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KURUMSAL YONETIM, VEKALET SORUNU
VE REKABET ACISINDAN TTK TASARISI
MADDE 369 UZERINE BIR INCELEME

nonim sirketlerde yonetim faaliyeti cogunlukla pro-
Afesyonel yoneticiler tarafindan yerine getirilir. TTK,

anonim sirket yonetim kurulu {iyesi olarak gorev
yapabilmek i¢in pay sahibi olma kosulunu getirmis olmakla
beraber, uygulamada sembolik pay sahipliginin yeterli oldugu
bilinmektedir. Dolayisiyla yonetim kurulunun kurul olarak ve
iiyelerin bireysel olarak profesyonel yonetici niteligi, gerek
sembolik pay sahipligi gerekse etkili pay sahipligi durumunda
devam etmektedir. Anonim sirketlerde yonetim faaliyetleri
yerine getirilirken, pay sahipleriyle yoneticiler arasinda cesitli
cikar catismalarinin meydana gelmesi olasidir. Bunlara "dikey
cikar catismalar" denmektedir. Bu catismanin temelinde, tem-
sil iligkisine dayanan yetki devrinin, catisan cikarlar dogrul-
tusunda kotiiye kullanilma olasili§i vardir. Buna vekélet
sorunu (agency problem)! denmektedir2.

Anonim sirket yonetimi ile pay sahipleri arasindaki cikar
catigmalarini azaltmanin yollarindan birisi vekélet sorununa
iliskin yaklasimlar, digeri son yillarda ozellikle halka acik
anonim sirketlerde kurumsal yonetim ilkelerinin yerlestirilme-
si ve buna bagli dis denetim mekanizmalarinin olusturulmast,
bir digeri ise rekabetci piyasa ve rekabet hukuku kurallarinin
zorlamasidur..

Kurumsal yonetim, hisse senetleri borsada islem goren anon-
im sirketler icin 6ngoriilmiis, uyulmast istege bagly, iyi yonetim,
gozetim ve denetim kurallarindan ibarettir3. Kurumsal yonetim
pay sahiplerine, sirket yoneticilerinin isletmenin ¢ikarlar yerine
kendi kisisel ¢ikarlarini takip etme egilimini, etkin bir sekilde
kontrol etme ve 6nleme olanag vermektedir4.

Kurumsal yonetim sistemi 6zellikle anonim sirketlere yone-
lik bir yapillanmadir. Bunun nedeni ise, anonim sirketlerin
insanlarin gilinliik hayatlarin1 dahi etkileyebilecek bircok ikti-
sadi, sosyal, politik ve hukuksal fonksiyonlara sahip
olmalaridir. Bu fonksiyonlar1 nedeniyle toplumun biitiiniinii
¢ok yakindan ilgilendiren bir oOrgiitlenmeye sahiptirlerS.
Dolayisiyla bu kadar 6nemli islevleri iistlenen bir organizas-

yonun sadece geleneksel ortaklik hukuku diizenlemeleriyle

bas basa birakilmasi diisiiniilemez..

Bu ¢alisma kapsaminda yonetim kurulu iiyeleri ile pay sahip-
leri arasindaki cikar catismalarini 6nlemenin temel yontem-
lerinden birinci grubu, anonim sirketlere iliskin uyulmasi
zorunlu yasal diizenlemeler -6zellikle yonetim kurulu
tiyelerinin 6zen yiikiimliiliigii- olusturmaktadir. ikinci grubu
ise uyulmasi zorunlu olmayan kurumsal yonetim diizen-
lemeleri, vekalet sorununu c¢ézmeye iliskin yaklasimlar ve
piyasa kavrami etrafinda sekillenen rekabet ve rekabet diizen-
lemeleri olusturmaktadir. Kisaca bu kavramlarin roliine
degindikten sonra, TTK'nin 320. maddesindeki yonetim kuru-
lu iiyelerinin "dikkat ve basiret" yiikiimliiligiine iliskin mevcut
diizenlemesi ve TTK tasarisinda anilan maddeye kargilik gelen
369. maddedeki diizenleme karsilastirilacaktir.

Rekabetin Sirket Yonetimlerine Etkisi ve Vekalet Sorunu

Rekabet hukuku ve politikas1 kurallart anonim sirketlerin
kurumsal yapisina etki etmekle beraber bu etki hak ettiginden
az ilgi gérmiis bir konudur. Rekabet hukuku politikasinin®
temel yararlarindan biri, sirket yonetiminin daha iyi ve etkin
olmasini desteklemektir. Bu alanda AB ile ABD'deki rekabet
politikalar1 karsilastinldiginda gorece maliyetleri ve fay-
dalarinin  hesaplanmasinda o¢nemli farklihklar goriilebilir”.
Ancak bu farkin igerigi tam olarak belli degildir. Bu belirsizlik,
hem iirlin piyasasindaki rekabet ile sirket yonetimi arasindaki
kesin iliski hakkindaki belirsizlikten, hem de sirket yonetimiyle
ilgili durumlarda, farkli rekabet hukuku diizenlemelerinin
iirlin piyasasindaki rekabete etkileri hakkindaki bilinemezlik-
ten kaynaklanir.8

Gerek yerel gerekse uluslararas: sirketler, bazi ciddi vekalet
sorunlariyla (agency problem) karsilasabilirler. Bu sirketlerin
alt ve iist diizey yoneticilerine en 6nemli ortak kararlari alma
konusunda birgok yetki verilmigtir. flgili {ilke yasalar tarafin-
dan verilen bu genis yetkilendirme, yoneticilerin yetkilerini
pay sahiplerinden ziyade kendi cikarlari icin kullanma egilimi
dogurabilir. Sirket yonetim sistemi, bu gibi vekalet sorunlarini
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kontrol altina almak icin bir cok degisik metotlar gelistirmistir.
Biri, dostca olmayan bir sekilde yonetimi ele gecirme ve goz-
dagidir. Yoneticileri kontrol etmek icin ikinci yol, adaleti
saglayacak tazminattir. Uclincii 6nemli bir metot, yonetici
isgiicii piyasalarmin® olugmasidir.10

Sirketler degisik nedenlerle kar maksimizasyonunun gerek-
lerinden sapabilirler. Bu sapmanin bir nedeni vekalet (agency
problem) sorunudur. Bagka bir anlatimla, ekonomik olarak bir
kaynagin etkin kullanilip kullanilmadiginin birkac gostergesi
vardir. Bir tanesi X-etkinligidir. X-etkinligi, kullanilan tiretim
faktorleri agisindan bir malim {iretiminin miimkiin olan en
diisiik maliyetle saglanmasidir. Sayet kaynaklar israf edilirse
veya malin {iretiminde umursamaz bicimde israf¢i davranilir-
sa X-etkinsizligi meydana gelir!!. X-etkinligi genel olarak bir
vekalet sorununun bulundugu ortamlarda 6nem kazanir veya
bir vekalet sorununun varhiginin ifadesidir.

Vekalet sorununa verilebilecek en yaygin 6rneklerden biri,
profesyonel yoneticiligin gelistigi firmalarda, firma sahipleri
ile yoneticiler arasindaki iliskidir. Bu iliskide vekalet soru-
nunun ortaya ¢itkmasinin nedeni, firma sahipleri ile yonetici-
lerin hedeflerinin ayni olmamasidir (6rnegin firma sahip-
lerinin hedefi en fazla kari elde etmek iken, yoneticilerin hede-
fi kendi niifuzlarim pekistirmek, atalet icinde rahat bir is
ortami yaratmak veya sayginlik olabilir). Firma sahiplerinin
yOneticiyi tam denetleyememeleri, bunun icin gerekli olan
ayrintili bilgiye sahip olmamalar1 buna karsin yoneticilerin
bilgi avantaji icinde olmalari nedeniyle, firmalar, kar mak-
simizasyonunun gerekleri yerine yoneticinin hedeflerine gére
yonetilebili. Ornegin pay sahipleri belki firmanin kérmi
gozlemleyebilirler, ama bu kérin (veya zararin) ardinda sansin
mi yoksa yOneticinin kararlarinin veya performansinin mi1 yat-
tigin1 bilemezler. Bu durumda yoneticiler iistiin performans
icinde olmak yerine ataleti tercih edebilir, bu da etkinlik kay-
bina yol acabilir.12

Yonetsel davranisi kontrol etmenin bagimsiz bir diger araci,
iirlin piyasasi rekabetidir. Eger yoneticiler isi kotli yonetiyor-
larsa ve bu durum, yiiksek maliyetlere ve yiiksek fiyatlara veya
diisiik kalite iiriinlere neden oluyorsa, rekabete dayali bir
piyasada, onlar kisa bir zamanda piyasa paylarini kaybedecek-
lerdir. Piyasa payinda dramatik bir diisiis, iflasa ve yonetici-
lerin islerini kaybetmelerine neden olur. Buna karsilik, iirtin
piyasasinda daha az rakibi bulunan bir sirket, yiiksek fiyata
diisiik kalite {iriinler veya servisler sunsa bile, uzun zaman igin
karli olarak kalabilecektir. Sirketler arasindaki rekabet, hem
hangisinin iyi is yaptig1 hakkinda bilgi hem de yoneticilere
islerini daha iyi yapmak icin tesvik saglar. Bazan, ekonomistler
iirlin piyasasi rekabetciligiyle, teknik etkinlik veya sirket igin-
deki gevsekligin derecesi arasindaki iliskiden so6z ederler.
Harvey Leibenstein, bu iliskiyi X-etkinligi hakkindaki calis-
masinda ortaya atmistir. Leibenstein, rekabetin X-etkinligine
etkisinin, rekabet ile dagitim etkinligi (allocative efficiency)

arasindaki geleneksel iliskiden daha giiclii ve daha 6nemli
oldugunu ileri stirmiistiir. Sirket yonetiminde rekabetin etkisi-
ni ciddi bir sekilde analiz etme yoniinde birkag girisim olmus-
tur. Birkac calismada da o etkiyi deneysel olarak 6lgme cabasi
olmustur. Ne teorik calismalar ne de deneysel ¢alismalar belir-
sizligi giderme konusunda yeterlidir. Fakat genel olarak reka-
betin, sirketleri, iiretimlerini etkin sekilde organize etmek
konusunda tesvik ettigi ileri siiriilebilir.14

Uriin piyasas1 rekabetinin yoneticileri disiplin altma alma
yontemlerinden en etkilisi oldugu séylenebilir. Yonetici yavas
cahisabilir ve makul derecede bir gevseklik alam birakabilir.
Ancak yoneticilere, islerini iyi yapmak hususunda, kesinlikle
¢ok kuvvetli tesvik saglar. Yukarida bahsedilen mekaniz-
malarin hepsi, iirlin piyasasi rekabeti kadar 6nemli bazi kisit-
lamalara sahiptir. Bu kisitlamalar, sirketin devralinmasina karst
gelistirilen savunmalari, dostca olmayan sekilde sirket ele
gecirmeleri, 1980'erde olduklar: duruma gore cok etkisiz hale
getirmistir. Piyasa gozlemcileri yiiksek miktarlardaki esitlik
amach tazminatlarin, o aktdrleri kontrol etme yolu olmaktan
ziyade, kontrol edilememis aktorlerin bir kotiiliik yapabilecek-
lerinin isareti olarak gérmektedir. Is giicii piyasalari, yonetici-
lerin bireysel etkinlikleri hakkinda olduk¢a kusurlu bilgilere
sahiptir ve kotii yonetim ancak uzun bir gecikmeden sonra
ortaya cikabilir.15

Uriin piyasasi rekabeti yalmz disiplin altina alict mekanizma
oldugu icin degil, yukarida bahsedilen metotlar1 tamamladigi
icin de o6nemlidir. Uriin piyasasinda giiclii bir rekabetle
karsilagsan sirkette, kotii yonetim performansi ¢ok ¢abuk belli
olur. Monopoller karli bir sekilde {iretimlerine devam edebilir-
ler ve bu yiizden, bu sirketler oldukca kotii yonetilseler bile
disaridan basarili goriinebilirler. Rekabete maruz olan sir-
ketlerde, eger disaridakiler kotli yonetimi ortaya cikarirsa,
kotii yonetimin bedeli kisa siirede daha diisiik hisse senedi fiy-
atlariyla ortaya cikacaktir. Sonugta, bu durum hem sirketi
dostca olmayan sekilde devralmaya daha kolay hedef yapacak,
hem de tazminatlar sirketin hisse senetlerinin degeriyle ilisk-
ili olan yoneticileri de zarara sokacaktir. Rekabetci sirketlerin
kotii yonetimlerinin daha c¢abuk goriiniir olmasi, is glic
piyasasinin ne kadar etkin sekilde yoneticilerin performansini
degerlendirdigini de gostermektedir. Bu yiizden, iiriin piyasast
rekabeti, hem direkt olarak hem de dolayli olarak sirket yone-
timinin hayati bir parcasidir.16

Ornegin sirket yonetiminde iiriin piyasasi rekabetinin rolii
hakkindaki bu iliskiler, daha giiclii sekilde ABD'ye uymaktadir.
Kita Avrupasmin sirket yonetimi sistemi (ingiltere haric),
Amerikan sisteminden oldukg¢a farklidir. Avrupadaki halka agik
en biiyiik anonim sirketler bile, sirketi etkin sekilde kontrol
eden biiylik hissedarlara (kisi, aile veya kurum, cogunlukla bir
banka) sahiptir. Amerikali daginik hissedarlara oranla biiyiik
hissedarlar, sirket yonetiminin performansini denetlemek ve
izlemek icin daha cok istek sahibi ve daha sanshdirlar.l”



ABD'nin aksine, bu yiizden, denetim ve kaydi arttirirlar. Diger
yandan Avrupa'da yukarida bahsedilen diger mekanizmalar
daha az giicliidiir Bu durum, Avrupa sirket yonetimini
zayiflatma egilimindedir. iki sirket yonetimi sisteminden
hangisinin daha iyi is yaptig1 tartigtlmaktadir18.

Bu farklarin sonucu olarak, ABD veya kita Avrupa'sinda iiriin
piyasast rekabetinin, vekalet maliyetlerinde ne derece kisit-
layic1 oldugu belirsizdir. Bir tarafta, Amerikan piyasa merkezli
mekanizmalara oranla, yogunlasmis hissedarlik Avrupa'daki
yonetimle ilgili temsilcilik problemlerini ¢bzmede daha
basarilidir. ABD'ye oranla, Avrupada bir kisitlayici olarak iiriin
piyasasi rekabeti, yoneticiler {izerinde daha az etkiye sahiptir.
Diger tarafta, Avrupaya gore, ABD'de yonetim kurulunu disi-
plin altina alic1 diger mekanizmalar yoneticileri daha iyi sinir-
landirabiliyorsa, Avrupa'daki iiriin piyasasi rekabeti, vekalet
maliyetlerinde bir kisitlama olarak 6nemli hale gelebilir . Eger,
Amerika'ya oranla, Avrupa'daki vekalet sorunu ciddi sekilde
devam ederse, {iriin piyasasi rekabetinin tamamladig1 diger
mekanizmalar (sirketi devralma, esit tazminat ve ig giici
piyasast) lizerine yapilan zayif vurgu, bu tiir bir rekabeti
Avrupadaki sirket yonetimleri icin 6nemsiz hale getirebilir.
Genel olarak, belirsizligini korumakla birlikte, Avrupa sistem-
ine oranla, {iriin piyasasindaki siddetli rekabetin Amerikan sis-
teminde daha merkezi konuma sahip oldugu ortaya cikar. Bu
goriis, Uiriin piyasasi rekabetinin AB'de hicbir 6neme sahip
olmadig1 anlamina gelmemekte, sadece, daha az Onemli
oldugunu ifade etmektedir20.

Rekabet politikasinin amaclarinin belirlenmesinde, iiriin
piyasasi rekabetinin sirket yonetimi konusunda ortaya cikara-
cag1 sonuglar irdelemek gerekir. Burada diger bir belirsizlik
kaynag1 daha vardir. Gifford ve Kudrle tarafindan sirket yone-
timiyle ilgili olarak rekabeti tegvik etmek i¢in tanimlanan dort
politika hedefinin (rekabet, iireticinin korunmasi, tiiketici
rantinin korunmasi ve refah maksimizasyonu) goreceli deger-
leri tam acik degildir2!. Bunun rekabetle ilgili yonii sudur:
Verimsizlesen sirketler, rakip firmaya gecen miisteriler tarafin-
dan hemen cezalandirilabiliyorsa, rekabet giicliidiir.
Dolayisiyla rekabet politikasinin bu cesidi rekabeti en iyi sek-
ilde tesvik eder. Ureticinin korunmasi amaci, bu acidan acik
sekilde en kétii politika hedefi olarak gériinebilir. Ureticinin
korunmasi, az etkin sirketlerin ¢ok etkin rakipleriyle girdigi
rekabetten az etkilenmelerini saglar. Oyle bir politikanin sirket
yonetimine etkisi potansiyel olarak biiyiiktiir. Glinkii sirketler
rakipleri kadar calismazlarsa, iiriin piyasasi rekabeti, sirket-
lerin ve yoneticilerin zenginligini tehdit ederek, sirket yoneti-
minin iyilesmesine katkida bulunabilir. Etkin rakiplerden sir-
ketleri korumak, bu nedenle sirket yoneticilerini kontrol etme
sistemini yaralar. Rekabet politikasinin sirket yonetimine bu
etkisi, rekabet kanunlarinin analizinde vurgulanan dagiim
etkinligi sonucuyla en azindan ayni 6neme sahiptir.

Rekabetin amaci zaman zaman bir bilmeceye doniisebilmek-

tedir. Baz1 yorumlarda rekabet, sirketlerde ve onlarin yonetici-
lerinde rekabetci baskiy1 artirici bir islev olarak goriilmektedir.
Bu nedenle, teknik etkinligi arttirmanin bir yolu olarak, "yaris-
ma'ya geri doniilmesini savunmaktadirlar. Gifford ve Kudrle
ise rekabet ve {reticinin korunmasini benzer fenomenler
olarak gorme egilimindedirler. Ancak onlar, bazilarinin reka-
beti iiretkenligin bir uyaricisi olarak yeniden canlandirmaya
calistiklarina isaret etmislerdir. Rekabet savunucularindan bir
kismi, rekabete verilen zarar ile rakiplere verilen zarari bir-
birinden ayirir. Sadece, ikincisi iireticinin korunmasina esittir.
Fakat bu farki mahkemelerin pratikte devam ettirebilmeleri
zordur. Rekabet politikasinin sirket yonetimine etkileri hakkin-
da soylenenlere kulak verilirse, yarisi hizlandirmanin
iireticinin korunmasini dejenere etmeyi mi yoksa etmemeyi mi
gerektirdigi hususu, 6nemli bir sorun olmaktadir.

Ozetlenecek olursa, {iriin piyasasi rekabeti, sirket yonetimi
tizerinde giiclli bir etkiye sahiptir ve bu yiizden, sirketlerin ne
kadar etkin calistiklan {izerinde belirleyici olabilir. Bu etki,
farkl sirket yonetimi sistemlerinden dolay1 Avrupa Birligi'nde
bir hayli farklidir. Biiyiik olasilikla, Avrupa Birligi'ndeki {iriin
piyasasi rekabeti, yonetimle ilgili yanhs davranislar {izerinde
daha az 6nemli bir kisitlayicidir23.

Bunlara ek olarak su iki nokta {izerine durulabilir: Birincisi,
bu béliimde tartisilan etkiler dikkate degerdir ve rekabet
hukuku analizcilerinin {izerinde yogunlastiklar1 direkt dagitim
etkinligi sonuclariyla ayni ¢neme sahiptir. ikincisi, rekabet
politikalarinin sirket yonetimine etkileri ABD'de ve Avrupada
birbirinden farkhidir ve bu fark oldukc¢a 6nemlidir. Bu yiizden,
ABD ve Avrupada rekabet politikalarindaki farkli tercihlerin
faydalarinin ve maliyetlerinin ayrintili bir sekilde hesaplan-
masinda, sirket yonetimine etkileri acisindan yapilan tahmin-
ler de farkh olacaktir. Biitlin yonleri hesaba katilmig bir poli-
tikanin (6rnegin, refah maksimizasyonu amact) ABD icin en iyi
olacagim ve diger bir politikanin (6rnegin, iireticinin korun-
masi amacit) da Avrupa icin en iyi olacagini sdylemek dogru

olmayabilir24.

Tiirk Hukukunda Durum

Anonim sirket yonetimi ile pay sahipleri arasindaki cikar
catigmalarini azaltmanin yollarindan birisi de direkt sirketler
hukukuna iliskin yasal diizenlemeler ve hukuk uygulamasidir.
Tiirk Ticaret Kanunu'nun ilgili maddelerinde yonetim kurulu
iyelerinin yonetim ve gozetim yiikiimii, sirketle islem yapma
yasagy, sirketle rekabet etme yasagi, 6zen borcu, sadakat borcu
gibi 6nlemler diizenlenmistir. Ancak bu diizenlemelerin gercek
anlamda ¢ikar ¢catigmalarini 6nleme yetenegi tartismali oldugu
gibi, 6nledigine iliskin somut ekonomik sonuclara ulasmak da
zor goziitkmektedir. Ayrica yukarda tartisilan konular para-
lelinde, cikar catismalarinda pay sahiplerini koruma ve
toplumsal refahi artirma hedefine yonelmek {izere yonetim
kurulu iiyelerinin 06zen borcunun daha somut sekle
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dontstiiriilmesi gerekir.

6762 sayil Tiirk Ticaret Kanununun (TTK) 320 nci madde-
si, "Idare meclisi azalarmmn sirket islerinde gosterecekleri
dikkat ve basiret hakkinda Bor¢lar Kanununun 528 inci mad-
desinin ikinci fikras: hitkmii tatbik olunur" prensibine yer ver-
mektedir. Doktrinde dikkat ve basiretin somut anlami belirgin
degildir. Bor¢lar Kanununun 528 nci maddesinin ikinci fikrasi
ise "sirket islerini {icretle idare eden serik tipki bir vekil gibi
mesul olur" diyerek vekalet sozlesmesinde vekilin 6zen
ylkiimliiliigiine atf yapmaktadir25. Buna gore, yénetim kuru-
lu iiyeleri gorevlerini yaparken, ortakligin ve pay sahiplerinin
menfaatine gore hareket etmek ve bu konuda gerekli dikkat ve
Ozeni gostermek zorundadir26. Bu 6zenin Olciisiiniin objektif
olarak takdiri tartigmalidir. Yargitay bir kararinda yonetim
kurulu {tyelerinin "tedbirli bir sirket idarecisi gibi hareket
etmelerini" belirtmig27, ancak yasadaki hitkmiin bagka bir sek-
ilde tekrarindan kaginamamuistir.

Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinda, mevcut Kanunun 320 nci
maddesine denk gelen 369 ncu madde diizenlemesi "6zen ve
baglilik yiikiimliilig" bagligi ile yer bulmustur. Amlan madde;
"(1) Yonetim kurulu tiyeleri ve yonetimle gorevli {iglincii kisil-
er, gorevlerini tedbirli bir yoneticinin 6zeniyle yerine getirmek
ve sirketin menfaatlerini diiriistliik kurallarina uyarak
gdzetmek yiikiimliiliigii altindadirlar”, "(3) Uyelerin ve yoneti-
cilerin, gorevlerini yerine getirirken, bu madde anlaminda
Ozenle hareket ettikleri karinedir" hiikmiiyle yukarida zik-
redilen Yargitay kararina paralellik arz etmistir. Tasarinin 369
‘ucu maddesinin birinci fikrasina iliskin gerekce ise aynen
sOyledir:

"Géndermelerden olugan, bu sebeple "gorsel' olmamast bir
yana karmasaya da yol agan ve égretide siddetle elestirilen 6762
saytlh Kanunun 320 nci maddesinden tamamen ayrilan 369
uncu madde, ézeni, tedbirli bir yonetici 6liisii ile tantmlamis ve
aynt zamanda sirketin menfaatlerinin gézetilmesine vurgu yap-
musti: Hiikiim bunun olgiitii olarak diiriistlitk kuralint kabul
etmis, ancak sirketler toplulugu ile ilgili 203 ve 205 inci mad-
delerin istisnal durumlarint dikkate almustir: Hiikmiin bir yenil-
igi de, cagdas diizenlemelere uygun olarak, iiyelerin ve yonetici-
lerin gorevlerini yerine getirirken Ozenle hareket ettikleri kari-
nesinin agtk¢a belirtilmis olmasidir. Bdylece, ispat yiikii aksini
iddia edenlere aittir.

Ogen yiikiimii yonetim kurulu iiyeleriyle yoneticileri kapsaya-
cak sekilde kaleme alinmugstir: Yoneticilerin ayrica zikredilmeleri,
yonetim hakkinin 367 nci maddeye gére devri halinde ézellikle
onem tasimaktadir:

6762 sayili Kanunun 320 nci maddesinde gondermeler sonun-
da varilan nesnel (objektif) ve oznel (siibjektif) dzen olgiileri agik
degildir: 6762 sayili Kanun sistemi cesitli yorumlara ve tartis-
malara yol actigi icin terk edilmistir Amilan 6lgiiniin terk
edilmesinin bir diger sebebi de 6762 sayili Kanunun kabul ettigi

6lciiniin isletme konusuna stki stkrya baglanmis olmasidir: Ucret

alan yénetim kurulu iiyesinde "is"in gerektirdigi dzen bunun
kanitidir: Boyle bir 6lil, bir celik iiretim sirketinde yonetim kuru-
lu tiyelerinin yiiksek teknik bilgiyi haiz olmalarimin sart oldugu
yorumlamasina hak kazandirabilir: Isletme konusuna baglanan
Ozen, sermayenin ve malvarligiun korunmasinda, istiraklerle
iliskilerde, sir saklamada, temettii ve finans politikasinda ozeni
ya tamamen tartisma dist birakiwr ya da dolayistyla ve giicliikle
kapsar. Ucret almayan iiyenin 6zen borcu ise icerikten ve stnir-
dan yoksundur. Oysa "tedbirli yonetici" 6lgiisii biitiin yukarida
amilanlart ve yonetici sifattyla isin gerektirdigi 6zeni de igerir. Bu
sebeple, hiikiimdeki ozen 6762 sayili Kanunun 320 nci mad-
desinde ongoriilenden daha da genis ve amaca daha uygundur.
Isin gerektirdigi 6zen de nesnel olarak belirlenir, yoksa o konuya
iliskin uzman bilgisi aranmaz. "Nesnellik" ile, gorevi yerine
getirebilmek icin yetkin olma, ilgili bilgileri degerlendirebilme,
uygulamayt ve gelismeleri izleyebilme ve denetleyebilmek icin
gereken yetenek ve Ogrenime sahip olma anlasitli: "Tedbirli
yonetici" terimi bir taraftan kusurda 6lgii rolii oynar, diger
taraftan da karar ve eylemlerde nesnel davranist ifade eder;
ancak bir ydneticinin nesnel olarak kontrolii disinda kalan ve
nesnel beklentilerin Otesindeki tedbiri kapsamaz. Nitekim, 553
tincii maddenin iigtincii fikrast hiikmii séz konusu sinurt gizmek-
te, 557 nci madde de Ozenin kisi temelinde degerlendirilmesini
gerekli kilmaktadir:

Nesnellikte, diligentia quam in suis yeterli olamaz, bunun yer-
ine benger isletmelerde yonetim kurulu iiyelerinden beklenebilen
isin gerektirdigi Ozen esas alinwr. Tasart hiikmiinde 6762 sayili
Kanunun 320 nci maddesinde éngoriilmiis bulunan basiret
dlgiisiine yer verilmemistir. Hatta basiretli isadamu élgiistinden
uzak durulmustur. Giinkii, Yargitay kararlart basiretli isadamt
oOlgiisiinii sert, hatta agwrt denilebilecek beklentilerle tanim-
lamwstir. Aymi 6lgiiyii yonetim kurulu iiyelerine uygulamak
adaletsiz sonuglar dogurabilirdi.

Tedbirli ydnetici 6lgiisii basiretli isadamt kavramindan farkl
olup, bu élgiiye, Alm. POK 93 iincii paragrafinin kaynaklik ettigi
de diisiiniilmemelidir. Klasik Alman 6gretisinde savunuldugunun
aksine, sirketin lehine olani muhakkak yapmak ve zararina
olandan muhakkak kaginmak, Ozen borcunun 6lgiisii olarak
kabul edilemez. Ciinkil, ekonomideki biitiin krizlerden, pazar
sartlarindaki degisikliklerden ve belirsizliklerden dogan riskleri
yonetim kurulu iiyesinin énceden teshis etmesi ve gerekli énlem-
leri almast, aksi halde sorumlu tutulmast gerekir. Hiikme esin
veren yeni égreti daha gercekcidir.

Tedbirli yénetici olgiisii, yonetim kurulu iiyesinin kurumsal
yonetim ilkelerine uygun olarak '"isadami karart" (business
judgement rule) verilebilecegini kabul eder ve riskin bundan dog-
dugu hallerde iiyenin sorumlu tutulmamast esasina dayanir:
Genel kabul goren kural uyarinca, duruma uygun arastirmalar
yapilip, ilgililerden bilgiler alinip yénetim kurulunda karar ver-
ilmisse, gelismeler tamamen aksi ydnde olup sirket zarar etmis

olsa bile ozensizlikten soz edilemez. Bu kurallar 553 iincii mad-



denin fiigiincii fikrasinda yer alan hukuk kurali ile somuta
baglanmusti. Ozen borcunun sozlesme ile agrlastirilabilecegi
stiphesizdir.

Birinci fikrada yer alan, sirket menfaatinin diiriistliik kuralina
gore gozetilmesi geregine iliskin temel 6zen kurali 6762 sayili
Kanunda agik olarak ongoriillmemisti. Bu yiikiim ile yonetim
kurulu iiyesinin kisisel menfaatini, hdkim pay sahibinin veya
pay sahiplerinin ve onlarin yakint olan gercek ve tiizel kisiler ile
iiciincii  kisilerin menfaatini, gsirketin menfaatinin Oniine
gecirmemesi kastedilmistir. Hiikiim, menfaatler ¢atismast bulu-
nan hallerde yonetim kurulunun gerekli onlemleri almasini ve
arm's length temelinde yani, hdkim ortagt ve onun yakinlarin
kaywrmadan sirket icin, sirketin menfaati icin rekabet sartlarina
uygun olarak pazarlik yapmasiu ifade eder. Hiikiim yénetim
kurulu iiyesini ayrica rekabet yasagina uymak disinda sirkete
karst kapsamli baglilik yiikiimii altina sokar; igerden d6grenen-
lerin ticareti yasagina ve kendi kendisiyle is (sozlesme) yapmak
kurallarina uymasint zorunlu tutar".

Moroglu, hakli olarak Tasarinin ilgili maddesinde gecen "...
tedbirli bir yoneticinin..." ifadesinin yeterli olmadigini, bunun

n

yerine "... tedbirli ve isbilir bir yoneticinin..." denilmesinin
daha uygun olacagim vurgulamaktadir28. Zira anonim sirket-
lerin iilke ekonomisi agisindan yerine getirdikleri fonksiyon
disiiniildiigiinde, hig risk almayan bir tedbirlilik yerine, igbilir
ve dolaysiyla belli bir dl¢iide risk alabilen bir tedbirlilik29 ara-
mak daha dogru bir yaklagim olacaktir.
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[(m] DIPNOTLAR

1-Agency problem, Anglo-Sakson literatiirde sik¢a kullanilmakta ve Tiirkce'ye
"vekalet sorunu" veya "temsil sorunu" olarak c¢evrilmektedir. Bu ¢alismanin genel
kontekstine daha uygun olmasi ve hukuksal nitelemeye elverisliligi nedeniyle
"vekalet sorunu” ibaresi tercih edilmektedir. Zira, Tiirk Ticaret Kanunu
m.320'nin gonderme yaptig1 Tiirk Borclar Kanunu 528/11, "Sirket islerini ticretle
idare eden serik tipki bir vekil gibi mesul olur" hitkmiinii getirmekle, pay sahip-
leri ile yoneticiler arasinda -aksi kararlastinlmadigr siirece- vekalet iligkisinin
varhigini ifade etmektedir.

2- EH. SEHIRALI CELIK, Anonim Sirketlerde Cikar Gatismalar1 Ekseninde Sirket
Ele Gecirmelerine Kars1 Onlemler, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii
Yayini, Ankara, 2008, s. 38.

3- H.PULASLI, Sirketler Hukuku-Temel Esaslar, 5. Baski, Karahan Kitabevi,
Adana, 2007, s. 278.

4- PULASLL a.g.e., s. 278.

5- A. PASLI, Anonim Ortaklik Kurumsal Yonetimi, 2. Basi, Caga Hukuk Vakfi
Yayinlar, Istanbul, 2005, s. 41.

6- Avrupa Birligi ve Tiirkiye'de rekabet hukuku veya rekabet politikas: yerlesmis
kavramlardir. Buna karsin ABD'de rekabet politikast icin antitrost politika, reka-
bet hukuku i¢in antitrost hukuku terimleri kullanilmaktadir.

7- B.H. McDONNELL ve D.A. FARBER, "Are Efficient Antitrust Rules Always
Optimal?", The Antitrust Bulletin, Fall-2003, s. 815.

8- McDONNELL ve FARBER, a.g.m., s. 816.

9- Yonetici isglicii piyasasi, kotii bir yoneticiye diisiik iicret vererek onun bir
nevi cezalandirlmasy, iyi yoneticinin de gosterdigi performans icin 6zel bir
ikramiye saglanarak odiillendirilmesi ile olusan piyasadir (SEHIRALI GELIK,
a.g.e., s.42).

10- McDONNELL ve FARBER, a.g.m., s. 816.

11- M.U.TOSUN, "Tiirkiye'de Kamu Sektoriinde Yeni Yonetim Felsefesi: Kaynak
Kullaniminda Etkinlik Acisindan Bir Degerlendirme", Dumlupinar Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, Say1 19, Aralik-2007, s. 84.

12- I. ATIYAS, "Rekabet Politikasmnin iktisadi Temelleri Uzerine Diisiinceler",
Rekabet Dergisi, C.:1, No:1, 2000., s. 32.

13- Dagitim (tahsis) etkinligi, kaynaklarla ilgili yeni bir diizenleme yapmaksizin,
bir bireyin fayda veya tatmin diizeyini diisiirmeden digerinin fayda veya
refahim yiikseltmeye imkan olmamas: durumunu ifade eder (R.H. FFRANK,
Microeconomics and Behavior, Third Edition, Irvin/McGraw-Hill, Boston, 1997,
s. 350).

14- H. LIEBENSTEIN, "Allocative Efficiency vs. X-Efficiency" , American
Economic Review, No. 56, 1966, s. 392.

15- McDONNELL ve FARBER, a.g.m., s. 816-817.

16- McDONNELL ve FARBER, a.g.m., s. 818-820.

17- A. SHLEIFER ve R. VISHNY, "Large Shareholders and Corporate Control",
Journal of Political Economy, Vol.: 94, 1986, s. 461.

18- McDONNELL ve FARBER, a.g.m., s. 821.

19- SHLEIFER ve VISHNY, a.g.m., s. 462.

20- McDONNELL ve FARBER, a.g.m., s. 820.

21- D.J. GIFFORD, ve R.T. KUDRLE, "EU Competition Law and Policy: How
Much Latitude for Convergence With the U.S.?", The Antitrust Bulletin, Fall-
2003, s. 18.

22- GIFFORD ve KUDRLE, a.g.m., s. 19.

23- McDONNELL ve FARBER, a.g.m., s. 822.

24- McDONNELL ve FARBER, a.g.m., s. 823.

25- Doktrinde bu atiflar dolayisiyla yonetim kurulu tiyelerinin (iicret alan ve
almayan ayrimi da yapilarak) 6zen borcunun is¢inin 6zen borcu veya vekilin
6zen boreu ile benzestirildigi cesitli tartismalar goriilmektedir (CAMOGLU
(Poroy/Tekinalp), Ortakliklar, Yedinci Basi, Beta, Istanbul, 1997, s. 309-
310;M.HELVACI, Anonim Ortaklikta Yonetim Kurulu Uyesinjn Hukuki
Sorumlulugu, Beta, Istanbul, 1995, s. 34). Ancak ¢agdas anonim sirketler
hukukunda y6netim kurulu tiyelerinin 6zen yiikiimliiligtiniin, is¢inin ve vekilin
ozen yiikiimliiliigiinden cok 6te bir sey ifade ettigi kanisindayiz. Bunu anonim
sirketlerin ekonomik fonksiyonlarim g6z 6niinde bulundurarak objektif kriter-
lere baglanma geregi vardir.

26- PULASLI a.g.e., s. 323.

27- Yargitay Ticaret Dairesi, 16.12.1962, E.4545/K.4384

28- E. MOROGLU, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi ile Yiir{irliik ve Uygulama
Kanunu Tasaris Taslagi-Degerlendirme ve Oneriler, 4. Bas, Tiirkiye Barolar
Birligi, Ankara, 2006, s. 168.

29- MOROGLU, a.g.e., s. 168.
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(mm] Biinyamin Giirpmar (Dr., University of Beykent, Faculty of Law)

AN ANALYSIS OVER ARTICLE 339 OF
TURKISH COMMERCIAL CODE IN TERMS
OF CORPORATE GOVERNANCE, AGENCY
PROBLEM AND RIVAL BUSINESS

n incorporated business governance is generally carried
I out by professional governors. T.C.C (Turkish Commercial

Code) made it compulsory to possess share in incorporat-
ed business to take part in governance, howeever in applica-
tion, having a symbolic share is enough to perform this. As a
result, governor attributes of business governance and profes-
sional governors as individuals go on both on the occation of
real share ownership and symbolic share ownership. It is pos-
sible that there would be some arguements between share-
holders and governors in incorporated business. These are
called "vertical advante conflicts." Main reason of this conflicts
is the possibility of misusing the authority related to represent-
ing. This is called agency problem.

One of the ways of reducing advantage conflicts between
incorporated business and shareholders is the approach to the
problem of agency, other one is placing principles of gover-
nance in especially publicly-held incorporated business
recently and forming new systems related to this, another one
is obligation of rival market and rival laws.

Corporate governance consists of rules of supervision,
observation and good government which are foreseen for
incorporated businees whose share certificates are in market.
Corporate governance gives share holders possibility to control
their own advantages and benefits rather than advantages of
corporation governors.

Corporate governance is a structure especially developed for
incorporated business. The reason for this is that incorporated
business possesses many economic, social , political and law
functions which can also affect daily life of the people. Owing
to this function, they have a system which is closely related to
the whole society. For this reason, an organisation which bears
such vital processes can not be thought just with traditional
partnership law regulations.

On this point, basic method to prevent advantage conflicts
between board of directors and shareholders is composed of

law regulations related to the incorporated business -especial-
ly the responsibility of board of directors. Secondary group is
composed of corporate governance regulations which are not
compulsory to obey, some approaches to resolve agency prob-
lem and rival business regulations which are formed in market
term. After mentioning these terms shortly, regulation related
to T.C.C article 320 "care and foresight" will be contrasted with
T.C.C article 369 related the current regulations.

The Affect of Rival Business to Corporation Governance and
Problem of Agency

Competetive law and policy affects the institutional structure
of incorporated business however this affect has never got the
attention it deserved. One of the basic advantages of policy of
competetive law is that it supports corporation governance to
be better and more effective. When EU and USA competetive
policies are contrasted it is seen that there are remarkable dif-
ferences between calculation of relative costs and advantages.
However, the content of this difference is not certain. This
uncertanity is the result of ambugity related to the effects of
the different competetive law regulations in product market
and both is the result of uncertanity between competiton in
product market and corporation governance and issues relat-
ed to the corporation governance.

Both local and international corporations may face with the
problem of agency. Many authorizations have been given to
the sub and upper governors to take mutual decisions. This
wide range of authorizations which are permitted by related
government laws may lead corporation directors to make use
of their authority for their own advantage rather than advan-
tages of shareholders. Corporation governance system has
developed many various methods to control such problems of
agency. One of them is to take the control of governance in an
unfriendly manner and intimidation. Second way to control
directors is indemnity to support justice. Thirdly another
important method is forming director labor force market.
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Corporations may diversify from the requirements of profit
maximization due to several reasons. The reason for this diver-
sion is the problem of agency. In other words, there are sever-
al indicators which show whether an economical source is
used effectively or not. One of them is X efficiency. X efficien-
cy is producing a product with the lowest cost possible in
terms of production factors. If sources are misused and mis-
spent during the prodcution, X ineefficiency occurs. X efficien-
cy generally gains importance where a problem of agency
exists and this indicates that there is a problem of agency.

The most common example that can be given for the prob-
lem of agency is the relation between corporation owners and
directors in corporations where professional directorship is
developed. The reason for the existence of the problem of
agency is that the aims of corporation owners and the aims of
the corporation directors are not same. ( for example while
corporation owners may want to gain maximum profit , direc-
tors may want to strenghten their individual power, create
comfortable working conditions or respect.). As corporation
owners are not able to control directors efficiently and they
don't have required information to do this, and directors have
these information, corporations may be governed according to
the aims of directors instead of profit maximization. For exam-
ple shareholders may observe the profit of corporation howev-
er they can not know whether this profit (loss) is the result of
luck or decisions of directors. Under these circumstances ,
directors may prefer to work in an inactioned way instead of
high performance, and this causes loss of efficiency.

Another tool to control governance manner is the compete-
tion of product market. If directors are directing their profes-
sion badly and if this condition is leading the production of low
quality products with high costs , this company is prone to lose
it's share in competetive market. Dramatic decline in market
share causes bankruptcy and directors to lose their job.
However a corporation with less rival in business , may last
longer though it produces products with low quality and high
cost. Competiton between corporations both gives information
about which one is doing it's work better and encourages them
to their work better. Sometimes economists mention about the
techinuge efficiency and inaction in corporations related to
competition in production market. Harvey Leibenstein brought
forward this relation with this study on X efficiency. Leibenstein
claimed that the effect of competition of X efficiency is far more
powerfull and important than the traditional relation between
competition and allocative efficiency. There have been several
serious attempts to analyze the effect of competition of corpo-
ration governance. In other several studies, there is an attempt
to measure that effect in experimental ways. Neither teoric nor
experimental studies are enough to overcome this uncertanity.
But, it can be regarded that, competition encourages corpora-
tions to organize their production styles.

It can be regarded that the most effective way to discipline

directors is competetion in product market. Director may work
slowly and allow a reasonable inactivity. But director strongly
encourages other directors to perform their tasks correctly. All
mechanisms mentioned above have some restrictions as
important as the competition in product market. These restric-
tions paralysed certain defensive tactics to prevent corporation
takeovers and unfriendly takeovers according to the condi-
tions in 1980's. Market observers regard high ratio indemnities
, aimed for equality, as a sign of possibility of uncontrolled
actors to perform bad things rather than a way to control those
actors. Labor force market have very wrong information on
individual efficiency of director and bad directing can only be
revealed after a long process.

Competition of product market is not only important for dis-
ciplining but also important because it fulfills the methods
mentioned above. When a corporation faces a powerfull rival
in product market, bad governance soon becomes clear.
Monopolies can go on producing in a profitable way and no
matter how badly directed they are, they may seem succesfull.
If bad governance in a corporation which is exposed to com-
petition is revealed, cost of bad governance is soon seen in low
priced share certificates. As a result, this condition will lead
corporation worse and worse and unfriendly takeovers and
directors related to the low priced share certificates will also
be effected from this condition. Bad governance is easier to be
detected in competetive corporations and this also shows that
how labor force market performance is efficient. For this rea-
son, competition in product market effects both directly and
indirectly the corporation governance vitally.

For example, these relations of competition in product mar-
ket is strongly convenient to the one in USA. Corporation gov-
ernance system in Europe is quite different from the one in
USA (except from England). Even the greatest incorporated
business in Europe have giant shareholders (person,family,
foundation or generally banks) which control corporations.
Big shareholdes are more eager and lucky in contrast to sparse
shareholders in USA. In contrast to USA, they increase record
and control. On the other hand, the mechanisms mentioned
above are far more powerfull in Europe. This situation under-
mines the corporation governance in Europe. Which gover-
nance system is better is still argued.

As a result of these differences, it is uncertain that how com-
petetion in product market is limiting in agency cost. On the
other hand, concentrated shareholding related to solving rep-
reseting governance in Europe is far more succesfull in con-
trast to mechanism in USA market. In contrast to USA, com-
petetion in product market in Europe has less impact on the
directors. On the other hand, compared to USA, limiting prod-
uct market competition in Europe may become more impor-
tant if it is able to limit and discipline mechanisms and direc-
tors. If, compared to USA, agency problem continues seriously
in Europe, the weak emphasis made on the competition of the



product market (corporation takeover, equal indemnity and
labor force market) may make this kind of competetion less
important for corporation governance in Europe. Being
unclear, compared to Europe system, fierce competetion in
product market in USA is more central. However this does not
mean that competetion in product market in EU mean noth-
ing, but it shows it is less important.

When defining the aims of competetion policy, possible
results of competetion of product market of corporation gov-
ernance must be investigated. Here, there is another source of
ambiguity. Relative values of the aims of four policy identified
by Gifford and Kudrle are obscure. What it has to do with com-
petition is this ; Competition is fierce, if an unproductive cor-
poration is directly punished by customers go to rival corpora-
tion. For this reason, this type of competition is the one which
encouarages competition best. The aim of protecting the pro-
ducers may seem the worst policy target in this perspective.
Protection of the producers provides small corporations to get
less effected at the competitions with rival corporations. Such
a policy have great effect on corporation govarnance potential-
ly. This is because if corporations do not work harder than
their rivals, competition of the product market may contribute
to the improvement of corporation governance. For this rea-
son, protecting corporation from active rivals damages the sys-
tem of controlling corporation directors. Effect of competition
policy to corporation governance is as much important as
sparse efficiency in competition law analyses.

Aim of competetion is turning into a puzzle. In some com-
ments, competetion is a process which increases the compete-
tive pressure on corporation directors. For this reason, going
back to competetion is regarded as a way to increase tech-
nique efficiency. However Gifford and Kudrle see the compete-
tion and protection of the producers as the same phenome-
nias. But they pointed out that competetion is a tool for reviv-
ing productivity. Some of the competetion defenders seperates
the damage given to competetion and the damage given to
rivals. Only the second one provides the protection of the pro-
ducers. However continuity of these different courts are diffu-
cult in practice. When the effect of competetion policy is con-
sidered, it becomes an important problem that whether fasten-
ing the competetion aims degenerating the protection of pro-
ducer or aims defeating the producer.

To summarize, the competetion in product market has a
powerfull impact of corporation governance and so, it can be
indicator for how efficient the corportaions work. This impact
is far more different than the one in Europe Union due to the
different corporation governance systems. Probably, compete-
tion of the product market in Europe Uninon is less limitating
on wrong actions about governance.

In addition to these, these two points can be mentioned ;
First, impacts mentioned in this section worth attention and
have the same importance with the result of direct sparse effi-

ciency in competetive law. Second one is that competetion
policies in USA and Europe are very different from each other,
so this is very important. For this reason calculation and selec-
tion of different advantages and costs will be different from
each other in USA and Europe. A policy which is reckoned and
evaluated well can be said that it will be the best for USA or it
will be best for Europe.

Current Situation in Turkish Law

Another way to reduce the conflict between corporation gov-
ernance and shareholders is legal regulations and law applica-
tion related to corporate law. Turkish Commercial Code regu-
lated some arrangements such as competition ban, governance
and observation responsibility, duty of care and duty of loyalty.
However, these regulations are doubtfull that they will prevent
advantage conflicts and even if it does, it seems difficult to
reach valid economical results. Apart from this, parallel to
arguements above, in advantage conflicts, duty of care must be
realized to protect the shareholders and prosperity of society.

In the article 320 of Turkish Commercial Code (TCC) "About
the care and foresight of governance members in corporations,
the article number 528 of Code of Obligations is applied to the
point 2." Real meaning of care and foresight is obscure in doc-
torine. Point 2 of the article 528 of Code of Obligations is ; the
one who directs the corporation's financial issues is responsi-
ble like an administrator." According to this, members of the
board of directors should pay necessary attention and care
while doing their works to protect the rights of partnership
and advantages of the shareholders. The measure of this care
is quite subjective and open to argument. Supreme Court of
Appeals stated in one it's decisions that " members of board of
directors should behave as careful corporation administrator”
however it failed refrained repeating the decision in law.

In Project of Turkish Commercial Code, rearrangment of
article 369, currently 320, is titled as "care and loyalty".
Mentioned article ; "(1) Those who are under the responsibil-
ity of behaving honestly while also doing their work with care
and while protecting the advantage of corporation." ,"(3) It is
presumed that members and directors do their work with care
mentioned in this article." In article 369 of project , first point
is this;

"Article 369 which is seperated from article 320 of law 6762
because it is not visiual and complex, is identified with care and
protection of corporations' advantages is underlined. Law consid-
ered honesty as a measure however for corporation unions some
expectional situations are considered in article 203 and 205.
Another innovation of decision is that , according to contempo-
rary regulations, members and directors are presumed to act
with care while doing their work. So, confirmation burden is
owned by deniers.

Care obligation is designed to cover members of board of direc-
tors and directors. Mentioning the directors also bears a special
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importance in case of takeovers in article 367. Objective and
subjective care measurements are not clear in article 320 of law
number 6762. Law system has been abondened because it led
various comments and arguments. Another reason for abondon-
ing the measurements is that it is firmly bounded to accepted
measurement in law number 6762. Required care of a member
of the board of directors who receives payments is the proof of
this. Such a measurement may make it possible to comment as
members of the board of directors should have high techniqual
information. Care related to business enterprise completely dis-
ables the care in protecting the private property and wealth,
keeping secrets or financial policy or strongly includes it. Duty of
care of a member who is not paid is deprived of content and lim-
itation. However careful director image includes all features men-
tioned above as well as required care at work. For this reason,
care is wider and more suitable to the aims than proposed in the
article 320 of the law number 6762. Required care is also deter-
mined subjectively, there is no need for an expert in this field.
Authority to perform tasks, evaluating related information,
observing application and improvements and control is under-
stood with objectivity. The term "Careful director" plays a role of
measurement in defects , on the other hand symbolyses objective
action in decisions and actions, however it does not cover the
objective expectations that does not meet objective control of a
director. Hence, third point of the article 553 limits mentioned
law and article 557 makes it necessary that care should be eval-
uated individually.

Diligentia quam in suis is not sufficient in objectivity, and
instead of this required care is regarded as basic theme for expect-
ed performance of the members of the board of directors. In proj-
ect, foresight mentioned in article 320 of the law 6762 is not
mentioned. Even prudential businessman measurement 1is
refrained. This is because Supreme Court of Appeals stated pru-
dential businessman as though or even exaggrated. It would be
unfair to apply the same measurements on members of board of
directors.

Careful director measurement is different from prudential busi-
nessman term and pharagraph 93 of German POK should not be
considered to be source of this. Contrary to classical German disci-
pline, doing what is useful for corporation and refraining from
what is harmful to corporation is not exact measurement for the
duty of care. This is because, a member of board of directors should
estimate and prevent the possible danger that may come true due
to ecomonical crisis, changes and ambiguity in market conditions,
if not he will be responsible for this. New disciple which inspired the
law is more realistic.

Measurement for a careful director is based on the responsibil-
ity of the member of board of directors according to corpora-
tional governance disciplines on the possible risk that may come
true in accordance with business judgement rule. Carelessness
can not be mentioned if all accepted rules are obeyed, required
investigations are done, and necessary members of the board of

directors are warned about possible danger; even though corpo-
ration experiences a loss from this situation. These rules are
determined with law in the third point of the article 533. It is out
of doubt that duty of care will be thougher with a contract.

Basic duty of care rule related to the governance of a corpora-
tion according to the discipline of honesty and to the advantage
of corporation, had not been mentioned in law number 6762.
With this decision, it is meant that individual advantage of a
member of the board of directors can not be prior than the
advantages of corporation, real and corporate people or from the
advantages of shareholders or their close relatives. Law states
that in case of advantage conflicts, members of the board of direc-
tors should take possible precautions and arm's length and judge
shouldn't decide in favor of their relatives and they should behave
in favor of corporations advantage. Law also makes it compulso-
1y for a member of the board of directors to be loyal to corpora-
tion and obey competetion rules and makes them obey to the ban
of commerce and makes them obey their own contract rules.

Moroglu stated that it will be more appropirate to use "care-
ful and intellectual director" instead of "careful director".
Looking for careful directors who can bear risks instead of the
one who can not take risks will sound much more appropirate
when its benefits to the whole country are considered.
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ABHANDLUNG UBER DEN TURKISCHEN

HANDELSRECHT-ENTWURF, ARTIKEL 369,
IN BEZUG AUF KORPORATIVE FUHRUNG,
AGENTURPROBLEME UND KONKURRENZ

meist von professionellen Verwaltern ausgefithrt. Um in
der  TTK-(Turk Kurulusu,  Tirkische
Handelskammer) Aktien-Gesellschaft als Mitglied im Vorstand
eine Arbeit iibernehmen zu konnen, ist bekannt, daf es,

In Aktien-Gesellschaften wird das Verwaltungswesen

Ticaret

obwohl die Bedingung besteht, Aktionér zu sein, in der Praxis
ausreicht, ein symbolischer Aktienbesitzer zu sein. Deshalb
setzt sich der Vorstand, sowohl als Ausschul$ als auch in Form
von Mitglied in Einzelperson, mit der Eigenschaft als profes-
sioneller Verwalter, sowohl im Falle des symbolischen als auch
effektiven Aktienbesitzes fort. Ganz wahrscheinlich ist es, daf}
bei dem Effektuieren des Verwaltungswesens zwischen den
Aktiondren und den Verwaltern verschiedene Interessenkon-
flikte vorkommen. Diese werden als "vertikale Interessenkon-
flikte" bezeichnet. Auf der Basis dieser Konflikte ruht die
Moglichkeit, die Beziehungen auf der Grundlage der
Darstellung der Dezentralisierung in Richtung auf die wider-
strittenen Interessen zu mifSbrauchen. Dies wird als
Agenturproblem (agency problem)! definiert?.

Zur Verringerung der Interessenkonflikte zwischen der
Verwaltung einer Aktiengesellschaft und der Aktionére, ist
einer der Wege die Ansdtze fiir das Agenturproblem, ein
anderer ist, besonders bei'dem Volk offenen" Aktien-
Gesellschaften, die Festlegung von Gesetzen der Korporativ-
Audit-
Mechanismen3. Ein noch anderer Weg ist das Anstrengen von

Verwaltung und dementsprechende externe
Regeln fiir den wettbewerbsorientierten Markt und das Wett-
bewerbsrecht4.

Die korporative Verwaltung, die fiir die Aktiengesellschaften,
die mit Aktien an der Borse handeln und optional eingehalten
werden kann, vorgesehen ist, besteht aus guten Verwaltungs-,
Uberwachungs- und Uberpriifungsregeln>. Die korporative
Verwaltung gibt den Aktiondren in effektiver Form die
Moglichkeit zur Kontrolle und Verhinderung der Verfolgung
der eigenen Interessen der Unternehmen-Verwalter anstelle

der Interessen des Unternehmens.

Das korporative Verwaltung-System ist insbesondere eine
Einrichtung fiir die Aktien-Gesellschaften. Der Grund dafiir ist,
dafy die Aktien-Gesellschaften in der Lage sind, sogar das
alltdgliche Leben der Menschen in wirtschaftlicher, sozialer,
politischer und juristischer Hinsicht zu beeinflussen. Durch
diese Funktionen besitzt das System eine Organisation, die das
gesamte Volk von Nahem angeht. Deshalb kann nicht davon
erwahnt werden, dal? sich eine Organisation mit so wichtigen
Funktionen nur mit einer traditionellen Partnerschaft in Bezug
auf die Regelung von gesamtstaatlichen Rechtsgesetzten beg-
niigt.

Im Umfang dieser Studie bildet die erste Gruppe die grund-
legenden Methoden zur Vorbeugung der Interessenkonflikte
zwischen den Mitgliedern des Vorstands und den Aktionéren,
wobei die Aktien-Gesellschaften die rechtliche Ebene, beson-
ders auch die Mitglieder der Unternehmen-leitung, Haftung zu
beachten haben. Die zweite Gruppe dagegen besteht aus
optional eingehaltenden korporativen Verwaltungsregeln, wie
die Ansétze fiir das Agenturproblem und sich um das Konzept
des Marktes herum formende Konkurrenz und Konkurren-
zregeln. Kurz gesagt, werden, nach der Beriihrung der Rolle
der Konzepte der derzeitigen Verpflichtungen und Regelungen
gemdld des TTK, Artikel 320, die Mitglieder des Verwaltung-
sausschusses, nach der Parole "Aufmerksamkeit und
Verstandnis", mit den im TTK-Entwurf entsprechenden, im
369. Artikel genannten Regeln konfrontiert.

DIE WIRKUNG DER KONKURRENZ AUF DIE
UNTERNEHMUNGSVERWALTUNGEN UND
DAS AGENTURPROBLEM

Zusammen damit, da} die Regeln des Wettbewerbsrechtes
und der -Politik die korporative Struktur der Aktien-
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Gesellschaften beeinflussen, ist dies ein Thema, das weniger
Interesse erweckt, als es verdient hat. Einer der wichtigsten
Vorteile der Konkurrenz-Politik® ist die Unterstiitzung fiir eine
noch bessere und effektivere Unternehmensverwaltung. Wenn
man in diesem Gebiet die Konkurrenz-Politik von der EU und
den USA vergleicht, konnen, in Bezug auf die relativen Kosten
und Leistungen berechnet, wichtige Unterschiede gesehen
werden”. Allerdings ist der Inhalt dieser Unterschiede nicht
ganz deutlich. Diese Unbestimmtheit beruht sowohl auf der
Unbestimmtheit der genauen Beziehungen zwischen dem
Wettbewerb auf dem Produktmarkt und der Unternehmenver-
waltung, als auch, in Angelegenheiten der Unternehmenver-
waltung, auf Unwissenheit iiber die Wirkung von unter-
schiedlichen Wettbewerbrechts-Regeln und auf der Konkur-
renz des Marktes8.

Sowohl lokale als auch internationale Unternehmen kdnnen
manchen ernsten Agenturproblemen (agency problem) begeg-
nen. In diesen Firmen wurden die unteren und oberen
Verwalter in Bezug auf Treffen von wichtigsten gemeinsamen
Entscheidungen  autorisiert. Diese  weitumfassende
Autorisierung, die durch das Gesetz des bestimmten Landes
verliehen wird, kann dazu fithren, dal die Verwalter dazu
neigen, anstelle der Interessen der Aktiondre ihre eigenen
Interessen zu vertreten. Das Unternehmen-Verwaltungs-
System hat viele verschiedene Methoden entwickelt, um
Agenturprobleme dieser Art unter Kontrolle zu bringen. Zum
ersten, auf nicht-freundschaftliche Weise, die Beschlagnahme
und Einschiichterung der Verwaltung Der zweite Weg, die
Verwalter zu kontrollieren, ist die "Gerechtigkeit sichernde"
Entschiadigung. Die dritte, eine wichtige Methode, ist die
Schaffung® eines administrativen Arbeitsmarktes10.

Die Unternehmen kénnen aus verschiedenen Griinden von
den Gewinnmaximierungs-Anforderungen abweichen. Ein
Grund dieser Abweichung ist das Agenturproblem. Mit
anderen Worten gibt es einige Indikatoren dafiir, in wiefern
eine Quelle, ekonomisch gesehen, effektiv benutzt wird. Eine
davon ist die X-Effizienz. X-Effizienz bedeutet, in Punkt auf die
verwendeten Produktionsfaktoren, die Kosten der Herstellung
eines Produktes so niedrig zu halten wie méglich.

Wenn mit der Quelle verschwendet wird oder bei der
Herstellung des Produktes verschwenderisch gehandelt wird,
entsteht die X-Effizienz!l. Die X-Effizienz gewinnt im allge-
meinen dann Wichtigkeit, wenn es sich um das Agentur-
Problem handelt, oder sie erklart, daf$ ein solches existiert.

Als eines der weit verbreitesten Beispiele fiir das Agentur-
Problem kann die Beziehung, in Firmen mit professionell
entwickelter Verwaltung, zwischen den Firmenbesitzern und
der Verwaltung angefiihrt werden. Der Grund fiir das
Hervortreten des Agentur-Problems besteht daraus, da’ die
Firmenbesitzer und die Verwalter nicht die gleichen Ziele
haben. (z.B. wihrend das Ziel der Firmenbesitzer, moglichst

viel Gewinn zu erlangen, ist, ist das Ziel der Verwalter, die
Verstarkung ihres eigenen Einflusses und die Erstellung eines
bequemen Arbeitsfeldes sowie auch Achtung. Da die
Firmenbesitzer nicht voll im Stande sind, die Verwalter zu kon-
trollieren, sie dafiir nicht geniigende nétige Informationen
haben, dem gegeniiber aber die Verwalter den Vorteil haben,
tiber alles informiert zu sein, konnen die Firmen, mehr als
nach den Anforderungen des Einnahme-Maximums, der Ziele
der Verwalter entsprechend geleitet werden. So kdnnen vielle-
icht z.B. die Aktiondre den Profit der Firma tberpriifen, je-
doch konnen sie nicht erfahren, ob hinter dem Profit (oder
Verlust) Chancen liegen oder es von den Beschliissen und der
Performans der Leiters abhingt. In diesem Falle kénnen die
Verwalter, anstatt in hochster Performans zu sein, die Trégheit
bevorzugen, was auch zu einem Aktivititsverlust fiihren

kann!2.

Ein anderes unabhéngiges Werkzeug, das
Flihrungsverhalten zu kontrollieren, ist der Markt. Wenn die
Manager ihre Arbeit schlecht erfiillen, und dieser Zustand zu
hohen Kosten und hohen Preisen oder zu schlechter Qualitét
der Produkte fithrt, werden sie, bei einem auf Konkurrenz
ruhenden Markt, in kurzer Zeit ihre Marktanteile verlieren.
Ein sehr erheblicher Fall des Marktanteils fithrt zum Bankrott
und dazu, dafl die Verwalter ihre Arbeit verlieren. Im
Gegenteil dazu kann eine Firma, die auf dem Markt wenig
Konkurrenz hat, falls sie auch zu teuren Preisen Produkte oder
Bedienung mit schlechter Qualitit anbietet, lange Zeit profita-
bel sein. Der Wettbewerb zwischen den Unternehmen gibt
Antrieb dazu, zu verstehen, sowohl welche Firma als auch
welche Verwalter besser arbeiten. Manchmal erwdhnen
Ekonomisten von der Beziehung zwischen der Konkurrenz auf
dem Markt und dem Grad der technischen Effizienz oder
Nachléssigkeit innerhalb der Firma. Harvey Leibenstein hat in
seiner Studie {iber X-Effizienz diese Beziehung angeschnitten.
Leibenstein betonte, dal} es zwischen der = Wirkung der
Konkurrenz auf die Effizienz und die der Konkurrenz auf die
Verteilungseffekte (allocative efficiency)13 mehr als eine
herkommliche, eine starkere und wichtigere Bezeihung gibt.
In Richtung einer ernsthaften Analyse iiber die "Wirkung der
Konkurrenz in der Firmenverwaltung" wurden mehrere
Versuche vorgenommen. In einigen Studien wurde diese
Wirkung auch experimentell gemessen. Weder theoretische
noch praktische Studien reichen aus, um die Unbestimmtheit
dieses Themas aufzuheben. Aber im allgemeinen kann gesagt
werden, dal§ die Konkurrenz die Firmen und ihre Produktio-
nen, in Bezug auf effektive Organisation, unterstiitzt14.

Es kann gesagt werden, daf$ auf dem Markt die Konkurrenz
die wirksamste Methode ist, um gegeniiber den Verwaltern
Disziplin zu ergreifen. Der Verwalter kann langsam arbeiten
und auch in verniinftigem Grade Lockerheit lassen. Jedoch
werden die Verwalter duflerst angeregt, ihre Aufgaben gut zu



vollbringen. In allen oben erwédhnten Mechanismen ist der
Markt genauso wie die Konkurrenz befugt, manche wichtige
Einschréankungen zu unternehmen. Diese Einschrdnkungen
haben die entwickelten Verteidigungen zur Ubernahme eines
Unternehmens, die Beschlagnahme einer Firma auf nicht fre-
undschaftliche Weise, gegeniiber ihrer Situation von 1980 in
grollem Malde entschérft. Marktbeobachter meinen, daB,
anstelle Gleichberechtigung erzielende Entschddigungen in
hoher Menge, als Weg zur Kontrolle der Darsteller zu sehen,
mehr Schaden von den unkontrollierten Darstellern erwartet
werden konnte. Die Arbeitsmarkte verfiigen, in Bezug auf die
individuelle Wirksamkeit der Verwalter, tiber ziemlich fehler-
haftes Wissen, und schlechtes Management zeigt sich erst
nach langer Verspatungl5.

Die Konkurrenz auf dem Markt ist nicht nur fiir Disziplin
die
Vervollstdndigung der oben erwéhnten Methoden wichtig. Auf

ergreifende Mechanismen, sondern auch fiir

dem Arbeitsmarkt wird eine schlechte Verwaltungsperformans
bei
Unternehmen sehr schnell offensichtlich. Die Monopole kon-

einem mit starker Konkurrenz konfrontiertem
nen ihre Produkte weiterhin gewinnbringend herstellen; und
diese Firmen, auch wenn sie ziemlich schlecht verwaltet sind,
konnen von Auflen erfolgreich aussehen. Bei Firmen, die der
Konkurrenz ausgesetzt sind, wird, falls eine schlechte
Verwaltung von auflen bemerkt wird, der Preis fiir das
schlechte Management in kurzer Zeit mit niedrigen
Aktienkursen bezahlt. Als Ergebnis kann in dieser Situation
eine Firma, sowohl eine Ubernehmung in unfreundschaftlich-
er Weise leichter erzielen, als auch den Entschiadigungen, die
dem Wert der Aktien des
Unternehmens stehen, Schaden zufiigen. Die Tatsache, daf3
bei schlechte

Verwaltungen schneller sichtbar werden, zeigt auch, in welch-

im Zusammenhang mit

den wettbewerbsfdhigen Unternehmen

er effektiven Form der Arbeitsmarkt die Performans der
Manager bewertet. Aus diesem Grunde ist der Konkurrenz-
Markt, sowohl direkt als auch inderekt, ein lebenswichtiger
Teil
entsprechen diese Beziehungen, in Bezug auf die Rolle der

der Unternehmen-Verwaltung!6. Zum Beispiel
Marktkonkurrenz, in der Firmenleitung in verstirkter Form
den USA. Das Verwaltungssystem der Unternehmen in
Kontinental-Europa (aul’er England) im Vergleich zum
amerikanischen System ist ziemlich unterschiedlich. Die
groften offentlichen Aktien-Gesellschaften in Europa sogar
besitzen grof3e Aktionére (Person, Famlie oder Institution), die
das Unternehmen in effektiver Form kontrollieren. Die
amerikanischen verteilten Aktiondre haben im Vergleich zu
den groRen Aktiondren mehr Eigentiimeranfragen und mehr
Chancenl!?, um die Performans der Verwaltung zu iiberwachen
und zu verfolgen. Aus diesem Grunde, im Gegensatz zu den
USA, verbessern sie die Uberwachung und vergréfern den
Rekord. Auf der anderen Seite sind die o.a. anderen
Mechanismen in Europa weniger stark. Diese Situation fiihrt

zur Schwiéche der Unternehmen-Verwaltungen. Es besteht die
Frage, welches von den beiden Unternehmen-Verwaltungs-
Systemen produktiver ist18.

Als Ergebnis dieses Unterschiedes ist es unbestimmt, in
welchem Grad die Marktkonkurrenz auf die Mandatkosten in
Amerika und Kontinental-Europa restriktiv sein kann.
Einerseits, im Vergleich zu den Mechanismen mit amerikanis-
chem Marktzentrum, ist Europa in Bezug auf die Losung der
Vertreterprobleme in Hinsicht auf Verwaltung mit ihrer
konzentrierten Beteiligung erfolgreicher. Im Vergleich zu
Amerika hat Europa, auf die Verwalter des einschrédnkenden
Konkurrenzmarktes weniger Einfluf3.

Andererseits, Europa zufolge, wenn auch in den USA die
anderen Mechanismen, die den Verwaltungsausschuf3 unter
Disziplin halten, die Verwalter besser begrenzen konnen, kann
in Europa auf dem Konkurrenzmarkt die Einschrankung der
Mandat-Kosten wichtig werdenl9. Falls im Vergleich zu
Amerika in Europa das Agentur-Problem in ernsthafter Form
ausdauert, konnen, mit schwacher Betonung, die anderen
Mechanismen, die den Konkurrenzmarkt vervollstindigen
(Firma tibernehmen, gleiche Entschddigung und Arbeits-
markt), eine solche Konkurrenz fiir die Firmenverwaltungen
in Europa eine unwichtige Rolle einnehmen. Im allgemeinen,
jedoch die Unsicherheit aufrecht erhaltend, wird festgestellt,
dal, im Vergleich zum europdischen System die harte
Konkurrenz auf dem Markt im amerikanischen System eine
bessere zentrale Lage besitzt. Diese Ansicht hei3t nicht, daf
der Konkurrenzmarkt in der EU {iberhaupt keine Bedeutung
besitzt, sie erkldrt nur, dal} er weniger wichtig ist20.

Bei der Bestimmung der Ziele der Konkurrenz-Politik muf3
man die sich zeigenden Ergebnisse des Konkurrenzmarktes in
Bezug auf Unternehmenverwaltung priifen. Hier gibt es noch
eine andere Quelle der Unbestimmtheit. Die von Gifford und
Kudrle festgelegten sogenannten" vier politische Ziele"
(Konkurrenz, Das Stabilbleiben des Gehaltes, Schutz der
Verbraucher und Wohlstandsmaximum), um die Konkurrenz
in Bezug auf die Unternehmenverwaltung anzuregen, sind
nicht ganz klar in Hinsicht auf die relativen Werte21. Folgende
Aspekte dieses Wettbewerbs sind: wenn ineffiziente Unter-
nehmen von Kunden, die zur Gegenfirma iibergetreten sind,
sofort bestraft werden konnen, ist die Konkurrenz stark. Somit
regt diese Art von Wettbewerbspolitik den Wettbewerb in
bester Form an. Das Ziel des Erzeugers, sich zu schiitzen, kann
in dieser Hinsicht offen als das schlechteste politische Ziel
gesehen werden. Das Schiitzen des Herstellers beschafft, daf3
wenig effektive Firmen, die mit sehr wirksamen Gegnern im
Wettbewerb stehen, wenig beeinflut werden. Bei einer
solchen Politik ist die Wirksamkeit auf die Unternehmenver-
waltung potenziell grof3, denn wenn die Firmen nicht so viel
wie ihre Gegner arbeiten, fithrt der Konkurrenzmarkt eine
Bedrohung auf den Wohlstand der Unternehmen und auf die
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Verwalter aus, wobei jedoch die Verwaltung dazu beitragen
kann, die Situation zu bessern. Aus dem Grunde, die Firmen
vor effektiven Gegnern zu schiitzen, verletzt das Unternehmen
das System, die Verwalter zu kontrollieren. Diese Wirkung der
Konkurrenz-Politik auf die Unternhemenverwaltung, wie in
der Analyse des Wettbewerbsrecht als Ergebnis der
Verteiltédtigkeit betont wird, ist mindestens genauso wichtig.

Das Ziel der Konkurrenz konvertiert sich von Zeit zu Zeit zu
einem Rétsel. In manchen Kommentaren wird Konkurrenz als
eine Funktion gesehen, die die Erhoéhung des
Wettbewerbsdrucks bei Unternehmen und deren Verwaltern
verursacht. Aus diesem Grunde verteidigt man, als einen Weg
zur Steigerung der Effizienz-Techniken, wieder zum
"Wettspiel" zuriickzukehren. Gifford und Kudrle tendieren
danach, den Schutz der Konkurrenz und des Herstellers als
dhnliche Phinomene zu sehen?2. Jedoch haben sie darauf
hingewiesen, dal} manche versuchen, die Konkurrenz, als
Forderung der Produktivitét, von Neuem zu erwecken. Ein Teil
der Verteidiger der Konkurrenz teilen den Verlust, der dem
Wettbewerb gegeben wird, von dem Verlust, der dem Gegner
gegeben wird, voneinander. Nur, das zweite steht dem Schutz
des Herstellers gleich. Jedoch ist es fiir die Gerichte in der
Praxis schwierig, diesen Unterschied fortfiihren zu konnen.
Hort man sich das an, was in Hinsicht der Wirkung der
Konkurrenzpolitik auf die Unternehmenverwaltung gesagt
wird, gibt es ein wichtiges Problem in der Frage, ob durch die
Race-Beschleunigung der Schutz des Herstellers degeneriert
werden sollte oder nicht.

Zusammenfassend; der Konkurrenzmark hat auf die
Unternehmenverwaltung einen starken Einfluf, und aus
diesem Grunde kann er ein Bestimmer dariiber sein, wie effek-
tiv die Firmen arbeiten. Diese Wirksamkeit ist durch unter-
schiedliche Systeme der Unternehmenverwaltung in der
Européischen Gemeinschaft erheblich verschieden. Mit grof3er
Wahrscheinlichkeit ist der Konkurrenzmarkt in der EU durch
falsches Verhalten in Bezug auf die Verwaltung ein weniger
wichtiger Einschranker23,

Dariiber hinaus kann noch auf folgende zwei Punkte einge-
gangen werden: Der erste: die in diesem Abschnitt disku-
tierten Auswirkungen sind bemerkenswert, und das
Wettbewerbsrecht ist mit den direkten Vertriebsaktivititen,
worauf sich die Analysten konzentrieren, gleichwichtig. Der
zweite Punkt: die Auswirkungen der Konkurrenz-Politik auf
die Unternehmenverwaltung ist in den U.S.A. und in der EU
voneinander unterschiedlich, wobei dieser Unterschied erhe-
blich wichtig ist. Aus diesem Grunde werden, wenn man im
Einzelnen die Vorteile und Kosten verschiedener Praferenzen
in der Wettbewerbspolitik berechnet, die Schitzungen in
Bezug der Auswirkungen auf die Unternehmenverwaltung
auch unterschiedlich sein. Es moge nicht richtig sein, zu sagen,

dafy fiir Amerika eine Politik mit Beriicksichtigung aller

Aspekte (z.B. Ziel von Wohlstandsmaximum) am besten wiére,
und die andere Politik (z.B. Ziel von Schutz des Herstellers)

fiir Europa das Beste wire24,

DER TURKISCHE RECHTS-STATUS

Einer der Wege, um die Interessenkonflikte zwischen der
Aktien-Gesellschaft und den Aktionédren zu verringern, ist,
direkt in Bezug auf das Gesellschaftsrecht, Rechtsordnung und
rechtliches Modell. In den betreffenden Artikeln des
Tiirkischen Handelsgesetzes wurden Mafinahmen, wie die
Verwaltungs- und Kontrollenverpflichtung der Mitglieder des
Vorstands, das Verbot von Handel mit dem Unternehmen, das
Verbot von Wettbewerb mit dem Unternehmen, Schulden-
Pflege und das Schuldigsein zur Loyalitét, getroffen. Nur ist es
fraglich, ob diese Anordnungen in wirklicher Bedeutung einer-
seits in der Lage sind, die Interessenkonflikte vorzubeugen,
und andererseits sieht es schwierig aus, in Bezug auf die
Vorbeugung konkrete wirtschaftliche Ergebnisse zu erreichen.
Aulderdem, parallel zu den o.a. diskutierten Themen, muf$ die
Schuldenpflege der Mitglieder des Vorstands in eine
konkretere Form konvertiert werden, um den Schutz der
Aktiondre im Interessenkonflikt und die Erhéhung der
sozialen Wohlfahrt zu erzielen.

Im Nr. 6762 des tiirkischen HGB, Artikel 320 ist das Prinzip
"die Glieder der
Firmenangelegenheiten,
Riicksicht
Schuldengesetz, Artikel 520, 2. Absatz, in Bestimmung iiber-

Verwaltung des Rates, die in
in Bezug auf Vorsicht und
Voraussicht, nehmen werden, nach dem
getreten." In der Doktrin ist die konkrete Bedeutung von
"Vorsicht und Voraussicht' nicht offensichtlich. Nach dem
Schuldengesetz, 528. Artikel, 2. Asatz dagegen, "der Teilhaber,
der Firmenarbeiten mit Lohn verwaltet, ist genauso verant-
wortlich wie der Vertreter", wird im Mandatsvertrag auf die
Aufmerksamkeit auf die Verpflichtungen bezogen25. In dieser
Hinsicht miissen die Mitglieder des Verwaltungsausschusses,
indem sie ihre Pflicht ausfithren, zum Nutzen der Teilhaber
und Aktionédre handeln, und in diesem Thema die nétige
Vorsicht und Préizision zeigen26. Der Umfang dieser Prézision
sollte objektiv diskret diskutiert werden. Der Oberste
Gerichtshof hat in einer Entscheidung angegeben, dal} die
Vorstandsmitglieder "wie ein umsichtiger Unternehmenver-
walter handeln sollen26, nur die Bestimmung im Gesetz hat es

nicht vermieden, in anderer Form wiederholt zu werden.

Im Tiirkischen Handelsrecht-Entwurfes, ist die Regelung des
Artikels 369, der dem vorhandenen Artikel 320 entspricht, mit
dem Titel "Pflege- und Treue-Verpflichtungen" festgelegt. Der
Artikel: "(1) Die Mitglieder des
Verwaltungsausschusses und dritte Personen, die mit der

genannte

Verwaltung beauftragt sind, sind gezwungen, ihre Aufgaben
mit der Sorgfalt eines diskreten Verwalters und den Nutzen
der Firma, die Regeln der Ehrlichkeit beriicksichtigend, zu



Mit der Bestimmung "(3) Wahrend die

Mitglieder und Verwalter ihre Pflicht erfiillen, ist es vermut-

vollbringen".

lich, daf$ sie dem Artikel entsprechend sorgfiltig handeln",
entsteht eine Parallele zu der o. a. Entscheidung des
Berufsgerichts. Entsprechend dem Artikel 369, Absatz 1 des
Entwurfes ist der gleiche Grundgedanke wie folgt:

Von dem als "Aus Verweisungen bestehendes, und aus
diesem Grunde nicht "visuell" seiendes, auch Chaos veran-
lassendes, und in der Dokrin heftig kritisiertes Gesetz Nr.
6762, Artikel 320 total abweichenden Artikel 369, wird als
prazieses, diskretes Verwaltungs-Format definiert und betont
mit Nachdruck die Uberwachung des Nutzens des Unter-
nehmens. Die Bestimmung dieser Malnahmen werden als
Integritats-Regeln akzeptiert, nur werden die Ausnahmefille,
gemdld der Artikel 203 und 205, im Zusammenhang mit der
Gemeinschaft der Unternehmen , beriicksichtigt.

Eine Neuigkeit der Bestimmung ist auch, den modernen
Regeln entsprechend, dal} wéhrend die Mitglieder und die
Verwalter ihre Pflichten ausrichten, sie auch mit besonderer
Vorsicht ihren Indizbeweis 6ffentlich hervorheben. So gehort
anderenfalls die Beweislast denjenigen, die Widerspruch
erheben.

Die Betreuungspflicht ist zur Deckung der Mitglieder des
Verwaltungsausschusses und der Verwalter konzipiert wor-
den. Die besondere Erwdhnung der Verwalter trdgt in der
"Verwaltung von Rechten", gemd} Artikel 367, im Fall der
Ubergabe, eine besondere Bedeutung.

Im Gesetz Nr.6762, Artikel 320, ist,
Referenzen, das objektive und subjektive Ausmaf’ der

am Ende der

Prézision nicht eindeutig. Das Nr. 6762 Gesetzsystem wurde
aufgrund verschiedener Kommentare und Diskussionen,
wofiir es Anlal® gab, aufgehoben. Ein anderer Grund fiir die
Aufhebung der genannten Bestimmung ist auch, dal das
Gesetz Nr. 6762, in Bezug auf die akzeptierten Ma3nahmen,
in enger Verbindung mit der Geschéftswelt steht. Ein Beweis
dafiir ist die nétige Prézision der "Arbeit" bei dem Lohn erhal-
tenden, Vorstandsmitglied. So eine Moderation kann sich in
einem Stahlwerk, in dem von den Vorstandsmitgliedern ein
hohes technischen Wissen beansprucht wird, Kommentaren
berechtigen. Das an die Geschiftswelt gebundene Maf3, in
Bezug auf den Schutz von Kapital und Vermogen, auf die
Teilnahme, Geheimnis hiiten, Dividenden-und Finanz-Politk,
wird entweder ganz aulerhalb der Diskussion gelassen oder
mit Schwierigkeiten eingeschlossen. Die Schuldenpflege
desjenigen, der keinen Lohn bekommt, dagegen ist beraubt
vom Inhalt und den Grenzen. Das Maf} eines "diskreten
Managers" schliel3t alles o. a. und die Moderationen, die als
Eigenschaft eines Managers nétig sind, ein. Aus diesem
Grunde ist der giiltige Beschluf3 umfangreicher und besser
geeignet fiir den vorgesehenen Zweck als der in Nr. 6762,
Artikel 320. Die Prézision, die die Arbeit bendtigt, wird objek-

tiv festgelegt und im Zusammenhang mit diesem Thema wird
kein Expertenwissen beantragt. Mit Objektivitat die Pflicht
erfiillen zu konnen, bedeutet den Besitz von Perfektheit,
richtige Bewertung von Auskiinften, nétige Fahigkeit und
Lernen zur Verfolgung und Kontrolle der Anwendungen und
Entwicklungen. Der Begriff "diskreter Verwalter" bringt einer-
seits das Mal? der Fehlergrof3e, andererseits auch objektives
Verhalten bei Entscheidungen und Handlungen zum
Ausdruck, allerdings werden die Maf$nahmen, die sich auf3er-
halb der objektiven Kontrolle und Erwartungen des Verwalters
befinden, nicht eingeschlossen. So zieht der Beschlul? des 553
Arikels, 3. Absatz die genannte Grenze, der Artikel 557 auch
macht es erforderlich, das Wesen der Person auf der
Grundlage zu bewerten.

Bei der Objektivitdt ist "diligentia quam in suis" nicht ausre-
ichend, anstatt dessen wird, in dhnlichen Firmen bei den von
den Vorstandsmitgliedern erwarteten Arbeit, als Grundlage
Sorgfalt der
Entwurfsbestimmung des Nr. 6762 Gesetzes, Artikel 320 wurde
der vorgesehenen Verstindnis-Malinahme keinen Raum

eine  erforderliche genommen. In

gegeben, sogar wurde von dem Mal} des verstdndnisvollen
Geschéftsmannes abgewichen, denn das Oberste Gericht hat
das Wesen eines verstandnisvollen Geschéftsmannes als "hart",
sogar auch als "mit {iberzogenen Erwartungen" identifiziert.
Die Anwendung auf die Mitglieder im gleichen Mal3stab kon-
nte zu ungerechten Ergebnissen fiihren.

Es ist nicht zu denken, dal} der Begriff "diskreter

Verwaltungs-Maf3stab" von dem Begriff "verstdndnissvoller
Geschéftsmann" unterschiedlich ist und als Quelle fiir dieses
Maf Alm. POK 93 Paragraf gezeigt werden kann. Im Gegensatz
zu dem, wie in der deutschen klassischen Lehre verteidigt
wird, kann die Theorie "alles, was zu Gunsten des
Unternehmens ist, unbedingt verwirklichen, und was zum
Verlust fiithrt, unbedingt vermeiden" nicht als Malstab der
Schuldenpflege akzeptiert werden. Der Grund dafiir ist, daf$
das Vorstandsmitglied die Risiken, die auf ekonomischen
Krisen, auf der Verdnderung und Unbestimmtheit der
Marktbedingungen ruhen, vorher diagnostizieren und die
erforderlichen Malinahmen treffen, andernfalls jedoch zur
Verantwortung gezogen werden muf3. Die der Bestimmung
Inspiration gebende neue Lehre ist noch realistischer.

Der Maf3stab des diskreten Verwalters, ist, daf3 er das akzep-
tiert, was vom Vorstandsmitglied, passend zu den Korporativ-
Verwaltungsregeln, "Geschaftmann-Entscheidung" (business
judgement rule) genannt, gegeben werden kann, und stiitzt
sich im Wesentlichen darauf, da® das Mitglied fiir hieraus
entstehende Risiken nicht zur Verantwortung gezogen werden
kann. In Ubereinstimmung mit den allgemein anerkannten
Regeln kann von Fahrléssigkeit, falls entsprechend der
Situation Untersuchungen gemacht worden sind, relevante
Informationen genommen und im Vorstand entschieden sind,

1H



die Entwicklung komplett in die entgegene Richtung fiihrt und
die Firma sogar Verlust hat, nicht die Rede sein. Diese Regeln
sind, im Artikel 553, 3. Absatz stehend, mit der
Rechtsstaatlichkeit konkret verbunden. Die Schuldenpflege
kann ohne Zweifel durch Vereinbarung erschwert werden.

Der im ersten Absatz stehende Teil, in Hinsicht auf die
Uberwachung der Firma geméiR der Integrititsregeln in Bezug
auf die Grundversorgungsregeln im Gesetz Nr. 6762 ist nicht
offen vorgesehen. Mit dieser Verpflichtung wird beabsichtigt,
daf der eigene Nutzen des Vorstandsmitgliedes, der Nutzen
des Hauptaktionérs oder der Hauptaktionédre und ihnen nah-
estehende natiirliche oder juristische Personen mit dritten
Personen dem Nutzen des Unternehmens nicht vorangestellt
wird. Der Beschluf§ definiert, daf® der Vorstand befugt ist, in
Féllen von Nutzenkonflikten noétige Vorbeugungen zu treffen,
und auf der Basis "arm's length", d.h., da der Haupt-
Teilnehmer, ohne sich und seine Verwandten zu begiinstigen,
befugt ist, fiir das Unternehmen und dessen Nutzen, im
Einklang mit denWettbewerbsbedingungen zu handeln.

Die Bestimmung verpflichtet das Vorstandsmitglied auch
noch, aufer sich nach dem Verbot der Wettbewerbsregeln zu
richten, sich auch umfassend fiir das Unternehmen zu
engagieren. Es wird erforderlich gehalten, den Regeln des
Insiderhandelns-Verbotes und dem Verbot, "mit sich selbst
Vertrage zu machen", zu folgen."

Moroglu hat mit recht erklért, daR der, im beziiglichen Artikel
des Entwurfes stehende, Ausdruck "diskreter Verwalter" nicht
ausreichend sei, sondern, daf} es passender wire, anstatt
dessen '"ein diskreter und arbeitsbewuldter Verwalter" zu
sagen.28 Wenn man die Funktion, die die Aktien-Gesellschaften
in Bezug auf die Ekonomie des Landes haben, bedenkt, ist es
ein genauerer Ansatz, anstelle einer ohne jegliches Risiko
einzugehenden Vorsicht, arbeitsbewuf3t zu sein, und damit
nach SchutzmaBnahmen mit angemessenem Risiko zu
forschen.29
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