileyebilecekleri de genel olarak kabul gormiistiir’®2. Buna
CSR anlayismin “ticari gerekgesi (business case)”'®® de denmektedir. Zira, CSR
anlayisint benimseyen anonim ortakliklarin toplum nezdinde itibar kazanacagi,

marka degerinin artacagi, c¢alisanlarinin ortakligi benimseyerek motivasyonlarinin

147 Bu {i¢ boyut, “cevresel”, “sosyal” ve “ekonomik” boyutlardan olugmaktadir. Bu boyutlar hakkinda
ayrintili agiklamalar i¢in bkz. Birinci Boliim, B.

148 Aras/Crowther, s.441.

149 Marrewijk/Werre, s.107 vd. ; Aras/Crowther, s.436 vd.

150 Taticchi/Demartini, 5.65-67.

151 Ozcanh, F., B. (Karagoz H./Palanduz S.): Sosyal Esitsizligin Giderilmesi ve Insan Haklar
Cephesinden Siirdiiriilebilir Bir Sirketler Hukuku, Tizel Kisilik Penceresinden Anonim Ortaklik
Sempozyumu 2021, www.lexpera.com (E.T.: 12.02.2024), s.183.; aym yonde Pulagh, H.: Kurumsal
Sosyal Sorumluluk Baglaminda Uluslararas: Insan Haklar: ve Cevre Standartlarmin Cok Uluslu
Sirketlerin Merkez Yonetim Organimin Hukuki Sorumluluguna Etkisi, BATIDER 2020, C.XXXVI S.4
s.13-14.

152 Aras/Crowther, s.441.

158 Onemle belirtmek gerekir ki, kurumsal siirdiiriilebilirlik kavramina iliskin ilk yaklagimlarda “ticari
gerekee”, kaynaklarin etkin kullanimi ve sorumluluk agisindan risk yonetimi olarak degerlendirilirken,
CSR anlayis1 kapsamindaki “ticari gerekc¢e” ayni zamanda ortakliga dogrudan katma deger saglayan
bir anlam icermektedir. CSR anlayisinin ticari gerekcesi hakkinda ayrintili agiklamalar igin bkz.
Caroll, A., Shabana K.: The Business Case for Corporate Social Responsibility: A Review of
Concepts, Research and Practice, International Journal of Management Reviews 2010, C.12, S.1, .85
vd.
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artmas1 ve dolayisiyla performansin artmasi, miisterilerle iliskilerin gelistirilecegi,
finansal beklentinin yani1 sira etik degerleri goz Oniinde bulunduran piyasa

katilimeilarinin giivenini kazanarak firsatlar elde edebilecegi ifade edilmektedir'>*.

Esasen, CSR kavraminin ticari gerekcesinin tartisilmasindan 6nce, kavramin
karakteristik Ozelligi “goniilliilik” ve “hayirseverlik” anlayislarin1  igermesi

155 Ancak, CSR’nin ticari gerekgesinin zaman igerisinde etkisini artirmasi

olmustur
ile kavramin yalnizca “goniilliilik” ve “hayirseverlik” diizeyinde kalmadigi, oldukga
genis bir anlam iceren bir {ist kavram1 olusturdugu sdylenebilir’>®. Buna karsin, CSR
anlayisinin anonim ortakliklar tarafindan uygulamada siklikla “hayirseverlik”

137 Orneklemek gerekirse, Turkcell

diizeyindeki projeler seklinde ortaya ¢ikmaktadir
A.S.’nin  imkan1 bulunmayan kiz OGgrencilere burs saglayarak okutulmasi
dogrultusunda yiirittiigii “Kardelenler Projesi”, Garanti BBVA A.S.’nin Marmara
Denizinin temizlenmesine yonelik “Mavi Nefes Projesi”, Dogus Otomotiv A.S. nin
konferanslar ve egitim seminerleri diizenleyerek trafik giivenligi farkindaligim

arttirmaya katkida bulunan “Trafik Hayattir Projesi” vb. bircok CSR uygulamasi

giiniimiizde de varligin siirdiirmektedir.

Ortakliklarin ¢evresel ve sosyal konularda bu ve benzeri konularda
yiiriittiikleri CSR uygulamalari, siirdiiriilebilirlige ve dolayli olarak ortakligin katma

degerine fayda saglasa da “ortakligin goniillii olarak yaptigi hayirseverlik isleri”

154 Eminoglu, s.24; Ozer, s.45.

1% CSR kavraminm onciilerinden olan Caroll, kavram cercevesinde ekonomik, hukuki, etik ve
ihtiyarilik/hayirseverlik olmak tizere dort gesit sorumluluktan bahsetmistir. Anonim ortakliklarin
ekonomik ve hukuki sorumluluklarinin “mecburi (required)”, etik sorumlulugunun “beklenenen
(expected)” ve ihtiyarilik/hayirseverlik sorumlulugunun ise “arzu edilen (desired)” oldugunu ifade
etmigti. CSR’nin dogast geregi, kavramin karakteristik 06zelliginin ekonomik ve hukuki
sorumluluktan ziyade topluma karsi etik ve ihtiyarilik/hayirseverlik sorumluluklarin olugturdugunu
ileri stirmistir. Bkz. Caroll/Shabana, s.90. Aymi yonde, Kotler, P., Lee, N.: Corporate Social
Responsibility: Doing the Most Good for Your Company and Your Cause, New Jersey 2005, s.3.

156 Ozer, 5.26 vd.

157 Kiiskii/Bay, 5.258.
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diizeyinde kaldigi, ¢evresel ve sosyal riskler belirli ilke ve standartlar dahilinde ele
alinmadigindan, ortakliklar bakimindan risklerin halen devam ettigi ve toplum da
dahil olmak Tizere herkes icin amaglanan hedeflere gercekten ulasilip
ulagilamadiginin  bilinemedigi veya denetlenemedigi  seklinde elestirilere
ugranmistir™8, Bu nedenle, “toplumdan aldigimi topluma geri verme” felsefesinin
yetersiz oldugu tartisilmistir'®®. Aslinda bu gibi faaliyetler topluma ve gevreye
katkilar saglasa da Ozellikle iyi diizeyde kar elde eden ortakliklarin hayirsever
faaliyetlerde bulunmasinin oldukga kolay oldugu belirtilerek siirdiiriilebilir kalkinma
hedeflerine ulasilmasi i¢in aslinda degigsmesi gereken is yapma yaklagiminin ve karar

alma stratejilerinin degismedigi savunulmaktadir®,

Kanaatimizce, “hayirseverlik” diizeyinde kalan uygulamalar gergekten de
stirdiirtilebilirlik kaynakli risk ve firsatlar1 yonetecek bir isleve sahip degildir.
Oysaki, kurumsal siirdiiriilebilirlik anlayisinda yonetim anlayisinin risk ve firsatlari
yonetecek sekilde degismesi gerekmektedir. Elbette bu, hayirseverlik diizeyindeki
proje ve faaliyetlere son verilmesi gerektigi seklinde anlagilmamalidir. Zira, bu proje

ve faaliyetler siirdiiriilebilirlik hedeflerine ulagilabilmesi i¢in oldukga islevseldirler.

Sonug olarak CSR ve Kurumsal Siirdiiriilebilirlik, birbirine bagli ancak farkli
kavramlar olarak ele alinmaktadir. CSR, sosyal ve ¢evresel uygulamalarin yani sira
kurumsal yonetimle ilgili kiiresel normlara uygun davraniglar1 yonlendiren, ihtiyari

bir anlayist icerir. Buna karsin, Kurumsal Siirdiiriilebilirlik, c¢evresel, sosyal ve

1% Ayn1 yonde Kandemir, s860., Pollman (Meaning), s.18-19.
159 Taticchi/Demartini, s.68.
180 Taticchi/Demartini, s.68.
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ekonomik kaynaklarin sinirli olmasina bagli olarak anonim ortakliklar agisindan bir

zorunluluk olarak kabul edilmektedirt®®.

3. Ortak Deger Yaratilmasi (Creating Shared Value)

Ortak deger yaratilmasi kavrami 6gretide Porter ve Kramer tarafindan ortaya
atilmis olup “Bir ortakligin rekabet giiciinii artirirken ayni zamanda i¢inde faaliyet
gosterdigi topluluklarin ekonomik ve sosyal kosullar:i da iyilestiren politika ve

operasyonel uygulamalar ” olarak tanimlanmistir'®?,

Kavrami ortaya atan yazaralara gore, anonim ortakliklar “deger yaratma”
anlayisini dar bir yaklasimla, kisa vadeli olarak ele alabilmektedir'®®, Deger yaratma,
dar yaklagimla ele alindiginda miisterilerin, menfaat sahiplerinin ve toplumun
cikarlar1 goz ardi edilmekte olup halbuki bu ¢ikarlar anonim ortakliklarin uzun
vadede basarisim1 etkileyen ¢ok onemli bir etkendir’®®. Menfaat sahiplerinin
cikarlarinin  gozetilmesi CSR kavrami dairesinde aciklanabilmekle beraber,
uygulamada genellikle proje bazinda, ortakligin itibarini artirma amact ile sinirli
olarak kendini gosterebilen bir CSR anlayisinin da menfaat sahiplerine gercek

anlamda katki saglamayacag ileri siiriilmiistiir'®. Bunun nedeni ise, anonim

161 Sheehy, B., Camilleri, M.A.: Corporate Sustainability and Responsability, Encyclopedia of
Sustainable Management 2021,
https://www.researchgate.net/publication/354807350_Corporate_Sustainability_and_Responsibility
(E.T.: 24.06.2024) s. 6.; Ozer, 5.37.

162 porter, M., Kramer, E.. Creating Shared Value, Harvard Business Review 2011,
https://www.communitylivingbc.ca/wp-content/uploads/2018/05/Creating-Shared-Value.pdf ~ (E.T.:
28.07.2024), s.6.

163 Porter/Kramer, s.4.

164 porter/Kramer, s.4.

185 Porter/Kramer, s.16.
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ortakliklarin ¢evresel ve sosyal konularda iyi sonuclar ortaya ¢ikarmak i¢in dnemli
gayretlerde bulunsalar da bunlara rehberlik edecek bir standart g¢ergevesi
olusturulmamasina dayandirilmistir. Buna bagli olarak ¢evresel ve sosyal sorunlari
¢ozmeye yonelik bu gayretlerin anonim ortakliklarca yeterince 6ziimsenemedigi ve

deger yaratmak agisindan yiizeysel diizeyde kaldig1 ifade edilmistir®®.

Porter ve Kramer’e gore, anonim ortakliklar diinyanin tiim sorunlarindan
sorumlu olmadiklar1 gibi hepsini ¢dzecek kaynaklara da sahip degildir'®’. Ancak, her
ortakligin faaliyet alani agisindan sahip oldugu kendine 6zgli donanimlar
dogrultusunda, cevresel ve sosyal sorunlardan en ¢ok katki saglayabilecegi belirli
alanlara yonelerek is stratejilerini bu yonde belirlemeleri hem topluma katki
saglayacak hem de anonim ortaklik acisindan bir rekabet avantaji doguracaktir. Ortak
deger yaratilmasini yansitan bu anlayis dogrultusunda g¢evresel ve sosyal sorunlarin
da kendiliginden coziilecegi savunulmaktadir'®®. Yani, ortak deger yaratmak icin,
ortaklik basarisi ile toplumsal olarak ilerlemenin arasinda bir bag kurulmasi
gerekmekte, bu bakimdan, ortak deger yaratmanin; sosyal sorumluluk, hayirseverlik
ve hatta siirdiirtilebilirlikten farkli olarak ekonomik acidan basari saglamanin bir tiirii

oldugu ifade edilmektedir®®.

Ortak deger yaratma kavrami Oncelikle 6zglin bir fikir olmadigi ileri

siiriilerek elestirilmistir!’®. Bunun nedeni ise esasen menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini

166 porter/Kramer, s.4.

167 porter/Kramer, s.17.

188 porter, M., Kramer, E.. Strategy & Society The Link Between Competitive Advantage and
Corporate Social Responsibility, Harvard Business Review 2006, https://hazrevista.org/wp-
content/uploads/strategy-society.pdf (E.T.: 28.07.2024), s. 15.

189 porter/Kramer, s.4. ; Hevring, C.M.: Corporate social responsibility as shared value creation:
toward a communicative approach, Corporate Communications: An International Journal 2017, C. 22
S. 2,s.244,

170 Crane, A., Palazzo, G., Spence, L.J., Matten, D.: Contesting the “Value” of “Creating Shared
Value”, California Management Review 2014, C.56 S. 2., s. 134.
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ekonomik agindan stratejik bir temele oturtan bir anlayisin halihazirda bulunmasidir.
Kanaatimizce gergekten de Freeman ¢ok daha énce bu iliskiyi ortaya koymustur'’.
Ayrica, bu anlayis cercevesinde sosyal ve ekonomik deger yaratimi arasindaki farkin
yeterince ortaya konmadigina ve sosyal sorumlu bir yaklasim benimsenmesindeki
gerekliligin goz ardi edildigine de dikkat ¢ekilmektedir'’®. Kanaatimizce, bu

yaklasimin ¢evresel ve sosyal sorunlari bagli basina ¢ézmesinin de gergekgi bir

yaklasim degildir.

Her ne kadar kurumsal siirdiiriilebilirligin modern tanimlarinda “ortak deger
yaratmak™ siklikla yer almaktaysa da goriilecegi lizere, bizzat kavrami ortaya atan
yazarlar, ortak deger yaratmanin siirdiiriilebilirlik olmadigma dikkat ¢ekmistir'’®,
Kanaatimizce, gercekten de ortak deger yaratmak, siirdiiriilebilir yonetim anlayisini
stratejik bir temelde ele almakta ancak etik temelleri tamamen g6z ardi etmektedir.

Oysaki kurumsal siirdiiriilebilirlik anlayist ayni zamanda salt etik saiklerle de

stirdiirtilebilir yonetim anlayisi benimsemeyi gerektirmektedir.

4. Sosyal Sorumlulugun Hedeflendigi Yatirimlar (Socially Responsible Investments)
CSR anlayis1 cercevesinde anonim ortakliklarin sosyal olarak sorumlu
olmalar1 gerektigi diisiincesiyle, anonim ortakliklara yapilan yatirimlar da bu yonde

evrilmeye baslamistir. Bu sebeple ogretide CSR ve SRI kavramlar1 bakimindan,

111 Freeman, “birincil” ve “ikincil” olarak ayirmis oldugu tiim menfaat sahibi gruplarm g¢ikarlarimin
gozetilmesinin ortakligin uzun vadedeki basarisi igin zorunlu oldugunu ileri siirmiistiir. Zira, etik bir
yaklagimdan ziyade, ortaklik menfaati i¢in menfaat sahiplerinin ¢ikarlarinin gézetilmesi zorunludur.
bkz. Birinci Boliim, 11, B.

172 Crane/Palazzo/Spence/Matten, s.136 vd.

173 Porter/Kramer, s.4.
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anonim ortaklik diizeyinde CSR kavrami neyi ifade ediyorsa, yatirimcilar
bakimindan SRl anlayisinin da ayni amaci ifade ettigini savunan gorisler
bulunmaktadir'’®. Her ne kadar SRI anlayisi, CSR anlayisiin ortaya ¢ikmasiyla
toplum ve bireysel yatirimcilar nezdinde kabul gérmeye baslamigsa da sosyal
sorumlulugun hedeflendigi yatirimlarin ayri bir endiistri haline gelmesi daha sonra
gerceklesmistir.  ABD-Vietnam savasinda ABD ordusunun kullandigi, biiyiik
tepkilere yol acan “Agent Orange” isimli, ¢cevreye ve insanlara biiyiik zarar veren
portakal gazi silahinin treticisi “Dow Chemical and Monsato” anonim ortakligina ve
tedarik zincirlerinde yer alan diger ortakliklara yatirim yapmadigini taahhiit eden
“Pax World Balanced Fund” yatirim fonunun kurulmasiyla bu anlayis ivme

kazanmistirt”.

Bu sayede yatinmcilar, pay alirken tercihlerini savasa destek
vermeyen ortakliklardan yana kullanarak, piyasa baskisiyla diger anonim ortaklik

kurumsal yonetimlerini de etik degerlere uygun hareket etmeye zorlamak

istemislerdir.

Sosyal sorumlulugun hedeflendigi yatirim anlayisinin kurumsal yatirimci
seviyesinde kabul gormeye baslamasiyla ve 1970°li yillarda g¢evrecilik hareketinin
giderek etkisini arttirmasiyla beraber sosyal yatirim fonlari; oncelikle ¢evresel, daha
sonra insan haklar1 ve tiiketici haklar1 gibi konular1 kapsar hale gelmistir'’®. Bu
yatirim anlayig1 gergevesinde, “olumsuz tarama (negative screening)” adi verilen

yontemle, etik ve ¢evresel degerlere zarar verebilecek; drnegin tiitiin, alkol, silah vb.

174 Sparkes, R., Cowton, C.J.: The Maturing of Socially Responsible Investment: A Review of the
Developing Link With Corporate Social Responsibility, Journal of Business Ethics 2004, S. 52, s.45,;
Edmans, s.4.

175 Townsend, B.: From SRI to ESG: The Origins of Socially Responsible and Sustainable Investing,
The Journal of Impact and ESG Investing 2020  https://www.bailard.com/wp-
content/uploads/2020/09/History-Socially-Responsible-Investing-and-ESG-Investing.pdf
(E.T.:02.04.2023), s.3.

176 Aym yonde Townsend, s.3-4.
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alanlarda faaliyet gosteren anonim ortakliklar tespit edilip bu ortakliklara yatirim

yapilmamaktadir!’’,

Olumsuz tarama yontemine dayali SRI anlayisinin giinlimiizde de varligimi
devam ettirdigi sdylenebilir. Zira, Israil ve Filistin arasinda yasanan ¢atismaya baglh
olarak Israil merkezli veya Israil ile iligkisi bulundugu diisiiniilen ortakliklar ve bu
ortakliklarin {iriinlerinin yaygin bir sekilde boykot edildigi goriilmektedir’®, Hatta bu
boykot, BM gibi ¢ap1 oldukc¢a genis, kiiresel bir kurulusta dahi kabul gormiistiirt’®.
BM, 2020 yilinda Filistin topraklarinda faaliyet gosteren toplam 112 ortakligi
uluslararas1 hukuk kurallarin ihlal ettigi gerekgesiyle “kara listeye” almis ve bunu

180 Kara listeye giren ortakliklarin, tiiketiciler ve yatiricimlar

yayimlamistir
tarafindan boykot edilme riskiyle kars1 karsiya kalmasiyla birlikte bu listeden ¢ikmak
icin biiyiik bir c¢aba sarf ettigi de bir baska gercektir'®. Ortakliklar kara liste
kapsaminda olmasalar dahi Israil boykotundan ciddi sekilde etkilenebilmektedir.

Ormegin, diinyaca iinlii kahve iireticisi ve saticis1 Starbucks adli ortaklik, iilkemizde

ve diinya genelinde genis ¢apli boykotlara maruz kalmis olup Starbucks’m finansal

177 Taticchi/Demartini, s.4.

178 “Boykot, Yatirimlar: Geri Cekme ve Yaptirimlar” olarak Tiirkge’ye ¢evirmeyi uygun buldugumuz
Boycott, Divestment and Sanctions adli hareket 6zellikle son yillarda olduk¢a yaygin kabul gérmiis
olup bu hareket dogrultusunda uluslararasi hukuk kurallarini ihlal eden Israil devletiyle is birligi
yapan ortakliklar boykot edilmektedir. bkz. Boycott, Divestment and Sanctions hareketi Resmi
Internet Sitesi, https://bdsmovement.net/economic-boycott#action (E.T.: 01.10.2024).

179 BM 28.02.2020 tarih ve A/HRC/43/71 sayili Genel Kurul Raporu,
https://documents.un.org/doc/undoc/gen/g20/053/49/pdf/g2005349.pdf (E.T.: 02.10.2024).

180 BM 28.02.2020 tarih ve A/HRC/43/71 sayili Genel Kurul Raporu,

181 2020 yilinda “kara listeye” girmis olan 112 ortakhiktan 15’i isgal altinda bulunan Filistin
topraklarindaki faaliyetlerini tamamen durdurarak listeden ¢ikmayr basarmistir. bkz. BM
A/HRC/43/71 sayili Genel Kurul Raporu’na ilisgkin 30.06.2023 tarihli Giincelleme Raporu
https://documents.un.org/doc/undoc/gen/g18/021/93/pdf/g1802193.pdf (E.T.: 02.10.2024)
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performansi kotli etkilenmis, buna bagl olarak da {ist diizey yonetim kadrosunda

istifalar yasanmigtir'®2,

Bu durum ortakliklar bakimimndan her an nereden gelecegi belirsiz olan
boykot edilme ve finansmana erisimde giliglik ¢ekme riskini dogurmustur.
Boylelikle, konunun ticari olarak da ele alinmasindaki (business case) zorunluluk,
acik bir sekilde kendini gdstermistir'®®. Bu ticari gerekceye dayali anlayis yalnmizca
piyasa etkisinin doguracagi riskler ile smirli kalmamis, zaman igerisinde
strdiriilebilirligin  kurumsal yonetimde dikkate alinmasiyla yeni firsatlarin
dogabilecegi, menfaat sahipleri ve toplumla iliskilerin gelistirilebilecegi ve ortaklik

performansina dogrudan katki saglayabilecegi anlagilmistir.

Bu konuda, 2001 yilinda AB Komisyonu’nunca hazirlanan “Yesil Kitap
(Green Paper)!®* ile cevresel ve sosyal konularda iyi performans sergileyen
ortakliklarin daha ¢ok kar ve biiylime elde ettigine dikkat ¢ekilmis, CSR anlayisinin
ekonomik etkisi dogrudan ve dolayli olmak iizere iki acidan ele alinmistir'®S,
Cerceve’de dogrudan etkilerine ornek olarak; daha iyi bir g¢alisma ortami
yaratilmasinin veya dogal kaynaklarin etkin kullanilmasinin bagliligi ve isgiiciinde

tretkenligi arttiracagi  gosterilmis, dolayli etkiler bakimindan; tiiketici ve

yatirimeilarin ilgisini ¢ekerek yeni piyasa firsatlar1 doguracagi, karsit bir yaklagimda

182 NTV Internet Haberi https://www.ntv.com.tr/ntvpara/israil-boykotu-istifa-getirdi-kahve-
devistarbucksta-kriz,uVd34bnwikGIhCs6kKHIQg (E.T.: 03.10.2024), BBC Internet Haberi
https://www.bbc.com/turkce/articles/cm55j7xepmko (E.T.: 03.10.2024).

18 enssen, G.: Mainstreaming Corporate Responsibility, Journal of Teaching in International
Business 2009, s.2:.Ferrarini, G.: Corporate Purpose and Sustainability, ECGI Law Working Paper
No: 559/2020, 2020 www.ecgi.global (E.T.: 03.04.2023), s.18’den naklen., Pollman, E.: Corporate
Social Responsibility, ESG, and Compliance, Los Angeles Legal Studies Research Paper No. 2019-35,
2019 https://papers.ssrn.com/ (E.T.:03.04.2023) (CSR, ESG and Compliance), s.5.

184 EU Green Paper: Comission of the European Communities, Green Paper: Promoting a European
framework for Corporate Social Responsibility, Brussels, 18.07.2001, https://eur-lex.europa.eu/
(E.T..03.04.2023).

185 EU Green Paper, s.7.
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ise ortakligin uygulamalar1 nedeniyle elestirilere maruz kalip ortaklik itibarinin
zedelenecegi belirtilmistir'®. Ancak, siirdiiriilebilirligin ii¢ temel yap: tasi olan
ekonomik, cevresel ve sosyal sorunlarin anonim ortakliklarin kurumsal yonetimi
diizeyinde nasil ve hangi standartlar ¢ergevesinde ele alinmasi gerektigi ise zorlayict
bir sorunu ortaya g¢ikarmistir. Zira, bu {i¢ temel unsurun her biri olduk¢a genis
anlama sahip olup anonim ortakliklarin kurumsal yonetimine rehberlik edecek ilke
ve standartlara ihtiyag duyulmustur. Bu bakimdan SRI anlayisi “sorumlu yatirim”
oldugu diisiiniilen faaliyetlere iliskin olarak anonim ortakligin finansal performansi
arka planda birakilmak suretiyle anonim ortaklik kurumsal yonetimine piyasa etkisi
aracihigiyla etki ederken, kurumsal siirdiiriilebilirlikte bunlara ek olarak anonim
ortakligin siirdiiriilebilir politikalar benimsemesi ile ortaklik igerisindeki farkl
menfaat gruplarmin ¢ikarlarinin da gelistirilerek, ortaklik performansinin dogrudan

ve uzun vadeli bir sekilde artirilmasi hedeflenmektedir.

5. Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yo6netim (Environmental, Social and Governamce)
Kavrami

ESG kavrami ilk kez 2004 yilinda yayinlanan Who Cares Wins Raporu®”’nda
kullanmilmistir. Raporun genel hedefleri; “daha giiclii ve daha dayanikli finansal
pivasalar olusturulmasi:”, “siirdiiriilebilir kalkinmaya destek”, “menfaat sahipleri

bakimindan anlayis ve farkindaligin gelistirilmesi” ve “finansal kurumlara olan

188 EU Green Paper, s.7.

187 The UN Global Compact, “Who Cares Wins” 2000,
https://www.unepfi.org/fileadmin/events/2004/stocks/who_cares_wins_global_compact_2004.pdf
(E.T.:30.03.2023).
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giivenin gelistirilmesi” olarak siralanmistir'®

. Ayrica raporun igerigi bakimindan;
ESG konularinin varlik yonetimine, menkul kiymet aracilik hizmetleri ve yatirim
analizlerine nasil daha iyi yerlestirilebilecegine iliskin tavsiyelerin yer aldig
belirtilmis,®® anonim ortakliklar da dahil olmak iizere finansal piyasalarda rol

oynayan bir¢ok aktér ve kurulusal®

ayr1 basliklar halinde irdelenerek Onerilerde
bulunulmustur. Rapor kapsaminda farkli yorumlardan kaynaklanabilecek yanlis
anlagilmalara mahal vermemek adina “siirdirilebilirlik” veya “kurumsal
vatandaslik™ gibi terimlerin kullanilmasindan kasith olarak ka¢inildigi ve raporun
odak konusunu olusturan ESG teriminin kullanilmasinin tercih edildigi ifade
edilmistir. Raporun odak noktasi olan ESG’nin ise yatirim degerine maddi olarak etki
edebilecek hususlar oldugu ifade edilmis, maddi etkinin de uzun zaman periyotlarin
(6rnegin 10 yil ve iizeri) ve ortaklik degerini etkileyebilecek soyut yoniinii igeren bir

bigimde, genis anlamda anlasilmas1 gerektigine vurgu yapilmistir!:,

Bu dogrultuda, aslinda anonim ortakliklarin ESG alanlarindaki
uygulamalarinin  kurumsal yatirimcilar bakimindan yatirnm karari verilmesinde
onemli bir rol oynayacagi kabul edilmistir. Bu uygulamalarin kapsami oldukc¢a genis
olup 6rnegin dogaya zarar vermemek gibi olumsuz bir eylem ile veya kaynaklar
etkin kullanmak gibi olumlu bir eylem ile de ortaya cikabilir. Iste ESG kapsaminda
anonim ortakliklarin olumlu veya olumsuz uygulamalar: da kriter haline getirilerek,

SRI anlayiginin aksine olumlu bir eleme yontemi yapilmak suretiyle yatirim karari

188 Who Cares Wins Raporu, s.(V).

189 Who Cares Wins Raporu, s.(i).

190 Onerilerde bulunulanlar arasinda analiz uzmanlari, finansal kuruluslar, yatirimeilar, emeklilik
fonlari, yatirrm danigsmanlar1, mali miigsavirler, hitkiimetler, diizenleyici otoriteler, borsalar, skorlama
kuruluslari, sivil toplum kuruluslar yer almaktadir.

191 Who Cares Wins Raporu, s.1-2.
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verilmektedir'®?. Elbette bunun ardinda yatan diisiince, éziinde finansal olmayan,
fakat ortakligin finansal durumunu etkileyebilecegi diisliniilen unsurlarin ESG
konular ile sinirh olmasidir. Ornegin, kurumsal yonetim ilkelerini iyi uygulayan
ortakliklarin, riskleri daha iyi yonettigine iliskin bir goriintii ¢izmesi sebebiyle kredi
kuruluslarindan daha kolay sermaye edinebildiginden bahsetmistik!®. Keza,
yatirimeilar agisindan da ayni durum gegerli olmakta ve siirdiiriilebilirlik riskleri
acisindan mevzuata uyum gostermek konusunda sorun yasayabilecek, koti
uygulamalar nedeniyle itibar kaybmna ugrayabilecek, siirekli davalarin muhatabi
olabilecek bir ortakliga yatirim yapilmamak istenilmesi olduk¢a dogaldir. Buna
karsin, kaynaklarini etkin kullanarak, maliyetlerini azaltan, cevresel ve sosyal
degerlere zarar vermeyerek ya da katkida bulunarak itibarini yilikselten anonim

ortakliklara yatirim yapilmak istenilmesi de olduk¢a normaldir!®,

Yani, kisa bir ifadeyle ESG, anonim ortakliklarin cevresel, sosyal ve
kurumsal yonetim anlayis1 kapsaminda gergeklestirdikleri uygulamalar1 ifade
etmektedir. Bu yoniiyle kavram; finansal veriler disinda, anonim ortakligin finansal
performansini etkileyebilecek nitelikteki uygulamalarini 6lgmeye yarayan kriterleri
olarak da ifade edilebilir'®>. Bu agidan kavram, siirdiiriilebilirligin yaratabilecegi risk
ve firsatlarin hem yatirimcilar yatirnm karari verirken hem de yoneticiler Kkarar

alirken goz 6niinde bulundurmasini gerekli kilmaktadir!®®.

Bu kriterlerin ortakligin finansal performansini etkiledigi diisiincesi, haliyle

ESG raporlamalari, ESG derecelendirmeleri, ESG fonlar1 vb. uygulamalar1 da

192 pollman (Meaning), s. 18-19.; Taticchi/Demartini, .70

193 Birinci Boliim, B, 5.23.

194 ESG kriterlerinin hem yatirim analizi olarak hem de bir risk analizi olarak degerlendirilmesine
iliskin ayrintili agiklamalar i¢in bkz. Pollman (Meaning), s.21 vd.

1% Ho, s. 651.; Pollman (Meaning), s.5.

196 Taticchi/Demartini, s.70-71.; Pollman (CSR, ESG and Compliance), s.7.
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beraberinde getirmistir. Bunun yani sira, glinlimiizde de hem uluslararas: hem ulusal
diizeyde yer alan rehberlerde, direktiflerde ve c¢ercevelerin igeriginde ESG
kavraminin kullanilmasi tercih edilmektedir. Kavramin basariya ulasmasinin ardinda,
“olumsuz tarama” yontemine dayanan ve saldirgan bir yaklasim olarak goriilebilen
SRI anlayisi veya kurumsal hayirseverlik biciminde ortaya ¢ikabilen ve istenilen
amaca tam anlamiyla hizmet etmeyen CSR anlayisi yerine, bu iki anlayis arasinda
uzlagsma saglanarak geleneksel finans retoriginde, uzun vadeli risklerin yonetildigi

bir deger seklinde ele alan bir dilde tiiretilmis olmas1 yatmaktadir®’.

Sonug olarak ve 6zetle, CSR anlayisinin anonim ortakligin performansina etki
edebilecek finansal risk ve firsatlardan ziyade, konuyu daha genis bir bigimde ele
almasi, keza SRI anlayisinin CSR temelinde gelisip ucu acik etik degerler
dogrultusunda finansal risk ve firsatlar arka planda birakilarak tam anlamiyla
hedeflenen piyasa etkisi dogurmamasi karsisinda ESG kavraminin bunlarin
eksiklerini tamamlayan bir anlayis1 benimsedigi sOylenebilir. Ancak, ESG
kavraminda da siirdiiriilebilirlik meseleleri anonim ortakligin finansal performansin
dogrudan etkileyebilecek konulardan olusmasmna karsin, siirdiiriilebilirlik 6ziinde
ivedilikle ¢oziilmesi gereken meseleleri biinyesinde barindirdigindan, kurumsal
stirdiiriilebilirlik kavramimin CSR anlayisinda oldugu gibi etik degerler iceren salt

kamusal yarar1 igeren bir yonii de bulunmaktadir.

197 poliman (Meaning), s.18-19.
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IKiNCi BOLUM
KURUMSAL SURDURULEBILIRLIGIN DUZENLEME MODELLERININ

NITELiGi VE TURLERI

I. GENEL OLARAK

Genel anlamiyla siirdiiriilebilirlik, niteligi itibariyle insan haklari, dogal
kaynaklarin tahribi, iklim krizi, egitim ve ¢alisma haklari, refah diizeyinin artirilmasi
gibi bircok amaci kapsayabilen; ¢evresel, sosyal ve ekonomik alanlar ile ilgilenmekte
olan esasen politik bir anlayisi yansitmaktadir. Siirdiiriilebilirlige temel olan
ekonomik, g¢evresel ve sosyal unsurlar tiim insanlarin hayatini etkileyebilen bir
Ozellige sahip oldugundan, bu politik amaca ulasilmasinda da neredeyse, tim kisi,
kurum ve kuruluslarin 6nemli bir rolii bulunmaktadir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik de
aslinda anonim ortakliklarin bu politik ama¢ dogrultusundaki yerini ve roliinii tespit
etmektedir. Genel anlamda siirdiiriilebilirligin ekonomik, ¢evresel ve sosyal amaglari
bakimindan anonim ortakliklardan da politik olarak nelerin beklendigini kisaca
aciklamak gereklidir. Bu g¢er¢evede, konunun ekonomik boyutu, ekonomik biiylime
temelinde isletmelerin hayatta kalabilme yetenegini ve gelecekte siirekliligi
saglayacak olan finansmana erisebilme yetenegini saglayarak, yarattifi ekonomik

deger ile toplumun esenlik ve refah diizeyinin artirilmasina hizmet etmektir'®®, Zaten,

198 Sjafjell B.: Regulating for Corporate Sustainability: Why the Public—Private Divide Misses the
Point, Company Law and Sustainability, 2015, www.cambridge.org/core/books/company-law-and-
sustainability/ (E.T.:02.05.2023) (Regulating For CSR), s. 146-147. ; Kusat, N.: Siirdiiriilebilir
Isletmeler Igin Kurumsal Siirdiiriilebilirlik ve Icsel Unsurlari, Afyon Kocatepe Universitesi, IIBF
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anonim ortakliklarin finansal etkinligin ve devamliligin saglanmasi ayni zamanda
yonetimin asil amaci olup ayni zamanda stirdiiriilebilirlik anlayigla dogrudan ortiisen
bir konudur!®®. Sosyal boyutu bakimindan, temel insan haklarinin korunmasi, sosyal
esitligin saglanmasi, egitim diizeyinin artiritlmasi gibi hedefleri; ¢evresel boyutu ise,
iklim krizi ile miicadele basta olmak iizere dogal kaynaklarin korunup ortaklik
faaliyetlerinin neden olabilecegi c¢evresel zararlarin en aza indirgenmesini ifade

etmektedir2®,

Kurumsal siirdiiriilebilirlik amaglarina ulasilmasi i¢in hukukun da ¢ok 6nemli
bir rol oynadigi siiphesizdir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik, konunun oldukca ¢esitli
boyutlart biinyesinde barindirmasi nedeniyle bir¢ok hukuk dalinin diizenleme
alanlari ile értiismektedir. Ornegin cevre hukuku, is hukuku, insan haklar1 hukukunda
yer alan diizenlemeler bu gibi konularda anonim ortakliklarin uymakla yiikiimlii
oldugu asgari standartlar1 belirlemekte ve ortakliklarin neden oldugu olumsuz
sonuglarin yonetilmesinde rol oynamaktadir?®?. Bu bakimdan, ortakliklarin neden
oldugu digsalliklarin kurumsal siirdiiriilebilirlik hedeflerine etkilerinin ¢evre hukuku,
1s hukuku, tiiketici hukuku, insan haklar1 hukuku ve hatta anayasa hukuku gibi diger
hukuk dallarinin alanina girdigi, 6te yandan siirdiiriilebilirlik sorunlarinin ortakliga
olan etkisinin ve risklerin yonetilmesi baglaminda ele alinmasinin ise ortakliklar

202

hukuku ile ilgili oldugu savunulmaktadir=>>. Biz de bu nitelendirmeye kismen

katilmaktayiz. Zira, oncelikle genis bir diizenleme yelpazesini igeren ortakliklar

Dergisi 2012, C. X1V, S. Il, https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/18889 (E.T.: 05.07.2024),
5.228-229.

19 Aym yonde Schaltegger/Burritt, s.190.

200 Schaltegger/Burritt, s.191; Thomsen C.: Sustainability (World Commission on Environment and
Development Definition), Encyclopedia of Corporate Social Responsibility 2013, link.springer.com
(E.T.: 24.03.2023), 5.2360-2361.

201 Kandemir, s.860-861.

202 Ararat/Eroglu, s.4.
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hukukundan ziyade, kurumsal siirdiiriilebilirlik konusunun ortaklik yonetimine nasil
etki ettigi ve risklerin yonetilmesi, bizce ortakliklar hukukunun ayrilmaz bir pargasi
olan kurumsal yonetim kapsaminda daha isabetli bir sekilde tartisilabilecektir. Bir
baska ac¢idan, ortakliklar hukukunun, kurumsal siirdiiriilebilirligin  yalnizca
ortakliklara etkisi ve risklerin yonetilmesi bakimindan ilgisinin oldugu da siiphelidir.
Zira, anonim ortakliklarin raporlama yapmalari esasen ortakliklar hukukunun konusu
olsa da “kurumsal siirdiiriilebilirlik raporlamasi” veya “ESG Raporlamasi” gibi
diizenlemelerde, konunun hem anonim ortakliklara etkisi hem de topluma olan etkisi
bir arada incelenmektedir. Ornegin, baz1 goniillii raporlama girisimlerinde ve hatta
CSRD gibi diizenlemelerde, siirdiiriilebilirlige iliskin uygulamalarin dogurdugu
sonuglarin toplum ve ortaklik iizerindeki etkilerini ayr1 ayr1 raporlandirilmasini

gerektiren “cift sonu¢ (double materiality)” prensibi®

benimsenmistir.
Siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin toplum {izerindeki etkisinin degerlendirilmesi

aslinda dogrudan menfaat sahiplerinin yararina ve sosyal sorumlu bir yaklasim olup

temelde kurumsal yonetim anlayisi kapsaminda degerlendirilebilecek bir konudur.

Gortldiigi tizere, kurumsal siirdiiriilebilirligin saglanmasi i¢in hukukun roli,
kurumsal yonetim yaklasimi kapsaminda ortaya ¢ikabilecegi gibi, kurumsal yonetim
anlayis1 disinda kalan; ¢evre hukuku, is hukuku, insan haklar1 hukuku bakimindan da
ortaya c¢ikabilir. Calismamizin odagi kurumsal yonetime iligkin oldugundan,

kurumsal yonetim anlayist kapsaminda kalan diizenlemelere agirlikli olarak yer

203 By prensip ilk defa 2019 yilinda Avrupa Komisyonu tarafindan yayimlanan "Guidelines on non-
financial reporting: Supplement on reporting climate-related information" adli belgede tanitilmustir.
Buna gore, ortakliklarin hem diinya iizerindeki etkilerini hem de siirdiiriilebilirlik konularinin
ortakligin finansal durumu ftzerindeki etkilerini dikkate almalarini ve raporlamalarii zorunlu
kilanmaktadir. Bkz. European Union: European Comission, Communication from the Comission,
Guidelines on non-financial reporting: Supplement on reporting climate-related information, Official
Journal C 209/1, 20.06.2019. ; GRI: Guides for Policy Makers Series,
https://www.globalreporting.org/media/rz1jf4bz/gri-double-materiality-final.pdf (E.T.: 22.07.2024).
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verilmigtir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik yaklasimi disinda kalan diizenlemelere ise
konumuzun sinirli olmasi sebebiyle, karsilasilan temel sorunlar baglaminda yer

verilmigtir.

II. KURUMSAL YONETIM ANLAYISI KAPSAMINDAKI

DUZENLEMELERIN NIiTELIiGi

Anonim ortakliklarin kurumsal yonetim odakli bir yaklasimla siirdiiriilebilir
politikalar benimsemesi, bir baska deyisle anonim ortakliklarin kurumsal
stirdiirtilebilirlik  anlayisini  benimsemesine yardimeir  olacak  ¢esitli  hukuki

diizenlemeler bulunmaktadir.

Bu hukuki diizenlemelerin etkinligi hakkinda tartigsmalar ise diizenlemelerin
olusturulus bi¢imleri, i¢cerdigi hukuk kurallarinin tiirleri, igerdikleri yaptirim tiirii ve
gicii gibi c¢esitli bakis acilar1 etrafinda sekillenmektedir. Bu sebeple, isbu
calismamizda kurumsal siirdiiriilebilirlik ile ilgili hukuk kurallar1 farkli agilardan

incelenecektir.

A. Genel Olarak Kati ve Yumusak Hukuk Kurallar1 Tartismasi

Kurumsal stirdiiriilebilirlik baglaminda yumusak hukuk kurallar1 ve kati
hukuk kurallar1 tartigmasmin, esas itibariyle kurumsal yoOnetim ilkelerinin
diizenlenme bicimine yonelik tartigmalardan evrildigi sdylenebilir. Kurumsal

yonetim anlayisinin ortaya c¢iktigi donemlerde, anonim ortakliklarin kurumsal
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yonetim ilkelerini benimsemesinin ortakligin performansina olumlu etki ettigi,
zaman igerisinde bir¢ok bilimsel c¢alisma ile desteklenmis olup ilkelerin
uygulanmasinda anonim ortakliklar bakimindan ticari bir gerekge (business case)
bulundugu anlasilmistir. Elbette, kurumsal yonetim ilkelerinin tiim ortakliklar
bakimindan ayni etkinligi doguracak diizenlemeler icermedigi de bir baska
gercektir?®. Tiim bunlara bagli olarak “ortakliklarin kurumsal yonetim ilkelerini
uygulamalari halihazirda ortakligin ¢ikarina olup yasalarla veya diger diizenlemelerle
kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasinin zorunlu tutulmasina gerek olmadig:”
diisiincesi baskin goriis olarak uzun yillar devam etmistir?®. Ancak, 2000°1i yillarin
basinda anonim ortaklik yonetimine iliskin olarak ABD’de Enron italya’da Parmalat
vs. skandallarin meydana gelmesine karsi, tepki olarak ortaya ¢ikan yasalar (6rnegin
Sarbanes Oxley Act) araciligiyla kurumsal yonetim ilkeleri ile baglayici bir yapiya

sokulmustur?®,

Kurumsal yonetim ilkelerini yasalasma siirecine iten temel etkenlerden bir
tanesi, piyasalarin kurumsal yonetim ilkelerine yeterince duyarli olmadigi ve
piyasada etkin bir isleyisin hakim olmadigi hallerde; yasaya dayanan kurumsal
yonetim ilkelerinin yiiksek yaptirim giicii yoluyla yatirnmcilarin etkin korunmasi

207

thtiyact olmustur®”’. Diger yandan, bir¢ok farkli kurum ve kurulusun kendi yaklasim

204 Kurumsal yonetim ilkelerinin her ortaklik acisindan ayni etkinlik diizeyini dogurmayacagi ve
kurumsal yonetim ilkelerinin esnek bir yapida olmasi gerekliligi hakkinda bkz. OECD/G20 Corporate
Governance Principles 2023, 5.9 vd. Benzer yonde Manavgat, C.: Anonim Ortakliklarda Kurumsal
Yonetimde Kamunun Islevi, BATIDER 2007, C.XXIV S.2, (Kamunun Islevi), s.476.

205 Ayni yonde Eroglu, M.: Paylart Borsada Islem Goren Halka Agik Sirketlerde Kurumsal Yénetim
Iikelerine Iliskin Yeni Sistem, LHD 2014, C.12 S.136, 5.35.

206 Fletcher, W.H., Plette, T: The Sarbanes-Oxley Act: Implementation, Significance, and Impact,
New York 2008, s.21 vd. ; Pulasli (Kurumsal Yénetim), s.12-13.; Manavgat (Kamunun Islevi), s.474,
483.

207 Berglof E., Claessens, S.: Corporate Governance and Enforcement, World Bank Policy Research
Working Paper 3409, September 2004,
https://www.researchgate.net/publication/252304539_Corporate_Governance_and_Enforcement
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tarzlariyla kurumsal yonetim ilkeleri yayimlayip kendi denetimlerini yapmasi,
uygulamada “cok bashiliga” neden olup ilkelerin birbirleriyle ¢atismasi ve
uygulamada farkliliklar olusmas:t gibi olumsuz sonuglar dogurabileceginden,
ilkelerde ve uygulamada yeknesaklik saglanmak istenmesi de yasalasma siirecini

tetikleyen bir baska temel etken olmustur?®,

Esas itibariyle, kural olarak ele alinan diizenlemeler, sinirlar1 daha belirgin ve
herkesce uygulanabilecek 6zellikte olmalarina ragmen; kurumsal yonetimin 6ziinde
bulunan piyasadan dogma ve gelisme unsuru geregi, isbu esnek yapiya uygun

olmay1p ihlale acik bir yapiy1 da icerisinde barindirmaktadir?®

. Ayrica, yasalagma
stirecinde, Olgilistiz derecede bir miidahaleci diizenleme yaklasimi benimsendigi
takdirde piyasa dengelerinin bozulmasi gibi farkli sorunlarin ortaya ¢ikma riski de
mevcuttur.?!®, Kurumsal yénetim ilkelerine iliskin diizenleme yaklasimlarmimn bu

endiseleri dogurmasi sonucunda ilkelerin mi yoksa kurallarin mi1 tercih edilmesi

gerektigi tartigilmigtir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin kural derecesine yiikseltilerek konuya iliskin
dogrudan ve baglayici nitelikteki emredici hukuk kurallarinin olusturulmas: piyasa
dengelerinin bozulmasi tehlikesi yarattigindan ve fakat tavsiye niteligindeki ilkelerin
yaptirim giicii zayif oldugundan, hem ilkesel yaklasimin gelisime agik ve esnek
yapisini koruyabilecek, hem de etkin bir uygulama sunabilecek alternatif bir anlayisa

ithtiya¢ duyulmustur.

(E.T.21.07.2024), 5.28. ; Pulagh (Kurumsal Yénetim), s.12-13.; Manavgat (Kamunun Islevi), s.482-
483.

208 Manavgat (Kamunun Islevi), s.483-485.

209 Coglianes, C., Keating, E., Michael, M.,/ Healey, T.: The Role Of Government In Corporate
Governance, NYU Journal of Law and Business 2004, S.1, s. 228 vd.

210 Manavgat (Kamunun Islevi), s.473-474.
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Bu kapsamda “uy ya da agikla (comply or explain)” prensibi olarak bilinen,
ilkeleri uygulamanin serbest oldugu ancak uyulmamasi halinde gerekgeli olarak bu
durumun kamuya agiklanmasini 6ngoren ve bunu diizenleyici otoritenin denetimine
tabi tutan bir yap1 olusturularak kurumsal yonetim ilkelerinin yol gdsterici ve esnek
yapisinin korunup yasanin yiiksek yaptirim giiciinden istifade edildigi, boylelikle
menfaat dengesinin  saglandifi  bir uygulama modelinin  olusturulmasi

amaclanmistir?!!

. Bu sayede, kurumsal yonetim ilkelerinin piyasa siizgecinden
gecirilerek zaman igerisinde genel kabul gordiigli takdirde yasa ve ikincil mevzuat
kapsamina sokularak baglayict ve daha kalici olmasinin da kurumsal yoOnetim

anlayisinin dziine ve ruhuna daha uygun oldugu da degerlendirilmektedir?!2,

Dolayistyla, kurumsal yonetimin diizenlenmesinde yaptirim giicii zayif,
uyulmasi goniilliiliik esasina dayali ilkeler, kaynagini yasadan alan kurallar ve ilkesel
diizeyde olsa da “uy ya da agikla” prensibi gibi mekanizmalar ile yliksek yaptirim
giicline kavusturulan uyum kurallar1 olmak tizere ii¢ ¢esit hukuk kuralinin bulundugu

degerlendirilebilir.

Bu ayrima diger bir agidan bakildiginda, 6zel hukukta diizenleyici miidahale
ancak gerekli Olglide yapilmakta ve diizenleme modelleri de bu dogrultuda
sekillenmektedir?®. Bu kapsamda, “yol gosterici” bir yapiya ihtiyag duyuldugu
takdirde yumusak hukuk kurallar tercih edilmekte, 6te yandan amag¢ kamu yararini
saglamak ve zayif konumda bulunanlari1 korumak oldugunda ise taraflarin iradelerini

siirlandiran emredici hukuk kurallar1 veya yaptirima baglanan kat1 hukuk kurallar

211 Manavgat (Ilkelerin Zorlayiciligr), s. 308.

212 OECD/G20 Corporate Governance Principles 2023, s.6; Manavgat (Kamunun Islevi), s.473-474.
213 Sunstein, C.R.: Legal Interference with Private Preferences, The University of Chicago Law
Review 1986, C. 53 S.4, 5.1142 vd. ; Ararat/Eroglu, s.4.
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kullanilmaktadir®®4, Kurumsal y&netim ilkelerinin diizenlenmesini bu agidan ele
alacak olursak, tavsiye niteligindeki ilkesel diizenlemeler yumusak hukuk kapsamina
girecek, kaynagini yasadan alan kural niteligindeki diizenlemeler ile kural niteliginde
olmasa da kaynagimi yasadan almasi sebebiyle yaptinm giicii yiiksek uyum

diizenlemeleri de kat1 hukuk kurallar1 kapsamina girecektir.

Ayni yonde, OECD’nin tanimina gore yumusak hukuk kurallari; yasal
baglayiciligi olmayan veya baglayicilik giicli yasaya gore nispeten zayif olan ve is
birligi temelinde yiiriitiilen hukuk kurallarin1 (6rn: etik kurallar (codes of conduct),
kilavuzlar (guidelines), rehberler (roadmaps), degerleme faaliyetleri (peer reviews)
vb.) ifade etmektedir?®®. Buna karsin, Eroglu’na gére yumusak hukuk kurallari
ortakligin ve piyasanin kendi kendini diizenlenmesi ile ilgili olup kati hukuk

kurallarindan bahsedilebilmesi icinse baglayici kurallarin varlig1 gerekmektedir?®.

Liu’ya gore yumusak hukuk kurallar1 ve kat1 hukuk kurallar1 ayrimi; hukuk
kuralinin kaynagima gore veya yaptirim giiciine dayali olarak da yapilabilecek olup?!’
tartisilan hukuki meselenin igerik ve kapsamina gore degiskenlik gosterebilecektir.

Bu da yumusak ve kati hukuk kurallar1 tartismasinin degisken icerigini ortaya

koymaktadir.

Dolayisiyla, diizenlenecek olan konunun niteligine ve diizenlemenin amacina
gore katt ve yumusak hukuk kurallarinin nasil tercih edilip uygulanmasi gerektigi

degerlendirilmelidir. Ancak her sartta, yontem farkliliklarina ragmen kati veya

214 Sunstein, s.1146.; Ararat/Eroglu, s.4-5.

215 Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) Resmi Web Sitesi, yumusak hukuk kurallart
tanimu igin bkz. https://www.oecd.org/gov/regulatory-policy/irc10.htm (E.T.: 12.05.2023).

218 Eroglu, M.: How to Achieve Sustainable Companies: Soft Law (Corporate Social Responsibility
and Sustainable Investment) or Hard Law (Company Law), Kadir Has Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi 2014, C.2 S.1, (Soft or Hard Law), 5.89-90.

217 Lju, J.: Globalisation of Corporate Governance Depends on both Soft Law and Hard Law, 2016,
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3829353 (E.T.: 17.05.2024), s.1-2.
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yumusak hukuk kurallari ile olusturulan diizenlemelerde ortak amag, ortakliklarin
karar alma siireclerinde piyasa mekanizmalar1 igerisinde de§ismeyen ancak

degismesi arzu edilen davranislar1 disaridan miidahale yoluyla degistirmektir?®,

B. Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Baglaminda Kati ve Yumusak Hukuk Kurallar

Kurumsal stirdiiriilebilirlik, kurumsal yonetimin kapsaminda
degerlendirilebilecek bir konu oldugundan, kurumsal siirdiiriilebilirlik konusuna
iliskin diizenleme modelleri de benzerlik gostermistir. Kurumsal yonetim anlayisi,
oncelikle pay sahipleri ile yoneticiler arasindaki ve azinlik pay sahipleri ile hakim
pay sahipleri arasindaki menfaat ¢atismalarini dengelemek odaginda gelistiginden,
bu menfaat gruplarinin iliskisini diizenlemek i¢in nispeten daha belirgin ilke ve
kurallar konulabilmektedir. Nitekim, Sarbanes-Oxley Yasasi’nda, temelde vekalet
sorunundan kaynaklanan belirgin kurallar yer almaktadir?®. Ancak, kurumsal
stirdiiriilebilirligin ¢evresel ve sosyal boyutlarinin genis ve kapsamli konular1 iceren
yapist nedeniyle, diizenleme modelleri gelistirmenin, kurumsal yonetim ilkelerinin
diizenlemesine kiyasla daha zor oldugu disiiniilebilir. Diger yandan, ¢evre
mevzuatinda, is mevzuatinda vb. mevzuatta siirdiiriilebilirlik hedeflerine hizmet
edebilecek, belirgin ve zorlayici nitelikteki kurallar zaten yiiriirliikte bulunmaktadir.

Bu agidan, kurumsal siirdiiriilebilirligin diizenleme modellerindeki asil tartisma

218 Ararat/Eroglu, s.11.

219 Sarbanes-Oxley Yasasi'nda yer alan diizenlemelerin hukuki analizi icin bkz. Coates,J.C.: The
Goals and Promise of the Sarbanes—Oxley Act, Journal of Economic Perspectives 2007, C.21 S.1,
§.106-112.; Pulash (Kurumsal Yonetim), s.75-83.
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ortakliklar hukuku bakimindan yapilacak belirgin ve zorlayici diizenlemelerin

gerekip gerekmedigidir.

Kurumsal siirdiiriilebilirlik baglaminda, menfaat sahipleri ve toplumun odak
noktast oldugu hukuki diizenlemeler de Oncelikle ilkesel yaklasim gercevesinde
gelismis, baglayici kurallar 6ngoren veya yiiksek yaptirim giicline sahip kat1 hukuk
yaklasiminin gerekliligi ise daha sonralari tartisilmaya baglanmistir. Aslinda
kurumsal yonetim anlayisi dahilinde kalan kurumsal siirdiiriilebilirligin, kurumsal
yonetim ilkelerine yonelik diizenleme anlayislarinin gelisim siirecinden farkli bir
gelisim silireci yasamasinin sebeplerinden birinin; kurumsal yonetim ilkelerinin
ozellikle son yillarda yasalagsma siirecinden gegip kati kurallarina evrilerek anonim

ortakliklar iizerinde halihazirda bir baski yaratmasi oldugu savunulabilir?®,

Kurumsal siirdiiriilebilirlik de CSR de anonim ortaklik ve yoneticiler ile
menfaat sahipleri ve toplum arasinda gergeklesen menfaat ¢atismasi baglamindaki
konular1 ele aldigindan, kurumsal siirdiiriilebilirlik kapsamina giren belirli
konulardaki hukuki diizenlemeler, yer yer CSR diizenlemeleri olarak da

anmlmaktadir®®,

Kurumsal siirdiiriilebilirlik ile 1lgili hukuki diizenleme yaklasimlarinin
tartisilmasinda 6greti ve uygulamada en ¢ok “yumusak hukuk kurallar1” ve “kati
hukuk kurallar1” terimleri tercih edilmekte ve siklikla telaffuz edilmektedir.

Yumusak ve kati hukuk kurallarimin uzlast saglanmis birer tanimlari

220 Eroglu (Soft or Hard Law), s.90.

21Ornegin, 6gretide Lodhia, anonim ortakliklarin cevresel ve sosyal konulardaki faaliyetlerine iliskin
diizenlemeleri incelerken CSR ve Kurumsal Siirdiiriilebilirlik kavramlarmi ayni  baglamda
kullanmistir.  Bkz.  Lodhia, S.K.. The Need for Effective Corporate  Social
Responsability/Sustainability Regulation, Contemporary Issues in Sustainability Accounting,
Assurance and Reporting, Bingley 2012.
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bulunmamaktadir. Bu ayrim hukuk kuralinin kaynagini yasadan alip almamasina
gore, yaptirnm giicine gore ya da hukuk kuralinin niteligi ile tiirine gore

yapilmaktadir??2,

Stirdiiriilebilirlik konusu ayni zamanda niteligi itibariyle ¢evresel ve sosyal
acidan tiim toplumu etkileyebilen ve ivedilikle ¢oziilmesi gereken digsalliklar da

tasimaktadir??.

Bu sebeple, kurumsal siirdiiriilebilirlik ile ilgili diizenleme
yaklagimlart daha ¢ok ilke-kural tercihi bakimindan tartigilmakta, hatta hukuk
sisteminde ve 6zellikle ortakliklar hukuku agisindan, ortaklik amaci, yonetim kurulu
tiyelerinin hukuki sorumlulugu gibi hiikiimlere iliskin kokli bir reforma ihtiyag olup
olmadigt bakimmdan da tartisilmaktadir. Bu sebepledir ki, kurumsal
stirdiiriilebilirlikle ilgili diizenleme modellerinin tartigilmasi baglaminda, baskin bir
sekilde, yumusak hukuk kurallar1 ile goniilliilik esasina dayali ilke ve uygulamalar

kastedilmekte, kat1 hukuk kurallariyla ise baglayict ve emredici nitelikteki kurallar

kastedilmektedir??*.

Esasen bu kapsamda yer alan tartismalarin temel hedefi, anonim ortakliklarin
stirdiiriilebilirlik iizerinde etkisini ele alarak, etkin mekanizmalarin gelistirilmesidir.
Ancak, daha oOnce belirttigimiz gibi, kurumsal siirdiiriilebilirlik ¢ercevesinde
stirdiiriilebilirligin anonim ortakliga etkisini de ele almak gerekir. Ortakliklar
hukukunun isleyisini 6ziinden degistirebilecek, boylesine keskin bir ayrim yerine,

konunun kurumsal yonetim anlayigina daha uygun bir bigimde ele alinmasi ¢ok daha

222 An, N.B.: The Role of Hard Law and Soft Law in Developing CSR, Laws on Corporate Social
Responsibility and the Developmental Trend in Vietnam 2023, s.1-2.; Yan, M.: Corporate Social
Responsibility versus Shareholder Value Maximization: Through the Lens of Hard and Soft Law,
Northwestern Journal of International Law & Business 2019, C.40 S.1, s.67-70.; Liu, s.1-4.

223 de Hoo, S.C.,Oalerts, M.: Sustainable development and the need for sustainable oriented corporate
law and regulation, University of Oslo Faculty of Law Legal Studies Research Paper Series No. 2011-
29, 2011, https://papers.ssrn.com/ (E.T.:26.04.2023), s.10.

224 An, s.2-3.; de Hoo/Qalerts, s.8.; Yan, s.2.; Eroglu (Soft or Hard Law), s.101 vd.
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islevsel ve amaca uygun olacaktir. Ayrica, kati ve yumusak hukuk kurallarinin
icerdigi degisken anlam goz oniinde bulunduruldugunda, kurumsal siirdiiriilebilirlige
iliskin diizenleme modelleri ile sinirli olan bu ¢alismamizda diizenlemenin kaynagina
gore inceleme yapmak daha isabetli olacaktir. Nitekim, kurumsal yonetim ilkelerinde
oldugu gibi kurumsal siirdiiriilebilirlige iliskin hukuk kurallarin diizenlenme modeli
ve yaptirim giicii a¢isindan da birgok farklilik bulunmaktadir. Bu kurallardan bazilari
yumusak hukuk kurallart olarak goriilse de kati hukuk kurallarinin karakteristik
Ozelliklerini tasimakta, buna karsin kat1 hukuk kurali olarak anilan baz1 diizenlemeler
de her zaman baglayict nitelikte olmamakta ve yumusak bir yaklagimi
benimseyebilmektedir?®. Bu bakimdan, Ogretide yer alan ve bizim de istirak
ettigimiz goriise gore; stirdiiriilebilirlige iliskin kurallar1 kat1 ve yumusak hukuk
kurallar1 olarak ayirmaktan ziyade, diizenlemelerin olusturulma sekli ve yaptirim
giicleri de dikkate alinarak degerlendirilmesi gerekip??® bu sayede her diizenleme
anlayisinin  sagladigi olumlu ve olumsuz yonler dogru bir sekilde tespit

edilebilecektir.

I11. KURUMSAL YONETIM ANLAYISI KAPSAMINDAKI

DUZENLEMELERIN TURLERI

225 Scheuch, A.: Soft Law Requirements with Hard Law Effects? The Influence of CSR on Corporate
Law from a German Perspective, Globalisation of Corporate Social Responsibility and its Impact on
Corporate Governance 2018, s.204 vd.; Cominetti, M., Seele, P.: Hard Soft Law or Soft Hard Law? A
Content  Analysis of CSR  Guidelines Typologized Along Hybrid Legal Status,
UmweltWirtschaftsForum 2016, S.24, https://link.springer.com/article/10.1007/s00550-016-0425-4
(E.T.:06.09.2023), 5.128.

226 Cominetti/Seele, s.128.
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A. Yasa Hiikmiine Dayanmayan Diizenlemeler

1. Oz-Diizenleme (Self-Regulation)

Siirdiirtilebilirlik kavraminin yayginlasmasindan 6nce CSR ekseninde gelisen
uygulamalar, goniilliilik esasma dayali olarak ortaya c¢ikmistir??’. Keza AB
Komisyonu’nun yayimlamis oldugu Yesil Kitap’ta (Green Paper) da CSR’nin
goniilliiliik esasina dayandigi vurgulanmis ve sosyal sorumlu olmanin yalnizca yasal
gereklilikleri karsilamanin 6tesinde menfaat sahiplerinin ve toplumun ihtiyaglarina
cevap verebilmeyi gerektirdigi ifade edilmistir’?®. Bu yaklasim cercevesinde, CSR
uygulamalari uzun siliredir tavsiye niteliginde siiregelmis ve baglayict kurallar
olusturulmamistir. Bu dogrultuda anonim ortakliklar insan haklari, ¢evre, etik
degerler gibi konulardaki uygulamalarina iliskin olarak goéniilli bir bigimde belirli
ilke, standart ve rehberlere uygun davranma taahhiidiinde bulunabilmektedir.
Boylelikle, 6z-diizenleme (self-regulation) denilen yontem ile anonim ortakliklar,

ilke ve standartlarin hangilerini uygulayacaklarin1 kendileri belirlemektedirler®®®.

227 Eroglu (Soft or Hard Law), 5.90.

228 Cominetti/ Seele, s.128.

229 (9z-diizenlemedeki “6z” unsuru, bir organin bizzat kendisini diizenlemesi ya da bir grubun pargasi
olmak (collective) araciligiyla kendisini diizenlemesi seklinde ortaya c¢ikabilmektedir. Genel
anlamiyla “diizenleme” unsuru esasen kamu miidahalesini ifade etmekle beraber, Oz-diizenleme ile
kastedilen; kamu miidahalesi olmadan, organin kendi davranislarini diizenlemek amaciyla her organin
mevcut durumuna uygun bir sekilde ¢ikardigi diizenlemeleri ifade etmektedir. Ayrmtili agiklamalar
icin bkz. Black, J.: Constitutionalising Self-Regualtion, Modern Law Review 1996, C.56 S.1., s. 26
vd. ; Cominetti/ Seele, 5.128.
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a. Ortakligin Kendi Ilke ve Kurallarini Belirlemesi

Bu dogrultuda ilk yontem, anonim ortakliklarin siirdiiriilebilirlik hususlarina
iliskin faaliyetlerini, goniillii olarak ve kendi belirledikleri ilkeler dairesinde ESG
raporlamasi veya siirdiiriilebilirlik raporlamasi adi altinda finansal olmayan bilgileri
kamuya agiklamalaridir. Bu sayede anonim ortakliklar, sermaye piyasalarinda etik
degerlere 6nem veren yahut ticari gerckceye (business case) bagli olarak finansal
acidan da degerlendirme yapan yatirimcilar1 kendine ¢ekebilme amacini giitmekte®®,
ayrica ortaklik itibarinin artirilmasint hedeflemektedirler. Hemen belirtmek gerekir
ki, anonim ortakliklarca belirlenen bu ilkelere iliskin uygulamalarin, kamuya
aciklama yapilirken kendilerini zora sokmamak amaciyla kapsaminin oldukg¢a genis
tutuldugu seklinde elestirilmektedir?®!. Eroglu, bu duruma iliskin olarak Google
ortakliginin davranis kurallarinda yer verilen “kétii olma (do not be evil)” anlamina
gelen sloganina ve davranis kurallarinin bir boliimiinii olusturan “yasaya uy (obey the
law)” kismina dikkat ¢ekmis, ortakligin zaten yasaya uymak haricinde bir se¢enegi

olmadigini ifade etmistir?2.

Tamamen goniillii ve serbest bi¢imde yapilan bu sekildeki siirdiiriilebilirlik
raporlamalari, esas itibariyle finansal tablolara hakim ilkelerden “diiriist resim ilkesi”
nezdinde ele alinacak olursa, bu nitelikteki siirdiiriilebilirlik raporlamalarinin
manipiilasyona agik yapisi da agikga anlagilacaktir. Bir raporlamanin diiriist resim
ilkesine uygun olmasi igin bilginin ihtiyaca uygun olmasi, gercek durumu

yansitmasi, raporlamayr okuyacak kisilerce karisiklik yaratmamasi ve diiriist bir

230 Eroglu (Soft or Hard Law), 5.93-94.

231 Jenkins, R.: Codes of Conduct: Self Regulation in a Global Economy, Technology, Business and
Society, United Nations Research Institute for Social Development (UNRISD) 2001, Paper No: 2,
5.26-27.

232 Broglu (Soft or Hard Law), s.90.
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sunuma sahip olmasi gibi temel ozellikleri barmdirmasi gerekmektedir®®. Bu
cergevede, bilgilerin tam ve dogru bir sekilde verilmesini saglayacak ilke ve
mekanizmalarin varligi bulunmadan, raporlamanin hedefledigi amaca ulasmasi da

miimkiin olmayacaktir?®*,

Tamamen goniillii siirdiiriilebilirlik raporlamalarinda 6ncelikle, raporlamada
yer alan bilgilerin tam ve dogru oldugunu teyit edecek bir mekanizma
bulunmadigindan, yer verilen olumlu bilgilerin dogrulugu veya olumsuz nitelikteki
uygulamalarin var olup olmadig1 bilinemeyecektir. Ote yandan, raporlamada sunulan
bilgilere iliskin nicelik bakimindan da herhangi bir sinirlama mevcut olmamaktadir.
Boylelikle anonim ortakliklar, kurumsal stirdiiriilebilirlik ile her zaman baglantili
olmayan, fakat kurumsal itibarlarina katki saglayabilecek olumlu nitelikteki bircok
bilgiyi agiklayabilmektedir. Buna bagli olarak da yatirimcmin karmasik bir bilgi
kirliligine maruz kalmas: ve aslinda ihtiyaca uygun bir bilgiyi tiiketemeyerek
kurumsal siirdiiriilebilirlik saikiyle saglikli bir yatirnm karari alamamasi sonucu
dogacaktir. Ayrica, her anonim ortaklik yayimladig: siirdiiriilebilirlik raporlamasini
yine kendi belirledigi diizende sunma serbestisine sahip oldugundan yatirimcilar
bakimindan karsilastirabilir bir yap1 teskil etmeyecek ve yine saglikli bir yatirim

karar1 olusmayacaktir.

Anonim ortakliklarca olusturulan siirdiiriilebilirlik raporlamalarinin tamamen
olmasa da kismen etkili bir uygulama alan1 olusturulacag: da savunulmustur®®®. Buna

gore, anonim ortakliklar olusturduklari davranis kurallarin1 dar bir cergevede ele

238 Diiriist Resim Ilkesi hakkinda ayrintilar igin bkz; Manavgat, C.: Anonim Ortakliklarda Diiriist
Resim Ilkesi, BATIDER 2019, C. XXXV, S.4, s.13-17.

23 Alexander, D., Jermakowicz, E.: A True and Fair View of the Principles/ Rules Debate, ABACUS
2006, C. 42, S. 2,5.161.

235 Jenkins, s.28-29.
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aldiklarinda uyum gostermek kolaylasacak, boylelikle menfaat sahipleri ortakligin
davranig kurallarina uyum gosterip gostermedigini kismen denetleyebileceklerdir.
Ayrica, davramig kurallarinin  siirdiiriilebilirlik ile ilgili konularda farkindalig

arttirdig1 ve bunun da oldukca 6nemli oldugu degerlendirilmektedir®®.

Hal boyle olmakla birlikte, goniilliilik esasli raporlarda siirdiiriilebilirlik ile
bagdasmayan bilgilerin yer almasi halinde ve olumsuz nitelikteki bilgilere raporda
yer verilmemesi halinde anonim ortakligin siirdiiriilebilirlik performansi hakkindaki
gercek durumu anlagilamayacaktir®®’. Boylelikle yatirnmcinin yanhs yonlendirilmesi

soz konusu olacaktir?®®

. Ayrica, anonim ortakliklarin raporlamalarina dahil ettikleri
verilerin dogrulugunu teyit edecek bir denetim mekanizmasi da bulunmadigr gibi
raporlama belirli bir formata tabi tutulmadigindan yatirnmcilarin karsilagtirma
yapabilmesi de miimkiin olmamakta, tim bunlar da “yesil aklama (greenwashing)”
olarak tabir edilen, yatirimcinin yaniltilmasi ve ortakligin haksiz kazang elde etmesi
sonucunu yaratmaktadir®®. Bu itibarla, anonim ortakliklarin “davranis kurallarr” adi
altinda ¢ikardiklart ilkelere iligskin raporlama yapmalarinin, ortakligin kurumsal
strdiriilebilirligine hizmet etmekten ziyade tamamen kendi menfaatlerine hizmet

ettigi seklinde elestirilere ugramistir?4°.

236 Jenkins, s.28-29.

237 Eroglu (Soft or Hard Law), 5.90.

238 Eroglu (Soft or Hard Law), s.90.

239 Yesil aklama (greenwashing) kavrammin kokenleri 1970°1i yillara dayanmakta olup Greenpeace
adli sivil toplum kurulusu tarafindan yapilan tanima gore “Bir ortakligin ¢evresel uygulamalar: veya
bir iirtin ya da hizmetin gevresel faydalar: konusunda tiiketicileri yamltma eylemini ifade eder.” bkz.
Greenpeace Resmi Internet Sitesi https://www.greenpeace.org.uk/news/what-is-greenwashing/
(E.T.04.10.2024).; Vauday, J., Bazillier, R.: The Greenwashing Machine : is CSR more than
Communication, Hal Open Archive 2009, https://hal.science/hal-00448861/ (E.T.: 04.10.2024), s.2.;
Eroglu (Soft or Hard Law), 5.90.; ayn1 yonde Ozer, s.252.

240 Gutterman A Sustainability and Corporate Governance, 2023,
https://www.researchgate.net/publication/371902191 Sustainability and_Corporate_Governance/refe
rences (E.T.: 17.08.2023), s. 36. ; ayn1 yonde Kandemir, s.865.
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Kanaatimizce, siirdiiriilebilirlik konularinda farkindalik olusturulmasi ya da
esnek bir uygulama alaninin getirdigi faydalar olumlu sonuglar gibi goziikse de
yatinmcimin yanlis yoOnlendirilebilmesi riski mevcut oldugu stirece etkili bir
uygulama alan1 olugmayacaktir. Bir baska ifadeyle, davranig kurallar1 anonim
ortakliklarca tamamen serbest bir sekilde hazirlandig1 takdirde yatirimeilarin yanlis
yonlendirilmesi ile sonuglanacak olup esnek uygulama alaninin sagladigi getirilerin

bir 6nemi kalmayacaktir.

b. Oz-Diizenleyici Kuruluslarca Olusturulan ilkeler

aa. Kurumsal Siirdiiriilebilirlige iliskin Genel Ilkeler Iceren Girisimler

Kurumsal siirdiiriilebilirlik kapsamina giren ilkelerin “sivil toplum kuruluslar
(Non-Governmental Organization)”, meslek Orgiitleri, uluslararasi kuruluslarca
belirlendigi haller de bulunmaktadir. Calismamiz kapsaminda bu kuruluslar; 6z-

diizenleyici kuruluslar olarak ifade edilmektedir.

Bu dogrultuda, 2000 yilinda kurulan “BM Kiiresel Ilkeler Girisimi (UN
Global Compact)” ile giiniimiizdeki kurumsal siirdiiriilebilirlik standartlarinin
temelinin atildig1 soylenebilir. Evrensel olarak kabul edilen BM bildirgelerine®*

dayanan Kiiresel Ilkeler Girisimi, is diinyasinin temel sorumluluklarini belirleyerek,

241 Bu bildirgeler “Insan Haklar1 Evrensel Beyannamesi (1948)”, “Uluslararas1 Caligma Orgiitii (ILO)

Calisma yasaminda Temel Ilkeler ve Haklar Bildirgesi (1998)”, “Birlesmis Milletler Rio Cevre ve
Kalkinma Bildirgesi (1992)”, “BM Yolsuzlukla Miicadele S6zlesmesi (2003)” olarak siralanmustir.
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bunlar insan haklari, ¢alisma standartlari, ¢evre ve sonradan 2004 yilinda eklenen

yolsuzluk olmak iizere 4 baslik altinda 10 ilkeye®*? baglamistir?*,

Girigim,
ortakliklar, dernekler, belediyeler, sivil toplum kuruluslari, sendikalar, tiniversiteler
gibi bircok cesitli kuruma hitap etmekte ve bu kurumlar girisim kapsamindaki

ilkelere baglliklarim bildirerek imzac1 olabilmektedirler?**

. Kurumlarin bu girigimde
imzaci olmalart oldukga kolay bir prosediire baglanmis olup imzacilarin “ilerleme
bildirimi raporu (communication on progress)” olarak adlandiran rapor ile
goniilliiliik esas1 gercevesinde 10 ilkeye iliskin faaliyetlerini agiklamalar
beklenilmekte, bildirim raporunu agiklamayan ortakliklar ise girisim biinyesinden

cikarilmaktadir®®.

Bir diger ornek olarak kurumsal yatirimcilari hedef alan “BM Sorumlu
Yatirim lkeleri (UN Principles for Responsible Investment/PRI)” gosterilebilir. ESG
terimini ilk defa literatiire sokan Onemseyen Kazanir (Who Cares Wins) Raporu’nun
yayimlanmasini takip eden 2005 yilinda ESG konularinin yatirim siireglerine
entegrasyonunu desteklemek amaciyla kurumsal yatirimcilarin imzaci olabildikleri

UN PRI kurulmustur?®®, Bu kapsamda kurumsal yatirrmeilar UN PRI gergevesinde 6

242 {lke 1: Is diinyas1, ilan edilmis insan haklarimi desteklemeli ve haklara sayg: duymali.

flke 2: Is diinyas1, insan haklar1 ihlallerinin sug ortagi olmamali.

Ilke 3: Is diinyas1, calisanlarin sendikalasma ve toplu miizakere dzgiirliigiinii desteklemeli.

Ilke 4: Zorla ve zorunlu is¢i ¢alistirma uygulamasina son verilmeli.

Ilke 5: Her tiirlii gocuk is¢i ¢alistirilmasina son verilmeli.

Ilke 6: Ise alim ve ise yerlestirmede ayrimciliga son verilmeli.

Ilke 7: 1s diinyas1, gevre sorunlarina kars1 ihtiyati yaklasimlar1 desteklemeli.

Ilke 8: Cevresel sorumlulugu artiracak her tiirlii faaliyete ve olusuma destek vermeli.

flke 9: Cevre dostu teknolojilerin gelismesini ve yayginlagmasini desteklemeli.

[lke 10: s diinyas, riisvet ve harag dahil her tiirlii yolsuzlukla savasmali.
243 Global Compact ilkeleri igin bkz. Global Compact Resmi Internet Sitesi,
https://www.globalcompactturkiye.org/10-ilke/ (E.T.:03.04.2023).
244 Ozer, s.135.
25 Global Compact Tiirkiye Resmi Internet Sitesi: https://www.globalcompactturkiye.org/sikca-
sorulan-sorular/ (E.T.:04.04.2023).; Ozer, s.135 vd.; Eroglu (Soft or Hard Law), s.91.; Kandemir,
5.859.
246 pollman (Meaning), s.16.
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ilkeyi®*" benimseyerek ESG sorunlarinin yatirnm siireglerine entegre edilmesini
goniillii olarak taahhiit etmektedirler?®®. Ancak bu ilkelere uymamanin olasi bir

piyasa etkisi ve itibar kayb1 disinda herhangi yaptirimi yoktur?#°,

Stirdiiriilebilirlik unsurlarmin kapsamina giren fakat belirli bir sektdr veya
alana yonelik ilke ve girisimlerden 6rneklemek gerekirse, finansal kurumlarmn belirli
projeleri finanse ederken cevresel ve sosyal riskleri saptayip yonetmesi amaciyla
olusturulan “Ekvator Prensipleri (Equator Principles)®® kapsaminda tavsiye
niteliginde genel ilkelere yer verilmekte, bu kapsamda belirli finansal alanda faaliyet
gosteren ve belirli bir esigi asan anonim ortakliklar bu ilkelere uygun davranacagini

251

taahhiit ederek girisim kapsaminda imzaci olabilmektedirler™*. Ancak bu girisimin

Global Compact girisiminin aksine ilkelere uygun davranmayan ortakliklar1 “imzac1”
statlisiinden ¢ikarma hak ve yetkisi bulunmamaktadir. Bu kapsamda 6rneklerin sayisi

oldukgca genisletilebilir®?.

2471, Tlke: ESG konularmni yatirim analizi ve karar alma siireclerine dahil edecegiz.

2. Ilke: ESG konularinda aktif bir sekilde yatirrm yapacagiz ve ESG konularini yatirim politikalari
ve uygulamalarimiza dahil edecegiz.

3. Ilke: Yatinm yaptigimiz kuruluslarda ESG uygulamalarinin uygun bir sekilde aciklanmasinin
takipgisi olacagiz.

4. Tlke: Bu ilkelerin tiim yatirim piyasasinda kabul gdrmesini ve uygulanmasini tesvik edecegiz.

5. ilke: ilkelerin uygulanmasi bakimindan etkinligi arttirmak icin birlikte calisacagiz.

6. ilke: Her birimiz ilkelerin uygulanmasina yonelik faaliyetlerimizi ve kaydettigimiz ilerlemeleri
raporlayacagiz.
248 UN PRI ilkeler icin bkz. UN PRI Resmi Internet Sitesi, https://www.unpri.org/about-us/what-are-
the-principles-for-responsible-investment (E.T.:04.04.2023).
249 Kandemir, s.866.
250 Ekvator Prensipleri Resmi Web Sitesi: https://equator-principles.com/ (E.T.:18.09.2023).
21 Ekvator Prensipleri Resmi Web Sitesi: https://equator-principles.com/becoming-a-signatory/
(E.T.:18.09.2023).
252 2030 yilina kadar yoksullugun ortadan kaldirilmasi, gezegenin korunmasi ve herkes igin baris ve
refahin saglanmasi amacint dogrultusunda 17 ilkeden olusan BM Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaglari,
Yatirimeilar, ortakliklar ve sehirler arasinda gevresel bilgi paylasimim ve iklim degisikligi ile
miicadeleyi desteklemek amaciyla olugturulan ve ilkeler ongéren Karbon Saydamlik Projesi (CDP),
Organizasyon yonetimi, insan haklari, ¢aligma uygulamalari, ¢evre, tiiketici konulari, topluluk katilimi
ve kalkinma gibi konularda ilkeler barindiran ISO 26000 Rehberi, vb. goniillii uygulamalara 6rnek
teskil etmektedir.
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Yukarida yer verilen girisimler nezdinde olusturulan diizenlemelerin bir
ozelligi de ilkelerin oldukga genis bir bigimde ele alinmasidir. Bu kapsamdaki
diizenlemelerin genis bir bicimde ele alinmasi ise anonim ortakliklarin kurumsal
stirdiiriilebilirlik agisindan aslinda birbirleriyle baglantili olmayan bir¢ok konuda
hedefler belirlemesine sebep olmaktadir®™3.  Siirdiiriilebilirlik konusu niteligi
itibariyle olduk¢a genis meseleleri biinyesinde barindirdigindan, bu ilkelerin en
azindan stirdiiriilebilirlik hedeflerine ters diigmedigi bir gergektir. Ancak, konunun bu
kadar genis olmasi sebebiyle anonim ortakliklarin = siirdiiriilebilirlige iliskin
uygulamalar1 ve bu uygulamalarin kamuya agiklanmasinda rehberlik edecek, daha

belirgin ilkeleri barindiran diizenlemelere ihtiya¢ duyuldugu da bir baska gercektir.

bb. Rehberlik Islevine Sahip ilke ve Standartlar ile Denetim Mekanizmas1 Ongéren
Girigimler

ABD’de 1989 yilinda meydana gelen Exxon Valdez Kazasi olarak
adlandirilan, c¢evreye biiyiik zarar veren ve temizlenmesi 2 yili agkin siiren petrol
s1zint1s1°* neticesinde 1997 yilinda “Kiiresel Raporlama Girisimi (Global Reporting
Initiative/GRI)” kurulmus, ortakliklarin gevresel agidan sorumlu bigimde davranip
davranmadiklarina yonelik hesap verilebilirlik mekanizmasi kurmak amaciyla, ilk
defa 2000 yilinda yayimlanan “GRI Guidelines (G1)” ile siirdiirilebilirlik
raporlamasina iligkin ¢ergeve hazirlanmis, basta cevresel konularla smirli olan

stirdiiriilebilirlik raporlamast daha sonra ESG konularin1 da dahil ederek kapsamini

258 Eroglu (Soft or Hard Law), s.90.
254 Seker, M.: Opa 90°’da Diizenlenen Hukuki Sorumluluk Sistemi, Zararlar ve Zararlarin Tazmini,
Erzincan Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2013, C.XVII S.3-4, 5.107.
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genigletmigtir. Strdirilebilirlik raporlamalarmmin daha sonralari ESG Kriterlerini
icerecek sekilde genisletilmesi ve kurumsal siirdiiriilebilirlik raporlamalar1 yahut
ESG raporlamalar1 olarak anilmasi, ESG ile kurumsal siirdiiriilebilirlik kavrami
arasindaki farklarma iligskin kisimda agikladigimiz {izere, siirdiiriilebilirlik konusunun
etik anlayisli bir temelden ziyade zaman igerisinde daha ¢ok anonim ortaklik finansal
performansiyla iligkili bir durumdur. Keza, bu konuda yine 6z-diizenleme seklinde
piyasadan geliserek gelen ve goniilliikk esasina dayali bir sekilde 2021 yilinda kurulan
“Uluslararas1 Siirdiiriilebilirlik Standartlar1 Kurulu’nca (International Sustainability
Standards Board/ISSB)” olusturulabilen siirdiiriilebilirlik standartlar1 da konuyu
kamuya agiklama odakli olarak ve yatirimcilar ile tiim piyasa katilimeilarinin tam ve

dogru bilgiye ulasmas1 amaciyla ele almaktadir®®.

GRI Standartlarinda raporlamanin nasil yapilmasi gerektigine iligkin olarak
bilimsel esaslara dayal1 ve gesitli konular1 birer birer ele alan agik ilke ve standartlara
yer verilmektedir®®, Ayrica, raporlamanin sunus bi¢imi bakimindan GRI Content
Index adinda bir sablona uygun olarak sunulmasi gerektigi sart kosulmustur®®’. Bu
bakimdan, siirdiiriilebilirligin temel unsurlarini bir arada ele alan ve ayrintili kriterler
icerecek sekilde yapilan modern anlamdaki siirdiiriilebilirlik raporlamalarinin

temelinin GRI Standartlar ile ortaya atildig1 kabul edilmektedir®®®,

2% International Sustainability Standards Board Resmi Internet Sitesi,
https://www.ifrs.org/groups/international-sustainability-standards-board/ (E.T.: 18.05.2024)

2% Global Reporting Initiative Resmi Web Sitesi, https://www.globalreporting.org/how-to-use-the-gri-
standards/gri-standards-english-language/ (E.T.: 18.05.2024)

257 Global Reporting Initiative Resmi Web Sitesi, A short Introduction to the GRI Standarts:
https://www.globalreporting.org/media/wtafl4tw/a-short-introduction-to-the-gri-standards.pdf (E.T.:
18.05.2024) s.5.; https://www.globalreporting.org/about-gri/mission-history/ (E.T.:04.04.2023).

258 Gutterman, s.62.
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Ogretide Cominetti/Seele'ye gore GRI Standartlar1 bu yapisi itibariyle diger
yumusak stirdiiriilebilirlik girisimlerine kiyasla daha kati1 bir yapiy1 barindirmakta ve

“kati-yumusak hukuk kurallar1 (hard-soft law)” olarak nitelendirilmektedir?®®,

Bu kapsamda degerlendirilebilecek olan bir bagka girisim, OECD tarafindan
2011 yilinda “Guidelines For Multinational Enterprises” adiyla olusturulan ve daha
sonrasinda 2023 yilinda giincellenerek, “Guidelines for Multinational Enterprises on
Responsible Business Conduct” halini alan rehberdir®®. Bu girisimde, cevresel ve
sosyal konularla ilgili tam ve dogru bilginin kamuya aciklanmasi amaciyla ayrintil
standartlar diizenlenmis olup ortakliklarin bu standartlara uyum gostermesini temin
etmek amaciyla, iiye devletlerin “Ulusal Temas Noktalar1 (National Contact Points)”
kurmalar1 zorunlu kilinmistir®®!, Uye devletlerin, bu rehberde yer alan ilke ve
standartlara uymayan ortakliklara yaptirim uygulama yetkisi bulunmamaktadir.
Ancak, Ulusal Temas Noktalar1 araciligiyla Rehber’in ortakliklara tanitildigi,
Rehber’e uyum gostermeme halinde ortakliklara uzlagmmin onerildigi bir sistem
benimsenmistir. Bu ¢ergevede, anonim ortakliklarin uyum gostermedikleri konular
Ulusal Temas Noktalari tarafindan kamuya ac¢iklanmaktadir. Boylelikle, goniilliiliik
esasina dayali bir yap1 ¢ercevesinde ortakliklar agisindan bir itibar baskisi yaratilmak

istenilmistir?®?,

Goniilliilik temelinde gelisen girisimleri nispeten daha siki bir yapiya sokan
bir baska mekanizmanin ise sertifikasyon sisteminin Ongoriilmesi oldugu

tartisilmaktadir. Zira, sertifikasyon sistemiyle birlikte, anonim ortakliklar belirli ve

259 Cominetti/ Seele, s.133.

260 OECD Resmi Internet Sitesi, https://mneguidelines.oecd.org/targeted-update-of-the-oecd-
guidelines-for-multinational-enterprises.htm (E.T.: 18.05.2024).

261 Ozer, s.130-131.

262 Kandemir, s.866.
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ayrintili standartlara uyarak sertifika almaya hak kazanmaktadir. Anonim ortakliklar
bu standartlar1 eksiksiz ve uygun bir sekilde yerine getirmedigi takdirde ise
sertifikasyonunu kaybetmektedir. Boylelikle kurumsal siirdiiriilebilirlik hedeflerine
uygun davranan ve davranmayan anonim ortakliklarin birbirinden ayirt edilmesi

amagclanmaktadir?®?,

Ik olarak, belirli ve ayrintili bir standart dizininin olusturulmasi, diiriist
resim ilkesinin Ozelliklerinden bilginin amaca uygunlugu bakimindan olumlu bir
unsurdur. Ayrica, anonim ortakliklar nezdinde gergeklesen siirdiiriilebilirlik
uygulamalarin igsbu standartlara uygun olarak icra edildiginin ti¢lincii kisi konumunda
bulunan girisim tarafindan denetlenmesi de daha giivenilir bir bilgi agiklamasinin

sunulmas1 bakimindan bir diger olumlu yondiir?®*.

Bu konuda ilk 6rneklerden, ¢evresel siirdiiriilebilirlik konusunda uluslararasi
bir girisim olan Carbon Disclosure Project/CDP, goniillii olduklari takdirde anonim
ortakliklardan yesil sera gazi emisyonlarina iligkin veri talep etmekte ve bunlari teyit

265, Iklim degisikligi basta olmak iizere yalnizca

ederek skorlama yapmaktadir
cevresel konularla sinirli CDP girisiminin haricinde, ABD merkezli ve kar amaci
gitmeyen B Lab kurulusunun gelistirdigi, kurumsal siirdiiriilebilirligin gevresel,
sosyal ve yonetimsel boyutlarii da kapsayan B Corporation Sertifikasyonu

266, Bir ortakligin B Corp sertifikasina sahip olmasi, belirli sosyal ve

bulunmaktadir
cevresel performans standartlarina uygun oldugunu gésterir. Zira, B Corp sertifikasi,

bir ortakligin sosyal etki, ¢evresel etki, seffaflik ve hesap verebilirlik gibi faktorlere

263 Cominetti, Seele, s.135.

264 Moslein F., Serensen, K.,E.: Sustainable Corporate Governance: A Way Forward,, ECGI Law
Working Paper No: 583/2021, 2021 www.ecgi.global (E.T.: 03.04.2023) (A Way Forward), s.8.

265 Ararat/Eroglu, s.8.

26 B Corporation Resmi Web Sitesi: https://www.bcorporation.net/en-us/movement/about-b-lab/
(E.T.: 19.05.2024).
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nasil katkida bulundugunu degerlendirmektedir. Hemen ifade etmek gerekir ki, bir
ortakligin B Corp Sertifikasina sahip olmasi; ABD Hukuku’nda ayr1 bir yasal statiiye
sahip olan Benefit Corporation tiiriindeki ortakliklar ile karistirilmamalidir®®’. Zira
Benefit Corporation tiiriindeki ortakliklar, ortakligin kurulus amaci, raporlama
yikiimliliikleri, yonetim kurulu iyelerinin sorumluluklart bakimindan farkl
hiikkiimlere tabilerdir®®.  Ancak, bu c¢alismamiz konusunun kapsaminda

bulunmadigindan siirli bir sekilde deginilmektedir.

Ne var ki, degerlendirme ve sonucunda sertifikasyon sistemi ongoren bu
girisimlerde veriler yine ortaklik tarafindan saglandigi icin ortaya c¢ikan sonucun
giivenilirligi de elestirilere neden olmustur?®. Ek olarak, derecelendirme ile
sertifikasyon sistemi igeren 6z-diizenleyici girisim kapsamindan ayrilmak her zaman
miimkiin oldugundan, esas itibariyle goniillii siirdiiriilebilirlik raporlamalari ile ayni

yaptirim giiciine sahiptirler.

Ister uluslararas1 kuruluslarca yayimlanan siirdiiriilebilirlik ilkeleri olsun ister
degerlendirme ve akabinde sertifikasyon sistemi igeren girisimler olsun, anonim
ortakliklarin bu girisimlerde imzaci olarak belirli standartlara uymay1 vadettikten
sonra ortakliklar1 bu vaatleri gerceklestirmeye zorlayacak bir yaptirirm mekanizmasi
mevcut degildir. Boyle olmasma karsin, bu vaatlere itimat ederek hareket eden,
yatirim karar1 veren vs. sekilde menfaati bulunan kimseler, anonim ortakligin bunlar

gerceklestirmemesinden dolay1r zarara ugrayabilecektir. Bu nedenle, menfaat

267 B Corporation Resmi Web Sitesi: https://www.bcorporation.net/en-us/fags/whats-difference-
between-certified-b-corp-and-benefit-corporation/ (E.T.: 19.05.2024).

268 Hiller, J.S.: The Benefit Corporation and Corporate Social Responsibility, 2013,
https://link.springer.com/article/10.1007/s10551-012-1580-3 (E.T.: 19.05.2024), 5.291 vd.

269 Eroglu (Soft or Hard Law), s.93.
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sahiplerinin ugrayabilecegi zararlar da gozetilerek, farkli hukuki diizenlemeler ile

desteklenmesi gerekmektedir.

Rehberlik islevine sahip ilke ve standartlar ile denetim mekanizmas1 dngoéren
girisimlerin yaptirim mekanizmasinin bulunmamasi; bu tir girisimlerin anonim
ortakliklar1 siirdiiriilebilir politikalar benimsemeye zorlamadigi ve bir nevi “halkla
iliskiler aracr” niteliginde kaldig1 seklinde elestirilmektedir?’®. Fakat, bu nitelikteki
yumusak hukuk diizenlemeleri tamamen etkisiz degillerdir. Zira, yaptirnmlar1 zayif
olsa da anonim ortakliklar: siirdiiriilebilirlige iliskin 6nemli bilgileri agiklamalart ve
bu agiklamalar1 belirli bir diizende sunmalarini kolaylastirmasi, kurumsal
stirdiiriilebilirlik meseleleri hakkinda farkindalik yaratmasi, ortakligin yonetiminin
kurumsal siirdiirtilebilirlik konusunda faydali aligkanliklar kazanmasi gibi sonuglar

271

hem ortaklik hem menfaat sahipleri bakimindan oldukga faydalidir’*. Dolayistyla bu

tiir diizenlemelerin etkisiz diizenlemeler oldugu sonucu ¢ikarilmamalidir.

Keza, Kiiresel ilkeler Girisimi’nin zorlayici olmayan yapisi, bu agidan birgok

elestiri gekmesine neden olsa da birkag y1l icerisinde yogun bir katilim gosterilmis ve

212 Kiiresel Ilkeler Girisimi

yaklagik 1000 ortaklik Girisim’de imzacit olmustur
(Global Compact) esas itibariyle giinlimiizde 160’tan fazla iilkede 15.000’i
ortakliklar olmak iizere yaklasik 20.000 kurulusun iiyesi oldugu ve faaliyetlerine
halen devam eden bu Girisim, diinyanin en biyiik siirdiiriilebilirlik girisimi olarak

273

karsimiza ¢ikmaktadir*™. Gergek su ki, bu ve benzeri yuamusak hukuk girisimlerinin

varligin1 giiniimiizde de halen basarili bir sekilde siirdiirmesi tesadiif eseri olmayip

210 Eroglu (Soft or Hard Law), s.98.; Taticchi/Demartini, s.67.; aym yonde Kandemir, s.865.; aym
yonde Ozer, s.141-142.

271 Cominetti/ Seele, s.135.; Eroglu (Soft or Hard Law), 5.98.

212 pollman (Meaning), s.11.

273 Global Compact Tiirkiye Resmi Web Sitesi: https://www.globalcompactturkiye.org/un-global-
compact/ (E.T.:04.04.2023).
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kurumsal stirdiiriilebilirlik hedeflerinin saglanmasinda kaynaklik islevi gormek gibi

oldukca 6nemli bir tamamlayici rolii bulunmaktadir.

2. Piyasa Odakli Diizenleme ve Uygulamalar

Piyasa odakli diizenlemeler, piyasada bulunan aktorlerin ortak uzlasisiyla
gelismekteyse de bu diizenlemelere kamunun etki ettigi haller de bulunmaktadir.
Ancak, bu diizenlemelerin kaynagimi yasadan almamasi sebebiyle yasa hiikmiine

dayanmayan diizenlemeler iist baslig1 altinda incelemekteyiz.

a. Surdurilebilirlik Endeksleri

Siirdiiriilebilirlik konusunda bir baska model, bagimsiz ve 6zel yapidaki dig
derecelendirme kuruluslart veya borsalar tarafindan siirdiiriilebilirlik endekslerinin
olusturulmasidir.  Siirdiiriilebilirlik endekslerinde kamuya acik veya anonim
ortakliklarca saglanan veriler toplanarak tiglincli kisi konumundaki uzmanlar
tarafindan hazirlanan raporlara gore anonim ortaklara derece verilmekte ve

siirdiiriilebilirlik endeksleri olusturulmaktadir?’,

Stirdiirtilebilirlik ~ endeksleri, ortakliktan bagimsiz  {iciincii  kisilerce
olusturulmasi bakimindan daha giivenilir bilgiler sunabilmektedir. Yine, endekslerde

yer alan bilgilerin belirli bir formatta sunulmasi agisindan yatirimcilarin karsilastirma

274 Ararat/Eroglu, s.8-9.
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yapmast miimkiin olabilmektedir. Yatirimcilar daha saglikli ve karsilastirilabilir
bilgiye ulasarak yatirnm kararlarini bu g¢ercevede sekillendirdigi takdirde, piyasa

etkisiyle anonim ortakliklar siirdiiriilebilir davranmaya daha ¢ok tesvik edilebilir.

Stirdiirtilebilirlik endekslerinin ilk 6rneklerinde, siirdiiriilebilir kalkinmanin ti¢
temel boyutu kabul edilen ¢evresel, sosyal ve ekonomik olmak iizere, bu alt basliklar
altinda anonim ortakliklarin faaliyetlerinin degerlendirildigini ve sonucunda
derecelendirme yapildigini gérmekteyiz?”. Daha sonra, siirdiiriilebilirlik endeksleri
ESG kriterlerini de kapsayacak sekilde genisletilmistir?’®. Ornegin S&P Dow Jones
Indices adli ortaklik tarafindan 1999 yilinda kurulan ilk siirdiiriilebilirlik endeksleri
2019 yilinda S&P ESG Index Family adi altinda ESG endeksleri kurmustur®’’.
Benzer bir sekilde iilkemizde BIST tarafindan 2014 yilinda olusturulan BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde de giincel olarak 6zel ESG degerleme kuruluslar ile
yapilan  anlagsmalar kapsaminda, bu kuruluglarin  degerleme  sonuglar

kullanilmaktadir?’®.

Stirdiiriilebilir kalkinma temelli alt basliklar altinda ele alinan endeksler halen
faal olmakla beraber, ayrica ESG endekslerinin olusturulmasi veya iilkemizde de
oldugu gibi siirdiiriilebilirlik endekslerinin ESG kriterleri {izerine kurulmasi,
kurumsal siirdiiriilebilirligin ticari gerek¢esinin zaman igerisinde belirginlesmesinin
ve piyasada Ozellikle katilimcilar tarafindan bu yonde bir talebin olusmasinin bir

rtiniidiir. Zira, anonim ortakliklarin siirdiirtilebilirlik performanslar ile ilgili olarak

215 Ik siirdiiriilebilirlik endeksi S&P Dow Jones adli ortaklik tarafindan kurulan Dow Jones
Sustainability Indices olmustur.; Kahraman D.: Sermaye Pivasasi Araglarinda Siirdiiriilebilirlik
Ilkelerine Uyumun Tespiti, TSPB Gosterge Kis Subat 2022, S.31, https:/tspb.org.tr/tr/uc-aylik-
yayinlar/ (E.T.: 28.05.2023), s.50.

26 Kahraman, s.51.

211 S&P Global Resmi Internet Sitesi, https://www.spglobal.com/esg/csa/about/history (E.T.:
28.05.2023).

218 Borsa Istanbul Resmi Internet Sitesi, https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/165/bist-
surdurulebilirlik-endeksleri (E.T.: 28.05.2023).
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etik temeller iizerine kurulu SRI anlayist ¢er¢evesinde verilen yatirim kararlarinin
Otesinde, konuyu risklerin yonetilmesi baglaminda ele alarak anonim ortakliklarin
sergiledikleri siirdiirtilebilirlik performanslarinin finansal performans iizerindeki
etkisine isaret edebilecek ESG kriterleri ile smnirlandirilmig bir yapiya ihtiyag

duyulmasi dogaldir.

Stirdiiriilebilirlik  endekslerinde ¢ogunlukla kamuya agik bilgilerden
faydalanarak degerlendirme yapilmakta, bazi endekslerde kamuya agik bilgilere ek
olarak ortakliga yoneltilen bir soru seti hazirlanmakta ve sonuclar da

degerlendirmeye dahil edilmektedir?’®

. Dolayisiyla, kamuya acgiklanan bilgilerin
dogrulugu stirdiiriilebilirlik endekslerinin de etkinligi bakimindan olduk¢a 6nemlidir.
Omegin, siirdiiriilebilirlik endekslerinde kullanilan verilerin anonim ortakliklarin
goniillii olarak yayimladiklar1 raporlara dayanmasi endeksin de giivenilirligini
azaltabilmektedir. Zira, acikladigimiz iizere anonim ortakliklar  goniillii
sirdiriilebilirlik  raporlamalarinda  yalnizca olumlu yondeki ve kurumsal
stirdiiriilebilirlik ile bagdasmayan agiklamalara yer verebilirler. Keza, British
Petroleum adli ortakligin Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alip ayni
zamanda BM Kiiresel ilkeler Girisimi'nde (UN Global Compact) imzac1 olmasina
ragmen Deepwater Horizon Petrol Sizintisina yol agmasi, benzer bir sekilde gida

skandallariyla sik¢a giindeme gelen Nestlé adli ortakligin bazi siirdiiriilebilirlik

endekslerinin iist siralarinda yer almasi hem stirdiiriilebilirlik endekslerinin hem de

279 Kahraman, s.50.
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stirdiiriilebilirlik girisimlerinin ne kadar etkili oldugunun sorgulanmasina neden

olmustur?®,

Bu kapsamda, “uy ya da agikla” prensibine dayali siirdiiriilebilirlik
raporlamalarinin 6nemli bir rolii bulunmaktadir. Zira, zorunlu siirdiiriilebilirlik
raporlamalarinda anonim ortakliklarin belirli bir format cergevesinde agiklama
yapmast ile sunulan bilgilerde standartlagsma artacaktir. Boylelikle, stirdiiriilebilirlik
endekslerinde sunulan bilgiler de daha yalin olacak ve yatirimcilarin karsilastirilabilir
bilgilere ulagmasi kolaylasacaktir. Dolayisiyla, endekslerin de daha isabetli sonuglar

uretme imkani1 olacaktir.

Siirdiiriilebilirlik endekslerinde kullanilan bilgilerin giivenilirliginin yan sira,
endeks hesaplamasinda kullanilan yontemin yerindeligi de tartismalidir?®!. Bu
baglamda, kullanilan kriterler olduk¢a genis konular1 kapsadigindan bu kriterlerin
birbiri ile olan ilgisi sorgulanmakta, 6rnegin yiiksek bir kurumsal yonetim derecesine
ancak ayn1 zamanda diisiik bir ¢evresel dereceye sahip olan bir ortakligin genel
olarak yiiksek bir dereceye erigebilecegi, dolayisiyla da yatirimcilart yanlis
yonlendirebilecegi degerlendirilmektedir?®®?. Kanaatimizce, bu esasl bir sorun teskil
etmemektedir. Zira, buna iligkin etkin bir hesaplama yontemi olarak iilkemizden
ornek verecek olursak, BIST Kurumsal Y&netim Endeksinde yer alabilmek igin
ortakliklarin her bir ana baglik notunun en az 40 puan veya lizerinde olmas1 gerektigi
diizenlenmistir. Bu halde, yatirnmcilarin kriterlerden yalnizca birine odaklanarak

yanlig bir izlenim elde etmesi miimkiin olmamalidir.

280Richardson, B.: Financial Markets and Socially Responsible Investing, Company Law and
Sustainability, 2015, www.cambridge.org/core/books/company-law-and-sustainability/
(E.T.:29.05.2023), 5.261.; Eroglu (Soft or Hard Law), s.97-98.

281 Bohringer, C., Jochem, P.E.P.: Measuring the immeasurable - A survey of sustainability indices,
Ecological Economics 2007, S.63, s.2-3.

282 Eroglu (Soft or Hard Law), s.96.
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Netice itibariyle, siirdiiriilebilirlik endekslerinde kamuya agik verilerin
kullanilarak olusturulmasi, ortaya ¢ikan sonuclarin etkinligi agisindan soru isaretleri
yaratsa da piyasa etkisiyle anonim ortakliklar1 daha siirdiiriilebilir davranmaya
yoneltmek konusunda Onemli bir aractir. Elbette, siirdiiriilebilirlik endekslerinin
etkinligini saglamak icin zorlayici adimlar da atilabilir. Bu kapsamda, anonim
ortakliklarin siirdiiriilebilirlik raporlamalarinda yer verdikleri bilgilerin zorlayici bir
denetim mekanizmasindan gegirilmesi olduk¢ca Onemli olacaktir. Etkinligi
saglayabilecek bir bagka unsur, belirli yatirimlarin zorunlu olarak endekslerde yer
alan ortakliklara yonlendirilmesi olabilir. Ornegin SPKr tarafindan yayimlanan
Emeklilik Yatirrm Fonlarina Iliskin Rehber?®® m.3.6/b ile standart fon olarak
tanimlanan portfdylerin en az yiizde onunun BIST 100, BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi, BIST Kurumsal Yo6netim Endeksi ve BIST tarafindan hesaplanan katilim
endekslerindeki paylarda degerlendirilmesi zorunlu tutulmus olup kanimizca bu

gelisme kurumsal siirdiiriilebilirlik agisindan oldukca 6nemli bir gelismedir?*.

b. Yesil Tahviller

Yatirnm araciligiyla anonim  ortakliklarin  siirdiiriilebilirlige  karsi
yaklasimimin degistirilmesinde 6zel bor¢lanma araglari da bu hedef dogrultusunda
onemli bir isleve sahip olabilmektedir. Zira anonim ortakliklarin faaliyetlerinin
stirdiiriilebilir modellere dontistiiriilmesi oldukca gerekli olmakta birlikte, ayni

zamanda anonim ortakliklarin ekonomik amaglar1 gozetildiginde bu doniisiimiin

283 QPKr Emeklilik Fonlarina iliskin Rehber, https:/spk.gov.tr/kurumlar/fonlar/emeklilik-yatirim-
fonlari/emeklilik-yatirim-fonlarina-iliskin-rehber (E.T.: 29.05.2023).
284 Ararat/Eroglu, s.7-8.
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maliyetinin katlanilabilir diizeyde olmasi1 ve hatta finansal anlamda firsat saglayacak
tegviklerin sunulmasi, kurumsal siirdiiriilebilirlik anlayisinin yerlesmesi bakimindan
olduk¢a onemlidir. Esas itibariyle, geleneksel olarak sdzlesme teorisiyle es anlamli
kullanilan pay sahiplerinin 6nceligi teorisi geregince, anonim ortakliklarin kurumsal
politikasini etkileyecek olan unsurun pay sahipligi oldugu seklindeki anlayis hakim
olmus ve bor¢glanmanin kurumsal yaklagimi degistirme konusundaki islevi arka

planda kalmigtir®®,

Nitekim alacaklilar, ortaklik ile igerisinde bulundugu sozlesmesel iliski
dolayisiyla sabit bir talep hakkina sahip olup ortaklik kar etmese dahi bu talebini ileri
siirebilecegi i¢in, pay sahiplerine kiyasla dncelikli olarak korunmaktadir?®. Iste bu
oncelikli korunma durumu nedeniyle, ortakligin isleyisinde pay sahiplerinin aksine
dogrudan sz sahibi olmadiklar1 i¢in, alacaklilarin anonim ortakliklarin kurumsal
politikalarmi degistirecek giicii de bulunmadigi1 varsayimina dayanarak, bor¢lanma
iliskisi ve alacaklilarin kurumsal yonetimdeki islevi arka planda kalmistir®®’. Ancak
alacaklilarin talep haklar1 sabit bir tutar ile sinirli oldugundan, bu grup kendi
alacaklarini teminat altina almaya yonelik ortaklik politikalarini desteklemeyi tercih
etmekte ve yliksek getiri saglama olasilig1 barindiran fakat risk tagiyan, alacaklilarin
menfaatlerini tehlikeye sokabilecek politikalardan kagmmak istenmektedir?®,
Anonim ortaklik politikalarina nasil etki edilecegi sorusuna karsilik; pay sahipleri,
pay sahipligi haklarin1 kullanarak yonetime etki ederken, alacaklilar ise yonetimde

karar alma mekanizmalarini sinirlandiran ve sair gozetim mekanizmalar1 igeren

285 Stephen, $.599-600.

286 Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), s.260-261.

287 Stephen, s.600.

28By tespite iliskin ayrintili agiklamalar icin bkz. Jensen, M.: Agency Costs of Free Cash Flow,
Corporate Finance, and Takeovers, The American Economic Review 1986, C. 76 S. 2, s. 324 vd.;
Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), s.261-262.
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sozlesme hiikiimleri vasitasiyla ortaklik yonetimine etki etmektedir?®®. Dolayisiyla,
alacaklilarin haklart etkin bir sekilde korundugu takdirde, alacaklilarin anonim

ortakligim kurumsal ydnetiminde énemli bir rol iistlenmesi miimkiin olmaktadir®®.

Yesil tahvillerin ortaya ¢ikmasi ayni zamanda yalnizca cevresel konular ile
simirli kalmayip siirdiiriilebilirligin ti¢ boyutunu da kapsayacak sekilde, drnegin
iskan, saglik, egitim, istihdam vb. sosyal projelere yonelik “sosyal tahviller (social
bonds)” ile gevresel ve sosyal konular birlikte ele alan karma projelere yonelik
“stirdiirtilebilirlik tahvillerinin (sustainability bonds)” kullanilmasini da beraberinde

291 Ancak, diinya giindemine oturan iklim krizi meselesi karsisinda

getirmistir
uygulamada yesil tahvillerin daha siklikla kullaniliyor olmasi ve dolayisiyla buna

yonelik diizenlemelerin artis gostermesi karsisinda, konu yesil tahviller ile sinirl

olarak ele alinacaktir.

Ilk yesil tahvil, AB biinyesindeki Avrupa Yatinm Bankas: (European
Investment Bank/EIB) tarafindan 2007 yilinda ihrag edilmis olup ortakliklar

nezdindeki ilk &rnegini ise 2013 yilindaki Isve¢ merkezli bir ortaklik

292

olusturmaktadir®2. Anonim ortakliklar nezdindeki ilk yesil tahvil ihracinin ve pesi

sira gelen diger ihraglarin olduk¢a yogun talep gormesi yesil tahvil piyasasinin

293 Yesil tahvillerin belirli bir amaca, bir baska

oldukga biiylimesi ile sonu¢lanmistir
deyisle anonim ortakliklarin stirdiiriilebilirlik hedefleri dogrultusundaki bir amaca

Ozgiilenmis tahviller olmas1 ve bu yoniiyle geleneksel tahvillerden ayrismasi ile yesil

289 Stephen, s.600.

2% G20/0OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri 2015 (www.oecd.org) s.39, E.T.: 30.07.2023.

291 Stephen, s.596-597.; Maltais, A., Nykvist, B.: Understanding the Role of Green Bonds in
Advancing  Sustainability, Journal ~Of Sustainable Finance & Investment 2020,
https://www.tandfonline.com/doi/citedby/10.1080/20430795.2020.1724864?scroll=top&need Access=
true (E.T.: 24.07.2024), s.1.

22 Mobilising Bond Markets for a Low-Carbon  Transition, OECD 2017,
https://www.oecd.org/environment (E.T.:30.07.2023), 5.33-34.

29 Stephen, s.601.
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tahvillere yonelik talebin giderek artmasi karsisinda yeni diizenlemelere ihtiyag
duyulmustur. Diizenleme ihtiyacinin olusmasindaki en énemli nedenlerden biri yesil
tahvil ihra¢ edenlerin ¢evreci projelerde kullanma taahhiidiiyle topladiklar
kaynaklarin amaca uygun olarak kullanilmamasi neticesinde “yesil aklama
(greenwashing)” olarak tabir edilen ve yatirimcilarin aldatilmasi ile sonuglanan

durum olmustur?®.

Bu dogrultuda, yesil tahvil piyasasinda standartlasmanin
saglanmast amaciyla yaptirimini piyasada bulmasi Ongoriilen goniilliilik tabanl

girisimler ve kamu otoritelerinin miidahalesi vasitasiyla gergeklestirilen

diizenlemeler ortaya ¢ikmustir.

Goniilliillik tabanli olarak ortaya cikan standartlarin ana kaynagi, ICMA
tarafindan yayimlanan Yesil Tahvil Ilkeleri olmustur?®. Bu agidan yesil tahvil
kullanan anonim ortakliklar da ICMA Yesil Tahvil Ilkeleri’ne uyum gostererek 6z-
diizenleyici bir sekilde yesil tahvil uygulamasimi iyilestirmek istemistir. Ayrica,
goniilliiliik tabanli olarak ortaya ¢ikan ICMA Yesil Tahvil ilkelerinin zaman
icerisinde yasal diizenlemelere kaynaklik ettigi de goriilmektedir. Zira, AB tarafindan

2023 yilmin sonuna dogru yayimlanan diizenlemede?®®

yesil tahvil standartlar
belirlenmistir. Benzer bir sekilde, SPKr’nin yesil tahvillere iligkin yayimlamis

oldugu rehberde de bu standartlardan yararlanilmistir®®”. Dolayisiyla, yesil tahvil

2% Ogzer, M.: Yesil Tahviller, TSPB Gosterge Kis Ocak 2017, S.11, https://tspb.org.tr/tr/uc-aylik-
yayinlar/ (E.T.: 31.07.2023), s.75.

29 Ehlers, T., Packer, F.: Green Bond Finance and Certification, BIS Quarterly Review (September)
2017, s.90 vd. Benzer bir sekilde, SPKr tarafindan yesil tahvillere iligkin yayimlanan rehberde de
ICMA Yesil Tahvil [lkeleri’nin uygulamada gogu olusum tarafindan kabul gordiigii belirtilerek,
rehberin bu ilkeler dogrultusunda hazirlandig: ifade edilmistir. Bkz. Yesil Borglanma Aract Rehberi,
s.1.

2% Regulation (EU) 2023/2631 of the European Parliament and of the Council of 22 November 2023
on European Green Bonds and optional disclosures for bonds marketed as environmentally
sustainable and for sustainability-linked bonds (Official Journal, L 322/15, 30.11.2023).

297 Ueiincii Boliim, LA, 3.
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uygulamasinin, zaman igerisinde 6z-diizenleme ve yasal diizenleme haline gelebilen

kendine 6zgii bir yapisinin bulundugu sdylenebilir.

B. Yasa Hiikkmiine Dayanan Diizenlemeler

Kurumsal yonetim ilkelerinin yasayla diizenlenmesinde iki model karsimiza
¢ikmaktadir. Bunlardan birincisi, maddi hukuk kurallar1 6ngérmek yoluyla, ortaklik
amacinin  degistirilmesi,  yonetim  kurulu  iyelerinin  sorumluluklarinin
genisletilmesidir. ikinci olarak ise maddi kurallar yerine, “uy ya da acikla” prensibi

ile halihazirda var olan ilkelere uyum kurallarinin 6ngériilmesidir.

Kurumsal siirdiiriilebilirlik konusunun ayni zamanda niteligi itibariyle
cevresel ve sosyal agidan tiim toplumu etkileyebilen ve ivedilikle ¢oziilmesi gereken
digsalliklar da tasidig1 kabul edilmektedir. Bu nedenle, vekalet sorununun odagindaki
ilkelerin esasen daha agirlikli oldugu kurumsal yonetim ilkelerine kiyasla “uy ya da
acikla” modeli, kurumsal siirdiiriilebilirlik tartismalarinda 6gretide yer yer yumusak
hukuk kurali olarak degerlendirilebilmektedir. Buna bagli olarak kurumsal
stirdiiriilebilirlik ile ilgili diizenleme yaklasimlarinda, heniiz ilke-kural tercihine
iliskin uzlas1 saglanmamis olup bunun da bir adim &tesinde, hukuk sisteminde ve
ozellikle ortakliklar hukuku ag¢isindan, ortaklik amaci, yonetim kurulu iiyelerinin
hukuki sorumlulugu gibi hiikiimlere iliskin kokli bir doniisiime ihtiyag¢ olup olmadigi
bakimindan da tartismalar bulunmaktadir. Buna ek olarak, maddi kurallar icermeyen
alternatif ve yenilik¢i birtakim yaklagimlarin etkili olabilecegi de ileri siiriilmektedir.
Dolayisiyla, kurumsal siirdiiriilebilirlik konusuna iliskin diizenleme yaklagimlar1 ile

kurumsal yonetim ilkelerinin diizenleme yaklasimlari, yumusak hukuk kurallar1 ve
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maddi kurallar iceren kati hukuk kurallari bakimindan benzesse de kati hukuk
kurallarindan yaptirima baglanan uyum hiikiimleri, “uy ya da acikla” prensibi ile

siirli olmayip bunlara ek ¢esitli hukuki mekanizmalar da 6ngérmektedir.

1. Maddi Hukuk Kurallar1 Igeren Diizenlemeler

Kurumsal siirdiiriilebilirlik, ¢evresel, sosyal ve ekonomik meseleler olmak
tizere oldukca genis konulari biinyesinde barindirdigindan, bu konulara yonelik
ilkelerin Dbiitlinciil bir yaklasimla, hepsini bir arada ele alacak sekilde kural
derecesine yiikseltilerek diizenlenmesi oldukga zordur. Nitekim, her bir konu kendi
icerisinde belirli ilke ve standartlar1 biinyesinde barindirmaktadir. Dolayisiyla,
kurumsal siirdiiriilebilirlik sorunlarina iliskin maddi hukuk kurallar1 da belirli bir

konu ile sinirlandirildig: takdirde diizenleme imkani bulmaktadir.

Bu agidan, maddi hukuk kurallar1 6ngéren mevcut yasal diizenlemelerde en
cok yer alan konular arasinda; ortakligin amacinin yeniden tanimlanmasi, yonetim
kurulu {yelerinin ytlikiimliliklerini degistirmek, yoneticilerin 6zen ve baglilik
yikiimliiliigi kapsaminda, ¢ogu hukuk sisteminde, yoneticilerin yalnizca ortaklik ve
pay sahiplerine kars1 sorumlu olmasi seklindeki anlayisin genisletilerek, yoneticilerin
bu kapsamda tiim menfaat sahiplerine karst sorumlu oldugu bir yapiya

kavusturulmasi gibi konular bulunmaktadir.
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a. Ortaklik Amacinin Yeniden Belirlenmesi

Anonim ortaklik amacinin belirlenmesine yonelik diizenlemelerin diinyada
cok fazla 6rnegi bulunmamaktadir. Ancak, bu yondeki diizenlemenin tipik bir 6rnegi,
Fransiz Hukuku’'nda yer alan PACTE Yasasi’dir (Loi PAPCTE). Fransiz
Hukuku’nda ortaklik amacinin pay sahiplerinin ¢ikarlar1 dogrultusunda belirlenecegi
hiikkmii i¢eren Fransiz Medeni Kanunu’nun ilgili maddesi, 2019 yilinda PACTE
Yasasi olarak anilan diizenlemeyle “Bir ortaklik, faaliyetlerinin ortaya ¢ikardigi
sosyal ve g¢evresel sorunlar dikkate alinarak, ortaklik menfaatleri dogrultusunda
yonetilir.” seklinde degistirilmistir?®®, PACTE yasas1 ile ayrica anonim ortakliklara
kendi ortaklik amaglarini belirleyebilmeleri imkani saglanmis olup etkin bir
uygulama alan1 yaratilmasinin, ortaklik amacinin genel nitelikte olmamasi ve

belirgin bir sekilde saptanmasina bagl oldugu savunulmaktadir®®,

Birlesik Krallik Companies Act 2006 Yasasi’nin 172. maddesini degistiren
2017 tarihli yasa degisikligi de ortaklik amacinin degistirilmesine yonelik bir
diizenleme olarak yorumlanabilir’®. Bu degisiklige gore, ortaklik yoneticilerin
“ortaklik basarisin1 artirma” ylkiimliligii diizenlenmis, yoneticilerin ortaklik
menfaatini gozetirken, alinacak kararlarin uzun vadeli etkileri, c¢alisanlarin
menfaatleri, ortaklik faaliyetlerinin ¢evre lzerindeki etkileri vd. sorunlarin goz

onlinde bulundurulmasi gerektigi hiikiim altina alinmis, bunlara aykirilik halinde

298 Ferrarini, s.29; Ozer, s.147.

29 Ferrarini, 5.30-31.

30 Ogretide Kershaw/Schuster, Anglo-Sakson Hukuk Sistemi’nde, ortaklik hukuku baglaminda
kullanilan “ortaklik amaci1” kavraminin kullanilan “ortaklik amacinin”, “ortaklik menfaati” kavrami
anlami geldigini ileri siirmistiir. Kershaw D., Schuster E.. The Purposive Transformation of
Corporate Law, The American Journal of Comparative Law 2021, C. 69 S.3, 5.488.; Benzer bir goriis
olarak bkz. Keay, A.: The Duty to Promote the Success of the Company : Is it Fit for Purpose?,
University of Leeds School of Law, Centre for Business Law and Practice Working Paper 2020,

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1662411 (E.T.: 08.10.2024), s.7-8.
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yoneticilerin sorumluluklarinin dogacagi kabul edilmistir®®. Birlesik Krallik’ta
yapilan bu yasa degisikligi, ortaklik amacinin hukuki tanimini degistirmese de,
ortaklik yoneticilerinin bu amaca ulasirken géz Oniine almasi gereken etkenlerin
kapsamini genisletmistir. Yani ortakliklarin temel kurulus amaci yerinde kalmakla
birlikte, sosyal ve cevresel faktorleri daha fazla dikkate alarak hareket etmeleri
gerektigi belirtilmistir. Bu durum, ogretide "ortaklik amacinin genisletilmesi”

seklinde yorumlanmistir®®2,

Bu agiklamalar 1s18inda, Fransa’da ve Birlesik Krallik’ta yer alan
diizenlemelerin, ortaklik amacii dogrudan degistirmedigi sonucuna varilabilir.
Nitekim ortaklik menfaatinin degismesi sonucunda, yani dolayli olarak ortaklik
amacinin da degistigi yorumu yapilmistir. Ancak, ortaklik amacinin dogrudan yasa

ile degismesi gerektigini ileri siiren keskin goriisler de bulunmaktadir®®,

Ortaklik amacinin degistirilmesini ongdren bu goriiglerden en keskini olan
yaklagima gore; aslinda ortakligin amacinin ekonomik deger yaratmak oldugu
sabittir. Fakat, ekonomik deger yaratma uzun bir siire boyunca pay sahipleri
acisindan deger yaratmak olarak algilandigindan, yalnizca ortaklik i¢in degil, tiim
gezegen agisindan risklerin artmasi ve aciliyet igermesi sebebiyle bu deger yaratma
kavraminin igine siirdiiriilebilirligin de eklenmesi gerektigi belirtilmektedir*®*. Her ne
kadar, stirdiirtilebilirligi dahil edecek sekilde yeniden tanimlanan deger artiriminda,
anonim ortakliklarin kar etme amacinin géz ardi edilmedigi iddia edilse de
stirdiiriilebilirlik risklerinin aciliyetine vurgu yapilarak konuya politik agidan da

yaklasilmistir. Goriisii, keskin olarak nitelendirmemizin sebebi de budur. Ote yandan,

301 Ferrarini, 5.63-64.; Kandemir, s.870; Ozer, s.143-144.
302 Kershaw/Schuster, s.488.

308 Sjafiell/Mihdnen/ Novitz/Gammage/Ahlstrom, s.56-58.
304 Sjafiell/Mihdnen/ Novitz/Gammage/Ahlstrom, s.56-58.
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ortaklik amacinin degistirilmesi gerektigini savunan bir baska goriiste ise ortaklik
menfaati ve yoneticilerin 6zen ve baglilik yiikiimliiliiklerinin genislemesine zemin

hazirlamasi bakimindan ortaklik amacinin degismesi gerektigi ifade edilmistir®®.

Ogretide yer alan karsit bir goriis olarak; ortaklik amacinin dogrudan yasa ile

belirlenmesinin  basarisizlikla sonuglanacagi savunulmaktadir®®.

Bu gorisiin
dayanag olarak bir¢ok hukuk sisteminde ve iilkemiz hukuku bakimindan 6102 sayili
TTK ile terk edilen ultra vires ilkesi®®’ {izerinden analoji kurulmustur. Zira ultra
vires ilkesi nedeniyle ortakliklarin isletme konusunu genisletip gelistirememesi,
yonetim kurulu iiyelerinin bu ilkenin sinirlart igerisinde sikigip kalmasi sebebiyle
hakkaniyetsiz bir sekilde sorumluluklarinin dogmasi1 ve irade serbestisi dahilinde
olmasma ragmen ortakliklarca istenilen sozlesmelerin akdedilememesi ve bu
dogrultudaki is ve islemlerin gergeklestirilmemesine bagli olarak finansal
performansin kotii etkilenmesi gibi olumsuz birtakim digsalliklar dogmaktadir.
Anonim ortakliklarin amaglarii sinirlart belirli bir sekilde belirlemek zorlu ve

sakincali bir yontemdir®®,

Bu sebeple, bizim de istirak ettigimiz bu goriis
dogrultusunda, anonim ortakliklarin gergeklestirdigi islemlerin  gegerliligine,
ortakligin kontrol ve yonetimine etki edebilecek nitelikte baglayic1 ortaklik amact
belirlenmemeli, yasanin rolii; ortaklik hedeflerinin gelistirilmesinin tesvik edilmesi

ile sinirh olmahdir®®. Ayrica belirtmek gerekir ki, yoneticilerin 6zen ve baglilik

yiikiimliliiklerinin ~ genislemesi i¢in ortaklik amacimin yasa ile yeniden

%95 Ferrarini, s. 56.

306 Mayer, C.: What is Wrong with Corporate Law? The Purpose of Law and the Law of Purpose,
Ecgi Law Working Paper No. 649/2022, 2022, https://www.ecgi.global (E.T.:19.04.2023), s.7.

7 Ultra Vires Ilkesi “yetkisinin 6tesinde (disinda)” anlamima gelip ticaret sirketlerinin esas
sozlesmesinde yer alan igletme konusu kapsaminda hak ve borg altina girebilmesini ifade etmektedir.
bkz: Bozkurt, T.: Sirketler Hukuku, Glincellenmis 13. Baski, Ankara 2021, s.111.

308 Mayer, s.7.

309 Mayer, s.7.
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diizenlenmesine gerek yoktur. Zira, yoneticilerin 6zen ve baghilik yiikiimliiliikleri
dogrudan yasa ile diizenlenebilir. Dolayisiyla, anonim ortakliklar agisindan etkisi
heniiz belirsiz oldugundan “ortaklik amacinda yeniden tanimlama” yapmak,

kanaatimizce gereksiz olacaktir.

b. Yonetim Kurulu Uyelerinin Yiikiimliiliiklerinin Genisletilmesi

Anonim ortaklik yonetiminin 6zen ve baghlik yiikiimliliigiiniin bir geregi
olarak ortaklik menfaatleri dogrultusunda hareket edilirken yoneticilere ¢evresel ve
sosyal sorunlar1 da kapsayacak sekilde ek yiikiimliiliikler 6ngoriilebilir. Ik bakista,
bu durumun, kurumsal siirdiiriilebilirlik hedeflerine ulasmak agisindan oldukca
faydali olacagi diisiiniilebilir. Bu bakimdan, kurumsal siirdiiriilebilirlik anlayisina
dahil olan konularda, tim menfaat sahiplerinin ¢ikarlarinin da ortaklik menfaati
kapsaminda diistiniilerek yoneticilerin 6zen ve baghlik yiikiimliiliiklerini yerine

getirirken sorumluluklarinin bu dogrultuda degerlendirmesi tartisilmaktadir3t°,

Bu yaklasimm en somut 6rnegini, Birlesik Krallik Companies Act 2006
Yasasi’nda 2017 yilinda yapilan degisiklik olusturmaktadir. Yasa degisikligi
sonucunda, yoneticilerin menfaat sahiplerinin ¢ikarlarin1 gozetme ylikimluligi

311

acike¢a diizenlenmistir®*. Ancak, isbu yasa hiikiimleri geregi kural olarak dava agma

hakki yalmizca ortakliga ve belirli sartlarda, anonim ortakliga tazminat 6denmek

310 Ferrarini, s.65. ; Kandemir, s.868.

311 (Ogellikle, calisanlarin menfaatlerinin gozetilmesi, tedarikgiler ve miisterilerle iyi iliskilerin
gelistirilmesi, ortakligin toplum ve cevre izerindeki etkisinin gozetilmesi gibi siirdiirtilebilirlik
hedeflerine hizmet eden yiikiimliiliikler siralanmigtir. bkz. UK Companies Act 2006 m.172/1.
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lizere pay sahiplerine ait oldugundan, menfaat sahiplerinin haklarinin tam olarak

korunamadig seklindeki elestirilerin mevcut oldugu ifade edilmektedir®*2.

Buna karsin, yoneticilerin dogrudan menfaat sahiplerine karst sorumlu
tutulabilmesinin sakincali ve dikkatlice degerlendirilmesi gereken bir konu oldugu

ogretide tartisiimaktadirt®

. Zira menfaat sahiplerine bodylesine bir talep hakki
tanimak; sorumluluk davalarinin artmasina, yoneticilerin performansini etkileyecek
sekilde cekimser kararlar almalarina ve hatta bastan itibaren yoneticilik pozisyonunu
almamalar1 ile sonuglanabilecek olumsuzluklara yol acabilecektir. Aslinda bir
bakimdan, kurumsal siirdiiriilebilirlige iliskin meselelerin yasa yoluyla ve maddi
hukuk kurallart ile diizenlemenin, anonim ortakliklarin 6ziiyle oynamak ve geri
doniilemez nitelikte bir uygulamaya sebep olabilecegi yoniindeki sav, yoneticilerin

stirdiirtilebilirlik konularina iliskin yiikiimliiliikklerinin yasa yoluyla ve maddi hukuk

kurallartyla diizenlenmesi bakimindan da gegerli olacaktir.

Dikkat ¢eken farkl bir yaklagim olarak 6rnegin Kanada Hukuku’nda, menfaat
sahiplerinin ¢ikarlarim1 gdézetmenin ortaklik menfaati kapsamina girmesi seklinde
genisletilmis bir anlayis benimsenmistir. Ancak, menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini
gozetmemenin yoneticiler agisindan sorumluluk dogurmayacagi hiikiim altina
alinmis olup yoneticilerin ortaklik menfaatini gozetirken, menfaat sahiplerinin
cikarlarin1 gdzetmeye hak ve yetkisi oldugu kabul edilmistir®4 Fikrimizce bu
yaklasim, yoneticileri siirdiiriilebilir politikalar benimsemeye tesvik etmek ve

kamuoyunda farkindalik yaratmak agisindan olumlu bir alternatif olabilir. Ancak bu

312 Ozer, s.144-145.

313 Moslein/Serensen (A Way Forward), s.12.

314 Martin, I.: Tying It All Together: The Potential of Legal, Social and Market-Based Control
Mechanisms to Enforce Integrated and Sustainable Decision-Making, Revue Générale de Droit 2014,
S.44, 5.364-365.
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durumda da ortaklik yoneticilerinin kurumsal siirdiiriilebilirlik meselelerini bahane
ederek kendi cikarlarima kullanmasimin ve sorumluluktan styrilmalarinin oniine
gecilmesi gerekmektedir. Zira, yoneticilere kurumsal yatirim politikalar1 konusunda
genis takdir yetkisi verildiginde, yoneticiler iyi niyetli olsalar dahi genellikle kendi

¢ikarlarina hizmet etmektedirler®®

. Ayrica, yoneticilerin ortaklik agisindan verimsiz
ve diisiik degerli projelere asir1 yatirim yaptigi durumlarda yoneticiler, bunu menfaat
sahiplerinin  ¢ikarlar1 icin yaptiklarmi ileri siirebileceklerdir®®, Béoylelikle,

yoneticilerin pay sahiplerine karsi sorumlulugu zayiflayabilecektir.

Hukukumuz agisindan bakacak olursak iilkemizde, heniiz karsilastirmali
hukukta oldugu gibi yoneticilerin menfaat sahiplerinin ¢ikarlarin1  gdézetme
yikiimliliigi veya ortaklik basarisini artirma gibi bir yiikiimliiliik mevzuata girmis
degildir. Ancak, TTK m.369/1%'" hiikmiinde yer alan “tedbirli yénetici” olgiiti,
nesnel ve ortaklik menfaatine vurgu yapan bir &lgiittiir®®®. Dolayisiyla, ortaklik
yoneticilerinin zaten ortaklik menfaati dogrultusunda karar verme borcunun oldugu
gozetildiginde, yoneticilere ek ylikiimliliik getirmenin islevselligi sorgulanabilir.

Nitekim, menfaat sahiplerinin ¢ikarlari ile ortaklik menfaati arasindaki nesnel iliski

315 Hansmann H., Kraakman, R.: The End of History for Corporate Law, Yale Law School Program
for Studies in Law, Economics, and Public Policy Law and Economics Working Paper No. 235, 2000,
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=204528 (E.T.: 09.10.2024), s.4.

316 Hansmann/Kraakman, s.4.; Benzer sekilde 6gretide Easterbrook/Fischel, yoneticilerin hem pay
sahiplerine hem de menfaat sahiplerine kargi sorumlu tutuldugu bir diizenlemenin aslinda iki gruba
kars1 da sorumsuz davranacagi sonucunu yaratacagini ileri slirmiistiir. Ciinkii bir grubun ¢ikarlari
yonetici tarafindan ihlal edildigi takdirde, yoneticinin bunu diger grup c¢ikarina yaptigini ileri
stirebilecektir. bkz. Easterbrook, F.H., Fischel, D.R.: The Economic Structure of Corporate Law,
Harvard University Press 1996, s.38.

SUTTK m. 369/1: “Yonetim kurulu iiyeleri ve yonetimle gorevli iiciincii kisiler, gorevierini tedbirli bir
yéneticinin 6zeniyle yerine getirmek ve sirketin menfaatlerini diiriistliik kurallarina uyarak gozetmek
yiikiimliiliigii altindadwrlar.”

318 pulasly, H.: Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi'na Gore Anonim Sirket Yonetim Kurulu Uyelerinin Ozen
ve Miiteselsil Sorumlulugu, BATIDER 2009, C. XXV S.1, s.57 vd.; Eminoglu, C.: Anonim Sirkette
Ozen ve Baglilik Yiikiimliliigiiniin Kigi Bakimindan Kapsamina Iliskin Bazi Degerlendirmeler, Ankara
Barosu Dergisi 2022, S.1, 5.84.
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gozetildiginde, tedbirli yonetici Olgiitiine aykir1 davranarak menfaat sahiplerinin

cikarlarimni ihlal eden yoneticiler, TTK m.553 hiikmii uyarinca sorumlu olacaktir.

c. Yoneticilerin Mali Haklarina iliskin Diizenlemeler

Kurumsal stirdiiriilebilirligin maddi hukuk kurallariyla diizenlenmesinde, mali
haklara iliskin bir tesvik mekanizmas1 dngérmek suretiyle anonim ortaklik yonetim
anlayisinin  degistirilebilecegi tartisilmaktadir. Yoneticilerin mali haklar1 esas
itibariyle, irade serbestisi g¢er¢evesinde akdedilen sozlesmelerle belirlendiginden,
yoneticilerin mali haklarinin yasal olarak diizenlenmesi anonim ortakligin
Ozerkligine ve yoneticilerin piyasada gostermekte oldugu rekabete miidahale

anlamma gelmektedir®®®,

Buna karsin, mali haklar vekalet sorunu temelinde
kurumsal yonetim anlayis1 bakimindan olduk¢a énemli bir konu olup mali haklarin
belirlenis seklinin ve kamuya agiklanmast gibi hususlarin  belirli ilkelerle
diizenlenmesi gerektigi siiphesizdir. Yalnizca, mali haklarin diizenlenmesinde boyle

temel bir sorunun oldugu ve diizenleme stratejisi belirlenirken 6zenli davranilmasi

gerektigi goz ardi edilmemelidir.

Surdirilebilirlik agisindan duyulan endiselerden birine bir 6rnek verilecek
olursa, kurumsal siirdiiriilebilirlik hedeflerinin uzun vadeli hedeflerden olusmasi ve
bu hedeflerin nicelik bakimindan Olgiilebilir 6zellik tasimamas: karsisinda,

yoneticilerin mali haklarini1 kisa vadede elde etmeyi arzu etmesi ve mali haklar

319 Méslein F., Serensen, K.,E.: Nudging for Corporate Long-termism and Sustainability? Regulatory
Instruments from a Comparative and Functional Perspective, 2018, Columbia Journal of European
Law, Vol:24 https://heinonline.org/HOL/P?h=hein.journals/coljeul24&i=403 (E.T.: 17.05.2024)
s.409.
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belirlemenin nicelik bakimindan Olgiilebilir kriterlere baglanmaya daha uygun

olmasinin birbiri ile catistig1 degerlendirilmektedir3?°,

Bu konuda, AB Hukuku’nda 2017 tarihli Shareholders Rights Directive
diizenlemesi®?! kapsaminda; belirlenecek mali haklarin, ortaklik hedefleri ve
stratejisine katki saglamasi ve ortakligin uzun vadeli hedefleri ile siirdiiriilebilirligi
ile Ortligmesi, ve bunlarin nasil gergeklestigine iliskin agiklama yapilmasi gerektigi
hiikiim altina alinmis, bazi1 ulusal hukuk diizenlemelerinde de benzer sekilde mali
haklarin nasil belirlenmesi gerektigine iliskin tanimlamalar yapilmistir®??, Ancak
mali haklarin tanimlanmast seklindeki maddi kurallarin yukarida agiklanan

sebeplerle etkin bir uygulama alam olusturmayacagi savunulmaktadir®?3,

2. Sekli Hukuk Kurallar1 igeren Diizenlemeler

Kurumsal siirdiirtilebilirligin maddi hukuk kurallariyla diizenlenmesinin
dogurabilecegi tehlikeye karsi ileri siiriilen goriislerin ardinda iki ana teoriden
faydalanildigi gozlemlenmektedir. Bunlar, “yansimali hukuk (reflexive law)” ve
“yeni diizenleme (meta-regulation)” teorileri olup diizenleyici miidahalenin islev ve
Ooneminin ortaya konulmasi bakimidan bunlar kisaca agiklamanin faydali olacagi

kanaatindeyiz.

320 Mslein/Serensen (Nudging), s.405.

321 Directive (EU) 2017/828 of the European Parliament and of the Council of 17 May 2017 amending
Directive 2007/36/EC as regards the encouragement of long-term shareholder engagement, Official
Journal of the European Union (Official Journal L 132/1, 20.05.2017).

322 Mali haklarin nasil diizenlendigine iliskin ayrintili agiklamalar igin bkz.; Mdslein/Serensen
(Nudging), s.405-406.

323 Moslein/Serensen (Nudging), s.405-408.
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a. Teorik Temeller

aa. Yansimali Hukuk Teorisi (Reflexive Law Theory)

Yansimali  hukuk teorisinde, Dbaglayici kurallar yerine kurumsal
stirdiiriilebilirlik anlayisinin bagimsiz ve 6zerk mekanizmalar ile diizenlenmesini
destekler nitelikteki sekli kurallarin olusturulmasina odaklanilmaktadir®?*. Bu sayede,
ortakliklar1 sinirlar1 belirli ilkelere uymaya zorlamadan, piyasada gelisen 0z-
diizenleme ilkelerinin uygulanisini denetleyen bir sistem olusturarak, goniilliiliik
temelli kurallarinin sagladigi diisik maliyet, uyum saglamada kolaylik gibi

avantajlardan istifade edilmek istenmektedir.

Bu dogrultuda, kurumsal siirdiiriilebilirlige iliskin kurallarin maddi kurallar
yerine sekli hukuk kurallar vasitasiyla diizenlenmesinden faydalanilarak, kaynagin
yasadan alan hukuk kurallari ile 6z-diizenleme arasindaki sorunlarin ¢oziilecegi ileri

stiriilmektedir®%.

Belirtmek gerekir ki bu sorun, 6z-diizenlemenin diisiikk yaptirim seviyesine
sahip olmasi, uygulamada ¢ok baslilik yaratarak yesil aklamaya neden olmasi, yasa
yoluyla maddi hukuk kurallarin ise esnek bir yap1 sunmamasi sebebiyle uygulamada

zorluklar yaratabilmesi, anonim ortakliklara asir1 maliyet kiilfeti yiiklenerek piyasa

324 Teubner, G.: Substansive and Reflexive Elements in Modern Law, Law&Society Review 1983,
C.17 S.2,s. 242 vd.
325 Cominetti/ Seele, s.132.
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dengelerinin bozulmasi tehlikesini ve anonim ortakligin temel isleyisi ile amacina

yonelik geri doniilemeyecek bir sistemin yaratilmasini ifade etmektedir.

Bu teori baglaminda maddi hukuk kurallardan kasit, &rnegin menfaat
sahiplerinin ¢ikarlarinin ortaklik menfaati kapsaminda degerlendirilerek anonim
ortaklik yonetim kurulu tiyelerinin 6zen ve baglilik yiikiimliiliikklerinin genisletilmesi
olabilir®®. Ote yandan, érnegin finansal olmayan bilgilerin kamuya aciklanmasin
ongoren hukuki diizenlemeler ise usule iliskin kurallara 6nemli bir 6rnek teskil

etmektedir3?’.

bb.Yeni Diizenleme Teorisi (Meta-Regulation Theory)

Yeni diizenleme teorisi, yasal diizenlemeler ile 06z-diizenleme arasinda
uzlastyr ongoren, tamamen goniillii yahut tamamen zorlayict esaslara dayanmayan
bir diizenleme modelini ifade etmektedir. Temel olarak sosyal degerleri, ekonomik
tesvik ve yaptirnmlara baglayarak kurumsal siirdiiriilebilirlik ilkelerini ortaklik

isleyisine dahil etmek amaglanmaktadir3?,

Ornegin, anonim ortakliklarin gevresel ve sosyal faaliyetlerinin agiklanmasini
zorunlu kilan diizenlemelerin Ongoriilmesiyle birlikte, siirdiiriilebilirlik politikas1
benimseyen ortakliklarin itibar1 yiikselecek, ortaklik potansiyel yatirim firsatlart
kazanacak ve pazar payinin bilyiimesi gibi menfaatler elde edecektir. Buna karsin,

stirdiiriilebilirlik politikalarin1 benimsemeyen ortakliklar ise hem bu menfaatlerden

326 Mslein/Serensen (Nudging), s.398.

327 Mslein/Serensen (Nudging), s.409

328 parker C.: Meta-regulation: The regulation of self-regulation, The Open Corporation: Effective
Self-Regulation and Democracy 2002, s. 245 vd..
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yoksun kalacak hem de piyasanin yaptirimina maruz kalarak ekonomik agidan daha
da kotii bir duruma siiriiklenecektir. Esasen bu, goniilliiliik temelli diizenlemelerin
tipik Ozelligidir. Fakat, yeni diizenleme teorisinde ayirici unsur, kamunun
miidahalesidir. Bir bagka deyisle, yeni diizenleme teorisinde anonim ortakliklarin
piyasa yaptirrmina ugramasi, kamunun Ongdérmiis oldugu yaptirimlar ile
desteklenmektedir®®.  Anonim  ortakliklarm, kamu tarafindan  zorunlu

siirdiiriilebilirlik raporlamasi1 yapmaya zorlanmasi, bu anlayis dahilindedir®*°

. Ayrica,
anonim ortakligin belirli i¢ yonetim mekanizmalarinin olusturulmasina iliskin sekli
kurallarin kamu tarafindan diizenlenmesi, yine yeni diizenleme yaklasimi dahilinde
kabul edilmektedir®3!.Bu yaklasimin getirdigi baslica fayda, ortakligin kendine daha
uygun kurallar1 uygulamasina firsat taniyarak 6z-diizenleme yapabilme kabiliyetini

arttirmasit ve kati hukuk kurallarin kisitlamalarina takilmamasi olarak ifade

edilmektedir®®,

b. Zorunlu Siirdiiriilebilirlik Raporlamalari
Giintimiizde zorunlu siirdiiriilebilirlik raporlamalari gogunlukla ESG kriterleri
ile smirh bilgileri iceren sekilde agiklamalar barindirmaktadir. Hatta, uygulamada

stirdiiriilebilirlik raporlamalar1 ve ESG raporlamalar1 es anlamli ve birbiri yerine

329 Grabosky, P.: Meta-regulation, Regulatory Theory 2017, s.149-151.; Rahim, M., M.: Meta-
Regulation Approach to CSR, 2013, https://link.springer.com/referenceworkentry/10.1007/978-3-642-
280368 _710#:~:text=It%20is%20a%20regulation%20approach,be%20easier%20for%20the%20regul
ators. (E.T.: 17.05.2024) s.1661.

330 Cominetti/Seele, s.131.

331 Cominetti/Seele, 5.131.; Martin, s.362.

%32 Cominetti/Seele, s.131.
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kullanilmaktadir®3, Elbette ki, kurumsal siirdiiriilebilirlige iliskin bilgiler kamuya
aciklanirken ESG gibi sinirlar1 belirli bir sekilde ele alinmasinda, bir gelisim siireci

yatmaktadir.

Kurumsal stirdiiriilebilirlige iliskin ilkeler goniillilik temelinde ortaya
¢ikmis, siirdiiriilebilirlik raporlamalari da Once tamamen serbest ve goniilli bir
bicimde, daha sonrasinda da sivil toplum kuruluslari, uluslararasi meslek orgiitleri
gibi kuruluslarin yayimladiklar1 ilkeler cergevesinde yapilmistir. Bu bakimdan,
zorunlu stirdiiriilebilirlik raporlamalarinda da ilk yaklagim, genel kabul gordiigiine
inanilan siirdiiriilebilirlik ilkelerine atif yapmak seklinde olusmustur®®*. Aslinda bu
yaklasim, “yansimali hukuk” yaklasimina ornek gosterilebilir. Zira, ortakliklarin
siirlart ¢izilmis ilke ve kurallara uymasi yerine, piyasada olusan ve goniilliilik
temelinde gelisen diizenlemeler arasinda baglanti kurarak bir denetim sistemi

Oongoriilmektedir.

AB tarafindan olusturulan diizenlemeler, bircok devletin hukuk kurallarini
olusturmasina kaynaklik etmesi bakimindan veya ortak bir uzlaginin {iriinii olarak
ortaya ¢ikmaktadir. AB diizenlemelerinin  karsilastirmali  hukukta bir¢ok
diizenlemeye kaynaklik etmesi ve diizenleme yaklasiminin ana hatlarin1 olusturmasi
nedeniyle ve ayrica zorunlu kurumsal siirdiiriilebilirlik raporlamalarinimn farkli hukuki
mekanizmalar ile desteklenmesindeki gelisim siirecinin nedenlerinin anlasilmasi
bakimindan, zorunlu kurumsal siirdiriilebilirlik raporlamalarmin 6zellikleri ile
“yansimali hukuk” ve “yeni diizenleme” teorisini yansitan diger diizenlemeler de

agirlikli olarak AB ornekleri 6zelinde ele alinarak agiklanacaktir.

3 Ensha Resmi Internet Sitesi, https://www.enhesa.com/resources/article/sustainability-and-esg-
whats-the-difference/ (E.T.. 24.09.2024).; Sustainability Reporting Co Resmi Internet Sitesi,
https://sustainabilityreporting.co/sustainability-reporting-vs-esg/ (E.T.: 24.09.2024).

334 Ararat/Eroglu, s.9.
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aa. AB 2014/95 Sayili Finansal Olmayan Raporlama Direktifi (Non-Financial
Reporting Directive/NFRD)

Bu yaklasimdaki diizenlemelerin en somut Orneklerinden biri olarak AB
tarafindan 2014 yilinda, Non-Financial Reporting Directive/NFRD33® yayinlanmustir.
Bu direktif ile konsolide ve yilsonu finansal tablolar ile ilgili raporlar1 diizenleyen
2013/34 sayili Direktit®*® iizerinde 6nemli degisiklikler 6ngdriilmiis olup bu vasitayla
finansal olmayan bilgilerin raporlanmasi1 da finansal bilgilerin raporlanmasina

yonelik kurallarla toplu bir yap1 halinde ele almmugstir®¥’.

Direktifin uygulama alan1 “Once kiiciik diisiin” yaklasimiyla, kiiclik ve orta
biiyiikliikteki isletmelerin (KOBI) uymasi gereken mevzuat yiikiiniin hafifletilerek
tiretkenlik ve globallesmelerinin 6nilinli agma hedefi dogrultusunda dar tutularak,
oncelikle belirli ve biliyiik Olcekteki tesebbilis ve gruplar igin uygulanmasi
ongoriilmiistiir®®. Bu itibarla direktifin kamu yararm ilgilendiren (public interest
entities/PIES)**® ve hesap déneminde ortalama 500 kisiden fazla is¢i ¢alistiran

kuruluslara uygulanacag1 belirlenmistir®®. Dolayisiyla, kiiciik 6lgekteki anonim

335 Directive 2014/95/EU of the European Parliament and of the Council of 22 October 2014
Amending Directive 2013/34/EU as Regards Disclosure of Non-Financial and Diversity Information
by Certain Large Undertakings and Groups (Official Journal L 330/1, 15.11.2014).

336 Directive 2013/34/EU of the European Parliament and of the Council of 26 June 2013 on the
Annual Financial Statements, Consolidated Financial Statements and Related Reports of Certain
Types of Undertakings, Amending Directive 2006/43/EC of the European Parliament and of the
Council and repealing Council Directives 78/660/EEC and 83/349/EEC (Official Journal L 182,
29.06.2013, p.19).

337 Ozer, 5.99.

3% NFRD, N.13.

39 Kamu yararini ilgilendiren kuruluslar; ihrag ettikleri menkul kiymetlerin AB’ye iiye iilkelerin
borsalarinda islem goren tesebbiisler, kredi kuruluslari, sigorta tesebbiisleri ve isin dogast geregiyle
kamu yararmni ilgilendirdigi kabul edilen kuruluglardir. Bkz. AB 2013/34 sayili Direktif m.2/1.

340 NFRD, m.1/1.
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ortakliklarin iizerinde katlanilamaz bir maliyet kiilfeti yaratilmaktan kagiilmak

istenmis ve yumusak bir ge¢is hedeflenmistir.

Finansal olmayan raporlamanin kapsamiysa, ilgili ortakligin gelisimi,
performansi, piyasadaki durumu ve faaliyetlerinin yarattig1 etkinin anlagilmasi i¢in
gerekli olan bilgilerin agiklanmasi ile smirlandirlmistir®*. Raporlama bakimindan
belirli bir diizen sart kosulmamis olmakla birlikte, yapilacak raporlamanin en azindan
“cevresel”, “sosyal ve iscilik meseleleri”, “insan haklarina saygi” ve “yolsuzluk ve
riisvetle miicadele” konularini®*? iceren politikalarin agiklanmasi gerektigi ifade
edilmistir*®. Direktifte belirlenen bu dért kategori haricinde ortakliklarm cesitlilik
politikalarma yonelik de acgiklama yapmalari beklenmistir.  Ortakliklarin
yonetiminde, idaresinde ve denetiminde gorev alan kisilerin yeteneklerinin ve
fikirlerinin ¢esitli olmasiyla birlikte, karar alim siirecinde yapict nitelikte
uyusmazliklarin ortaya g¢ikabilecegi ve bu sayede yenilikgi fikirlere acik ve kollektif
karar almaya miisait bir ortamin olusacagi ifade edilmektedir. Bu nedenle, ¢esitlilik

politikalarinda seffaflik saglamanin 6nemli oldugu belirtilmistir®**,

Boylelikle, 2014/95 sayilt NFRD ile raporlama amacina yonelik farkli politik
hedeflerin bir arada bulundugu bir sistem benimsenmis olup ilk dort kategoriye
yonelik agiklamalar tesebbiislerin toplum iizerindeki etkilerinin izlenmesine yonelik

oldugu, cesitlilik politikalarina iliskin agiklamalar da tesebbiisiin basarili bir

31 NFRD, m.1/1.

342 Bu kapsamda gevre konularina iliskin olarak; yenilenebilir ve yenilenemeyen enerji kullanimu, sera
gaz1 emisyonu, su sarfiyati, hava kirliligine iligkin bilgiler agiklanmalidir. Sosyal ve is¢ilik
meselelerine iliskin olarak; cinsiyet esitligi, ILO temel sdzlesmelerine uyumun saglanmasi, ¢alisma
kosullari, sosyal iletisimin saglanmasi, is¢ilerin bilgilendirilme, danisiima ve sendika haklarina saygi
gosterilmesi, isyerinde saglik ve giivenligin saglanmasi ve bu baglamda bolge hakli ile iletisimin
saglanmasina y&nelik bilgiler agiklanmalidir. Insan haklari, yolsuzluk ve riigvetle miicadele
kapsaminda ise insan haklar ihlallerinin ve yolsuzluk ile riigvetin engellenmesine yonelik bilgilerin
aciklanmasi gerekmektedir. NFRD, N.7.

33 NFRD, m.1/1.

344 NFRD, N.18.
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kurumsal yonetim anlayist benimsemesine ve yonetimin etkin sekilde kontrol
edilmesine hizmet ettigi savunulmustur®®. Fikrimizce, yukarida anonim ortakliklarin
amacimin belirlenmesine iliskin islevsellik sorunu, siirdiiriilebilirlik meselelerine
iliskin genel politikalarin belirlenip kamuya agiklanmasi bakimindan da gecerli
olacaktir. Ayrica, cesitlilik politikalarinin anonim ortaklik finansal performansina
olumlu yonde etki edip etmedigi halen tartisilan bir konu olmakla birlikte, bir anonim
ortaklikta kurumsal yonetim anlayisinin benimsenip uygulandigin tespit etmek i¢in

yeterli bir kriter de degildir.

Direktifte “uy ya da agikla (comply or explain)” prensibi benimsenmis olup
buna gore tesebbiisler belirlenen politikalara uygun davranmakla yiikkiimli degildir.
Ancak, belirlenen politikalarin neden uygulanmadig hakkinda acik ve gerekgeli bir

bigimde beyana yer verilmesi zorunludur34.

Direktif kapsaminda bulunan ortakliklar, isletmeler, kurum ve kuruluslarin;
ulusal diizenlemelerde yer alan cergeveler, meslek Orgiiti ve birliklerinin
yayimladiklar1 Plan1 (Eco-Management and Audit Scheme/EMAS) gibi gergeveleri,
uluslararas1  orgiitlerin ~ belirledigi ~ Global ~ Compact  gibi  ¢ergeveleri
uygulayabilecekleri hiikiim altina almmustir3*’. Dolayisiyla, Direktif kapsamindaki
tesebbiislerin raporlamalarina ilisgkin ayrmtili ve zorlayict ilkeler belirlendigi

sOylenemeyecektir.

Direktif’te tesebbiislerin  faaliyetlerinin  toplum {izerindeki etkisinin

anlasilabilmesi amaciyla yatirimcilara, tiiketicilere vb. diger menfaat sahiplerine

35 Oger, s.101.
346 NFRD, m.1/1.
347 NFRD m.9.
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“karsilastirilabilir” bilgi sunmanin dnemine de deginilmistir3*®. Ancak Direktif
kapsamindaki tesebbiislerin  diledikleri ¢erceveyi uygulayabilmelerinin  Onii

acildigindan, “karsilastirilabilir bilgi sunmanin 6nemi” 6neri diizeyinde kalmistir.

Goritldiugi tlizere, zorunlu kurumsal siirdiiriilebilirlik raporlamalarinin ilk
orneklerinden birini teskil eden NFRD’de bir¢ok ilke ve c¢ercevelere atifta
bulunulmus ve yeknesak bir sunus anlayist benimsenmemistir. Direktif kapsaminda
yapilacak finansal olmayan raporlamanin sekli bir nevi sinirlandirilmis olsa da ¢esitli
birgok ¢ergeve standart bulundugundan, agiklanan bilgilerin arasinda nitelik
farkliliklarinin olusabilecegi ve aslinda gercek anlamda karsilastirilabilir nitelikte

bilgi sunacak bir yap1 olusturmadig: seklinde elestirilmistir>*°.

Bu paralelde, goniillii siirdiiriilebilirlik raporlamalarini diiriist resim ilkesi
cercevesinde ele aldigimiz degerlendirmelere bakilacak olursa®®, genel nitelikteki
ilkeler iceren, yeknesak bir sunus standardi ortaya koymayan yumusak girisimlere
atif yapmanin etkisiz bir uygulama alanina sebep olmasi kagmilmazdir. Zira
kanaatimizce, yasadan kaynaklanan yiiksek yaptirim giliciinden faydalanmanin 6n

sart1, belirgin ilkelerin olusturulmasidir.

Kurumsal stirdiiriilebilirlige iliskin agiklamalarin etkin bir sekilde kamuya
aciklanmasi arzu ediliyorsa, ilk olarak kurumsal siirdiiriilebilirlik kapsamina giren
ilkelerin genel niteliginin smirlandirilmas1 gerektigi agiktir. Ciinkii, anonim
ortakliklarin siirdiiriilebilirlikle ilgili nasil politikalar belirledigi ve bu politikalara ne
denli uyduklarimin tespiti bakimindan, konuyu sinirlar1 belirli standartlar dahilinde

ele almadan anlasilabilir ve karsilagtirilabilir bir bilgiye ulasmak miimkiin degildir.

348 NFRD, N.3.
349 Oger, 5.102.
350 Tkinci Bolum, 111,A,1, s.65.
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Kamuya agiklama, 6zellikle pay sahiplerine ve genis anlamiyla yatirimcilara yonelik
bir miiessese oldugundan, dogal olarak siirdiiriilebilirlik raporlamalarindaki bu
sinirlama da zaman igerisinde anonim ortakligin ticari gerekgesi (bussiness case)
geregi, anonim ortakligin finansal performansi ile ilgili oldugu diisiiniilen unsurlar
bakimindan ger¢eklesmistir. Bu unsurlari olusturan temel yapitaslarinin ise g¢evresel,
sosyal ve yonetimsel, bir baska deyisle ESG konularindan olustugu genel kabul

gormustur.

Raporda sunulan bilgilerin dogrulanmasi agisindan da zorlayici bir
mekanizma ongoriilmemistir. Bu bakimdan, denetgilerin yetkileri yalnizca finansal
olmayan raporlamanin yapilip yapilmadigr ile smirli tutulmakla beraber, sunulan
raporlamalarin igeriginin bagimsiz denetim hizmeti veren bir kurulus tarafindan
dogrulanmasini zorunlu kilabilmesinin miimkiin oldugu ifade edilmistir®!. Buna ek
olarak AB Komisyonu, tesebbiisler tarafindan yapilan raporlamay1 kolaylastirmak
amaciyla, genel ve sektorel bazda temel performans gostergelerini (key performance
indicators) iceren, baglayici nitelikte olmayan rehberler yayimlamayi

kararlastirmistir®>2

. Yine AB Komisyonu tarafindan, raporlamayi etkin kilmak
amactyla, baglaci nitelikle olmamakla beraber, AB Komisyonu tarafindan menfaat
sahiplerinin katilim saglamis oldugu anket neticesinde 05.07.2017 tarihinde
“Finansal Olmayan Raporlama Rehberi (Guidelines on Non-Financial Reporting)3>®”

yayimlanmistir. Buna gore Direktif kapsaminda raporlanmasi gereken konularla ilgili

birtakim ilkelere ve raporlama sistemi hakkinda onerilere yer verilmistir™®>*. Daha

%1 NFRD, N.16.

%2 NFRD, N.17.

353 European Union: European Comission, Communication from the Comission Guidelines on Non-
Financial Reporting (Methodology for Reporting Non-Financial Information), Official Journal C
215/1, 05.07.2017.

354 Ozer, s.106.
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sonra 2019 yilinda bu rehber goniilliiliik esasina dayali yap1 korunarak iklimle ilgili
bilgilerin raporlanmasin1 da kapsayacak sekilde genisletilmistir®°. En nihayetinde,
raporlamadan faydalanacak olanlar yatirimcilar ve genis anlamiyla tim menfaat
sahipleri olup bu rehberlerin zorlayici standartlar igermemesi sebebiyle, 6zellikle
piyasa katilimcilarinin zarar gormesine neden olan yesil aklamanin Oniine

gecilemedigi degerlendirilebilir.

Kurumsal siirdiiriilebilirlik raporlamalarinda belirli bir ¢erceve ve sunus sekli
yasa ile zorunlu kosulsa dahi, raporlamanin iceriginde yer alan bilgilerin
dogrulugunun teyit edilmesi bir baska Onemli husustur. Kurumsal yonetim
baglaminda, finansal raporlamaya hakim ilkelerle tekrardan bir benzerlik kurulacak
olursa, dis denetim ve finansal raporlamanin ayrilmaz iki par¢a oldugunu soylemek
yanlis olmayacaktir. Zira, hukukumuz bakimimndan TTK m.397/2 hikkmii uyarinca
denetime tabi ortakliklara iliskin olarak denetimi yapilmayan finansal tablolarin yok
hilkkmiinde oldugu gozetildiginde, denetim ile finansal raporlamanin ayrilmazlig
acikca gorilmektedir. Amagsal olarak denetim, ortakligin ekonomik durumuna
iliskin olarak yonetimin finansal tablolarda yer verdigi ve aslinda bir bakimdan
“iddia” ettigi bilgilerin dogrulugunun tespit edilmesi icin yapilmaktadir®®. Bilgilerin
dogru olmadan kamuya aciklanmas1 da bilgi asimetrisi®®’ olarak tabir edilen olumsuz

digsallig1 ortaya cikararak, yonetim ile pay sahipleri ve menfaat sahipleri arasinda

35 European Union: European Comission, Communication from the Comission Guidelines on Non-
Financial Reporting: Supplement on Reporting Climate-Related Information , Official Journal C
209/1, 20.06.2019.

3% KGK Resmi Internet Sitesi, Faizsiz Finans Denetim Standardi 1 Denetimin Amaci ve Ilkeleri,
https://www.kgk.gov.tr/ (E.T.: 14.10.2024), s.2-3.; Altinok, D.: Anonim Sirketlerde Denetimin
Konusu ve Kapsamu, 1. Baski, 2021, s.5.

37 Bilgi asimetrisi, pay sahipleri ve gesitli menfaat sahibi gruplarin ortaklik igindeki tiim birimler ile
aym anda ve aymi kapsamda bilgi alamamasi sonucunda ortaya g¢ikan sorunlar olarak ifade
edilmektedir.; Manavgat, Z.B.: Sirketler Toplulugunda Piramit Yapilanma Kavrami ve Tiirkiye deki
Halka A¢ik Anonim Sirketler Bakimindan Degerlendirilmesi, TBB Dergisi 2023, S. 166, 5.171.
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catismaya yol a¢maktadir. Anonim ortakliklarin kurumsal siirdiiriilebilirlik
raporlamalarinda yer verdikleri bilgilerin de 6zellikle SRI anlayis1 g¢ercevesinde
bircok yatirimcinin, yatirim karar1 vermesinde etkili oldugunu aciklamistik®8. Bu
itibarla, nasil ki finansal raporlamalarda bilgi asimetrisine bagli olarak
manipiilasyonlar gerceklesiyorsa, ayni durumun stirdiiriilebilirlige iliskin kamuya
aciklanan bilgiler bakimindan gergeklesmesi de miimkiindiir. Zira, anonim
ortakliklar siirdiiriilebilir politika ve uygulamalar benimsenmemesine ragmen, tam
aksi izlenim yaratarak, yatirimeilarin etik saiklerle yahut da siirdiiriilebilirligin ticari
gerekcesine dayali nedenlerle vermekte oldugu yatirim kararlarindan haksiz bir
sekilde faydalanmak isteyebilirler. Bunu denetleyecek herhangi bir mekanizmanin

olusturulmamasi ise sakincali goziikmektedir.

Ogretide Cominetti/Seele AB’nin NFRD, esnek bir gerceve tercihine imkan
tanimast ve aykirilik halinde zayif yaptirimlar igermesi nedeniyle “yumusak-kati
hukuk kurali (soft-hard law)” olarak nitelendirmistir™. Bu nitelendirme,
sirdurilebilirlik ile 1ilgili olan bir diizenlemenin, geleneksel kavram tercihi
bakimindan kati hukuk kurali olarak smiflandirilabilmesi fakat yumusak hukuk
kurallarinin karakteristik 6zelliklerine sahip olabileceginin gozler oniine serilmesi

bakimindan fikrimizce oldukg¢a islevsel bir ifadedir.

Sonug itibariyle, kurumsal stirdiiriilebilirlik anlayis1 kapsamina giren ilkelerin
belirli bir gergeve dahilinde sinirlandirilmadigi, raporlamanin sunulmasina dair
yeknesak bir yapmnin sart kosulmadigi ve raporlamada yer alan bilgilerin

denetlenmedigi her yasal diizenleme bu kapsamda degerlendirilebilir. Ancak goniillii

358 Birinci Bolim, I1,E,4.
359 Cominetti/Seele, s.133.
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strdiiriilebilirlik ile ilgili ac¢iklamalarimizda yer verdigimiz {iizere, bu tiirdeki
diizenlemelerin anonim ortakliklar1 siirdiiriilebilir yonetim anlayisina itmek

konusunda ne kadar basarili oldugu tartismalidir.

Aciklanan tiim nedenlerle, 2014/95 sayili NFRD ile ortakliklarda kurumsal
stirdiiriilebilirlik anlayisinin yerlesmesi i¢in adimlar yeterli olmamis ve sonucunda bu
Direktif’in gelistirilmis hali ve devami niteligindeki 2022/2494 sayili “Kurumsal
Surdiiriilebilirlik  Raporlama  Direktifi (Corporate  Sustainability Reporting
Directive/CSRD)” kabul edilmistir. Durum boyle olmakla beraber, NFRD’de yer alan
diizenlemelerin  aslinda kurumsal siirdiiriilebilirlige yonelik  diizenlemelerin
olgunlagmasinda organik bir gelisim siirecinin bir pargast olduguna isaret eden
goriisler de bulunmaktadir. Soyle ki, Direktif ile CSR, menfaat sahipleri teorisi gibi
etik ilkelere uygun bir yonetim anlayisini tesvik etmek amaclansa da kurumsal
yonetime iliskin maddi kurallar belirlemekten bilingli olarak imtina edilmis ve
boylelikle farkli devletlerin kendi hukuk sistemlerine uygun kurallar yaratmalarina

imkan tanimak istendigi ifade edilmistir®®°.

bb. AB 2022/2464 Sayili Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Raporlama Direktifi (Corporate
Sustainability Reporting Directive/CSRD)

2014/95 sayii AB Direktifi ile finansal olmayan bilgilerin kamuya
aciklanmasma 1iliskin birtakim kurallar getirilmis olsa da kurallarin etkinligi

bakimindan birtakim sorunlar saptanmistir. Bu kapsamda, ortakliklarin iklim

360 | ju, s.10.
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degisikligi, yesil sera gaz1 emisyonlar1 ve biyogesitliligi etkileyen faktorler gibi 6nde
gelen siirdiirtilebilirlik konularina iligkin gerekli bilgilerin kamuya agiklanmamasi,
yapilan raporlamalarin sinirh sekilde karsilastirilabiliyor olmasi ve kamuya aciklanan
bilgilerin giivenilirliginin saglanamamasi baslica sorunlar olarak

degerlendirilmistir®!

. Bunlara yonelik 6nlem alinmadigi takdirde, yatirimcilarin
strdiiriilebilirlikle iligkili risk ve firsatlar1 hesaba katamadan yatirim kararlari
alabilecekleri ve sonucunda da finansal istikrarin zarar gérecegi ongoriilmiis, kald1 ki
sosyal ve cevresel sorunlara ¢oziim aramayan finansal faaliyetlere finansman
aktarimmin Avrupa Yesil Mutabakat (The European Green Deal) dogrultusundaki
amaglarla Ortiismeyecegi ve hedeflere ulagsmanin miimkiin olmadigina dikkat

%62 Siirdiiriilebilirlikle iligkili risklerin &lgiilmesi, degerlendirilmesi ve

cekilmigtir
yonetilmesine yonelik genel kabul gormiis Ol¢iit ve yontemlerin olmamast sebebiyle
ortakliklarin = siirdiiriilebilir ekonomik faaliyetler yiiriittiigline olan glivenin

zedelenmesi de bir baska sorun olarak yer almigtir33,

Bu dogrultuda, yukarida anilan sorunlarin bertaraf edilmesi amaciyla
05.01.2023 tarihinde 2022/2464 sayili “Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Raporlama
Direktifi (Corporate Sustainability Reporting Directive)” yiiriirliige girmistir. Bu
direktifte yer alan kurallarin uygulanmasi 2025 yilinda yayimlanacak olan
raporlamalar bakimindan 2024 finansal yilindan itibaren gegerli hale gelecek olup o

tarihe kadar 2014/95 sayili NFRD gegerli olacag: hiikiim altina alinmistir.

31 Directive 2022/2464/EU of the European Parliament and of the Council of 22 October 2014
Amending Regulation (EU) No 537/2014 Directive 2004/109/EC, Directive 2006/43/EC and
Directive 2013/34/EU, as Regards Corporate Sustainability Reporting (Official Journal L 322/15,
16.12.2022), N.13.

362 CSRD, N.14.

363 CSRD, N.14.
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CSRD ile getirilen yeniliklerden ilki siirdiiriilebilirlik raporlamasi yapacak
tesebbiislerin kapsaminin genisletilmesidir. Buna goére, NFRD’den farkli olarak
stirdiiriilebilirlik raporlamasi yapmakla yilikiimlii olanlar biiyiik dlgekli ve 2013/34
sayili Direktif kapsaminda kamu yararini ilgilendiren tesebbiisler (public interest
entities/PIES) ile smirli olmayip, paylar borsaya kote KOBI’ler, paylar1 borsaya kote
olmasa da biiyiik dlgekli ortakliklar ve Avrupa merkezli olmasa da kendi veya bagl
istirakleri vasitasiyla Avrupa’da belirli ciroyu asan ortakliklar da bu kapsama dahil
edilmistir®. Ancak farkli kategorideki ortakliklarin karakteristik ~ozellikleri
gozetilmis olup Ornegin KOBI’lerin yapilarma daha uygun ve kolay raporlama
standartlarinin olusturulmas1 ve farkli kategorilerdeki ortakliklar icin belirlenen
kurallarin farkli tarihlerde yiirlirlige girmesi kararlastirilmis, boylelikle Direktif’e
uyumun kolaylastirlmas1 amaglanmistir®®®. Nasil ki kurumsal yonetim ilkelerinin
uygulanmasi her anonim ortakligin biinyesine ve isleyisine ayni etkiyi yaratmiyorsa,
en nihayetinde stirdiiriilebilirligin ticari gerekg¢esi nedeniyle uygulama alani bulan
kurumsal siirdiiriilebilirlige iliskin ilke ve standartlarin uygulanmasinin da tiim
anonim ortakliklarda ayni etkiyi dogurmasi miimkiin olmayip bu sebeple farklh
biiyiikliikteki anonim ortakliklara farkli standartlarin uygulanmasi fikrimizce oldukca

isabetlidir.

Raporlamanin igerigi bakimindan degisikliklere iliskin olarak “cift sonug
(double materiality)” prensibi benimsenmistir. Yani, ortakligin faaliyetlerine iliskin
acikladiklar1 bilgilerin hem toplum ve cevre iizerindeki etkisini hem de bu

faaliyetlerin ortaklig1 nasil etkiledigine yonelik ¢ift tarafli bir raporlama yaklagiminin

364 CSRD, m.19a.
365 CSRD, m.15.
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benimsenmesi gerekmektedir®®, Bu yenilik, kurumsal siirdiiriilebilirligin kamusal
yoniiniin - 6n plana c¢iktigt NFRD Karsisinda, zaman igerisinde kurumsal
stirdiiriilebilirlik meselelerinin anonim ortaklik performanst bakimimdan da bir o

kadar 6nemli oldugunun anlagildigin1 gézler 6niine sermektedir.

Bunun yani sira, Paris Anlasmasi®®’ uyarmca kiiresel 1stnmanmn 1,5 °C ile
siirlandirilmasi hedefine yonelik olarak finansal ve yatirim planlarinin agiklanmasi,
2030 ve 2050 yillarina kadar yesil sera gazi emisyonlarinin azaltilmasi ve
stirdiiriilebilirlikle iliskili diger hedefler bakimindan belirli bir vade igeren planlarin
aciklanmasi, siirdiiriilebilirlik ile ilgili yonetim organlarinin rolleri ve yetkinliklerinin
aciklanmas: gibi somut gereklilikler de getirilmistir®®®, NFRD’deki raporlamanin
aksine, CSRD ile surdiirtilebilirlik meselelerinin anonim ortaklik lizerinde nasil bir
etki yarattiginin agiklanmasi zorunlulugu, ortaklik kurumsal yonetimi agisindan ¢ok
onemli bir gelismedir. Zira boylelikle, siirdiiriilebilirlik raporlamalarinin bir itibar
araci olarak kullanildig1 veya siirdiiriilebilirlik raporlamalarmin bir “hakla iligkiler
arac1” oldugu yoniindeki elestiriler ortadan kalkabilecektir. Nitekim, bu yaklasim
stirdiirtilebilirlik meselelerinin anonim ortaklik kurumsal yonetimi {izerindeki etkisini
de daha somut bir hale biiriindiirmiis olacaktir. Keza, gecmiste “finansal olmayan
raporlama” seklinde uygulanmaya baslanan kurumsal siirdiiriilebilirlik raporlamanin
giiniimiizde ESG raporlamalari ile es anlamli kullaniliyor olmasi da siirdiirtilebilirlik
yaklagimini ¢ift tarafli olarak ele alan bu yaklasimin bir trlinidir. Cinki ESG,
cevresel ve sosyal konularin; ticari gerekce cercevesinde, kurumsal yonetim ile

ilintili oldugu takdirde ele alinmasini ongeren kriterleri igermektedir. Benzer bir

366 CSRD, N.29.

%7 BM 1Iklim Degisikligi Sekreteryast Resmi Internet Sitesi, (https://unfcce.int/process-and-
meetings/the-paris-agreement , E.T.: 16.07.2024).

368 CSRD, m.19a.
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sekilde, yapilan degisikliklerden birinin kullanilan terminoloji tercihine iligkin olmasi
da bu yonelimi agik¢a ortaya koymaktadir. Bu kapsamda NFRD ile benimsenen
“finansal olmayan bilgi (non-financial information)” yerini “siirdiiriilebilir bilgiye
(sustainability information)” birakmis, buna sebep olarak ise; menfaat sahiplerinin
beklenti ve dontsleri dogrultusunda siirdiiriilebilir bilginin ortakligin finansal
durumu ile iliski bir terim oldugunun artik kabul edilmesi, finansal olmayan bilgi

teriminin ise aksi imada bulunarak kafa karisikligina yol agmasi gosterilmistir3®,

CSRD kapsaminda yapilan en 6nemli degisikliklerden biri karsilastirilabilir
ve uygun bilginin sunulmasi amaciyla NFRD’de benimsenenin aksine bir raporlama
standardi kabul etmek olmustur. Bu dogrultuda, 31.07.2023 tarihinde “Avrupa
Siirdiiriilebilirlik Standartlar1 (European Sustainability Reporting Standards/ESRS)”

kabul edilmistir®"

. Avrupa Komisyonu tarafindan kabul edilen ESRS aslinda
bagimsiz bir ¢aligma grubu olan “Avrupa Finansal Raporlama Danigma Grubu
(European Financial Reporting Advisory Group/EFRAG) danismanliginda
olusturulacagi kabul edilmistir®”®. Bir baska ifadeyle, “Kiiresel Raporlama Girisimi
(Global Reporting Initiative/GRI)”, “Uluslararas1 Siirdiiriilebilirlik Standartlar
Kurulu (International Sustainability Standards Board/ISSB)” gibi diger
stirdiiriilebilirlik raporlama standartlar1 bulunsa da EFRAG ile anlasilarak bu grubun
danigsmanliginda olusturulacak standartlarin benimsenecegi kararlastirilmistir. CSRD

kapsaminda uyulmasi zorunlu olan ¢erceve standart ESRS olarak belirlense de ayrica

diger standartlara uygun olarak raporlama yapmak isteyen ortakliklara kolaylik

369 CSRD, N.8.

370 The Comission adopts the European Sustainability Reporting Standards,
https://finance.ec.europa.eu/news/commission-adopts-european-sustainability-reporting-standards-
2023-07-31_en (E.T.:25.08.2023).

371 EFRAG Resmi Web Sitesi, First Set of Draft ESRS, https://www.efrag.org/lab6 (E.T.:26.08.2023).
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saglamak amaciyla, ESRS’nin GRI ve ISSB gruplarinin siirdiiriilebilirlik standartlar
ile paralel olarak diizenlendigi ve hatta yer yer bu standartlardan esinlenildigi ifade
edilmistir*’2. Ancak en sonunda belirlenen raporlama standardi AB’ye ait olup
boylece siirdiiriilebilirlik raporlama standartlarinin kaynagini yasadan alan kurallarla

diizenlenmesi acisindan bir doniim noktasini olusturmaktadir.

Zorunlu bir siirdiiriilebilirlik raporlama standardinin kabulii ve bu standartlar
olusturulurken piyasada kabul goéren sair standartlar arasinda esashi bir ¢eliski
yaratilmamasina Ozen gosterilmesi, yeknesak bir uygulama alani olusturmak
bakimindan son derece olumlu bir durumdur. Hemen dikkat ¢ekmek isteriz ki, kati
hukuk kurallar1 olusturulurken yumusak hukuk kurallarindan etkilendigi ve tavsiye
niteligindeki hukuk kurallarinin zaman igerisinde kamuoyunda kabul gorerek
baglayict hukuk kurallarina doniigmesi gerektigi savi, kurumsal siirdiiriilebilirlik

raporlama standartlar1 bakimindan da kendini agik¢a gostermistir.

CSRD  siirdiiriilebilirlik raporlamalarinin  denetlenmesi bakimindan da
yenilikler barindirmaktadir. Buna gore, daha o6nce NFRD ile finansal olmayan
raporlamanin yapilip yapilmadig: ile sinirli olan denetim yaklasimi, raporlamanin
icerigine iliskin kademeli bir denetim anlayisina evrilmistir®”®. Bu kapsamda ilk
olarak, “sinirli giivence denetimi (limited assurance engagements)” yontemi
benimsenmis olup raporlanan bilgilerin icerigine iligkin olarak esasli bir hata yapilip
yapilmadigina yonelik denetgilerden bir agiklama yapilmasi gereklidir. Ikinci
asamada ise “kapsamli giivence denetimi (reasonable assurance engagements)”

uygulanacak olup raporlanan bilgilerin dogruluguna iligkin daha kapsamli testlerin

372 European Comission, Questions and Answers on the Adoption of European Sustainability
Reporting Standards: Are ESRS aligned with global standards?,
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/qanda_23_4043 (E.T.:26.08.2023).

373 Ozer, s.111.
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yapilarak raporlamanin Direktif ile uygunlugu konusunda denetgiler tarafindan

374

aciklama yapilmasi gereklidir Bu dogrultuda AB Komisyonu’'nun en geg

01.10.2026 tarihine kadar sinirl giivence denetimine, 01.10.2028 tarihine kadar ise
kapsamli giivence denetimine iliskin standartlar1 yayimlayacag: kararlastiriimistir®’>.,
Bu acidan, karsilastirilabilir ve yeknesak bir raporlama anlayisinin ortaya
konmasinin yaninda, raporlama kapsaminda yer alan bilgilerin tam ve dogru olmasini

saglayacak adimlarin atildigi sdylenebilir. Dolayisiyla, raporlamanin ayrilmaz bir

pargasi olan denetimin CSRD kapsaminda goz ard1 edilmemis olmasi dnemlidir.

Son olarak ve belki de en 6nemli degisiklik yaptirim hususuna iliskindir. Esas
itibariyle, kamuoyuna sunulan CSRD tasar1 metninde Direktife tabi olan ortakliklarin
ilgili diizenlemelere uyum gostermemesi halinde iiye devletler tarafindan
uygulanmas1 gereken asgari idari yaptirim ve cezalarin ¢ergevesi; ihlalin niteliginin
ve sorumlularin kamuya agiklanmasi, ihlalin sona erdirilmesi ve tekrarlanmamasina
yonelik idari kararlarin almmasi ve idari para cezalari olarak yer almaktaydi®’®.
Ancak yirtirliige giren CSRD ile bu degisiklikten vazgecilerek 2013/34 sayilit NFRD
direktifinde yer alan, etkili, uygun ve caydirici cezalarin uygulanacagina yonelik
diizenleme®’’ korunsa da uygulanacak yaptirimlarin tiirleri iiye devletlerin takdirine
birakilmistir. Her ne kadar Direktif kapsaminda uygulanacak yaptirimlarin gergevesi
acikca belirlenmemisse de NFRD ile farkli olarak raporlama baglaminda

uygulanmas1 zorunlu standartlar belirlenmis ve zorunlu denetim uygulamasi

getirilmis olup raporlamaya iligskin kurallarin baglayicilik seviyesi artig gostermistir.

374 CSRD, N.60.

875 CSRD, m.26a/3.

376 European Comission, Proposal For a Directive of the European Parliament and of The Council
Amending Directive 2013/34/EU, Directive 2004/109/EC, Directive 2006/43/EC and Regulation (EU)
No 537/2014, As Regards Corporate Sustainability Reporting, https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52021PC0189 (E.T.:30.08.2023), m.1/12.

377 Accounting Directive, m.51.
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c. AB 2020/852 Sayil1 Taksonomi Tiiziigl

2019 yilinin Aralik ayinda kabul edilen “AB Yesil Mutabakat1 (EU Green
Deal)*™® ile 2050 yilina kadar sifir sera gazi emisyonu ile kaynak kullanimimdan
bagimsiz ekonomik biiylimenin hedeflenerek, nihayetinde AB’de rekabet¢i, modern
ve kaynaklar1 verimli kullanan bir ekonomik diizen yaratmak amagclanmaktadir®’®.
Bu dogrultuda AB’nin Yesil Mutabakatta 2030 yil1 i¢in belirlemis oldugu iklim ve
enerji hedefleri dogrultusunda siirdiiriilebilir proje ve aktivitelere yapilan yatirimlarin
kontrol edilmesinin 6nemli olduguna vurgu yapilarak, bunu saglamak i¢in de nelerin
“stirdiiriilebilir” nitelikte oldugunun ag¢ik bir taniminin yapilmasina ve ortak bir dil
yaratilmasima karar verilmistir®®. Bu kapsamda 12.07.2020 tarihinde kabul edilen
2020/852 Sayihi AB Taksonomi Tiziigi (EU Taxonomy Regulation)”
yayimlanmistir. Bu itibarla, bu diizenleme; hem kurumsal yonetim ilkelerinin hem de
kurumsal yonetimin diizenleme modellerinde sik¢a karsilagilan raporlama ve kamuya

aciklama olarak ortaya c¢ikan sekli diizenlemelerin haricinde, oldukg¢a farkli

nitelikteki bir sekli diizenleme olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Taksonomi kelime anlami ile “siniflandirma ve bu siniflandirmada kullanilan

381

kurallar biitiniinii” ifade etmektedir*®*. AB Taksonomi Tiiziigiiyle amaglanansa, bir

ekonomik faaliyetin ¢evresel olarak siirdiiriilebilir olup olmadigin1 saptamak olup,

378 European Union: European Comission, Communication from the Comission The European Green
Deal ,COM (2019) 640 final, Brussels 11.12.2019.

379 EU Green Deal, N.1.

30AB Resmi Internet Sitesi, https:/finance.ec.europa.eu/sustainable-finance/tools-and-standards/eu-
taxonomy-sustainable-activities_en (E.T.:18.08.2023).

381 ywww.sozluk.gov.tr. , (E.T.: 20.08.2023).
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tiizlik kapsaminda farkli gruplara degiskenlik gdsteren yiikiimliiliikler getirilmistir.
Bu smiflandirma sistemine gore, iklim degisikliginin hafifletilmesi, iklim
degisikligine uyum, su ve deniz kaynaklarinin korunmasi ve siirdiiriilebilir kullanima,
dongiisel ekonomiye gecis, ¢evre kirliligin onlenmesi ve kontrol, biyogesitlilik ve

ekosistemlerin  korunmasi ve iyilestirilmesi olmak {izere 6 adet kriter

382

bulunmaktadir®™®“. Bir ekonomik faaliyetin taksonomi kapsaminda siirdiiriilebilir

kabul edilebilmesi i¢in en az bir ¢evre hedefine katkida bulunmasi, diger ¢evre

383

hedeflerine 6nemli bir zarar vermemesi ve asgari korumalara uyum gosterme®*> ve

teknik tarama kriterlering®®* uygunluk kosullarin1 saglamas1 gerekmektedir®®, Uyum
gostermeme halinde, yaptirim tercihi liye devletlere birakilmig olup iiye devletler

tarafindan hazirlanacak olan tedbir ve cezalarin etkili, orantili ve caydirict olmasi

gerektigi hiikkiim altina alinmistire®,

AB Taksonomi Tiiziigii ile ¢evresel siirdiiriilebilirlik konusuna 6zel bir ilgi

38

gosterilmis olup yesil aklamanm3®’ 6niine gecilmek istenmektedir®®. Her ne kadar bu

siniflandirma sistemi daha acil olarak kabul edilmesi nedeniyle ¢evresel konular ile
sinirli olsa da yakin bir gelecekte sosyal konulara yonelik bir siniflandirma

sisteminin de olusturulmasi beklenmektedir®°.

32 AB Taksonomisi, m.9.

383 Asgari korumalara uygun davranma; tesebbiislerin ekonomik faaliyetlerini yiiriitiirken OECD, UN,
ILO ve diger kuruluslarin yayimlamis oldugu rehber ve beyannamelerle uyumlu olunmasini ifade
etmektedir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. AB Taksonomisi, m.18.

34 AB Taksonomisi ile siirdiiriilebilir faaliyetlerin genel hatlari gizilse de belirli ve 6zel durumlarda
nasil uygulanacagina iligskin olarak teknik ve ayrintili kriterleri barindiran 2021/2139 sayilt Yetki
Devrine Dayanan Komisyon Diizenlemesi (EU Comission Delegated Regulation) 09.12.2021
tarihinde yiiriirlige girmistir.

%5 AB Taksonomisi, m.3.

%86 AB Taksonomisi, m.22.

387 [kinci Boliim, 111, A, 1, a, 5.67.

388 AB Taksonomisi, N.8.

39 Clara Cibrario, A., Bourguignon, G., Dictus, T., Dolmans, M.. The Corporate Sustainability
Reporting Directive : From “Non-Financial” to “Sustainability” Reporting, Clearly Gottlieb, 2021,
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AB Taksonomisi kapsaminda ilk olarak, yalnizca kurumsal yatirimcilar ve
“slirdiiriilebilir”, “yesil” borglanma ara¢ ihra¢ eden piyasa katilimcilari hedef
alimmigtir. Bu katilimcilara iligskin olarak raporlama yiikiimliilikleri getirilmistir.
Buna gore SFDR kapsaminda “siirdiiriilebilir yatirim (sustainable investment)”
olarak degerlendirilen, siirdiiriilebilir yatirim kapsamina girmeyip ¢evresel ve sosyal
unsurlar1 destekler niteligi olan sermaye piyasasi lriinleri ve diger sermaye piyasasi
tiriinlerinin ihrag siireclerinde, ihrag Oncesinde ve periyodik olarak raporlama
yapilmas1 gerekmektedir®®®. Ornegin, bir sermaye piyasasi iiriinii siirdiiriilebilir
yatinm olarak pazarlaniyorsa tiiziik kapsaminda hangi c¢evresel hedefe katkida
bulundugu ve tiiziige nasil uygun oldugunun agiklanmasi gerekmekte, cevresel ve
sosyal unsurlar1 destekler nitelikteki tirlinlerin ihracindaki raporlamalarda “onemli
zarar vermeme (do no significant harm)” prensibine uygunlugunun vaat edilmedigine
ve lrlinlin tamamu i¢in taksonomide belirlenen kriterlerinin esas alinmadigina iliskin
bir beyanin yer almasi, diger ihraglar bakimindan da acik bir sekilde taksonomi

kriterlerinin esas alinmadig seklinde bir beyana yer vermek gereklidir.

Ikinci olarak, bu smiflandirma kurallar1 AB 2013/34 Sayili Direktif uyarinca
finansal olmayan raporlama yapma yiikiimliliigii bulunan tesebbiisleri de
kapsamaktadir®®!. Hatirlatmak isteriz ki, yukarida acikladigimiz NFRD ve daha
sonrasinda yiiriirlige giren CSRD, AB 2013/34 sayili direktifin devami niteliginde
degistirilmis halidir. Dolayisiyla, CSRD kapsaminda kurumsal siirdiiriilebilirlik
raporlamas1 yapmakla miikellef anonim ortakliklarin, c¢evresel siirdiiriilebilirlige

iliskin aciklamalarinda ayrica taksonomi tiizligiine nasil ve hangi kapsamda uygun

https://www.clearygottlieb.com/-/media/files/alert-memos-2021/the-corporate-sustainability-
reporting-directive.pdf (E.T.:25.08.2023), s.3.

3% AB Taksonomisi, m.5,6,7.

391 AB Taksonomisi, m.1.
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oldugunun aciklanmasi  gerekmektedir®®?, Buna bagh olarak  kurumsal
stirdiiriilebilirlik raporlamalarinda yer verilen bilgilerin, ¢evre ile ilgili olan
kisimlarmin  igeriginin  bir anlamda yasa ile dogrudan tespit edildigi
degerlendirilebilecektir. AB Taksonomisi kapsaminda yer alan simiflandirma
kurallariin, zorunlu kurumsal siirdiiriilebilirlik raporlamalarinin igerigine iliskin
zorlayict bir etki kazandiran nitelikte olmasi da goze carpmaktadir. Bu durum,
kurumsal siirdiiriilebilirlige iliskin kati hukuk kurallar1 m1 yoksa yumusak hukuk
kurallart m1 tercih edilmesi gerektigi tartigmasinin yerine, tim kurallarin bir biitiin
igerisinde degerlendirilerek de etkin bir uygulama alani yaratilabilmesinin de

miimkiin olabilecegine dikkat ¢cekmek agisindan olumlu bir gelisme olmustur.

Ayrica, sermaye piyasasi Uriinlerinin siirdiiriilebilir olarak nitelendirilmesi
icin gerekli diizenlemeleri olustururken {liye devletlerin AB Taksonomi Tiiziigli’ne
uygun olmas: gerekmektedir®®®. Bu itibarla AB Taksonomisi, ¢evresel anlamda
stirdiiriilebilir ekonomik faaliyetlerin sinirinin ¢izilmesi bakimindan herkesin uymasi
gereken standartlar belirleyerek, tabiri caiz ise ¢evresel siirdiiriilebilir faaliyetlerin

“Anayasasi’n1” olusturmaktadir.

Sonug itibariyle, AB Taksonomi Tiizligli’'nde yer alan diizenlemeler de bir
smiflandirma sistemini ifade etmekte ve tiiziik kapsaminda 6zellikle raporlamaya
iliskin diger AB diizenlemelerine atifta bulunarak aslinda tamamlayic1 bir yapiy1
ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, raporlamaya iligskin diger diizenlemelerde oldugu
gibi “uy ya da acikla” prensibinin benimsendigi diizenlemelerden farkli olarak

rehberlik islevi géren ve tanimlayici nitelikteki hiikiimlerden olusmaktadir. Bu

392 AB Taksonomisi, m.8.
393 AB Taksonomisi, m.4.
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sebeple, tiiziige aykirn hareket edildiginin saptanmast daha acik ve kolay
olacagindan, diger diizenlemelerin zorlayicilifina katkida bulunan bir sistemi arz

ettigi soylenebilir.

d. Ozen Yiikiimliiliigii’ne (Due Diligence Duty) iliskin Diizenlemeler

Kurumsal siirdiiriilebilirlik baglamindaki 6zen yiikiimliiliigii*®**, anonim

ortakliklarin kendilerinin ve tedarik zincirlerindeki faaliyetlerine iliskin olarak
meydana gelen olumsuz nitelikteki siirdiiriilebilirlik etkilerinin ve bu konudaki
risklerinin saptanmasi, yonetilmesine iliskin bir yiikiimliiliiktiir®®. Kurumsal
stirdiiriilebilirlik baglamindaki 6zen yiikiimliligiiniin 6gretide anonim ortakliklar
bakimindan yeni bir gesit yiikiimliilik olup olmadig1 tartisilagelmektedir®®. Bu
paralelde, 6zen yikiimliligine iliskin yasal diizenlemeler de hem maddi hukuk
kurallarin1 hem de sekli hukuk kurallarini ayrik bir sekilde ya da bir arada igeren ve
farkli nitelikteki yaptirim tiirlerini igeren diizenlemeler olabilmektedir. Soyle ki,
konuyu risklerin yonetilmesi baglaminda ele alan 6zen yiikiimliliigiine iliskin

rastladigimiz hukuki diizenlemeler; hem kamuya aciklama temelli bir stratejiyi

3% Kurumsal siirdiiriilebilirlik baglaminda 6zen yiikiimliiliigiine iliskin hukukumuzda herhangi bir
diizenleme olmadigindan “due diligence” teriminin yasa hiikkmiine dayanan bir Tiirkge karsihigi
bulunmamaktadir. Ogretide due diligence terimi Tiirkge’de “gerekli 6zen yiikiimliiliigi” veya “durum
tespiti” olarak da kullamlmistir. bkz. Kandemir, $.868 vd.; Yavuz, A.: Avrupa Birligi’'nin ‘Kurumsal
Siirdiiriilebilirlik Durum Tespiti Direktifi’ Uzerine, Legal Blog 12.06.2024 tarihli Internet Blog Yazist
https://legal.com.tr/blog/ekonomi/avrupa-birliginin-kurumsal-surdurulebilirlik-durum-tespiti-direktifi-
uzerine/ (E.T.: 24.09.2024). Kurumsal siirdiiriilebilirlik baglammdaki due diligence yiikiimliligi,
anonim ortakliklarin gevresel ve sosyal konulardaki risklerin yonetilmesi igin dzenli davranmalarini
gerektirmektedir. Bu nedenle ¢alismamizda, 6gretide kullanilan ifadeler yerine due diligence teriminin
Tiirkce karsiligi olarak “6zen yiikiimliliigii” terimi kullanilmistir.

3% Ferrarini, s.65.; Méslein/Serensen (A Way Forward), s.7.

3% Bonnitcha, J., McCorquodale, R.: The Concept of ‘Due Diligence’ in the UN Guiding Principles on
Business and Human Rights, The European Journal of International Law 2017, C.28, S.3, 5.908-9009.
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icermekte hem de ortakliklarin sorumluluklar ile yoneticilerin yiikiimliiliiklerine

iliskin diizenlemeleri igerebildigi karma bir yapidan olugsmaktadir.

Ozen yiikiimliiliigii risklerin saptanmasi, giderilmesi ve yonetilmesine ydnelik
diizenlemeler igeriyorsa, bunun bir unsurunun da kamuya agiklama temelinde
gelismesi ve kurumsal siirdiiriilebilirlik raporlama standartlarina iliskin mevcut

hukuki diizenle uyumlu olmasi gerekmektedir3®’

. Ayrica, bu yiikimliligiin anonim
ortakliklara kurumsal siirdiiriilebilirlikle ilgili dogrudan gorevler yiiklemesi sebebiyle
anonim ortaklik yonetimini yakindan ilgilendirdigi ve dogal olarak yoneticilerin
yiikiimliiliiklerine iliskin kurallar da ©6ngoriilebilecegi kuskusuzdur®®®. Ozen
yikiimliliiginiin  kendine 06zgii bu niteligi dolayisiyla, karsilagtirmali hukuk
sistemlerinde olduk¢a ¢esitli diizenleme yaklasimlari benimsenmistir. Ozen
yiikkiimliiliigiine iliskin karsilastirmali hukuktaki ilk 6rneklerde ayrik olarak; kamuya
aciklama ve tazmin hukukuna dayali bir anlayis benimsenmisse de ilerleyen
zamanlarda hem sekli hem maddi kurallart bir arada barindiran bir anlayis kabul

gormiistiir. Bu sebeple, karma hukuk kurallarini iceren mezkur anlayisi ayri bir

sekilde inceleme zorunlulugumuz hasil olmustur.

Bu konudaki ilk ornekler arasinda, Birlesik Krallik’ta 2015 yilinda yiirtirliige
giren ve siirdiiriilebilirlik agisindan 6nciil diizenlemeler arasinda gosterilen “Birlesik
Krallik Cagdas Kolelik Yasasi (UK Modern Slavery Act)” bulunmaktadir. Bu yasa
kapsaminda, tedarik zincirlerinde seffafligin saglanmas1 amaciyla belirli ciroyu asan
ortakliklarin raporlama yapma yiikiimliiliikleri diizenlenerek, yasa hiikiimlerine tabi

ortakliklarin tedarik zincirlerinde zorunlu c¢alismanin yapilmamasini saglamak

397 Moslein/Serensen (A Way Forward), s.7.
3% Moslein/Serensen (A Way Forward), s.7.
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amactyla aldiklar1 énlemleri yillik olarak agiklamalari beklenmektedir®®®. Ancak, bu
raporlama ylikiimliligi kapsaminda asgari standartlarin belirlendigi zorlayici
kurallar yer almayip, raporlamanin igeriginin nasil olusturulacagi ortakliklarin
takdirine birakilip yalnizca agiklama yapilip yapilmadigiyla sinirli bir yapi
benimsenerek, herhangi bir 6nlemin alinmadigini agiklayan ortakliklarin dahi yasaya

uyum gdstermis sayilacaklar kabul edilmistir®®.

Baska bir yaklasima ornek olarak, Fransa’da 6zen yiikiimliiligiine yonelik
kapsamli bir diizenleme olarak 2017 yilinda “Ozen Yasasi (Loi de Vigilance)**”
yirlirliige girmistir. Yasa kapsaminda 5.000°den fazla ¢alisana sahip ortakliklarin
insan haklar1 ihlallerine iliskin riskleri belirleyerek bunlari 6nlemek veya azaltmasi
amaciyla bir plan hazirlama ylikiimliiliigii ngoriilmiis, ortakliklar, planlarini faaliyet
raporunda agiklamakla mikellef kilinmis ve bu yiikiimliliiklere uymayan
ortakliklara karsi, ylikiimliiliikklere uyulmasinda makul bir menfaati bulunan herkesin
yasaya aykir1 eylemin dnlenmesi, giderilmesi yahut olusan zararlarin tazmininin dava

yoluyla talep etme hakki oldugu hiikiim altina alinmigstir®®2

. Kisacasi, Fransiz
Hukuku’nda ortakliklarin yasaya aykirt davranmasi halinde zarara ugradigini veya

aykiriligin dnlenmesi veya giderilmesinde makul bir menfaatinin bulundugunu ispat

eden kisilere dava hakki tanimak suretiyle medeni hukuka 6zgii bir tazminat anlayist

39 Kluiver, H.: Towards a Framework for Effective Regulatory Supervision of Sustainability
Governance in Accordance with the EU CSDD Directive. A Comparative Study, European Company
and Financial Law Review 2023, C.20, S.1, s.224.

400 Kluiver, s.224.

401 LOI n° 2017-399 du 27 mars 2017 relative au devoir de vigilance des sociétés méres et des
entreprises donneuses d'ordre. https://www.legifrance.gouv.fr/jorf/id/JORFTEXT000034290626/
(E.T.: 20.09.2024).

402 Kluiver, s.226. Lafarre, A.: The Proposed Corporate Sustainability Due Diligence Directive:
Corporate Liability Design for Social Harms,. European Business Law Review 2023, C. 34, S.2,
5.215-216.
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cercevesinde diizenlenmistir*®3, Fransiz Hukuku’ndaki bu yaklasim birgok elestiriye
maruz kalmis, elestirilerin baslica nedenleri arasinda; kurumsal siirdiriilebilirlik
baglaminda davaya konu edilen uyusmazliklarin ¢ok az sayida kalmasi, gorev, yetki
veya usule iliskin sair konularda tartigmalara yol agmasi nedeniyle etkin bir
yargilama siirecinin yiirlitilememesi ve dolayisiyla da amaglanan denetimin

saglanamamasi yer almigtir®,

Fransiz Ekonomi Bakanligi’na bagli “Ekonomi Genel Konseyi” Conseil
Général de [’économie, bu elestirilere iligskin raporlar hazirlayarak ortakliklarin
kurumsal siirdiiriilebilirlik diizenlemelerine uyum saglamalar1 i¢in bagimsiz bir

diizenleyici otoriteye ihtiya¢ duyuldugu sonucuna varmigtir®®

. Ayrica, bu raporlarda;
olusturulacak veya tayin edilecek diizenleyici otoritenin sahip olmasi gereken bazi
ozellikler sayilmig, aksi halde amaglanan hedefe ulasilmasinin yine miimkiin
olmadigina dikkat ¢ekilmistir. Bu dogrultuda, denetimin sadece “kutucuk isaretleme
(box- ticking)” ile smirli kalmamas1 ve yalnizca “kutucuk isaretleme (box- ticking)”
yapan  ortakliklarin =~ tamamen  sorumluluktan  kurtulmamasi  gerektigi

406

savunulmustur®™®. Ayrica, diizenleyici otoritenin yaptirimlarinin yalnizca para cezasi

uygulama yetkisiyle sinirli kalmamasi, ayn1 zamanda tavsiye, emir ve talimat verme

yetkisine de sahip olmas1 gerektigi ileri siiriilmiistiir*®’.

Ozen yiikiimliiliigiine iliskin oncii diizenleme sayilabilecek olan Birlesik
Krallik’taki ve Fransa’daki hukuki diizenlemeleri kisaca degerlendirmek gerekirse,

Birlesik Krallik yaklasiminin AB’nin NFRD direktifi kapsamindaki yaklasimla

403 Kluiver, 5.227.

404 Ozen Yasasi’mn (Loi de Vigilance) 2017 yilinda yiiriirliige girmesine ragmen, 2022 yilina kadar
Yasa kapsaminda yalnizca 4 uyusmazlik davaya konu edilmistir. Bkz. Kluiver, 5.227-228.

405 K luiver, 5.227-228.

406 Kluiver, 5.228-229.

407 Kluiver, 5.228-229.
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benzerlik arz ettigi sdylenebilir. Zira her iki diizenleme modelinde de konu belirli
standartlar dahilinde ele alinmayan, yeknesak bir raporlama sunusuna olanak
saglamayan ve kamuya agiklanan bilgilerin icerik denetiminin yapilmadigi bir
yaklasim benimsenmistir. Bu acidan, NFRD kapsaminda yer verdigimiz; yesil
aklama, ¢ok baslilik ve sunulan bilgilerin tam ve dogru olmamasi gibi sorunlarla
karsilasilabilecegi diisiiniilebilir. Fransa agisindansa, ¢alismamizin siirdiiriilebilirlige
iliskin medeni hukuk kapsaminda kalan tazminat anlayisinin sahip oldugu bazi
noksanliklarin burada da ayni sorunlar1 yaratacagi diisliniilebilir. Tekrara diismemek
acisindan kisaca belirtelim ki bu sorunlar, yargilamada karsilasilan usule iliskin
problemler, anonim ortakliklarin parasal yaptirimlari maliyetten ibaret olarak
gorebilmesi, niteligi itibariyle siirdiiriilebilirlik meselelerinin herkesi etkilemesi ve
aslinda tam anlamiyla bir tazmin saglamamasidir. Tiim bunlar, konunun belirli
standartlarin var oldugu, denetim mekanizmasinin etkin isledigi ve anonim

ortakliklara rehberlik eden bir sistemin gerekliligini zorunlu kilmistir.

Bu yaklagimlarin  kismen sentezi sayilabilecek, AB  Kurumsal
Siirdiiriilebilirlik Ozen Yiikiimliiliigii Direktifi (Corporate Sustainability Due
Diligence Directive/CSDDD) tasaris1 25.07.2024 tarihinde yiiriirliige girmistir*®®. Bu
cercevede, ortakliklarin kendi faaliyetlerinde, ortaklik istiraklerinin faaliyetlerinde ve
“is ortaklarmin (tedarik¢iler gibi)” faaliyetleri sirasinda meydana gelebilecek
olumsuz etkileri ydnetmeleri gerekecektir'®. Bu yiikiimliliiklere uyulmadig

takdirde de sorumlulugun dogacagi hiikiim altina alinmistir*®, Bunun yani sira,

408 Directive (EU) 2024/1760 of the European Parliament and of the Council of 13 June 2024 on
corporate sustainability due diligence and amending Directive (EU) 2019/1937 and Regulation (EU)
2023/2859, Official Journal of the European Union (Official Journal L Series, 05.07.2024).

409 CSDDD, md.1/1/(a).

410 CcSDDD, md.1/1/(b).
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belirli biiytlikliikteki ortakliklarin Paris Anlagsmasi ¢ergevesinde kiiresel 1sinmayi 1,5
°C seviyelerine indirmeye yonelik plan olusturmalar1 da beklenmektedir*'!. Ozen
yiikiimliiliigiiniin icerigi ise oldukga genis olup diizenlemede agik¢a siralanmustir®!2,
Bu c¢ercevede, anonim ortakliklarin sekli nitelikteki bircok kurala uymasi
gerekecektir. Direktif kapsaminda diizenlenen maddi hukuk kurali ise, ortakliklarin
Ozen yiikiimliiliiglinii ihlal etmesi halinde zarar gorenlere karsi tazminatla sorumlu

olmasidir*?,

Direktif heniiz tasar1 halindeyken en ¢ok tartisilan ve elestiriye ugrayan
diizenleme, ortaklik ydneticilerinin 6zen yiikiimliiliigiiniin genisletilmesi olmugtur®!,
Tasarmin orijinal metninde yoneticilerin 6zen yiikiimliiliklerini yerine getirirken,
ortaklik menfaatinin muhakemesinde siirdiiriilebilirlik meselelerinin dikkate alinmasi
diizenlemesi yer almistir**®. Daha sonrasinda, bu konuda uzlasi saglanamamasi
sebebiyle, yoneticilerin 6zen yiikimliligini genisleten diizenleme tasari

kapsamindan ¢ikartilmigtir. Zira, bu diizenlemenin 0l¢iisiiz bir diizenleyici miidahale

teskil ettigi, yoneticilerin kisisel sorumluluklarima gidilmelerinin de kurumsal

41 Kiiresel 1smmayr 1,5 °C seviyelerine indirmeye yonelik plan olusturma yiikiimliiliigi
diizenlenmisse de bu yiikiimliliige uymama halinde sorumlulugun dogacagi diizenlenmemistir.
bkz.CSDDD, m.1/(c).

42 CSDDD m.5 uyarinca bu yiikiimliiliikler: 6zen yiikiimliiliigiinii politikalarina ve risk yonetim
sistemlerine islemek, fiili veya olasi olumsuz etkileri belirlemek, degerlendirmek ve gerekirse
onceliklendirmek, potansiyel olumsuz etkileri 6nlemek, hafifletmek ve mevcut olumsuz etkileri sona
erdirip zarar kapsamimi en aza indirmek, fiili olumsuz etkiler i¢in tazminat saglamak, menfaat
sahipleriyle etkin bir katilim siireci yiiriitmek, bildirim mekanizmasi ve sikayet prosediirii kurmak ve
etkin bir sekilde stirdiirmek, 6zen yilikiimliiliigi politikasinin ve dnlemlerinin etkinligini izlemek, 6zen
yiikiimliiliigii hakkinda kamuya agik iletisimde bulunmak olarak siralanmuistir.

413 CSDDD, m.29.

414 Kluiver, s.209-210.; Agostini, F., Corgatelli, M.: Art. 25 of the Proposal for a Directive on
Corporate Sustainability Due Diligence: Enlightened Shareholder Value or Pluralist Approach?,
2022, https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4885416 (E.T.: 05.10.2024), s.8-12.

415 Agostini/Corgatelli, s.4.
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stirdiiriilebilirlik anlayisinin benimsenmesi agisindan etkinliginin tartigmali oldugu,

keza diger hukuk sistemlerinde de karsilik bulmadig1 ifade edilmektedir®!®.

Goriildugii tizere, anonim ortakliklar bakimidan yeni kabul edilebilecek bir
yiikkiimliilik olan 6zen yiikiimliiliigii, ¢ok cesitli konulara iligkin maddi ve sekli
birgok hukuk kuralini igerebilmektedir. Ozen yiikiimliiliigiiniin genis ve smirlari
belirgin  olmayan niteligi  dolayisiyla  geleneksel hukuk kurallarni  ve
diizenlemelerinden ayrigmakta, bu durum da yeni diizenleyici denetim (regulatory

supervision) modellerinin gelistirilmesini zorunlu kilmaktadir*’.

Benzer sekilde AB yaklasiminda da bu disiince kabul gorerek 6zen
yiikiimliiliigiiniin ~ denetleyici otoritelere birakilmas1  6ngoriilmektedir®'®. Bu
baglamda, Direktife uyum saglanmasi bakimindan ilgili denetleyici otoritenin
(supervisory authority), en azindan ortakliklara belirli konularda®'® emir verme,
yaptirim uygulama ve agir ihlaller durumunda ihtiyati tedbir karar1 alma yetkilerine

sahip olmasi gerektigi belirtilmistir*?,

Denetleyici otoritenin uygulayabilecegi
yaptirimin asgari igerigi de belirlenmistir*?t, Bu gercevede denetleyici otoritenin idari
para cezasit uygulayacagi ve para cezasmin belirli bir zaman araligi igerisinde
O0denmesi gerektigi durumlarda; ortaklik belirlenen siire i¢inde para cezasi uygulama

kararina uymazsa, denetleyici otoritenin ihlalden sorumlu ortakligi ifsa eden ve

ortakligin neden oldugu ihlalin niteligini belirten bir kamu agiklamasi yapacagi

416 Kluiver, s.210.

47 Kluiver, 5.204.

418 CSDDD, m.23.

419 Burada ortakliklara emredilebilecek eylemler sunlardir; dzen yiikiimliiliigii ihlali olusturan bir
davranis1 durdurma, ihlalin tekrarlanmamasi ve ihlali sona erdirmeye yonelik tazminat saglama. bkz.
CSDDD, m.25/5/(a).

420 CSDDD, m.18.

421 CSDDD, m.27/3.
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diizenlenmistir. Ayrica, uygulanacak para cezasi agisindan nispi bir oran dngoriilmiis

olup kanaatimizce caydiricilik yaratmak agisindan faydali olabilir???.

Anonim ortakliklarin  kurumsal siirdiiriilebilirlik ~ baglamindaki  6zen
yiikkiimliiliigline iliskin diizenleyici otoritenin islevini ortaya koyan basarili bir 6rnek
olarak Almanya gosterilebilir. Bu dogrultuda, Alman
Lieferkettensorgfaltspflichtengesetz 01.01.2023 tarihinde yiiriirliige girmistir*?. Isbu
yasa ile benimsenen temel sistem; Fransa’daki “Ozen Yasasi’ndan (Loi de
Vigilance)” farkli olarak, diizenlenen kurallarin 6zel hukuk davalarina konu
edilmemesi ve kamu otoriteleri vasitasiyla denetlenip idari yaptirnmlar ile
desteklenmesi  olmustur®?*, Hatta, Alman Lieferkettensorgfaltspflichtengesetz
Yasasi’'nda amir olan hiikiimlerin 6zel hukuk baglaminda sorumluluk

yaratmayacaginin agikea zikredildigi ifade edilmektedir®?®.

Kanaatimizce, Alman Hukuku’nda ortakliklarin siirdiiriilebilirlikle ilgili

yiikiimliiliiklerini ihlal etmeleri durumunda, bu ihlallerin 6zel hukuk davalarina konu

edilmemesi, yargilama esnasinda usul hukukunun yaratabilecegi sorunlarla*?®

karsilasmamak agisindan yerinde bir diizenlemedir®?’.

422 CSDD, m.27/4 uyarinca uygulanacak para cezasi, para cezas! uygulama kararmnin verildigi yildan
bir 6nceki mali yilda ortakligin diinya ¢apindaki net cirosunun %S5’inden az olamayacaktir.

423 https://www.bmz.de/resource/blob/154774/lieferkettengesetz-faktenpapier-partnerlaender-eng-
bf.pdf

424 Kluiver, s.229-230.

4% Lieferkettensorgfaltspflichtengesetz Yasasimin 3 (3) no’lu paragrafinda yasa kapsanunda
diizenlenen hiikiimlerin 6zel hukuk baglaminda sorumluluga yol agmayacagi aktarilmaktadir. Ancak
bu durumun da ortakliklarin tamamen sorumluluktan ari olmadigi, yasal sartlari bulundugu takdirde
6zel hukuk davalarma konu edilebilecegi seklinde anlagilmasi gereklidir. Bkz. Kluiver, 5.230.

426 Bu sorunlar, baslica yargilama siirelerinin uzun olabilmesi, davamn usule iliskin nedenlerle
reddedilmesi halinde hak arama hiirriyetinin zayiflamasi, dava sonucunda verilen hiikmiin yalnizca
davada bulunan taraflar agisindan hiikiim teskil edebilmesi, ancak zarar goren herkesin bundan
faydalanamamasidir. bkz. Ikinci Béliim, IV, D.

427 Aym yonde Kluiver, 5.210.
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Her ne kadar, siirdiiriilebilirlik kaynakli diizenlemelerin Alman Hukuku’nda
6zel hukuk davalarina konu edilemeyecegi acik¢a diizenlenmis ise de bu durum
anilan hukuk kurallarinin yaptiriminin olmadigi yahut tamamen tavsiye niteliginde
kurallar oldugu seklinde anlasilmamalidir. Zira Alman Ozen Yasasi’nda ilgili idari
otoriteye yasa kapsamindaki hukuk kurallarinin etkin bir sekilde uygulanabilmesi
icin ihlal halinde idari yaptirim uygulama yetkisi ve rehberlik etme yiikiimliliigi
taninmigtir. Bu dogrultuda yasa kapsaminda (Bundesamt fiir Wirtschaft und
Ausfuhrkontrolle), kisaca BAFA olarak adlandirilan kurum diizenleyici ve denetleyici
otorite olarak belirlenmis olup yasada yer alan hiikiimlerin ortakliklarda nasil ve
hangi kapsamda uygulanacagi hakkinda aydinlatici ve rehberlik eden agiklamalar

yapma kiilfetinde bulundugu diizenlenmistir??®,

Buna ek olarak, ortakliklarin risk yaratabilecek unsurlar hakkinda, gizlilik
esas olmak kaydiyla, ticretsiz olarak bilgi ve tavsiye talebinde bulunabilecekleri
“Alman Federal Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Bakanligi’na (Bundesministerium
fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung)” bagli “Ekonomi ve Insan
Haklar1  Yardim Masas1  (Helpdesk  Wirtschaft und  Menschenrechte)”

olusturulmustur*?°.

Buradan hareketle, kurumsal siirdiiriilebilirlik  anlayisinin
Almanya’da yalnizca diizenleyici ve denetleyici otoritenin yetki ve gorevlerinin
diizenlenmesiyle sinirli kalinmadigi, politik olarak da desteklendigi soylenebilir.
Fikrimizce bu anlayis kurumsal yonetimin ruhuna oldukca uygun olup ortakliklarin
strdiiriilebilirlige iliskin yiikiimliliiklerini bir raporlama veya uyum kiilfeti olarak

gormelerini onemli Olgiide azaltan, aksine risk ve firsatlarin belirlenmesini tesvik

eden bir uygulama 6rnegidir.

428 Kluiver, s.230.; Lafarre, 5.218.
429 Kuiver, s.230.
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Sonu¢ olarak ve ozetle, 6zen ylikiimliliigiine iliskin diizenlemelerden
ozellikle CSDDD ve Almanya 6rnegi, anonim ortakliklarin 6z-diizenleme yapabilme
kabiliyetlerini artiracak nitelikte kurallar ongérmekte olup diizenleyici otorite bu
kapsamda rehberlik, gozetim ve denetim islevi gorerek “yeni diizenleme (meta-

regulation) ” teorisinin somutlagsmis halini teskil ettigi soylenebilecektir.

CSDDD tasarisinda, esas itibariyle ortakligin i¢ kontrol mekanizmalarina
yonelik diizenlemeler 6ngoren O6zen yikiimliligiiniin O6tesinde yoneticilerin
yiikiimliiliiklerinin ve sorumluluklarinin genisletilmesi diisiiniilmiis** olsa da
kanimizca isabetli bir sekilde bu diisiinceden geri doniilmiis, maddi ve sekli hukuk
kurallarin1 bir arada bulunduran 6zen ylikiimliiliigiiniin dogal bir sonucu olarak

diizenleyici otoriteler vasitasiyla diizenlenmesine olanak saglanmistir.

IV. KURUMSAL YONETIM ANLAYISI DISINDA KALAN DUZENLEME

MODELLERi VE MODELLERDEKi SORUNLAR

A. Genel Olarak Modeller

Kurumsal siirdiirtilebilirligin saglanmasinda kurumsal yonetim anlayist
disinda kalan diizenlemelerin de elbette 6nemli bir rolii vardir. Zira, ¢cevre hukuku, is

hukuku, insan haklar1 hukuku kapsaminda kalan diizenlemeler de ¢evresel ve sosyal

430 Agostini/Corgatelli, s.4.; Kluiver, 5.209.

126



alanlardaki diizenin korunmasini saglamaktadirlar®3!

. Uzun yillar boyunca, kurumsal
stirdiriilebilirligin kurumsal yonetim anlayisi disinda kalan diizenlemeler (extra-
corporate regulation) ile ¢oziimlenmesi gerektigi kabul edilmistir**2, Bakildiginda,
cevre hukuku, dogal kaynaklarin korunmasini, stirdiiriilebilir yonetimini ve kirliligin
onlenmesini saglayan diizenlemeleri igerir*®. Is hukuku acisindan, is¢iyi isveren
karsisinda koruyan diizenlemeler, is sagligi ve gilivenligine iliskin diizenlemeler,
asgari iicrete iliskin diizenlemeler, caligsma saatlerine iliskin diizenlemeler mevcut
olup bunlarin hepsi siirdiiriilebilirligin saglanmasi i¢in &nemlidir***. Yine, insan
haklar1 hukuku bakimindan, cinsiyet, 1k, etnik koken gibi unsurlara dayali olarak
yapilan ayrimeciliklart yasaklayan diizenlemeler, ¢ocuk iscilikle miicadeleye iliskin
diizenlemeler, siirdiiriilebilirlikle ilgilidir. Fakat, bu tiir diizenlemelerde genellikle
“emredici hiikiimlere dayali bir sistem (command and control regime)”
uygulanmaktadir®®. Yani, diizenleme modelleri cesitlilik gosterse de temel olarak
ortakliklara uygulamalar1 gereken bir kural emredilmekte, ihlal halinde ise kamusal

yaptirim uygulanmakta ya da zarar gorenlere tazminat imkani1 taninmaktadir®3®,

Kurumsal yonetim anlayis1 kapsaminda olan diizenlemeler, kapsam dis1 kalan
diizenlemelere kiyasla ¢ok daha yenidir. Kanaatimizce, kurumsal yonetim anlayisi

disinda kalan diizenlemelerin yer yer yetersiz kalabilmesi nedeniyle bu

431 Karassin, O., Perez,0.: Shifting Between Public and Private: The Reconfiguration of Global
Environmental Regulation, Indiana Journal of Global Legal Studies 2018, C. 25 S.1, s.98.; de
Hoo/Oalerts, s.8.

432 Easterbrook/Fischer, s.36-39.

433 09.08.1983 tarih ve 2872 Sayili Cevre Kanunu m.1: “Bu Kanunun amaci, biitin canlilarin ortak
varligi olan c¢evrenin, siirdiiriilebilir ¢evre ve siirdiiriilebilir kalkinma ilkeleri dogrultusunda
korunmasini saglamaktr.”

434 Benzer yonde Kandemir, s.860.

4% O’Sullivan, K.P.V., Flannery, D.: A Discussion on the Resilience of Command and Control
Regulation within Regulatory Behaviour Theories, Journal of Governance and Regulation 2021, C. 1,
S.1, 5.16-17.; Gutterman, s.34.

4% Wolff, M.: A Command-And-Control Approach To Reduce Pollution, 2022 tarihli Internet
Makalesi, https://articles.outlier.org/focus-of-a-command-and-control-approach-to-reducing-pollution
(E.T.: 15.10.2024).
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diizenlemelere ihtiya¢ duyulmustur®*’. Bir baska ifadeyle, kurumsal yonetim anlayisi
disinda kalan diizenlemelerin siirdiiriilebilirlik sorunlarin1i ¢ézememis olmast,
insanlar1 ve kanun koyucuyu baskaca diizenleme modelleri iiretmeye zorlamistir. Bu
degerlendirmemiz, kurumsal yonetim anlayisi disinda kalan diizenlemelerin ve
burada yer alan modellerin tamamen islevsiz oldugu anlamina gelmemektedir. Zira,
kurumsal siirdiiriilebilirlige hizmet eden tiim diizenlemelerin bir biitiin ve
tamamlayic1 nitelikte oldugu kanaatindeyiz**®. Bu dogrultuda, ¢alisma konumuzun
kurumsal yonetim odakli oldugunu ve ¢aligmamizin kapsaminin da sinirli oldugunu
gozeterek kurumsal yonetim anlayist disinda kalan diizenleme modellerine, kurumsal
yonetim anlayist kapsamindaki diizenleme modellerine nigin ihtiya¢ duyuldugunu

aciklamak amaciyla, karsilasilan temel sorunlarla sinirli olarak yer vermekteyiz.

B. idari Para Cezalarimn Islevselligi Sorunu

Stirdiiriilebilirlik  hedefleri dogrultusunda anonim ortakliklarin  uymasi
gereken kurallarin belirlenmesi ve bu kurallarin ihlali halinde cezai yaptirimlarla
desteklenmesinin, ilk bakista etkili bir ¢oziim sunabilecegi diisiiniilebilir. Ancak
anonim ortakliklarin i¢inde bulundugu yogun rekabet ortaminda, ortaklik menfaatleri

ile stirdiiriilebilirlige yonelik kurallar catistigi takdirde kar etme olgusu {istiin

437 Benzer yonde O’Sullivan/Flannery, s.15.; Gunningham, N.: Regulatory Reform and Reexive
Regulation: Beyond Command and Control, Reflexive Governance for Global Public Goods, MIT
Press Cambridge 2013, s.86.

4% Benzer yonde Dernbach, J.C., Mintz, J.A.: Environmental Laws and Sustainability: An
Introduction, Sustainability 2011, C.3 S.3, s.532.; Foulon, J., Lanoie, P., Laplante, B.: Incentives for
Pollution Control: Regulation or (and?) Information, Journal of Environmental Economics and
Management 2002, C.44 S.1, s.185.; Kandemir, s.871.
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gelebilmekte, bu durum da kamu hukuku kaynakli idari ve cezai yaptirimlarin

etkinliginin sorgulanmasina yol agmaktadir.

Bu kapsamda, Alman otomotiv ortakligi Volkswagen tarafindan dizel
araglarin emisyon degerlerinde yapilan manipiilasyon sonucu 2015 yilinda ortaya
¢ikan skandal*®® 6nemli bir 6rnek teskil etmektedir. Cevre, iklim ve kamu saghgina
onemli zararlar veren “Dieselgate” adli bu skandal sonucu Volkswagen 16,5 milyar
ABD dolari tutarinda ceza ddeyerek biiyiik zarar gormiistiir**®. Bu skandalin ortaya
cikmasindan oOnce Volkswagen’in dizel araglarimi “temiz dizel (Clean-Diesel)”
kampanyasiyla pazarlamasit ve emisyon degerlerinin Ol¢limiinde devreye girerek
aracin iirettigi emisyonun diisiik dl¢iilmesine olanak veren bir yazilim gelistirdigi**
disiiniildiiginde, ortakligin elde edilebilecek kar karsisinda ortaya cikabilecek

maliyet yiikiinii bilingli olarak gdze almis oldugu anlasilmaktadir®4?

. Cevresel
meseleler haricinde, kisisel veri gizliligi ihlali, insan haklar1 bakimindan tedarik
zincirlerinde ¢ocuk isci ¢alistirma, kamu sagligi bakimindan gida sektoriinde igerige
iliskin manipiilasyonlar gibi ¢esitli skandallarin olugmasi1 sonucunda idari

yaptirimlara ugrayarak anonim ortakliklarin zarara wugradigt nice Ornek

bulunmaktadir*®®. Bu ve benzeri durumlardan hareketle idari yaptirim ve cezalarmn

49 United States Environmental  Protection  Agency Resmi  Internet  Sitesi,
https://www.epa.gov/vw/learn-about-volkswagen-violations (E.T.: 02.10.2024).

440 Ayrmtili bilgi i¢in ayrica bkz. Pinar, H.: Volkswagen (Vw) Grubu Dizel Arabalarindaki Emisyon
Manipiilasyonu ve Hukuki Sonuglari, TUHFM 2016, C. LXXN, S. 2, 5.870.

441 Pinar, 5.844-845.

442 Aym yonde Kandemir, s.861.

43 Ornegin, Facebook adli ortakligin, 2015 yilindan beri kullanici verilerini, kullamc1 gizliligine
ragmen hukuka aykiri olarak igilincii kisilerle paylastigi ortaya ¢cikmustir. Cambridge Analytica
Skandali olarak da adlandirilan bu olayda, ABD Federal Ticaret Komisyonu tarafindan Facebook’a 5
Milyar ABD dolar tutarinda rekor bir para cezasi kesilmistir. Buna ragmen, Facebook’un elde ettigi
reklam gelirleri ve kullanici tabanindaki genisleme gz 6niine alindiginda, bu cezai yiikiimliiligiin goz
ard1 edilmis olabilecegine iligkin degerlendirmeler yapilmistir. Bu degerlendirmeler icin ayrica bkz.
Fruchter, N., Specter, M., Yuan, B.: Facebook/Cambridge Analytica: Privacy lessons and a way
forward, 2018  tarihli  Internet = Makalesi, https://internetpolicy.mit.edu/blog-2018-fb-
cambridgeanalytica/ (E.T.: 02.10.2024).
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ortakliklarin yonetim politikalarinin degigsmesine yonelik bir ¢6ziim iiretmedigi
anlasilmakta, aksine bu tiir yaptirimlarin ortakliklar tarafindan bir “maliyet (business

cost)” yahut bir “gider” olarak degerlendirilebildigi sonucuna varilmaktadir®4,

Para cezalarinin ortakliklar agisindan caydirici olabilmesi igin, nispi para
cezalarinin dngoriilmesi oldukga etkili olabilir. Bu husus, rekabet hukuku agisindan

yillar 6nce tartigilmig?®®

olup nispi para cezalarinin basarili bir sekilde yasalarda
yerini aldig1 soylenebilir. Nitekim hukukumuzda da Rekabetin Korunmasi: Hakkinda
Kanun*® m.17**" uyarinca, Rekabet Kurulu'nun rekabet ihlali gerceklestiren

ortakliklara kars1 nispi para cezasi uygulama yetkisi bulunmaktadir.

Bu durum, rekabet hukuku ile smnirli degildir. Ozellikle ekonomik agidan
giiclii bir anonim ortaklik bakimindan caydiricilik yaratmak i¢in, maktu para cezalar

yerine ortakligin ekonomik giicli oraninda para cezast éngdérmenin zorunlu oldugu

“44Cominetti/Seele, 5.132.; Kandemir, 5.861.

445 Wils, W.P.J.: Optimal Antitrust Fines: Theory and Practice, World Competition 2006, C.29 S. 2,
s.12 vd.

446 13.02.1994 tarih ve 22140 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 4054 sayili Rekabetin Korunmasi
Hakkinda Kanun.

447 Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun m.17:

“Nispi Idari Para Cezast

Madde 17 — (Degisik: 23/1/2008-5728/473 md.)

Kurul, tesebbiis ve tegebbiis birliklerine, 16 nci maddenin birinci fikrasinda belirtilen cezalar sakl
kalmak kaydiyla,

a) Nihai karar veya gegici tedbir karart ile getirilen yiikiimliiliiklere ya da verilen taahhiitlere
uyulmamast,

b) Yerinde incelemenin engellenmesi ya da zorlastirilmas,

¢) Kanunun 14 ve 15 inci maddelerinin uygulanmasinda, istenen bilgi veya belgenin belirlenen siire
icinde verilmemesi,

durumunda her giin icin, ilgili tesebbiisler ile tesebbiis birlikleri ve/veya bu birliklerin iiyelerinin
karardan bir énceki mali y1l sonunda olusan, bunun hesaplanmasi miimkiin olmazsa karar tarihine en
yakin mali yil sonunda olusan ve Kurul tarafindan saptanacak olan yillik gayri safi gelirlerinin
onbinde begi oraninda idart para cezasi verir.

Birinci fikranin (a) ve (c) bentlerine gére idari para cezalari, bu bentlerde belirtilen kararlardaki
yiikiimliiliiklere uyulmasi icin belirlenen siirenin dolmasindan itibaren verilebilir. (a) bendindeki fiile
iliskin idari para cezas, yiikiimliiliik getirilen kararda herhangi bir siire belivlenmemis ise, bu kararin
tebligini takip eden giinden itibaren verilebilir. (b) bendindeki fiillere iliskin idari para cezast ise,
fiilin gergeklestigi giinii takip eden giinden itibaren verilebilir.”
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kabul edilmektedir*®. Ancak, dgretideki bir goriise gore; ¢ok biiyiik meblaglardaki
para cezalarmin da caydiricilik agisindan smirli bir etkisi bulunabilir*®. Zira bu
goriise gore, belirli bir bliylikligiin tizerindeki cezalar, ortakliklarin 6deme yapmayi
reddetmesi durumunda etkisiz hale gelebilir*®. Dogal olarak, bu durumda kamunun
cebri icra yoluna basvurmasi s6z konusu olacaktir. “Kurumsal Idam Cezasi
(Corporate Death Penalty®)” olarak tabir edilebilecek biiyiikliikteki para
cezalarinin ortakliktan cebren tahsil edilmesi, ortakligin ekonomik ¢okiisiine zemin
hazirlayabilecektir*®2. Bu durumda da yatirimeilarin zarar gdrmesi, ¢alisanlarin isini
kaybetmesi, piyasada rekabetin azalmasina bagl olarak tiiketicilerin zarar gérmesi
gindeme  geleceginden, devletin uzun vadeli ekonomik ¢ikarlariyla

ortiismeyecektir®®3,

Caydiricilik tartismasi bir yana, salt emredici hiikiimler (command and
control) dairesinde sekillenen bir diizenleme anlayisinin, anonim ortakliklar
acisindan rehberlik edecek isleve sahip olmadig1 da gergektir®®*. Bu nedenle, anonim
ortakliklarin gergekten siirdiiriilebilir politikalar benimsenmeleri icin, yalnizca
caydirict yaptirimlar yerine, kurumsal yonetim anlayis1 kapsaminda rehberlik edecek

kurallara ihtiya¢ duyuldugu kabul edilmelidir®®®.

448 Faraldo-Cabana, P.: Towards Equalisation of the Impact of the Penal Fine, Crime Justice Journal
2014,C.3.S.1,s.6 vd.

49 Agarwal, A., Guha, S.K.: Criminal Liability of Corporations: Does the Old Order Need to
Change?, Nujs Law Review 2008, C. 1, S.2, 5.341 vd.

40 Agarwal/Guha, s. 341.

41 Bu kavram, bir ortakligin varligini dogrudan veya dolayli olarak tehdit eden her tiirlii yaptirimi
ifade etmektedir. bkz. Ramirez, M.K.: The Science Fiction of Corporate Criminal Liability:
Containing the Machine Through the Corporate Death Penalty, Arizona Law Review 2007, S.47, s.
932 vd.

452 Ramirez, 5.945.

453 Ramirez, 5.945.; Agarwal/Guha, s.336,342.

454 O’Sullivan/Flannery, s.20.; Gunningham, s.87.

45 Aym yoénde, Agarwal/Guha, s.342-344.
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C. Tazminat Hukukunun Yetersizligi

Anonim ortakliklarin  siirdiiriilebilirlik meseleleri gergevesinde neden
olduklar1 digsallik ve zararlara karsilik olarak 6zel hukukta goriilen sorumluluk
hiikiimleri ile anonim ortakliklarin tazminat 6demek zorunda kalacagi, bunun da bir

caydiricilik unsuru yaratacag goriisii, baz1 hukuk sistemlerinde kabul gérmektedir®.

Hukukumuz agisindan ele alacak olursak ¢evre hukuku baglaminda gevreyi
kusurlu bir sekilde kirleten, 6098 sayil1 Tiirk Borglar Kanunu m.49 vd. hiikiimleri
geregince zarar gorenlere karst sorumlu olacaktir®®”. Bununla paralel olarak, 2872
sayill Cevre Kanunu m.28%® geregi cevreyi kirleten anonim ortakliklar, dogrudan
Cevre Kanunu veya diger kanunlarda yer alan genel hiikiimlere yapilan atiflar
uyarinca, kusursuz sorumlu olarak da g¢evrenin kirletilmesinden dolayr olusabilecek

zararlar bakimindan maddi ve manevi tazminat yiikii altindadirlar®®°.

Kamu hukuku kaynakli diizenlemelere iligkin temel sorunla paralel olarak
ortakliklarin tazminati da bir maliyet veya gider olarak goérebilmesi miimkiindiir.
Buna ek olarak, bu yontemdeki bir baska sorun ise zarar gorenlerin sinirlandirilmig
olmast ve tazminatin kapsami bakimindan ortaya ¢ikmaktadir. Soyle ki, cevre

orneginden devam edilecek olursa, ¢evrenin kirletilmesinden tiim toplum zarara

46 Taylor, M.B.: Litigating Sustainability - towards a taxonomy of counter corporate litigation,
University of Oslo Faculty of Law Legal Studies Research Paper Series No. 2020-08, 2020,
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3530768 (E.T.: 12.09.2024), s.29.

47 Cevre hukuku ile ilgili hukuki sorumluluga iliskin ayrintili agiklamalar igin bkz. Cakirca, S.I.:
Cevreyi Kirletenin Hukuki Sorumlulugu, 1.U. Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi Ekim 2012, No.47,
S.72.

458 Cevre Kanunu m.28:

(1) Cevreyi kirletenler ve cevreye zarar verenler sebep olduklar: kirlenme ve bozulmadan dogan
zararlardan dolayi kusur sarti aranmaksizin sorumludurlar.

(2) Kirletenin, meydana gelen zararlardan otiirii genel hiikiimlere gorve de tazminat sorumlulugu
sakhdr.

459 Cakirca, $.79,85.
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ugramakta ancak, tazmin edilenler davada taraf olanlar ile sinirli olmaktadir.
Tazminatin kapsami da davada taraf olanlarin malvarlig1 ve kisilik haklari ile sinirl

olarak belirlenmektedir.

Aslinda gevre kirliligi gibi bir sonucun, herkes bakimindan zarar dogurdugu
kanaatimizce ¢ok aciktir. Ancak ileri siiriilecek maddi ve manevi tazminat talebi ister
kusur sorumlulugu ister kusursuz sorumluluga dayansin, her sekilde davacinin zarara
ugramis oldugunu ve illiyet bagini ispatlamasi gerekecektir®. Bu da bir bakimdan,
anonim ortaklik agisindan haksiz bir kurtulus imkanini olusturabilecektir. Buna
iliskin olarak onemli bir emsal karar bulunmaktadir*®?. Séyle ki; Mugla ilinde yer
alan Yatagan Termik Santrali’nin ¢evreye zarar vermesi nedeniyle civarda yasayan
bir doktor, santralin kendisi, ailesi, hemserileri ve sehri agisindan derin {iziinti,
endise ve eleme yol agtigini ileri siirmiistiir. Santralin bu zararli faaliyetiyle Anayasal
haklariin ihlal edildigini ve ayrica kisilik haklarina agir saldirida bulunuldugunu
ileri stirerek manevi tazminat isteminde bulunmustur. Yargilama sonucunda ilk
derece mahkemesince; daha once mahkeme karari1 ile santral tarafindan g¢evre
kirliligine iliskin 6nlem alinmasina hiikmedildigi, buna ragmen santral tarafindan
cevre kirliligi ile ilgili onlemler alinmadigi degerlendirilerek manevi tazminatin
kismen kabuliine karar verilmistir. Temyiz incelemesi sonucu Yargitay’ca verilen
kararda ise davacimin kirli hava nedeniyle rahatsizliga ugradigini, viicut
biitiinliginde bir eksilme meydana geldiginin kanitlanamadigmni, kirli hava
nedeniyle kendisi ve cevresi i¢in duydugu endisenin somut bir eksilme olmadigini,
hukuk sistemimizin iiziintiiniin karsilanmasina imkan vermedigini degerlendirerek ilk

derece mahkemesi kararinin bozulmasina karar vermistir.

460 Cakirca, $.81-82.
461 Yarg. 4. HD. T. 11.07.2002 E. 2001/12708 K. 2002/8915 (www.lexpera.com E.T.: 06.09.2023)
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Kisacasi, kigilerin bireysel ¢abalariyla agtiklari davalarda dahi tazmin
edilmeleri zorlayic1 olabilmektedir. Ote yandan, kusurlu veya kusursuz sorumluluk
hiikiimleri geregi zarara ugrayanlar 6zellikle malvarliksal zararlar bakimindan pekala
tazmin edilse dahi, siirdiiriilebilirlik baglaminda 6rnegin ¢evrenin kirletilmesi ile
iklim krizine olumsuz etkide bulunulmasi gibi tiim toplumu ilgilendiren zararlarin,
fiill meydana geldikten sonra gercek anlamda tazmin edilmesi imkansiz olmaktadir.
Ornegin iklim degisikligi ve biyogesitliligin azalmasi gibi sonuglarmn telafisi
imkansiz oldugundan, zarar gorecek olan gelecek nesillerin gegmise doniik olarak

tazmin edilmeleri de miimkiin olmayacaktir*®?,

Dolayisiyla, bu yaklasim ile aslinda anonim ortakliklar1 siirdiiriilebilirlik
bakimindan oldukg¢a olumsuz sonuglar dogurabilecek riskleri almaya adeta tesvik
etmekte, fakat ortakliklarin neden oldugu dissalliklarin kiilfetini tiim ¢evre ve toplum
yiiklendiginden, niteligi geregi hukuka aykirilik meydana geldikten sonra, ge¢mise
doniik olarak uygulanan (ex-post) is hukuku, ¢evre hukuku gibi kurumsal yonetim
yaklasimi disinda kalan diizenlemelerin (extra-corporate regulation) ¢o6zim

{iretmesini beklemek gercekei bulunmamaktadir®®3,

Buradaki tazminat anlayisina karsi temel elestiri; anonim ortakliklarin
yonetimini dogrudan etkileyen ve siirdiiriilebilir karar almaya tesvik eden bir
mekanizmayr igerisinde barindirmamasindan  kaynaklanmaktadir.  Nitekim,
hukukumuzda da TTK m.371/5 geregi yonetim kurulu iiyelerinin ve temsile yetkili

kisilerin bu gorevlerini icra ettikleri sirada isledikleri haksiz fiillerden anonim

462 Richardson, B.J., Sjafjell B.: Capitalism, the Sustainability Crisis, and the Limitations of Current
Business Governance, Company Law and Sustainability, 2015,
www.cambridge.org/core/books/company-law-and-sustainability/ (E.T.:06.09.2023), s.24.

463 Bruner, C.M., Sjafjell B.: Corporate Law, Corporate Governance and the Pursuit of Sustainability,
The Cambridge Handbook of Corporate Law, Corporate Governance and Sustainability 2019,
www.cambridge.org (E.T.:25.04.2023), s.714.
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ortaklik sorumlu olup ortakligin bu kisilere riicu hakki bulunmaktadir. Bu bakimdan,
Ornegin bir anonim ortaklikta yonetim ve temsile yetkili kisilerin ¢evreyi kirletir
nitelikteki hukuka aykiri is ve islemlerinden dolayr anonim ortakligin sorumlu
tutulabilmesinin  yonetim kurulu iyeleri bakimindan dogrudan bir baski
yaratmayacagi savunulabilir. Ciinkli, TTK m. 553 geregi yonetim kurulu iyeleri
kanundan ve esas sozlesmeden dogan yiikiimliiliiklerini kusurlariyla ihlal ettikleri
takdirde yalnizca ortaklik, pay sahipleri ve alacaklilara kars1 sorumlu olacaklardir.
Boylelikle, ortakligin yonetim kurulu tiyelerine riicu etmesinde dahi, talep hakki ve
kusurun tespiti bakimindan ortakliklar hukukuna 6zgii ilkeler ve yargilama kurallar
uygulanabileceginden, yonetim kurulu iiyeleri tizerinde dogrudan sorumluluk yaratan

bir mekanizma mevcut degildir.

Onemle belirtmek isteriz ki, her tazmin miiessesinin tamamen etkisiz oldugu
diistiniilmemelidir. Zira, kurumsal yonetim ilkelerinin yasal diizenlemeler ile
desteklenerek sozlesmesel ve yasal bir yapiya sokulan sorumluluk sonucundaki

tazmin mekanizmasi; yonetim anlayisinin degismesinde islevsel bir aragtir.

D. Etkin Diizenleme Alani Yaratilmasindaki Zorluklar

Kurumsal yonetim yaklasimi haricindeki diizenlemeler yalnizca ge¢mise
dontik olarak uygulanan (ex-post) nitelikte olmayip siirdiiriilebilirlige hizmet eden

ileriye doniik (ex-ante), diizenleme ilkeleri®®* de yer almaktadir. Siirdiiriilebilirligin

44 Ornegin Cevre Hukuku’nda “kirleten oder ilkesi” ve “dnleme ilkesi” geregi dogan hukuki
diizenlemeler.
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amaci bakimindan daha uygun olan bu tipteki diizenlemeler mevcut olsa da 6gretide

bu modelin belirli noksanlarin bulundugunu ileri siiren goriisler bulunmaktadir.

Bu kapsamda, yerlesmis normlart yikarak siirdiiriilebilirlik hedefleri
dogrultusunda yaratilmasi gereken baglayict ve etkin kurallari olusturmanin kolay
olmadig1, yasa koyucu iizerinde bask1 olusturdugu ifade edilmektedir®®. Benzer bir
baska goriise gore; ¢evre hukuku gibi belirgin amaglara ulagsmayi hedefleyen hukuk
dallarinda emredici ve baglayici nitelikte hukuk kurallar1 olusturmak nispeten daha
kolayken, ortakliklar hukuku bakimindan bu nitelikteki kurallarin olusturulmasinin
cok daha zorlayic bir mesele oldugu savunulmaktadir®®®. Buna sebep olarak; boyle
bir diizenleme yaklasiminin anonim ortakliklarin tiim isleyisini degistiren ¢ok radikal

ve sakincali olabilecek bir anlayis olmasi gosterilmektedir?®’.

Kisaca, yasa
koyucunun olusturabilecegi agir ve kiilfetli diizenlemeler sonucunda etkinligi kesin
olmayan, orantisiz bir uygulama alanimin olusabilmesi riski bulundugundan

ekonomik dengelerin sarsiimasina olanak verilmek istenmemektedir*®®,

Bu agidan, ortakliklar hukuku disinda, salt belirli bir konuya odaklanmis olan
diizenlemelerin (6rnegin ¢evre hukuku, is hukuku, insan haklart hukuku gibi), haliyle
uygulama alan1 da diizenledigi alanla smirlt oldugundan, anonim ortakligin
stirdiiriilebilirlik ile etkilesim halinde bulundugu cesitli konular bakimindan ayr1 ayri
birgok diizenlemeye ihtiya¢ duyulmaktadir®®®. Bu durum ise siirdiiriilebilirligin farkl

boyutlar1 bakimindan anonim ortakliklarin sergileyebilecegi tiim davraniglarin

45 Sheehy, B.: Sustainability, Justice and Corporate Law: Redistributing Corporate Rights and
Duties to Meet the Challenge of Sustainability, European Business Organization Law Review 2022,
S.23, 5.286.

466 Moslein/Serensen (A Way Forward), s. 3.

47 Moslein/Serensen (A Way Forward), s. 3.

468 Richardson/Sjafjell, s.15-16.

469 de Hoo/Qalerts, s.8.; Gunningham, s.86.
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Ongoriliip 6nlem alinmasini gerektirmekte, haliyle bu yontem ile olusturulan bir
diizenleme sisteminde etkili bir uygulama yakalamak zorlagsacagindan, olusturulan

diizenlemelerde hukuki bosluklar kalabilecegi de ileri siiriilmektedir*™.

Kanimizca, gergekten de her ortakligin rahatlikla uygulayabilecegi, anonim
ortaliklara rehberlik eden ve ydnetim anlayisinin degismesini saglayan hukuki
diizenlemeler, siirdiirtilebilirligin belirli konularini kapsayan hukuk dallari ile degil;
ancak anonim ortakliklar1 konunun merkezine alarak, anonim ortakliklarin yapilarina
uygun, daha esnek bir uygulama alam1 sunan kurumsal yonetim yaklagimi
cergevesinde diizenlenmelidir. Ayrica, ex-post veya ex-ante olmasi fark etmeksizin
kurumsal yonetim yaklagimi disinda kalan diizenlemelerin “her vakia bakimindan
ayr1 ayr1 degerlendirmesini (case-by-case approach)” zorunlu kildigi da bir baska

471

gercektir®’!. Ornegin, siirdiiriilebilirligin en &nemli konu baslhiklarindan kiiresel

isinma ile ilgili olarak anonim ortakliklar1 siirdiiriilebilir davranmaya zorlayacak

emsal nitelikteki kararlar bulunmaktadir®’?

. Ancak, bu tip hukuki careler yargilama
siirelerinin uzun siirmesi, davanin usule iligkin sebeplerle reddedilebilecek olmasi
gibi sorunlar barindirdigindan, 6rnegin siirdiiriilebilirligin en 6nemli meselelerinden
birini teskil eden ve niteligi geregi zamanla yarisilan kiiresel 1sinma miicadelesinde
etkili bir ara¢ degildir*”®. Ayica, bu sekilde acilan davalar, bireysel olarak kaynak

harcanip ayrica girisimlerde bulunulmasini gerektirdiginden hem korunmasi gereken

kisiler bakimindan islevselligi siipheli olup hem de anonim ortakliklar1 belirli

470 de Hoo/Oalerts, s.8.

471 Sheehy, 5.285-286.

472 Ornegin “Milieudefensie v Royal Dutch Shell” davasinda Hollanda Mahkemesi 2021 yilinda
verdigi kararla Hollanda haksiz fiil hiikkiimlerine gore Shell ortakliginin kiiresel 1sinma ile miicadele
etmek bakimindan sorumlu bulundugunu ifade etmis ve ortakligin karbon emisyonlarin1 azaltmasina
hiikmetmistir. Bkz. Sheehy, s.288.

473 Sheehy, 5.288.
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stirdiiriilebilirlik standartlar1 ¢ercevesinde davranmaya tesvik eden, yol gosterici bir

yapidan uzaktir*’4,

Buna bagli olarak, kurumsal yonetim yaklagimi diginda kalan diizenlemelerin
uygulanmasinda yetki alan1 bakimindan sinirlamalarla karsilagilabilecegi konusunda

da kaygilar bulunmaktadir®™

. Gergekten de belirli bir yerde, Ornegin cevresel
meseleler baglaminda hukuka aykir1 faaliyetlerde bulunan bir anonim ortakligin bu
fiilleri dolayisiyla diizenlemelere kaynak olan ev sahibi devlette yaptirima tabi
tutulmas1 miimkiin olamayabilir*’®. Benzer bir sekilde insan haklari, ¢alisan haklar
gibi konulart ilgilendiren diizenlemeler iilkeden iilkeye degiskenlik gosterebilmekte
ve bircok farkli cografyada faaliyet goOsteren anonim ortakliklarin  belirli
faaliyetlerinin hukuka ve etik degerlere uygun olmasi goreceli bir hal alabilmektedir.
Ormegin, ¢evreci bir sivil toplum kurulusu olan Friends of the Earth tarafindan kisaca
Shell olarak bilinen petrol ortakligina 2008 yilinda yaklasik 20 yil boyunca 40 kez
gerceklesen petrol sizintis1 nedeniyle agilan davada, Hollanda mahkemesi 29.01.2021
tarthinde verdigi kararla Shellin Nijerya’da yer alan baglh ortakliginin neden oldugu
iddia edilen petrol sizintilarina iligkin olarak Shell’in gerekli bakimlar1 yapmayarak
petrol sizintilart konusunda 6zen yiikiimliligini (due diligence) ihlal ettigi
gerekgesiyle Nijerya ciftcilerine tazminat O6demesine hiikkmetmistir®’’. Ancak
Hollanda’da verilen kararin Nijerya’da etki gostermesi ongoriildiiglinden, kararin

uygulanabilirligi bakimindan soru isaretleri bulunmaktadir*’®,

474 Sheehy, 5.288.

475 Kandemir, s.870.

476 de Hoo/Oalerts, s.8.
477 Kandemir, s.869-870.
478 Kandemir, s.870.
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Sonug olarak, kurumsal yonetim yaklasimi disinda kalan hukuk dallarinda yer
alan diizenlemelerin yontem, kapsam ve islevsellik gibi agilardan eksikliklerinin
bulunduguna dair kuvvetli gostergeler mevcut oldugundan siirdiiriilebilirlik
hedeflerine ulasilmasinda tek basma ne kadar yeterli oldugu tartigmalidir.
Siirdiiriilebilirlik, birbirinden ayrilamaz ve i¢ ige gecmis nitelikteki ekonomik, sosyal
ve ¢evresel unsurlarin dengelendigi bir diislince yapisini yansittigi i¢in daha biitiinciil
bir hukuki diizenleme yaklagimmna ihtiyac duyulmaktadir*’”®. Bir baska ifadeyle,
stirdiiriilebilirlik anlayisinin ortakliklarin  kurumsal yonetimine yerlestirilmedigi
middetce ortakliklarin iyi ve etkili siirdiiriilebilirlik performanslari sergilemeleri de
siipheli olacaktir®®®. Bu bakimdan, ortakliklarin karar alma siireclerini degistirmeye
olanak olusturabilecek ortakligin i¢ igleyisine yonelik hukuki ¢erceveyi belirledigi
icin konunun kurumsal yonetim odakli diizenlemeler vasitasiyla ele alinmasi

gerekmektedir.

V. KURUMSAL SURDURULEBILIRLIK DUZENLEMELERININ

ETKINLIK DEGERLENDIRMESI

A. Genel Olarak

Hukuki diizenlemeler, devletlerin sosyal, ekonomik ve cevresel hedeflerine
ulagsmalar1 igin dnemli bir aragtir®®. Vatandaslarin, topluluklarin ve genel olarak

ekonominin karmagik ve cesitli ihtiyaclarina cevap vermek icin farkli nitelikteki

47 Sjafjell (Regulating for CSR), s.153.
480 de Hoo/Oalerts, s.8.
481 OECD Best Practice Principles for Regulatory Policy, Regulatory Impact Assessment 2020, s.6.
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hukuki diizenleme araglar1 kullanilmaktadir®®. Bir diizenlemenin etkili olabilmesi
icin politikalardan, kurallardan ve yasalardan olusan bir ¢ergevenin olusturulmasi

483 Ancak bu gergevenin tek basina yeterli olmayacagi,

gerektirdigi vurgulanmaktadir
ayni zamanda uygulanmasinin siki bir sekilde denetlenmesi gerektigi ve kurallarin
ihlal edilmesi durumunda giivenilir yaptirimlarin devreye girmesi gerektigi ifade
edilmektedir®®. Hemen belirtmek gerekir ki diizenleyici miidahale, beraberinde
devlet agisindan bir maliyet yiikii getirmekte olup bazi durumlarda bu maliyet yiikii,

diizenlemenin sonucunda elde edilmesi umulan fayday: asabilir*®®.

Dolayistyla,
kurumsal siirdiiriilebilirlige iliskin diizenlemelerin etki degerlendirmesini yapmak
oldukca Onemlidir. Zira, diizenleyici miidahalenin etkinligi diizenlemenin

olusturulma bigimine baglidir*®.

Dolayisiyla, diizenleme modellerinin farkli
yaptirim giicli ve islevlerine sahip diizenleme modellerinin olumlu ve olumsuz

yanlar1 agiklandiktan sonra, diizenleme tercihimize yer verilmektedir.

B. Yasa Hiikmiine Dayanmayan Diizenlemelerin Etkisi

Kurumsal yonetim ilkeleri, her ortaklik acisindan ayni etkinligi doguracak
ilkeler icermemektedir®®’. Zira, her ortakligin i¢inde bulundugu sektor, dlgegi ve
iliskili oldugu menfaat sahipleri birbirinden farkli olabilmektedir. Bu durum,

stirdiiriilebilirlige iligkin diizenlemeler bakimindan da ayni sekilde ele almabilir.

482 OECD Best Practice Principles for Regulatory Policy, Regulatory Impact Assessment 2020, s.6.
483 CFA Society United Kingdom, Effective Regulation 2011, s.2.

484 CFA Society United Kingdom, Effective Regulation 2011, s.2.

485 OECD Best Practice Principles for Regulatory Policy, Regulatory Impact Assessment 2020, s.6.
486 CFA Society United Kingdom, Effective Regulation 2011, s.2.

487 OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri 2023, s.9.
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Dolayisiyla, kurumsal siirdiiriilebilirlik hedefleri agisindan olusturulan diizenlemeler,
smirlari belirli, esnek olmayan kurallara dayandiginda bazi anonim ortakliklarin bu
kurallara uyum gostermesi de oldukga zor olacaktir. Ornegin, plastik ve tekstil gibi
sektorlerde, yani siirdiiriilebilirlik hedefleri ile dogrudan paralel isletme konusuna
sahip ortakliklardan siirdiirtilebilirlige iligkin kurallarin uygulanmasi beklenebilir.
Fakat, bir organizasyon konusunda faaliyet gosteren bir ortakliktan ayni kurallara
uyum gdstermesini beklemek aymi etkiyi dogurmayacaktir. Ogretide Porter ve
Kramer’in de savundugu gibi, anonim ortakliklar kar etme amacindan sapmadan,
sahip olduklar1 donanim c¢ercevesinde daha etkin bir sekilde siirdiiriilebilirlik
hedeflerine hizmet edeceklerdir®®. Baglantili olarak menfaat sahiplerinin farkl
tiirdeki ihtiyaclarina cevap verebilmek amaciyla esnek bir diizenleme modeli tercih

edilmesi, anonim ortakliklar agisindan daha etkili olacaktir®,

Yasa hiikkmiine dayanmayan diizenlemelerin yaptirim giici ise piyasadan
gelmektedir. Bu diizenlemelerin anonim ortakliklar tarafindan etkin bir sekilde
uygulanmasi da piyasanin duyarli olmasina ve gelismislik diizeyine baglidir*®°. Yani,
yasa hilkmiine dayanmayan diizenlemelerde piyasa yaptiriminin dogmasi mutlak bir

491

sonu¢ dogurmamaktadir™". Dolayisiyla, yasa hiikkmiine dayanmayan diizenlemelerin

olumsuz yonii yaptirim giiciiniin zayif diizeyde kalmasidir.

488 Porter/Kramer, s.4.

489 OECD Kurumsal Yénetim flkeleri 2023, s.10.

49 Manavgat (Kamunun islevi), s.479.

491 Wymeersch, E: Enforcement of Corporate Governance Codes, ECGI Law Working Paper No:
46/2005, June 2005, www.ecgi.org, (E.T.: 01.10.2024), s.4 vd.
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C. Yasa Hiikmiine Dayanan Diizenlemelerin Etkileri

Yasa hiikkmiine dayanmayan diizenlemeler, anonim ortakliklar {izerinde daha
olumlu sonuglar dogurmakla beraber, siirdiiriilebilirlik konusunun kamusal bir yarari
icerdigi kuskusuzdur. Dolayisiyla, kurumsal siirdiiriilebilirlige iliskin konularda
kamunun miidahale etmesi kac¢inilmazdir. Ancak, yasa hiikmiine dayanan
diizenlemelerin dogrudan yasa hiikmiine dayanmasi yahut ikincil diizenlemelerde yer

alan hiikiimlere dayanmasi 6nem tagimaktadir.

1. Dogrudan Yasa Hiikmiine Dayanan Diizenlemeler

Ik olarak kurumsal siirdiiriilebilirligin yasa ile diizenlenerek, maddi hukuk
kurallartyla desteklenmesi yaptirim giiciinii oldukca artiracaktir. Bu agidan, Fransiz
PACTE Yasasi’nda ortaklik amacinin yasa yoluyla degistirilmesine yonelik
diizenlemenin etkilerine bakilabilir. Bu konuda, “PACTE Yasas: Izleme ve
Degerlendirme Komitesi (Pacte Act Monitoring and Evaluation Committee)”
tarafindan, yasanin yiiriirliige girmesinden 1 yil sonra yayimlanan &zet raporda®®?,
toplamda, yaklasik altmis ortaklifin bir “ortaklik amaci1” belirledigi ve bunlarin
neredeyse yarisinin bu amaci ana soOzlesmelerine dahil ettigi veya dahil etme
siirecinde oldugu belirtilmistir*®®. Ortaklik basarisim artirmak gibi bir yiikiimliiliik

ongdrmenin etkisi de ancak zaman igerisinde, yargi kararlarinin gekillendirmesiyle

anlasilabilecektir. Dolayisiyla, bu tiir diizenlemelerin etkisi belirsizdir.

492 PACTE Act Monitoring and Evaluation Committe, September 2020,
https://www.strategie.gouv.fr/sites/strategie.gouv.fr/files/atoms/files/fs-2020-rapport-impacte-
synthese-anglais.pdf (E.T.: 25.07.2024) (PACTE Ozet Rapor 2020).

498 PACTE Ozet Rapor 2020, s.16.

142



Kurumsal siirdiiriilebilirlige iligkin ilke ve standartlara uyulmamasi halinde
cezai normlarin devreye girmesi de yaptinm seviyesini artirabilir. Ornegin,
stirdiiriilebilirlik hedeflerine zarar veren bir anonim ortaklik yonetim kurulu iiyeleri
hakkinda hapis cezas1 6ngoriilmesi halinde diizenlemelerin yaptirim giicii artacaktur.
Fakat, boyle bir diizenleme oldukca agir olup ceza hukukunun temel adalet

anlayisiyla drtiismeyecektir®®,

Yasa ile tazminat hukukuna dayal1 bir rejim 6ngdérmek de yaptirim seviyesini
artirmak icin onemli bir adim olabilir. Ornegin, kurumsal siirdiiriilebilirlik
baglamindaki 6zen yiikiimliiliigiine iliskin olarak Fransiz “Ozen Yasas1 (Loi de
Vigilance)”, ortakliklarin 6zen yiikiimliiliiklerine aykir1 davrandiklari takdirde zarara
ugrayanlarin tazminat talebinde bulunmasina olanak vermektedir. Ancak, Fransiz
Hukuku’na gore davacilarin her halde 6zen yikiimliiligine aykirilik ile zarar
arasindaki bagi ispatlamasi gerektigi, bu ispati yapmanin da olduk¢a zor oldugu
degerlendirilmektedir*®. Buna ek olarak, tazminat hukukuna dayali bir rejimde
yargilama giderlerinin yiiksek olmasi, davanin usulden reddedilme riski,
stirdiirtilebilirlik kaynakli zararlarin aslinda gergekten tazmin edilememesi gibi
unsurlar da bdylesine bir sistemin etkisizligini ortaya koymaktadir. Kisacasi,
dogrudan yasa ile yapilacak diizenlemelerin yaptirnm giicii yiiksek olsa da bu
sistemin, ulasilmak istenilen siirdiiriilebilirlik hedefleri agisindan ne kadar etkili

oldugu siiphelidir.

494 Agarwal/Guha, s.431.

4% Scemla, S.: The French Duty of Vigilance Law: a new litigation risk for European companies,
01.12.2023 tarihli Internet Makalesi, https://www.ibanet.org/The-French-Duty-of-Vigilance-Law-a-
New-Litigation-Risk (E.T.: 05.10.2024).
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2. Ikincil Mevzuattaki Diizenlemeler

Kurumsal siirdiiriilebilirlige iliskin etkin bir diizenleme yapmak i¢in anonim
ortakliklar ve yatirimcilar agisindan ekonomik tesvikler sunmak gereklidir*®®. Aksi
takdirde anonim ortakliklar, yalnizca kurallara uymaya egilimli olmaktadirlar®®’. Bir
baska deyisle, anonim ortakliklar esnek olmayan kurallara tabi olduklarinda
uyulmasi zorunlu kurallar haricinde siirdiiriilebilirlige katki saglayabilecek

faaliyetleri gerceklestirmeyebilirler.

Bu ¢ercevede, 0rnegin raporlamaya iligkin kurallarin ikincil diizenlemelerde
kendine yer bularak, “uy ya da acikla (comply or explain)” prensibi kapsaminda
ortakliklarin  siirdiiriilebilirlikle ilgili bilgileri kamuya ag¢iklamalari zorunlu
tutulabilir. Boylelikle, karma bir yap1 ongoriilerek hem kurumsal yonetim ilkelerinin

esnekligi korunmus olur, hem de kamunun yaptirim giiciinden faydalanilir.

Stirdiirtilebilirlik  raporlamalar1  gibi  diizenlemelerde “yesil aklama
(greenwashing)” ile yatirnmcilarin ve tiiketicilerin aldatilmasi riski, ortakligin haksiz
itibar elde etme tehlikesi bulunmaktadir. Dolayisiyla, anonim ortakliklarin
sirdiiriilebilirlik raporlamasi yapmakla zorunlu tutulmalarinin kamu menfaati
acisindan gerekli oldugu diisiiniilebilir. Ancak, stirdiriilebilirlik raporlamalarina
iliskin diizenlemelerin, ortakliklarin mevcut kapasitelerine gore esnek olmasi

498

gerektigi  savunulmaktadir Zira, zorunlu sirdiriilebilirlik raporlamalarinin

yalnizca halka acik ortakliklarla smirli tutulmasi, ortakliklarin halka agilmaktan

4% Gunningham, s.89.; OECD Kurumsal Y&netim Tlkeleri 2023, s.44.
497 Gunningham, s.89.
498 OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri 2023, s.45.
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kaginmalarina yol acabilecek caydirict bir etki yaratabilir*®,

Bu sebeple
diizenlemelerin, ortakligin 6lgegine ve gelisim asamasina gore esneklik gostermesi

gerekir.

Bu ¢ercevede, somut drneklere bakmak gereklidir. AB’nin NFRD &rneginde
oldugu gibi, oncelikle temkinli bir yaklasim benimsenerek, uygulamadaki esnekligin
getirdigi faydalarin korunmasi amaciyla, 6z-diizenleyici kuruluslarca belirlenen
genel nitelikteki ilkelere atif yapilmasi tercih edilmistir’®. Nitekim, bu ilkelere
uygun davraniglarin denetlenmesi amaciyla, 6z-diizenleyici kuruluslarda oldugu gibi
“uy ya da agikla” prensibi benimsenmis, boylelikle raporlama yapmayan ortakliklara
kamusal nitelikte yaptirim uygulayabilmenin 6nii acilarak®®!, etkinlik diizeyinin
artacagl ongoriilmistiir. Bu modelin en biiyiik faydasi, esasen kurumsal yonetim
ilkelerinin diizenlenmesi bakimindan kabul goren sekilde hem esnekligin korunmasi
hem de kamuya agiklamanin tamamen keyfi birakilmamasidir. Nitekim bu model,
kurumsal ydnetim anlayisina en uygun yaptirim rejimi olarak nitelendirilmektedir®%2.
Ancak, siirdiiriilebilirlik raporlamalar1 bakimindan bu model uygulamada bazi
sorunlara yol agmis, AB tarafindan 2021 yilinda yayimlanan etki analizi raporunda
da nedenleri agiklanmistir. Bu bakimdan, uygulamada karsilasilan sorunlarin temel
nedeni, ilkelerin genel nitelikte ve esnek bir yap1 sunmasi olarak gdsterilmistir®®,
Oz-diizenleyici kuruluslarca yayimlanan genel nitelikteki ilke veya standartlarmn

olumlu ve olumsuz yonleri géz Oniinde bulunduruldugunda, AB’nin NFRD

diizenlemesindeki sorunlar da tam bu noktada ortaya c¢ikmistir. Zira, NFRD

499 OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri 2023, 5.45.

500 NFRD, N.3.

501 NFRD, m.4.

502 Manavgat (Kamunun Islevi), s.476.

503 AB Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Raporlamas1 Etki Analizi Raporu 2021, N.2.2.2.
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kapsaminda kamuya yapilacak agiklamaya iligskin olarak genel nitelikte ilkelerin
tercih edilebilmesi sebebiyle piyasa katilimcilarinin finansal analiz yapmast igin
gerekli olan, ESG kriterleri gibi finansal performansla iliskilendirilebilecek hedefe
yonelik bilgilerin sunulmasi miimkiin olmamigtir. Diger taraftan, hem piyasa
katilimcilari, hem de ortakliklari sorumlu tutmak isteyen genis anlamiyla menfaat
sahipleri icginse, genel nitelikteki ilkelerin karsilastirilabilir bir yapi sunmadigi
anlasilmistir®.  Dolayisiyla, 06z-diizenleyici kuruluglarin  yayimladigi  genel
nitelikteki ilke veya standartlara atif yapmak yoluyla olugan bu modelin olumlu yonii
anonim ortakliklara uygulamada esneklik saglamak iken; olumsuz yonii ise piyasa

katilimcilar1 ve genis anlamda menfaat sahipleri agisindan karsilastirilabilir bir bilgi

sunmamasidir.

Yasa kapsaminda diizenleme agisindan karsimiza ¢ikan diger model de, yine
AB tarafindan yayimlanan CSRD diizenlemesi ile olmustur. “Cift Onemlilik (double
materiality)” prensibini benimseyen bu modelde ise, piyasa katilimcilar1 ve genis
anlamiyla menfaat sahipleri agisindan daha faydali, anonim ortakliklar agisindan ise

daha zorlayici uygulama alaninin olusacagi diisiiniilebilir.

D. Degerlendirmemiz

Calismamiz kapsaminda yer verdigimiz kurumsal siirdiiriilebilirligin
saglanmasinda ortak amag, anonim ortakliklarin siirdiiriilebilir bir yonetim

sergilemesidir. Gergek su ki; kurumsal siirdiiriilebilirligin saglanmast igin farkli

504 AB Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi Etki Analizi Raporu 2021, N.2.1.1.
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diizenleme arayiglari, kurumsal yonetim anlayis1 disinda kalan diizenlemelerin tek
basina yeterli olmadiginin gostergesidir. Fakat, bu diizenlemelerin tamamen islevsiz
oldugu da disiinlilmemelidir. Zira, bu nitelikteki diizenlemeler uyulmasi gereken
asgari standartlar1 belirlemekle birlikte, anonim ortakliklarin siirdiirtilebilirlik
hedeflerine zarar verdikten sonra olusabilecek sonuglarin yonetilmesinde de rol
oynamaktadirlar. Bu ag¢idan, kurumsal siirdiiriilebilirlik diizenlemelerinde tercih

edilecek islevsel modellerde bu ayrimin kapsam dis1 kaldigini diistiniiyoruz.

Kurumsal yonetim kapsaminda olan diizenleme modellerine gelecek olursak,
oncelikle maddi hukuk kurallar1 ve sekli hukuk kurallar1 bakimindan tercihin ortaya
konmasi gerektigini diisiiniiyoruz. Ortaklik amacinin degistirilmesi, yonetim kurulu
tiyelerinin sorumluluklarinin genisletilmesi gibi, yonetim iizerinde dogrudan baski
uygulayabilecek maddi kurallar iglevsel olabilecekse de etkisi heniiz belirsizdir.
Ancak, boylesine diizenlemelerle uygulamada farkli sorunlara yol acgabilme, farkli
menfaat gruplarmin haklarini ihlal edebilme gibi sorunlara neden olunabilecegi de
aciktir. Kanimizca, “uy ya da acikla” ilkesi ile yapilan diizenlemeler piyasa etkisiyle,
amac1 kar etmek olan anonim ortakliklar1 stirdiiriilebilir bir yonetim anlayisina tegvik

etmek kurumsal yonetim anlayigina daha uygundur.

Bu sekildeki diizenlemeler islevsel oldugu siirece, maddi hukuk kurallar ile
yaratilmak istenen etkinin olusacagini diisiinmekteyiz. Bu islevin artirilabilmesi i¢in
de oncelikle, genel ilkeler yerine belirli standartlarin benimsenmesi gerekir. Bu
sayede, siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin anonim ortakliklar {izerindeki etkilerini
iceren bilgileri finansal analiz olarak kullanan piyasa katilimcilar: bir baski unsuru
olusturacaktir. Yine, etik bir temelde hareket ederek anonim ortakliklarin

stirdiiriilebilirlik hedeflerine etkilerini inceleyerek karar verecek piyasa katilimcilart
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baski unsuru yaratacaktir. Bu islevi artirabilmek icin ikinci olaraksa, uygulamada

yeknesaklik saglamak acisindan standartlarin kamu tarafindan belirlenmesi gerekir.

Son olarak, “yeni diizenleme teorisi (meta-regulation theory)” gergevesinde
gelistirildigi  kabul edilebilecek diizenlemeler de wuygulamada islevselligi
artirabilecektir. Zira, AB Taksonomisinde oldugu gibi 6zellikle bor¢lanma araglar
araciligiyla saglanan projelerde yer alan faaliyetlerin siirdiiriilebilir oldugunu tespit
etmeye yarayan smiflandirma kurallari, yatirimeilarin aldatilmasini onleyecektir.
Yine, AB’nin CSDDD diizenlemesinde ongoriildiigli iizere, ortakliklarin neden
oldugu olumsuz etkilerin giderilmesi i¢in olusturulan yonetim siireclerine iligkin

olarak yukiimliiliikler getirilmesi etkili bir diizenlemedir.
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UCUNCU BOLUM

KURUMSAL SURDURULEBILIRLIK DUZENLEMELERININ TURK
HUKUKU’NDAKI DURUMU

Kurumsal siirdiiriilebilirlige iliskin diizenleme modeli tercihi birgok hukuk
sisteminde olduk¢a Onemli Yyere sahiptir. Kurumsal sirdirilebilirlige iliskin
tilkemizdeki diizenlemeler de hizla artmaktadir. Hukukumuzda, 6zellikle son yillarda
yasa hiikmiine dayanan diizenlemelerin hizla artis gostermesi, bu diizenlemelerde
tercih edilen modellerin etkinliklerinin irdelenmesini gerektirmektedir. Dolayisiyla,
bu boliimde Tiirk Hukuku’ndaki durum, karsilastirmali hukukta yer alan diizenleme
modeli tercihi 1s18inda, mevcut diizenlemeler 6zelinde incelenmekte ve kurumsal

stirdiiriilebilirlik diizenlemelerinin gelecegine dair dneriler sunulmaktadir.

I. Yasa Hiikmiine Dayanan Diizenlemeler

A. SPKr Diizenlemeleri

1. Kurumsal Yonetim Tebligi’nde Yer Alan Diizenlemeler

Bilindigi iizere, hukukumuzda TTK m.1529 uyarinca halka agik anonim
ortakliklarin kurumsal yonetim ilkelerine iliskin esaslarini belirlemeye yetkili

kurulus SPKr olup diger kamu kurum ve kuruluslarin SPKr’nin uygun goriisiiniin
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alinmasi sartiyla, kendi alanlar1 ile sinirh olarak ayrintili ilkeler diizenleyebilecekleri
hiikkiim altma alinmustir. Bu dayanakla, SPKNn®® m.17°deki yetki®® geregi, SPKr
tarafindan (II-17.1) sayili Kurumsal Yonetim Tebligi, 03.01.2014 tarih ve 28871

sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir.

Esas itibariyle, Tebligin “Kurumsal Y®énetim ilkeleri” kisminda genel
itibariyle siirdiiriilebilirlik anlayisi kapsaminda bulunan ilkelere de yer verilmistir.
Omegin “Kamuyu Aydimlatma ve Seffaflik” bashigi altiginda, faaliyet raporuna
iliskin ilkelerden 2.2.2., g bendi ile “calisanlarin sosyal haklari, mesleki egitimi ile
diger toplumsal ve ¢evresel sonu¢ doguran ortaklik faaliyetlerine iliskin kurumsal
sosyal sorumluluk faaliyetleri hakkinda bilgiye, yer verilecegi” diizenlenmistir.
Oncelikli olarak deginmek isteriz ki, giiniimiizdeki kavramsal gelisim cercevesinde
stirdiiriilebilirlige iliskin oldugu kabul edilen; toplumsal ve ¢evresel sonu¢ doguran
ortaklik faaliyetleri, takdir edilecegi iizere daha genis bir anlam tastyan CSR kavrami
gergevesinde ele alinmigtir. Ancak, ¢alismamizin kapsaminin sinirlt olmasi sebebiyle,
stirdiriilebilirlik teriminin acik¢a telaffuz edildigi diizenlemeler bakimindan

inceleme yapmanin daha islevsel olacagi kanaatindeyiz.

Ortakliklar hukuku bakimindan, siirdiiriilebilirligin ilk olarak Kurumsal

k507

Yonetim Tebligi’'nde 2020 yilinda yapilan degisikli ile mevzuata girdigi

505 30.12.2012 tarih ve 28513 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu.

56 SPKn, m.1/1: “Halka acik ortakliklarda kurumsal yonetim ilkeleri ile kurumsal yénetim uyum
raporlarimin igerigine, yayimlanmasina, ortakliklarin kurumsal yonetim ilkelerine uyumlarinin
derecelendirilmesine ve bagimsiz yonetim kurulu iiyeliklerine iliskin usul ve esaslar Kurulca
belirlenir. Kurul bu yetkilerini halka a¢ik sirketler arasinda haksiz rekabet ile sonuglanmayacak
sekilde ve esit kosullardaki sirketlere esit kurallarin uygulanmasi prensibini géz dniinde bulundurarak
kullanir.”

507 02.10.2020 Tarih ve 31262 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Kurumsal Yénetim Tebligi (I-
17.1)’Nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (II-17.1.A)
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sdylenebilir. Yapilan degisiklikle, Teblig m.1/2 disinda kalan anonim ortakliklarin®%®
stirdiiriilebilirlik ilkelerine tabi olduklart diizenlenmis ve “siirdiiriilebilirlik ilkeleri
uyum ¢ergevesi” kapsaminda agiklama yaparak kurumsal yonetim ilkeleri uyum
raporlarinda  bu aciklamalara yer verecekleri diizenlenmistir®®.  Ayrica,
strdiiriilebilirlik  ilkelerinin uygulanmasinda “uy ya da acikla” prensibi
benimsenmekle beraber, buna ek olarak siirdiiriilebilirlik ilkelerine uyulmamasi
nedeniyle ¢evresel ve sosyal risk yonetiminde olusan etkilere dair agiklamalara yer
verilecegi diizenlenmistir"'®. Son olarak, siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum gergevesi

iceriginin SPKr tarafindan ayrica diizenlenecegi belirtilmistir>'.

Dolayisiyla siirdiiriilebilirlige iliskin unsurlarin da agiklanmasi “uy ya da
acikla” prensibine dayali bir bicimde, kurumsal yonetim uyum raporlamalartyla ayni
sisteme tabi tutulmustur. Ancak hemen belirtelim ki, kurumsal yonetim ilkelerine
iliskin uyum raporunda uygulanan “uy ya da agikla” prensibi haricinde, Kurumsal
Yonetim Tebligi m.5/1 uyarinca uyulmast zorunlu ilkeler bulunurken, SPKr

512

tarafindan belirlenecek stirdiiriilebilirlik ilkelerinde®“, gonilliigiin esas oldugu

acikca yer aldigindan uyulmasi zorunlu ilkeler bulunmamaktadir.

508 11-17.1 sayili tebli§ (m.1/2) kapsanunda tebligin ikinci béliimiinde yer alan kurumsal ydnetim
ilkelerine ve siirdiiriilebilirlik ilkelerine tabi olmayan ortakliklar; “a) Paylar: borsada islem gérmeyen
halka a¢ik ortakhiklar, b) Paylar: Ulusal Pazar, Ikinci Ulusal Pazar veya Kurumsal Uriinler Pazart
disindaki diger pazar, piyasa veya platformlarinda islem géren ortakliklar, c¢) Paylarimn ilk defa
halka arzedilmesi ve/veya borsada islem gérmeye baslamasi i¢in Kurula bagvuran/basvurulan
ortakliklardan; paylart Ulusal Pazar, Ikinci Ulusal Pazar veya Kurumsal Uriinler Pazar disindaki
diger pazar, piyasa veya platformlarinda iglem gérecek olanlar, ¢) 7/8/1989 tarihli ve 89/14391 sayil
Bakanlar Kurulu Karariyla yiiriirliige konulan Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili
Karara gore disarida yerlesik sayilan ortakliklar.” seklindedir.

%09 Kurumsal Ynetim Tebligi m. 1/5.

510 Kurumsal Ynetim Tebligi m. 8/1.

51 Kurumsal Yonetim Tebligi m. 8/3.

512 Fikrimizce, Kurumsal Yonetim Tebligi m.1/5 ile m.1/2 disinda kalan anonim ortakliklarin
strdiirtilebilirlik ilkelerine tabi oldugu belirtilip daha sonrasinda siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum
cergevesi teriminin kullanilmasi kafa karigiklig1 yaratabilir. Ancak, tebligde iki terimin ayni anlamda
kullanildig1 diisiinerek siirdiiriilebilirlik ilkelerinden kastin siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum cercevesi
oldugu kanaatindeyiz.
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Bu agiklamalar 1s18inda, kurumsal yonetim ilkelerinde aslinda kurumsal
stirdiiriilebilirlik anlayis1 kapsaminda bulunan ancak uyulmasi zorunlu olmayan
bir¢ok ilke olabilecegi gozetildiginde, goniilliiliikk esasina dayali oldugu agikca ifade
edilen siirdiiriilebilirlik ilkelerine de bir kez daha kurumsal yonetim ilkeleri i¢inde
yer verilmesinin gerekliligi tartisilabilecek bir yaklasim olmustur. Zira bu anlayis
neticesinde, ayni veya benzer nitelikteki ilkeler geregi miikerrer olarak agiklama
yapilma tehlikesi ortaya cikacak, bu da diiriist resim ilkesi c¢ergevesinde kamuya

aciklanan bilgilerin anlagilabilirligini azaltacaktir.

2. SPKr Siirdiiriilebilirlik ilkeleri Uyum Cergevesi

Kurumsal Yonetim Tebligi’nde 2020 yilinda yapilan degisikligi takiben,
SPKr tarafindan “Siirdiiriilebilirlik ilkeleri Uyum Cergevesi”®'® yayimlanmistir.
Cergevede yer alan ilkeleri icerigi bakimindan ele alacak olursak, Cevresel, Sosyal,
Kurumsal Yonetim kavrami sik¢a kullanilarak, siirdiiriilebilirligin  ortakliklar
bakimindan kapsam ve smirinin ¢izildigi anlagilmaktadir. Bu dogrultuda, Cerceve ile
Cevresel Ilkeler, Sosyal Ilkeler ve Kurumsal Yonetim Ilkeleri olmak iizere iic ana

baslik altinda toplanmis ve ek olarak Genel llkeler belirlenmistir. Yani, Cergevenin

dort kisimdan olustugu sdylenebilir.

Genel Ilkeler kisminda, yonetim kurulunun oncelikli ESG konularin
belirleyerek buna yonelik politika olugturmasi ve bu konularin kamuya agiklanmasi,

ortakligin ESG politikasina uygun kisa ve uzun vadeli hedeflerinin neler oldugu ve

513 https://spk.gov.tr/surdurulebilirlik# > “Siirdiiriilebilirlik Tlkeleri Uyum Cergevesi” (E.T.:
16.03.2023)
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bu dogrultudaki eylem planlarinin  kamuya agiklanmasi,  politikalarin
yiirlitilmesinden sorumlu komitelerin belirlenip kamuya agiklanmasi, agiklanan
bilgilerin dogru ve 0zli bir anlatimla paylasilmasi, bagimsiz iiglincii taraflara
(bagimsiz  siirdiiriilebilirlik ~ giivence  saglayicilarina)  onaylatildigr  takdirde
stirdiiriilebilirlik performans Ol¢iimlerini kamuya aciklayabilecegi vb. ilkeler yer

almaktadir.®

Cevresel Ilkeler ile ortakligin uluslararas standartlar®®® da dahil olmak iizere
gevre yonetim programlarinin agiklanmasi, kisa ve uzun vadeli hedefler belirlemesi,
cevre ve iklim degisikligi ile ilgili ortakliktaki en iist diizey sorumlunun, ilgili komite
ve gorevlerinin aciklanmasi, ortakligin yirittigi veya katildigi projelerin
aciklanmasi, yalnizca dogrudan operasyonlar bakimindan degil, ayn1 zamanda
ortaklik deger zinciri boyunca g¢evresel konularin yonetimi, dogrudan ve dolayl sera
gazi emisyonlarini, hava kalitesi, enerji yonetimi vb. ¢evresel gostergelerin donemsel
olarak karsilastirilabilir bir bicimde hazirlanmasi ve artig veya azalis1 gosterecek bir
bicimde durumun agiklanmasi, ¢evresel raporun siniri, raporlama dénemi, tarihi, veri
toplama siireci ve raporlama siireciyle ilgili kisitlarin agiklanmasi, iklim krizi strateji
ve eylem planinin agiklanmasi, karbon fiyatlandirma sistemine dahil olup olmadigi,
yenilenebilir enerji iiretim ve kullanim verilerinin agiklanmasi gibi bir ¢ok detayh

bilimsel veriyi igeren bilgilerin de aciklanmas1 beklenmektedir.

Sosyal ilkeler, “Insan Haklar1 ve Calisan Haklar1” ile “Paydaslar, Uluslararasi
Standartlar ve Inisiyatifler” olmak {izere iki alt bashk altinda toplanmistir. Bu

kisimda; insan haklar1 ve ¢aligma hayatini diizenleyen uluslararasi ve yerel mevzuata

514 Bkz. https://spk.gov.tr/surdurulebilirlik# > “Siirdiiriilebilirlik ilkeleri Uyum Cergevesi” s.1-2.
(E.T.: 16.03.2023)

515 Cerceve metninde ortakligin cevresel ydnetim sisteminin agiklanmasida ISO 14001 standardma
atifta bulunulmustur.
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tam uyum goOsterilmesi, firsat esitligi gozetilerek calisma standartlarinin
tyilestirilmesi, kisisel verilerin korunmasina iliskin politikalar1 belirleyerek kamuya
aciklamasi, sosyal sorumluluk ve finansmana erisim gibi ¢alismalar1 agiklamasi,
stirdiiriilebilirlik alanindaki faaliyetlerini tiim paydaslarin ihtiyag ve Onceliklerini
dikkate alarak yiiritmesi, miisteri memnuniyeti politikasinin belirlenerek kamuya
aciklanmasi, paydaslarla stirekli ve seffaf bir iletisimin saglanmasi, siirdiiriilebilirlik
endekslerinde yer almak i¢in somut ¢aba gosterilmesi, vb. hususlar ortakliklardan

beklenmektedir.

Kurumsal Yonetim Ilkelerinde ise ortakliklar tarafindan, Kurumsal Y®6netim
Tebligi’nde yer alan uyulmasi zorunlu kurumsal yonetim ilkelerinin yaninda tiim
ilkelere uyum saglanmasi i¢in azami c¢abanin gosterilmesi, kurumsal yoOnetim
stratejisi belirlenirken siirdiiriilebilirlik konulariin dikkate alinmasi, siirdiiriilebilirlik
stratejileri belirlenirken de menfaat sahiplerinin goriislerine bagvurulmasi, riissvet ve
yolsuzlukla miicadele ile vergisel diiriistliik politikasi ve programlarinin agiklanmasi
vb. diger ilkelere uyumun saglanmasi gerekmektedir. Goriildiigii iizere, uygulanmasi
tamamen goniillii bir diizenleme olusturulmus, uluslararasi herhangi bir ¢ergeveye

atifta bulunulmamis ve genel nitelikte kabul goren ilkelere yer verilmistir.

Belirli bir sunus biciminin sart kosulup kosulmadigi bakimindan, Teblig’de
yer alan raporlamaya iliskin SPKr tarafindan 23.06.2022 tarih, 34/977 sayili karari

516 paylari Borsa’min Ana Pazar, Yildiz Pazar ve Alt

uyarinca yapilan duyuruda
Pazari’nda iglem goren ortakliklarin Kamuyu Aydmlatma Platformu (KAP)

lizerinden, “Siirdiiriilebilirlik Ilkeleri Uyum Cergevesi” kapsaminda yapacaklar:

516 2022 SPK Biiltenleri, Biilten No: 2022/32, s.6,
https://spk.gov.tr/data/6349a3aalb41c606d087932f/2022-32.pdf (E.T: 16.03.2023).
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raporlama i¢in, 2022 yilina iliskin raporlamadan itibaren “Siirdiiriilebilirlik Rapor

Format1”®’

kullanilmasma karar verilmistir. Duyuruda ayrica yapilacak
raporlamanin, yillik olarak finansal raporlarin bildirim siiresi i¢inde ve her halde
genel kurul toplant: tarihinden 3 hafta 6nce yapilmasi gerektigi belirtilmis, sablona
faaliyet raporlarinda da yer verilip verilmeyecegi ortakliklarin takdirine birakilmistir.
Yayimlanan formatta ise “evet”, “hayir”, “kismen”, “ilgisiz”, “agiklama”, “kamuya
aciklanan bilgilere iliskin rapor bilgisi” kisimlarindan olusan bir tablo karsimiza
cikmaktadir. Bu itibarla, rapor formati oldukga yiizeysel oldugundan, ortakliklar
bakimindan yalnizca bir kiilfet olduguna yaratabilecek olup ayrica raporlamanin

“kutucuk isaretlemeden (box-ticking)” ibaret oldugu seklindeki elestirilere maruz

kalabilecektir.

Daha dnce acikladigimiz iizere®'®, kurumsal siirdiiriilebilirlik ilkelerinin genel
nitelikte ilkeler icermesi ve yeknesak bir sunus standardi barindirmamasi halinde,
anonim ortakliklara birbiriyle baglantili olmayan ve esasinda ortaklik performansina
katkida bulunmayan bir¢ok bilginin agiklanmasina mahal verebilecek, boylelikle
ortakliklar bakimindan halkla iliskiler olma aracindan 6teye gidememesi seklindeki
elestirilerin hedefi olacak ve bu durum, yatirimcilarin da amaglanan bilgiye
ulasamamalar1 tehlikesini yaratacaktir. Ulkemizde SPKr tarafindan yayrmlanan
Siirdiiriilebilirlik Ilkeleri Uyum Cergevesi’nin de bu bakimdan, anilan elestirilerin
odagi olmasi miimkiindiir. Bu dogrultuda, daha detayli ve simnirlar1 belirgin
diizenlemelere ihtiyag oldugu anlasilmis olmalidir ki, ileride ayrintili olarak

inceleyecegimiz siirdiiriilebilirlik raporlama standartlar1 yayimlanmstir.

517 “Siirdiiriilebilirlik Rapor Formati” Format igin bkz. https://spk.gov.tr/surdurulebilirlik# (E.T:
16.03.2023).
518 kinci Boliim, IIT, A, 1, b.
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3. SPKr Yesil Bor¢lanma Araci, Siirdiiriilebilir Bor¢lanma Araci, Yesil Kira

Sertifikasi, Siirdiiriilebilir Kira Sertifikas1 Rehberi

Ulkemizde SPKr tarafindan, 2016 tarihli Paris Anlasmasi cercevesinde
cevresel siirdiiriilebilirlige fayda saglayacak yatirimlarin tesvik edilmesi amaciyla
2022 yilinda “Yesil Bor¢lanma Araci, Siirdiiriilebilir Bor¢lanma Araci, Yesil Kira
Sertifikasi, Siirdiiriilebilir Kira Sertifikas1 Rehberi”®!® kabul edilmistir. Rehber, SPKn
m. 1 ve m.128’e dayanilarak diizenlenmis olup rehberde yer alan hususlar “Kurul
Karar1” niteligindedir®®®. Isbu Rehber’de yer alan diizenlemelerin bazilar1 ilke
niteligindeyken bazilar1 ise tavsiye niteliginde olup kurallara aykiri davrananlarin
SPKn m. 103/1 ve m. 103/2 uyarinca idari para cezasi ile yaptirima ugrayacaklari

ifade edilmektedir®?t,

Rehberde yesil bor¢lanma araglarina iliskin diizenleme amacinin; seffaflik,
diirtistliik, tutarhilik ve karsilastirllabilirligin -~ arttirillmasi1  ve ihra¢ siirecinin
uluslararast finansal piyasalarda genel kabul goren standartlara uyumlu hale
getirilmesi oldugu ifade edilerek, Rehberin “ICMA Yesil Tahvil ilkeleri” esas
alinarak hazirlandig1 belirtilmistir?2. Bu acidan, kurumsal yonetimin bir pargasi
olarak kurumsal stirdiiriilebilirlik ile diizenlemelerin de piyasa iginde geliserek,

oncelikle 6z-diizenleme ile yapilmasi ve daha sonrasinda kaynak teskil eden bu

519 SPKr 24.02.2022 tarih, 10/296 sayil ilke karari.

520 Yesil Borglanma Araci Rehberi, s.3.

521 Deliktas, E.A.: Avrupa Birligi 'nin Siirdiiriilebilir Finans Diizenlemeleri Perspektifinden Sermaye
Piyasas: Kurulu Tarafindan Yayimlanan “Yesil Bor¢lanma Araci, Siirdiiriilebilir Bor¢lanma Araci,
Yesil Kira Sertifikasi, Siirdiiriilebilir Kira Sertifikasi Rehberi’ne Bakis, Galatasaray Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2023, S.1, 5.962-963.

522 Yesil Bor¢lanma Araci Rehberi, s.1.
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diizenlemelerin yasal statiiye kavusturulmasi ozelligi, ICMA ilkelerinin ig

hukukumuzda yansimasi bakimindan kendini gostermistir.

Rehber kapsaminda yesil borglanma araglari, ihracindan elde edilecek fonun
“miinhasiran elverigli yesil proje tanimina uygun”, yeni projelerin kismen veya
tamamen finansmaninda yahut mevcut projelerin yeniden finansmaninda
kullanilacak olan bor¢lanma araglari olarak tanimlanmistir’?. Yesil projeler ise
Rehber kapsaminda ayrica tanimlanmis olup Rehber’in “Fonun Kullanim Kosullar1”
boliimiinde belirtilen projeler ve iklim degisikligi etkilerinin azaltilmasi, iklim
degisikligine uyum, dogal kaynaklarin korunmasi, biyogesitliligin korunmasi,
kirliligin 6nlenmesi ve kontrolii gibi ¢evresel amaglara katki saglayan projeler olarak
ifade edilmistir-®*. Rehber’de yesil projeler; yenilenebilir enerji, karasal ve su
biyogesitliliginin  korunmasi, iklim degisikligine uyum vb. konular olarak

siralanmissa da yesil projelerin bunlarla sinirl olmadig belirtilmistir®?,

Rehber kapsaminda yesil borglanma aracglarinin ihrag siirecleri, cergceve
belgesinin olusturulmasi, ikinci taraf goriisiiniin alinmasi ve raporlama olmak tizere
{ic asamaya ayrarak incelenebilir. ilk olarak, yesil bor¢lanma aracinin ihracindan
once, kisaca ihra¢ gerekcesini, proje se¢gme ve degerlendirme siirecini, elde edilen
fonun kullanim amacmi ve yonetim bi¢imini ve raporlamaya iliskin usulleri

99526

aciklayan bir “gerceve belgesinin’° ihragci tarafindan hazirlanmasi gerekmektedir.

52 Yesil Bor¢lanma Araci Rehberi, s.4.

524 Yesil Borglanma Araci Rehberi, s.4.

52 Yesil Bor¢lanma Araci Rehberi, s.7.

526 Cerceve belgesine yonelik Rehber ekinde sunulan 6rnek sablon ve yer almasi zorunlu tiim unsurlar
i¢in bkz. Yesil Borglanma Araci Rehberi, s.8,18-20.
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Ikinci asamada, cergeve belgesinin Rehber ile uyumlu oldugunu teyit etmek
amaciyla ikinci taraf goriisiiyle de onaylanmas: sart kosulmustur®?’. Bu kapsamda
ikinci taraf goriisleri; yesil, siirdiiriilebilir bor¢lanma aract veya segili kilit
performans gostergeleri, esik, strateji ve standartlar1 konusunda uzmanligi olan
bagimsiz dis degerlendirme kuruluslarinca yesil bor¢lanma araci ihracinin rehber ile
uyumlu olduguna yénelik goriislerdir®®. Ayrica ikinci taraf goriisiinii saglayacak
olan kuruluslarin ihrag¢inin yesil borglanma araci cergeve belgesi ile ilgili olarak
danigmanlik hizmeti aldig1 kurulustan farkli olmasi gerektigi kararlastirilmistir®®®, Bu
hususta bir parantez agmak gerekirse, finansal denetimde denet¢i olabileceklere
iliskin, kurumsal yonetim anlayiginin bir yansimasi olarak TTK m.400/3 hiikmii ile
benzer bir sekilde denetgiler ve ortaklik arasinda olusabilecek isveren-denetci
yapisinin  bertaraf edilerek, yatirimcilar1 yaniltabilecek uygulamalarin  Oniine

gecmenin amaglandigi soylenebilir.

Rehber’de gerceve belgesinin ikinci taraf goriisiiyle onaylanmasi zorunlu
tutulmustur. Ancak tavsiye olarak, ortakliklarin dogrulama, sertifikasyon ve
derecelendirme hizmetleri alabilecekleri belirtilmis olup bu hizmetleri verebilecek
kuruluslara iliskin genel esaslar belirlenmistir>®°. ikinci taraf goriisiiniin alinmasiyla
birlikte, yesil bor¢lanma araglariyla ilgili sair belgeler de eklenerek ihrac¢ tavanina
iliskin ihrag belgesi veya izahname onay basvurusu sirasinda bu belgelerin Kurul’a

ihraggilar tarafindan iletilmesi gerekmektedir. Akabinde bagvurunun Kurulca

527 Yesil Borglanma Araci Rehberi, s.5.

528 Yesil Bor¢lanma Araci Rehberi, s.13.

529 Yesil Bor¢lanma Araci Rehberi, s.11.

530 Yesil Bor¢lanma Araci Rehberi, s.11-14.
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onaylanmastyla birlikte az dnce belirtilen belgelerin, ihragcinin KAP’a iiye olmasi

durumunda KAP’ta ve internet sitesinde yayimlanmasi gerekmektedir®3,

Son ve iiglincli asamada raporlama esaslarina iligkin olarak ihraggilarin
yapmast gereken iki adet raporlama ¢esidi bulunmaktadir. Bunlardan ilki, fon
kullanim raporu olup ihra¢ tarihinden itibaren yilda bir kere ve her halde ihragtan
elde edilen fonun tamami kullanildiktan sonra, fon kullanimina dair giincel bilgi ve
Oonemli gelismelerin  raporlanarak, 06zel durumlarin kamuya agiklanmasi
diizenlemeleri ¢ercevesinde ihrag¢1 tarafindan KAP’ta ve internet sitesinde
aciklanmasi gerekir>®?, Ikinci raporlama ise etki raporu olup bu kapsamda projelerin
tahmini ve gerceklesen ¢evresel etkilerinin yine ayni usulde agiklanmasi

gerekmektedir®33,

Ozetle, hukukumuzda yesil bor¢lanma aracglar1 SPKrnin kurul karari
niteligindeki islemi ile diizenlenmis olsa da takdir edilecegi lizere olduk¢a kapsaml
ve sinirlart belirli ilkeler, siiregler icermekte, ayrica bir dis degerleme sistemi
ongdrmektedir. Bu baglamda, isbu SPKr diizenlemesi uzun ve ayrintili bir¢cok
siirecin yerine getirilmesini sart kosan hukuk kurallar1 bulundugundan oldukga
zorlayici bir yap1 benimsenmistir. Dikkat ¢ekmek isteriz ki, bu zorlayicilik idari para
cezasl yaptiriminin uygulanmasindan kaynaklanmamakta, rehber kapsaminda yer

alan kurallarin sekli niteliginden kaynaklanmaktadir.

531 Yesil Borglanma Araci Rehberi, s.5.
532 Yesil Bor¢lanma Araci Rehberi, s.10.
53 Yesil Bor¢lanma Araci Rehberi, s.10.
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B. TTK Diizenlemesi

Kurumsal siirdiiriilebilirligin kaynagini yasadan alan kurallarla diizenlenmesi
bir yana, hukukumuz bakimindan siirdiiriilebilirligin dogrudan yasaya girmesi
TTK’da degisiklik ongéren 04.06.2022 tarih ve 31856 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan 7408 sayili Kanun ile olmustur®*. Bu kapsamda, TTK m.88’e eklenen
fikrayla KGK, belirledigi isletmeler ve kuruluslar agisindan Tiirkiye Siirdiiriilebilirlik
Raporlama Standartlarin1 belirlemek ve yayimlamak iizere yetkili kilmmistir®®.
Ayrica, ayni fikrada belirli alanlar1 diizenlemek ve denetlemek amaciyla yasayla

kurulan kurum ve kuruluslarin, kendi alanlari i¢in gegerli olacak standartlarla ilgili

ayrintili diizenlemeler yapabilecekleri hiikiim altina alinmastir.

C. Tiirkiye Siirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlari’nin/TSRS Diizenlenmesi

Stirdiirtilebilirlik raporlama standartlarini belirleme yetkisi asli olarak TTK
m.88 ile KGK’ya verilmigse de kurumsal yonetim ilkelerinin uygulama esaslarinin
belirlenmesi bakimindan SPKr’ye yetki verilmesine iliskin TTK m.1529°da yer alan
diizenlemeden ayrisan bir nokta olarak farkli diizenleyici otoritelerin siirdiiriilebilirlik
standartlarin1 belirlerken KGK’dan uygun goriis almasi sart kosulmamistir. TTK
m.88/6 hiikmii olduk¢a yeni bir diizenleme olup uygulamada nasil yorumlanacag:
heniiz bilinmemekle birlikte, eger ki farkli diizenleyici otoritelerin belirledikleri

siirdiiriilebilirlik standartlartyla KGK tarafindan belirlenen standartlar arasinda

534 Ozer, s.162.
535 TTK m.88/6.
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catisma olacaksa, bu durumun uygulamada ¢ok baslilik yaratabilecegi ve yeknesak

bir uygulama anlayisinin 6niine gececegi diisiiniilebilir.

TTK’nin vermis oldugu bu yetkiye dayanarak, 29.12.2023 tarih ve Miikerrer
32414 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 01/21632 sayili KGK Kurul Karan ile
“Tirkiye Sirdirilebilirlik Raporlama Standartlart/TSRS” belirlenmistir. Bu
standartlar belirlenirken Uluslararasi Siirdiiriilebilirlik Standartlar1 Kurulu’nun
(ISSB) “IFRS S1” ve “IFRS S2” standartlarmin kistas alindig1 ifade edilmistir>®.
Bununla ilgili dikkat cekilmesi gereken bir nokta olarak; TSRS diizenlemesinde,
SPKrnin Siirdiiriilebilirlik Ilkeleri Uyum Cergevesi’nde oldugu gibi genel ilkeler
tahtinda, yiizeysel bir raporlama sablonuna yer verilmemistir. Bunun yerine, AB’nin
CSRD diizenlemesinde oldugu sekilde, piyasada gelismis ve genel kabul gérmiis
ayrintilt ve belirli standartlardan biri se¢ilmis olup olusturulacak standartlarin da
bunlardan yola ¢ikilarak hazirlanmistir. Fikrimizce bu durum, uyumu kolaylastirmak

ve etkin bir diizenleme alan1 yaratmak acisindan isabetli olmustur.

TSRS, “TSRS 1 Siirdiiriilebilirlikle Ilgili Finansal Bilgilerin Ag¢iklanmasina
Iliskin Genel Hiikiimler” ve “TSRS 2 Iklimle Ilgili Agiklamalar” olmak iizere iki
boliime ayrilarak diizenlenmistir. Iklimle ilgili agiklamalara konunun aciliyeti
bakimindan 6zel bir 6nem ve daha ayrintili bir rehberlik islevi hasredilmekle birlikte,
biitin olarak degerlendirildiginde TSRS; “genel amac¢h finansal raporlarin asli
kullanicilart agisindan” bir isletmenin kisa, orta ve uzun vadede nakit akislarmi,
finansmana erisimini veya sermaye maliyetini etkilemesi makul Olcilide

beklenebilecek siirdiiriilebilirlikle ilgili tim risk ve firsatlara iliskin bilgilerin

53 K GK Resmi Internet Sitesi,
https://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/Duyurular/v2/Surdurulebilirlik/Duyuru/Turkiye_Surdur
ulebilirlik_Raporlama_Standartlari_ve_TSRSlerin_Uygulama_Kapsami_Resmi_Gazetede_Yayimlan
mistir.pdf (E.T.: 24.05.2024).
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aciklanmasini  zorunlu kilmaktadir. TSRS aynmi zamanda bir isletmenin
stirdiirtilebilirlikle ilgili finansal agiklamalarini nasil hazirlayip raporlayacagina
iligkin hiikiimler ile acgiklamalarin igerik ve sunumlarina iliskin hiikkiimleri de

barindirmaktadir.

TSRS’nin uygulanmasina iligkin esaslar ve bunlarin kapsami, 29.12.2023
tarih ve Miikerrer 32414 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 01/21634 sayili KGK
Kurul Karart uyarinca belirlenmistir. Bu kapsamda, aktif toplami 500 milyon TL,
yillik net satig hasilati 1 milyar TL, ¢alisan sayis1 250 kisi seklindeki dlgiitlerinden en
az ikisini, art arda iki raporlama doneminde asan kurum, kurulus ve isletmeler
sirdiirtilebilirlik raporlamalarmi TSRS’de yer alan kurallara uygun olarak
hazirlamakla yiikiimliidiirler. Yine, Karar’da belirtildigi iizere SPKr ve BDDK
denetimine tabi kurum ve sirketler, stirdiiriilebilirlik raporlarini TSRS’de yer alan
kurallara uygun olarak hazirlamakla yiikiimliidiir. TSRS kapsaminda raporlama
yikiimliliigii bulunan tiim kurum, kurulus, isletme ve tiizel kisiler agikca
zikredilerek belirlenmis®’ olmakla birlikte, konumuz bakimindan; ‘“sermaye
pivasast arag¢lart bir borsada veya teskilatlanmis diger piyasalarda islem goren veya
islem gormeleri amaciyla Sermaye Piyasasi Kurulunca onaylanmis gegerlilik siiresi
bulunan izahname veya ihra¢ belgesi bulunan anonim gsirketler” ile “bir borsada
veya teskilatlanmis diger piyasalarda islem gormemekle birlikte halka arz
edilmeksizin pay hari¢ sermaye piyasasi araci ihrag¢ eden (ihrag ettikleri sermaye
pivasast araglarimin itfa edildigi hesap déneminin sonuna kadar) veya bu amagla
Sermaye Piyasast Kurulu'nca onaylanmis gegerlilik siiresi bulunan ihra¢ belgesi

olan anonim sirketler” bu kapsamda raporlama yapmakla ytikiimliidiirler.

537 TSRS kapsaminda raporlama yiikiimliiliigii bulunan tiim kisi, kurum ve kuruluslar i¢in bkz. KGK
01/21634 say1li Kurul Karar1 m.3
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TSRS, 01.01.2024 tarihinde ve sonrasinda baslayan hesap donemleri icin
uygulanacak olup, yumusak bir gecisin saglanmast ve etkin bir uygulama alani
yaratmak acisindan, normalde uyulmasi zorunlu olan; TSRS 1 kapsaminda
“karsilastirmali bilgilere yer verme” kurali ilk raporlama donemi bakimindan
uygulanmayacaktir®®®, Benzer olarak, TSRS 2 bakimindan “Kapsam 3 sera gazi
emisyonlarmin agiklanmasi” kurali, ilk iki yillik raporlama donemi i¢in zorunlu
degildir>®®. Boylelikle, diinyada oldugu gibi iilkemizde de yeni sayilabilecek zorunlu
kurumsal siirdiiriilebilirlik raporlamalarinda yumusak bir geg¢isin amaglandigi ve
TSRS kapsaminda kalan tesebbiisler lizerinde 6lgiisiiz bir miidahale olusturulmaktan

kacinildig1 savunulabilir.

Yaptirim hususuna iliskin olarak, anilan kurul kararlarinda TSRS’ye uyumun
zorunlu oldugu belirtilmigse de uymamanin yaptirnmi kararlastirilmamis olup ilk
raporlama yilina isabet eden 2025 yilina kadar yaptirim konusunda da diizenleme

yapilmasinin beklenildigi ifade edilmektedir>®.

Yaptinm konusunda mevcut diizenlemeler 1s1ginda bir degerlendirmede
bulunacak olursak, TSRS’ nin uygulanmamasindan dogacak yaptirimlar, KGK’nin
gorevlerini diizenleyen 02.11.2011 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan 660 sayili
Kanun Hiikmiinde Kararname kapsaminda diisiiniilebilir. Bu baglamda, 660 sayili
KHK m.9/e ve m.25/5°te 2022 yilinda yapilan degisiklikler®* ile KGK tarafindan
yapilan incelemeler sonucunda bagimsiz denetim kuruluglari, bagimsiz denetgiler,

bilgi sistemleri ve siirdiiriilebilirlik denetimi yapanlar hakkinda ikaz, uyari, faaliyetin

538 KGK 01/21634 sayili Kurul Karar1 Gegici Madde 1.

539 KGK 01/21634 sayili Kurul Karar1 Gegici Madde 3.

50 Tarhan D.G.: Tiirkiye Siirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlar: Kapsamindaki Aktérler Belirlendi,
Lexpera 15.02.2024 Tarihli Blog Yazisi, https://blog.lexpera.com.tr/turkiye-surdurulebilirlik-
raporlama-standartlari-kapsamindaki-aktorler-belirlendi/ (E.T.:25.05.2024).

541 660 sayili Kanun Hiikmiinde Kararnameyi degistiren 01.11.2022 tarih ve 32008 sayil: Kanun.
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kisitlanmasi, faaliyet izninin askiya alinmasi ve iptali dahil olmak tiizere idari
yaptirimlarin uygulanabilecegi ve buna ek olarak idari para cezasi uygulanmasina da

karar verilebilecegi diizenlenmistir.

KGK’nin yasal amacmin®? biiyiikk bir odagmin denetim standartlarini
belirlemek ve bagimsiz denetciler ile bagimsiz denetim kuruluslarmin faaliyetlerini
denetlemek oldugu g6z oniinde bulunduruldugunda, TSRS belirleyen 01/21632
sayili KGK Kurul Karari’nda yer aldigi tizere, TSRS ve TSRS 2 kapsaminda yer
verilmesi gereken zorunlu standartlar “finansal raporlarin asli kullanicilart
bakimindan” hikim ifade ettiginden, uygulanacak olan yaptinmin da denetim
standartlarina ve bagimsiz denetgiler ile bagimsiz denetim kuruluslarina yonelik
olmast fikrimizce olduk¢a dogaldir. Dolayisiyla, KGK’nin dogrudan anonim
ortakliklara yonelik yaptirimlar uygulanmasinin KGK’nin amag, kapsam ve yetki
sinirlar1  dahilinde olmadigin1  diistinmekteyiz. Nitekim, anonim ortakliklarin
stirdiiriilebilirlige iliskin agiklamalarinda yer verilen bilgilerin TSRS gibi oldukga
kapsamli ve ayrintili standartlara tabi tutulmasiyla, diiriist resim ilkesine uygun bir
raporlama ortaya cikarilarak piyasa etkisinin de etkin bir sekilde olustugu bir yap1
meydana getirilebilecektir. Bdylelikle, anonim ortaklik ydnetimleri daha
stirdiiriilebilir politikalar benimsemeye yonlendirilmis olacaklardir. Dolayisiyla,
TSRS gibi ayrintili ve simirlart belirli raporlama standartlariin uygulanmasinin
etkinligi acisindan yaptirimlarin denetgiler lizerinde mi yoksa anonim ortakliin
kendisi veya yoneticileri mi iizerinde olusmasi gerektiginin bir 6nemi yoktur. Piyasa

etkisinin etkin bir sekilde calistirilmasini saglayabilecek boylesine bir modelin

542 K GK’nin amag ve kapsaminin tam hali icin bkz. 660 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname m.1.
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Otesinde, anonim ortakliklar ve yonetimleri bakimindan da hiikiim ifade edecek daha

zorlayict yaptirimlarin gerekliligi sorgulanabilir.

Son olarak dikkat edilmesi gereken bir diger husus, SPKr tarafindan
diizenlenen Siirdiiriilebilirlik ilkeleri Uyum Cergevesi’nin akibetinin ne olacagidr.
Zira, Kurumsal Yonetim Tebligi’nde siirdiiriilebilirlik ilkelerinin uygulanmasinin
goniilliilik esasina dayali oldugu agik¢a telaffuz edilmektedir. Fakat, TSRS
kapsaminda ise siirdiiriilebilirlige iliskin agiklamalarin zorunlu olarak uygulanacagi
diizenlenmistir. Bu durumumun diizenlemeler arasinda ikilik yarattig1 savunulabilir.
Ayrica, SPKr diizenlemesi g¢ercevesinde raporlama standardi belirlenerek, sunus
bicimi bakimindan yiizeysel de olsa belirli bir sablon belirlendiginden, kanimizca
kurumsal yonetimin bir pargasi olarak kurumsal siirdiiriilebilirlik ilkeleri bakimindan

da yeknesak bir uygulama alani yaratmak tizere ek diizenlemeler yapilmalidir.

I1. Yasa Hiikmiine Dayanmayan Diizenlemeler

A. BIST Rehberleri

BIST tarafindan 2014 yilinda “Sirketler I¢in Siirdiiriilebilirlik Rehberi”®*
hazirlamisgtir. Bu raporda siirdiiriilebilirlikle ilgili temel kavramlar, ortakliklara
sagladig1 rekabet avantajlar1 vb. konular agiklanmais, stirdiiriilebilirligin is siireclerine

dahil edilmesine yonelik onerilerde bulunulmus ve siirdiiriilebilirlik raporlamasinin

543 Sirketler I¢in Siirdiiriilebilirlik Rehberi, 2014,
https://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/surdurulebilirlik-rehberi.pdf (E.T.: 16.03.2023).
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onemine deginilerek borsalarin siirdiiriilebilirlikteki roliine dikkat g¢ekilmistir. Bu

Rehber “Gelecekte Var Olmak™®* bashig ile 2020 yilinda giincellenmistir.

Dikkat ¢eken bir degisiklik olarak, gilincellenen rehberde ESG kavrami ile
yatirimcilar ve ortakliklar tarafindan yaygin olarak kullanilmasi nedeniyle
stirdiiriilebilirlik kavramini es anlamli olarak kullandig1, anlam farkliliklarinin oldugu
kabul edilerek, yine de rehberin amaci dogrultusunda her iki kullanimin da
ortakliklarin ig stratejisini uygulama ve deger yaratabilme yetenegini etkileyebilecek
finansal olmayan konular1 igerdigi kabul edilmistir®*. BIST’in Siirdiiriilebilirlik
Rehberindeki bu degisiklik, siirdiiriilebilirligin 6ncelikle etik anlayiglarla ele
alimirken daha sonralari anonim ortakliklar iizerindeki ticari gerekgesinin
anlagilmasiyla birlikte ESG kavramima dontismesi ve ESG kavraminin yatirimlar

kapsaminda ele alinan bir husus olmasi tezini de desteklemektedir.

Tamamen goniilliliik esasina dayali bu Rehberin, karsilastirmali hukukta
orneklerine  rastlandigi  sekilde yasal diizenlemelere  kaynaklik  ettigi
sOylenemeyecekse de toplumsal farkindalik yaratmak bakimindan onemli bir islevi

oldugu diisiiniilebilir.

B. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksleri

BIST tarafindan uygulanan bir diger diizenleme ise siirdiiriilebilirlik

endekslerinin kurulmast olmustur. Elbette ki, siirdiiriilebilirlik sorunlar ile ilgili

54 Borsa Istanbul, Gelecekte Var Olmak: Sirketler i¢in Siirdiiriilebilirlik Rehberi, 2020
https://www.borsaistanbul.com/files/Surdurulebilirlik_Rehberi_2020.pdf (E.T.:06.04.2023),
(Gelecekte Var Olmak).

55 Gelecekte Var Olmak, s.7.

166



olarak endeksin temel amaci ortakliklarin faaliyetleri ve kararlarma iliskin
yaklasimlarin1  piyasa  etkisiyle degistirmektir®*®. BIST nezdindeki ilk
siirdiirtilebilirlik endeksi, 2014 yilinda XUSRD koduyla “Sirdiirtilebilirlik
Endeksi”nin kurulmasiyla olusturulmustur>*’. Bu kapsamda, “Ethical Investment
Research Services Limited/EIRIS” adli bir ortaklik ile yapilan anlasma gergevesinde
EIRIS, anonim ortakliklarin finansal raporlari, faaliyet raporlari, gonilli
stirdiiriilebilirlik raporlar1 gibi kamuya agikladiklar1 bilgileri inceleyip ilgili ortaklik
hakkinda bir profil hazirlamakta, daha sonra bu profili ortakliga gonderip ilgili
ortakligin bir diizeltmesi veya eklemesi var ise bunlari da gézden gegirerek, nihai
raporu  olusturmast sonucunda endeks kapsamina girecek  ortakliklari
belirlemekteydi®®. Kamuya aciklanan bilgiler ise, cevre, biyogesitlilik, iklim
degisikligi, yonetim kurulunun yapisi, riisvetle miicadele, insan haklari, tedarik
zinciri, saglik ve giivenlik konular1 ile simirl olarak incelenmekteydi®®®. Bu haliyle
endeksin, tam ve dogru bilgiler igerdigi siipheli olan stirdiiriilebilirlige iliskin bilgileri
kullanmasi, Ustelik bu bilgilerin neticesinde olusan profilde ilgili ortakliga s6z hakki
vermesi, kanimizca suistimale oldukca agik bir yapiy1 icermekteydi. Ote taraftan,
strdiirtilebilirlik degerlendirmesi yapilan konularin birbiri ile yakindan ilgili veya
organik bir bagi olmayan konulardan olustugu degerlendirilebilir. Bu itibarla, piyasa

yatirimeilarinin esasen ihtiya¢ duydugu, anonim ortakliklarin finansal performansa

546 Kandemir, 5.864.

547 BIST Resmi Internet Sitesi, Stirdiiriilebilirlik Endeksleri,
https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/165/bist-surdurulebilirlik-endeksleri (E.T.:02.04.2024).

%8 Araci, H., Yiksel, F.. Seffaflik ve Hesap Verilebilirligin Saglanmasinda Siirdiiriilebilirlik
Raporlari: BIST Siirdiiriilebilirlik Sirketlerin Siirdiiriilebilirlik Raporlarinin Incelenmesi, Muhasebe
Bilim Diinyas1 Dergisi 2016, C.18, Ozel Say1 1, s.113.

59  BIST Resmi Internet Sitesi, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi Temel Kurallar,
https://www.borsaistanbul.com/files/bist-surdurulebilirlik-endeksi-temel-kurallari-31122014.pdf
(E.T.: 02.05.2024), s.6-7.
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etki edebilecek nitelikteki siirdiiriilebilirlik bilgilerine ulasmasinda etkili bir yontem

olusturmamuistir.

BIST tarafindan 2014 yilinda yayimlanan ilk siirdiiriilebilirlik endeksinin
isleyisindeki sorunlar anlagilmig olacak ki, 2021 yilinda giincel gelismelere uyum
gostermek ve daha fazla ortakliga endekste yer vermek amaciyla, farkli bir ortaklik
ile anlasilarak, endeksin metodolojisinde degisiklige gidildigi ifade edilmektedir®°.
Gergekten de isbu ortakligin ESG hususlan ile ilgili olarak degerleme yaptigi
gozetilirse, bu degisikligin; kurumsal siirdiiriilebilirlik meselelerinin ortaklik
yonetimine ve ortakligin finansal performansina etkisinin zaman igerisinde giderek
benimsenmesi ile ilgili bir durum oldugu sdylenebilir. Fakat hemen belirtelim ki, bu
degisiklikle de yalnizca kamuya agik bilgilerden yola ¢ikilarak degerleme yapilmasi
anlayis1 korunmustur. Son olarak, 2021 yilinda Siirdiiriilebilirlik Katilim Endeksi ve

2022 Yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi olusturulmus olup, diizenlemeler

gelisim gostermeye devam etmektedir.

Ozetle, iilkemizde BIST, bazi hukuk sistemlerinde oldugu gibi yasal
diizenlemeler vasitasiyla siirdiiriilebilirlige iliskin diizenleme yapma ve yaptirimlar
uygulama gibi yetkilerle donatilmadigindan, haliyle yapilan diizenlemeler de
goniilliiliik esasli bir anlayisiyla ortaya ¢ikmistir. Bu bakimdan, anonim ortakliklara
kilavuzluk etmek icin rehberler yaymmlanmis ve siirdiiriilebilirlik endeksleri
olusturularak piyasa etkisiyle anonim ortaklik yonetimini siirdiiriilebilirlige tesvik

etmek istenilmistir. Ozellikle siirdiiriilebilirlik endeksleri bakimindan, kamuya

550 BIST Resmi Internet Sitesi, Borsa Istanbul’da Siirdiriilebilirlik,
https://borsaistanbul.com/tr/sayfa/58/borsa-istanbulda-surdurulebilirlik (E.T.: 02.05.2024).
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aciklanan finansal ve siirdiiriilebilirlige iliskin bilgilerin etkin bir sekilde

denetlenmesi, endekslerin de etkinligini mutlaka artiracaktir.

I11. Tiirk Hukuku’nda Kurumsal Siirdiiriilebilirlige liskin Diizenlemelerin

Gelecegine Yonelik Degerlendirmemiz

Ulkemiz acisindan kurumsal siirdiiriilebilirlik diizenlemeleri heniiz mevzuata
girmeye baglamigsa da Ozellikle siirdiiriilebilirlik raporlama standartlar1 agisindan
KGK’nin TSRS’yi kisa bir siirede belirlemis olmasi takdire deger ve énemli katkilar
sunabilecek bir gelismedir. Bu hizli yasalagsma siireci ne kadar olumlu olsa da dogal
olarak bazi soru isaretlerini beraberinde getirmektedir. Ornegin, KGK’nin TSRS’yi
belirleme yetkisinin bulunup bulunmadigi gibi temel bir soru dahi tartismaya yol
acabilir. Kanaatimizce, TTK m.88/6°°Y’nin lafz1 geregi “belirledigi isletmeler icin...
Tiirkiye Siirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlarini belirlemeye ve yayimlamaya
yetkilidir ” ifadesi, KGK’nin siirdiiriilebilirlik denetimine tabi ortakliklar1 belirleme
yetkisinin bulundugunu ortaya koymaktadir. Ancak mevcut diizenlemenin ileride
tartismalara yol agmamasi agisindan, TTK m.397 bakimindan da agik bir diizenleme

yapilmasinin faydali olacagini diisiiniiyoruz.

TTK m.88/6 geregi, diizenleyici ve denetleyici otoritelerin kendi alanlari i¢in

gecerli olacak ayrintili standartlar belirlemesi uygulamada karisikliga yol agabilir.

1 TTK m.88/6: “Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu, belirledigi isletmeler
ve kuruluslar i¢in uygulamada birligi ve siirdiiriilebilirlige iligkin raporlamalarin uluslararasi alanda
gecerliligini  saglamak amaciyla uluslararasi standartlarla  wyumlu olacak sekilde Tiirkiye
Stirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlarint belirlemeye ve yayimlamaya yetkilidir. Belirli alanlar
diizenlemek ve denetlemek iizere kanunla kurulan kurum ve kurullar, Tiirkiye Stirdiiriilebilivlik
Raporlama Standartlarina uygun olmak sartiyla, kendi alanlart igin gegerli olacak standartlaria ilgili
olarak ayrintiya iligkin diizenlemeler yapabilir.”
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Her ne kadar TTK m.88/6 ile olusturulacak ayrintili standartlarin TSRS’ye uygun
olmasi gerektigi diizenlenmisse de olusturulan standartlarin g¢atismasi séz konusu
olabilir. Burada, TTK m.1529 uyarmca Kurumsal Yonetim Ilkeleri belirlemekle
yetkili olan SPKr’den “uygun gériis alma” kosulu, KGK agisindan da 6ngoriilebilir.
Kanaatimizce, eger diizenleyici ve denetleyici otoriteler kendi alanlariyla ilgili olarak
belirleyecekleri ayrintili siirdiiriilebilirlik standartlarini hazirlarken KGK’dan uygun

goriis alirlarsa, ortaya ¢ikan standartlar arasinda ¢atisma ¢ikmayacaktir.

Anonim ortaklik yoneticilerinin  yiikiimliiliikleri hakkinda yapilacak
diizenlemeler de faydali olabilir. Ancak bu diizenlemelerin, ingiliz Companies Act
2006 Yasasir’nda oldugu gibi “ortaklik basarisini arttirma” seklinde, etkisi heniiz
belirsiz bir norma dayali olmamasi gereklidir. Zira bu tiirdeki bir diizenleme,
yoneticilere karsi agilan sorumluluk davalarindaki ortaklik menfaati olgiitiini
degistirebilecek ve dava sayisinin Onii alinamayacak sekilde artma tehlikesini

doguracaktir®®

. Bunun yerine, siirdiiriilebilirlik raporlamasinin anonim ortaklik
yoneticileri agisindan da zorlayict olmasi saglanabilir. Nitekim, anonim ortakliklarin
TSRS’ye uygun olarak siirdiiriilebilirlik raporlamasi yapmamasi halinde KGK’nin
yalnizca bagimsiz denetciler agisindan yaptirnm uygulama yetkisi bulunmaktadir.
Mademki TSRS, siirdiiriilebilirlik raporlamasi kullanicilarinin  “isletmeye kaynak
saglama karari” verirken kullandiklar1 bilgilerin  gercege uygun bir sekilde
sunulmasini gerektirmektedir®™2, o halde, yoneticilerin de siirdiiriilebilirlige iliskin
bilgileri ger¢ege uygun bir sekilde yansitmamalart nedeniyle sorumlu olmasi gerekir.

Ciinkii kanaatimizce, genel amagli finansal raporlarda yer alan bilgiler de

stirdiirtilebilirlik raporlamasinda yer alan bilgiler de yatirnmcilarin korunmasi

52 fkinci Bolim, 111, B, 1, b.
53 TSRS 1, N.1, N,11.
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acisindan  zorunludur. Dolayisiyla, genel amaglh finansal raporlamayla
iliskilendirilebilecek TTK m.375/c®* ve SPKn m.20/2>° hiikiimlerinde oldugu gibi,
stirdiirtilebilirlik raporlamasi agisindan ek hiikiimler 6ngoriilebilir. Yani, yoneticiler
stirdiiriilebilirlik raporlamalari i¢in gerekli diizeni kurmakla yilikiimli kilmabilir ve
yoneticiler raporda yer alan bilgileri kusurlu olarak gercege aykiri bir sekilde
yansittiklarinda sorumlu tutulabilirler. Aslinda diizenleme modeli tercihimiz “uy ya
da agikla” esasina dayali diizenlemeler olsa da yasa yolu ile yapilacak bdyle bir
diizenlemenin Tiirkiye acisindan daha etkili sonuglar yaratabilecegi kanaatindeyiz.
Boylelikle, hem TSRS’nin zorlayicilik seviyesine iliskin endiseler ortadan kalkmig
olur hem de sekli bir diizenleme olan siirdiiriilebilirlik raporlamasinin yaptirim giicii

artmis olur.

Taksonomi kurallarina iligkin iilkemizde de adimlar atilmaktadir. Bu
cercevede 2024 yilinin Ekim aymda T.C. Cevre, Sehircilik ve Iklim Degisikligi
Bakanligi, iklim Degisikligi Baskanlhigi tarafindan “Tiirkive Yesil Taksonomi

Yonetmeligi Taslagi”™® kamuoyunun goriisiine sunulmustur. Taslakta, AB’nin

%4 TTK m.375/1/c:
(1) “Yonetim kurulunun devredilemez ve vazgegilemez gorev ve yetkileri sunlardir:”

C) “Muhasebe, finans denetimi ve sirketin yonetiminin gerektirdigi dlciide, finansal planlama igin
gerekli diizenin kurulmasi.”

S5SPKNn m.20/2: “Kusurlarina ve durumun gereklerine gore zararlar gsahsen kendilerine
yiikletilebildigi élciide yonetim kurulu iiyeleri ve hazirladiklart raporlarla sumirlt olarak bagimsiz
denetimi yapanlar, ara donem finansal tablolarinin gercegi diiriist bir sekilde yansitmamasindan veya
mevzuat ile muhasebe ilke ve kurallarina uygun olarak diizenlenmemis olmasi nedeniyle dagitilan kar
payt avansimin dogru olmamasindan dogan zararlar igin ortakhiga, pay sahiplerine, ortaklik
alacaklilarina ve ayrica dogrudan dogruya olmak iizere kar payr avansimin kararlastirildigi veya
odendigi hesap donemi iginde pay iktisap etmis bulunan kisilere karsi sorumludurlar. Hukuki
sorumluluk doguran hadllerin varligi halinde, pay sahipleri ve yonetim kurulu iiyeleri tarafindan
kararin ilamindan itibaren otuz giin iginde, 18 inci maddenin altinci fikrasina gore iptal davasi
actlabilir.”

5% Tiirkiye Yesil Taksonomi Taslag1, https://www.iklim.gov.tr/taslaklar-i-2124 (E.T.: 20.10.2024).
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k%7, siirdiiriilebilir kalkinma

Taksonomi Tiizligli diizenlemesi ile paralel olara
hedefleriyle uyumlu ekonomik faaliyetlerin desteklenmesi, siirdiiriilebilir yatirimlara
finansman akisinin tesvik edilmesi ve piyasada “yesil aklamanin®®® (greenwashing)”
onlenmesi amaciyla Tiirkiye Yesil Taksonomisi’nin olusturuldugu belirtilmistir>®®.
Bu ¢ercevede, tipki AB Taksonomi Tiiziigli’nde oldugu gibi, siirdiiriilebilir ekonomik
faaliyetlerin  degerlendirilecegi temel Olgiitler olarak 6 c¢evresel hedef
belirlenmistir®®®. Yine, AB diizenlemesi ile paralel sekilde, siirdiiriilebilir olarak
nitelendirilen ekonomik faaliyetlerin, bu dlgiitlerden en az birine 6nemli 6l¢iide katki

saglamas1 ve diger 5 g¢evresel Olgiitlerden birine Onemli zarar vermemesi

gerekmektedir®sL,

Ulkemizdeki taslak diizenlemenin AB diizenlemesinden ayrisan bir yonii,
ayrica raporlama ylikiimliiliigiiniin 6ngoriilmiis olmasidir. Zira, TSRS’ye tabi olan ve
stirduriilebilirlik raporlamasi yapmakla yiikiimlii tesebbiislerin, Tiirkiye Yesil
Taksonomi Yonetmeligi kapsaminda ayrica raporlama yapmasi gerektigi ve
tesebbiislerin  siirdiiriilebilir ekonomik faaliyetlerine iliskin bilgilerini Iklim

Degisikligi Baskanligi’nin  “e-taksonomi sistemi” iizerine kaydetmekle yiikiimlii

557 Tiirkiye Yesil Taksonomi Taslagi’nin, AB'nin iklim degisikligi standartlar1 ve politikalariyla uyum

saglamak amaciyla gelistirdigi diizenlemelerden biri oldugu ifade edilmistir. bkz. Tiirkiye Yesil
Taksonomi Taslag1 Gerekge, https://www.iklim.gov.tr/taslaklar-i-2124 (E.T.: 20.10.2024).

58 Tiirkiye Yesil Taksonomi Taslagi’nda “yesil aklama” terimi yerine “yesile boyama” terimi tercih
edilmistir. Kanaatimizce “yesil aklama” terimi, ortakliklarin ekonomik faaliyetlerini bir pazarlama
araci olarak siirdiiriilebilir gostermesini ifade etmek agisindan daha isabetlidir.

59 Tiirkiye Yesil Taksonomi Taslagi, m.1.

560 Tiirkiye Yesil Taksonomi Taslagi, m.7:

“Cevresel Hedefler

MADDE 7- (1) Bu Yénetmeligin amact dogrultusunda,

a) Sera gazi emisyonlarimin azaltimi,

b) Iklim degisikligine uyum,

¢) Su ve deniz kaynaklarinin siirdiiriilebilir kullanimi ve korunmast,

¢) Dongiisel ekonomiye gegis,

d) Kirliligin énlenmesi ve kontrolii,

e) Biyogesitliligin ve ekosistemlerin korunmasi ile restorasyonu,

cevresel hedeflerdir.”

%1 Tiirkiye Yesil Taksonomi Taslagi, m.6.
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olacaklar1 &ngoriilmektedir®?. Bu dogrultuda, bildirim, bilgi ve belge verme
yikiimliiliiglinii yerine getirmeyenlere ise Cevre Kanunu uyarinca idari para cezasi

uygulanmasi planlanmaktadir®®3,

Kanaatimizce, Tirkiye Yesil Taksonomi Yonetmeligi kapsaminda anonim
ortakliklar agisindan ayri bir raporlama yiikimliliigii 6ngérmek gereksizdir. Zaten,
yiriirlikteki diizenlemeler uyarinca bazi anonim ortakliklarm hem SPKr
Siirdiiriilebilirlik ilkeleri Uyum Cercevesi hem de TSRS kapsaminda raporlama
yapmasi gerekmektedir. Bu yiikiin dahi hafifletilmesi gerektigi tartisilabilecekken, ek
olarak bir raporlama yiikiimliiliiglinlin daha getirilmesi anonim ortakliklar agisindan
zaman ve maliyet yiikii olusturabilir. Ayrica, Cevre Kanunu’nda yer alan idari para
cezalarinin neredeyse tamaminin maktu para cezalarindan olustugu, nispi para

cezasinin yalmzca smirli durumlarda®®

uygulandigr gozetildiginde, ekonomik agidan
giiclii anonim ortakliklar agisindan caydiricilik unsuru olusturmayacagi gergektir.
Bunun vyerine, AB Taksonomi Tiiziigii'nde oldugu gibi, Tiirkiye Taksonomi
Yonetmeligi’nin de yalmzca siirdiiriilebilir ekonomik faaliyetler agisindan genel

gergeveyi ¢izmesi uygulamada yeknesakligi saglayacak bir diizeyde kalmasi daha

dogru olabilirdi.

Kurumsal siirdiiriilebilirlik  baglamindaki 6zen yiikiimliiliigli tlkemiz
mevzuatinda heniiz diizenlenmemistir. Ancak, lilkemizde kurumsal siirdiiriilebilirlige
iliskin yasal diizenlemelerin hizla arttifi g6z Oniinde bulunduruldugunda, 6zen
yikiimliiliigline iliskin bir diizenlemenin de yakin zaman igerisinde yapilacagini

ongormekteyiz. Yalmzca, lilkemizde ozen ylikiimliligiine iligkin olusturulacak

%2 Tiirkiye Yesil Taksonomi Taslagi, m.18.

563 Tiirkiye Yesil Taksonomi Taslagi, m.27.
54 Ornegin Cevre Kanunu’nda Cevre Etki Degerlendirmesi bakimindan usulsiizliik yapanlara proje
bedelinin yiizde ikisi oraninda idari para cezasi verilecegi diizenlenmistir. bkz. Cevre Kanunu m.20/e.
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565

diizenlemenin, Fransiz Hukuku’nda oldugu gibi®® agir bir hukuki sorumluluk rejimi

getirmemesi gereklidir. Bunun yerine, Alman Hukuku’'nda oldugu gibi®®

diizenlemelerin denetiminin 6zel bir diizenleyici otoriteye birakilarak 6zen

yiikiimliiliigliniin rehberlik sunacak bir sisteme doniismesini temenni ederiz.

565 kinci Boliim, 111, B, 2, d, s.119-121.
566 fkinci Boliim, I11, B, 2, d, s.124-126.

174



SONUC

Stirdiiriilebilirlik, tarihin ilkel zamanlarindan beri insanlarin yasamlarini
idame ettirebilmesi bakimindan benimsenen bir kavram ve anlayis olmus, daha
sonrasinda sanayi devriminin getirdigi sonuglarla birlikte siirdiirtilebilirlik kavrama,
ekonomik karakteri 6n plana ¢ikan, bliylime temelli fakat ayn1 zamanda g¢evresel ve
sosyal risklerin de yonetildigi siirdiiriilebilir kalkinma kavramim ifade edecek bir
sekilde gelismistir. Bu dogrultuda, ekonomik, ¢evresel ve sosyal menfaatler arasinda

bir denge kurulmazsa, her ii¢ agidan ¢okiisiin yasanacagi anlasilmistir.

Stirdiiriilebilirligin anonim ortakliklar bakimindan anlam ve 6nemi ise, hem
anonim ortakliklarin icinde bulundugu toplum ve g¢evrenin siirdiiriilebilirligi
acisindan, hem de kendilerinin finansal siirdiiriilebilirligine etki edebilecek risk ve
firsatlarin yonetilmesi agisindan kendini gostermistir. Konunun anonim ortakliklara
finansal agidan etki edebilme 6zelligi de teorik temellerde yer bulan, ortaklik amaci,
kurgusu ve ortaklik menfaatine iliskin temel normlarin degismesiyle olmustur. Zira,
uzun bir siire pay sahipleri, ortakligin “sahibi” olarak nitelendirilmis, ortaklik
yonetiminde menfaatleri oncelikli olarak korunmasi gereken grup olarak goriilmiis,
buna bagl olarak da yoneticilerin de yalnizca pay sahiplerine karsi sorumlu olmast
gerektigi kabul edilmistir. Buna karsin, anonim ortakliklarin ayr1 bir tiizel kisilige
sahip olmasi nedeniyle, yOneticilerin pay sahiplerine karsi degil, ortakliga karsi
sorumlu oldugu vurgulanarak, menfaat sahiplerine kars1 sosyal agidan sorumlu
oldugunun ileri siirtilmesi, uzun yillardir kabul géren “pay sahiplerinin Onceligi
(shareholder primacy)” ilkesinin sorgulanmasina yol a¢mustir. Yillar igerisinde
akademisyenleri ¢esitli menfaat sahiplerinin ortaklik yonetiminde gozetilmesinin

ortaklik menfaatine oldugu kabul edilmistir. Dolayisiyla, menfaat sahiplerinin
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anonim ortaklik yonetiminde nicin gdzetilmesi gerektigi de ekonomik, etik ve hukuki
temellere dayanmistir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik kavrami da degisken bir igerige
sahip olmakla beraber, genis anlamda ele alindiginda aciklanan bu temelleri
kapsayan bir kavram olmustur. Sosyal sorumlu bir anlayisla menfaat sahiplerinin
gozetilmesi gerekliligi de anonim ortakliklar1 finansal olarak etkileyebilecek
stirdiiriilebilirlik kaynakli risk ve firsatlarin yonetilmesi de kurumsal yonetim
anlayisinin bir geregi olup her iki kavramin baglanti noktas: da tam burada ortaya
¢ikmistir. Bununla birlikte, kurumsal siirdiiriilebilirlik kavraminin ¢esitli boyutlar
icerisinde yer alabilecek benzer kavramlarin ¢ikmasi da kurumsal siirdiiriilebilirlik

kavraminin yerlesmesinde etkin rol oynamistir.

Calismamizin odak noktasiysa, siirdiiriilebilirlik hedeflerine ulagmak igin
Ozellikle kurumsal yonetim anlayisi kapsamindaki diizenleme modellerinin islevini
ve etkinligini belirlemek olmustur. Esas itibariyle, temel tartisma konusunu olusturan
sey, ortakliklarin siirdiiriilebilir politikalar izlemeye nasil zorlanacagi olmustur. Bu
tartigmanin ¢ikis noktasit kurumsal yonetim ilke veya kurallarinin hangisinin tercih
edilecegi, bu tercihe gore hangi diizenleme modellerinin benimsenmesi ile
uygulamada etkinligin artirilabilecegidir. Kurumsal siirdiiriilebilirligin de kurumsal
yonetim baglaminda degerlendirilebilecek olmasma baghh olarak kurumsal
stirdiiriilebilirlik diizenleme modellerine iligkin tartismalar da benzerlik gostermistir.
Bu kapsamda, 6gretide dar bir yaklasimla yumusak- kati hukuk kurallar1 (soft-law —
hard law) ayrimi yapilmistir. Ancak, farkli diizenleme modellerinin farkli yaptirim
giiciine ve iglevine sahip olmasi sebebiyle ¢alismamizda bu ayrim yerine, 6ncelikle
kurumsal yonetim anlayis1 kapsaminda kalan ve bunun disinda kalan diizenlemeler
olarak ayrim yapilmis, yasa hilkkmiine dayanmayan diizenlemeler ve yasa hiikmiine

dayanan diizenlemeler olarak ayrima devam edilmistir.
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Kurumsal yonetim anlayisi disinda kalan, ¢evre hukuku, is hukuku gibi hukuk
dallarinda yer alan diizenleme modelleri, siirdiiriilebilirlik hedeflerine ulasmak
bakimindan 6nemli bir rol oynasa da tek basina yeterli olmadigi anlagilmaktadir.
Zira, para cezalarinin anonim ortakliklar tarafindan bir maliyet gibi goriilebilmesi,
tazminat hukukunda Ongoriilen ge¢mise yonelik onarim mekanizmasinin zararlar
gercek anlamda karsilayabilecek Ozellikte olmasi vb. sorunlar agik¢a kendini

gostermistir. Dolayistyla, farkli diizenleyici ¢areler aranmustir.

Anonim ortaklik yonetimlerini siirdiiriilebilir kararlar almaya zorlamak
acisindan kurumsal yonetim anlayist kapsaminda kalan bir¢cok diizenleme modeli yer
almigtir.  Ortaklik  amacinin  degistirilmesi, yonetim  kurulu iyelerinin
sorumluluklarmin genigletilmesi gibi maddi hukuk kurallar1 dogrudan bu amaca
hizmet edebilecekse de sorumluluk rejiminin gereginden fazla genislemesi gibi
sorunlara yol acabilecektir. Bu alinabilecek bir risk olmadigindan, sekli hukuk
kurallar ile diizenleme yapmak daha dogru olacak, asil amaci kar etmek olan anonim
ortaklilarin, bu 0Ozelligini sinayarak piyasa baskisini artiracak diizenlemeler
ongormek etkili olacaktir. Bunun i¢in, anonim ortakliklarin genel nitelikte yaptiklar
aciklamalar yerine, uyulmasi gereken hedefe yonelik standartlar gelistirilmeli, bu
standartlarin da “uy ya da agikla” ilkesi dogrultusunda, kamu yaptirimi ile
aciklamaya zorlanmasi gereklidir. Bu sayede, hem olumlu bir eleme yontemi ile
finansal analiz yaparak yatirim karari veren piyasa katilimcilari hem de etik bir
anlayis temelinde olumsuz tarama yontemi ile yatirim karari veren katilimcilar
ortaklik yonetimleri {izerinde baski olusturacaklardir. Ayrica, siniflandirma kurallari,
stirdiiriilebilirlik risk yonetim siireclerinin agiklanmasin1 6ngdren farkli nitelikteki

kurallar da etkinligi artirmaktadir.
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