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oz

2008 kiiresel ekonomik krizi sonrasinda, kurumsal yonetim tartigmalari
pay sahiplerinin yiikiimliiliikleri iizerinde yogunlagmistir. Bu tartismalar
basta Birlesik Krallik olmak iizere Avrupa Birligini de etkilemistir. Birlesik
Krallik’ta Gozetim Ilkeleri (the “Stewardship Code”) 2010 yilinda, Avrupa
Birligi’nde ise Pay Sahibi Haklari Direktifi-Il (the “Shareholder Rights
Directive”) 2017 yilinda yiiriirliige girmistir. Bu iki diizenleme arasinda
farkhliklar bulunsa da ulagsmaya ¢alistiklart amaglar benzerdir. Bu
diizenlemeler kurumsal pay sahiplerini sirket yonetiminde daha aktif soz
sahibi olmasini tesvik ederek c¢ok ortakli sirketlerdeki gii¢ boslugunu
doldurmayi, bu gsirketlerin uzun vadeli menfaatlerini korumayt ve kisa
vadecilik sorununu ¢ézmeyi hedeflemektedir. Bu makalede, Birlesik Krallik
ve Avrupa Birligi’ndeki pay sahibi aktivizmi diizenlemeleri ve bu
diizenlemelere iliskin tartismalar inceleme konusu yapilmistir.

Anahtar Kelimeler : Gozetim Ilkeleri, Pay Sahibi Haklar: Direktifi, Pay
Sahibi Aktivizmi, kurumsal pay sahipleri, pay sahibi sorumluluklari, Avrupa
sirketler hukuku.

ABSTRACT

In the wake of the 2008 financial crisis, corporate governance
discussions have focussed on shareholders’ duties regarding shareholder
activism. These discussions have also affected the UK, 46 other countries,
and the EU. The UK adopted the Stewardship Code in 2010 and the EU
adopted the Shareholder Rights Directive in 2017. While there are
differences between these regulations, they share similar overarching goals.
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Both seek to improve the quality of institutional shareholder activism in
order to ensure the accountability of management in public companies, to
protect the long-term interests of companies, and to address the short-
termism problem in corporate governance. This article examines the
shareholder duties imposed by the Stewardship Code and the Shareholder
Rights Directive, and argues that while these regulations are worthwhile
initiatives, their impact on shareholder activism is likely to be modest due to
their structural limitations.

Keywords : The Stewardship Code, the Shareholder Rights Directive,
shareholder activism, institutional shareholders, shareholder duties, EU
company law.

Kk

I. Giris

Kurumsal pay sahipleri (institutional shareholders) sadece Amerika
Birlesik Devletleri® ve Ingiltere’de? degil, Avrupa iilkelerinde® de artan
ekonomik gii¢leri neticesinde etkin bir kurumsal yonetim aktorii haline
gelmigler, sermaye piyasalarinin talep edilebilirligini ve istikrarini
etkileyebilecek bir kapasiteye ulasmislardir. Kurumsal pay sahiplerinin
artan ekonomik giicli neticesinde ¢ok ortakli sirketlerdeki gii¢ ve denetim
boslugunun bu pay sahipleri tarafindan doldurulabilecegi goriisii 6gretide
savunulmaya baslanmlster. Bu goriisiin aksine, baz1 yazarlar ise, kurumsal
pay sahiplerinin sirket yOnetimlerine miidahil olmasmin olumsuz
sonuglarinin olabilecegini ifade etmislerdirs. Bu goriise gore, ozellikle

! Bernard Black, “Shareholder Passivity Reexamined” (1990) 89(3) Michigan Law Review
ss. 520-608; James Hawley and Andrew Williams, The Rise of Fiduciary Capitalism
(University of Pennsylvania Press 2000), ch. 3; Ronald Gilson and Jeffrey Gordon, “The
Agency Costs of Agency Capitalism: Activist Investors and The Revaluation of
Governance Rights” (2013) 113 Columbia Law Review 863, s. 874.

2 Brian Cheffins, Corporate Ownership and Control: British Business Transformed
(Oxford University Press 2008) s. 344-346.

% George Ringe, “Changing Law and Ownership Patterns in Germany: Corporate
Governance and the Erosion of Deutchland AG” (2015) 63 American Journal of
Comparative Law 493.

* Ornek olarak bkz, Bernard Black, “Agents Watching Agents: The Promise of Institutional
Investor Voice” (1992) 39 UCLA Law Review 811.

> Ornek olarak bkz, Iman Anabtawi and Lynn Stout, “Fiduciary Duties for Activist
Shareholders” (2008) 60 Stanford Law Review 1255.
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serbest yatirim fonlar1 (“hedge funds”) sirketlerde kisa vadecilik sorununa
neden olmaktadir®.

Ogretideki bu ¢ekincelere ragmen, 2008 ekonomik krizinden sonra
Birlesik Krallik ve Avrupa Birligi kurumsal pay sahiplerinin kurumsal
yonetimdeki rollerini smirlamak yerine onlarin sirket yonetiminde daha
aktif olmalar i¢in diizenleme yapmay: tercih etmislerdir’. 2010 yilinda
Avrupa Birligi i¢ Piyasa ve Hizmetlerinden sorumlu Komisyon Uyesi (the
European Commission responsible for the Internal Market and Services)
Michel Barnier, yillarca pay sahiplerinin haklarinin tartisildigi ve artik pay
sahiplerinin yiikiimliiliiklerinin tartisilmasi gerektigini ifade etmistir®.

Birlesik Krallik kurumsal pay sahipleriyle portfdy yonetim sirketlerinin
yatinm yaptiklar1 sirketlerle aralarindaki iligkiyi diizenleyen Gozetim
Ilkeleri’ni (the “Stewardship Code) 2010 yilinda kabul etmistir. Avrupa
Birligi ise 2017 yilinda “Pay Sahiplerinin Belirli Haklarmin Borsada Islem
Goren Sirketlerde Kullanilmast” hakkindaki 2007/36/AT sayili Direktifi’
(Pay Sahipleri Haklar1 Direktifi-I) “Pay Sahiplerinin Uzun Vadeli Bir
Sekilde Yonetime Katilmasimin Tesvik Edilmesi” (the encouragement of
long-term shareholder engagement) hakkindaki 2017/828/ATY sayili
direktif (Pay Sahipleri Haklar1 Direktifi-II) ile tadil etmistir. Pay Sahipleri
Haklar1  Direktifi-Il, kurumsal pay sahipleri ile portfdy ydnetim
sirketleri/yoneticilerine (asset managers) aktivizm (shareholder activism)
politikalar1 hazirlama, bu politikalarin uygulandigindan emin olma ve
bunlar1 kamuyla paylagsma ytikiimliiliiklerini getirmektedir.

Bu diizenlemeler pay sahibi aktivizmi araciligiyla sirketlerin uzun vadeli
stirdiiriilebilirligini saglamayi, ¢ok ortakli sirketlerdeki giic boslugu ve kisa

® Martin Lipton, “Takeover Bids in the Target’s Boardroom” (1979) 35 Business Lawyer
101, s. 104; Leo Strine, “One Fundamental Corporate Governance Question We Face: Can
Corporations Be Managed for the Long Term Unless Their Powerful Electorates Also Act
and Think Long Term?” 66 The Business Lawyer 1; Iman Anabtawi, “Some Skepticism
about Increasing Shareholder Power” (2006) 53 UCLA Law Review 561, s. 579-83; Lynne
Dallas, “Short-Termism, the Financial Crisis, and Corporate Governance” (2013) 37 The
Journal of Corporation Law 265, p. 268.
" Christoph Van der Elst, “Sharcholder engagement duties: the European move beyond
stewardship” in Hanne Birkmose and Konstantinos Sergakis (eds) Enforcing Shareholders’
Duties (Elgar 2019) p. 61.
8 Michel Barnier quoted in Hanne Birmose, “Shareholders’ Duties in European Company
Law” (2016) 13 European Company Law 1, p. 5.
% Council Directive 2007/36/EC on the exercise of certain rights of shareholders in listed
companies [2007] OJ L 184/17
10 Council Directive, 2017/828 Amending Directive 2007/36/EC as regards The
Encouragement of Long-Term Shareholder Engagement [2017] OJ L. 132/1.
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vadecilik sorunlarini azaltmay1 hedeflemektedir. Baska bir agidan, Birlesik
Krallik ve Avrupa Birligi kiiresel kriz sonrasi ortaya cikan kurumsal
yonetim sorunlarina yine piyasa aktorleri ile ¢Oziim bulmayi
hedeflemektedir. Bu ¢alismada, pay sahibi aktivizmi kavrami (“shareholder
activism/engagement”),  kurumsal  pay  sahipleri  (“institutional
shareholders™), Birlesik Krallik ve Avrupa Birligi hukuklarinda pay sahibi
aktivizmi diizenlemeleri incelenecek ve bu diizenlemeler hakkinda genel bir
degerlendirme yapilacaktir.

II. Pay Sahibi Aktivizmi Kavramm ve Kurumsal Pay Sahiplerinin
Karakteristik Ozellikleri

1. Pay Sahibi Aktivizmi Kavram

Kurumsal yonetimde, pay sahibi aktivizmi yeni bir kavram olmayip ilk
pay sahibi aktivizm Ornekleri 20. yy. baslarina kadar takip
edilebilmektedir'. Ancak, modern anlamda pay sahibi aktivizmi son 20 yil
icerisinde ortaya ¢ikmustir'?. Ogretide pay sahibi aktivizminin ¢ok sayida
tanim1 bulunmaktadir. Black, pay sahibi aktivizmini, sirket yoneticilerini
denetlemek ve kontrol etmek veya sirket politikasinda degisiklik saglamak
amaciyla herhangi bir sekilde sirket yonetimiyle iletisime™ gegmek olarak
tanimlamaktadir™. Black daha sonra tanimini degistirmis ve aktivizmi bir
sirketin davramiglarin1 ve kurumsal yonetim kurallarim1 degistirmek igin
proaktif bir ¢aba olarak tanimlamustir™. Black, genel kuruldaki oylama gibi
herhangi bir reaktif hareketi pay sahibi aktivizmi kavramma dahil
etmemistir. Gillan and Starks ise pay sahibi aktivizmini bir yatirimcinin
sirketin yonetim kurulunda bir degisiklik meydana getirmeden yoOnetimi
etkileyerek sirketin idare seklini degistirmek olarak tammlamls‘urle. Bu

1 Stuart Gillan and Laura Starks, “The Evolution of Sharecholder Activism in the United
States” in Donald Chew Stuart Gillan (eds) US Corporate Governance (Columbia
University Press 2009) p. 227.

12 Iris H-Y Chiu The Foundations and Anatomy of Shareholder Activism (Hart Publishing
2010) p. 3.

13 Bu genel kurula katilmak yoluyla olabilecegi gibi telefon goriismesi, maillesme yoluyla
da gerceklestirilebilir.

Y Black (n. 1) s. 522, dn. 3; aym yonde bakiniz, Albert Hirschmann, Exit, Voice and
Loyalty: Responses to Decline in Firms, Organizations, and States (Harvard University
Press 1970).

1> Bernard Black, “Shareholder activism and corporate governance in the United States” in
P. Newman (Ed.) The New Palgrave Dictionary of Economics and the Law, p. 459.

18 Stuart Gillan and Laura Starks, A survey of shareholder activism: Motivation and
empirical evidence (1998) 2(3) Contemporary Finance Digest p. 10-11.

YUHFD Cilt: XVI Say1:2 (2019)



BIRLESIK KRALLIK VE AVRUPA BIRLIGI HUKUKLARI 131
KAPSAMINDA PAY SAHIBI AKTIVIZMI DUZENLEMELERI

itibarla, pay sahibi aktivizmi sirketin performansina verilebilecek iki ug
tepki (hisseleri satmak veya sirket yOnetimini devralmak) arasinda
degerlendirilmektedir.

Hirschmann’a gore biiyilk organizasyonlarda (sirket, dernek, ticari
isletmeler, vakif gibi) yoOnetime karst memnuniyetsizlik iki sekilde
gosterilmektedir: terk etme (exit) ve itiraz etmek/ses ¢ikarmak (voice)'’.
Terk etme secenegi, sirketler hukuku kapsaminda hisselerin satilmasi olarak
anlasilmalidir. Bu secenege gore, sirket performansindan veya yonetiminden
memnun olmayan pay sahipleri hisselerini satmalar1 sonucu meydana gelen
hisse degerlerindeki diislis sirket yOnetimini bazi pay sahiplerinin
memnuniyetsizligi konusunda uyaracaktlrlg. Ses c¢ikarmal/itiraz etme
seceneginde ise, sirketler hukuku kapsaminda, pay sahipleri dogrudan
yonetim kuruluna veya alt yonetime yaptiklar1 bir basvuru neticesinde veya
diger hareketler neticesinde sirketin idare seklinde veya politikalarinda bir
degisiklik meydana getirmektedir. Bu iki secenek arasindaki temel fark ise,
hisseleri satma (exit) segeneginde muhalif pay sahipleri ile sirket arasindaki
iligki tamamen son bulurken, itiraz etme (voice) seceneginde pay
sahiplerinin mevcut statlisii korunmaktadir.

Her ne kadar Hirschmann hisseleri satmanin yonetime karsi bir tepki
oldugunu ifade etse de, bu yontemin etkin bir denetleme mekanizmasi
olmadigi kanaatindeyiz. Zira terk etme seceneginin sirket ydnetim
politikalarinda bir degisiklik meydana getirebilmesi icin etkin market
hipotezinin (EMH)™ piyasalarda basarili bir sekilde calisiyor olmasi
gerekmektedir. Ancak, EMH bilgi maliyetine yeteri kadar Onem
vermemekte ve bilgi maliyetini goz ardi etmektedir®®. Ayrica, insanlar

7 Albert Hirschmann, Exit, Voice and Loyalty: Responses to Decline in Firms,
Organizations, and States (Harvard University Press 1970) p. 17.
'8 Hisse fiyatlarimin bir disiplin mekanizmas1 olarak calistigina dair bkz, Michael Jensen,
‘Takeovers: Their Causes and Consequences’ (1988) 2(1) Journal of Economic
Perspectives 21; Daniel Fischel, ‘Efficient Capital Market Theory, the Market for
Corporate Control, and the Regulation of Cash Tender Offers’ (1978) 57(1) Texas Law
Review 4; Daniel Fischel and Frank Easterbrook, “The Proper Role of a Target's
Management in Responding to a Tender Offer” (1981) 94(6) Harvard Law Review 1161, p.
1169.
9 EMH, hisse fiyatlarmm halihazirdaki erisimi miimkiin tiim bilgileri yansittig1 ve yeni
bilgilere goére hemen yeniden belirlendigi varsayimidir. Bkz, Eugene Fama, “Efficient
Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work” (1970) 25 The Journal of
Finance 383; Andrei Shleifer, Inefficient Markets: An Introduction to Behavioural Finance
(OUP 2000) 1.
% Ray Ball, “The Development, Accomplishments and Limitations of the Theory of Stock
Market Efficiency” (1994) 20 Managerial Finance 3.
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genellikle ekonomik rasyonellikten bazi alanlarda uzaklagmaktadirlar.
Yatirimcilarin ekonomik kaybini telafi etme ve elindeki hisselerin simdiki
degerlerini gegecegi umuduyla deger kaybeden hisseleri satmaktan imtina
ettigi gbzlemlenmistier. 2008 kiiresel ekonomik krizinden sonra yapilan
caligmalar da EMH’nin piyasalarda teoride varsayildigi gibi ¢alismadigini
gostermektedir®®.  Ayrica, hisse satimi  yoluyla pay sahiplerinin
memnuniyetsizliklerini iletmeleri durumunda pay sahiplerinin sirket ile olan
iligkileri sona erdiginden bu yontemin elde edilecek menfaatlere kiyasen
asir1 bir tepki oldugu goriisiindeyiz. Dolayisiyla, Gillan ve Starks’in da
onerdigi gibi pay sahibi aktivizmini diger geri bildirim mekanizmalarindan
ayiran Ozelligin pay sahibi aktivizminin pay sahipleri ile sirket arasindaki
iliskide koklii bir degisiklik ortaya ¢ikarmamasi gerektigi kanaatindeyiz.

Tiim bu tanimlar 15181nda, pay sahibi aktivizmi kavrami pay sahiplerinin,
sirketin yonetim kurulunda esasl bir degisiklik yapmadan, sirketin finansal,
sosyal ve c¢evresel performansina iliskin  politikalarina  dair
memnuniyetsizliklerini gerek pay sahibi haklarini kullanarak gerek medya,
sosyal medya, yonetimle oOzel toplantilar gibi diger yollarla sirket
yonetimine aktardig1 bir uyar1 sistemi olarak tanimlanabilir. Bu itibarla, pay
sahipleri kendi amacglar1 dogrultusunda sirketin idaresinde birtakim
degisiklikler talep etmektedir. Pay sahiplerinin degigsmesini talep ettikleri
hususlar yoneticilerin ticret diizenlemelerinden kurumsal yonetim ilkelerine,
sosyal ve c¢evresel meselelere kadar genis bir konu yelpazesini
kapsamaktad1r23.

Pay sahiplerinin amaclar1 dogrultusunda pay sahibi aktivizmi saldirgan
(offensive shareholder activism), koruyucu (defensive shareholder activism)
ve sorumlu (responsible shareholder activism) olmak {izere ii¢ temel ayrima
tabi tutulabilir.

Saldirgan ve koruyucu pay sahibi aktivizm kavramlar1 Cheffins ve
Armour tarafindan farkli aktivizm hedeflerini ayirt etmek amaciyla

2! Terrance Odean, “Are Investors Reluctant to Realize Their Losses?” (1998) 53 The
Journal of Finance 1775.

22 Andrew Smithers, Wall Street Revalued: Imperfect Markets and Inept Central Bankers
(Wiley, 2009).

® Han-Kyun Rho, Shareholder Activism Corporate Governance Reforms in Korea
(Macmillan, 2007) p. 7.
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gelistirilmistir24. Bu ayrim pay sahiplerinin bir sirkette mevcut hisse
miktarina dayanmaktadir®.

Koruyucu pay sahibi aktivizmi genellikle mevcut pay sahipleri tarafindan
bir sirketteki yatirnmlarini korumak amaciyla gergeklestirilmektedir.
Koruyucu pay sahibi aktivizminde, sirkette hakimiyeti saglamaya
yetmeyecek kadar hissesi bulunan pay sahipleri sirketin performansindan
veya kurumsal yonetiminden memnun kalmadiklarinda harekete
gecmektedir. Bu haliyle, koruyucu pay sahibi aktivizmi sirkette mevcut giic
boslugu sorununu gidermeyi hedeflemektedir.

Saldirgan pay sahibi aktivizminde ise pay sahipleri genellikle sirkette ilk
basta gbz ardi edilebilecek miktarda bir hissesi bulunmasina karsin hedef
sirketin beklenenden daha diigiik performans gosterdigi ve pay sahibi
aktivizmi neticesinde hisse degerlerinin artacagl diislincesiyle Onemli
miktarda hisse toplamaktadir. Burada pay sahiplerinin, aktivizmi
yatirnmlarin1  koruyan bir mekanizmadan ziyade aktivizmi bir yatirim
stratejisi olarak degerlendirdiklerinin ve aktivizm sonucunda yiiksek gelir
elde edip sirketten ¢ikmayr hedeflediklerinin altinin  ¢izilmesi
gerekmektedir®. Hisse toplama asamasindan sonra pay sahipleri yatirim
yaptiklan sirketteki giic boslugundan kaynaklanan sorunlari gidermek i¢in
sirkete Ozgii stratejiler gelistirmektedir2 . Saldirgan aktivizmi benimseyen
pay sahipleri genellikle sirketin satilmasi, sirketin bdliinmesi, devralmanin
engellenmesi, sirketlerin birlesmesi, sirkete ait basarili bir ticari isletmenin
satilmasi, CEO’nun gorevden alinmasi, sirketin sermaye yapisinin
degistirilmesi, kar payr dagitimmin artirilmasi, sirketin kurumsal yonetim
ilkeleri, yoneticilerin {icretleri gibi birgok hususta degisiklik Onerisinde
bulunmaktadir®®. Ogretide, saldirgan pay sahibi aktivizminin deger
yaratmaktan (giic boslugunu gidermekten) ziyade teklif edilen
degisikliklerin sirketleri kisa vadeli yatirnmlara sevk ettigi, uzun vadeli

%% Brian Cheffins and John Armour, ‘The Past, Present, and Future of Shareholder Activism
by Hedge Funds’ (2011) 37 Journal of Corporation Law 51, p. 56.
% Dionysia Katelouzou, ‘Myths and Realities of Hedge Fund Activism: Some Empirical
Evidence’ (2013) 7(3) Virginia Law & Business Review 459.
% Genellikle bkz, Dionysia Katelouzou, ‘Worldwide Hedge Fund Activism: Dimensions
and Legal Determinants’ (2015) 17 University of Pennsylvania Journal of Business Law
789.
%" Ronald Gilson and Jeffrey Gordon, ‘The Agency Costs of Agency Capitalism: Activist
Investors and The Revaluation of Governance Rights’ (2013) 113 Columbia Law Review
863, s. 896.
%8 Chiu (n. 12) Ch. 3.
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yatirimlarda azalmaya neden oldugu dolayisiyla siirecin sonunda sirkete ait
degerleri saldirgan pay sahiplerine aktardig1 yoniinde elestiriler meveuttur?”.

Saldirgan ve koruyucu pay sahibi aktivizmi tiirlerine ek olarak, ¢evresel,
sosyal ve yonetim konularini dikkate alan ve bu konularin da sirket
politikalarinin olusturulmasinda g6z oOniinde bulundurulmasini savunan
sorumlu pay sahibi aktivizmi de bulunmaktadir®®. Pay sahipleri sirketin
sadece finansal performansindan degil sosyal performansindan da memnun
olmayabilir®. Bazi kurumsal pay sahipleri ¢evresel, sosyal ve yonetimsel
konularda bir farkindalik gostermekte ve bu hususlarin yatirim yaptiklari
sitketlerin ~ yonetim politikalarina  dahil olmalar1 igin aktif rol
oynamaktadlrlargz. Bu pay sahiplerinin sundugu genel kurul giindemine
madde ekleme teklifleri (shareholder proposals) sosyal ve ¢evresel konular
da icermektedir. Ornek vermek gerekirse, 1952 yilinda ABD’deki
Greyhound otobiis firmasinin pay sahipleri, otobiislerdeki siyah ve beyaz
tenli insanlarin ayrimina dayali oturma sisteminin degismesi i¢in genel kurul
giindemine madde ekleme teklifinde bulunmuslardir®. Diger bir 6rnek ise,
kurumsal pay sahiplerinin artik insan saghigina zarar kimyasallarin

2% Martin Lipton, “Takeover Bids in the Target’s Boardroom” (1979) 35 Business Lawyer
101, 104; Aspen Institute, Overcoming Short-termism: A Call for a More Responsible
Approach to Investment and Business Management (2009); Leo Strine, “One Fundamental
Corporate Governance Question We Face: Can Corporations Be Managed for the Long
Term Unless Their Powerful Electorates Also Act and Think Long Term?”” 66 The Business
Lawyer 1; Iman Anabtawi, “Some Skepticism about Increasing Shareholder Power” (2006)
53 UCLA Law Review 561, p. 579-83; Martin Lipton and Paul Rowe, “The Inconvenient
Truth About Corporate Governance: Some Thoughts on Vice-Chancellor Strine’s Essay”
(2007) 33 The Journal of Corporation Law 63, 66-7; John Coffee “Hedge Fund Activism:
What Do We Know and Not Know” in William Bratton and Joseph McCahery (eds)
Institutional Investor Activism (OUP 2015) 693; Chiu (n. 28) p. 140.

% David Hess, “Public Pensions and the Promise of Shareholder Activism for the
Sustainable Economic Development” (2007) 2 Virginia Law & Business Review 222, p.
223.

31 Miguel Rojas et al., “Bringing about Changes to Corporate Social Policy through
Shareholder Activism: Filers, Issues, Targets, and Success” (2009) 114(2) Business and
Society Review 217.

%2 Anastasia O’Rourke, “A New Politics of Engagement: Shareholder Activism for
Corporate Social Responsibility”, (2003) 12 Business Strategy and the Environment 227,
236; see also, Cynthia Williamst and John Conley, “An Emerging Third Way? The Erosion
of the Anglo-American Shareholder Value Construct”, (2005) 38 Cornell International
Law Journal 493; John Armour, Simon Deakin, and Suzanne Konzelmann, “Sharcholder
Primacy and the Trajectory of UK Corporate Governance” (2003) 41(3) British Journal of
Industrial Relations 531, p. 532.

%% peck v. Greyhound Corp. 97 F. Supp 679 (S.D.N.Y. 1951).
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kullanilmasimin Oniine ge¢mek amaciyla genel kurul karar teklifinde
bulunmalaridir®®. Her ne kadar ilk baslarda sosyal ve ¢evresel konulari
iceren tekliflere diger pay sahipleri destek vermese de son yillarda bu
tekliflere verilen destek diizenli bir sekilde artmaktadir®.

Pay sahibi aktivizmi, kisaca, gerek sirket hukukunun kendisine tanidigi
haklar1 kullanarak gerek diger iletisim yollarin1 kullanarak sirketlerin
finansal ve finans dis1 politikalarini degistirmeyi hedeflemektedir. Ancak,
Ogreti uzun yillar pay sahibi aktivizmini uygulanabilir bir se¢enek olarak
degerlendirmemistir. Zira pay sahiplerinin aktivizm faaliyetleri i¢in ciddi
anlamda zaman, emek ve para harcamasi ve ayrica diger pay sahipleriyle
iletisime gegmesi gerekmektedir36. Bir pay sahibi, aktivizmin tiim maliyetini
tistlenirken aktivizm sonucu sirkette meydana gelebilecek muhtemel deger
artisin1 paylar1 oraninda diger pay sahipleri ile paylasmak durumundadir.
Dolayisiyla, pay sahibi aktivizmi pay sahipleri i¢in her zaman mantikli
gelmemekte ve sirketin yonetimi hakkinda bilgi edinmek ve yoOnetim
iizerinde bir denetleme yapmast icin ¢ok fazla istekleri bulunmamaktadir®’.
Bu duruma doktrinde rasyonel pay sahibi isteksizligi (rational shareholder
apathy) denilmektedir®®. Buna gére, ¢ok ortakli bir sirketteki pay sahibi i¢in
pay sahibi aktivizmine baglamak yerine hisselerini satarak sirketi terk
etmeleri daha mantikli bir strateji olacaktir®. Ancak, borsada islem goren
sirket hisselerinin ¢ogunlugunun artik bireysel pay sahiplerinden ziyade
kurumsal pay sahiplerinin elinde bulunmasindan dolay1 6gretide pay sahibi
aktivizminin arttk miimkiin oldugu, kurumsal pay sahiplerinin kurumsal
yonetimde kontrol ve denetim gorevini yerine getirebilecegi ve bundan
diger pay sahiplerinin de faydalanacag: ileri siiriilmektedir®. Bu durum,

3 Margaret Sachs, “Social Proposals Under Rule 14a-8: A Fall Back Remedy in an Era of

Congressional Inaction” (2012) 2 UC Irvine Law Review 931, p. 938.

% Randall Thomas and James Cotter, “Shareholder Proposals in the New Millennium:

Shareholder Support, Board Response, and Market Reaction” (2007) 13 Journal of

Corporate Finance 368, 374; Michael Siebecker, “A New Discourse Theory of the Firm

after Citizens United” (2010) 79 The George Washington Law Review 161, p. 188.

% Daniel Fischel, “The Corporate Governance Movement” (1982) 35(6) Vanderbilt Law

Review 1259, p. 1275.

%" Fischel (n. 36) p. 1277.

% Black p. 527.

% Fischel, (n 36) p. 1277; Stephen Bainbridge, The New Corporate Governance: In Theory

and Practice (OUP 2008) 202; Frank Easterbrook and Daniel Fischel, “Voting in Corporate

Law” (1983) 26(2) The Journal of Law and Economics 353, p. 420.

0 Alfred Conard, “Beyond Managerialism: Investor Capitalism?”, (1988) 22 Journal of

Law Reform 117; Bernard Black “Agents Watching Agents: The Promise of Institutional

Investor Voice” (1992) 39 UCLA Law Review 811;Ronald Gilson and Jeffrey Gordon,
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kurumsal pay sahiplerinin kurumsal yonetimdeki roliinii daha 6nemli ve
tartismali1 bir hale getirmistir.

2. Kurumsal Pay Sahipleri

Son yillarda kurumsal pay sahipleri sadece Birlesik Krallik’ta degil
Avrupa’nin bir¢okiilkesinde borsada islem goren sirket hisselerinin
cogunlugunu elinde bulundurmaya baslamistir. Avrupa Birliginde
profesyoneller tarafindan yonetilen tiim varliklarin (hisse senedi, bono,
tahvil ve diger yatirim araglar1) toplam degeri 2017 yilinda 25,2 trilyon
EURO’ya ulasmustir™. Birlesik Krallik’ta ise bu rakam 7.7 trilyon GBP’dir

Ogretide kurumsal pay sahiplerinin tam bir tamimimin yapilmasinin giic
oldugu kabul edilse de* kurumsal pay sahipleri su sekilde tanimlanabilir:
Bireysel yatirimcilarin birikimlerini bir havuzda toplayarak bu birikimleri
finansal ve finansal olmayan araglarla degerlendirme, varlik yénetimi ve bu
yvatirimlardan maksimum kar elde etme konularinda ihtisaslagmis finansal
kuruluslardir®. Bu kuruluslar tim riskleri bir havuzda toplayarak toplam
sistem maliyetlerini diisiirdiigiinden bireysel yatirimcilara kendi baglarina
yapacaklar1 yatirrmdan daha iyi bir karlilhlk sunmaktadir. Ek olarak,
kurumsal pay sahipleri bireysel yatirnmcinin kendi basina yapmasiin ¢ok
zor oldugu ulusal ve uluslararasi yatirnm cesitlendirmesi hizmeti de
vermektedir. Bu nedenlerden dolay1 bireysel yatirnmcilar i¢in bu uzman
kuruluglar araciligiyla yatirnm yapmak daha mantikli olabilmektedir.

“The Agency Costs of Agency Capitalism: Activist Investors and The Revaluation of
Governance Rights” (2013) 113 Columbia Law Review 863; Brian Cheffins and John
Armour, “The Past, Present and Future of Shareholder Activism by Hedge Funds” (2011)
37 The Journal of Corporation Law 52, p. 72; Brian Cheffins and Steven Bank, “Is Berle
and Means Really a Myth?” (2009) 83 Business History Review 443.

*! European Fund and Asset Management Association, Asset Management in Europe: An
Overview of Asset Management Industry (2018). http://www.efama.org/Publications
/Statistics/Asset%20Management%20Report/EFAMA_Asset%20Management%20Report
%202018%20vo0r%20web.pdf p. 3.

*2 The Investment Association, Asset Management in the UK 2017-2018 (2018)
https://www.theinvestmentassociation.org/assets/files/research/2018/20180913-fullsumma
ry.pdf.pdf p.12.

* Serdar Celik and Mats Isaksson, “Institutional Investors as Owners” (2013) 2 OECD
Journal Financial Trends 93 p. 95.

* Lynden Griggs, “Institutional Investors and Corporate Governance” (1996) 3 James
Cook University Law Review 44-63, s. 45; Philip Davis and Benn Steil, Institutional
Investors (MIT Press, 2001) p. 12.
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Kurumsal pay sahipleri tanimina genellikle emeklilik fonlari, yatirim
fonlari, serbest yatirim fonlari, sigorta sirketleri, ulusal varlik fonlari, banka
tarafindan yonetilen fonlar ve vakiflar girmektedir45. Bu kurumlarin
genellikle ayr1 bir tiizel kisiligi bulunmaktadir. Kurumsal pay sahipleri
anonim ortaklik (joint stock companies) olabilecegi gibi sinirli sorumlu
ortaklik (limited liability partnership) veyahut 6zel bir kanun ile kurulmus
bir sirket (yabanci devlet/hiikiimet fonlar1 gibi) de olabilir.

Yatirim zincirini daha iyi anlayabilmek i¢in kurumsal pay sahipleriyle
ilgili bir hususu daha vurgulamakta fayda vardir. Kurumsal pay sahipleri ile
yatinm yaptiklar1 sirketler arasinda dogrudan bir iliski olabilecegi gibi
dolayli bir iligki de olabilir. Kurumsal pay sahibi, biinyesindeki bir yatirim
portfoyliniin yonetimini kendisi yapabilecegi gibi baska bir uzmanlagmisg
portfoy yonetim sirketine (asset managers) birakabilir®. Portfoy yoOnetim
hizmeti bagimsiz bir yonetim sirketi tarafindan yerine getirilebilecegi gibi
baska bir kurumsal pay sahibinin portfoy yonetim kismi tarafindan da yerine
getirilebilir. Baska bir anlatimla, kurumsal pay sahipleri portfdylerinin
tamaminin veya bir kisminin yonetimini harici portfdy yonetim sirketlerine
birakabilir. Dolayisiyla, kuruluslar araciligiyla yatirnmin iki asamasit
bulunmaktadir: i- birikimlerin bir havuzda toplanmasi ve ii- yatirimlarin
yonetilmesi. Uygulamada, biiyliik kurumsal pay sahipleri disindakiler
genellikle yatirimlarimi harici bir portfoy yonetim sirketi aracilifiyla
yonetmekte ve dolayisiyla yatirnm yaptiklar sirketlerle dogrudan bir
iliskileri bulunmamaktadir®’.

Kurumsal pay sahipleri Avrupa kurumsal yonetiminde farkli tarihlerde
etkin olmaya baglamiglardir. Her ne kadar, kurumsal pay sahipleri
Ingiltere’de 1950’lerden sonra giiclenmeye baslamis ve yatirnm yaptiklar
sirketler ile siirekli diyalog halinde olsalar da®® Kit’a Avrupasi llkelerinde
1990°lar Sncesine kadar benzer bir gelisme bulunmamaktadir®®. Londra
Menkul Kiymetler Borsasinda (the London Stock Exchange) islem goren

*® Celik and Isaksson (n. 43) p. 95.
*® Davis and Steil (n 44) p. 13.
*" See Robert Clark, ‘The Four Stages of Capitalism: Reflections on Investment
Management Treaties’ (1981) 94 Harvard Law Review 561, p. 567.
*® Genellikle bkz, Geof Stapledon Institutional Shareholders and Corporate Governance
(Oxford 1996); John Armour and David Skeel, “Who Writes the Rules for Hostile
Takeovers, and Why? The Peculiar Divergence of US and UK Takeover Regulation”
(2007) 95 The Georgetown Law Journal 1728-1794, p. 1770.
* Elst s. 63; Ayrica su hususu belirtmekte fayda goriiyoruz: Pay Sahipleri Haklar1 Direktifi
m. 3a, sirketlerin kendi pay sahiplerinin kimligini tespit etme haklarinin oldugunu
diizenlemektedir.
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sirketlerin pay sahipligi yapist1 zaman igerisinde Onemli bir sekilde
degismistir (Tablo-1). 1960’larda kurumsal pay sahipleri borsada islem
goren sirketlerin yaklagik %45 hissesini ve bireysel yatirimcilar ise bu
sirketlerin %55 hissesini elinde bulundurmaktaydi®®. Ancak, bu oran
bireysel yatirimcilarin aleyhine radikal bir sekilde degismistir. 2016 yilinda,
Londra Menkul Kiymetler Borsasinda bireysel yatirimcilarin orant %9.5
iken kurumsal pay sahiplerin oran1 91.5 olmustur®, Diger Kit'Avrupa
ilkelerinde (Tablo-2) ise kurumsal pay sahipleri 1990’lardan sonra
ekonomik anlamda giiclenmis ve kurumsal yonetimde etkin bir oyuncu
haline gelmislerdir. Ayrica ilkelerin ekonomik yapilarindaki farkliliklar
sirketlerin pay sahipligi yapisina da yansimaktadir. Bu nedenle, baz1 pay
sahipleri tilirleri bazi iilkelerde daha yaygin iken digerlerinde yaygin
olmayabilmektedir. Ornegin, emeklilik fonlar1 Ingiltere’deki gogu sirkette
oy blogunu elinde bulundurmakta iken pek ¢ok Avrupa iilkesinde oldukga
zay1f bir konumdadir.

Tablo 1 — ingiltere’deki 6nemli pay sahiplerinin dzeti>?

Pay Sahibi Tiirleri 1963 1975 1981 1994 2001 2008 2010 2012 2014 2016

Bireysel 54 474 | 282 | 203 | 148 | 10.2 | 10.2 | 10.7 | 124 | 95
(Individual)

Yabanct  Yatirimer | 7 5.6 3.6 16.3 | 35.7 | 415 | 434 | 53.2 | 53.7 | 56.0
(Rest of World)

Sigorta Sirketleri| 10 159 | 205 | 219 |20 134 | 838 6.2 5.9 5.0
(Insurance
Companies)

Yatinm fonu (Unit | 1.3 | 4.1 3.6 6.8 29 1.8 8.8 9.6 9.1 9.1
Trust)

Emeklilik fonu | 6.4 | 168 | 26.7 | 278 | 16.1 | 128 | 5.6 4.7 3.0 2.8
(Pension Funds)

Diger Finans 21.3 10.2 17.4 6.9 105 203 232 156 159 176
Kurumlari

%0 Office of National Statistics, ‘Share Ownership Survey 2012” (25 September 2013)
http://www.ons.gov.uk/ons/dcpl71778_327674.pdf.

5! Office of National Statistics, ‘Share Ownership Survey 2016° (29 November 2017)
https://www.ons.gov.uk/economy/investmentspensionsandtrusts/bulletins/ownershipofukqu
otedshares/2016#main-points.

52 Office of National Statistics, ‘Share Ownership Survey 2016° (29 November 2017)
https://www.ons.gov.uk/economy/investmentspensionsandtrusts/bulletins/ownershipofukqu
otedshares/2016#main-points.
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Tablo 2 — 1990 ve 2012 yillarinda Avrupa’min 6nemli iilkelerindeki
borsalarda islem goren sirketlerin pay sahipligi yap1s153

AB Fransa  Almanya italya Birlesik
2012 2012 2012 2012 Krallik
(1990) (1990) (1990) (1990) 2012 (1990)
Pay Sahibi Tiirleri

Bireysel/Aile 11% 11% 9% 37% 11%

(Individual/family) (22%) (19%) (20%) (56%) (26%)

Finans dis1 sirket (Non- 17% 21% 38% 25% 2%

financial comp.) (22%) (33%) (38%) (22%) (3%)

Hiikiimet (Government) 4% 6% 2% 6% 3%
(4%) (7%) (4%) (8%) (2%)

Bankalar (Banks) 3% 4% 5% 11% 1%
(6%) (9%) (14%) (2%) (0%)

Sigorta  Sirketleri  ve 8% 4% 10% 4%(-) 10%(49)

Emeklilik fonlar1 | (25%) (7%) (8%)

(Insurance Companies

and Pension Funds)

Yatirim Fonlart 21% 12% 8% 4% (-) 24%
(8%) (9%) (2%) (9%)

Yabanci Yatirim 38% 42% 28% 28% 48%
(14%) (17%) (17%) (17%) (12%)

Kurumsal pay sahiplerinin sirket yapilarini ve uygulamalarin etkileyecek
giice kavusmasi bir¢ok soruyu da beraberinde getirmistir. Bu sorulardan en
onemlisi, kurumsal pay sahiplerinin kurumsal yonetimdeki roliiniin ne
olacagidir. 1990’lardan 6nce kurumsal pay sahipleri genellikle kurumsal
yonetimde pasif kalmayr tercih ettiklerinden kurumsal yonetimdeki
rollerinin gz ardi edilebilecegi kabul edilmistir™®. 1990’lardan sonra pay

*Elst, s. 64.

> Bernard Black, “Shareholder Passivity Reexamined”; Bernard Black, “Agents Watching

Agents: The Promise of Institutional Investor Voice” (1992) 39 UCLA Law Review 811;

Bernard Black and John Coffee, “Hail Britannia?: Institutional Investor Behavior Under

Limited Regulation”, (1994) 92 Michigan Law Review 1997-2087; John Coffee, “Liquidity
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sahipleri koruyucu aktivizm sergilemeye baglamislardir™. 2000°lerden sonra
ise baz1 kurumsal pay sahipleri saldirgan aktivizm modelini benimsemistir>®.
Genel olarak, kurumsal pay sahiplerinin sirketlerin yonetim konularina olan
etkileri artmastir.

Kurumsal pay sahiplerinin artan etkisi ve ekonomik giicii pay sahibi
aktivizminin arttk yasal bir diizenlemeye tabi olmasmin gerekip
gerekmedigi sorusunu ortaya c¢ikarmaktadir. Ozellikle 2008 finansal
krizinden sonra kurumsal pay sahiplerinin sirket yOnetimlerine
katilimlarinin diizenlenmesi icin reform Onerileri ortaya ¢ikmis ve gerekli
diizenlemeler kabul edilmistir. Bunlardan ilki Birlesik Krallik Gozetim
Ilkeleri (the UK Stewardship Code) ve digeri ise Avrupa Birligi Pay Sahibi
Direktifi-II"dir.

I11. Birlesik Kralhlk ve Avrupa Birligi Hukuklarinda Pay Sahibi
Aktivizmi Diizenlemeleri

1. Birlesik Kralllkk Hukukunda Pay Sahibi Aktivizmi Diizenlemeleri

Tarihsel Gelisim

Birlesik Krallik’ta pay sahibi aktivizmi uzun yillardan beri kamu
politikas1 olarak tesvik edilmektedir. Bu gorlis ilk olarak Cadbury
Raporuyla agiklanmigtir. Ayrica Gozetim Ilkelerinin kabul edilmesinde de
goriisiin etkili rol oynadigi s6ylenebilir.

BCCI ve Polly Beck gibi sirketlerin yonetimsel hatalar veya
sahtekarliklar nedeniyle bir anda ¢okiisii iizerine yatirimcilarda olusan
giivensizligi gidermek i¢in Sir Adrian Cadbury liderliginde “Kurumsal
Yénetimin Finansal Yénleri Uzerine Komite” (Cadbury Komitesi) Mayis
1991°de kurulmustur®’. Cadbury Raporunun asil amaci borsada islem gdren
sirketlerin kurumsal yonetimini saglamlastirmak ve yatirnmcilarin glivenini
artirmak i¢in yoOneticilerin, hissedarlarin ve denetcilerin gdrevlerini
netlestirmektir. Bu sebeple, raporun 6nemli bir kisminda yonetim kurulunun

Versus Control: The Institutional Investor as Corporate Monitor” (1991) 91 Columbia Law
Review 1277; Jill Fisch, “Relationship Investing: Will It Happen? Will It Work?”, (1994)
55 Ohio State Law Journal 1009; Ronald Gilson and Reiner Kraakman, ‘“Reinventing the
Outside Director: An Agenda for Institutional Investors”, (1991) 43 Stanford Law Review
863; Edward Rock, “The Logic and (Uncertain) Significance of Institutional Shareholder
Activism” (1991) 79 The Georgetown Law Journal 445.

% Chiu (n. 12) Ch 1-2.

% Chiu (n. 12) Ch 1-2.

" Adrian Cadbury Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate
Governance (December 1992) (bundan sonra “Cadbury Raporu” olarak anilacaktir).
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yapisi, etkinligi, denet¢ilerin atanmasi, bagimsizlig1 ve pay sahiplerinin rolii
ele alinmstir.

Cadbury Raporu 1yi bir kurumsal yonetimde yonetim kurulunun sirketi
Ozglirce yonetme yetkisinin olmasi gerektigi fikrini kabul etmekle beraber,
pay sahiplerine de sirketlerde saglam bir kurumsal yonetim standartlarina
uyuldugunun kontrolii i¢in sorumluluk yiliklemekte ve bunu etkin hesap
verebilirlik ¢ercevesine yerlestirmektedir. Rapora gore “pay sahipleri malik
olarak birgok sorumluluklarini kendilerinin koruyucusu (steward) olan
yonetim kurulu {yelerine devretmislerdir. Yonetim kurulunun basarisiz
oldugunun goriilmesi halinde yonetim kurulundan hesap sormak pay
sahiplerinin gorevidir ve pay sahipleri bu sorumlulugu yerine
getirmelidir”ss. Bu gorev 6zellikle kurumsal pay sahiplerine yiiklenmistir:

“Oylarinin agirhigr géz oOniline alindiginda, kurumsal pay sahiplerinin
kurumsal yonetim standartlarin1 etkilemek i¢in oy haklarini nasil
kullandiklar1 biiyiik bir 6neme sahiptir. Bunu yapmaya hazir olmalari ise
kurumsal pay sahiplerinin sirketlerin hissesini satmak yerine gerektiginde
bu sirketlerde degisiklik yapmayr bir sorumluluk olarak degerlendirip
degerlendirmedigine baghdlr”Sg.

Rapor pay sahiplerinin sadece oy kullanmalarin1 degil yonetimle sirketin
performansi ve stratejisi gibi konularda da aktif bir sekilde sirket yonetimine
katilmalarin1  tesvik etmektedir. Finch de Raporda iyi yOnetimin
uygulanmasinda kurumsal pay sahiplerine biiylik giiven duyuldugunu ifade
etmistir®. Ayni sekilde Chiu da Raporda pay sahibi aktivizminin agikca
tesvik edildigini, ancak bunun bir sorumluluk ve hesap verebilirlik
kavramlar1 kapsaminda incelendigini ifade etmistir®. Rapor esas olarak pay
sahiplerinin kurumsal yonetim ilkelerinin sirketlerde uygulanmasi halinde
yonetim kurulu iiyelerini daha rahat bir sekilde sorumlu tutabileceklerini, bu
sekilde yatirimlarimi koruyacaklarini ve bu durumun ise sirketlerin
stirdiiriilebilirligini  artiracagindan kamunun yararina oldugunu kabul
etmektedir®. Bu anlamda, Cadbury Raporu pay sahibi aktivizmi hissedar
etkinligini ¢ogunlukla anormal getiri saglayabilecek bir yatirim
stratejisinden ziyade bir hesap verebilirlik mekanizmasi ve ayni zamanda

%8 Cadbury Raporu’nun 6.6. paragrafi.
% Cadbury Raporu’nun 6.10. paragrafi.
% Vanessa Finch, “Corporate Governance and Cadbury: Self Regulation and Alternatives”
(1994) Journal of Business Law 51, p. 58.
®% Chiu (n 12) p. 35.
%2 Chiu at (n 12) p. 35.
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sirketlerin  siirdiirilebilirligini saglayarak {iilke ekonomisine de katki
saglayacak bir arag¢ olarak degerlendirmistir.

Cadbury Raporundaki pay sahibi aktivizmi anlayis1 Birlesik Krallik’taki
genel kurumsal yonetim yapisint bigimlendirmistir. Pay sahipleri bilingli
olarak sadece pay sahipleri olarak degil ayn1 zamanda malikler (owners)
olarak amilmis ve sanki pay sahiplerinin sirket yoneticilerini denetleme
sorumlulugunun bulundugu fikrinin altyapisi olusturulmustur. Kurumsal pay
sahiplerinin iizerindeki aktif olma baskis1 pay sahibi aktivizminde yavas bir
artis saglamis buna paralel olarak da genel kurullara katilimlarda bir artig
gézlemlenmistirGg.

Cadbury Raporundan sonra, Birlesik Krallik’ta 6zellestirilen sirketlerdeki
yOnetici maaslarinin agir1 bir hizla artmasina karsin toplu isten ¢ikarmalarin
toplumda ve pay sahiplerinde yarattig1 kaygilar1 gidermek i¢in 1994 yilinda
Marks&Spencer’in baskani Sir Richard Greenbury onderliginde Greenbury
Komitesi olusturulmustur64. Greenbury Komitesi, sirketlerde {icretlendirme
komitelerinin kurulmasint ve pay sahiplerinin yonetici maaglarinin
belirlenmesi siirecine daha fazla dahil olmalarini tavsiye etmistir. Cadbury
Raporunda oldugu gibi, Greenbury Raporunda da pay sahibi aktivizmi
sirketlerdeki gii¢ boslugunun bir sonucu olan ydneticilerin asir1 licret almasi
sorununa bir ¢6ziim olarak degerlendirilmis ve pay sahiplerinin daha yogun
bir sekilde yonetime katilmasi savunulmustur.

Cadbury ve Greenbury Raporlarina yonelik elestirileri, sirketlerde olusan
kurumsal yonetim uygulamalarmi ve sirketlerin regiilasyon yiikiini
azaltmak amaciyla 1996 yilinda Hampel Komitesi kurulmustur®. Hampel
Raporu genel olarak pay sahibi aktivizmini tegvik etse de pay sahiplerinin
aktivizme katilmama haklarmin bulundugunu Vurgulamlst1r66. Hampel
Raporunun yayimlanmasindan yaklasik iic yil sonra Amerika Birlesik
Devletlerindeki Enron, Worldcom, Tyco isimli firmalarda meydana gelen
krizler dikkatleri tekrardan kurumsal yonetime ¢ekmistir. Birlesik Krallik’ta
da benzer krizlerin ortaya cikmasini engellemek icin Derek Higgs
liderliginde Higgs Komitesi olusturulmus ve 2003 yilinda da Higgs Raporu

% Chris Mallin, “Institutional Investors and Voting Practices: An International
Comparison” (2001) 9 Corporate Governance 118 p. 124.

% Richard Greenbury, Directors’ Remuneration: Report of a Study Group chaired by Sir
Richard Greenbury (17 July 1995) (bundan sonra ‘Greenbury Raporu’ olarak anilacaktir).
® Ronnie Hampel, Committee on Corporate Governance: Report (1998).

% Hampel Raporu, paragraf 5.11-2.
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yay1m1anm1§t1r67. Her ne kadar bu rapor agirlikli olarak icraci olmayan
bagimsiz yonetim kurulu tyelerini incelese de kurumsal pay sahiplerine
iliskin degerlendirme ve onerilerde de bulunmustur. Ornegin, Birlesik
Krallik Kurumsal Yoénetim Ilkeleri’nin D ve E Prensipleri (2003) borsada
islem goren bir sirketin yonetim kurulu baskaninin biiyiik pay sahiplerinin
kaygilarin1 anlamak i¢in onlarla iletisim halinde olmasin1 tavsiye
etmektedir. Ayrica, Kurumsal Pay Sahipleri Komitesi’nin 2002 yilinda
yayimladig1 Kurumsal Pay Sahipleri Ilkelerinde, kurumsal pay sahiplerinin
yatirim yaptiklari sirketleri denetlemeleri, gerektiginde yonetim ile diyalog
kurmalar1 ve ihtiya¢ halinde yOnetime miidahale etmeleri tavsiye
edilmistir®.

Ayn1 donemde pay sahibi aktivizminin neden yeterli seviyede olmadigini
ve kurumsal pay sahiplerinin yatirim yaptiklar1 sirketlerin yonetimine
katilmaktaki isteksizliklerini aragtirmak i¢in 2001 yilinda Paul Myners
onderliginde bir komite kurulmusturGg. Bu raporun, en dikkat ¢ekici ¢oziim
onerisi Birlesik Krallik merkezli emeklilik fonlarina, ABD’de oldugu gibi,
oy kullanma yiikiimliiliigiiniin getirilmesiydi70. Birlesik Krallik Hiikiimeti
bu raporu genel itibariyle desteklese de oy kullanma yiikiimliliigiine sicak
bakmamis ve bu Oneriyi kabul etmemistir. Ancak, kurumsal pay sahiplerinin
sahip olduklar1 oylar1 nasil kullandiklarim1 agiklamalarini saglayacak yasal
bir diizenleme Birlesik Krallik Sirketler Kanunu m. 1276’de kabul
edilmistir.

Kisaca, pay sahibi aktivizmi Birlesik Krallik kurumsal yonetiminde uzun
yullardir yer almakta ve kamu politikas: olarak siirekli bir sekilde tesvik
edilmektedir. Bu politikanin altinda pay sahibi aktivizminin sirketlerdeki
giic boslugunu doldurarak sirketlerin siirdiiriilebilirligini artirma ve
dolayisiyla iilke ekonomisinin sirket iflaslariyla zarar gérmesini engelleme
amaglar1 yatmaktadir. Boylelikle pay sahiplerinin 6zel menfaati ile kamu
menfaatinin birbiriyle uyustugu kabul edilmektedir’*. Bu varsayima ragmen,

®" Derek Higgs, Review of the Role and Effectiveness of Non-Executive Directors (London:
Stationery Office, 2003)
% Institutional Shareholder Committee, Responsibilities of Institutional Shareholders and
Agents - Statement of Principles (2002), http: //www. ecgi.org/codes/code. php?codeid=
122.
%9 paul Myners, Institutional Investment in the UK: A Review (London: HM Treasury).
" Myners Raporu, s. 92-3.
™ Doktrinde pay sahibi aktivizmine siipheli yaklasan ve sirketler ile diger paydaslara zarar
verdigini savunun goriisler de mevcuttur. Bkz, dipnot 29.
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pay sahibi aktivizmi kurumsal pay sahiplerine bir ylkiimliliik olarak
yiiklenmemistir.

Gozetim Ilkeleri (The Stewardship Code)

2008 finansal krizinden sonra kurumsal pay sahipleri banka yo6neticilerini
durdurmak i¢in higbir sey yapmamalarindan dolayr finansal krizin
sorumlularindan biri olarak gosterilmislerdir. Hatta pay sahiplerinin bu
ilgisizligi nedeniyle Myners ¢ok ortakli sirketleri “sahipsiz sirketler” olarak
tanimlamugtir’. Diger krizlerden sonra oldugu gibi, 2008 finansal krizinden
sonra da finansal kuruluslardaki kurumsal yonetim sorunlari ve kurumsal
pay sahiplerinin yatinm yaptiklar1 sirketleri denetlemedeki roliinii
incelemek tlizere David Walker oOnderliginde Walker Komitesi
olusturulmustur73. Walker Raporu agirlikli olarak finansal kuruluslar
incelese de kurumsal pay sahipleri ve genel olarak kurumsal yoOnetim
lizerine goriisleri de degerlendirmistir.

Walker Raporu, pay sahiplerinin istedikleri zaman hisselerini satarak
sirketi terk etmelerinin her zaman daha kolay ve miimkiin oldugunu kabul
etmektedir. Ancak yine de pay sahibi aktivizminin sirketteki giic bosluguna
¢ozlim saglayarak sirketin performansini artiracagi ve boylelikle pay
sahiplerine  getiri  saglayacagindan rasyonel olabilecegi sonucuna
varmaktadir. Walker Raporu, pay sahiplerinin kurumsal yonetime olumlu
katkida bulunacagini kabul etse de yonetim kurulunun isleyisine miidahale
ederek sirketin kisa vadeli planlar1 benimsemesine ve yiiksek riskli
yatirimlara yonelmesine neden olabilecegini de goz ardi etmemektedir’.
Walker Raporu, pay sahiplerinin rasyonel ilgisizligi ve pay sahibi
aktivizminin muhtemel olumsuz etkilerinin “g6zetim ilkelerinin” kabuliiyle
coziilebilecegini ileri siirmektedir.

Walker raporuna gore, pay sahiplerinin sirketleri gdzetme sorumlulugu
onlarin miilkiyet hakkindan ve faydalandiklari sinirli sorumluluk ilkesinden
kaynaklanmaktad1r75. Bu argiimanin gerekgesi raporda su sekilde
acgiklanmaktadir:

‘Kamunun menfaati bakimindan, biiyiik pay sahiplerinin sirketlerdeki
denetiminin sadece sermaye piyasalar1 araciligiyla saglandig bir durumun,

"2 Treasury Committee, Banking Crisis: Reforming Corporate Governance and Pay in the
City, Ninth Report of session 2008-9, p. 56.

™ David Walker, Review of Corporate Governance in Banks and Financial Institutions
(2009) (bundan sonra ‘Walker Raporu’ olarak anilacaktir).

" Walker Report p. 69-73.

> Walker Raporu p. 70.
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Ozellikle pay sahiplerinin faydalandigr smirli sorumluluk goéz Oniine
alindiginda, yeterli bir pay sahipligi olarak kabul edilemez. Biiyiik pay
sahiplerinin yonetimleri etkileyebilme kabiliyeti, en azindan dolayli bir
sosyal mesruiyet kazanmasi gereken piyasa odakli kapitalist sistemin 6nemli
bir parcasidir. YOnetim kurulunun hissedarlara olan ylkiimliiliigliniin
karsilig1 olarak bu zimni mesruiyet en azindan kurumsal pay sahiplerine
sirketlerin hem kisa hem de uzun vadeli performanslarimi goézetme
sorumlulugunun yiliklenmesiyle elde edilebilecektir. Bu goriise gore,
miilkiyet haklarina sahip ve sinirli sorumlulugun avantajindan faydalananlar
[pay sahipleri], bu Onemli haklarin bir gozetim ylkimliligi ile
tamamlanmis oldugunu kabul etmelilerdir™.

Walker Raporu, pay sahiplerinin miilkiyet haklarinin bir sonucu olarak
hisselerini Ozgiirce satabilecekleri bir anlayisi terk ederek sinirh
sorumlulugun bir neticesi olarak pay sahiplerinin aktivizm faaliyetlerinde
bulunarak sirketlerin siirdiiriilebilirligine katkida bulunmasi gerektigini
kabul eden bir anlayist kabul etmektedir’’. Bu iki anlayis arasindaki temel
fark ise, ilkinde pay sahiplerine sirketlere yatirim yaparken bir sorumluluk
yiiklenmezken, ikincisinde pay sahiplerine bir gozetim sorumlulugu
yﬁklenmektedir78. Finansal kriz sonras1 kurumsal pay sahiplerinin kurumsal
yonetimdeki rolii artik sadece kendi yatirimlarini korumayla smirli kabul
edilmemekte, sirketlerin siirdiiriilebilirligini ve genel olarak ekonomik,
sosyal ve kamu menfaatlerini de gozetmeyi igerecek bir sekilde
genisletilmektedir79.

Walker Raporundaki tavsiyelere uygun olarak Finansal Raporlama
Kurulu (“Financial Reporting Council”), uzun dénemli ve koruyucu pay
sahibi aktivizmini gelistirmek amaciyla Gozetim Ilkelerini 2010 yilinda
kabul etmistir®®. Gozetim ilkeleri genel olarak yatirnmer kiiltiiriini
degistirmeyi  hedeflemektedir. Gozetim Ilkelerinde 2012  yilinda
degisiklikler yapilmis ve 2019 yilinin Ocak ayinda ise Gozetim Ilkelerinin
tekrar degerlendirilmesi i¢in bir inceleme ve danisma siireci baslatilmistir.

’® Walker Raporu parag. 5.

" Walker Raporu p. 12.

8 See, Iris H-Y Chiu, ‘International Shareholders as Stewards: toward a New Conception

of Corporate Governance’ (2012) 6 Brooklyn Journal of Corporate Finance and

Commercial Law 387, p. 395.

¥ Bkz Chiu (n 78) p. 404.

8 Bkz, FRC, Stewardship Code (2012) < https://www.frc.org.uk/Our-

Work/Publications/Corporate-Governance/UK-Stewardship-Code-September-2012.pdf>.
YUHFD Vol. XVI No.2 (2019)



146 Dr. Ekrem Solak

Gozetim llkeleri toplam 7 ilkeden olusmakta ve sirketlerin kendi pay
sahipleri tarafindan daha etkili denetlenebilmesini amacglamaktadir.

Gozetim llkeleri kendi hesabina hisse alip satan bireysel yatirimcilart
kapsamamaktadir. Her ne kadar Ilkelerin kendisi kurumsal pay sahiplerini
tanimlamasa da sirketler ile kurumsal pay sahipleri arasindaki iliskiyi
diizenlemeyi hedeflemektedir. Gozetim Ilkeleri temel olarak emeklilik
fonlar, sigorta sirketleri ve diger fonlarinin yatirimlarini idare eden Finansal
Servisler Kurumu (the Financial Services Authority) tarafindan
yetkilendirilmis  portfoy  yonetim  sirketlerini (fund  managers)
diizenlemektedir®™. Gozetim ilkelerinin portfdy yonetim sirketlerine zorunlu
“uygula, uygulamiyorsan acikla”, diger kurumsal pay sahiplerine goniillii
“uygula, uygulamiyorsan acikla” ilkesiyle uygulanacagi diizenlenmistir®.

Gozetim Ilkeleri, kurumsal pay sahiplerine aktivizm konusunda énemli
sorumluluklar yiiklemektedir. Bu sorumluluklar sunlardir: gdzetim
sorumluluklarini nasil ifa edeceklerine dair planlarin1 kamuyla paylagmak;
gozetim yikimliligiyle ilgili bir menfaat c¢atigmasinin ydnetilmesi
konusunda kamuyla paylasilacak kati bir plan olusturmak; yatirim yapilan
sirketlerini denetlemek; pay sahibi aktivizmini yatirimlarin1 korumak icin ne
zaman ve nasil artiracaklart hakkinda net bir kilavuz olusturmak; gerekli
oldugunda diger pay sahipleri ile beraber hareket etmek; oy kullanma ve oy
kullanma aktivitesinin kamuyla paylasilmas1 hakkinda agik bir plana sahip
olmak; gozetim ve oy kullanma faaliyetlerini diizenli bir sekilde
raporlamak.

Ilke 1, kurumsal pay sahiplerinin gdzetim sorumluluklari hakkindaki
politikalarim1  igeren  raporu  kamuyla paylasma  ylkimligilini
diizenlemektedir. Bu ilkenin aciklama notlarma gore, pay sahiplerinin
denetleme faaliyetlerinin etkili oldugundan emin olmak i¢in gerektiginde
yonetim kuruluyla iletisime ge¢mesi beklenmektedir. Gozetim faaliyetleri
sirketlerin strateji, performans, risk, sermaye yapisi, yonetici maaslar1 ve
yonetim  kiiltiirii  olmak {izere tiim kurumsal yonetim konularini
kapsamaktadir. Aktivizm politikast kurumsal pay sahibinin bireysel
yatirimcilarinin - menfaatini  korumak i¢in gozetim ilkelerini nasil
uyguladigin1 da agiklamalidir. Bu politika ayrica kurumsal pay sahibinin
yatinm  zincirindeki ~ konumunu ve  konumundan kaynaklanan
sorumluluklarini da yansitmalidir. Ozellikle, yatirrm yonetiminin veya diger

81 Lee Roach, “The UK Stewardship Code” (2011) 11(2) Journal of Corporate Law 463, p.
469.

82 Roach (n 81) s. 474; Section 91 of the Financial Services and Markets Act 2000.
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hizmetlerin baska bir yonetim/danigsmanlik sirketine devredildigi durumlarin
aciklanmas1  gerekmektedir. Tim bunlara ek olarak, gozetim
sorumlulugunun kurumsal pay sahibinin genis anlamda yatirim stratejisine
dahil edilmesi i¢in yapilan diizenlemelere de raporda yer verilmelidir.

Ilke 2 uyarmnca kurumsal pay sahiplerinin gdzetim yiikiimliiliiklerine
iligkin ortaya cikabilecek menfaat catigsmalarini nasil yoneteceklerine dair
stratejileri gelistirmeleri gerekmektedir. Ilke 2’nin agiklama notlarinda
kurumsal pay sahiplerinin oy kullanirken ve aktivizm hakkinda karar
verirken bireysel yatirimcilarinin menfaatine hareket etme yikimliligi
altinda olduklaria vurgu yapilmaktadir. Bu nedenle, yatirim yapan bireysel
yatirnmcinin menfaatleri ile aktivizm yiikiimliiliikleri arasinda ¢ikabilecek
¢ikar catismalarinin nasil yonetilecegine dair bir politikanin olusturulmasi
ve bunun kamuyla paylasilmasi gerekmektedir.

flke 3 uyarinca, kurumsal pay sahipleri yatirim yaptiklar1 sirketleri
denetlemekle yiikiimliidiir. Bu ilkenin aciklama notlarina gore, denetleme
faaliyetleri diizenli bir sekilde yerine getirilmeli ve bu faaliyetlerin basarist
da kontrol edilmelidir. Denetleme faaliyetleri, sirket performansi hakkinda
bilgi edinmeyi, Birlesik Krallik Kurumsal Yonetim Ilkelerinin ruhuna
uymayi, sirketin finansal raporlarinin kalitesini incelemeyi, genel kurula
katilmay1 ve yonetim kurulu bagkani ve iiyeleri ile toplanti yapmayi
kapsamaktadir. Ayrica, kurumsal pay sahipleri sirket yonetim kurulunun ve
alt komitelerinin etkin bir sekilde ¢alistigindan ve bagimsiz yonetim kurulu
tiyelerinin gorevlerini geregince ifa ettiklerinden emin olmalidir. Pay
sahipleri, yatirim degerini korumak i¢in kurumsal yonetim problemlerini
miimkiin mertebe en erken sathada tespit etmeye c¢aba gostermeli ve
cekincelerini ilgili yonetim kurulu tiyeleri ile paylagmalidir.

[lke 4, Ilke 3 gibi kurumsal pay sahiplerine agir sorumluluklar
yiiklemektedir. Bu ilkeye gore, kurumsal pay sahipleri sirket stratejisi,
performansi, yonetimi, yonetici maaslarina, sosyal ve ¢evresel meselelere
iliskin aktivizmi hangi sartlar altinda baslatacaklarina dair genel bir politika
olusturmalidir. Ayrica, pay sahipleri baslattiklar1 aktivizmin sonuglarmi da
diizenli bir sekilde degerlendirmelidir. Ornek olarak, pay sahiplerinin
sirketin stratejisi ve performansi veya yonetimi hakkinda c¢ekinceleri
oldugunda pay sahibi aktivizmine baslayacaklarini belirtebilirler. Ac¢iklama
notlarina gore, ilk basta sirket yonetimi ile miizakereler gizlilik esasina gore
yiriitilmeli; fakat yonetim kurulundan cevap gelmez ise, kurumsal pay
sahipleri genel kurul Oncesi bir basin agiklamasi veya genel kurul
giindemine madde ekleme gibi tiim diger aktivizm metotlarina
bagvurmalidir.
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Ilke 5’e gore pay sahipleri gerekli durumlarda pay sahibi aktivizmi
kapsaminda diger pay sahipleri ile isbirligi yapmaya hazir olmahdir. ilke
5’in agiklama notlarina gore, ekonomik zorluklarin oldugu dénemler veya
sirketin ekonomik geleceginin tehlikede oldugu durumlar bu tarz is birlikleri
icin en uygun durumlardir.

llke 6 genel kurulda oy kullamlmasma iliskin agik bir politikanin
gelistirilmesini ve oy kullanma faaliyetlerinin kamuyla paylasilmasini
diizenlemektedir. Agiklama notlarina gore ise, kurumsal pay sahipleri sahip
olduklar1 tiim oy haklarin1 kullanmak icin caba gostermeli ve genel kurulda
yonetim kurulu lehine siirekli bir sekilde oy kullanmamalidir. Ayrica,
kurumsal pay sahipleri oy kullanma kayitlarim1 kamuyla paylagmali,
paylasmaz ise neden paylagsmadigini aciklamalidir.

Son olarak, Ilke 7 uyarinca, kurumsal pay sahipleri kendi bireysel
yatinmcilarina gozetim ve oy kullanma faaliyetlerine iliskin diizenli bir
sekilde rapor vermelidir.

Gozetim Ilkelerinde belirtilen denetim faaliyetlerinin artik yatirrm
zincirinin bir parcast olmast amaclanmaktadir. Bu sekilde pay sahibi
aktivizmi c¢ok ortakli sirketlerdeki gili¢ boslugu probleminin ¢dziimiinde
sadece bir ara¢ olarak degil ayn1 zamanda lilke ekonomisi ile toplumun
menfaatini de dikkate alan bir siire¢ olarak degerlendirilmektedir®. Gozetim
Ilkelerindeki pek ¢ok unsur bu yorumu desteklemektedir. Ornegin, Ilke 4
pay sahibi aktivizmini sadece sirket stratejisi, yOnetimi veya yoOnetici
maaglartyla ilgili sorunlara hasretmemis, sosyal ve cevresel sorunlardan
kaynaklanan riskleri de pay sahibi aktivizmine dahil etmistir. Dolayisiyla,
Gozetim Ilkeleri kurumsal pay sahiplerinin finansal olmayan konular1 da
dikkate almasma ve daha kapsayici bir kurumsal yonetim modelini
benimsemesine olanak tanimastir.

Ogretide bazi1 yazarlar, Gozetim Ilkelerinin ulusal nitelikte oldugundan
ve Londra Borsasinda islem goren sirketlerin hisselerinin ¢cogunu elinde
bulunduran yabanci yatirimcilarin bu ilkelerin kapsami disinda kaldigindan
dolay1 gozetim ilkelerinin basari1 ihtimalinin ¢ok diisiik oldugunu ileri
siirmiistiir®. Ancak, kurumsal pay sahiplerinin pek ¢ok iilkede yatirimlarim
artirmasindan dolayi, Birlesik Kralliktaki kurumsal pay sahiplerine iliskin

8 Bkz, Iris H-Y Chiu, “Stewardship as Investment Management for Institutional
Shareholders” (2011) 32 Company Lawyer 65 p. 65-7.

8 Bkz, Brian Cheffins, “The Stewardship Code’s Achilles Heel” (2010) Modern Law
Review 1004, p. 1017; Demetra Arsalidou, “Shareholders and Corporate Scrutiny: the Role
of the UK Stewardship Code” (2012) 3 European Company Financial Law Review 342, p.
359
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ortak kaygilar ve onlarin kurumsal yonetimdeki muhtemel rolleri diger
iilkeleri de etkilemis ve Gozetim Ilkeleri uluslararasi kurumsal ydnetim
alaninda kendine yer edinmistir®™. Nitekim 2016 yili itibariyle Hollanda,
Danimarka, Tayland Japonya, Malezya, ABD, Isvicre, Avustralya, Brezilya,
Kanada, Italya gibi toplam 46 iilkede Gozetim ilkeleri benzeri uygulamalar
bulunmaktadir®. Benzer sekilde, Avrupa Birligi de pay sahibi aktivizmi
normlarimi baglayict hukukun (hard law) bir pargasi haline getirmek icin
Pay Sahibi Haklar1 Direktifi II’yi1 kabul etmistir.

2. Avrupa Birligi Pay Sahibi Haklar1 Direktifi-II Kapsaminda Pay
Sahibi Aktivizm Yiikiimliiliigii

Avrupa Birligi 2008 finansal krizinden hemen sonra sirketlerin kurumsal
yonetimlerinin  siirdiiriilebilirligini  artirmak i¢in  reform  siirecini
baglatmuistir®. 2014 yilimin Nisan ayinda Avrupa Komisyonu Pay Sahipleri
Haklar1 Direktifinde degisiklik yapilmasi i¢in Oneride bulunmus88 ve 2017
yilinda Pay Sahibi Haklar1 Direktifi-II kabul edilmistir. 2010 ve 2011
yilinda yayimlanan degerlendirme raporlarinda oldugu gibi, Direktif-II’nin
gerekeesinde de pay sahiplerinin yatirim yaptiklar sirketlerin yonetimine
yeterli diizeyde katilmamalarinin ekonomik krizin sonuglarini artirmis
olabilecegi hususunun alt1 ¢izilmektedir. Ayrica, serbest yatirim fonlar1 gibi
baz1 pay sahiplerinin genellikle sirket yonetimlerini asirt riskli kararlar
almalar i¢in destekledigi ve sadece kisa vadeli karlara odaklandiklar ileri
siriilmiis ve bu durum gerekcede elestirilmistir. Bu elestiriye ragmen,
Avrupa Komisyonu pay sahiplerinin kurumsal yonetimdeki roliiniin
siirlanmasi yerine pay sahiplerinin kurumsal yonetimin ana unsurlarindan

% Iris Chiu and Dionysia Katelouzou, “From Shareholder Stewardship to Shareholder
Duties: Is the Time Ripe” (2016) Nordic&European Company Law LSN Research Paper
Series No. 18-10 131, p. 135.
8 Bkz, Jennifer Hill, “Good Activist/Bad Activist: The Rise of International Stewardship
Codes” (2018) 41(2) Seattle University Law Review 497, p. 507.
8 European Commission, Europe 2020: A Strategy for smart, sustainable and inclusive
growth COM(2010); European Commission, Green Paper: The EU Corporate Governance
Framework, COM (2011); European Commission, Green Paper: Long-Term Financing of
the European Economy COM(2013).
8 European Commission, Proposal for a Directive of The European Parliament and of The
Council amending Directive 2007/36/EC as regards the encouragement of long-term
shareholder engagement and Directive 2013/34/EU as regards certain elements of the
corporate governance statement, COM(2014).
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biri oldugu goriisiinii muhafaza etmistir®. Hem pay sahiplerine olan giiveni
tekrar saglamak hem de pay sahibi aktivizmi araciligiyla sirketlerdeki gii¢
boslugu ve kisa vadeli yatirirm problemine ¢6ziim bulmak i¢in Direktif-11
2017 yilinda kabul edilmistir.

Direktif-II’de pay sahiplerinin kimliklerinin saptanmasi, sinir-dtesi bilgi
aktariminin saglanmasi (oy kullanimlari dahil olmak {izere), pay sahibi
haklarinin  kullanilmasinin  kolaylastirilmasi, pay sahibi aktivizminin
sikligimin ve kalitesinin artirilmasi, pay sahiplerinin y0netici ticretleri
tizerindeki etkisinin artirllmasi1 ve oy danismanlarinin giivenirligi ve
kalitesinin saglanmasi diizenlenmis bulunmaktadir. Bu ¢aligmamiz sadece
Direktif-1I’deki kurumsal pay sahipleri ile portfoy yonetim sirketlerinin
aktivizm politikas1 olusturma ve bunu kamuyla paylasma yiikiimliligi
getiren pay sahibi aktivizm diizenlemesi ile sinirlidir.

Pay sahibi aktivizmi, Direktif-II m. 3g’de diizenlenmektedir. Bu
maddeye gore iliye devletler, kurumsal pay sahipleri (sigorta sirketleri ve
emeklilik fonlar1) ile portfdy yonetim sirketlerinin®® ya aktivizm
yiikiimliiliiklerine uymalarin1 ya da bu ytikiimliiliikklere neden uymadiklarini
acik ve gerekceli bir sekilde kamuyla paylagsmalarini saglar. Bagka bir
anlatimla, aktivizm ylikiimliilikleri zorunlu “uygula, uygulamiyorsan
acikla” prensibine dayanmaktadir. Baglayicilik giicii bakimindan, Birlesik
Krallik Gozetim Ilkelerinden ayrilmaktadir. Zira Birlesik Krallikta sadece
yetkilendirilmis varlik yoneticileri zorunlu “uygula, uygulamiyorsan acgikla”
prensibine tabi iken Avrupa Birligindeki tiim kurumsal pay sahipleri ile
portféy yoOnetim sirketleri zorunlu “uygula, uygulamiyorsan acikla”
prensibine tabidir.

Direktif-II m. 3g/1/a uyarinca, kurumsal pay sahipleri ile portfoy yonetim
sirketleri aktivizmi nasil yatirim stratejileriyle birlestirdiklerini agiklayan bir
aktivizm politikas1  gelistirmekle ve bunu kamuyla paylasmakla
yikiimliidiir. Bu aktivizm politikasinin, sirketlerin finansal ve finansal

8 European Commission European Company Law and Corporate Governance — A modern
legal framework for more engaged shareholders and sustainable companies, (COM(2012)
740 final) Bolim 3.

% pay Sahibi Haklari Direktifi-Il m. 2(f) portfdy yonetim sirketini su sekilde
tanimlamaktadir: portfdy yonetim sirketi, 2014/65/AB sayili Direktif m. 4/1/1’de
tanimlandig1r gibi yatirnmcilara portfdy yonetim hizmeti sunan bir yatinnm sirketi,
2011/61/AB sayili Direktif m. 4/1/b’de tanimlandig1 gibi yine ayni direktifin 3 maddesine
gore muafiyet kosullarin1 saglamayan bir Alternatif Yatirim Fon Yoneticisi, veya
2009/65/AT sayili Direktif m. 2/1/b’de tanimlandig1 {izere bir yonetim sirketi, veyahut
kendi yonetimi i¢in 2009/65/AT sayili Direktif kapsaminda yetkilendirilmis bir yonetim
sirketi atamayan ve bu direktife uygun olarak yetkilendirilmis bir yatirim sirketidir.
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olmayan performans, risk, sermaye yapisi, sosyal ve ¢evresel faktorler ve
kurumsal yonetim gibi ilgili konularda nasil denetlendigini, sirketlerle bir
diyalogun kurulup kurulmadigini, oy ve paylara bagl diger haklarin nasil
kullanildigini, diger pay sahipleriyle isbirliginin yapilip yapilmadigini,
sirketin diger paydaslariyla iletisime gegilip gec¢ilmedigini ve ¢ikabilecek
muhtemel ¢ikar ¢atismalarini kapsamasi gerekmektedir.

Direktif-II m. 3g/1/b uyarinca, kurumsal pay sahipleri ile portfoy yonetim
sirketleri her yil aktivizm politikasinin nasil uygulandigiyla ulasilan
sonuglar1 kamuyla paylagmakla yiikiimlidiir. Eger kurumsal pay sahipleri
ile varlik yoneticileri bir aktivizm politikas1 uygulamamay1 veya yukarida
bahsedilen hususlar1 kamuyla paylasmay1 tercih etmezlerse, neden tercih
etmediklerini gerekceli bir sekilde aciklamak zorundadir.

Direktif-II yatirim zincirindeki seffafligi artirmayr da hedeflemektedir.
Direktif-II m. 3h uyarinca, iiye devletler kurumsal pay sahiplerinin hisse
yatirim stratejilerinin dnemli unsurlari ile yatirim profilleriyle nasil uyumlu
oldugunu ve yatirimlarinin orta ve uzun donemli performanslarina nasil
katkida bulunduklarini kamuyla paylasmalarini saglamakla yiikiimliidiir.
Ayrica, kurumsal pay sahipleri e8er varsa bagimsiz portfoy yoOnetim
sitketleriyle aralarindaki {icret, yatirim siiresi, yOnetim sirketinin
performansinin degerlendirme metotlar1 gibi detaylar da dahil olmak iizere
tiim iliskiyi kamuya agiklamakla yiikiimliidiir. Eger bu yilikiimliiliige uymak
istemezlerse, neden uymadiklarini gerekgeli ve acik bir sekilde aciklamakla
yikiimlidiirler. Yine ayni sekilde m. 3i portfdy yonetim sirketleri de
kurumsal pay sahipleri arasindaki iliskiyi ve yatirim stratejisinin ve
uygulamasinin aralarindaki diizenlemeye uygun olup olmadig: ile kurumsal
pay sahiplerinin varliklarinin uzun ve orta donemli performanslarina katkida
bulunup bulunmadigini kamuya agiklamakla yiikiimliidiir.

Direktif-II m. 3g’deki yiikiimliiliik Birlesik Krallik Gozetim Ilkeleri, ilke
I’e benzer bir sekilde kaleme alinmustir. Ancak, Direktif-II, Gozetim
Ilkelerine gore daha genis kapsamlidir. Direktif-1l m. 3g/1/a, temsilci oy
danigsmanlari tarafindan sunulan hizmetlerin kullanimini, diger paydaslar ile
kurulan diyalog ve is birligini, finansal olmayan performansi pay sahibi
aktivizmi kavramimna dahil etmektedir. M. 3g’deki finansal olmayan
performans, sosyal ve cevresel riskler, pay sahiplerinin diger paydaslarla
iletisim kurmas: gibi ifadeler Avrupa Birligi’nin daha dengeli ve
sirdiiriilebilir bir kurumsal yonetim modeli kurmak i¢in pay sahibi
aktivizminden faydalanmak istedigini gostermektedir. Bu durum ise Birlesik
Krallik’taki diizenlemeden ayrilmaktadir. Zira, Birlesik Krallik Sirketler
Kanunu (the Companies Act) m. 414A-C uyarinca yonetim kurulu,
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paydaslarla olan iligkiyi raporlamakla yiikiimlidiir. Ayrica, Birlesik Krallik
hukukunda kurumsal pay sahipleri yoneticileriyle portfoy yoneticilerinin
giiven sorumlulugu (fiduciary duty) kapsaminda finansal olmayan hususlari
yatirim yaparken dikkate alip alamayacaklari tartismalidir™. Dolayisiyla,
Direktif-II daha kapsayici bir anlayisla kurumsal pay sahiplerini yatirim
stratejisine dahil etmeyi amaglamaktadir.

Direktif-II’nin gerek¢esi yukarida agiklanan goriisiimiizii desteklemekte
ve pay sahibi aktivizmi kavramini sadece pay sahipleri ile sirketler
arasindaki 6zel yatirim iliskisi baglamindan ¢ikarip sirketlerin ve ilgili tim
paydaslarin menfaatlerinin dikkate alindig1 bir kamu menfaati ¢ergevesine
yerlestirmektedir. Kanaatimizce, bu ge¢is su sekilde saglanmaktadir:
kurumsal pay sahipleri, toplumdaki bireylerin emeklilik yatirimlar: da dahil
olmak iizere ¢cogu yatirimlari idare etmektedir. Baska bir anlatimla, bu
kuruluglar aslinda toplumun uzun vadeli kolektif malvarligini yonetmekte
oldugundan bu yatinmlarin sadece ilgili kurumsal pay sahibinin 6zel
malvarligt  ve  menfaati  kapsaminda  degerlendirilmesi  dogru
bulunmamaktadir. Nitekim gerek¢ede de etkin ve siirdiiriilebilir pay sahibi
aktivizmi ile aktivizme iliskin bilgilerin kamuyla paylasilmasinin halka agik
sitketlerin kuvvetler ayrilig1 ilkesine dayanan kurumsal yonetimlerinin
onemli bir pargasit oldugu ve pay sahiplerinin yonetime katilmasinin
sirketlerin uzun donemli stratejileri ile finansal ve finansal olmayan
performanslarina pozitif katkida bulunacagi ifade edilmistir. Dolayisiyla,
pay sahibi aktivizmiyle sadece pay sahiplerinin menfaati degil sirketlerin
uzun vadeli menfaatleri korunmak istenmektedir. Bu sekilde, pay sahibi
aktivizminin sirketlerin siirdiiriilebilirligini saglayarak ekonomiye ve
topluma katkida bulunacagi kabul edilmektedir®,

Sonug¢ olarak, Avrupa Birligi de aymi Birlesik Krallik gibi pay
sahiplerinin kurumsal yonetimde daha aktif rol almasini tesvik etmektedir.
Direktif-II, Gozetim Ilkelerine nazaran daha kapsayici bir anlayist kabul
etmekte ve sirketlerin finansal olmayan performansiyla paydas menfaati
kavramlarin1 6n plana ¢ikarmaktadir. Pay sahiplerine yiiklenen aktivizm ve
seffaflik yiikiimliiliikkleri bir anlamda finansal kriz sonrasi ortaya cikan
kurumsal  yoOnetim  uygulamalarint  giiclendirme  ve  sirketlerin
stirdiirebilirligiyle uzun dénemli yatirimlarini artirma ¢abalarinin bir sonucu

%! Paul Watchman, Jane Anstee-Wedderburn & Lucas Shipway, “Fiduciary Duties in the
21st Century: a UK Perspective” (2005) 19 Trust Law Review 127; The UK Law
Commission, Fiduciary Duties of Investment Intermediaries (Law Com No 350) (2014).

% Ayni yénde bkz, Duncan McLaren, “Global Stakeholders: Corporate Accountability and
Investor Engagement” (2004) 12 Corporate Governance 191.
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oldugu kolayca kabul edilebilir. Bununla beraber, asagidaki tartismanin
gosterecegi tizere, uluslararasi kurumsal yonetim diizenlemelerinde yer
bulmaya baslayan bu ylikiimliiliigiin niteligi ve basarili olup olamayacagi
hakkinda kesin bir yargiya varmak miimkiin goziikmemektedir.

3. Pay Sahibi Aktivizmi Diizenlemelerinin Degerlendirilmesi

Pay sahibi aktivizmi diizenlemeleri pay sahiplerinin sirketlerin kurumsal
yonetimi igerisindeki davramiglarini kisitlamaktan ziyade onlarin genel
davraniglarint degistirmeyi hedeflemektedir®. Baska bir anlatimla, pay
sahibi aktivizmi diizenlemeleri pay sahiplerinin ekonomik giiclinden
faydalanarak sirketlerin uzun donemli menfaatlerinin gelistirilmesini
amaglamaktad1rg4. Ancak, bu diizenlemelerin hedeflenen degisiklikler icin
yeterli olup olmadig1 6gretide yogun bir sekilde tartisilmaktadir.

Direktif-11 ve Birlesik Krallik Gozetim ilkeleri dogrudan bir pay sahibi
aktivizm yiikimliliighi getirmemektedir; zira Direktif-II zorunlu “uygula,
uygulamiyorsan agikla” ve Gozetim Ilkeleri ise goniilli “uygula,
uygulamiyorsan acikla” prensibiyle uygulanmaktadir. Bu bakimdan,
aktivizm yiikiimliiliiklerinin esnek hukuk (soft law) olarak kaldigi ve
baglayiciigimin  zayif oldugu ileri siiriilebilir. Ogretide “uygula,
uygulamiyorsan acikla” prensibinin basarisinin smirlart oldugu ifade
edilmektedir®™. Aktivizm diizenlemelerinin basariya ulasmasi, kurumsal pay
sahiplerinin “uygula, uygulamiyorsan acikla” prensibinin kapsaminda
yapacaklar agiklamalarin niteligine baghdir®. Kurumsal pay sahiplerinin
sadece Dbasit aciklamalarla yiikiimliliklerini getirmesi halinde bu
diizenlemelerin amacina ulasmasi ¢cok miimkiin géziikkmemektedir.

Birlesik Krallik’ta Gozetim ilkeleri kabul edildikten sonra 2013 yilinda
yayimlanan degerlendirme raporunda, acgik ve nitelikli raporlama
uygulamalarinin  var oldugu kabul edilse de amaglanan nitelikteki

% Hanne Birkmose, “From Shareholder Rights to Shareholder Duties — A Transformation
of EU Corporate Governance in A Sustainable Directi on?” (2018) 2 Intereulaweast 69, p.
83.
% Jennifer Hill, “Images of the shareholder — shareholder power and shareholder
powerlessness” in Jennifer Hill and Ronald Thomas (eds.), Research Handbook on
Shareholder Power (Elgar, 2015), p. 65.
% Marc Moore, “Whispering Sweet Nothings: The Limitations of Informal Conformance in
UK Corporate Governance” (2009) 9 Journal of Corporate Law Studies 77.
% Arad Reisberg, “The UK Stewardship Code: Road to Nowhere” (2015) 15(2) Journal of
Corporate Law 217, p 223.
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aciklamalarin  sayisinin  yeterli olmadign  vurgulanmustir®.  Aktivizm
raporlarinin niteligini artirmak i¢in Finansal Raporlama Kurulu kurumsal
pay sahiplerini raporlama kalitesine gore simiflandirmaya ve bunu ilan
etmeye baslamistir™®. Bunlara ek olarak, Kurumsal Pay Sahipleri ve Varlik
Yoneticileri Birligi (the “Investment Association”) pay sahiplerinin
sorumlulugu hakkinda rapor yayimlayarak ﬁgelerini Gozetim Ilkelerine
uymalar1 konusunda tesvik etmeye baglamustir™. 2013 yilinda 1. kategoride
(Gozetim Ilkelerine uygun raporlama yapanlarin bulundugu smif) 20’den az
kurumsal pay sahibi varken bu rakam 2016 yilinda 88’e cikmustir™®.
Dolayisiyla, kanaatimizce, diizenleyici kuruluslarin, meslek birliklerinin ve
gerekiyorsa ilgili sivil toplum Orgiitlerinin denetimi ve tesviki ile aktivizm
yikiimliilikleri ~ kapsaminda  yapilacak  agiklamalarin  niteliginin
artirilabilecegi miimkiin goziikmektedir. Boylelikle en azindan “uygula,
uygulamiyorsan agikla” sisteminin yarattigi baglayicihik ve yaptirim
problemlerinin bir kisminin ortadan kaldirilabilecegi kanaatindeyiz.

Ogretide pay sahibi aktivizmi yiikiimliiliiklerine getirilen ikinci elestiri
ise pay sahiplerinden beklentilerin muglak olmasi ve pay sahiplerinin
bunlari yerine getirecek kapasitesinin olup olmadiginin
arastinlmamasidir’®.  Aktivizm yikiimliilikleri bir biitlin  halinde
incelendiginde, pay sahiplerinden beklentiler net bir sekilde ifade
edilmemis, genis ifadeler ile tanimlanmistir. Dolayisiyla, aktivizm
diizenlemelerinin bu haliyle retorik tanimlamalarin Otesine geg¢mesi zor
goziikmektedir. Pay sahiplerinin sirketlerin siirdiiriilebilirligi, sirketlerin
finansal ve finansal olmayan performansini denetlemesi ve gerektiginde
miidahale etmesi gibi beklentiler hakli beklentiler olarak goziikse de bir
kurumsal pay sahibinin her yatirim yaptigi sirkette bu nitelikte aktivizm
faaliyetlerini ne derece yerine getirebilecegi incelenmemistir.

Kurumsal pay sahipleri kar amaci giiden kuruluslar olduklarindan
ellerinde bulundurduklar: hisseler onlar i¢in en nihayetinde birer yatirimdir
ve bu yatirimlardan kar elde etmeleri gerekmektedir. Aksi takdirde, kendi
miisteri portfoylerini kaybetme riski ile kars1 karsiya kalmalart muhtemeldir.

% FRC, Developments in Corporate Governance 2013: The impact and implementation of
the UK Corporate Governance and Stewardship Codes (2013) p. 26.

% FRC, Developments in Corporate Governance and Stewardship 2016 (2017) p. 25-6.

% The Investment Association Supporting UK Productivity with Long-Term Investment
(March 2016) http://www.wlrk.com/docs/SupportingUKProductivitywithLong-
Terminvestment(March2016).pdf.

190 FRC, Developments in Corporate Governance and Stewardship 2016 (2017) p. 25-6.

101 | ee 477; Reisberg p. 231
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Dolayisiyla, pay sahiplerinin sadece kendi finansal menfaatlerini korumak
icin aktivizm segenegine basvurmalart miimkiindiir. Ancak, kurumsal pay
sahiplerinin hem kendi menfaatlerini hem sirketlerin uzun donemli
menfaatlerini hem de diger paydaslarin menfaatlerini gozetmesi
beklenmektedir. Fakat bu menfaatlerin her zaman uyusmasi ve bir potada
eritilerek bunlar ile ortak bir sonuca ulagilmasi miimkiin olmayabilirloz.

Kurumsal pay sahipleri ayni anda ¢ok sayida sirkete veya baska finansal
enstrimanlara yatirim yaptigindan'® risk toleransi, yatiim yaptiklar
sirketten ve sirketin diger paydaslarindan daha fazladir. Bu bakimdan bir
sirketin bagaris1 veya zarari kurumsal pay sahibinin genel finansal
durumunu etkilemediginden sirketin yoOnetimine ilgisinin sinirli kalmast
miimkiindiir. Ayrica gerek Gozetim Ilkelerinde gerekse Direktif-II’de pay
sahiplerinin finansal ve finansal olmayan konularda sirketi denetlemek ve
aktivizm baglatmak i¢in kaynak ve vakit ayirip ayiramayacaklart hususu géz
ard1 edilmistir. Ornegin, bir portfdy yonetim sirketinin yetkilisi, yonettigi
fonlar igin yilda 15.000°den fazla genel kurula katildigini ifade etmistir'™”.
Bu durumda, kurumsal pay sahipleri ile varlik yoneticileri finansal ve
finansal olmayan konularda denetim yapmak i¢in ciddi anlamda bilgi
edinmeleri, kaynak ve vakit ayirmalar1 gerekmektedir. Dolayisiyla kurumsal
pay sahiplerinin veya varlik yoneticilerinin pratikte Direktif-II’de veya
Gozetim Ilkelerinde 6ngoriildiigii sekilde aktivizm yiikiimliiliiklerini yerine
getirmesi zor olabilir.

Yukaridaki elestiriler g6z Onilinde bulundurularak, kurumsal pay
sahiplerinin aktivizm yiikiimliiliiklerinin diizenlenmesi ve bu kuruluslarin en
azindan aktivizme iliskin yaklagimlarini kamuyla paylagsmasi yatirim
sektoriinde aktivizm kiiltiiriinlin yerlesmesi ve sirketlerdeki giic boslugunu
kismen de olsa doldurulmasi adina olumlu bir baslangigtir. Ancak,
diizenlemelerin bu haliyle yatirnm sektoriindeki etkisinin smirli kalmasi
muhtemeldir. Kanaatimizce, hedeflenen seviyede sirketlerin
denetlenmesinin saglanabilmesi i¢in yatirim sektoriiniin 6zelliklerini de
dikkate alan kapsamli bir yaklasimimn benimsenmesi gerekmektedir.
Kurumsal yonetimdeki tiim aktorlerin rollerini ve ihtiyaglarini dikkate alan
cok katmanli bir goriis ile hazirlanacak kapsamli bir inceleme, pay sahibi
aktivizminin neden kurumsal pay sahipleri i¢in zorlayici olabilecegi ve

102 Reisherg, p. 235.
103 Eugene Fama, ‘Agency Problems and the Theory of the Firm’ (1990) 88(2) Journal of
Political Economy 288, s. 291.
104 Simon Wong, ‘Is Institutional Investor Stewardship Still Elusive?’ (September 2015)
Butterworths Journal of International Banking and Financial Law 508, 510.
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aktivizm ylikiimliiliiklerinin zayif noktalarin1 ortaya ¢ikaracaktir. Boyle bir
incelemenin hazirlanmasi ciddi anlamda zaman ve emek gerektirse de pay
sahibi aktivizm yiikiimliiliiklerinin buna dayanmaksizin basariya
ulagmasinin son derece gii¢ olacag1 gériinmektedir.

IV. Sonuc¢

Gozetim llkeleri ve Pay Sahibi Haklar1 Direktifi-ll, kiiresel krizin ortaya
cikardigi kurumsal yonetimdeki sorunlart gidermek amaciyla kabul etmistir.
Bu diizenlemeler genel olarak kurumsal pay sahiplerine aktivizm
sorumlulugu yiikleyerek cok ortakli sirketlerdeki giic boslugu, kisa vadecilik
ve asir1 risk alma problemlerini ¢6zmeyi hedeflemektedir. Bu bakimdan,
aktivizm artik sadece kurumsal pay sahiplerinin yatirimlarim1 korumak
amactyla kullandiklar1 bir ara¢ olarak degil, sirketlerin siirdiiriilebilirliginin
saglanmasi amaciyla da kullanilan bir arag olarak degerlendirilmektedir.
Dolayisiyla, iilkeler gii¢ boslugu, kisa vadecilik ve asir1 riskli yatirim gibi
genel olarak ekonomiyi ve toplumu ilgilendiren sorunlar1 piyasa aktorleri
araciligiyla ¢cozmeye calismaktadir.

Avrupa Birligi, Birlesik Krallik’tan bir adim daha ileri giderek daha
kapsayict bir diizenleme getirmis ve sirketlerin finansal olmayan
performansini ve diger paydaslarin menfaatini aktivizm diizenlemelerine
dahil etmistir. Ayrica, Avrupa Birligi Birlesik Krallik® tan farkli olarak
zorunlu ‘uygula, uygulamiyorsan acikla’ prensibini kabul etmistir. Bu
bakimdan, Avrupa Birligi i¢inde faaliyet gosteren kurumsal pay sahipleriyle
varlik yoneticileri en azindan aktivizme iligkin politikalarin1 aciklama
(uygulamama durumu da dahil) yiikiimliiliigii altindadir.

Kanaatimizce, pay sahibi aktivizmi yiikiimliliikleri kurumsal pay
sahiplerinin davraniglarini degistirmek, haklarin1 daha etkin kullanmalarim
saglamak, sirketlerdeki gii¢ boslugunu doldurmak i¢in 6nemli bir baslangi¢
noktasidir.  Ancak, bdyle bir doniislimiin bir anda olmast miimkiin
goziikmemektedir. Zira aktivizm yiikiimliliikleri muglak ve genis ifadelerle
diizenlenmistir. Kurumsal pay sahiplerinin bu kadar farkli ylikiimliiliikleri
bir araya getirip bir aktivizm stratejisi olusturmasmin miimkiin olup
olmadig1 g6z ardi edilmistir. Daha da 6nemlisi, yatirim zincirinin 6zellikleri
dikkate alinmadan kurumsal pay sahiplerine bu yiikiimliiliikkler getirilmistir.
Bu nedenle uygulamada pay sahibi aktivizmi yilikiimliiliiklerinin sirketlerin
kurumsal yonetiminde bir degisiklik meydana getirme kapasitesi sinirli
kalabilir. Dolayisiyla, bundan sonraki adimda yatirim sektoriindeki gercek
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sorunlar1 dikkate alarak hazirlanacak diizenlemeler hedeflenen amaclara
ulagma ihtimalini artiracaktir.
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