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Kurumsal Yatirnmcilarin Pay Sahibi Aktivizmi: Hedef Sirketlere Yonelik Fayda ve
Sakincalar

Shareholder Activism by Institutional Investors: Benefits and Drawbacks for Target Companies

Cansu Cindoruk 0z: Bu calisma, sirketler hukuku ve sermaye piyasasi hukuku baglaminda, kurumsal
) yatirimcilarin pay sahibi aktivizmini incelemeyi amaglamaktadir. Calismada, pay sahibi
Baskent (;Jm"]‘(a;fg“' A{‘kam' Tarkiye,  aktivizmi kavrami tanimlanmakta; aktivist kurumsal yatirimcilarin ve hedef alinan
Eg;ilig/nozovrgquwgmal - sirketlerin 6ne c¢ikan nitelikleri detayl bir sekilde ele alinmaktadir. Bununla birlikte,
kurumsal yatirimcilar tarafindan uygulanan cgesitli aktivist stratejiler arasinda bir ayrim
yapabilmek i¢in, pay sahibi aktivizminin farkl bicimlerine iki temel kategori altinda genel
bir bakis sunulmaktadir. Performans odakl aktivizm, sirketin mali yapisini iyilestirme ve
piyasa degerini artirma gibi hedefler tasiyabilirken; kurumsal yonetim odakli aktivizm,
daha etkin bir yonetim anlayisinin gelistirilmesine odaklanmaktadir. Bu baglamda,
calisma ozellikle aktivist kurumsal yatirimer stratejilerinin hedef sirketler icin hem
faydalar hem de riskler barindirabilecegini tartismaktadir. Bununla birlikte, kisa vadeli
stratejilerin uzun vadeli siirdiiriilebilirlik tizerindeki olumsuz etkilerine dair tespit edilen
arastirma bulgulari da analiz edilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Pay Sahibi Aktivizmi, Kurumsal Yatirimci Aktivizmi, Kurumsal
Yatirimcilar, Aktivist Serbest Fonlar, Pay Sahipligi Degeri
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Kabul Tarihi/Accepted: 12.02.2025 Abstract: The present study aims to analyse the shareholder activism of institutional

Yayimlanma Tarihi/ Available Online: investors with regard to corporate and capital market legislation. Accordingly, the study

22.05.2025 defines the concept of shareholder activism and comprehensively analyses the distinctive
features of activist institutional investors, along with their targeted companies. In order
to differentiate between the various activist strategies employed by institutional
investors, an overview of different forms of shareholder activism is provided under two
main categories. Performance-oriented activism may aim to improve a company's
financial structure and increase its market capitalisation, while corporate governance-
oriented activism focuses on the development of a more effective governance approach.
In this context, the study specifically discusses that activist institutional investor
strategies can have both benefits and risks for target companies. Furthermore, research
findings on the negative effects of short-term strategies on long-term sustainability are
also analysed.

Keywords: Shareholder Activism, Institutional Investor Activism, Institutional Investors,
Activist Hedge Funds, Shareholder Value

Extended Abstract

Shareholder activism, led by institutional investors, has emerged as a corrective mechanism in
reshaping the dynamics involved in monitoring and control over the management and decision-making
in public companies. Conversely, the mounting influence of institutional investors in the capital markets,
coupled with their capacity to employ a diverse array of instruments within their high-profit, short-term
strategies, has also resulted in value-destroying outcomes for target companies. This research examines
the multifaceted nature of shareholder activism, focusing on its impact on target companies, in
particular the potential benefits and drawbacks. It also examines the strategies adopted by institutional
investors, highlighting their motivations and rationales for their actions.

Shareholder activism is rooted in the concept of shareholder engagement to address perceived
inefficiencies or underperformance in a company’s governance and operations. Institutional investors
use several means to apply their strategies, both with their rights arising from ownership, to advocate
for changes that align with their objectives. These changes tend to focus on financial restructuring,
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changes in management structure and personnel policy. Institutional investors can catalyze
improvements in corporate governance by pursuing a range of strategies, including establishing
collaborative dialogues and implementing public campaigns.

Institutional investors engaging in shareholder activism can be broadly categorized into hedge funds,
private equity, as well as pension funds. Activist hedge funds frequently employ aggressive or
performance-oriented tactics in pursuit of the aim of maximising returns derived from their investments
in the target company. These tactics may include advocating for share buybacks, asset divestitures, or
higher and more frequent dividend distributions. Private equity funds, in contrast, typically operate
with a long-term investment horizon, focusing on corporate governance-related or operational
improvements to enhance the target company's value. Pension funds, representing large pools of capital,
are prioritising board composition, executive remuneration policies and, in past cases, the removal of
takeover defences in target companies. The distinct perspectives and priorities of each type of
institutional investor contribute to the diverse landscape of shareholder activism, influencing their
interactions with target companies. Each type of institutional investor brings a unique perspective and
set of priorities to the activism landscape, shaping their interactions with the target company and its
shareholders.

Empirical evidence indicates that certain characteristics make companies more susceptible to becoming
targets of activist interventions. The aforementioned characteristics, which include underperformance,
low insider ownership and an excess of liquidity, may collectively indicate deficiencies in managerial
efficiency or operational effectiveness. Furthermore, public companies with high cash reserves and
liquid shares are particularly attractive to activist investors seeking to unlock immediate value. While
these traits facilitate activism, they also highlight the complexities of balancing activist investors’
interventions with long-term corporate objectives. In light of the above, researchers engaged in
analyzing shareholder activism attempt to balance the potential benefits and drawbacks that target
companies may experience.

Shareholders' participation in the governance of corporations has been shown to result in substantial
benefits for the target company. Activist investors frequently serve as monitors of corporate
governance, thereby promoting accountability and transparency. From a financial perspective,
shareholder activism frequently results in increased stock prices and improved returns, particularly in
instances where performance-driven activism identifies and rectifies inefficiencies. Furthermore,
activist campaigns can act as a catalyst for companies to re-evaluate their strategies and operational
models in response to external pressures, prompting a shift in strategic direction towards innovation
and efficiency.

Despite these benefits, shareholder activism is not without its drawbacks. A common critique of
institutional investor activism is that it places an undue emphasis on short-term profits, which may have
deleterious effects on long-term value enhancement and sustainability. The tendency towards short-
termism, frequently linked with hedge fund activism, can result in decisions that prioritise immediate
profitability at the risk of compromising the company's future growth as well as its stability.
Furthermore, conflicts of interest among shareholders have the potential to emerge, particularly when
activist strategies diverge from the broader interests. Such conflicts have capacity to disrupt decision-
making processes, which may result in inefficiencies and discord within the company.

In conclusion, the impact of shareholder activism by institutional investors can be considered a double-
edged sword. Although it has the potential to drive corporate reforms, improve governing practices, and
enhance shareholder value, it also raises valid concerns regarding short-termism and the reduction of
value. A nuanced understanding of these dynamics by academic researchers and regulatory authorities
is necessary to harness the benefits of shareholder activism while mitigating its costs. It is therefore
unwise to be hasty in forming a firm opinion on this matter. The paper under discussion provides a
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comprehensive analysis of activist shareholders' strategies, impacts, and related legal frameworks, thus
substantially contributing to the ongoing discourse. It offers valuable guidance for regulators, corporate
leaders, and investors navigating this complex landscape.

Giris

Halka acik anonim sirketlerde pay sahibi aktivizmi kavrami, pay sahiplerinin belli bir amag
dogrultusunda, sirketin yonetimine iliskin baz1 degisiklikleri hayata gecirmek iizere yiiriittikleri ¢esitli
strateji ve faaliyetleri kapsamaktadir. Bu baglamda aktivist pay sahipleri, hedef sirketin yonetimini
etkilemek icin pay sahipliginden dogan haklarini kullanabilecekleri gibi ilgili sirket {izerinde etki
yaratmak iizare kisisel goriismeler veya halka iliskiler ¢alismalari yiiriitmek gibi fiili araglardan da

faydalanabilmektedir. Bu hususta 6zellikle, pay sahibi aktivizmi alaninda 6n plana ¢ikan bazi1 kurumsal
yatirimcilarin faaliyetleri, genis bir yelpaze olusturmaktadir.

Tiim bu siirecte aktivist pay sahipleri, 6ncelikle hedeflenen tedbirleri uygulamaya koymak i¢in belirli
bir strateji planlamaktadir. Aktivist pay sahiplerinin bu strateji dogrultusunda, tek basina bir yontem
olusturabilecek eylem ve faaliyetleri de birer ara¢ olarak degerlendirmeleri miimkiindiir.! Dolayisiyla,
ozellikle aktivist kurumsal yatirimcilarin birbirlerinden farklilasan amag ve yaklasimlari dogrultusunda,
pay sahibi aktivizminin c¢ok c¢esitli formlar1 gézlemlenebilmektedir. Baska bir deyisle, pay sahibi
aktivizminin cesitli goriiniimleri ile kavramin, esasen belirli bir kapsam ve sinirlar dahilinde tim
boyutlariyla agiklifa kavusturulmasi neredeyse imkansizdir. Bu calismada, kurumsal yatirimcilarin
aktivist pay sahipleri olarak takip ettikleri hedefler ve miidahale yaklasimlarina bagli olarak, pay sahibi
aktivizmi stratejileri iki temel kategori altinda incelenecektir. Kurumsal yatirnmcilarin farkh
yaklasimlarinin, hedef alinan sirketlerde deger azaltici etkiler yaratabilecegine dair dair doktrinel
tartismalar ekseninde, pay sahibi aktivizminin hedef sirketlere yonelik olasi fayda ve sakincalari tespit
edilmeye calisilacaktir.

I. Pay Sahibi Aktivizmine Genel Bir Bakis
A.Kavram

Pay sahibi aktivizminin, bugiline dek gecirdigi evrim siirecinde ¢ok farkli 6rnekleri karsimiza ¢ikmistir.
Bu sebeple, pay sahibi aktivizmi kavramindan ne anlasilmasi gerektigi hususunda doktrinde farkli
degerlendirmelere temas edilmistir. Pay sahibi aktiviziminin doktrinde yapilan tanimlari
incelendiginde, bu kavramin genellikle bir sirketin performansina verilen tepki secenekleri ile ilgili
olarak, Hirschman tarafindan 6ne siiriilen temel bir siniflandirma tizerinden ele alindig1 gériilmektedir.2

Bu temel siniflandirma cergevesinde, bir sirketin performans diisiikliigt karsisinda harekete gegen pay
sahiplerinin, sirket yonetiminden duyduklari memnuniyetsizligi iki sekilde gostermeleri miimkiindiir.3
Buna gore, sirketin yonetiminden memnun olmayan pay sahipleri ya yonetime iliskin 6neri ve
itirazlarin dile getirerek (sesini duyurma/voice) ya da sirketten ¢cikma (exit) secenegini uygulayarak,
sirket yoneticileri lizerinde disipline edici bir etki yaratabilmektedir.4 Nitekim her iki tepki seceneginin

1 Bu hususta, aktivist pay sahibinin, orta veya uzun vadeli hedeflerini gerceklestirmek i¢in dncelikle yonetim kurulunda bir
koltuk elde etmeye calismasi drnek olarak gosterilebilir. ilgili 6rnek icin ayrica bkz. Martin Schockenhoff - Johannes Culmann,
“Shareholder Activism in Deutschland”, Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht (ZIP) (2015), 297.

2 Stuart L. Gillan - Laura T. Starks, “The Evolution of Shareholder Activism in the United States”, Journal of Applied Corporate
Finance 19/1 (2007), 55; Anna Faure, Verantwortung institutioneller Aktiondre im deutschen Aktienrecht (Baden-Baden: Nomos
Verlag, 2019), 69; Han-Kyun Rho, “On Defining Shareholder Activism: Exploring the Terrain for Research”, Corporate Ownership
& Control4/2 (2006-2007), 305; Marion D. Hartmann, Shareholder Activism: Benefits and Drawbacks (Berlin: Peter Lang Verlag,
2014), 5.

3 Albert O. Hirschman. Exit, Voice and Loyalty: Responses to Decline in Firms, Organizations, and States (Cambridge: Harvard
University Press, 1970), 3-4.

4 Bir ticari organizasyon biinyesindeki katilimcilar, s6z konusu memnuniyetsizlige ragmen, herhangi bir sey yapmamay tercih
ederek, “Sadakat (Loyalty)” secenegini de benimseyebilir. Bkz. Hirschman, Exit, Voice and Loyalty, 76; Ayrica, “disiplin etkisi” ile
ilgili olarak bkz. Sibel Hacimahmutoglu, “Ortakligin Kontrolii Pazari Teorisi ve Ortaklik Yoneticileri Uzerindeki Etkisi”, Banka

332



Cansu Cindoruk

islevi, sirket yonetimini performans diisiikliigii hakkinda uyarmak ve bu tepkiye yol acan yonetim
zafiyetleri ile ¢c6ziim yontemlerini arastirmaya yoneltmektir. Esasen, pay sahibi aktivizminin de sirket
yonetimi lizerinde dogurdugu etki ve sonuglar bakimindan ayni islevi yerine getirmesi nedeniyle, bir
sirketin yonetim performansina karsiik uygulama alani bulan eylem segenekleri arasinda
degerlendirilmesi miimkiindiir.

Bu hususta doktrinde, sirket yonetiminin performansina karsi uygulanan eylem tiirlerinin bir yelpaze
olusturdugu goz onlinde bulundurularak, bu yelpazenin iki u¢ noktasi arasinda kalan alanin, pay sahibi
aktivizmi kapsaminda uygulama alani bulan faaliyetleri temsil edecegi ileri stiriilmiistiir.5 Buna gore,
yelpazenin bir ucunda halka acik sirketlerde pay alim satim kararlari neticesinde yodnetimin
performansina karsi goriislerini 6ne stiren “aktif” yatirimcilar bulunmakta; diger ucta ise, aleni pay alimi
teklifi yoluyla sirket devralmalarinin baslatildig1 “kurumsal kontrol piyasasi” yer almaktadir.6

Buna gore, pay sahibi aktivizmi ¢ercevesinde uygulanan eylem ve faaliyetler, “kurumsal etki piyasasit”’?
temelinde yliriitiilmekte; bir sirketin kontroliinii devralmakla ilgili bir ama¢ tasimamasi yoniinden diger
benzer kavramlardan ayrilmaktadir.8 Bu sebeple, pay sahibi aktivizminin, hedef sirket yonetiminin
performansina verilen iki olasi tepki biciminden biri olan sirketten ¢ikma (exit) secenegi® ile bu
yontemin uygulanmasiyla tetiklenen ve bir sirketin kontroliinlin devralinmasina yol acan diger eylem
tiirlerinde farkli bir yaklasim oldugunu belirtmek gerekir.10

B. Kokenleri

Pay sahibi aktivizmine dair uygulama 6rneklerinin ilk olarak 20. yiizyilin baslarindan itibaren Amerika
Birlesik Devletleri'nde go6zlemlendigi sdylenebilir. Bununla birlikte, pay sahibi aktivizmi kavrami,
ozellikle kurumsal yatirimcilarin sermaye piyasalarindaki artan etkisiyle birlikte, esasen son otuz yil
icinde glinimiizdeki anlamina kavusmustur.1! Baslangicta, daha ¢ok kamu ve 6zel emeklilik fonlar
(public or private pension funds) tarafindan yiirttiilen aktivist girisimler sonucunda, hedef sirketlerin
yonetiminde énemli degisikliklere zemin hazirlanmistir.’2 Ornegin, 1970 yilinda Amerika Birlesik
Devletleri Columbia Bélgesi Temyiz Mahkemesi tarafindan verilen 6ncii nitelikteki bir kararda, 6nemli
bir kimyasal madde iireticisi olan “The Dow Chemical” unvanl sirket tarafindan reddedilen; Vietham

ve Ticaret Hukuku Dergisi (BATIDER) 23/3 (2006), 259; Henry G. Manne, “Cash Tender Offers for Shares: A Reply to Chairman
Cohen”, Duke Law Journal 2 (1967), 236 vd.

5 Gillan - Starks, “The Evolution of Shareholder Activism”, 55.

6 Kavramsal olarak, anonim sirketlerde pay sahiplerinin "etki arayis1” ile "kontrol arayis1" arasinda bir ayrim yapmak gerekir.
Bu eylem secenekleri, ulasilmak istenen amag agisindan birbirinden ayrilmaktadir. Bununla birlikte, birbirleriyle baglantili olan
bu olgular, doktrinde “kurumsal etki piyasasi” ve “kurumsal kontrol piyasasi” ¢cercevesinde ele alinmakta, ancak ayni temeller
tizerinde gelisim gostermektedir. Bkz. Brian Cheffins - John Armour, “The Past, Present and Future of Shareholder Activism by
Hedge Funds”, Journal of Corporation Law 37/1 (2011), 58-59; Henry G. Manne, “Mergers and the Market for Corporate
Control”, Journal of Political Economy 73/2 (1965), 112.

7 Paul Rose - Bernard S. Sharfman, “Shareholder Activism as a Corrective Mechanism in Corporate Governance”, Brigham Young
University Law Review 5 (2014), 1015.

8 Bu sebeple, anonim sirket devralmalarina yonelik islem ve ilgili diizenleyici kurallar (takeover regulations), her ne kadar
uygulamada goriilen yiiksek ilgi diizeyleri bulunsa da burada tartisiimakta olan, katilim saglanan bir sirketin iizerinde etki
kurma c¢abasindan ayirt edilerek calismamizin kapsami disinda birakilmistir. Ayni yonde bkz. Faure, Verantwortung
institutioneller Aktiondre, 68.

9 Sirketten ¢ikma (exit) segeneginin, pay sahibi aktivizmi kapsaminda degerlendirilemeyecegine iliskin ayrintili olarak bkz.
Ekrem Solak, “Birlesik Krallik ve Avrupa Birligi Hukuklar1 Kapsaminda Pay Sahibi Aktivizmi Diizenlemeleri”, Yeditepe
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 16/2 (2019), 131-132.

10 Bu hususta, Gillan ve Starks tarafindan “...try to bring about change within the company without a change in control” ifadesi
kullanilmaktadir. Bkz. Gillan - Starks, “The Evolution of Shareholder Activism”, 56; Ayrica, “non-control related monitoring”
ifadesinin kullanimi i¢in bkz. Hartmann, Shareholder Activism, 7; Ayrica bkz. Maria Goranova - Lori Verstegen Ryan,
“Shareholder Activism: A Multidisciplinary Review”, Journal of Management 40/5 (2014), 1241.

11]Jay W. Eisenhofer - Michael |. Barry, Shareholder Activism Handbook (New York: Wolters Kluwer, 2005), 72.

12 Gillan - Starks, “The Evolution of Shareholder Activism”, 56.
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Savasi’'nda kullanilmak iizere tretilen napalm satisinin yasaklanmasina dair bir pay sahibi 6nerisinin,
pay sahiplerinin oylamasina sunulmasi gerektigi ifade edilmistir.13

Erken donemde, hedef sirketlere yonelik daha cok sosyal ve toplumsal nitelikteki talepler ileri
striliirken, zamanla sermaye piyasalarinin gelismesi ve farkli yatirim stratejilerine sahip kurumsal
yatirimcilarin artan faaliyetleriyle birlikte pay sahibi aktivizmi olgusu da ekonomik motivasyonlara
dayali1 bir akim olarak ivme kazanmigtir. Ozellikle, Amerika Birlesik Devletleri'nde 1985 yilinda kurulan
“Kurumsal Yatirimcilar Konseyi (Council of Institutional Investors)”, halka acik sirketlerde kurumsal
yatirimcilar ve onlarin menfaat sahipleri adina, yatirimlarinin uzun vadeli degerini artiracak
politikalarin gelistirilmesini tesvik edici bir rol listlenmistir.14 Boylelikle Konsey, halka acik sirketlerin
yonetim ve isleyisinde, pay sahiplerinin etkinligini artirmak ilizere kurumsal yatirimcilara destek
saglayarak pek ¢ok aktivist pay sahibinin bir araya geldigi bir organizasyona déntismustiir. Kurumsal
yatirimcilarin aktivist pay sahipleri olarak etkinlik kazanmasinin ardindan, bu alanda 6nemli aktorler
haline gelen serbest fonlar (hedge funds) ve 6zel sermaye fonlarinin (private equity funds) daha ¢ok
yatirim stratejileriyle baglantil faaliyetler yiirtttiikleri gozlemlenmigtir.15

Pay sahibi aktivizmi kavraminin giiniimiizdeki anlamini yansitan énemli bir somut 6rnek, 2019 yilinda
aktivist serbest fon “Elliott Management” tarafindan, “AT&T Inc.” telekomiinikasyon sirketinde,
sermayenin yaklasik %1,2’sine karsilik gelen pay sahipligine dayanarak baslatilan aktivist miidahale
stirecidir. Bu olayda, hedef sirketin satin alma stratejilerini, 6zellikle “Direct TV” ile “Time Warner”
sirketlerinin devralinmasini elestiren aktivist serbest fon, isletme verimliligini diistiren malvarliklarinin
elden cikarilmasi ve pay geri alimlarinin baslatilmasi ¢agrisinda bulunmus; bu sayede, hedef sirkette
pay sahipligi degerinin de artirilabilecegini savunmustur.1¢ Sonug olarak, hedef sirket aktivist serbest
fonun taleplerine yanit vererek yaklasik 30 milyar dolar degerinde bir pay geri alim programi baslatmis
ve baz1 operasyon siireclerini, isletme birimlerinin devri yoluyla sona erdirmistir.1?

C. Amag ve kapsam

Halka a¢ik anonim sirketlerde aktivist pay sahipleri, genellikle finansal nitelikte olan hedefleri takip
etmekte ve belli bir amaca ulasmak icin sirketin yonetim ve isleyisinde bazi tedbirleri uygulamaya
koymaya calismaktadir.'®8 Bu baglamda, aktivist pay sahiplerinin hareket gegme motivasyonunun,
genellikle kendi yatirimlarinin degerini artirmakla ilgili oldugu séylenebilir.1® Bu amag, uzun vadeli bir
yaklasimda, pay sahipligi degerinin en yliksek seviyeye cikarilmasiyla birlikte ilerler. Ancak, aktivist
kurumsal yatirnmcilar tarafindan takip edilen tiim hedeflerin tek bir ortak noktasi vardir. Buna gore,
hedef sirkette uygulanmasi planlanan tiim tedbirler, nihayetinde pay sahiplerinin gelirlerinde bir artisla

13 Ornek olay icin bkz. Sarah C. Haan. “Civil Rights and Shareholder Activism: SEC v. Medical Committee for Human Rights”.
Washington and Lee Law Review 76/3 (2019), 1168.

14 Kurumsal Yatirnmcilar Konseyi (Council of Institutional Investors) hakkinda bkz. <https://www.cii.org/about>, (E.T.
12.02.2024).

15 Iman Anabtawi/Lynn Stout. “Fiduciary Duties for Activist Shareholders”. Stanford Law Review 60/5 (2008), 1277.

16 Aktivist pay sahipleri tarafindan siklikla 6ne siiriilen bu taleplerde amag, nakit kaybina yol acan faaliyetlerin sona erdirilmesi
ve varliklarin elden ¢ikarilmasiyla sirketin performansini ytlikseltmek ve paylarin piyasa fiyatini artirmaktir. Ancak bu talepler,
bazi1 durumlarda yalnizca pay sahiplerine daha fazla nakit aktarilmasini hedeflemekte ve bu durum, giderek sirketin ekonomik
devamliligini tehlikeye atmasi nedeniyle doktrinde elestirilmektedir. Bu hususta bkz. Cheffins - Armour, “Shareholder Activism
by Hedge Funds”, 60.

17 Ornek olay i¢in bkz. Linda Hardesty, “After shaking up AT&T, Elliott Management divests its stake”, Fierce Network (17 Kasim
2020); Paul R. La Monica, “Activist investor takes a big stake in AT&T, pushing for spinoffs and major changes”, CNN Business
(9 Eyliil 2019).

18 Ayni1 yonde ve ayrica bkz. Norbert Klingebiel - Maximilian Klingebiel, “Institutionelle Investoren und Strategien des
Shareholder Activism”, Wissenschaftliche Beitrdge (WiSt) 6 (2022), 5; Bernd Grafl - Tobias Nikoleyczik, “Shareholder Activism
und Investor Activism”, Die Aktiengesellschaft (AG) 62/3, 2017, 50; Peter O. Miilbert, “Rechtsschutzliicken bei Short Seller-
Attacken - und wenn ja, welche”, Zeitschrift fiir das gesamte Handelsrecht und Wirtschaftsrecht (ZHR) 182 (2018), 106.

19 Christina Albath, Shareholder Activism im Rahmen der Hauptversammlung (Baden-Baden: Nomos Verlag, 2022), 47-48;
Patrick Briickner, Aktivistische Aktiondre: Leitbildgedanken zum Aktiondr, rechtliche Beschrdnkungen aktivistischen
Aktiondrsverhaltens und Reaktionsméglichkeiten (Berlin: Duncker &Humblot Verlag, 2023), 27.
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sonuglanmalidir.2® Ozellikle kurumsal yatirnmcilarin birbirlerinden farklilasan yatirnm davranislariyla
baglantili olarak, hedef sirketlerde uygulama alan pay sahibi aktivizminin degisik formlari, doktrinde
genel olarak iki temel kategoriye ayrilmaktadir.

1. Odak noktasina gore

Aktivist pay sahiplerinin stratejileri, hedef sirketin kurumsal yapisinin hangi unsurlar {izerine
odaklandigina bagh olarak, iki temel formda karsimiza c¢ikmaktadir. Bu baglamda, aktivist pay
sahiplerinin, hedef sirkette uygulamaya calistiklar1 finansal nitelikteki tedbirler ile bu kapsamdaki
uygulamalarina, “performans odakli aktivizm (performance-driven activism/leistungsbezogenem
Aktivismus)” olarak adlandirilan bir kategoride yer verilmektedir.2! Buna goére, performans odakl
aktivizm, 6ncelikle sirket paylarinin piyasa degerini 6nemli 6l¢lide ylikseltecek ve pay sahiplerine “daha
fazla” nakit aktarimina yol acacak tedbirleri kapsamaktadir.22 Burada, hedef sirketin mali durumu ile
ilgili politikalarinin yeniden diizenlenmesi, isletme sermayesinin optimizasyonuna23 yonelik
degisikliklerin uygulanmasi hedeflenebilir. Amag, aktivist pay sahibinin malvarligi degerini
azamilestirmek, yani pay sahipligi degerini (shareholder value)?4 en yiiksek seviyeye cikarmaktir.2s Bu
kapsamda, hedef sirketin isletmeleri ve malvarligi boéliimlerinin devri veya c¢ekirdek olmayan varhk
satislarina iliskin tedbirler ile yatirimlarinin nakde cevrilmesini hedefleyen aktivist pay sahibi
stratejilerine yer verilebilir.26 Ayrica, hedef sirketten pay sahiplerine nakit aktarimi saglamak icin
ylksek oranda kar pay1 (siiper temettii) 6demeleri ile pay geri alimlarini hedefleyen aktivist pay sahibi
stratejileri de bu kapsamda sayilabilir.2? Takip edilen tiim bu hedeflerin, esasen paylarin piyasi fiyati
tizerinde belirleyici etkisi olan, ayn1 zamanda sirketin sermaye yapisini, verimliligi ve karlihgl azami

20 Bu sebeple, genel olarak kurumsal yonetim anlayisini iyilestirme ya da sosyal nitelige sahip amaglara ydnelik pay sahibi
aktivizmi faaliyetleri, ikincil bir nitelik tasimaktadir. Bkz. Hartmann, Shareholder Activism, 16; Ayrica, halka agik sirket
yonetimlerinin, sosyal ve cevresel agidan 6nem tasiyan konulari, sirketin yonetim politikalarina dahil etmesi hususunda
Avrupa Birligi hukukunda 6ngoriilen diizenlemeler i¢in bkz. Fatih B. Erdem - Cansu Cindoruk, “Corporate Sustainability and
the Shareholder Activism Problem”, Law and Sustainability: Perspectives for Lithuania and Beyond, ed. Alessio Bartocelli/Dovilé
Sagatiené (Krakow: Ksiegarnia Akademicka Publishing, 2023), 187-189.

21 Rose - Sharfman, “Corrective Mechanism”, 1018; Faure, Verantwortung institutioneller Aktiondre, 69; Cheffins - Armour,
“Shareholder Activism by Hedge Funds”, 56.

22 Rose - Sharfman, “Corrective Mechanism”, 1018.

23 Finans biliminde “isletme sermayesinin optimizasyonu (working capital optimization/WCM)”, bir isletmenin kaliligini en tist
seviyeye cikarmak ve isletmenin maliyetlerini en aza indirmek suretiyle, likidite ve karlilik arasinda dengenin saglanmasi
amaciyla takip edilen stratejiler biitiinii olarak aciklanmaktadir. Bkz. Ali Thsan Akgiin, “Ekonomik Katma Deger (EVA) ile
isletme Sermayesi Etkinligi Arasindaki iliski: 2008 Kiiresel Finansal Kriz Dénemine iliskin Bulgular”, Maliye ve Finans Yazilar
112 (2019), 110.

24 Finans biliminde “hissedar degeri/pay sahipligi degeri (shareholder value)”, bir firmanin degerinden sirketin borglari
diisiildiikten sonra pay sahiplerinin lizerinde hak sahibi oldugu degeri ifade etmektedir. Dolayisiyla bir sirketin isletme
faaliyetleri sonucunda deger olusturulmasi, pay sahiplerinin 6zsermaye degerlerinin (pay sahipligi degeri) artirilmasi anlamina
gelir. Bu kavram, pay sahiplerinin yatirimlari karsiliginda elde ettikleri toplam fayday: ifade eden ve onlar i¢in yaratilan bir
degerdir. Bu hususta ayrintili olarak bkz. Sakir Sakarya, “Hissedar Degeri ve Hesaplamasi Uzerine Bir Uygulama”, Muhasebe ve
Finansman Dergisi 40 (2008), 177-180.

25 Pay sahipligi degeri, ayn1 zamanda pay sahiplerinin, sirkete getirdigi yatirimlar1 karsiliginda elde ettigi toplam kazancin en
yliksek seviyeye ¢ikarilmasini (maximising shareholder value) hedefleyen yonetim anlayisini ifade eder. Bu konuda bkz. Alihan
Aydin, Anonim Ortakligin Kendi Paylarini Edinmesi (Istanbul: Arikan Yayinlari, 2008), 69; Unal Tekinalp, “Anonim Ortakliklara
fliskin Yeni Hukuk Politikalarinin ve Yénetim - Denetim Felsefelerinin Dinamikleri ile Bunlar Arasindaki iliski”, Prof, Dr. Turgut
Kalpsiiz'e Armagan, ed. Tugrul Ansay (Ankara: Turhan Kitabevi, 2003), 229.

26 Cheffins - Armour, “The Past, Present and Future of Shareholder Activism”, 60.

27 Deutsches Aktieninstitut (DAI) - McKinsey&Company (McKinsey), Investorendialog im Umbruch: Zum Umgang
bérsennotierter Unternehmen mit aktiven Aktiondren (2009), 25; Rose - Sharfman, “Corrective Mechanism”, 1018; Cheffins -
Armour, “The Past, Present and Future of Shareholder Activism”, 60.
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seviyeye ulastiracak sekilde iyilestirmeye yonelik tedbirlerden olustugunu séylemek miimkiindiir.z8 Bu
kapsamda izlenen stratejiler, genellikle aktivist serbest fonlarin yaklasimiyla iliskilendirilmektedir.29

Performans odakli olmayan ve “kurumsal yénetim aktivizmi (corporate governance activism/corporate
governance Aktivismus)” olarak nitelendirilen bir diger kategoride, aktivist pay sahiplerinin hedef
sirkette kurumsal yonetime iliskin talepleri ile genellikle, yonetim kurulunun yapisal olusumunu
ilgilendiren miidahaleleri yer alir.3° Bu kapsamda, agirlikli olarak yénetim organlarinin olusumuna veya
hedef sirkette uygulanmakta olan kurumsal yonetim anlayisina iliskin talepler ileri siiriilmektedir.3!
Dolayisiyla, aktivist pay sahipleri tarafindan takip edilen bu tiir tedbirler, sirketin yonetimini
ilgilendirmekle birlikte, 6ncelikli olarak sirket paylarinin piyasa degerini etkilemekten bagimsizdir.32
Bununla birlikte, performans odakli aktivizm baglaminda izlenen tedbirlerin uygulanabilmesi igin
oncelikle, hedef sirketin kurumsal yonetimi ile ilgili baz1 degisikliklerin de gerceklestirilmesi giindeme
gelebilmektedir.33

2. Miidahale yaklasimina gére

Aktivist pay sahibi stratejileri arasinda ikinci bir ayrim kriteri, hedef sirketin yénetimine miidahale etme
kararinin zamanlamasinda yatmaktadir.34 Ozellikle, aktivist serbest fonlarin eylemleri ile bagdastirilan
ve “saldirgan/miidahaleci pay sahibi aktivizmi (offensive shareholder activism)” olarak adlandirilan bir
kategoride, diger pay sahibi aktivizmi faaliyetlerine nazaran daha stratejik ve proaktif sekilde yiiriitiilen
eylem ve faaliyetler yer almaktadir.35 Bu stratejik yaklasimlar ¢ercevesinde, aktivist pay sahipleri,
oncelikle hedef sirketin planlanan miidahaleden fayda saglayip saglamayacagini degerlendirmekte ve
olumlu bir kanaate ulastiklarinda harekete gecmektedir. Buna gore, hedef sirketin yonetimine
miidahale karari, planlanan tedbirlerin sirketin performansini ve pay sahipligi degerini artirma
potansiyeline bagli olarak alinmaktadir.3¢ Bu acidan, ilgili kategori kapsamindaki stratejik yaklasimlar,
belirli bir miktarda pay alimi ile etki yaratma c¢abasi arasindaki zamansal iliski nedeniyle, “ex ante”
olarak da nitelendirilir. Bu miidahale yaklasimi, serbest fonlar tarafindan uygulanan pay sahibi
aktivizminin tipik bir 6rnegi olarak gosterilmektedir.37

Buna karsilik basta emeklilik yatirim fonlar1 olmak tizere, diger aktivist kurumsal yatirimcilarin
faaliyetleri ile bagdastirilan ve “savunmact pay sahibi aktivizmi (defensive shareholder activism)” olarak
nitelendirilen bir diger kategoride ise, hedef sirketin yonetimine miidahale etme kararinin, sirket
yonetiminin islem ve faaliyetlerinde herhangi bir eksiklik goriilmesi veya performans diisiikliigiiniin

28 Bu aktivist strateji tiiriine iliskin somut bir drnek olarak, 2005 yilinda “Deutsche Béorse AG” ile “London Stock Exchange”
arasinda yasanan devralma miicadelesi gosterilebilir. Bu stirecte, “Deutsche Borse AG” biinyesindeki aktivist pay sahipleri
konumundaki bir grup kurumsal yatirimci tarafindan yfiriitilen miidahale girisimi sonucunda, “London Stock Exchange”in
Deutsche Borse AG tarafindan devralinmasi engellenmistir. Devralma isleminin sona erdirilmesinin ardindan ise “Deutsche
Bérse AG”, aktivist pay sahiplerinin taleplerine bir pay geri alim programi baslatarak yanit vermistir. Ornek olay icin bkz.
Andreas Engert, “Hedgefonds als aktivistische Aktiondre”, Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht (ZIP) (2006), 2107; ; Klingebiel -
Klingebiel, “Shareholder Activism”, 7.

29 Rose - Sharfman, “Corrective Mechanism”, 1018.

30 Rose - Sharfman, “Corrective Mechanism”, 1018.

31 Bu aktivist strateji tliriiniin énemli 6rnekleri, ABD'de 1990'l yillarin basina kadar biiyiik 6l¢cekli kamu emeklilik fonlar:
tarafindan uygulanmistir. Bu kapsamda 6ne siiriilen taleplerin ise yaygin olarak birikimli oy sisteminin hayata gecirilmesi,
yonetim kurulunun bagimsizligi ve seffafligina iliskin konulara odaklandig tespit edilmistir. Ayrintili olarak bkz. Gillan-Starks,
“The Evolution of Shareholder Activism”, 57.

32 Faure, Verantwortung institutioneller Aktiondre, 69.

33 Florian Grontgen, Operativer Shareholder Activism: Eine rechtliche Analyse des Zusammenspiels von aktivistischen Aktiondren
und Verwaltungsorganen unter Einbeziehung von Aktiondrsrechterichtlinie und ARUG II (RegE) (Koln: Carl Heymanns Verlag,
2020), 19; Albath, Shareholder Activism, 137.

34 Marcel Kahan - Edward B. Rock, “Hedge Funds in Corporate Governance and Corporate Control”, University of Pennsylvania
Law Review 155/5 (2005), 1069.

35 Rose - Sharfman, “Corrective Mechanism”, 1034-1035; Faure, Verantwortung institutioneller Aktiondre, 70; Cheffins - Armour,
“The Past, Present and Future of Shareholder Activism”, 57.

36 Cheffins - Armour, “The Past, Present and Future of Shareholder Activism”, 56-58; Rose - Sharfman, “Corrective Mechanism”,
1035.

37 Rose - Sharfman, “Corrective Mechanism”, 1020.
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tespit edilmesi durumunda giindeme geldigi eylem ve faaliyetler bulunmaktadir.38 Bu yoniiyle, ilgili
kategoride incelenen aktivist pay sahibi miidahalelerinin daha reaktif yaklasim iizerine gelistigi
soylenebilir.3? Dolayisiyla, bu kapsamda ele alinan pay sahibi aktivizmi faaliyetleri, bir deger artisindan
faydalanmaktan ziyade, dncelikle sirketin mevcut degerinin korunmasina yoneliktir.4° Hedef sirket
paylarinin edinilmesiyle arasindaki zamansal iliski dolayisiyla, bu miidahale yaklasimi i¢in “ex post”
ifadesi de kullanilmaktadir.

II. Aktivist Kurumsal Yatirimcilar ve Hedef Alinan Sirketler
A. Baslica kurumsal yatirimcilar
1. Serbest fonlar (hedge funds)

Serbest fonlar (hedge funds), genel kabul goéren bir tanimi1 bulunmamakla birlikte, hukuki sinirlamalara
tabi olmaksizin gesitli yatirim araglarini kullanabilen, uzun pozisyon yaninda kisa pozisyon da alabilen
ve disiik riskle ytliksek getiri elde etme firsati sunan her tiir piyasada yatirim yapabilen fonlar olarak
doktrinde ifadesini bulmaktadir.4! Serbest fonlar, kesin ve siirekli getiri saglamak i¢in ¢ok cesitli ve
atilgan stratejiler kullanabilmektedir.42 Dolayisiyla, olduk¢a profesyonel yoneticiler tarafindan
yonetilen bu fonlarin, katilma paylar1 yalnizca nitelikli yatirimcilara satilmakta; fon getirisinin belirli bir
kismi ise fon yoneticilerine birakilmaktadir.43

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun “IlI-52.1 sayil Yatirim Fonlarina [liskin Esaslar Tebligi”#, “Fon Tiirlerine
Ozel Esaslar” baghkli besinci boliimiinde diizenleme altina alinan serbest fonlarin, ilgili Teblig’de yer
alan portféy ve islem sinirlamalarina tabi olmaksizin, fonun bilgilendirme dokiimanlarinda yer alan
yatirim stratejileri ve limitleri dahilinde yatirim yapabilecekleri kabul edilmistir. I1I-52.1 sayili Teblig
m. 25/4’te ise serbest fonlarin, katilma paylar1 ancak nitelikli yatirimcilara satilabilecek nitelikte
fonlarina temas edilmistir. Goriildiigii tizere serbest fonlar, kullandiklar1 yatirim stratejileri; yatirim
yaptiklar1 araglar ya da getiri hedefleri gibi pek ¢cok yonden diger yatirim fonlarindan ayrilmaktadir.4
Ayrica serbest fonlar, sinirlanmis bir yatirimci grubuna hitap etmek; etkin bir sekilde yonetilmek ve
cogu kez, yatirim riskini ters pozisyon (hedging/hedge islemi)+¢ ile dengelemeye calismak gibi 6ne ¢ikan
belirli 6zelliklerle de karakterize edilmektedir. Bunun yani sira serbest fonlarin, diger yatirim fonlarinin
aksine belirli ylukiimliiliiklerden muaf tutulmasi ve ve fon yoneticilerinin performansa dayal tesvik
yapisina gore hareket etmesi de pay sahibi aktivizminin en énemli aktorleri olarak ortaya ¢cikmasinda
zemin hazirlamistir.47

38 Kahan - Rock, “Hedge Funds”, 1069.

39 Rose - Sharfman, “Corrective Mechanism”, 1035.

40 Andreas Jannson, “No Exit!: The Logic of Defensive Shareholder Activism”, Corporate Board: Role, Duties and Composition
Journal 10/2 (2014), 17.

41 Tuba Ertugay Yildiz, Hedge Fonlarin Isleyisi (Sermaye Piyasai Kurulu Denetleme Dairesi, Yeterlik Etiidii, 2004), 3; Nurgiil
Chambers, “Hedge Fonlar”, Nigde Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 1/1 (2008), 5.

42 Chambers, “Hedge Fonlar”, 5.

43 Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPKr), Serbest Yatirim Fonlari, Yatirimci Bilgilendirme Kitapgiklar: (Erisim 2 Ekim 2023); Ayrica
bkz. Thomas G. Wenninger, Hedge Fonds im Spannungsfeld des Aktien- und Kapitalmarktrechts: Shareholder Activism und
aktienrechtliche Corporate Governance (Baden-Baden: Nomos Verlag, 2009), 37.

44111-52.1 say1l1 Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi (111-52.1 sayili Teblig), Resmi Gazete 28702 (9 Temmuz 2013).

45 Chambers, “Hedge Fonlar”, 6.

46 “Hedging/hedge islemi”, istlenilen yatirim riskini en aza indirecek veya ortadan kaldiracak karsit bir islem yapma (ters
pozisyon alma) faaliyeti olarak tanimlanmaktadir. Bu tanim i¢in ve ayrintili olarak bkz. Cengiz Yavillioglu - Giiven Delice,
“Tezgah Ustii Tiirev Piyasalari: Bir Degerlendirme”, Maliye Dergisi 151 (2006), 66, dpn. 7.

47 Alon Brav vd., “Hedge Fund Activism, Corporate Governance, and Firm Performance”, The Journal of Finance 63 (2008), 1773;
Joachim Faber, “Institutionelle Investoren (einschliefflich Hedgefonds unf Private Equity)”, Handbuch Corporate Governance:
Leitung und Uberwachung bérsennotierter Unternehmen in der Rechts- und Wirtschaftspraxis, ed. Peter Hommelhoff/Klaus J.
Hopt/Axel von Werder (Stuttgart: Schaffer-Poeschel Verlag), 223.
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2. Ozel sermaye fonlar1 (private equity funds)

Ozel sermaye fonlar (private equity funds)#, simdiye kadar paylar1 borsada islem gérmeyen anonim
sirketler ile belirli bir siiredir ekonomik faaliyetlerde bulunan ticari isletmelere sagladiklari finansman
destegi ile taninmaktadir.4® Bununla birlikte, kaldira¢h devralmalar (leveraged buyout/LBO) ve paylari
borsada islem goren bir anonim sirketin ¢ogunluk paylarini satin almak suretiyle hedef sirketi borsa
kotundan c¢ikarmak “(public-to-private buyout)” ile ilgili faaliyetleri, uygulamadaki énemli érnekleri
olusturmaktadir.5® Ancak, bugiine dek sectikleri bu yatirim davranislari sebebiyle, pay sahibi aktivizmi
faaliyetlerinde bulunmayacaklari séylenemez. Gergekten de, 6zel yatirim fonlarinin, gelecekte amaclari
dogrultusunda pay sahibi aktivizmi faaliyetlerine daha sik bagsvurmalari veya en azindan, hedeflerine
ulasmak i¢in diger aktivist pay sahipleri ile daha ¢ok birlikte ¢alismalar1 beklenmektedir.

Ozel sermaye fonlar, giiniimiizde esasen Amerika Birlesik Devletleri’nde sermaye piyasalarinin ve pay
sahibi aktivizminin énemli aktorleri arasinda sayilmaktadir. Ozellikle son yirmi yilda, ABD’deki halka
acik sirketlerin aktivist pay sahipleri olarak hareket eden 0zel sermaye fonlarina daha sik
rastlanmistir.5! Bununla beraber 6zel sermaye fonlarinin, hedef sirkette stratejik veya operasyonel
degisikliklerden ziyade genellikle, sirketin kurumsal yonetim anlayisina iliskin daha genel nitelikteki
konulara odaklandiklari tespit edilmistir.52

3. Ozel emeKklilik fonlar (private pension funds)

Bir emeklilik planinin getirilerini finanse etmek amaciyla olusturulan emeklilik yatirim fonlari; yabanci
hukuk sistemlerinde kamu hukuku veya 6zel hukuk diizenlemelerine tabi olup olmamalari yoniinden,
kamu ve 6zel emeklilik fonlar1 (public or private pension funds) olarak ikiye ayrilmaktadir. Yurtdisindaki
orneklerine gore kamu emeklilik fonlarinin, kamu kurumlari tarafindan olusturulan ve zorunlu katilima
dayali bir plan cercevesinde emeklilik getirisinin toplandigi varlik havuzu olarak tanimlanmasi
miimkiindiir.53

Amerika Birlesik Devletleri’'nde finansal piyasalarda serbest fonlarin ortaya ¢ikisina kadar, kamu ve 6zel
emeklilik fonlar1 pay sahibi aktivizmine basvuran en aktivist kurumsal yatirimcilar olarak

48 Doktrinde, 6zel sermaye fonu kavrami genellikle risk sermayesi veya girisim sermayesi fonlarim (venture capital funds)
kapsayan bir iist terim olarak ele alinmistir. Hukukumuzda ise ortak yonlerine ragmen farkh 6zelliklere sahip olan bu iki
yatirim tiirii arasinda herhangi bir ayrim yapilmamistir. Ancak, 6zel sermaye fonlari (private equity funds) ile girisim sermayesi
yatirim fonlarinin (venture capital funds), 6zellikle yatirim hedefleri agisindan belirli farkliliklara sahip oldugunu belirtmek
gerekir. Bu hususta ayrica bkz. Hasim Bagci, “Ozel Sermaye Fonlar1”, Girisimcilik Finansmani, ed. Giiliizar Kurt Giimiis/Ceyda
Yerdelen Kaygin (Ankara: Gazi Kitabevi, 2021), 64; Vance H. Fried vd., “Strategy and the Board of Directors in Venture Capital-
Backed Firms”, Journal of Business Venturing 13/6, (1998), 495; Joseph A. McCahery - Erik P.M. Vermeulen, “Private Equity and
Hedge Fund Activism: Explaining the Differences in Regulatory Responses”, European Business Organization Law Review 9
(2008), 539.

49 Bagcl, “Ozel Sermaye Fonlan”, 63-64; Mathias Kestler vd., “Distressed Debt Investments-Insolvenzrechtliche
Instrumentarien der Unternehmenssanierung lber Fremdkapital”, Neue Zeitschrift fiir das Recht der Insolvenz und
Sanierung (NZI) 8 (2005), 419-422.

50 Kaldiragli devralmalar (leveraged buy out) ile ilgili ayrica bkz. Murat Giirel, Anonim Sirketin Kendi Paylarinin Iktisabt Amaciyla
Finansal Destek Verme Yasagi, (Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitlisii Yayinlari, 2014), 40 vd.; M. Fatih Aric1 -
Cem, Veziroglu, Kaldirach Devralma (Leveraged Buyout) ve Anonim Sirketin Finansal Yardim Yasag, (istanbul: On iki Levha
Yayincilik, 2018), 5 vd.; “Public-to-private buyout” yontemi ile ilgili olarak bkz. Giil Okutan Nilsson, Sermaye Piyasasi Hukukunda
Birlesme Amacli Ortaklik, (Istanbul: On iki Levha Yayincilik, 2016), 5.

51 Ozel sermaye fonlarimin, ABD’deki sermaye piyasalarinda degisen yatirim davranislarina iliskin bkz. William W Bratton -
Joseph A. McCahery, Institutional Investor Activism: Hedge Funds and Private Equity, Economics and Regulation, ed. William W.
Bratton/Joseph A. McCahery, (New York: Oxford University Press, 2015), 5-8.

52 Ayrica doktrinde, 6zel sermaye fonlarinin aktivist pay sahipleri olarak serbest fonlara nazaran daha uzun vadeli hedeflere
yoneldikleri de ileri siiriilmustiir. Bu hususta bkz. Bratton-McCahery, Institutional Investor Activism, 7; Mark Mietzner- Denis
Schweizer, “Hedge Funds Versus Private Equity Funds as Shareholder Activists in Germany—Differences in Value Creation”,
Journal of Economics and Finance 38 (2014), 185.

53 flgili tamimlar icin bkz. Iktisadi Isbirligi ve Gelisme Tegkilati (Organisation for Economic Co-operation and
Development/OECD), Private Pensions, OECD Classification and Glossary (10 Ekim 2023); Jeffrey Carmichael - Robert A.
Palacios, “A Framework for Public Pension Fund Management”, Public Pension Fund Management, Governance, Accountability,
and Investment Policies: Proceedings of the Second Public Pension Fund Management Conference (May 2003), ed. Alberto R.
Musalem/Roberto J. Palacios, (Washington, DC: World Bank, 2003), 2.
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degerlendirilmistir.>4 Pay sahibi aktivizmi faaliyetleri, buiyiik 6l¢iide pay sahibi 6nerilerine dayanan
emeklilik fonlarinin, genellikle yonetim kurulunun yapisi veya devralma savunmalarinin (takeover
defences)5® kaldirilmasi ile ilgili taleplerde bulunduklar: tespit edilmistir.>¢ Emeklilik fonlarinin, pay
sahibi aktivizmi faaliyetlerinde basvurduklar1 bir diger yontem ise, hedef sirkette yonetim kurulu
tiyeleriyle kisisel goriismeler gerceklestirmek ve ayni zamanda, sirket yonetimi {izerinde fiili bir etki
yaratmak icin medya araclarindan faydalanmak olmustur.57

B. Hedef sirketler

Aktivist kurumsal yatirimcilarin, pay sahipligi konumundan dogan hak ve imtiyazlar1 kullanarakss,
amaglarina uygun talep ve degisiklik 6nerilerini yonelttikleri sirketler, yabanci doktrinde “hedef sirket
(target company)” olarak adlandirilmaktadir.5® Bu sirketler ise, halka a¢ik olarak nitelendirilen ve
yapisal anlamda bazi spesifik 6zellikleriyle 6ne ¢ikan anonim sirketler olarak, pay sahibi aktivizmine
hedef olusturmaya genellikle miisait bir yapidadir. Nitekim, pay sahibi aktivizminin etkinligi esasen
halka agik anonim sirketlere 6zgii belirli 6zelliklere baghdir ve hukuki bir sinirlama bulunmamasina
ragmen, farkl tiir sirketlerde uygulanmasi olduk¢a zordur.

Aktivist kurumsal yatirnmcilarin hedef aldigi sirketler lizerinde yapilan ampirik arastirmalar, bu
sirketlerin performans diisiikliigii gibi ortak 6zelliklere sahip oldugunu goéstermektedir.6® Bununla
birlikte, performans diisiikligiiyle tasvir edilen hedef sirketlerde, “iceriden miilkiyet/sahiplik (insider
ownership)” oraninin da diisiik olduguna dair tespitlere rastlanmaktadir.6! Ancak, pay sahibi aktivizmi
alaninda g6zlemlenen uygulamalara dair somut verilerin artmasi ve kurumsal yatirimcilarin aktivist pay
sahipleri olarak degisen stratejileriyle hedef alinan sirketlerin genel profili de degismistir.62 Nitekim,
giiniimiizde hedef alinan sirketlerin ayirt edici 6zellikleri olarak, paylarin likiditesinin yiiksek olmasi63;
sirketin karlilig1 ve diizenli nakit akislar1 gibi nitelikler tizerinde durulmaktadir.6* Bunun yani sira,
aktivist kurumsal yatirimcilarin, hedef sirketten “daha fazla” nakit aktarimi saglamak icin yiiksek nakit
pozisyonuna sahip sirketlere yoneldiklerine iliskin tespitlere de rastlanmaktadir.é5 Genel olarak, yiiksek
halka ag¢iklik orani; diisiik piyasa degeri ve kurumsal sahiplik orani gibi unsurlar, pay sahibi aktivizmi

54 Kahan - Rock, “Hedge Funds”, 1042; Bernard S. Black - John C. Coffee Jr., “Hail Britannia: Institutional Investor Behavior
Under Limited Regulation”, Michigan Law Review 97 /2 (1997), 2012.

55 Anonim sirketlerin diismanca devralmalara kargi gelistirebilecekleri hazirlik 6nlemleri/devralma savunmalar1 hakkinda
ayrica bkz. Caglar Manavgat, Aleni Pay Alim Teklifi (Tender-Offer, Takeover-Bid) (Ankara: Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari,
1997), 131 vd.

56 Jennifer Hawkins - Diane Del Guercio, “The Motivation and Impact of Pension Fund Activism”, Journal of Financial Economics,
52 (1999), 294.

57 Gillan - Starks, “The Evolution of Shareholder Activism”, 57; Kahan - Rock, “Hedge Funds”, 1043.

58 Hedef sirkette pay sahibi olmayan aktivist yatirimcilar, pay sahibi aktivizmi faaliyetlerini yiiriitmek i¢in yeterli miktarda pay1
devralmak suretiyle, pay sahipligi konumunu ilk kez elde ediyor da olabilirler. Burada kastedilen, esasen ag¢iga satis yapan
aktivist yatirimcilar gibi, hedef sirkette pay sahipligi konumunu tistlenmek ve ortaklik haklarini kullanmakla ilgisi olmayan,
yani tamamen farkli bir aktivist davranis modelini, pay sahibi aktivizmi olgusunun kapsami disinda birakmaktir.

59 “Hedef sirket (target company/Zielgesellschaft)” teriminin kullanimi i¢in bkz. Dominik Gerlicher, Shareholder Activism im
Regelungskontext des deutschen Aktien- und Kapitalmarktrechts (Hamburg: Verlag Dr. Kova¢, 2017), 141, dpn. 1115; Stefan
Brass, Hedgefonds als aktive Investoren: Rechtliche Schranken und Rechtspolitische Vorschldge (Frankfurt am Main: Peter Lang
Verlag, 2010), 25.

60 Matthew Denes vd., “Thirty Years of Shareholder Activism: A Survey of Empirical Research”, Journal of Corporate Finance 44
(2017), 407; Gillan - Starks, “The Evolution of Shareholder Activism”, 59.

61 “fceriden miilkiyet/ sahiplik (insider ownership)” orany, bir sirketin yénetim gérevini iistlenen kisilerin, bu sirkette dogrudan
veya dolayl olarak edindikleri esas sermaye paylarinin, sirket sermayesine oranini karsilamaktadir. Bkz. Rob Bauer vd,,
“Insider Ownership, Governance Mechanisms, and Corporate Bond Pricing Around the World”, Journal of International Money and
Finance 117 (2021),V. 117, 1, 2; Gillan - Starks, “The Evolution of Shareholder Activism”, 59.

62 Jonathan M. Karpoff, Jonathan M., “The Impact of Shareholder Activism on Target Companies: A Survey of Empirical Findings”,
Governance i praksis: Internasjonalt Seminar (2001), 26; Hartmann, Shareholder Activism, 14.

63 Likidite orani yiiksek olan sirket paylari, borsada hizli bir sekilde alinip satilabilmekte; alim satim islemlerinde yasanan deger
kayb1 ise en diisiik seviyede gerceklesmektedir. Bu hususta bkz. Hartmann, Shareholder Activism, 14.

64 Alon Brav vd., “Hedge Fund Activism: A Review”, Foundations and Trends in Finance 4/3 (2010), 20; Klingebiel - Klingebiel,
“Shareholder Activism”, 9.

65 April Klein - Emanuel Zur, “Entrepreneurial Shareholder Activism: Hedge Funds and Other Private Investors”, The Journal of
Finance 64 /1 (February 2009), 203, dpn. 15; Faure, Verantwortung institutioneller Aktiondre, 27.
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alaninda pratige yansiyan bir¢ok 6rnekte, hedef alinan sirketlerin tasidig1 ortak nitelikler arasinda
sayilabilir. Ancak, pay sahibi aktivizmine hedef olma olasiligini arttiran faktorleri, tam anlamiyla
daraltan bir siniflandirma yapmak miimkiin degildir.66

III. Kurumsal Yatirimcilarin Pay Sahibi Aktivizmine Yénelik Degerlendirmeler

Pay sahibi aktivizminin, 6zellikle aktivist serbest fonlar gibi daha sofistike stratejiler izleyen kurumsal
yatirimcilar s6z konusu oldugunuda, hedef sirketler iizerinde uzun vadede ne gibi sonuglar dogruacagi
yoniinden doktrinde farkhi goriislere rastlanmaktadir. Bu hususta, kisa vadeli yatirim ufkuna sahip
aktivist kurumsal yatirimcilarin, hedef sirketlerin yonetimini, kisa vadede degeri artiran ancak uzun
vadede deger kaybina yol acan tedbirler uygulamaya tesvik edebilecegi endisesi, doktrinel
tartismalarda kurumsal yatirimcilarin aktivist stratejilerine karsi en yaygin elestirilerden biri olarak
one cikmaktadir.6? Buna karsilik, niteliksel ve niceliksel bulgularin sinirli sekilde aktarilabilmesi ve
herhangi bir yaklasimin, hedef sirketin “menfaatine” olup olmadigin1 degerlendirecek objektif bir
Olciitiin bulunmamasi gibi sebeplerle, dogrudan olumsuz bir sonuca varmak da miimkiin degildir.68

A. Faydalar

Halka acik anonim sirketlerde kurumsal yatirimcilarin, pay sahipleri olarak sirketin yonetimine etkin
katilimlari, uzun bir siire boyunca pay sahiplerinin pasifliine yol acan durumlar1 ortadan
kaldirabilecegi disiincesiyle iliskilendirilmistir.6? Nitekim, daginik bir pay sahipligi yapisinin bulundugu
halka acik sirketlerde, pay sahipleri hem sirket yoneticileri iizerinde etkin ve siirekli bir gozetim
kuramamakta hem de genel kurulda karar alma siirecini etkileyememektedir.”’? Bununla birlikte, tek
basina azinlik olusturacak oranda katilim payina sahip olmayan kiiciik pay sahipleri, sirketin yonetim
ve kontroliinde hicbir etkileri olmadig1 gibi, yonetime katilmay1 da diisiinmemekte ve giderek, genel
kurul toplantilarina katilmaktan da uzaklasmaktadir.”! Ancak, pay sahiplerinin sirketten ¢ikma (exit) ya
da pasif kalma se¢enegini uygulamalari, iyi bir kurumsal yonetim anlayisi agisindan tercih edilmemekte;
bunun yerine, pay sahiplerinden sirket yonetimi lizerinde gozetim ve kontrol islevleri saglayan
haklarini, etkin sekilde kullanmalari beklenmektedir.’2 Bununla birlikte, giinimiizde halka acik
sirketlerde pay iktisap eden kurumsal yatirimcilarin artan sayisiyla beraber, pay sahibi aktivizminin
uygulanabilir bir secenege doniistiigii ve bu sayede, sirket yonetimi lizerinde gozetim ve kontrol?3
islevlerinin de saglanabilecegi, doktrinde siklikla vurgulanmaktadir.74

1. Pay sahiplerinin pasifligine yol acan durumlar bakimindan

Anonim sirketlerde pay sahipleri, yonetimsel uzmanlik gerektiren hususlarda yeterli bilgiye sahip
olmamalar1 veya yonetime katilimin gerektirdigi masraf ve zahmetlere katlanmak istememeleri gibi

66 Pay sahibi aktivizmi faaliyetlerinin, Almanya’da goriilen somut Ornekleri acgisindan belirli bir simniflandirmanin
yapilamayacagi yoniinde Briickner, Aktivistische Aktiondre, 29; Hartmann, Shareholder Activism, 15.

67 Bu hususta bkz. Bernard S. Sharfman, “Activist Hedge Funds In A World of Board Independence: Creators or Destroyers of
Long-Term Value?”, Columbia Business Law Review 3 (2015), 815 vd.; Engert, “Hedgefonds”, 2105-2106.

68 Ayni1 yonde ve ayrintili olarak bkz. Faure, Verantwortung institutioneller Aktiondre, 82-88.

69 Klaus U. Schmolke, “Institutionelle Anleger und Corporate Governance-Traditionelle institutionelle Investoren vs.
Hedgefonds”, Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht (ZGR) 36/5 (2007), 707.

70 Caglar Manavgat, Hukuki Bakimdan Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz (Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitiisii Yayinlari, 2016), 18.

71 Hasan Pulagh, Sirketler Hukuku Serhi (Ankara: Adalet Yayinlari, 2024), 1I/ 1809; Unal Tekinalp vd., Ortakliklar Hukuku
(istanbul: Vedat Kitapcilik, 2019), 1/ N.816.

72 Kurumsal yonetim anlayisinin, pay sahipligi statiisiintin gii¢clendirilmesine yonelik tesvik ve ¢6ziim onerileri hususunda
ayrintili olarak bkz. Esra Kasak, Anonim Sirketlerde Genel Kurul ile Yénetim Kurulu Arasindaki Yetki Dagilimina iliskin Temel
Esaslar (istanbul: On iki Levha Yayinlari, 2019) 466-467.

73 Yukarida “kontrol” ifadesiyle kastedilen, anonim sirket ydnetiminin, islem ve faaliyetlerine iliskin hem hesap verebilirlik hem
de verimlilik él¢iitlerine dayali olarak gozetimi veya denetlenmesidir. Bu hususta bkz. Serdar inci, Shareholder Engagement:
Chancen, Risiken und Kompatibilitdt mit der deutschen Corporate Governance (Baden-Baden: Nomos Verlag, 2018), 78-82.

74 Gillan - Starks, “The Evolution of Shareholder Activism”, 58; Lucian A. Bebchuk vd., “The Agency Problems of Institutional
Investors”, Journal of Economic Perspectives 31/3 (2017), 93; Inci, Shareholder Engagement, 105.
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nedenlerle, pasif kalma yolunu secebilirler.”s Bu agidan, sirketin yonetim ve isleyisinden giderek
uzaklasan pay sahiplerinin, pay sahibi aktivizmi gibi kolektif bir eylemi yiiriitmek yerine, daha kolay bir
secenek olan sirketten ¢ikma yolunu tercih etmeleri de beklenebilir. Pay sahiplerinin bu davranis bi¢imi,
yabanci doktrinde “rasyonel duyarsizlik (rational Apathie)” kavramiyla agiklanmakta olup, fayda-maliyet
analizine dayali olarak daha verimli ve rasyonel bir secenegin uygulanacagini ifade etmektedir.’¢ Bu
yaklasim, oy haklarini kullanmanin maliyeti ile basar1 olasiliklarini degerlendiren pay sahibinin, elde
edecegi faydaya karsilik tistlenmesi gereken maliyetin daha yliksek oldugunu analiz ederek, genellikle
genel kurula katilmamay1 ve oy haklarini kullanmamayi tercih etmesiyle aciklanan, tamamen ekonomik
bir hesaplamaya dayanmaktadir.”? Bununla baglantili olarak, pay sahiplerinin pasifligine yol acan bir
diger husus, doktrinde “bedavacilik sorunu (free-rider problem)” olarak adlandirilmakta ve herhangi bir
ekonomik aktoriin, kolektif bir faydadan yararlanirken bunun maliyetine ve ¢abasina katilmaktan
kacinmasi durumunda gelismektedir.”® Buna gore, diger pay sahipleri aracilifiyla saglanan faydadan,
herhangi bir maliyeti istlenmeden yararlanmak miimkiinse, pasif kalmak halen rasyonel bir segcenek
olarak degerlendirilebilmektedir.7?

Bununla birlikte, glinlimiizde aktivist pay sahipleri olarak kurumsal yatirimcilarin, diger pay sahiplerini
“seslerini  yiikseltmeye” (voice) tesvik edecekleri ve boylece, “pay sahipleri demokrasisi
(Aktiondrsdemokratie)”80 kavrami cergevesinde, pay sahiplerinin yonetime katilimini daha etkin hale
getirecekleri, doktrinde ¢ogunluk tarafindan savunulmaktadir.8! Bu degerlendirmeye gore, kurumsal
yatirimcilarin aktivist pay sahipleri olarak yiikselisi, kolektif eylemin maliyetini azaltma ve isbirligi icin
diger aktdrleri motive etme unsurlarina dayal olarak, pay sahiplerinin rasyonel duyarsizligiyla
baglantili kolektif eylem sorununu da ortadan kaldirabilecektir.82 Bu esastan hareketle, aktivist pay
sahipleri olarak kurumsal yatirimecilarin, iyi bir kurumsal yénetim anlayisinin gelismesinde énemli bir
rol oynayabilecegini soylemek miimkiindiir.83

2. Sirket yonetimi iizerinde disipline edici etkisi bakimindan

Halka ac¢ik anonim sirketlerde, azinlik konumuna ulasan blok bir pay sahibinin olmadig1 durumlarda,
kiiciik pay sahipleri tarafindan gozetim fonksiyonlarin etkin olarak kullanilmamasi ve giderek, sirketin
yonetim kurulunun kontroliine girmesi giindeme gelebilir.84 Yaygin pay sahipligi yapisinin bulundugu
halka acik sirketlerde ise yonetim giicti, genellikle bir veya birkag¢ pay sahibine ait olmakta; karar alma

75 Bu konuda bkz. Tekinalp, , Halka Acik Anonim Ortakhklarda Yonetime Katilma Sorunlari (Istanbul: Istanbul Universitesi
Yayinlari, 1979), 7; Daniel Fischel, “The Corporate Governance Movement”, Vanderbilt Law Review 35/6 (1982), 1276.

76 Kolektif eylem teorisi baglaminda, rasyonel davranis ile ilgili yapilan agiklamalar i¢in ayrica bkz. Olson, Mancur, The Logic of
Collective Action: Public Goods and the Theory of Groups, Harvard University Press, Cambridge, 1971, s. 12.

77 Ayrica, oy hakkinin etkin sekilde kullanilabilmesi i¢in giindem maddeleri iizerinde hazirlik yapilmasi ve bilgi edinme gibi
maliyet kalemleri de g6z onlinde bulundurulmalidir. Bu nedenle, dzellikle kii¢iik pay sahiplerinin genel kuruldaki karar
stireclerini etkileyemeyecegi diisiiniildiigiinde, aktif davranis biciminin maliyeti genellikle elde edilecek faydadan daha yiiksek
olacaktir. Bkz. Brass, Hedgefonds, 122.

78 Bu konuda ayrintili olarak bkz. Ernest C. Pasour Jr., “The Free Rider as a Basis for Government Intervention”, The Journal of
Libertarian Studies 5/4 (1981), 453-454; Jon Elster, “Weakness of Will and the Free-Rider Problem”, Economics & Philosophy,
1/2 (1985), 247; Anderi Shleifer - Robert W. Vishny, “Large Shareholders and Corporate Control”, Journal of Political Economy,
94/3 (1986), 463.

79 Kasak, Yetki Dagilimi, 466.

80 “Pay sahipleri demokrasisi (Aktiondrsdemokratie)” kavraminin, doktrinde farkli sekillerde tanimlanmakla beraber en genel
anlamiyla, “pay sahiplerinin sirketin yénetimine katilimina etkinlik kazandirilmasi” ya da “pay sahipleri katiliminin iyilestirilmesi”
olarak ifade edilmesi miimkiindiir. {lgili tanimlar icin ve ayrintili olarak bkz. Tekinalp, Yénetime Katilma Sorunlari, 10; Peter
Bockli, “Aktiondrsdemokratie”: ein Schlagwort mit Schlagseite”, Schweizerische Zeitschrift fiir Gesellschafts- und
Kapitalmarktrecht sowie Umstrukturierungen (GesKR) 2 (2013), 182.

81 Brass, Hedgefonds, 124.

82 Schmolke, “Hedge Fonds”, 708, Faure, Verantwortung institutioneller Aktiondre, 97.

83 Ayrica Wymeersch, pay sahipligi roliine iliskin sorumlu ve istikrarl bir alg yaratilmasinin, sadece hedef sirketlere degil, ayni
zamanda bir biitiin olarak piyasanin istikrarina da fayda saglayacagini 6ne siirmiistiir. Eddy Wymeersch, “Shareholder(s)
matter(s)”, Unternehmen, Markt und Verantwortung, Festschrift fiir Klaus J. Hopt zum 70. Geburtstag, ed. Stefan Grundmann vd.
(Berlin: De Gruyter, 2010),1/1587.

84 Ali Pasli, Anonim Ortakligin Devralinmas: (istanbul: Vedat Kitapgilik, 2009), 46, dpn. 105.
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stirecleri, tek basina hakim ortak veya blok paya sahip ortaklar tarafindan yénlendirilmektedir.85 Her
iki halde de, sirketin yonetiminde etki gosteremeyen pay sahipleri ile sirketin kontroliinii elinde
bulundan kisiler arasinda ortaya c¢ikabilecek menfaat ¢atismalar1 baglaminda, etkin bir gozetim
mekanizmasinin olusturulmasina ihtiya¢ duyulmaktadir.

Esasen, kurumsal yatirimcilarin pay sahibi aktivizmi, doktrinde ¢ogu zaman sirket yonetimi tizerindeki
etkili bir gozetim mekanizmasi olarak incelenmektedir. Buna gore, sirket yonetiminin islem ve
faaliyetlerini izleme (monitoring)8¢ gorevi, aktivist kurumsal yatirimcilar tarafindan yerine
getirilebilmektedir.8” Bu sebeple, doktrinde yer alan bazi eserlerde, pay sahibi aktivizmine basvurmanin
temel gerekcesi olarak, yonetim kurulunun, o6zellikle tist gozetim olmak iizere, gorev ve
yukiimliiliiklerini geregi gibi yerine getirmedigi durumlara da isaret edilmektedir.88 Bu baglamda,
yabanci literatiirde “temsil sorunu (agency problem)” olarak nitelendirilen ve sirket yoneticilerinin,
sermaye sahiplerini temsil etmelerine ragmen, sirket sermayesinin etkin sekilde degerlendirilmesi icin
kendilerine devredilen yonetim yetkisini kotiiye kullanma olasiliklarindan dogan menfaat
catismalarinin, aktivist pay sahipleri olan kurumsal yatirimcilar tarafindan giderilebilecegi
ongorilmiistiir.8® Bu hususta Schmolke, kurumsal yatirimcilarin pay sahibi aktivizmini inceledigi
eserinde, sirket yoneticileri lizerinde yaratilan disipline edici etkinin, ayni zamanda sirketin kontroliint
elinde bulunduran hakim ortak veya blok paya sahip pay sahipleri tizerinde de etkili olabilecegini ileri
stirmiistiir.?0 Bu degerlendirmeye gore, hedef sirkette en ¢ok azinlik konumuna ulasan kurumsal
yatirimcilar, pay sahibi aktivizmine iliskin faaliyetleri sayesinde biiylik pay sahiplerine karsi disipline
edici bir gii¢c olusturabilmektedir.

B. Sakincalar

Halka acik anonim sirketlerde aktivist kurumsal yatirimcilar tarafindan takip edilen bazi stratejiler,
hedef sirket tlzerindeki uzun vadeli etkileri konusunda doktrinde birtakim elestirilere tabi
tutulmaktadir. Bu baglamda, basta serbest fonlar olmak iizere aktivist kurumsal yatirimcilar, genellikle
cok kisa bir yatirim ufkuna sahip olmakla elestirilmekte ve giderek, kisa vadeli yaklasimlarinin, hedef
sirketleri onemli oOlciide zarara ugratabilecegi endisesi dile getirilmektedir. Aktivist kurumsal
yatirimcilara karsi dne stirtilen bir diger gorts ise, sirketin yonetimini, daha az aktif olma yolunu secen
diger pay sahiplerinin iradesine karsi etkilemeye calisabilecekleri yoniindedir.®! Buna gore, aktivist
kurumsal yatirimcilarin 6ncelikle kendi menfaatlerine odaklanmasinin, bazi durumlarda diger pay
sahipleriyle arasindaki temel menfaat uyumunu bozabilecegi, doktrinde ileri siiriilmektedir.92

1. Kisa vadeli yatirim yonelimi bakimindan

Esasen, “kisa vadecilik (short-termism)” sorunu93, hedef sirketin sermaye yapisi gibi belirli yonlerinden
ziyade, yonetim yapisini ve genel olarak, kurumsal yonetim ile ilgili kurallarini degistirmeye odaklanan

85 Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, 18.

86 Yukarida anilan “izleme (monitoring)” terimi, sirket yonetiminin islem ve faaliyetlerini g6zetmenin 6tesinde, genis bir anlam
tasimaktadir. Buna gore, sirket yonetiminin izlenmesi, iicret politikalari; biitce kisitlamalari; operasyonel kurallar veya isletme
politikalar1 aracilifiyla, sirket yoneticilerinin davranisilarini kontrol etmek icin gosterilen ¢abalar1 da kapsamaktadir. Bu
hususta bkz. Michael |. Jensen - William H. Meckling, “Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership
Structure”, Journal of Financial Economics 3/4 (1976), 308, dpn. 9.

87 Faure, Verantwortung institutioneller Aktiondre, 116.

88 Bu konuda ayrintili olarak bkz. Gillan - Starks, “The Evolution of Shareholder Activism”, 58; Hartmann, Shareholder Activism,
7; Cheffins - Armour, “Shareholder Activism by Hedge Funds”, 7-8.

89 Bu konuda ayrintili olarak bkz. Jensen - Meckling, “Theory of the Firm”, 308.

90 Schmolke, “Hedge Fonds”, 709; Ayni1 yonde bkz. Faure, Verantwortung institutioneller Aktiondre, 99.

91 Schmolke, “Hedge Fonds”, 710; Ozellikle aktivist serbest fonlarin, hedef sirkette diger pay sahiplerinden farkli menfaatler
dogrultusunda izledikleri stratejiler ve somut érnekleri icin ayrintili olarak bkz. Werner G. Steifert - Hans-Joachim Voth,
Invasion der Heuschrecken: Intrigen - Machtkdmpfe - Marktmanipulation (Berlin: Econ Verlag, 2006), 15 vd.

92 Brass, Hedgefonds, 127.

93 Doktinde “kisa vadecilik (short-termism)” olarak nitelendirilen bu sorun, pay sahipleri i¢in sirketin yénetimine katilmak veya
kar pay1 almak yerine, yalnizca sirketin pay degerinin donemsel degisiklikleri izerinden kazang saglamak; yoneticiler i¢in ise
uzun vadeli karlilik ve deger artisina yonelik yatirim planlari yerine, cogunlukla kisa vadede kazang getiren yatirim hedeflerine
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geleneksel kurumsal yatirimcilarin pay sahibi aktivizmi acisindan genellikle bir 6nem tasimamaktadir.4
Her seyden dnce, kisa vadede yiiksek kazang saglarken uzun vadede nakit ¢cikislarina yol acan stratejiler,
ozellikle aktivist serbest fonlar agisindan elestirilmekte ve hedef sirketin katlanmasi gereken
maliyetlere yol actif1 6ne siiriilmektedir.s Bununla birlikte, 6zellikle serbest fonlarin kisa vadeli
yatirimcilar olarak, sirketin uzun vadeli karliligini artirmaya yonelik kurumsal karar ve stratejileri
engelleyebilecegi belirtilmektedir.%¢ Gorildiigii iizere, doktrinde yapilan degerlendirmeler, cogunlukla
aktivist serbest fonlara odaklanmakta ve kisa vadede yliksek getiri elde etme amaclarinin, hedef sirketin
uzun vadeli menfaatlerini ve gelecegini tehlikeye atabilecegi noktasinda agirlik kazanmaktadir.9?

Ancak, doktrindeki bu goriislerin az sayida ve sinirli bulgulara dayandig1 dikkate alinirsa“, serbest
fonlar tlizerinde yogunlasan bu tiir degerlendirmelerin, esasen, herhangi bir aktivist kurumsal yatirimci
girisimi a¢isindan dogrudan dogruya kabul edilemeyecegi kanaatindeyiz.?9® Gercekten de, kurumsal
yatirimcilarin gerceklestirdigi pay sahibi aktivizmine yonelik, simdiye kadar istatistiksel olarak kayda
deger tespitlere rastlanmamaktadir. Ayrica, hedef sirketin piyasa degerindeki degisiklikler bir¢ok
faktorden etkilendigi icin, sirket paylarinin piyasa fiyati her zaman aktivist kurumsal yatirimci
miidahalelerinin etkisini glvenilir bir sekilde yansitmamaktadir.190 Bu nedenle, aktivist kurumsal
yatirimcilarin pratige yansiyan her stratejisini, ayri ayr1 degerlendirmek gerekir. Dolayisiyla, kurumsal
yatirimcilarin pay sahibi aktivizminin kisa vadecilik sorununu tetikledigine dair genel bir kabul, isabetli
bir yaklasim degildir.101

2. Menfaat ¢catismalar1 bakimindan

Kurumsal yatirimcilarin pay sahibi aktivizmine dair doktrinde yoneltilen bir diger elestiri, hedef sirket
biinyesinde menfaat catismalarin tetikleyebilecegine iliskindir. Yine, 6zellikle aktivist serbest fonlar,
daha az aktif olma yolunu secen diger pay sahiplerinin iradesine karsi sekilde, hedef sirketin yonetimini
etkilemeye calismakla elestirilmektedir. Bu hususta doktrinde, aktivist kurumsal yatirimcilarin
stratejileri kapsaminda, bazi durumlarda birbirleriyle celisen hedefleri de takip edebilecegi one
stiriilmistiir. Ornegin, sirketin likidite fazlasinin yeniden yatirimlara yonlendirilmesini savunan bir
aktivist kurumsal yatirimcinin karsisinda, daha yiiksek kar pay1 dagitimini hedefleyen baska bir aktivist
kurumsal yatirimci yer alabilir.192 Bu tiir bir menfaat ¢atismasi genellikle 6nem arz etmemekle birlikte,
aktivist kurumsal yatirimcinin izledigi stratejinin diger pay sahiplerini zarara ugratabilecegi
durumlarda énemli bir risk tasidig1 sdylenebilir. Ornegin, birlesme ve devralma islemleri baglaminda,

odaklanmaktir. Bu kavramin tamimlari igin bkz. Cigdem Yatagan Ozkan, “Anonim Sirketlerde Pay Sahibi Anlayisindaki
Degisimler ve Kisa Vadecilik Akimina Bir Céziim Onerisi Olarak Sadakat Paylar1”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi (BATIDER)
32/3, (2016), 153; Lynne L. Dallas, “Short-Termism, the Financial Crisis, and Corporate Governance”, Journal of Corporation
Law, 37, (2012), 288.

94 Schmolke, “Hedge Fonds”, 713; Kahan - Rock, “Hedge Funds”, 1043.

95 Stephen M. Bainbridge, “Director Primacy and Shareholder Disempowerment”, Harvard Law Review 119/6 (2006), 1745.

96 Bu hususta bkz. Engert, “Hedgefonds”, 2107.

97 Yapilan degerlendirmeler i¢in bkz. Martin Lipton, “Empiricism and Experience; Activism and Short-Termism; The Real World
of Business”, The Columbia Law School’s Blog on Corporations and the Capital Markets (The CLS Blue Sky Blog), ed. John C.
Coffee Jr./Edward F. Greene/Robert J. Jackson Jr., (Erisim 19 Aralik 2024).

98 Aktivist serbest fonlariyla ilgili bu elestirileri inceleyen bir calismada ise s6z konusu elestirilerin aksini gosterir bulgular
tespit edilmis; herhangi bir gerekceye dayanmaksizin bu elestirilerin kabul edilmesinin, esasen uzun vadede sirketler ve pay
sahipleri icin maliyetler doguracagh ileri siiriilmiistiir. Bu hususta bkz. Lucian A. Bebchuk vd., “The Long-Term Effects of Hedge
Fund Activism”, Columbia Law Review 115/5 (2015), 1155; Bu konuda ampirik ¢alismalarin sinirliligi ve somut bulgularin
yetersizligine iliskin ayni yonde bkz. Christoph, Burckhardt, Loyalitdtsaktien im schweizerischen Recht de lege lata und de lege
ferenda (Ziirich: Dike Verlag, 2023), 186; Schmolke, “Hedge Fonds”, 713.

99 Ayn1 yonde bkz. Briickner, Aktivistische Aktiondre, 31-32; Schmolke, “Hedge Fonds”, s. 713.

100 Briickner, Aktivistische Aktiondre, 31; Faure, s. 87; Mietzner - Schweizer, “Hedge Funds Versus Private Equity Funds”, 185;
Engert, “Hedgefonds”, 2107; Schmolke, “Hedge Fonds”, 712.

101 Ayrica, aktivist serbest fonlar tarafindan uygulanan pay sahibi aktivizmi faaliyetlerinin, doktrindeki degerlendirmelerin
aksine hedef sirkette uzun vadeli kazanimlar yarattig1 yoniinde ve ilgili tespitler i¢in bkz. John C. Coffee Jr. - Darius Palia, “The
Wolf at the Door: The Impact of Hedge Fund Activism on Corporate Governance”, Annals of Corporate Governance 1/1 (2016),
7.

102 Schmolke, “Hedge Fonds”, 710.
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olasi bir menfaat ¢atismasinin giindeme gelmesi ihtimal dahilindedir. Buna gore, aktivist pay sahipleri
olarak kurumsal yatirimcilarin, belirli bir islem kararin etkilemeye calisirken hedef sirketin ve diger
pay sahiplerinin menfaatlerinden farkli ¢ikarlar pesinde olabilecegi, doktrinde siklikla
vurgulanmaktadir. Bu tiir ¢ikarlar, birlesmeye katilan veya rakip sirketlerde sahip olunan katilim
paylarinin getirilerine veya olusturulan baska pozisyonlara dayali olabilir.193 Ayni zamanda, birlesme
ve devralma islemlerinin engellenmesinin ardindan, bu amacla ayrilan nakit birikiminin dagitilmasini
talep etmeleri, doktrinde bazi yazarlar tarafindan elestirilmistir.104 2005 yilinda Deutsche Bérse AG'nin
London Stock Exchange ile ilgili planlanan devralma islemini sonlandirarak pay geri alim programi
baslatmasina sebep olan miidahale siireci, aktivist pay sahipleri tarafindan takip edilen bu strateji icin
onemli bir 6rnek olusturmaktadir.105

Sonug

Bu ¢alisma, kurumsal yatirimcilar tarafindan gerceklestirilen pay sahibi aktivizminin iki uclu dogasinin
altin1 cizmektedir. Kurumsal yonetim anlayisini gelistirme, sirketin performansini ylikseltme ve pay
sahipligi degerini artirma potansiyeline sahip olmakla birlikte, kisa vadecilik ve olasi menfaat
catismalari ile ilgili endiseleri de beraberinde getirmektedir. Bu nedenle, aktivist kurumsal yatirimcilar
tarafindan uygulanacak her strateji acisindan dengeli bir yaklasim gdzetmek, pay sahibi aktivizminin
getirecegi sakincalar1 azaltirken faydalarindan yararlanmak i¢in de gereklidir.

Aktivist kurumsal yatirimci stratejileri ve iyi bir kurumsal yonetim anlayisi arasindaki karsilikli iliskiyi
inceleyen bu calisma, hissedar aktivizmi konusunda doktrinde siliregelen tartismalara katkida
bulunmaktadir. Bu dinamik ortamin karmasikliklarini ele almaya ¢alisan kanun koyucular, finansal
piyasa aktorleri ve hedef sirket yoneticileri agisindan, pay sahibi aktivizmi olgusunun anlasilmasi
ontimiizdeki siirecte daha da 6nem kazanacaktir.

103 Ayrintili olarak bkz. Brass, Hedgefonds, 129-134; Steifert -Voth, Invasion der Heuschrecken, 15 vd.

104 Achim Herfs, “Aktionarsaktivismus in Deutschland - wie Hedgefonds Einfluss auf M&A-Transaktionen nehmen”, M&A
Review 09/30.]g. (2019), 257; Klingebiel - Klingebiel, “Shareholder Activism”, 7.

105 Yukarida verilen somut olay hakkinda ayrintili olarak bkz. Herfs, “Aktionarsaktivismus”, 257.
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Makale Bilgi Formu
Cikar Catismasi Bildirimi: Yazar tarafindan potansiyel ¢ikar catismasi bildirilmemistir.
Yapay Zeka Bildirimi: Bu makale yazilirken hi¢bir yapay zeka araci kullanilmamistir.

intihal Beyani: Bu makale iThenticate tarafindan taranmustir.
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