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YONETICIi OZETi

Gelisen teknoloji, degisen yatirimer niteligi ve yatirnm anlayisi, halka agik
sirket sayilarinin artmasi, paylarin daha kolay el degistirebilir hale gelmesi gibi
etkenler, giiniimiizde sermaye piyasalarinda kisa vadeli yatirimci sayisinin oldukga
artmasimna yol agmustir. Piyasanin geneli agisindan bakildiginda, piyasanin
stabilizasyonuna ve verimliligine oldukga zarar veren bu yatirimci niteligi, sirket
yoneticileri lizerinde gerek kasith olarak gerek istemsiz olarak hizli geri dontis odakl
kararlar alma konusunda baski yaratmaktadir. Boylece, sirketlerin finansal yapisi ve
uzun vadeli hedefleri, cogu zaman kisa vadeli yatirnmcilarin beklentilerine kiyasen
geri plana atilmakta, yonetim kademesi sirketin uzun vadedeki ¢ikarlarin1 gézetmek
yerine, kisa vadeli yatirimci taleplerine odaklanmaktadir. Bdylelikle piyasa
sirketlerinin verimliligini etkileyen ve tiim sirketi ve hatta piyasayr etkisi altina
alabilen kisa vadeci anlayis ortaya ¢ikmaktadir. Kiiresel ekonomik krizin de sebepleri
arasinda gosterilen bu kisa vadeci anlayis, diinya literatiiriinde frenlenmesi gereken
bir problem olarak kabul edilmektedir.

Konuya Tiirkiye acisindan bakildiginda, Tiirk sermaye piyasalarinda Avrupa
ve ABD sermaye piyasalarina kiyasen, kisa vadeli yatirimcilarin daha baskin oldugu
ve paylarin elde tutulma siirelerinin 6zellikle yerli yatirnmcilar arasinda oldukca kisa
oldugu anlasilmistir. Buna karsin, Tiirkiye’de halka acik sirketlerin finansal yapisini
icten ige ciirliten kisa vadeci anlayis probleminin tizerinde yeterince durulmadigi
gozlemlenmektedir. Ancak, tilkemizdeki sermaye piyasasi yatirimlarmin daha
istikrarli hale getirilerek kisa vadeli yatirimci oraninin azaltilmasi, aidiyet duygusu
yiksek uzun soluklu yatirimcilarin sirkete ait kararlarda daha g¢ok sz sahibi
olmasinin saglanmasi ve nihayet hizli geri doniis odakli yatirnm kararlar1 alinmasi
konusunda sirket yonetimleri lizerindeki baskinin azaltilmasi gerektigi agiktir. Bu
amagla almabilecek tedbirlerin, kisa vadeli yatirnmciy1 caydirmaya yonelik zorlayici
yontemlerden olusmasi miimkiin olmakla birlikte, zorlayic1 yontemlerin “serbest
piyasa” kavramiyla uyumlu olmadig1 dikkate alinarak, isbu calismada uzun vadeli
yatirimeinin ddiillendirilmesi esasina dayali sadakat paylari iizerinde durulmusgtur.

Italya ve Fransa’da kanuni temele dayanmakta olan, cesitli ABD ve Avrupa
tilkelerinde ise kanuni diizenlenme bulunmaksizin esas sozlesmeler araciligiyla
ongoriilen sadakat paylar1 sistemine gore; paylarin belirli bir siire elde tutulmasina
bagli olarak yatirimcilara ek kar payi hakki, ek oy hakki, ek riichan hakki, sirket mal
ve hizmetlerinden avantajli faydalanma hakki gibi ayricaliklar taninmakta, boylece
yatirimeilar paylar1 daha uzun siire elde tutmaya tesvik edilmektedir. Boylelikle
sirketlerde uzun vadeli yatinmcilarin oram1 ve bu tip yatirimcilarin sirket
yonetimindeki s6z sahipligi artirilmakta, kisa vadeli yatirimcilarin yonetim kademesi
tizerindeki baskist azaltilmakta, hatta piyasaya yeni yatirimcit katilim
saglanabilmektedir. Bu noktada belirtmek gerekir ki, isbu caligmanin yapildigi
tarihlerde BIST Bagkani Saym Himmet KARADAG’mm basinda yer alan
aciklamalarindan, BIST’in sermaye piyasalarina yeni yatirimcilarm katilimini
saglamak maksadiyla, sadakat paylariyla olduk¢a benzerlik tasiyan diizenlemeler
tizerinde yogunlastigi anlasilmakta olup, bu yoniiyle isbu ¢alismada tizerinde durulan
sadakat paylar, bir alternatif olarak dikkate alinabilecektir.



Bu itibarla, sadakat paylarinin birgok tiirii olmakla birlikte, isbu ¢alismada
sahibine ek kar pay1 hakki, ek riighan hakki ve kademeli olarak sirketin belirli iiriin
ve hizmetlerinden avantajli faydalanma hakki tamiyan sadakat payir tiirlerinin,
Tiirkiye’de paylar1 borsada islem goren halka acik ortakliklarda uygulanmasinin
uygun olacagi sonucuna ulagilmistir. Zira Tiirk sermaye piyasasinin yapist da goz
ontinde bulunduruldugunda, s6z konusu sadakat pay: tiirlerinin {ilkemizde kisa
vadeciligin frenlenebilmesi agisindan faydali olabilecegi diisiiniilmektedir. Her ne
kadar sahibine belirli {irlin ve hizmetlerden avantajli faydalanma hakki taniyan ve ek
richan hakki taniyan sadakat payi1 tiirlerinin Tirkiye’de kullanilabilmesi igin
herhangi bir kanuni diizenleme zorunlu olmasa da, sahibine ek kar pay1 hakki taniyan
sadakat payi tiirliniin lilkemizde 6ngoriilebilmesi i¢in 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun (SPKn) 19 uncu maddesinin ii¢iincii fikrasinda yer alan “Halka agik
ortakliklarda kar paymmin paylarin iktisap tarihleri dikkate alinmaksizin esit olarak
dagitilacagina” iliskin hiikiimde! degisiklige gidilmesi gerekmektedir. Zira kanun
koyucu tarafindan bu amagla Ongoriilmemis olsa da, anilan hiikmiin ag¢ik lafz1
dikkate alindiginda; sahibine ek kar payr hakki taniyan sadakat payr hiikiimlerinin
tilkemizde ongoriilmesinin, SPKn’nun 19 uncu maddesinin iiglincii fikrasinda yer
alan emredici diizenlemenin ihlali anlamina gelecegi diigiiniilmektedir.

Sonug olarak, isbu ¢alismada MKK tarafindan pay sahipligine iliskin kisisel
verilerin borsa sirketleriyle paylasilabilmesi icin MKK’ya ait “fhraget Sirketlere
Promosyon ve Benzeri Fayda Saglayict Amaglarla Verilecek Bilgi ve Verilere Iliskin
Usul ve Esaslar Yonergesi’nde (YOnerge) bazi degisiklikler yapilmasinin ve her ii¢
sadakat pay tiiriiniin de, Kurul tebliglerine atif yapan bir kanuni diizenleme ile
SPKn’da Ongodriilmesinin uygun olacagi kanaatine varilmistir. Boylelikle sadakat
paylarimin kullanim alanin az sayida sirketle sinirli kalmasinin 6niine gegilebilecek
olup, anilan pay tiirlerinden beklenen verimin alinabilmesi miimkiin hale gelecektir.

! Amlan hilkme SPKn’nun 19 uncu maddesi uyarinca tanzim edilmis olan II-19.1 sayilh Kar Pay1
Tebligi’nin 5 inci maddesinin birinci fikrasinda da yer verilmekte olup, Kanun hiikmiiniin
degistirilmesi halinde, s6z konusu teblig hiikkmiiniin de degistirilmesi gerekecektir.
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|. GIRIS

En genel tanimiyla, finansal aktorlerden biri olan sermaye piyasalari, gorece
kii¢iik yatirimlarin bir araya gelerek biiyiik bir fon haline gelmesini saglayan, arz ve
talebin eslestirildigi mekanizmadir. S6z konusu mekanizma ile, tek basma gelir
getirmesi gii¢ seviyedeki birikimler ile ek kazang elde edilmesi miimkiin hale
gelirken, piyasada faaliyet gosteren kurumlarin da fon ihtiyaci giderilmektedir. Farkli
bir deyisle, sermaye piyasalar1 aracilifiyla kiiclik birikimler dogrudan ve hizli bir
sekilde biiyiik yatirnmlara doniisebilmektedir. Bu dogrultuda giiclii bir ekonomi ile
giiclii bir sermaye piyasasi arasinda Onemli bir korelasyon oldugu siiphesizdir.
Nitekim diinya borsalarinin degerleri incelendiginde, ilk 10°da yer alan borsalarin
tamaminin? diinyanin en gii¢lii ekonomilerine ait oldugu gériilebilmektedir.

Giicli bir sermaye piyasasi ise; yatirimcilarin katilimi ve niteligi, sermaye
piyasasi aktorlerinin faaliyetleri, regiilatorlerinin kararlari, ekonomik konjonktiir gibi
yiizlerce degiskene baglidir. Bununla birlikte sermaye piyasalarinin temel aktorii
olarak nitelendirilebilecek sirketlerin, saglikli yapida olmasi ve verimliligi, piyasa
acisindan lokomotif gorevi gormektedir. Sirketlerin finansal agidan saglikli yapida
olmasi, verimliligi ve istikrarli pay fiyatinin bulunmasi gibi unsurlar, iyi bir yonetim
yapisi ve uzun vadedeki sirket hedeflerine uygun kurumsal yatirim politikalari ile
miimkiin olabilmektedir. Nitekim Borsa Istanbul A.S.’de (BIST, Borsa) islem goren
BIST 30 sirketleri arasinda yapilan bir arastirmada, sirketlerin yonetim kararlarinin,
firma performans: olarak sirket paylarmin degerini dogrudan etkiledigi tespit
edilmistir®.

Buna karsin, son yillarda diinya sermaye piyasalarinda artan kisa vadede hizli
kar elde etme giidiisii, piyasa verimliligine zarar vermekte ve sirket yoneticileri
tizerinde kisa vadeli kararlar alma konusunda baski yaratmaktadir. Boylelikle,
sirketlerin finansal yapist ve uzun vadeli hedefleri, cogu zaman kisa vadeli yatirimci
beklentilerine kiyasen geri plana atilmakta, yonetim kademesi sirketin uzun vadedeki
cikarlarin1 gézetmek yerine, kisa vadeli yatirimer taleplerine odaklanmaktadir. Zira
sirket yOnetiminin basarisi, kisa vadeli yatirimcilar tarafindan pay fiyatindaki
degisimler ve elde edilen kar miktar ile Ol¢lilmekte, ayrica s6z konusu gosterge
degerler esas alinarak yonetim kurulu iyelerinin gorev siiresi hakkinda karar
verilmektedir. Bu tip yatirimcilarin tatmin edilmemesi halinde mevcut paylarini
istikrarli  sekilde  satmasi, sirketin  borsa degerini O6nemli  miktarda
etkileyebileceginden, kisa vadeli yatirnmcilarin olusturdugu baskinin goéz ardi
edilmesi yonetim kurulu {iyesi agisindan olduk¢a zor olmaktadir. Bununla birlikte,
kisa vadeli alim-satimlarin artirdig1 piyasa oynakligi (volatility) da, bu anlayistaki

2 Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi tarafindan yayimlanan 2015 tarihli Tiirkiye Sermaye Piyasasi
Raporu’na gore, borsa degerlerine gore yapilan siralama; 1. New York Borsasi (ABD), 2. Nasdaq
(ABD), 3. Japonya Borsa Grubu (Japonya), 4. Sengay Borsasi (Cin), 5. Londra Borsa Grubu
(ingiltere,talya), 6. Senzen Borsas1 (Cin), 7. NYSE Euronext (Hollanda-Belcika-Fransa Portekiz), 8.
Hong Kong Borsast (Hong Kong), 9. Deutsche Borse (Almanya), 10. TMX Grubu (Kanada)
seklindedir. Bu siralamada BIST ise 24. swrada yer almaktadir. (Erisim Tarihi:13.05.2017,
https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2015/06/TSP_2015_opt.pdf)

8 Mehmet Serhan Ozkan; “Tiirkiye ‘deki Biiyiik Sirket Yonetim Kararlarinin, Hisse Senedi Degerleri
Uzerine Etkilerinin Analizi”, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar Dergisi, 2016, C:53, Say:620,
s.83.



yatirim tercihlerinin piyasa i¢in neden 6ncelikli tercih olmamasi gerektigini gosteren
faktorlerden bir digeridir.

Diger taraftan kurumsal yatirnmcilar tarafindan bireysel yatirimcilara
saglanan, riskin dagitilmasi ve profesyonel yonetim gibi faydalarin yani sira,
kurumsal yatirnmcilar sermaye piyasalarinin derinlik kazanmasinda ve gelisiminde,
tasarruflarin  artarak {ilke ekonomisine kazandirilmasinda onemli bir gorev
tistlenmektedir®. Ancak kiigiik yatirimcilar arasinda oldukga yaygin olan kisa vadeli
yatirim anlayisinin 6nemli bir ayagini, sermaye piyasalarinin tasiyict kolonlari olarak
nitelendirilebilecek olan ve piyasa igindeki hacmi hizli bir sekilde artan kurumsal
yatirimetlar olusturmaktadir. Ornegin 1950°de ABD’de kurumsal yatirimeilar halka
arz edilmis paylarin %8’ine sahipken, bu oran 2000 yilinda %51’e, 2005 yilinda
%61’¢e, 2010 yilinda ise yaklasik olarak %70’e ¢ikmus olup®, tek basina bu veri dahi
ABD’de kisa vadecilik sorununun ¢oziimiinde kurumsal yatirimcilarin arka plana
atilmamasi gerektigine isaret etmektedir. Halihazirda oldukca biiyiik bir hacme sahip
kurumsal yatirimcilarin, 6nemli oranda pay sahibi oldugu sirketlerin politikalarindaki
etkisi ise sasirtict derecede fazladir. Zira sirket paylarinin %25’ini tek basma elinde
bulunduran dev bir kurumsal yatirimcinin tatmin edilmesi, atomize olmus kiigiik pay
sahiplerinin isteklerine nazaran Oncelikli kabul edilecektir. Nitekim, bdyle bir
yatinmcimin  “kacgirilmas1”, gosterge degerler acisindan, kiiclik yatirimcilarin
“kagirilmasindan” ¢ok daha biiyiik tahribat yaratacaktir. Bu baglamda, karinm
miimkiin olan en kisa zamanda maksimize etmek isteyen kurumsal yatirimci
beklentileri, sirketin uzun vadeli politika ve hedefleriyle ¢akisabilmekte, bu durum
yonetim kademesini riskli kararlar almaya itebilmektedir. Ayrica hatirlatmak gerekir
ki, sirket yonetimlerinin normalden daha riskli kararlar almasi, Enron skandalinin®
temelinde yatan neden olarak gosterildigi gibi, kiiresel ekonomik krizin de baglica
sebepleri arasinda kabul edilmektedir’.

Diinyada kisa vadecilikle miicadele anlaminda ¢esitli yontemler kullanilmakta
olup, bu yontemler uzun vadeli yatirnmi1 6zendirici olanlar veya kisa vadeli yatirimi
gii¢lestirici olanlar seklinde gruplanarak ele almabilir. Isbu calismada ise uzun vadeli
yatirm dzendirici  yontemlerden biri olan sadakat paylarina (loyalty shares®)
odaklanilmaktadir. S6z konusu pay tiirii, yatirrmcinin paylarini satmaksizin elinde
tuttugu siireye bagl olarak, yatirimcilara ek oy hakki, ek kar payi, sirketin belirli
tirlin ve hizmetlerinden avantajli faydalanma hakki gibi imkanlar tanimakta olup, bu

4 Faruk Ak, Nalan Ece; “Kurumsal Yatirimcilar ve Tiirk Sermaye Piyasasinda Kurumsal
Yatinmcilarin Geligimi Uzerine Bir Degerlendirme”, Anadolu BIL Meslek Yiiksekokulu Dergisi,
2011, 6(22), sf.2. (Erigsim Tarihi: 06.03.2017,
https://doaj.org/article/35e6ae9e049e416c81be543f3e8003fe)

5 P. Alexander Quimby, “Adressing Corporate Short-Termism Through Loyalty Shares” Florida State
University Law Review, 2012-2013, Vol.40, 15.389, 5.393.

6 Merkezi ABD’nin Teksas eyaleti, Houston sehrinde ~ bulunan ~ Amerikan  enerji  sirketi
Enron Corporation’un 02.12.2001 tarihinde iflasi ile sonuglanan yolsuzluk olayma “Enron Skandali”
adr verilmektedir. Sirketin yaklasik 20,000 calisana sahip ve diinyanin en biiyiik elektrik, dogalgaz,
iletisim ve kagit hamuru ve kagit sirketlerinden biri olmasi, iflasindan 1 yil 6nce (2000 yilinda)
yaklagik 11 milyar USD gelir beyan etmis olmasi, diinyaca iinlii Fortune dergisi tarafindan art arda 6
y1l boyunca “Amerika’min En Yenilik¢i Sirketi” secilmesi, iflas siirecindeki muhasebe hileleri gibi
hususlar s6z konusu skandalin bilinirligini olduk¢a artirmistir.

" Quimby, 5.399.

8 Benzer sekilde anilan pay tiirii igin “loyalty-driven shares” ifadesi de kullanilabilmektedir.
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https://doaj.org/article/35e6ae9e049e416c81be543f3e8003fe
https://tr.wikipedia.org/wiki/Teksas
https://tr.wikipedia.org/wiki/Houston
https://tr.wikipedia.org/wiki/Enron_skandal%C4%B1

yolla sirketi daha iyi taniyan uzun soluklu yatirimcilarin sirket politikalari tizerindeki
etkisinin artirilmasi ve yonetim kurulu tizerindeki kisa vadeli karar alma baskisinin
azaltilmasi hedeflenmektedir. ABD’de de siireye bagl olmaksizin tek payimn tek oy
hakki tanidigi sistem halen dominant olsa da, sadakat pay1 sahiplerine ek oy hakk1
taninmast baz1 halka acik sirketler tarafindan esas sozlesmeler araciligiyla
Ongorilmistiir. Bu itibarla, sadakat payr sisteminin diinyadaki uygulamalar1 goz
ontinde bulundurularak, bu tiir paylarin Tiirk sermaye piyasasi1 dinamikleri igerisinde
islevsel olup olamayacagi hususu, isbu ¢alismanin konusunu olusturmaktadir.



Il. SERMAYE PiYASALARINDA ARTAN KISA VADECI ANLAYIS
A. Kavram

Geleneksel anonim sirket yapisi olan halka kapali sirketlerde, sirketten elde
edilecek menfaatin paydan dogan oy hakkinin kullanimina bagli olmasi ve payi
satarak sirketten ¢ikmanin halka acik sirketlerdeki kadar kolay olmamasi sebebiyle,
ortagin sirkete bagliligi daha kuvvetli olup; ortak, gdzetim gorevini daha iyi yerine
getirebilmektedir®.  Ancak calismanin  ilerleyen boliimlerinde  nedenlerine
deginilecegi lizere, bu durum giiniimiizde halka acik sirketler agisindan degismis ve
kisa vadeli yatirim anlayisi diinya borsalarinda baskin yatirim tercihi halini almistir.
Her ne kadar son finansal kriz sebebiyle kisa vadeci anlayis oldukea bilinir hale gelse
de, bu anlayis uzun yillardir tizerinde tartisilan bir kavramdir. Nitekim, diinyaca tinlii
iktisatg1 Keynes’in 1936 yilinda yaywnlanan eseri Istihdamin, Paramin ve Faizin
Genel Teorisi (The General Theory of Employment, Interest and Money) adli
kitabinda yer alan asagidaki satirlar bunun agik bir gostergesidir:

“Bu kisilerin cogunlugu, yatirimlarindan émiirleri boyunca elde edecekleri
muhtemel getiriler yerine, yatirim iiriinlerindeki olagan degisimleri kamuoyundan
kisa bir siire once éngérmekle ilgilenmektedir. Bu tip yatirimcilar hangi yatirimlarin
“elde tutmak” maksadiyla alinmaya uygun olduguna degil, piyasamn ii¢ ay veya bir

yil icerisinde yatirimina bicecegi degere odaklanmaktadir™®.”

Giliniimiizde ise degisen yatirim anlayisi ve gelisen olanaklar kisa vadeci
anlayisin hi¢ olmadig1 kadar etkili olmasina yol agmistir. Finansal krizdeki roli
sebebiyle bugiin 6zellikle ABD ve Avrupa’da bu anlayisin piyasa tizerindeki
olumsuz etkileri detayli incelemelere konu edilse de, Tiirkiye’de bu problemin
tizerinde geregi kadar durulmamaktadir. Ancak uzun vadede finansal sistem igin
oldukga zararli bu yatirrm anlayisinin frenlenmesi ve konu hakkinda yatirimcilarla
birlikte finansal aktorlerin bilinglendirilmesi bu zararli anlayisla miicadelede biiyiik
Onem arz etmektedir.

Kisa vadeli yatinm anlayisinin hakim oldugu piyasalarda halka acik
sirketlerin pay sahipleri, sirketin gelecekteki durumu veya sirket ortakliginin tanidigi
klasik haklara ilgisiz kalmakta, sirketin finansal tablolarindaki karliligina ve sirket
paylarinin borsa nezdindeki fiyat degisimlerine odaklanmaktadir. Yatirimcilarin ilgi
alaninin zamanla birlikte degismesi; sermaye piyasalarinda kisa vadeli alim-satima,
farkli bir deyisle yatirimeilarin sahibi olduklar1 paylart oldukca kisa siireler igerisinde

® Roger Barker; “Ownership Structure And Shareholder Engagement : Reflections On The Role Of
Institutional Shareholders In The Financial Crisis”, Cambridge Univ. Press, ISBN 978-1-107-00187-
9.-2011, s.152. (alintilayan; Cigdem Yatagan Ozkan, “Anonim Sirketlerde Pay Sahibi Anlayisindaki
Degisimler ve Kisa Vadecilik Akimina Bir Céziim Onerisi Olarak Sadakat Paylar:”, BATIDER, 2016,
CXXXII, Say1 3, s.157.)

10 John Maynard Keynes; The General Theory of Employment, Interest and Money, 1936, sf.99.
(Erisim tarihi: 20.06.2017, http://cas2.umkc.edu/economics/people/facultypages/kregel/
courses/econ645/winter2011/generaltheory.pdf) Orjinal metin; “For most of these persons are, in fact,
largely concerned, not with making superior long-term forecasts of the probable yield of an
investment over its whole life, but with foreseeing changes in the conventional basis of valuation a
short time ahead of the general public. They are concerned, not with what an investment is really
worth to a man who buys it 'for keeps', but with what the market will value it at, under the influence of
mass psychology, three months or a year hence.” seklindedir.
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elden ¢ikarma reaksiyonuna doniismektedir. Bu noktada hangi siire boyunca payin
elde tutulmasinin kisa vadeli kabul edilecegi konusunda bir goriis birligi
bulunmamakla birlikte; kisa vadeli sermaye hareketlerinin, ddemeler bilangosu temel
alinarak yapilan tanimlarinda, vadesi bir yildan az olan her tiirlii sermaye girisi kisa
vadeli sermaye hareketi olarak degerlendirilmektedir'!. Genel bir literatiir taramasi
yapildiginda da, 1 yildan daha kisa siirelerde payin elden ¢ikarilmasinin kisa vadeli
yatirim anlayisi olarak kabul edildigi goriilebilmektedir.

Her ne kadar, yatirnmlarini uzun vadede devam ettirerek astronomik kar
oranlar1 elde eden yatirimci &mekleri diinyada bulunsa da'?, yatirimlarimi aymi
sirkette uzun vadede devam ettiren yatirimci sayisi, giin gegtikce azalmaktadir.
Gergekten de, New York Borsasi’'nda 1945 ve 1975 yillar1 arasinda bir paym ayni
yatirnmcida bulunma siiresi ortalama 5 - 9 yil arasindayken, bu say1 1980’de 3 yila,
2005 yilinda ise 1 yilin altina diismiistiir®®. Yakin gecmise gelindiginde ise, ABD
borsalarinda payin el degistirmeksizin ortalama sahiplik siiresi 2011 yilinda 6 aya®,
2015 yilinda ise 17 haftaya®® kadar inmistir. Benzer sekilde, World Federations of
Exchanges verileri 1s1ginda hazirlanmis asagida yer alan tabloda, diinyanin 6nde
gelen borsalarindaki pay sahipligi siiresinin yalnizca 1995-2009 yillart arasindaki
seyri dahi, kisa vadeciligin nasil bir hizda ilerlerdigini gostermeye yetmektedir.

Years o 5

Deutsche Borse

Euronext
Tokyo

TSX (Canada)
Shanghai SE

Borsa Italiana

a N . . a 0
1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009

Source: World Federation of Exchanges

1 Ulkii Sahin; Kisa Vadeli Finansman ve Kirilganlik iliskisi: Tiirkiye Ornegi, 2014, Yayinlanmanus
Yiiksek Lisans Tezi, 2014, Ufuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Ana Bilim Dali
Uluslararas: Ticaret ve Finansman Bilim Dali, s.37.

2 Ornegin ABD’li ikinci diinya savasi gazisi Russ Gremel’in 1.000 ABD dolarina aldig1 saglik
sektorii sirketi Wallgreen Co. hisselerinin degeri, 70 yil sonra 2.000.000 ABD dolarina ulagmistir. 98
yasindaki Russ Gramel ise sahip oldugu serveti, dogal yasarm koruma vakfi Illinois Audubon

Toplulugu’na bagislamayi tercih etmistir. (Erisim Tarihi:07.06.2017,
http://wgntv.com/2017/06/05/98-year-old-chicagoan-turns-1k-of-walgreens-stock-into-2m-donates-it-
all-to-wildlife/)

13 Michael C. Thomsett; Getting Started In Stock Investing And Trading, 2011, John Wiley & Sons
Yaynevi, s.99-100.

14" A Gilchrist Sparks III, John P. DiTomo; “The Short Term vs. Long Term Dilemma” Ch. 6,
Corporate Governance-2011, Practising Law Institute (2011), s.129.

15 Jason Zweig; “Why Hair-Trigger Stock Traders Lose the Race”, Wall St. J. 10.04.2015. (Erigim
Tarihi:14.04.2017, https://blogs.wsj.com/moneybeat/2015/04/10/why-hair-trigger-stock-traders-lose-
the-race/)



Pay senedi elde tutma siirelerinin durumu Tiirk sermaye piyasasilarinda ise
cok daha endise verici boyuttadir. Gergekten de, Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi
(TSPB) tarafindan, Mayis 2017°de yayinlanan Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Raporu
uyarinca, BIST, pay devir hiz1 bakimindan diinya borsalar1 arasinda %210’la 3.
siradadir’®. Benzer sekilde, Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) verileri cercevesinde
hazirlanan Borsa Trendleri Raporu’nun 2016 yilinda yayimlanan XIX sayisina gore’,
BIST 100°de yer alan sirketlerde Tiirk yatirimcilarinin 2016 yilinda ortalama sirket
pay1 elde tutma siiresi yalnizca 36 giin olup, bu siire BIST Banka endeksinde 22 giine
kadar diismektedir. Buna karsin BIST 100 endeksindeki paylar igin yabanci
yatirimcilarin ortalama elde tutma siiresi 190 giindiir'®. Anilan raporda “2016 yilinda
da yabancilarin uzun, yerli yatirumcilarin ise kisa vadeli yatirim perspektifi
stirmiigtiir.” degerlendirmesine yer verilmekle birlikte, yabanci yatirimcilarin dahi
190 giin olan ortalama elde tutma siiresinin, uzun vadeli olarak nitelendirilip
nitelendirilemeyecegi tartismaya agik bir konudur.

Kisa vadeli alim satimlarin asirt yogun oldugu durumlarda ise genellikle
karsimiza, pay fiyatindaki degisimlerden kar elde etmeyi meslek haline getirmis olan
yatirnmcilar ¢ikmaktadir. Bu tip yatirimeilar i¢in pay fiyatindaki haftalik, giinliik,
hatta saatlik degisimler dahi bir kar firsati olarak goriilmektedir. Anilan meslek
tirtine iligkin olarak yabanci kaynaklarda “day traders”, “noise traders” gibi ifadeler
kullanilmakla birlikte, kisa vadeli yatirnm anlayismma sahip yatirimeilar igin
literatiirde stk sik  “spekiilatif*® yatirimci”  (speculative  investors) ifadesi
kullanilmaktadir. Bu anlamda gelisen teknolojinin de, son yillarda spekiilatif
yatirimel sayisinin artmasinda etkili oldugu hatirlatilmalidir. Gergekten de, cep
telefonunda kullanilabilen uygulamalar araciligiyla diinyanin her yerinden kolayca
pay alim satimi yapilabilmekte, hatta gelismis bilgisayar programlar1 araciligiyla
belirli algoritmalar dahilinde borsaya ayni anda binlerce alim-sattm emri
girilebilmesi miimkiin olabilmektedir.

Diger taraftan, “kisa vadeci anlayis” ifadesi, kisa vadedeki alim-satim
tercihlerinden ¢ok daha genis bir kavrami ifade etmektedir. Zira, sirket paylarinin
kisa vadede el degistirmesi ile genel anlamda sirketi topyekiin etkisi altina alabilen
kisa vadeli yonetim anlayis1 arasinda oldukga gii¢lii bir bag bulunmakta olup, bu
kavramlar kisa vadeci anlayis icerisinde degerlendirilmektedir. Caligmanin ilerleyen
boliimlerinde detayli olarak ifade edilecek sebeplerle kisa vadeli yatirimcilar: tatmin
etme cabasi altina giren sirket yonetimleri, sirketin uzun vadeli ¢ikarlar yerine, kar
ve pay fiyati odakli sirket politikalarin1 benimsemektedir. Boylelikle uzun vadede
sirket i¢in ¢ok daha faydali olabilecek yatirimlar yerine, ayni finansal raporlama
donemi igerisinde en g¢abuk gelir getirecek yatirim kararlari tercih edilmektedir.
Somutlastirmak gerekirse, uzun vadeli sirket ¢ikarlari i¢in olduk¢a 6nemli olabilen

16 Erisim Tarihi: 06.06.2017, https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2015/07/Turkish-Capital-
Markets-2017-04-TR-1.pdf

" Erisim Tarihi: 8.6.2017, Adres: https://www.mkk.com.tr/project/ MKK/file/content/Bilgi
%20Merkezi%20Dosyalar%C4%B1%2FBorsa%20Trendleri%20Raporu%2FBorsa%20Trendleri%20
Raporu%20XI1X

18 Ayrica Borsa Trendleri Raporu’nun 2016 yilinda yayinlanan XIX sayisinda, BIST teki toplam islem
hacminde yerli yatirimcilarin pay1 %75 olarak hesaplanmuistir.

19 Kelime anlamu olarak spekiilasyon; fiyatlarin gelecekte degisebilecegini énceden tahmin ederek
ileride ortaya ¢ikabilecek fiyat dalgalanmalarindan yararlanma anlamina gelmektedir. (Sahin, s.39)
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arastirma ve gelistirme (Ar-Ge) giderleri kisilarak muhafaza edilen tutarin, mevcut
yilda sirket karin1 artirmak i¢in kullanilmas: bu tip bir anlayisa 6rnek gosterilebilir®.
Nitekim sirket yonetim kademesi kagit lizerinde ‘“basarisimi” ispatlarken, sirket
politikalarina kars1 genellikle ilgisizlik egiliminde olan kisa vadeli pay sahipleri ile
karin1 en kisa siirede maksimize etmeye ¢alisan kurumsal yatirimcilar tatmin edilmis
olacaktir. Halka agik anonim sirketlerde, halk sermayesinin biiyiimesine ragmen,
yeni pay sahiplerinin genel kurullara ilgisizliginin “gii¢ boslugu” sorunun dogmasina
neden oldugu da ayr1 bir olgudur?. Nihayet giic boslugundan faydalanarak ilerleyen
bu tip bir yonetim anlayisina literatiirde “kurumsal kisa vadeci anlayis” (corporate
short-termism) veya “miyop yénetim” (myopic management) adi verilmekte olup,
kisa vadeli alim satim yapan pay sahipleri miyop yonetime yol agtigina isaret eden
birgok galisma mevcuttur.

Ayrica belirtmek gerekir ki, kisa vadeci anlayisin sirket politikalar
tizerindeki etkisinin kanitlanmasi ve bu yoniiyle yonetimsel kararlarin uygunlugunun
denetimler sonucunda tespit edilmesi oldukca giigtiir’>. Bu baglamda kisa vadeci
anlayis, Amerikali yazarlar tarafindan, ABD sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren
her aktorii etkileyen bir veba salginina benzetilmektedir?®. Bu anlamda, kisa vadeci
anlayisin tespit edilmesinde hareket noktasi, verilen kararda kisa vadedeki kar
marjinin m1 yoksa uzun vadedeki sirket degeri artisinin m1 esas alindig1 olmalidir.
Nitekim, duruma gore, uzun vadedeki planlar i¢in asir1 yatirim yapilmasi dahi, kisa
vadeci anlayis olarak nitelendirilebilecektir®®,

B. Piyasaya Etkisi

Calismamizin basinda da ifade edildigi {lizere, kisa vadeci anlayis giiniimiizde
hi¢ olmadigi kadar etkisini gostermeye baslamistir. Her ne kadar, kisa vadeci
anlayisla yatirim yapan pay sahipleri piyasadaki islem hacmini artirsa da, bu tercihin
uzun vadedeki etkileri, sermaye piyasalar1 agisindan olduk¢a tahrip edicidir.
BlackRock’un kurucusu Larry Fink’e gore, kisa vadecilik yalnizca kurumsal bir
sorun degil, ayn1 zamanda toplumsal bir sorundur®.

Kisa vadeci anlayis mikro diizeyde uzun vadeli ¢ikarlar1 yeteri kadar
gozetilmeyen sirkete ve sirket yatirnmcilarina zarar vermekte, makro diizeyde ise
sermaye piyasalari1 ve iilke ekonomisini olumsuz etkilemektedir. Gergekten de
calismanin onceki kisimlarinda da deginildigi lizere, sirket yatirnmcilarmin kisa
vadeli yatirnmcilardan olusmasi ile o sirketteki kurumsal kisa vadecilik arasinda

giclii bir korelasyon vardir. Ancak kisa vadeci anlayisin etkilerinin iyi analiz
edilebilmesi i¢in, kisa vadeci anlayis igerisindeki yatirimcilara veya yoneticilere

20 Michael J. Mauboussin, Dan Callahan; “4 Long Look At Short Termism: Questioning the Premise”,
Journal of Applied Corporate Finance, Vol:27, N:3, s.70.

21 Reha Poroy, Unal Tekinalp, Ersin Camoglu; Ortakliklar Hukuku, Vedat Kitapgilik, 9. Basi, N.692.
22 Mauboussin, Callahan; s.70.

23 Mauboussin, Callahan; s.70.

24 Lucian A. Bebchuk, Lars A. Stole; “Do Short Term Objectives Lead To Under or Overinvestment In
Long-Term Projects”, The Journal Of Finance, Vol. 48, Issue 2, June 1993, 5.793.

% Andrew Ross Sorkin; “BlackRock Chief, Laurence Fink, Urges Other C.E.O.s to Stop Being So
Nice to |Investors”, N. Y. Times, 13.04.2015, nl6. (Erisim Tarihi: 13.03.2017,
http://www.nytimes.com/2015/04/14/business/dealbook/blackrocks-chief-laurence-fink-urges-other-
ceos-to-stop-being-so-nice-to-investors.html?_r=0.)
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odaklanmak yerine piyasaya odaklanmak yerinde olacaktir®®. CFA Institute ve
Business Roundtable Institute for Corporate Ethics adli kuruluglar tarafindan 2006
yilinda ortaklasa ¢ikarilan raporda, bu anlayisin sirketlerin uzun vadeli pay degerine
zarar verdigi, piyasa verimliligini diisiirdiigli ve kurumsal yonetime zarar verdigi
acikca ifade edilmektedir?’. Benzer sekilde kisa vadeci yatirimei oranmin yiiksek
oldugu piyasalarda, market verimsizliginin yiiksek olduguna isaret eden caligmalar
da mevcuttur®®,

Kisa vadeli alim-satimlarin piyasanin geneli iizerindeki etkisi denildiginde
akla ilk olarak “sik ve genis capl degisme egilimi”, “istikrarsizlik”, “aniden
degisme”, “tahmin edilememe” anlamina gelen ve genellikle pay fiyatindaki ani
dalgalanmalar1 ifade etmek igin kullanilan piyasa oynakligi gelmektedir. Zira, kisa
vadeli alim-satim tercihlerinin piyasanin geneli iizerindeki gdzlemlenmesi en kolay
etkisi, hata paymin oldukga yiiksek oldugu oynak (volatil) bir piyasa yapisina yol
acmasidir. Gergekten de, ozellikle si1g bir piyasaya sahip paylarda goézlemlenmesi
oldukga kolay olan piyasa oynakligi, paya sahip olan kisa vadeli yatirimci sayisiyla
dogru orantili olarak artmaktadir. Buna gore kisa vadeli yatirimcilarin yogun oldugu
bir piyasada pay fiyatindaki ani disiisler, uzun vadeli yatirimcilarin ¢ogunlukta
oldugu paylardaki duruma kiyasen ¢ok daha siddetlidir?®.

Buna karsin, yatirnmecilardaki giivensizlik orani, piyasa riski gibi faktorleri
artiran®® piyasa oynakligimmn normalden fazla olmasi, piyasanin sagligi acisindan
istenilen bir durum degildir. En nihayetinde, piyasa sartlarinda tahmin edilemeyen
degisimler bliylik kayiplara yol acabilmekte oldugundan, piyasa riski menkul
kiymetler piyasasinda yer alan her bir kurulus tarafindan 6nceden tahmin edilmesi
gereken bir faktordiir®l. Nitekim, kisa vadeli yatirrm anlayisii meslek haline
getirmis olan spekiilatif yatirimcilar, volatilitenin arttigit donemlerde daha yogun
islem yapmakta olup®?; kisa vadeli yatirrmcilarin frenlenmesi, piyasa stabilizasyonu
acisindan olduk¢ca 6nem tasimaktadir. Ayrica belirtmek gerekir ki, kisa vadeli
yatirimcilar arasinda kabul edilen kurumsal yatirimeilarin piyasa oynakligi tizerinde
oldukga etkili olduguna yonelik bulgular da mevcuttur®, Zira siradan bir bireysel
yatirimciya nazaran oldukea biiylik hacimli islemler yapabilen bu tip yatirimcilarin

26 Mauboussin, Callahan; s.71.

27 CFA Institute/Business Roundtable Institute for Corporate Ethics, Breaking the Short-Term Cycle,
2006, s.1 (Erisim Tarihi: 20.05.2017, http://www.corporate-ethics.org/pdf/Short-termism_Report.pdf)
28 Brian J. Bushee; “Do Institutional Investors Prefer Near-Term Earnings Over Long-Run Value?”,
Contemporary Accounting Research, 2001, Vol. 18, Issue 2, 5.207-213.

29 Cristina Cella, Andrew Ellul, Mariassunta Giannetti; “Investors’ Horizons and the Amplification of
Market Shocks” The Review Of Financial Studies, 2013, Vol.26, 1s.7, s.34.

30 John E. Grable, Wookjae Heo; Insights into the Relationship Between Risk Tolerance and Market
Volatility, Journal of Financial Service Professionals, January 2017, Vol. 71, Number 1, s.17.

3. Emrah Giilay; Farkli Hisse Senedi Piyasalarinda islem Géren Hisse Senedi Getirilerinin
Oynakliginin  Tahminlenmesi ve Oynaklik Modellerinin ~ Ongériimleme  Performanslarinin
Karsilastirilmasi, 2013, Yayimlanmamis Doktora Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, s.16.

% Oylum Ozkaya; Borsada Hisse Senetlerinin Kisa Vadeli Giig Gostergeleri ile Analizi, 2010,
Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme
Anabilim Dali, .55

3 Tseng-Chan Tseng, Hung-Cheng Lai; “The Role Of Institutional Investors In Market Volatility
During The Subprime Mortgage Crisis”, Financial Economics, 2014, Vol.24, No:23, s.1535.
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ani pozisyon degisimleri, pay fiyatinda dalgalanmalara yol agmakta ve durum deyim
yerindeyse zliccaciye diikkanindaki file benzeyebilmektedir.

Diger taraftan kisa vadeci anlayisa yonelik mikro anlamdaki elestirilerin odak
noktasi, kisa vadeli yatirimcilarin etkisiyle, sirket yoneticilerinin sirket geleceginden
cok sirketin yakin gelecekteki pay degeri degisimlerini ve karliligini gézeten yatirim
kararlar1 almasidir. Bu durum, sirketin uzun vadedeki finansal istikrar1 ve ticari
gelecegi lizerindeki riski artirmaktadir. Boylece oncelikle sirketleri etkisi altina alan
kisa vadeci anlayis, genel anlamda piyasanin genelini tehdit eder hale
gelebilmektedir. Ornegin iilke genelinde sahibi oldugu yiizlerce spor salonunu
isleterek ticari faaliyet gosteren, yillik 10.000 TL’den tiiyelik kabul eden ve bunun
dogal sonucu olarak yiiksek gelir diizeyindeki miisterilere hitap eden bir sirket ele
almabilir. Bu sirketin kisa vadeli pay sahiplerinin karlilik baskisiyla yillik 2.000
TL’den tiye kabul etmeye baslamasi, hig¢ siiphesiz sirketin iiye sayisin1 ve gelirlerini
hizli bir sekilde artiracaktir. Buna karsin, uzun vadedeki sirket politikalariyla ve
sirketin hedef kitlesiyle Ortlismeyen bu karar sebebiyle, gelir diizeyi yiiksek
miisteriler kaybedilmeye baslanacak, artan iiye sayisinin da etkisiyle spor salonu
techizatlarinin kullanim 6mrii kisalacak, salonlarin faaliyet giderleri artacak, nihayet
salonlarinin konumu ve iiye profilinin uyumsuzlugu sebebiyle bir siire sonra salonlar
eski cazibesini yitirmeye baslayacak ve sirket karlilig1 azalacaktir.

Yukarida yer alan 6rnekteki kurumsal kisa vadeciligin farkedilmesi oldukca
kolay olmakla birlikte, kisa vadeci yatirimei baskisi sonucunda olusan kurumsal kisa
vadeciligin farkedilebilmesi her zaman bu 6rnekteki kadar kolay olmayabilir. Zira,
kisa vadeci anlayis sirketi ele gegirdiginde, disaridan farkedilmesi gii¢ sekilde sirket
omrii kisalmakta, buna karsin finansal tablolarin yarattii zahiri goriintii yatirimcilar
nezdinde aksi yonde bir izlenim birakmaktadir. Nitekim, sirket varliginin ve
karliliginin gelecekte de devami konusunda, kisa vadeli ve uzun vadeli kazang amaci
bulunan yatirimeilarin pay sahipleri yapisi icerisinde orantisiz yapida bulunmasi veya
sermayenin énemli kisminin bu yatirimcilar tarafindan saglanmasi sirket tizerindeki
kisa vade baskisini artirmakta ve pay degerinde asir1 oynakliklara sebebiyet
vermekte; bdylelikle sirketin iflas riskini artirmaktadir®®. Benzer sekilde, kisa vadeli
yatirimceilarin baskisiyla yonetim kademesinin normalden daha riskli kararlar almaya
yonlendirilmesi, sirketin iflas riskini artiran sebeplerden bir digeridir®.

Kisa vadeli yatirimcilarin etkisiyle artan kurumsal kisa vadeci anlayisin,
sirketlerin iflas riskini artirmasi, yonetim kademesinin daha az denetlenmesi yoluyla
da olabilmektedir. Gergekten de, yatirnmcist oldugu sirkete yonelik aidiyet
duygusundan ar1 ve sirket yonetimine ilgisiz kisa vadeli yatirimer niteliginin bir
baska olumsuz etkisi, sirket yonetimine fazladan hareket alani taninmasidir. Zira
anilan tipte bir yatirnmci toplulugu, yonetim kurulunun genel kurul eliyle
denetlenmesine yonelik mekanizmada 6nemli bir bosluk olusturabilmektedir. Boyle
bir mekanizmanin boslugu ise yonetim kademesinin keyfiligine, karar alinirken
gozetilen c¢ikarlarda kaymalara veya yalnizca gosterge degerlere odaklanilmasina yol

3 Andrea Sacco Ginevri; “The Rise of Long-Term Minority Shareholders' Rights in Publicly Held
Corporations and Its Effect on Corporate Governance” European Business Organization Law Review
2011, Vol.12, 5.597 (Alintilayan: Yatagan Ozkan; s.165, dipnot 37.)

% Sparks, DiTomo; s.128. Quimby, 5.399. (Amlan eserde ayrica yonetim kademesinin yiiksek riskli
kararlara yonelmesi durumunun, son finansal krizde olduk¢a yaygin oldugu ifade edilmektedir.)
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acabilmektedir. Gergekten de, sirketin isleyisine yonelik ilgisiz olan yatirimei
toplulugunun olusturdugu denetim boslugu sebebiyle, sirketin finansal gelecegi
acisindan yararli olmayan ancak gosterge degerleri yukar1 g¢ekebilecek yatirim
kararlar1 alinabilmekte; uzun vadeli projeler yerine yonetim kurulunun konforuna
yonelik gereksiz harcamalar yapilabilmektedir®®. Nihayet ortaya kisa vadedeki borsa
performanslari iyi, fakat uzun vadedeki finansal istikrar agisindan problemli sirketler
cikabilmektedir. Nitekim 2010 ve 2014 yili arasinda halka arz edilen Tiirk
sirketlerinin paylar1 {izerinde yapilan bir aragtirmada, halka arz edilen bu firmalarin
borsa performanslarinin 6zellikle uzun vadede yeterince iyi olmadigi sonucuna
ulasiimigtir®’,

Uzerinde durulmasi gereken bir diger konu da, kurumsal kisa vadeci anlay1s
ve sirketlerin reklam, personel egitimi, Ar-Ge gibi harcamalar1 arasindaki negatif
korelasyondur. Buna gore, kurumsal kisa vadecilikle yonetilmekte olan sirketlerde
finansal tablo performansina odaklanildigindan, getirileri uzun vadede olabilecek
harcama kalemlerinde kesintiye gidilmektedir. Bunlarin basinda ise ileride de
deginilecegi tizere Ar-Ge giderleri gelmektedir. Nitekim kisa vadeci anlayisa sahip
kurumsal yatirnmcilarin  yogun oldugu sirketlerde, Ar-Ge giderleri diigme
egilimindedir®.  Ar-Ge giderlerindeki diisiis, kisa vadede sirket karliligim
artirabilecekse de, uzun vadede sirket gelecegi agisindan oldukca zararlidir. Kaldi ki,
Ar-Ge giderlerindeki diisiisiin iilkenin kalkinmasi anlaminda da arzu edilen bir
tabloya yol agmadig1 agiktir. Zira, Ar-Ge harcamalar1 bilimsel ve teknolojik anlamda
ilerleme anlamina geldiginden, bu gelismeler yerli sirketlerin yabanci sirketlerle
uluslararasi alanda miicadele edebilirligini artirmakta, ihracata olumlu etki yapmakta
ve nihayet yeni is alanlari yaratmaktadir. Ancak, Ar-Ge’ye yeteri kadar kaynak
ayrilmamasi sebebiyle, bilim-teknoloji gibi Oncii alanlarda gelisme saglanamamasi
halinde; olas1 vergi gelirleri, ihracat artisi, yeni is alanlar1 gibi olanaklardan iilke
mahrum kalmakta, dolayisiyla piyasa verimliligini diismektedir.

C. Nedenleri

Kisa vadeci anlayisla etkin miicadele i¢in, oncelikle s6z konusu davranis
cesidine neden olan etkenlerin 1yi anlasilmas1 6nem teskil etmektedir. Zira daha 6nce
de ifade edildigi iizere, kisa vadeci anlayis yatirimcilarin kisa siirede paylarini elden
¢ikarmasindan ¢ok daha genis bir kavram olup, kurumsal kisa vadeciligin denetimler
sonucunda tespit edilmesi ¢ogu zaman oldukga giigtiir. Dolayisiyla, herhangi bir
zarar meydana gelmeden fark edilmesi oldukg¢a gii¢ olan kisa vadeci anlayisin
sebeplerinin iyi incelenerek ortaya konulmasi, konuya iligkin zamaninda tedbir
alinmasini saglayabilecektir.

% Halka agik ortaklik yoneticilerinin, biiyiikk bir sermayeyi yoneten temsilciler olarak kurum
biitcesinden kendileri igin gesitli liyelikler, kurum adina jet alimi, savurganliga kagan ofis dizaym gibi
kalemlere para harcayabilecegi hususu i¢in bkz: Mauboussin, Callahan; s.73.

37 Yusuf Kaderli; “Halka Arz Seferberligi Sonrasinda Borsa Istanbul’da Yapilan Halka Arzlarin Orta
ve Uzun Dénemli Performansimn Olgiilmesine Yénelik Bir Arastirma”, Kastamonu Universitesi
Iktisadi Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Ocak 2016, Say1:11, s.114.

%8 Brian J. Bushee; s.305.
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C.1. Degisen Yatirimci Niteligi ve Yatirim Anlayisi

Klasik anlamda halka acik sirketin pay sahipleri, sirket politikalarina yonelik
rahatsizligin1 iki sekilde gosterebilmektedir; ilki sahip oldugu paylardan dogan oy
haklarint kullanarak sorunu ¢6zmek amaciyla sirketin karar alma mekanizmasina
miidahil olmak (s6z hakki-voice option), digeri ise paylarini satarak (satma hakki-sell
option) sirketten ayrilmaktir®®. Boyle bir ikilemde; s6z hakkinin satma hakkina gére
¢cok daha maliyetli olmasi, s6z hakkinin (oy oranmmin) ¢ofgu zaman sirket
politikalarin etkileyebilecek oranda olmamasi, satma hakkinin s6z hakkina kiyasen
cok daha pratik ve hizli bir yol olmasi gibi hususlar g6z 6niinde bulundurularak,
yatirimeilar tarafindan satma hakki tercih edilebilmektedir. Ancak gelinen noktada,
yatirimcilar tarafindan satma hakkinin tercih edilmesinin sebebi ¢ogu zaman sirket
politikalarina ydnelik rahatsizlik degil, daha hizli kar elde etme giidiisiidiir. ilerleyen
bolimlerde de sebeplerine deginilecegi tizere, bugiin diinyanin 6nde gelen
borsalarinda hizli kar elde etme giidiisii altindaki kisa vadeli yatirimcilar hizla artmas,
kimi piyasalarda dominant yatirimci karakteri halini almigtir.

Kisa vadeli yatirimcilarin genel yapist incelendiginde, karsimiza, olabilecek
en kisa silirede karin1 maksimize etme ¢abasi gayreti icinde bulunan, yatirim yaptigi
sirkete aidiyet duygusu bulunmayan ve sirketin gelecekteki durumuyla ilgilenmeyen
bir yatirimei tablosu ¢ikmaktadir. Bu sekilde hesaplayan, ekonomik kararlar almalari
gerektiginde duygusuz, sadece fayda maksimize etmeye calisan bireyler ise “Homo
Economicus” olarak adlandirilmaktadir®®. Homo Economicus’larin  yatirim
tercihlerinde, piyasanin ya da yatirnm yapilan sirketin saglikli yapida olmasi,
yatirimdan elde edebilecek kara oranla oldukcga geri planda kalmaktadir. Dolayisiyla,
giiniimiizde bu tip bireylerin sayisinin olduk¢a artmasi, beraberinde kisa vadecilik
gibi sorunlar1 getirebilmektedir.

Klasik halka kapali sirketler yerini biiyiik ve kurumsal halka acik sirketlere
birakmakta; Ssermaye piyasalarinin gelismesiyle ile de sirketlerin halka agiklik orani
ve halka agik sirket sayis1 artmaktadir*'. Tiirkiye agisindan “Halka Arz
Seferberligi”*? gibi kapsamli projelerle birlikte, bu alanda &nemli ilerleme
kaydedilmistir. Ancak %100’e varan halka aciklik oraninin, bazi hallerde -6zellikle
imtiyazli pay grubu bulunmayan- sirkete yabancilasmayi da beraberinde getirdigi
tartismasizdir. Sirkete yabancilagsma ise denetim ve gozetim boslugu anlamina
gelmektedir. Bu noktada sermaye yapisinin gogunlugunun kisa vadeli yatirimeilardan
olusmasi halinde, aidiyet duygusu diisiik ve yalnizca hizli kar elde etmeye odakli kisa

39 Joseph A. McCahery, Zacharias Sautner, Laura T. Starks; “Behind The Scenes: The Corporate
Governance Preferences of Institutional Investors”, The Journal Of Finance, 2016, Say1: LXXI, No:6,
s£.2906. Yatagan Ozkan; s.158.

40 Cenk Tufan, Reyhan Sarigicek; “Davramgssal Finans Modelleri, Etkin Piyasa Hipotezi ve
Anomalilerine Iliskin Bir Degerlendirme”, Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Aralik 2013,
C.15,S.2,5.3.

4 Ornegin, Tiirkiye’de 1998 yilinda halka agik sirket sayis1 278 iken, bu rakam 2017°de 403’e
yiikselmistir. (Ayrmtili bilgi i¢in bkz: Uluslararasi Ekonomik ve Finansal Gostergeler Tablosu, 2017
Mart Do6nemi,
http://www.spk.gov.tr/apps/ad/AylikPeriyodikDokumanlar.aspx?pdt=PERD02&submenuheader=-1)
42 fstanbul Sanayi Odas1, BIST, SPK ve Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi arasinda, 07.08.2008
tarihinde imzalanan bir protokolle baslayan ve borsada islem goren firma sayisini arttirmayi
amaclayan bir projedir.
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vadeli yatirnmcilar, sirket politikalar1 tizerinde etkili olabilmektedir. Nitekim, hizli
kar elde etmeye odakli yatirimci topluluklari, sirket pay degeri kisa vadede talep
edilen skalay1r yakalayamadiginda veya gosterge degerler beklendigi sekilde
olmadiginda pay1 elden ¢ikarma yolunu tercih etmekte, bu ise dogrudan pay fiyatina
etki etmektedir.

Bununla birlikte s6z konusu tercihteki bir diger etkenin de sirket pay sahipleri
tarafindan kar payi, riichan hakki gibi klasik ortaklik getirilerinin yeterli
bulunmamasi oldugu ifade edilmelidir. Bu noktada, yatirimcilarin temettii getirisi,
yatirim yapilan sirketteki finansal istikrar, sirket yonetimde soz sahibi olma hakk1
gibi klasik menfaatler yerine; kisa vadede getiri elde edebilecegi al-sat opsiyonundan
faydalanmak istemesi, yatirimci agisindan makul bir gerekce olarak kabul edilebilir.
Nitekim, Tiirk sermaye piyasalar1 agisindan 11-19.1 sayil1 Kar Payr Tebligi uyarinca®®
halka acik sirketlerde temettii dagitim zorunlulugunun bulunmamasinin da,
yatinmcilart  al-sat opsiyonuna yoOnlendiren nedenler arasinda yer aldig
diistiniilmektedir**.

Diger taraftan, sermaye piyasalarindaki yatirimci tablosunun hizla bireysel
yatirimcilardan, kurumsal yatirimcilara dogru degisim gosterdigini de belirtmek
gerekir. Nitekim, kollektif olarak hareket etmekten uzak kiiciik yatirimcilarin yerini
hizla, yonetim kurulu tizerinde etki sahibi olan biiyiik hacimli ve kar odakli kurumsal
yatirimeilar almaktadir. Ornegin 1950°de ABD’de kurumsal yatirimeilar halka arz
edilmis paylarin %8’ine sahipken, bu oran 2000 yilinda %51’e, 2005 yilinda %61’e,
2010 yilinda ise yaklasik olarak %70’e ¢ikmistir.*® Bugiin ise ABD borsalarinda
islem goren sirketlerin yaklasik yarisinin ¢ogunluk payi, yatirim fonlar1t veya
emeklilik fonlarinin portfdyiinde bulunmaktadir*®. Benzer sekilde Avrupa’da
kurumsal yatirimcilarin varliklarinin gayri safi milli hasilaya oran1 2008 yilinda %80
iken, bu oran 2009 yilinda %97’ye, 2013 yilinda %114’e, 2016 yilinda %138’e
ulagsmustir®’. Ingiltere’de de 1993 yilinda kurumsal yatirimeilar tedaviildeki paylarimn
%78’ini ellerinde bulundururken, bu sayr 2010 yilinda %82’ye cikmustir®®. Bu
noktada Ozellikle piyasadaki hacimleri hizla artan hedge fonlar, yatirim fonlari,

43 11-19.1 sayili Teblig md. 4/2:“Ortakliklarin kir dagitim politikalarinda asgari olarak asagidaki
hususlara yer verilmesi gerekir:

a) Kar payt dagwlp dagmnlmayacag, dagitilacak ise ortaklar ve kdra katilan diger kisiler igin
belirlenen kar payr dagitim orani.

b) Kdr payinin odenme sekli.

¢) Kar payr dagitim islemlerine en ge¢ dagitim karari verilen genel kurul toplantisinin yapildigi hesap
donemi sonu itibariyla baslanmasi sartiyla, kar payinin 6denme zamana.

¢) Kar payr avansi dagitilip dagitilmayacagi, dagitilacak ise buna iliskin esaslar. (...)”

4 Yap1 Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan listeye gore 2016 yilinda 73 sirket,
ortaklarina temettii dagitmama karari almustir. (Erisim Tarihi:02.06.2017,
https://www.paraborsa.net/i/2016-temettu-odeme-tarihleri/)

4 Quimby; 5.393.

% Ginevri; 5.600.

47 European Fund and Asset Management Association, Asset Management in Europe Report, Mayis
2017 (Erisim Tarihi:10.04.2017,
https://www.efama.org/Publications/Statistics/Asset%20Management%20Report/ EFAMA%20Asse%
20Management%20Report%202017.pdf)

8 Andreas Kokkinis; “Shareholder Short-Termism /n The UK : The Kay Review And The Potential
Role Of Corporate Law” Corporate Ownership and Control 2014, Vol.11, Is.3, s.169. (Alintilayan:
Yatagan Ozkan, s.161.)
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emeklilik fonlar1 gibi kurumsal yatirnmcilara dikkati ¢ekmekte fayda vardir. Zira,
hedge fonlar ve yatirim fonlar1 spekiilatif yatirnmecilarin baslica 6rnegi olarak kabul
gormektedir?®.

Kurumsal yatirimcilarin, Tirk sermaye piyasalarindaki varligt da diinya
orneklerine benzer bir artis trendi igerisindedir. Kurumsal yatirrmeilarin BIST deki
portfoy biiyiikligi, 2013 yilinda 76 milyar TL iken, bu rakam 2014’de 96 milyar TL,
2015°de 112 milyar TL, 2016 yilinda ise 133 milyar TL’ye ulasmistir™®. Ancak
Tiirkiye’de kurumsal yatirimeilarin piyasa icerisindeki oraninin, Avrupaya kiyasen
oldukca diisiik oldugunu belirtmek gerekir. Gergekten de, kurumsal yatirimcilarin
varliklar1 2000 yilinda Almanya’da gayrisafi milli hasilanin %79,8’ine, Fransa’da
%131,8’ine ve Ingiltere’de %212,8’ine sahipken, Tiirkiye’de bu oran 2010 yilinda
ancak %4,5’a ulagmistir>’.

C.2. Yonetim Kademesinin Kisa Vadeli Yatirnmcilar Tarafindan
Yonlendirilmesi

Yatirimcilar tarafindan uzun siireli sirket ortakligi yerine pay alim-satimi
yolunun tercih edilmesi, kisa vadeci anlayisin goriinen yiizii olmakla birlikte, bu
durumun sirket yonetim kademesi lizerinde c¢esitli olumsuz etkileri bulunmaktadir.
Nitekim kisa vadeci anlayisin asil tahrip edici etkisi burada ortaya ¢ikmaktadir. Buna
gbre yonetim kademesi sirketin uzun vadeli ¢ikarlarin1 gézetmek yerine, hizl geri
doniis bekleyen yatirimeilar tatmin etme c¢abasina girmekte ve dolayisiyla ortaya
sirketin uzun vadeli ¢ikarlarini gézetmeyen yonetim politikalar1 ¢ikabilmektedir.

Daha once de ifade edildigi lizere sirketin uzun vadedeki c¢ikarlari ile
(6zellikle aidiyet duygusundan ar1) yatirimcilarin talepleri her zaman ayni1 dogrultuda
degildir. Yaygin kani yonetim basarisini pay fiyatiyla ve dagitilan kar payryla
iliskilendirme egiliminde oldugundan, sirket pay sahiplerinin memnuniyetsizlik
sonucunda sistemli sekilde pay satist yolunu tercih etmesi -Ozellikle biiyiik pay
sahiplerinin- pay fiyatiyla birlikte yonetim kademesinin basari gostergesini asagi
cekecektir. Bu durumun yonetim kademesi tizerindeki olumsuz psikolojik etkileri bir
yana, pay fiyatindaki asagi yonli ivme, yonetim kurulu {iyesinin bir sonraki donem
gorevine devam edip etmeyecegi konusunu dahi glindeme getirebilecektir. Bu
thtimalin yaratti§1 dogal sonug ise, yonetim kademesinin otomatik olarak sirketin
uzun vadeli c¢ikarlar1 yerine, kar payma ve sirketin borsadaki pay fiyatina
odaklanmas1 olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Nitekim, Ingiltere, ABD, Fransa,
Almanya ve Japonya sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren sirketlerin CEO’lari
{izerinde yapilan bir arastirmada®?, CEO’lara is giivenliginin mi yoksa dagitilacak kar
paymim mi kendileri i¢cin daha biiyiikk 6nem arz ettigi sorulmustur. Sonuglar ise

49 Jaakko Aspara, Kalle Pajunen, Henrikki Tikkanen, Risto Tainio; “Explaining Corporate Short-
Termism: Self-Reinforcing Processes and Biases Among Investors, Media, and Corporate Managers”,
Socioecon Rev (2014) 12 (4). (Erisim Tarihi:22.02.2017, http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2016179)

% TSPB, Tiirkiye Sermaye Piyasalari Genel Goriiniimii Raporu, Mayis 2017. (Erisim Tarihi:
06.06.2017, https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2015/07/Turkish-Capital-Markets-2017-04-
TR-1.pdf)

51 Akin, Ece; s.4.

52 Masaru Yoshimori; “Whose Company Is 1t? The Concept of the Corporation in Japan and the
West”, Long Range Planning 28(4), Agustos 1995, s.33-44. (Arastirmada Japonya’dan 68,
Amerika’dan 83, Ingiltere’de 75, Almanya’da 105, Fransa’da 68 sirketten faydalanilmustir.)
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olduk¢a etkileyicidir. Ingiltere ve ABD’de faaliyet gosteren sirket CEO’larinin
%89’u, Almanya’da faaliyet gosteren sirketlerin %41’i ve Fransa’da faaliyet
gosteren sirketlerin %40°1 kendileri i¢in dagitilacak kar payimnin daha 6nemli oldugu
cevabim vermistir>®, Tiirkiyede kar dagitim politikalarina atfedilen 6nem dikkate
alindiginda, s6z konusu tablonun iilkemizde aksi yonde olusmasimni beklemek
oldukea giictiir.

Bu anlamda, yonetim kurulunu kisa vadede en hizli geri doniis alinabilecek
kararlara yonlendirme anlaminda enstriimanlara sahip kisa vadeli yatirimcilarin -
Ozellikle kurumsal yatirimcilarin- yonetim kademesi iizerinde baski kurma imkani
mevcuttur®®. Diger taraftan kisa vadeli yatinmcilarin sirkette baskin olmasi halinde,
bu pay sahiplerinin yonetim kurulu tiye se¢imindeki oy haklar1 da baska bir
yonlendirme araci olabilmektedir. Farkli bir deyisle, sirkette kisa vadeli diislinen pay
sahiplerinin ¢ogunlukta olmasi durumunda, bu tip pay sahipleri benzer amaglara
sahip yoneticileri se¢gmekte ve anilan yoneticileri amaglart dogrultusunda
yonlendirmektedir®®. Béylelikle ydnetim kurulu iiyeleri, sirketin piyasa icindeki
bilinirligini artiran reklam calismalari, personel egitimi, teknolojik yenilikler veya
sirket i¢in oldukg¢a 6nemli Ar-Ge ¢alismalar1 yerine, pay fiyatini1 ve dagitilabilir kar
paymi hizla artirmaya yonelik ancak uzun vadede etkisiz bir yatirim igin sirket
kaynaklarini kullanmaya egilimine girmektedir. Nitekim bu nitelikteki yatirimlar
hizli geri doniis saglayacagindan sirket pay degerlerini kisa vadede olumlu
etkilenecekse de, esasen sirket uzun vadede kayba ugratilmis veya daha karh
olabilecek bir firsattan mahrum kalmis olabilecektir.

Doktrinde yonetim kademesinin, baski altina alinarak hizli geri doniis
getirebilecek yatirnmlara yonlendirilmesinde en biiyiikk rollerden birinin, kurumsal
yatirimeilara ait olduguna iliskin goriisler agirliktadir. Gergekten de, gerek ABD’de
gerek Avrupa’da kisa vadeli yatirimcilarin basinda kurumsal yatirimcilar kabul
edilmekte olup, Kore sermaye piyasalarinda da durumun ayni olduguna isaret eden
calismalar mevcuttur®®. Nitekim, kendi yatirimcilarmi en kisa siirede tatmin etme
amacin tagiyan kurumsal yatirimcilar, sirketlerde genellikle blok halinde 6nemli
miktarda paya sahip olduklarindan, kollektif olarak hareket edemeyen kiigiik pay
sahiplerinin aksine sirket yonetimini kolaylikla etki altina alabilmektedir. Bu
derecede hacimli yatirimcilarin yalnizea ortakliktan ayrilma hakkini kullanmasi dahi,
pay fiyatina dogrudan etki edeceginden, sirketin bocalamasina sebebiyet verecektir.
Bu dogrultuda yapilan bir arastirma, bir sirketteki mevcut tiim paylariin satilmasina

5 Arastirmaya gore, Japonya’da kar payinin daha énemli oldugunu ifade eden CEO’larin oram
yalnizca %3’de kalmustir.

% Bu noktada, yonetim kurulunda aday gosterme imtiyazi, oy hakki imtiyazi gibi yonetim
kademesinin belirlenmesinde etkili olabilecek imtiyaz tiirlerine deginmekte fayda vardir. Zira séz
konusu imtiyazli paylarin kisa vadeli yatirimcilarin elinde bulunmasi durumu kurumsal kisa vadeciligi
artirabilecekken; bu paylarin sirketi halka arz eden aidiyet duygusu giiglii yatirimeilarin (Srnegin aile
sirketi iken halka arz olan sirket) elinde bulunmas: durumu, kurumsal kisa vadeciligin hafifletilmesi
anlaminda islevsel niteliktedir.

% Bushee; s.229.

% Chune Young Chung, Chang Liu, Kainan Wang; “Institutional Investor Trading in a Short
Investment Horizon: Evidence from the Korean Stock Market” Emerging Markets Finance and Trade,
2016, Vol.52, Iss.4. (Erisim Tarihi: 21.02.2017,
http://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/1540496X.2015.1025648?journal Code=mree20)
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yonelik tehdidinin, kurumsal yatirimcilarin %42’si tarafindan, sirket yonetimini
disipline etmekte etkili bir yol olarak gériildiigiinii ortaya koymustur®’. Ancak,
kurumsal yatirimcilarin da kendi yatirimcilarina karsi “basarili” performans ¢izme
dogrultusunda baski altinda bulundugunu belirtmek gerekir. Zira, fon yatirimcilarinin
fon iyi performans sagladiginda alim yapmak, kotii performans sergilediginde ise
satmak egiliminde oldugu bilinmektedir®,

Ayrica 6nemli miktardaki pay sahipligi, beraberinde 6nemli miktarda oy
hakki getirmektedir. S6z konusu oy hakki da, genel kurul kararina ihtiya¢ duyulan
konularda ve yonetim kurulu iiyesi se¢iminde soz hakki anlamina geldiginden,
kurumsal yatirimeilarin memnun edilmesi yonetim kurulu iiyeleri agisindan oncelikli
hale gelebilmektedir. ABD’de faaliyet gosteren News International Corp.’un 2011
yilindaki yonetim kurulu iliye se¢iminde yasananlar konu hakkinda giizel bir drnek
teskil etmektedir. Buna gore, ABD’nin en biiyilk kamu emeklilik fonu olan
Kaliforniya Kamu Calisanlart Emeklilik Sistemi®® (Calpers), sirket yonetiminin
tazelenmesi amaciyla News Corp’un yonetim kurulu iiyeleri Rupert Murdoch ve
ogullar1 James - Lachlan Murdoch lehine oy kullanmayacagini aciklamis ve diger
Kurumsal yatirimcilart da bu konuda harekete gegmek i¢in davet etmistir. 2012 yili
Mart ay1 baslarinda Rupert Murdoch’un oglu James Murdoch, yatirimci baskilarinin
birlesmesi sonucunda News International Corp. yonetim kurulu baskanlig
gorevinden istifa etmistir®.

Dolayisiyla, kurumsal yatirimcilarin sahip oldugu enstriimanlar, yonetim
kurulu iyelerinin kurumsal yatirimcilarin istekleri dogrultusunda karar almasina yol
acabilmektedir. Sirketteki mevcut paylarindan dogan oy haklarini kullanan kurumsal
yatirimeilarin, hukuki cercevede yetkilerini kullanmalar1 sebebiyle herhangi bir
sorumlulugunun bulunmamasi da, fon yoneticilerine sirket yonetimini etki altina
alma konusunda hareket alan1 saglamaktadir. Ayrica belirtmek gerekir ki, kurumsal
yatirnmeilarin perde arkasindan sirket yonetimi ile irtibata gegme (behind-the-scenes
discussions) yolunu da sik sik tercih ettigi bilinen bir gercektir®?.

Bu noktada Tiirkiye’de serbest yatirim fonlari olarak da adlandirilan® ve yine
kiiresel krizin nedenleri arasinda gosterilen Anglo-Saxon kokenli hedge fonlara
deginmekte fayda vardir. Buna gore, hisse senedi odakli serbest yatirim fonlari,
piyasa getirisinden daha ¢ok mutlak getiriye odaklanmakta oldugundan, piyasaya

57 McCahery, Sautner, Starks; 5.2907.

% Dichev D. Ilia; “What Are Investors’ Actual Historical Returns? Evidence From Dollar-Weighted
Returns”, American Economic Review, Say1:97, No:1, Mart 2007, s.386-401.

% S6z konusu emeklilik fonu, ilgili tarihlerde News Corp’un 1.45 milyon degerindeki hisselerine tek
basina sahiptir.

60 Ayrmtili bilgi igin bkz: (Erisim: 27.02.2017, http://www.hollywoodreporter.com/news/news-corp-
rupert-murdoch-calpers-248977); (Erisim: 27.02.2017, http://www.reuters.com/article/us-financial-
calpers-news-corp-idUSTRE79E01U20111015).

81 McCahery, Sautner, Starks; sf.2906, 2929. (S6z konusu aragtirmaya gore kurumsal yatirmcilarin
%63’1 son 5 yil icerisinde yatirim yaptiklar: sirket yoneticileriyle goriistiigiinii, %451 ise yatirim
yaptiklar1 sirket yoneticileriyle disarida 6zel olarak goriistiigiinii kabul etmistir.)

62.09.07.2013 tarihli ve 28702 sayili Resmi Gazete’de yaymlanarak yiiriirliige giren I11-52.1 sayili
Yatirim Fonlarina {liskin Esaslar Tebligi’nin 6 nc1 maddesinin dérdiincii fikrasiin (d) bendi uyarinca;
“Katilma paylar: sadece nitelikli yatirimcilara satiimak iizere kurulmus olan fonlari kapsayan semsiye
fonlar” Serbest Semsiye Fon olarak adlandirilmaktadir.
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karst duyarsiz yapidadirlar®. S6z konusu fonlar koruma amagl fon olarak

bilinmesine ragmen, oldukga riskli yatirnm araglaridir. Genel olarak diinya
orneklerinde bu tip riskli yatirim araglarina yatirnm yapilabilmesi i¢in yatirimcilarda
belirli yeterlilikler aranmaktadir. Benzer sekilde Tiirk sermaye piyasasi mevzuati
uyarinca da bu tip fonlar yalnizca nitelikli yatirimcilara® satilabilmektedir. Kisa
vadeci anlayisa iliskin elestirilerin odaginda bulunan bu tip agresif yatirim fonlari,
herhangi bir sirkette %1-%2 gibi oranlarda pay sahibi oldugunda, s6z konusu sirket
paylarinin degerini -istikrarsiz sonuglara da yol agsa- en kisa zamanda en yliksek
degere ulastirmak i¢in yonetim kademesi {izerinde riskli kararlar alinmasi
dogrultusunda baski olusturmaktadir®. Nitekim bu tutum, sirket ydnetimini
normalden daha riskli yatirim kararlarima yoneltmekte ve sirketin uzun vadeli
cikarlarmin goz ardi edilmesine neden olmaktadir. Ayrica serbest yatirim fonlarinin
Tirk sermaye piyasalarindaki biylikliginiin hizla artmakta oldugu dikkate
almmalidir®.

Kisa vadeci anlayis faturasinin literatiirde biliylik oranda kurumsal
yatirimcilara kesilmesinin en onemli sebeplerinden biri, kurumsal yatirimcilarin
ABD ve Avrupa borsalarindaki tartismasiz hakim konumudur. Buna karsin ABD ve
Avrupa’nin aksine kurumsal yatirimcilarin Tiirk sermaye piyasasinda kisa vadeci
anlayisin temel sebeplerinden biri oldugunu sdylemek miimkiin gériinmemektedir.
Zira kurumsal yatirimeilar Tiirk sermaye piyasalarinda 2003 yili sonundan itibaren
artan emeklilik yatirnm fonlarmin da etkisiyle 6nemli bir gelisme gosterse de, heniiz

63 Osman Kiirsat Onat; “Serbest Yatirum Fonlarinda Finansal Analiz: Tiirkiye'de Faaliyet Gosteren
Serbest Yatirum Fonlar: Uzerine Bir Arastirma”, ACU Uluslararasi Sosyal Bilimler Dergisi, 2016,
C:2,S.2,s.7.

6 111.39-1 sayili Yatinm Kuruluslarimn Kurulus ve Faaliyet Esaslari Hakkinda Teblig’in 31 inci
maddesinin birinci fikrasi;

“Profesyonel miisteri" kendi yatirim kararlarini verebilecek ve iistlendigi riskleri degerlendirebilecek
tecriibe, bilgi ve uzmanlhiga sahip miisteriyi ifade eder. Bir miisterinin profesyonel miisteri olarak
dikkate alinabilmesi icin asagidaki kuruluglardan biri olmast ya da sayilan nitelikleri haiz olmasi
gerekir:

a) Aract kurumlar, bankalar, portfGy yonetim sirketleri, kolektif yatirnm kuruluslar:, emeklilik yatirim
fonlari, sigorta sirketleri, ipotek finansman kuruluslary, varlik yonetim sirketleri ile bunlara muadil
yurt disinda yerlesik kuruluglar.

b) Emekli ve yardim sandiklari, 17/7/1964 tarihli ve 506 sayili Sosyal Sigortalar Kanununun gegici 20
nci maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklar.

¢) Kamu kurum ve kuruluslari, Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankasi, Diinya Bankast ve Uluslararasi
Para Fonu gibi uluslararast kuruluslar.

¢) Nitelikleri itibariyla bu kurumlara benzer oldugu Kurulca kabul edilebilecek diger kuruluslar.

d) Aktif toplammun 50.000.000 Tirk Lirasi, yillik net hasidatimin  90.000.000 Tiirk Lirasi,
ozsermayesinin 5.000.000 Tiirk Lirasimin iizerinde olmas: kistaslarindan en az ikisini tasiyan
kuruluglar.

e) 32 nci maddede tanimlanan talebe dayali olarak profesyonel kabul edilen miisteriler.’
hitkmiini haizdir.

8 Natalie Mizik; “The Theory and Practice of Myopic Menagement”, Journal of Marketing Research,
Say1:47, No:4, Agustos 2010, s.594-611.

% TSPB tarafindan yayimlanan Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Dergisi’nin Mayis 2017 yilinda yayinlanan
sayisina gore; Tiirkiye’de serbest yatirim fonlar1 2010 yilinda 214 milyon TL biiyiikliige sahipken, bu
oran 2012 yilinda 244 milyon TL’ye, 2014 yilinda 935 milyon TL’ye, 2015 yilinda 2.128 milyon
TL’ye, 2016 yilinda ise 3.174 milyon TL’ye ulasmistir. (Erisim Tarihi: 01.05.2017,
https://www.tspb.org.tr/wp-
content/uploads/2015/06/Turkiye_Sermaye Piyasasi_Raporu_2016 May%C4%B1s-2017.pdf)

>
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piyasaya yon verecek biiylikliikte bir hacme sahip degildir. Daha 6nce de belirtildigi
tizere, kurumsal yatirimcilarin varliklart 2000 yilinda Almanya’da gayri gafi milli
hasilanin %79,8’ine, Fransa’da %131,8’ine ve Ingiltere’de %212,8’ine sahipken,
Tiirkiye’de bu oran 2010 yilinda ancak %4,5’a ulasmistir®”. Dolayisiyla kurumsal
yatirimcilarin, Tiirk sermaye piyasalarinda henliz Avrupa ve ABD sermaye
piyasalarina benzer bir hacme ulagmadigi goriilmektedir. Dolayisiyla, Tiirkiye’de
kisa vadeci anlayista kurumsal yatirimcilarin etkisinin oldugu kabul edilebilecekse
de, bu etkinin Avrupa veya ABD sermaye piyasalarindaki kadar giiglii olmadigi
distiniilmektedir.

Son olarak belirtmek gerekir ki, bir bagka goriise gore kisa vadeci yatirimcilar
yonetim kademesine hizli gelir getirici karar alma dogrultusunda baski
yapmamaktadir. Bunun yerine kisa vadeli yatirimcilarin olusturdugu dongiisel sistem
kurumsal kisa vadeciligi koriiklemektedir. Buna gore, medyanin da etkisiyle kisa
vadede ve hizli bir kazang getirecegine inanilan sirketler, yogun sekilde spekiilatif
yatirimet ilgisiyle karsilasmakta ve bu durum da paylarin degerini artirmaktadir.
Sirket yoOneticileri de, pay degerini artirdigimi gordiigii yatirimcr profili
dogrultusunda, kisa vadede en hizli sekilde kazang saglayabilecek yatirim kararlarina
yonelmektedir. Sonugta bu durum, daha fazla spekiilatif yatirnmcinin sirket paylarina
yonelmesi ve pay degerini artiran bu tip pay sahiplerinin yonetim kademesi
tarafindan tatmin edilmesi seklinde bir dongiiye yol agarken, uzun vadede sirketin
aleyhine bir durum ortaya ¢ikarmaktadir®®. ifade etmek gerekir ki, s6z konusu goriis
makul olmakla birlikte, yatirimcilarin yonetim kademesi iizerindeki baskisini ele alan
goriigler agirliktadir. Kaldi ki, kisa vadeli yatirimcilar tarafindan olusturulan
dongiisel sisteme isaret eden yaklasim da esasen, yonetim kademesi iizerindeki
dolayli baskinin bir sonucudur.

C.3. Kisa Vadeci Anlayis1 Tetikleyen Diger Etkenler

Calismamizin 6nceki kisimlarinda ifade edildigi iizere, yatirimci niteliginin
ve yatirnm anlayisinin degismis olmasi kisa vadede pay alim satimindan kar elde
etmeyi amaglayan yatirimer sayisinin hizla artmasina ve bu yatirimcilar tarafindan
sirket yonetim kademesinin etki altina alinabilmesine yol agmistir. Hig siiphesiz kisa
vadeli yatirime1 sayisi ve bu yatirnmcilarin yonetimler {lizerindeki etkileri diginda,
kisa vadeci anlayisi tetikleyen baskaca sebepler de mevcuttur.

Kurumsal kisa vadeciligi artiran bir digeri olarak, bizzat sirket yonetim
kademesinden kaynakli nedenlerle kisa vadeli yatirim Kkararlarinin alinmasi
gosterilebilir. Farkli bir deyisle, sirket yonetimleri herhangi bir yonlendirme
olmaksizin, istekli olarak sirketin uzun vadedeki politikalarini ve istikrarint goz ardi
eden yatirim kararlari alabilmektedir. Bu durum ise genellikle yonetim kurulunun
belirlenmesinde liyakat esaslarmin yeteri kadar dikkate alinmadigi sirketlerde
gozlemlenmektedir. Gergekten de, yonetim kurulunun gelecegi okuma becerisi zayif
yoneticilerden olusmasi1 (myopic management) halinde, sirket politikalar1 kisa vadeli
yatirim kararlar1 ¢evresinde sekillenmektedir. Gelecegi okuma becerisi zayif
yoneticiler kisa vadede pay fiyati artig1 ve hizli getiriler saglayabilse de, uzun vadede

67 Akin, Ece; s.4.
% Aspara, Pajunen, Tikkanen, Tainio; s.667-675.
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sirketin finansal performansina zarar vermektedir®. Nitekim bu tiir bir anlayisla
yonetilen sirketlerde sik sik reklamcilik, personel egitimleri, Ar-Ge giderleri gibi
uzun vadede pozitif etki saglayacak kalemlerde kisintiya gidilmekte veya bu tiir
giderlere yeteri kadar kaynak ayrilmamaktadir. ABD’de sirket CFO’lar {lizerinde
yapilan bir arastirmaya gore; finansal raporlama déneminde beklenenin altinda bir
kazang elde edilmesi halinde yoneticilerin %801 reklam, Ar-Ge gibi giderleri
kisacagini; %55°1 ise uzun vadede sirket degerini artiracak olsa bile yeni bir projenin
baslamasin1 erteleyecegini beyan etmistir’®.

Diger taraftan, yonetici licreti politikalar1 kisa vadeciligin hem sebepleri hem
de sonuglari arasinda kabul edilebilir. Zira bir¢ok sirkette yonetim kurulu iyelerinin
aldig1 huzur hakk: gibi mali haklar, sirketlerin pay fiyatlari ile iliskilendirilmistir.
Nitekim sirket pay fiyatinin yonetim kurulunun aldig: iicret iizerinde etkili olmasi,
dogal olarak yonetim kurulu tiyelerinin hisse fiyatt odakli olarak karar almasina yol
acmaktadir. Buna gore, pay fiyatt ve yonetim kurulu icretleri dogru orantili
oldugundan, sirketin uzun vadedeki ¢ikarlar1 yonetim kurulu tarafindan goz ardi
edilebilmekte, uzun vadede sirket i¢in daha faydali olabilecek kararlar yerine, kisa
vadede gelir getirecek Kkararlar tercih edilebilmektedir™®. Benzer sekilde, sirketin
uzun vadedeki ¢ikarlarini géz ardi eden bu tip kararlara, emeklilik zaman1 gelen veya
sirketten ayrilmayi planlayan CEO’larda da oldukga sik rastlanilmaktadir’,

Ayrica gelisen teknolojinin kisa vadeli yatirimei sayisini artirmasi tizerinde de
durmak gerekir. Gergekten de, gelisen ve gesitlenen teknolojik imkanlarla birlikte
pay alim satimi1 oldukg¢a kolaylagsmis, yiizlerce farkli istatistige internet yardimiyla
diinyanin her yerinden ulasmak miimkiin hale gelmistir. Yatirimcilar artik cep
telefonu veya tablet bilgisayarlar yardimiyla, heryerden kolaylikla borsa nezdinde
islem yapabilir durumdadir. Bununla birlikte, kisa vadeli yatirnmeilar ve teknoloji
denildiginde akla ilk olarak Yiiksek Frekansl islemler” (High Frequency Trading)
gelmektedir. Geligmis bilgisayarlar araciligiyla kullanilabilen s6z konusu islem
tipinde inisiyatif, belirli algoritmalar dahilinde alim satim yapabilen ve piyasa

8 Mizik; s.608.

0 John R. Graham, Harvey R. Campbell, Rajgopal Shiva; “The Economic Implications of Corporate
Financial Reporting”, Journal of Accounting and Economics, 2005, 40(1-3), s.3-73.

"l Tiirkiye’de 1I-17.1 sayili Kurumsal Yonetim Tebligi’nin 4.6.2 no’lu maddesi; “Yonetim kurulu
tiyelerinin ve idari sorumlulugu bulunan yoneticilerin ticretlendirme esaslart yazili hale getirilmeli ve
genel kurul toplantisi giindeminde ayri bir madde olarak pay sahiplerinin bilgisine sunularak
ortaklara bu konuda goriig bildirme imkdan: taminmalidir. Bu amagla hazirlanan iicret politikasina
sirketin kurumsal internet sitesinde yer verilir.” hiikkmiinii igermekte olup, borsada islem géren bazi
sirketlerin yonetim kurulu tcretlerini dogrudan pay degerine endeksledigi goriilmektedir. Ancak
bircok sirkette de, payin degerinin yonetim kurulu {cretlerinin belirlenmesinde g6z Oniinde
bulunduruldugu bilinen bir gergektir.

72 Mauboussin, Callahan; s.73.

8 Yiiksek Frekansli Islem Kullanicilari, 05/05/2016 Tarih ve 02.UUE.02 sayili “BISTECH
PTRM/Islem Oncesi Risk Yénetimi Uygulamast Usulii ve Esaslari™nda s$dyle tammlanmistir:
“Gelismis teknolojik araglar ve/veya bilgisayarlarla desteklenmis algoritmik emir iiretim/iletim
sistemlerini kullanarak sermaye piyasalarinda, yiiksek hizda ve ¢ok sayida emir iletme ve islem
gergeklestirme potansiyeline sahip olan elektronik bazli kullanicilardir.” Ayrica, Yiksek Frekansl
Islemlerin Tiirkiye’de nasil iicretlendirildigine iliskin liitfen bkz. Yiiksek Frekansli Islemler
Kullanicilarinin Emir / Islem Orani (Otr — Order To Trade Ratio) Yontemi ile Ucretlendirilmesine
Iliskin BIST Bilgi Notu (Erisim Tarihi:05.05.2017, http://www.borsaistanbul.com/docs/default-
source/nasdaq -dokuman/hft_otr_bilgi_notu.pdf?sfvrsn=2)
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haberlerine olduk¢a hizli tepki verebilen gelismis bilgisayar programlarinda
bulunmaktadir’®. Nitekim, bu programlar tarafindan ¢ok kisa siireler igerisinde piyasa
analiz edilip, alim-satim karar1 verilmekte ve nihayet milisaniyeler ig¢erisinde borsaya
binlerce alim-satim emri iletilebilmektedir. Yiiksek Frekansli Islemlerin
kullanimindan 6nce de alim-satimdan kar elde edilmesi dominant yatirim stratejisi
olsa da; Yiiksek Frekansli Islemler, mikrosaniyeler igerisinde olusan fiyat
farkliligindan dahi faydalanmayr miimkiin hale getirmistir’®. Dolayisiyla kisa vadeli
yatirimeilarin islem yapmasini kolaylastiran teknolojik gelismelerin de spekiilatif
yatirimci (noise traders-day traders) sayisindaki artista dnemli bir paymin oldugu
kabul edilebilir.

Son olarak, sirketin ticari faaliyetlerinin devami i¢in ortaya g¢ikan ekstra
giderlerin de, uzun vadeli yatinm Kkararlarin1 engelleyici bir faktor oldugu
belirtilmelidir. Bu noktada, gelisen teknolojinin sirket varliklari tizerindeki etkilerine
deginmekte fayda vardir. Zira hizla gelisen teknoloji, sirket varliklarinin kullanim
siiresini  kisalttigindan bu varliklarinin yenilenmesi 6nemli bir gider kalemi
yaratmakta, sirketin uzun vadeli planlarina ayirmasi gereken fonun kisilmasina yol
agmaktadir. Ornegin ABD’de yapilan bir arastirmada bilgi teknolojilerine yonelik
sirket varliklarinin ortalama kullanim siiresi 1980 yilinda 11 yil iken, 2013 yilinda bu
siire 6.6 yila diigmiistiir’®. Dolayisiyla, 6nemli sirket kaynaklarimin, kullanim 6mrii
tikenmis olan tasit, bilgisayar, teknik malzemeler gibi varliklarin yenilenmesine
harcanmasi, Ar-Ge’ye, personel egitimlerine veya uzun vadeli yatirim planlarina
ayrilan kaynagin azalmasinin sebeplerinden biri olabilecektir. Ancak, giiniimiizde
sirketlerin teknolojik Omiirleri kisith ve pahali varliklar1 (sirket araglari, lazer, iiretim
makineleri gibi) leasing gibi yontemlerle kiralama yolunu tercih etmesinin, yenileme
giderlerini azalttigi ve sirket varliklarina yapilan giderleri Ongoriilebilir hale
getirdigini ifade etmek gerekir.

™ Jakop Arnoldi; “Computer Algorithms, Market Manipulation and the Institutionalization of High
Frequency Trading”, Theory, Culture & Society 2016, Vol. 33(1), s.33.

s Arnoldi; s.33.

7 Mauboussin, Callahan; s.73.
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III. KISA VADECI ANLAYISIN FRENLENEBILMESINI TEMINEN
SADAKAT PAYI iHRAC EDILMESI

A. Sadakat Pay1 Kavrami

Kisa vadeci anlayisin olumsuz etkilerinin, son kiiresel krizle birlikte sermaye
piyasalarinda iyiden iyiye belirginlesmesi iizerine, kisa siireli pay alim satim yolunu
tercih eden yatirimci sayisinin ve bu yatirimeilarin niteliginin, sirketler tizerindeki
olumsuz etkilerinin azaltilabilmesi icin ¢esitli yontemler kullanilabilecegi oOne
stiriilmiistiir. S6z konusu yontemleri “zorlayict yontemler” ve “destekleyici
yontemler” olarak iki ana baslik altinda ele almak miimki{indyir.

Oncelikle ifade etmek gerekir Ki, “zorlayici yontemler” ifadesinin tercih
edilmesinin sebebi, bu yontemlerin kisa vadeli yatirnmcilarin  alim-satim
inisiyatiflerini  kisitlamast ve bu suretle yatirnmcilari uzun vadeli yatirima
yonlendirmesidir. Farkli bir deyisle, zorlayici yontemlerde kisa vadeli pay alim-
satimi devlet miidahalesiyle giiglestirilmekte, boylelikle yatirimcilar uzun vadeli
yatirim yapmaya zorlanmaktadir. Teorik olarak, borsada kisa vadeli pay alim-
satimmdan kaynaklanan kazang¢ vergisinin artirilmasi gibi tedbirlerle, kisa vadeli
alim-satim yapan yatirimcilarin yatirim tercihlerini degistirme konusunda zorlanmasi
miimkiindiir. Ancak, serbest piyasa kavramiyla uyusmaz nitelikteki zorlayici
yontemlere basvurulmasi, yatirimcilari Tirk sermaye piyasalar1 digina da
itebileceginden, genel anlamda zorlayici tedbirlerden beklenen verimin
alimamayabilecegi degerlendirilmektedir.

Buna karsin “destekleyici yontemler” olarak adlandirilabilecek ¢oziim
yontemleriyle, kisa vadeli yatirimcilar, herhangi bir zorlayict diizenleme olmaksizin
uzun vadeli yatirimlara yonlendirilebilir. Boylelikle yatirimcilarin serbest yatirim
icerisinde uygun gordiigii sekilde yatirim yapma imkani devam ederken, uzun vadeli
yatinmcilar lehine tesvik olarak adlandirilabilecek diizenlemelerle, yatirimer
profilinin tercihlerini degistirmesi saglanabilecektir. Kisa vadeci yatirim anlayisiyla
miicadelede etkin olarak yararlanilabilecek destekleyici yontemlerin basinda ise,
Italya ve Fransa’da yaygm olarak kullamlan “sadakat paylari” (loyalty shares)
gelmektedir. Zira, amilan pay tiiriiniin ihraci, kisa vadeli yatirnmcilara yonelik
zorlayict herhangi bir nitelik tasimadigindan; ortakliktan ayrilmak isteyen
yatirimcinin kisa vadedeki satim opsiyonu, her zaman mevcudiyetini korumaktadir.

Sadakat pay1 kavrami, dncelerde Fransiz sirketlerinde belirli bir elde tutma
siiresi sonucunda sahibine ¢ift oy hakki veren pay tiriini tanimlamak icin
faydalanilan bir terimdi’’. Ancak bugiin sz konusu ifade, belirli bir elde tutma
periyoduna bagh olarak, fazladan kar payr hakki, sirket hizmetlerinden avantajl
faydalanma hakki gibi cesitli getirileri de i¢ine alacak sekilde kullanilmaktadir. Bu
noktada ifade etmek gerekir ki, “loyalty shares” ifadesinin Tiirkge karsilig1 “sadakat
paylart” olmakla birlikte, giiglii ve icten baglilik anlamina gelen “sadakat” ifadesi
yerinde, dogrudan “baglhlik” kelimesinin kullanilmasinin (baglilik paylari) daha
uygun olabilecegi kanaatindeyim. Zira, bir yatirimcinin mevceut paylarmi kisa siirede
elden c¢ikarmis olmasi, dogrudan o yatirnmcinin sadik olmadigi anlamina

7 Quimby; s.400.
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gelmeyecektir. Bununla birlikte, yaygin tercih olmasi sebebiyle, “sadakat payi”
ifadesinin kullanimina igbu ¢alismada devam edilecektir.

Sadakat paylarmin dogumu, kisa vadeli yatirimci tipinin azaltilarak, sirket
paylarinin uzun vadede elde tutulmasimin tesvik edilmesi ve boylelikle sirketi daha
iyl taniyan uzun soluklu yatirimcilarin sirket yonetimindeki etkisinin artirilmasi
fikrine dayanmaktadir. S6z konusu pay tipi, doktrinde pay sahiplerinin kendi i¢indeki
temel cikar ¢atismalarindan biri olarak kabul edilen’®, uzun vadeli yatirimeilar ile
kisa vadeli yatinmcilar arasindaki g¢ikar catismasinda, uzun vadeli olanlar lehine
destekleyici bir unsur olarak kullanilmaktadir. Gergekten de sadakat pay1 sisteminde,
belirli bir siire periyodunda sirket paylarini elde tutan yatirimcilar
“odiillendirilmekte”, bu yolla diger yatirnmcilarin da uzun vadeli yatirima tesvik
edilmesi amaglanmaktadir. Bunun dogal sonucu olarak uzun soluklu yatirimcilar
sirket politikalarinda daha etkili olabilmekte, genel kurul eliyle yapilan denetim daha
islevsel hale gelebilmekte, piyasadaki kisa vadeli yatirnmci sayist ve dolayisiyla
piyasa oynaklig1 azaltilabilmektedir. Benzer sekilde aidiyet duygusu yiiksek ve uzun
soluklu yatirimecilarin ¢ogunlukta olmasi, sirket politikalarinin pay fiyati odakli
olarak belirlenmesini frenleyici etki gostereceginden, sadakat paylarmnin piyasa
verimliligine de katk1 saglayabilecegi agiktir.

B. TTK Uyarinca Sadakat Paylarimin Hukuki Niteligi
B.1. imtiyazh Pay Olarak Kabul Edilip Edilemeyecegine Iliskin Olarak

Mahiyeti itibariyla sadakat paylar1 belirli 6zellikleri tasiyan pay sahiplerine
avantaj saglamakta ve s6z konusu pay sahiplerini diger pay sahiplerinden ayricalikli
bir statiiye dahil etmektedir. Oyle ki, 6rnegin 3 yil aym sirketin paylarmi kesintisiz
olarak elinde bulunduran bir pay sahibi, 6 ay 6nce pay edinen bir diger pay sahibine
gore daha fazla oy hakkina, daha fazla kar pay1 hakkina veya ek riichan hakkina
sahip olabilmektedir. Bu anlamda, sadakat paylar1 ile imtiyazli paylarin oldukga
benzer nitelikte oldugu agik olup, sadakat paylarinin tanidigi ayricalikli haklarin
TTK anlaminda bir imtiyaz olup olmadiginin tizerinde durulmasi gerekmektedir. Zira
bu pay tiriiniin imtiyaz olarak kabul edilmesi halinde, sadakat pay: hiikiimlerinin
halka agik bir sirketin esas sOzlesmesine eklenmesi veya mevcut sadakat payi
hiikiimlerinde degisiklikler yapilmas1 SPKn’nun 23 {incii maddesinin birinci fikras1’®
uyarinca 6nemli nitelikteki islem kabul edilecek, hatta esas sozlesme degisikligine

78 {smail Kirca, Feyzan Hayal Sehirali Celik, Caglar Manavgat; Anonim Sirketler Hukuku, C.I, Temel
Kavram ve Tlkeler, Kurulus, Yonetim Kurulu, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara
2013, s.258. (S6z konusu yazarlara gore, TTK, anonim sirketlerde uzun ve kisa vadeli yatirimcilar
arasindaki ¢ikar ¢atismasini uzun vadeli yatirimcilar lehine olacak sekilde ¢ozmiistiir. TTK m.519 vd.
yer alan yedek akgelere iligkin diizenlemeler de bunun bir gostergesidir.)

" SPKn md.23/1: “(1) Halka agik ortakliklarin;

a) Birlesme, boliinme islemlerine taraf olmasi, tiir degistirme veya sona erme karart almasi,

b) Mal varhigmin tiimiinii veya énemli bir boliimiinii devretmesi veya iizerinde bir ayni hak tesis
etmesi veya kiralamast,

¢) Faaliyet konusunu tiimiiyle veya énemli dlgiide degistirmesi,

¢) Imtiyaz ongormesi veya mevcut imtiyazlarin kapsam veya konusunu degistirmesi,

d) Borsa kotundan ¢ikmasi,

gibi hususlar bu Kanunun wuygulanmasinda onemli nitelikte islem sayilhir. Kurul, onemli nitelikteki
islemleri, onemlilik olgiisii de dahil olmak iizere bu nitelikteki islemlerde bulunulabilmesi veya
kararlarin alinabilmesi i¢in uyulmasi zorunlu usul ve esaslari belirlemeye yetkilidir.”
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iliskin genel kurul toplantisinda olumsuz oy kullanan pay sahiplerine, SPKn’nun 24
{incii maddesinin birinci fikrasi®® uyarmca ayrilma hakki taninmasi giindeme
gelebilecektir. Benzer sekilde, genel kurul karar1 disinda, ayrica imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulunun onayinin gerektigi durumlarda, sadakat payr sahiplerinin
ayrt onaylr aranacak veya bu tip paylarin tanidigi haklar, imtiyazlarin
kullanilamayacagr ya da kaldirilacagi durumlarda® gegersiz olacaktir. Ayrica
belirtmek gerekir ki, imtiyaz —gegersizlik hali hari¢- adaletsiz olmasi, esitligi
bozmas1 veya benzeri sebeplerle mahkeme karari ile de kaldirilamamaktadir®?.

“Imtiyaz” kelime anlam1 olarak baskalarina taninmayan 6zel, kisisel hak veya
sart, ayricalik anlamii tasimaktadir®. Benzer sekilde, anonim sirketler hukukunda
da imtiyaz, paya taniman istiin bir hak olup, bu husus TTK’nin 478 inci maddesinin
ikinci fikras1 hiikkmiinde “Imtiyaz; kdr payi, tasfive payi, riichan ve oy hakki gibi
haklarda, paya tamnan iistiin bir hak veya kanunda éngoriilmemis yeni bir pay
sahipligi hakkidir” seklinde ifade edilmistir. Goriildiigli iizere, madde metninde
imtiyazin kural olarak “paya” taninmis olmasi geregi agik¢a vurgulanmigtir. Ancak
bu noktada ifade etmek gerekir ki; TTK’nin 360 1nc1 maddesi®® uyarinca, yonetim
kurulunda temsil edilme imtiyaz1 paylarin yam sira, belirli pay sahipleri gruplarina,
azliga veya bir grubun tamamina taninabilmektedir.

TTK 478 hiikkmiinden anlasildig: iizere, imtiyazli paylarin mutlaka adi paylara
nazaran bir T{stlinlik barindirmasi gerekmektedir. Nitekim mevcut paylarin,
aralarinda bir ustiinliik olusmaksizin pay gruplarina boliinmesi bir imtiyazin varlhigi
anlamma gelmez®®. Dolayisiyla, sirket sermayesi farkli pay gruplarina béliinerek,
tiim pay gruplarina yasada ongoriilenden daha fazla oy hakki verilmis olsa dahi, bir
pay grubu digerine nazaran {istiin tutulmadigi i¢in imtiyazin varligindan

8 SPKn md.24/1: “23 iincii maddede belirtilen onemli nitelikteki islemlere iliskin genel kurul
toplantisina katilip da olumsuz oy kullanan ve muhalefet serhini toplanti tutanagina isleten pay
sahipleri, paylarmmi halka agik ortakliga satarak ayrilma hakkina sahiptiv. Halka agik ortaklik bu
paylart pay sahibinin talebi lizerine, soz konusu onemli nitelikteki islemin kamuya agiklandig: tarihten
onceki otuz giin iginde borsada olusan agwlikli ortalama fiyatlarin ortalamasindan satin almakla
yiikiimliidiir.”

8 Bilindigi iizere, imtiyazlarm kanunen kullanilamayacag haller bulundugu gibi, tamamen
kaldirilabildigi durumlar da mevcuttur. Gergekten de, TTK’nin 479 uncu maddesinin ii¢iincii
fikrasindaki durumlarin mevcut olmasi halinde, dnceden esas sdzlesme ile Ongoriilmiis olan oy
imtiyazlart kullanilamazken, SPKn’nun 28 inci maddesinin ikinci fikrasinda ise sirketin gecgerli bir
nedeni olmaksizin 5 yil {ist {iste zarar etmesi durumunda esas sdzlesmede mevcut olan belirli imtiyaz
haklar1 Kurul karariyla tamamen kalkabilmektedir.

8 UUnal Tekinalp; Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, Vedat Kitapcilik, Istanbul 2015, s.85.

8 Tiirk Dil Kurumu, Tiirkce Sézliik 1, 9. Baski, Ankara 1998, 5.1078.

8 TTK md. 360: “Esas sézlesmede éngoriilmek sarti ile, belirli pay gruplarina, ozellik ve
nitelikleriyle belirli bir grup olusturan pay sahiplerine ve azhiga yonetim kurulunda temsil edilme
hakki tanminabilir. Bu amacgla, yonetim kurulu iiyelerinin, belirli bir grup olusturan pay sahipleri,
belirli pay gruplart ve azlik arasindan segilecegi esas sozlesmede ongoriilebilecegi gibi, esas
sozlesmede yonetim kurulu iiyeligi icin aday onerme hakki da taminabilir. Genel kurul tarafindan
yénetim kurulu iiyeligine onerilen adaymn veya hakkin tanindigi gruba ve azliga mensup adayin hakl
bir sebep bulunmadig takdirde iiye secilmesi zorunludur. Bu sekilde taminacak temsil edilme hakki,
halka ac¢ik anonim sirketlerde yonetim kurulu tiye sayisimin yarisini asamaz. Bagimsiz yénetim kurulu
tiyelerine iliskin diizenlemeler saklidir.

(2) Bu maddeye gore yonetim kurulunda temsil edilme hakki taninan paylar imtiyazl sayilir.”

8 Hasan Pulasli; Sirketler Hukuku Serhi, Adalet Yayimnevi, Ankara 2015, C.II, 5.1290.
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bahsedilemeyecektir®®. Kald: ki, sermaye piyasas1 mevzuati, imtiyaz taninmaksizin
sirket sermayesinin farkli pay gruplarina bdliinmesine cevaz vermemektedir®”. Farkli
bir deyisle, sadakat paylarinin imtiyaz olmadigi sonucuna varilmasi halinde, sadakat
paylarinin sirketin sermayesinde ayri1 bir grup altinda izlenmesi de miimkiin
olamayacaktir.

Bunun diginda TTK md.478 hiikmiiniin birinci fikrasi®® geregi imtiyaz
mutlaka esas sdzlesme ile taninabildiginden®®, esas sozlesmede belirtilmemis ve
tanimlanmamig bir hakkin imtiyaz olmadig1 kabul edilmektedir. Zira imtiyazin esas
sozlesme ile temellendirilmesi sart olup, konusunun ve kapsaminin da esas
sozlesmede acikca belirtilmesi gerekmektedir®. Dolayisiyla sadakat pay:
kavraminin, dogrudan kanun koyucunun iradesiyle (ileride deginilecegi lizere Fransa
ornegine benzer sekilde) emredici sekilde Tiirk sirketler hukukuna girmesi ve
sirketlere bu konuda esas sozlesmelerinde diizenlenebilecek bir husus birakilmamasi
durumunda, sadakat paylarinin TTK anlaminda bir imtiyaz olup olmadiginin
tartisilmasina gerek bulunmayacaktir.

Diger taraftan yonetim kurulunda temsil edilme imtiyazi1 disindaki®® oy hakki,
kar payi, riichan hakki gibi imtiyaz tipleri, yalmizca paylara taninabilmekte
oldugundan, sadakat paylarmin niteligi ile bu tip imtiyazlarin uygun olmadigi
diisiniilmektedir. Zira sadakat paylarinda esas aliman pay sahibinin kendisi iken,
imtiyaz yalnizca paya taninabilmektedir. Nitekim sadakat payr sahibi payi
devrettiginde, yeni pay sahibi sadakat paymin tamidigi avantajlardan
faydalanamazken, imtiyazli pay sahibi paymni tiim hak ve yikiimlilikleriyle
devredebilmektedir. Dolayisiyla, imtiyazin paya taninirlign kurali geregi, pay
sahipleri lehine kar pay1 hakkinda, tasfiye pay1 hakkinda, oy hakkinda ve diger pay

8 Bu baglamda her ne kadar gerceklesmesi giic bir drnek olsa da, bir sirketin tiim pay sahipleri, pay
sahipligi siiresi sebebiyle sadakat paylarina sahipse o sirkette sadakat paylarinin imtiyaz niteligi
tagiyip tasimadigiin tartisilmasia gerek bulunmamaktadir. Zira, sadakat paylarinin tanidigi istiin
haktan her bir pay sahibi faydalanacagindan, bir pay sahibinin diger pay sahibine nazaran iistiin bir
hakka sahip oldugundan bahsedilemez.

87.03.06.1989 tarih ve 20204 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren Seri:I, No:5 sayili
Hisse Senetlerinin Sekil Sartlarma Iliskin Teblig’in “Diger Unsurlar Bolimii’nde; “Hisse
senetlerinde grup, sadece, ortakhik sermayesini temsil eden paylar arasinda imtiyazdan
kaynaklanan farklar bulunmast durumunda bu paylart aywrmak icin kullanilmahdir. Paylar
arasinda imtiyazdan kaynaklanan farkliliklar bulunmamakla birlikte , yonetim ve denetim kurulu
iiylelerinin seciminde aday gosterme hakki bakimindan grup ayrimi yapilabilir. Imtiyaz disinda,
paylarin nama veya hamiline olmasi ve bedelli veya bedelsiz sermaye artirimi karsiliginda ¢ikarilmis
olmast gibi hallerde, grup aywimina yer verilmez. Grup ayrimi, hisse senetleri tizerinde grubu
temsilen farkly harfler kullanmak suretiyle belirtilir.” hitkmii yer almaktadir.

8 TTK md. 478/1:“(1) Ilk esas sozlesme ile veya esas sozlesme degistivilerek bazi paylara imtiyaz
tamnabilir.”

8 Tekinalp’e gore TTK 531 hiikmii bu kuralin bir istisnasini olusturmaktadir. (Unal Tekinalp; sf.84.)
0 Pulagl; C.II, 5.1292.

% Belirli 6zellikleri barindiran pay sahipleri guruplaria yonetim kurulunda temsil edilme imtiyazi
taninabilmesi agisindan, sadakat paylarinin niteligi ile imtiyaz hiikiimleri benzerlik tasimaktadir. Zira,
sadakat paylar1 hiikiimlerinin tanimlandig: sirketlerde, ayricalikli haklar paya degil, belirli bir vadede
pay1 elinde bulunduran pay sahiplerine tanimnmaktadir. S6z konusu paylarin el degistirmesi halinde
ayricalikll haklarin son bulmasi da bunun agik bir gostergesidir.
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sahipligi haklarinda herhangi bir imtiyaz taninmas1 miimkiin degildir®. Bu baglamda
pay sahiplerine ek oy hakki, ek kar payr hakki gibi avantajlar taninmasini 6ngdren
sadakat paylarinin, TTK anlaminda imtiyazli pay olarak kabul edilebilmesi miimkiin
goriinmemektedir.

Benzer sekilde imtiyazda hak sahipligi, paya sahip olma disinda bir sarta
baglanamadigindan®, sadakat paylarinin imtiyaz olarak kabulii miimkiin degildir.
Zira, sadakat paylarinda taninan ek menfaatin elde edilmesi, pay sahibi tarafindan,
belirli bir siire payin elde bulundurulmasina baghdir. Farkli bir deyisle, sadakat
paylari, niteligi gere8i sarta baglh ayricaliklar sundugundan, imtiyaz olarak
degerlendirilemeyecektir. Dolayisiyla, bu tip paylarin, smirlayict hiikiimler disinda®,
imtiyazin tabi oldugu hiikiimlere tabi olmayacagi sOylenebilir.

Calismanin bu kismina kadar ifade edilenlerden sonra, baglam ve imtiyazin
bir pay grubunda beraber bulunmasi durumunun da iizerinde durmak gerekir. Zira,
bu iki enstriimanin birlikte bulunmasi, sadakat paymnin yarattigi etkiye benzer bir
sonu¢ yaratacagindan, akillara bu yolla sadakat paymin olusturulabilmesinin
miimkiin olup olmadig gelebilecektir. Ornegin, C grubunu temsil eden paylarin, 2
yil siire boyunca satisin1 yasaklayan baglam hiikmiiniin esas s6zlesmede yer almasi
ve ayrica C grubunu temsil eden paylara fazladan oy hakki taninmasi teknik anlamda
miimkiindiir. Ancak herseyden Once hatirlatmak gerekir ki, sadakat paylarinin
islevlerinden en Onemlisi, borsada islem goren paylarin devir hizin1 diistirmektir.
Buna karsin, baglam araciligiyla devri kisitlanmig paylar borsada islem
goremeyecektir. Benzer sekilde, “destekleyici yontemler” arasinda yer alan sadakat
paylarinda, kisa vadeli yatirimcilarin satim opsiyonu yatirim siiresi boyunca devam
etmektedir. Buna karsin, TTK 492 uyarinca, nama yazili paya® esas sdzlesmeyle
baglam getirildiginde, bu opsiyon kisa vadeli yatirimcidan alinmakta ve yatirim
serbestisi kavramiyla zit bir durum yaratilmaktadir.

Diger taraftan, sadakat paylarinin TTK anlaminda imtiyaz olarak kabul
edilmesi miimkiin olmamakla birlikte, bu tip paylarin “akdi hak” olusturacak sekilde,
sirket esas sozlesmeleriyle 6ngoriilebilmeleri miimkiindiir. Farkh bir deyisle, sirket
pay sahipleri tarafindan esas s6zlesme ile 6ngoriilmiis olan sadakat paylarinin hukuki
statiistiniin, genel hiikiimlere tabi olan “akdi hak” olarak kabul edilebilecegi
diisiiniilmektedir®. Zira pay yerine kisiye, sifata veya bir makama baglanan ayricalik

%2 Hakan Bilgeg; Anonim Sirketlerde Oyda Imtiyaz, 2016, Yayimlanmis Doktora Tezi, 2016, Ankara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk (Ticaret Hukuku) Anabilim Dals, s.20.

% Reha Poroy, Unal Tekinalp, Ersin Camoglu; Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, istanbul 2009, 9.
Baski, 5.459. Hasan Pulasl; “Anonim Sirketlerde Yonetimde Imtiyaz ve Buna Iliskin Esas Sozlesme
Diizenlemelerinin Anlam ve Etkisi”, Prof. Dr. Erdogan Moroglu’na Armagan, IUHF Yaymlar1 1999,
$.564.

% fleride deginilecegi iizere, sadakat paylari ile pay sahibine tanman ayricaliklarin, imtiyazin tabi
oldugu sinirlamalardan etkilenmeyecegi seklinde bir yorum, Kanun’un dolanilmasi anlamina
gelebilecektir.

% Baglam, TTK 492 uyarinca yalnizca nama yazili paylara getirilebilmekte olup, hamiline yazil
paylar icin baglam ongériilememektedir. Bu noktada BIST’de yalmzca hamiline yazili paylarmn ve
sirket yonetim kurulunun beyaz ciroyla devrine dair karar almis olmasi sartiyla nama yazili
paylarin islem gorebildigini hatirlatmak gerekir.

% Sadakat paylarmin Tiirkiye’de kanuni diizenleme olmaksizin esas sozlesme yoluyla yaratilabilecegi
ve s6z konusu hakkin “adi bir sézlesmesel hak” statiisii doguracag1 yorumu igin bkz: Yatagan Ozkan;
s.173.

24



veya iistiin haklar, imtiyaz degil, ancak bir “akdi hak” olusturmakta®” ve ancak Tiirk
Borglar Kanunu hiikiimleri ¢ergevesinde karsilikli anlasmayla degistirilip ortadan
kaldirilabilmektedir®. Dolayisiyla sadakat paylarmm Tiirkiye’de kullanilabilmesi
i¢in bir kanuni diizenleme zorunlulugu bulunmamakta olup, pay sahipleri tarafindan,
esas soOzlesme hiikiimleri araciligiyla sadakat paylarinin  kullanimi  miimkiin
olabilecektir.

B.2. Esit Islem Ilkesine Aykirihk Teskil Edip Etmeyecegine Iliskin
Olarak

Sadakat paylarinin hukuki mahiyetini irdelemeden 6nce bu tip paylarin
anonim sirketler hukukuna hakim olan ilkelerden “esit islem ilkesi”’ne aykirilik teskil
edip etmediginin iizerinde durulmasi faydali olacaktir. Zira sadakat paylar1 uzun ve
kisa vadeli yatirnmcilar arasinda farkliliga gidilmesi prensibine dayali oldugundan
akillara esit islem ilkesini getirmekte olup; sadakat paylarinin iilkemize
uyarlanabilirligine iligkin bir degerlendirme yapilabilmesi i¢in, bu pay tiirliniin
mevzuat hiikiimleri ¢ercevesinde esit islem ilkesine aykirilik teskil edip etmeyecegi
incelenmelidir.

Bilindigi iizere, esit islem ilkesinin kaynagini olusturan 6102 sayili Tiirk
Ticaret Kanunu'nun (TTK) “Esit islem ilkesi” baslikli 357 nci maddesi “Pay
sahipleri egsit sartlarda esit isleme tabi tutulur” hikkmiinii icermektedir®®. Ozel
hukukun cesitli alanlarinda uygulanan esit islem ilkesi anonim sirketler hukukunda,
esit durumdaki pay sahiplerine, aksi uygulamayi gerektirecek hakh bir neden
olmadig: siirece esit muamele yapilmasini, bir baska ifadeyle esit sartlardaki pay
sahiplerinin keyfi sekilde farkl isleme tabi tutulmasini engellemeyi amaglar®,

Esit islem ilkesinin mutlak veya nispi sekilde olmak tizere iki farkli sekilde
uygulanmas1 miimkiindiir'®. Mutlak sekilde uygulanmasi pay sahipleri arasinda
hicbir nedenle farklilasma yapilmamasi anlamina gelmekle birlikte; nispi sekilde
uygulanmas1 uygun sartlar dahilinde, pay sahiplerinin sirket i¢cindeki konumlarinin
farklilasmasina cevaz vermektedir. Bu ayrim cer¢evesinde, (oy hakki gibi) oransallik
ilkesinin uygulandig1 pay sahipligi haklar1 agisindan, pay sahibinin sirket i¢indeki
konumu dikkate alinarak, esit islem ilkesinin nispi sekilde uygulandigi; (iptal davasi
acmak gibi) oransallik ilkesinin gecerli olmadigi, pay sahibinin elinden alinamayacak
ve vazgecilemeyecek nitelikteki haklar acisindan ise esit islem ilkesinin mutlak
sekilde uygulandig1 doktrinde kabul edilmektedir'®?. Kaldi ki, TTK’nm 357 nci
maddesinde yer alan amir hiikiimden de anlagilacag1 lizere, esit islem ilkesinin

% Yargitay 11. Hukuk Dairesi’nin 1.3.1995 tarih ve E.1995/7391, K.1995/1777 sayili; Yargitay 11.
Hukuk Dairesi 12.11.1992 tarih ve E.1992/3211, K.1992/10546 sayili; Yargitay 11. Hukuk Dairesi
13.02.2013 tarih ve E.2011/15478, 2013/2491 sayili kararlar1.

% Poroy, Tekinalp, Camoglu; Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, N.786.

% Benzer sekilde Iktisadi isbirligi ve Kalkinma Teskilati (OECD) Kurumsal Yénetim Ilkeleri’nin
II/A baglikli bolimiinde de bu husus; “All shareholders of the same series of a class should be
treated equally” hikmiiyle vurgulanmigtir.

100 Kirca, Sehirali Celik, Manavgat; s.132.

101 Siikrii Yildiz; Anonim Ortaklikta Pay Sahipleri Agisindan Esit islem ilkesi, Ankara 2004, s.75.
Eren Erdem; Tiirk ve Isvigre Hukuklarinda Esit Islem ilkesi, Isvigre Bor¢lar Kanunu’nun ktibasinin
80. Y1linda Tsvicre Borclar Hukukunun Tiirk Ticaret Hukukuna Etkileri, Istanbul 2009, s.395.

102 poroy, Tekinalp, Camoglu; Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, N.889; Yildiz; s.75.
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uygulamasinda en Onemli kriterlerden biri pay sahiplerinin “esit sartlarda”
bulunmasidir. Nitekim anilan hiikiimde, pay sahiplerinin “esit sartlarda esit isleme
tabi tutulacag1” hiikiim altina alinmakla, aslinda nispi bir esitligin esas alindig ifade
edilmektedir.

Dolayisiyla kanun koyucu paylar arasinda farklilik yaratilmasina izin
vermekte olup, imtiyaz da bunun tipik bir 6rnegini olusturmaktadir. Esas sdzlesmede
bu gibi farkli kategori paylarin yaratilmis olmasi, kanundan dogan bir olanagin
kullanim1 anlamina gelmekte olup, esit islem ilkesine aykirilik olusturmamaktadir.
Her ne kadar kanuni dayanagi yoksa da, sadakat paylari, pay sahipligi siiresine bagl
olarak farkli bir muameleyi gerektirdiginden, nispi esitligi esas alan TTK nin 357 nci
maddesine aykirilik teskil etmedigi degerlendirilmektedir. Zira, sadakat paylarinda
yatirimeilar, yatirim  siireleri baz alinarak ve esit imkanlar altinda
kategorilendirilmekte olup, mutlak esitlikten sapilmasinda kamu yarar
bulunmaktadir. Buna karsin, esit sartlar altindaki sadakat payi1 sahipleri arasinda
yapilacak herhangi bir ayrimin, esit islem ilkesine aykirilik teskil edecegi
belirtilmelidir.

Kaldi ki, sadakat paylarinin Ongoriilmesine iliskin esas sdzlesme
hiikiimlerinin Hollanda yargis1 tarafindan esit islem ilkesine aykirilik agisindan
degerlendirilmis oldugunu da belirtmek gerekir. Nitekim, Amsterdam Borsasi’nda
kayith Royal DSM NV adli sirketin yonetim kurulu, esas sozlesmesine sadakat
payma iliskin hiikiim eklemek icin genel kurulu toplantiya c¢agirdiginda, sirketin
kurumsal yatirimcilarindan Franklin Mutual Advisors tarafindan “degisiklik
tasarisinin esit davranma yiikiimliliigiine aykirilik teskil ettigi” iddiasiyla dava
acilmistir. ilk derece mahkemesi tarafindan konuya iliskin olarak, farkli pay grubu
yaratilmaksizin pay sahipleri arasinda farkliliga gidilmesinin miimkiin olmadig:
belirtilerek konunun genel kurul oylamasina sunulamayacagma hilkmedilmisse de,
yiilksek mahkeme tarafindan pay gurubu olusturulmadan pay sahipleri arasinda
sadakat paylar1 araciligiyla farkliliga gidilmesinin ayrimciliga sebebiyet vermedigi

gerekcesiyle, ilk derece mahkemesi kararinin bozulmasina hiikmedilmistir'®,

B.3. Tek Borg Ilkesine Aykirihk Teskil Edip Etmeyecegine fliskin Olarak

Sadakat paylarinin giindeme gelmesiyle birlikte akla ilk gelen hususlardan bir
digeri de anonim sirketler hukukuna hakim ilkelerden biri olan “fek borg¢ ilkesi’dir.
Zira sadakat paylarmin tanidigi avantajli haklardan faydalanilabilmesi, pay
sahipliginin herhangi bir kesinti olmaksizin belirli bir siire devam ettirilmesine
baghdir.

Tek borg ilkesinin kabuliine sebep olan diisiincenin temelinde bir taraftan
sinirli sorumluluk kurali, diger taraftan da sermaye ortakligini nitelendiren tasiyici
kolonlar ve anonimlik yatar. Zira bir pay sahibine pay bedelini 6demek disinda ek
yikiimliiliik getirmek mezk’ur borcun ifa edilmemesi halinde dogacak sonuglar
bakimindan smirsiz sorumluluk gerektirir'®. Bu dogrultuda, TTK’min 480 inci
maddesinin birinci fikrasinda yer alan; “Kanunda ongériilen istisnalar disinda, esas
sozlesmeyle pay sahibine, pay bedelini veya payin itibari degerini asan primi ifa

103 yatagan Ozkan; s.176.
104 Tekinalp; s.162.
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disinda bor¢'® yiikletilemez” hitkmii geregi, sirket ortaklarina sermaye koyma borcu
disinda getirilebilecek yiikiimliiliikler olduke¢a sinirlidir.

Gergekten de, TTK’ya hakim olan tek borg ilkesi geregi, anonim sirketlerde
pay sahibine sermaye borcu disinda ek bir yiikiimliiliikk yiiklenemeyecegi gibi, pay
sahibi rizas1 disinda taahhiidiinii ve sorumlulugunu artirmaya zorlanamamaktadir. Bu
husus TTK’nin 329 uncu maddesinin ikinci fikrasinda da yer alan “Pay sahipleri,
sadece taahhiit etmis olduklari sermaye paylari ile ve sirkete karsi sorumludur”
seklinde hiikiim altina alinmistir. Dolayisiyla kural olarak, sermaye koyma borcu,
prim (agio) ve TTK m. 480/3 hiikmii anlamindaki yiikiimliilik disinda pay sahibine
esas sozlesmeyle baskaca bir yiikiimliiliik'% getirilemez. Nitekim tek borg ilkesinin
ihlal edilmesi ancak pay sahibi aleyhine ortakligin devami igin getirilecek ek bir
“yiikiimliiliik” ile mimkiin olabilmektedir. Hatta doktrinde “zorunluluklarin”
cogunun tek borg ilkesini ihlal etmesine karsin, saglikli bir sonuca varilabilmesi
acisindan her bir “zorunlulugun” (yikiimliligin) somut olayin 6zellikleri
bakimindan ayr1 ayr1 incelenmesi gerektigini savunan yazarlar da mevcutturt®’.

Bu anlamda tek borg ilkesine aykirilik, pay sahibine bu sifatini devam
ettirebilmesi i¢in ek bir yiikiimliiliik 6ngdriilmesi ile miimkiin olabilmektedir. Buna
karsin, sadakat paylarinda ongoriilen pay sahipligi siiresi, pay sahipliginin devam
edip etmeyecegini degil, yalnizca pay sahibinin sahip olabilecegi ayricalikli haklar
etkilemektedir. Farkli bir deyisle, sirket payinin belirli bir siire elde tutulmasi bir
yiikiimliilik olarak diizenlenmemekte, aksine payr Ongoriilen silireden Once elden
cikaran pay sahibi yalnizca ayricalikli haklarin1 kaybetmektedir. Dolayisiyla sadakat
paylart ile Ongoriilen durumun ek yiikiimliilik olarak nitelendirilemeyecegi ve
sadakat paylart hiikiimlerinin tek bor¢ ilkesine aykirilik teskil etmedigi
diistiniilmektedir.

B.4. Sadakat Paylarinin Tabi Olacagi Kanuni Simirlamalara iliskin
Olarak

Her ne kadar sadakat paylar lilkemiz mevzuatinda heniiz yer almasa da, bu
pay tilirtiniin Tiirk sirketler hukuku kapsamina alinmasi veya kanuni diizenleme
bulunmaksizin kullanilmaya baslanmasi halinde, belirli sinirlamalara tabi olacagi
sliphesizdir. Zira, kanunun emredici hiikiimleri ile tezatlik olusturan bir sistemin
benimsenmesi hukuki ag¢idan miimkiin degildir. Bu anlamda her ne kadar sadakat
paylarinin bir imtiyaz olarak kabulii miimkiin gériinmese de, sadakat pay1 tiiriiniin
tanidig1 ayricalikli haklarin, TTK uyarinca 6ngoriilmiis olan imtiyazlarin tabi oldugu
simirlamalara evleviyetle tabi olmasi gerekir. Zira imtiyazli paylarin tanidigi
ayricaliklarin sinirlamalara tabi olmasi, buna karsin sadakat paylar1 araciligiyla
taninan ayricaliklarin sinirsiz uygulamaya elverisli olmasi, TTK’nin dolanilmasi
anlamma gelecektir. Kaldi ki, 4721 sayili Tirk Medeni Kanunu’nun 1 inci
maddesinde “Kanun oziiyle ve soziiyle degindigi biitiin konularda uygulanir”

195 Madde gerekgesinde de borg kelimesinin kasith olarak tercih edildigi ve genis anlam tagidig
acikca ifade edilmistir.

18 TDK’ya gore yikiimlilik ifadesi, “mecburiyet” kavramim ifade etmektedir. (Bkz:
http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_gts&arama=gts&guid=TDK.GTS.590b161fb39fb1.366
78156, Erisim Tarihi:04.05.2017)

107 Reha Poroy, Unal Tekinalp, Ersin Camoglu; Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, Istanbul, 1997, 7.
Basi, s.533.
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denilmek suretiyle, salt lafzi bir yorumda bulunmanin yetersizligine isaret edilmekte
oldugundan, imtiyazli paylara yonelik smirlayici hiikiimlerin, yalnizca imtiyazl
paylarla taninan ayricaliklara uygulanmasinin miimkiin olmadig diisiiniilmektedir.

Oncelikle belirtmek gerekir ki, TTK’nin 478 inci maddesinin ikinci fikras
hitkmiinde yer alan “Imtiyaz; kar payi, tasfive pay, riichan ve oy hakk: gibi haklarda
(..)” ifadesi geregi, imtiyaz hakki yalmzca “orantisal haklarda™%
uygulanabilmektedir’®. Zira Kanun orantisal nitelikteki belirli imtiyaz tiirlerini
saymakla birlikte, “gibi” ifadesiyle de benzer nitelikteki haklarda imtiyaz
taninmasinin miimkiin oldugunu vurgulamistir. Dolayisiyla orantisal olmayan, genel
kurula katilma, genel kurulda goriis agiklama, 6neride bulunma, iptal ve sorumluluk
davas1 agma gibi haklarda imtiyaz taninamaz'®. S6z konusu haklarda imtiyaz
taninamamasi, hilkkmiin 6zii geregi, sadakat payr uygulamas: ile de bu haklarda
ayricalik taninmasinin miimkiin olmadig1 anlamina gelmektedir. Farkli bir deyisle,
orantisal olmayan ve her pay sahibinin Ssahip oldugu haklarin, sadakat paylarinin
konusunu olusturmas1 miimkiin degildir.

Benzer bir smirlama TTK’nm 479 uncu maddesinin ikinci fikrasindan®!!
kaynaklanmaktadir. Anilan hiikkme gore, istisnalar''? hari¢ olmak iizere oyda imtiyaz
hakkinin iist limiti on bes oydur. Bu baglamda oy hakk: ayricaligi taniyan sadakat
paylarinin sirket esas sozlesmesi ile ongoriildiigii varsayimi altinda, s6z konusu
sadakat paymin sahibine on bes oy hakkini asacak sekilde belirlenememesi gerekir.
Zira TTK’nin amir hitkmiinden anlasilacagi iizere, imtiyaz hakki sahibine on bes oy
hakkindan daha fazla ayricalik taninmasi kanun koyucu tarafindan uygun
bulunmamistir. Bu kuralin  6ngoriilmesinin  sebebi ise, hiikmiin gerekgesinde

kurumsallasmaya ve profesyonel yonetime katki saglamak olarak belirtilmistir'®,

108 Qrantisal hak, pay sahibinin sahip oldugu haklarin, pay sayisina gore degisiklik gdstermesi olarak
tanimlanabilir.

199 imtiyazin tanmabilecegi pay sahibi haklarmi diizenleyen TTK’nin 478 inci maddesinin
gerekcesinde; “Gercekten Fransiz Ticaret Kanunu, sadece nama yaziuli paylarda mevcudun iki kati ile
strlt imtiyaza izin vermekte, bunu da iki yildan beri pay defterine kayith paylara tamimaktadir.”
ifadesiyle, Fransa’da mevcut sadakat pay1 hiikiimlerine atif yapilmaktadir.

10 Tekinalp; s.84.

1 TTK 479/2: “Bir paya en ¢ok on bes oy hakki tamnabilir. Bu sumrlama, kurumlasmanin
gerektirdigi veya hakli bir sebebin ispatlandigi durumlarda uygulanmaz. Bu iki hdlde, sirketin
merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesinin, kurumlagma projesini veya hakli sebebi
inceleyip, bunlara bagl olarak, simirlamadan istisna edilme kararmmi vermesi gerekir. Projede
yapulacak her degisiklik mahkeme kararina baglhdir. Kurumsallasmanin ger¢eklesmeyeceginin
anlasildigr veya hakli sebebin ortadan kalktugi hallerde istisna etme karart mahkeme tarafindan geri
alinabilir.”

112 85z konusu smir iki durumda uygulanmamaktadir. Birincisi “kurumsallasmanin” gerektirdigi
durumlar, ikincisi ise hakli bir sebebin ispatlandigi durumlardir. Her iki halde de sinirin
uygulanmamasi i¢in Mahkeme karar1 gerekmektedir.

13 TTK md.479/2 gerekge: “(...)Bir paya tamnan en ¢ok on bes oy hakki sinirlamast iki halde ve
ancak mahkeme karariyla ve mahkeme kararinda ongériilen hiikiimler ¢ercevesinde kalkar. Tasart,
Tiirk anonim girketlerinin yapilanmalarint ve calisma diizenlerini aile sirketi modelinden
ctkarmayi ve kurumlastirmayi bir hukuk politikas: olarak benimsemistir. Kurumlastirma politikasi,
sirketlerin omiirlerinin, kurucularin veya onlarmn altsoylarimin omiirleri ile simwrli oldugu inancini
(anlayisini) degistirmeye ve sirketlere devamlilik saglamaya yoneliktir. Kurucu vefat edince sirket
dagilmamalidir. Kurumlasma profesyonel yonetimi sart kilar. Profesyonel yonetim ise, sirketteki oy
giictinden bagimsiz yonetimdir. Profesyonel yonetimin gergeklestirilmesinde oyda imtiyazli paylar rol
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Ayrica belirtmek gerekir ki, oy hakki imtiyazinin kullanim alanlar1 da TTK
uyarinca sinirsiz degildir. Gergekten de, TTK’nin 479 uncu maddesinin iicilincii
fikras1 geregi, oy hakki imtiyazi, esas sozlesme degisikligi ve ibra/sorumluluk davasi
acilmasi hususlarinin genel kurulda oylanmasi sirasinda kullanilamamakta, bu tip
toplantilarda 1 pay 1 oy prensibi gegerli olmaktadir. Dolayisiyla, sahibine ek oy
hakki tantyan sadakat paylarinin tanidigi fazladan oy haklari, tilkemizde bu tip genel
kurul kararlarinin tesisi sirasinda evleviyetle kullanilamayacaktir.

C. Tiirleri ve Diinya Ornekleri

Sadakat paylarina iliskin rejimin odak noktasi, pay sahibinin ayni sirketteki
yatinminin siiresini uzatmak ve bu suretle uzun vadeli yatirimcilarin girket
yonetimindeki etkisini artirmak oldugundan, s6z konusu amag¢ wugruna pay
sahiplerine teklif edilebilecek menfaatler g¢esitlenebilmektedir. Bu boliimde belli
basli sadakat pay: tiirleri ele alinacak olmakla birlikte, burada deginilmeyen ek
menfaatler araciligiyla da farkli tiirlerde sadakat payr ¢esidi olusturulabilmesinin
miimkiin oldugu belirtilmelidir.

Ayrica bu boliimiin hemen basinda belirtmek gerekir ki, Avrupa Birligi (AB)
Komisyonu tarafindan 2014 yilinda, sirket paylarini iki yildan fazla elinde tutan pay
sahibine, ilave oy hakki veya kar payi, vergi tesviki gibi avantajlar saglanmasi
amactyla 2007/36/EC sayili AB Direktifi’nde degisiklik yapilmasina yonelik teklif
sunulmus olmakla beraber, s6z konusu teklif AB Parlamentosu tarafindan heniiz
kabul edilmis degildir. Buna karsin, baz1 iiye lilkelerde sadakat paylarina iliskin
hiikiimler mevzuatta kendine yer bulmusken, bazi iilkelerde mevzuatta yer
almamasina karsin iilkede faaliyet gosteren sirketler tarafindan uygulanabilmektedir.

C.1. Sahibine Ek Oy Hakki Taniyan Sadakat Paylari

Sadakat paylarmin kullanimi en yaygin ¢esidi, ayni sirkette belirli bir siirenin
tizerinde pay sahipliginin devam ettirilmesi karsiliginda, mevcut paylarin sahip
oldugu oy hakkinin artirilmasidir. Nitekim, tek paya ¢ift oy hakki veren sistemin
Avrupa iilkelerinin %53’linde uygulanma imkani mevcut olup, bu sistem Avrupa
iilkelerinin %50 sinde de aktif sekilde kullanilmaktadir''®, Literatiirde bu pay tiiriinii
ifade etmek i¢in, “loyalty shares” kavraminin yaninda, “time-weighted shares”,
“tenure voting” veya “time-phased voting” kavramlar1 da kullanilabilmektedir. Elde
tutma stiresinin, piyasanin yapistyla iliskili olarak kanun koyucu tarafindan veya
genel kurullar tarafindan’®® serbestce belirlenmesi miimkiindiir. Ancak uygulamada
agirhikli olarak 2 yilin tercih edildigi belirtilmelidir. Benzer sekilde sadakat
paylarinin tanidig1 oy hakki bakimindan, ABD uygulamasinda ikiden fazla oy hakki

oynayabilir. Profesyonellere birakilan kiiciik oranli ancak oyda imtiyazli paylar, miras¢ilarin oy
giiclerinin eseri olmayabilir. Zaten, her iilkenin sisteminden ¢ikarmak yolunda oldugu, kurumsal
yonetim ilkelerine pek uymayan oyda imtiyazli paylarmm TK’da birakilmasinda kurumsallasma
diisiincesi rol oynamigtir. Yoksa Tasari oyda imtiyazli paylarla yapay giic olusturulmasi anlayisina
kapalidir ve 1:15 orani da uzak olmayan bir gelecekte daha da diisiiriilebilir.(...)”

114 Quimby; s.402. Ayrica belirtmek gerekir ki, birgok iilkede sadakat paymna iliskin herhangi bir
mevzuat hilkmii bulunmasa da, sirketlerin esas s6zlesmesinde bu yonde hiikiim koymalari 6niinde de
herhangi bir engel bulunmadigindan, kullanimi mevcuttur.

115 Takdir hakki kanun koyucu tarafindan sirketlere birakilmigsa veya sadakat paylar yasal dayanaga
sahip olmamakla birlikte, ilgili ilke mevzuati sadakat pay1 rejimini engelleyici mevzuat hiikiimlerine
sahip degilse, siiren kosulunun pay sahipleri tarafindan serbestge belirlenmesi miimkiindiir.
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veren sadakat pay1 hiikiimleri ile karsilasilabilse de, cogunlukla bir paya iki oy hakki
veren sistemin kullanildig: ifade edilmelidir.

Anilan tiirin en ¢ok kullanilan sadakat pay1 ¢esidi olmasinin sebebi, deyim
yerindeyse bir tasla iki kus vurma islevini gormesidir. Zira bir yandan paylarin kisa
vadede elden ¢ikarilmamasi i¢in pay sahibine ek bir hak taninirken, bir yandan da
taninmig olan ek hakla uzun vadeli pay sahiplerinin sirket yonetimindeki etkisi
otomatik olarak artirilmaktadir. Diger sadakat payi tiirlerinde ise yalnizca paylarin
kisa vadede elden cikarilmamasi i¢in pay sahiplerine ek bir hak taninmasi durumu
mevcut olup, bu tiir pay sahiplerinin sirket yonetimindeki etkisinin artirilmasi igin
herhangi bir dogrudan mekanizma 6ngoriilmemekte, bu tiir uzun vadeli yatirimcilarin
bir siire sonra genel kurulda s6z sahibi olabilecek duruma gelecegi varsayimiyla
hareket edilmektedir. Sahibine ek oy hakki taniyan sadakat paylari iizerinde yapilan
bir aragtirmada, bu pay tiiriiniin uzun vadeli yatirnmcilar giiglendirdigi tespit edilmis
olmakla birlikte, kurumsal yatirimeilar tizerinde herhangi bir etkisinin bulunmadigi
sonucuna ulasiimistir*®.

Sahibine ek oy hakki taniyan sadakat paylarin, Diinya’da bir¢ok kullanim
Ornegi bulunmaktadir. Fransa’da faaliyet gosteren halka acik sirketlerde uzun
yillardir  kullanilmakta olan bu sistem, 2014 yilinda kanuni alt yapiya
kavusturulmustur. Gergekten de, heniiz kanuni altyapinin bulunmadigi 2007 yilinda
yapilan arastirmaya gore, 20 en biiylik halka acik Fransiz sirketinden 10’u ve
arastirmanin yapildigi tarihte en son halka arz olan 20 halka agik Fransiz sirketinden
12’si, sahibine ek oy hakki taniyan sadakat paylarini esas sozlesmelerinde
ongdrmiistiirt’.

Kamuoyunda “Florange Act” olarak bilinen kanunla, 2014 yilinda Fransiz
Ticaret Kanunu’nda yapilan degisiklik*'® uyarinca Fransa’da sadakat paylar1 kanuni
altyapiya kavusturulmustur. Buna gore, halka agik sirket paylarin1 2 yildan uzun siire
elinde tutan pay sahiplerinin oy haklari, otomatik olarak!® iki katina ¢ikmaktadur.

16 Lynne L. Dallas, Jordan M. Barry; “Long-Term Shareholders and Time Phased Voting”,
Delaware Journal of Corporate Law, 2016, Vol. 40, Issue 2, s.10-11. David J. Berger, Steven Davidoff
Solomon, Aaron Jedidiah Benjamin; “Tenure Voting And The U.S. Puplic Company”, Business
Lawyer, Vol. 72, No. 2, 2017, s.18. (Ancak belirtmek gerekir ki, Berger, Solomon, Benjamin’e gore,
sahibine ek oy hakki taniyan sadakat paylarmni yillardir kullanan ABD menseili sirketlerde, bu tip
paylarin kisa vadeli pay sahibi sayisini azalttigina ve uzun vadeli pay sahibi sayisini artirdigina
yonelik bir bulguya rastlanmamastir.)

117 Shearman & Sterling LLP, Report on the Proportionality Principle in the European Union (2007),
s.81. (Erisim Tarihi: 20.06.2017, http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/shareholders
[study/final_report_ en.pdf)

118 Bkz: Code de Commerce Art. L.225-123. “The law to recapture the real economy” veya “Florange
Act” olarak da bilinen bu kanun degisikligi ile, yabanci devralmalarinin oniine gegilmesi
amaclanmaktadir.

119 Florange Act ile borsa sirketleri otomatik olarak bu sisteme dahil edilmekte olup, ¢ift oy saglayan
sadakat payr sisteminden faydalanmak istemeyen sirketlerin genel kurul karari almalart
gerekmektedir. Bilindigi {izere, sisteme dahil olmanin esas, sistemden ¢ikisin istek dahilinde oldugu
sistem “opt out”; sisteme istek dahilinde dahil olmak ise “opt in” olarak ifade edilmektedir. Bu
anlamda, Fransa’da “opt out” olarak ongoriilen sistemden, Fransiz borsa sirketlerinin, séz konusu
kanunun yiiriirliige girdigi 01.04.2014 tarihinden sonra, 31.03.2016 tarihine kadar esas
sozlesmelerinde  degisiklige  gitmeleri  gerekmektedir.  (Ayrmtili  bilgi  i¢in  bkz:
https://www.issgovernance.com/file/publications/impact-of-florange-act-france.pdf) Doktrinde,
Fransa’da borsa sirketlerinin bu sisteme otomatik olarak dahil edilmesiyle, Fransiz Devleti’nin borsa
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Anilan diizenlemeye gore, bu sisteme dahil olmak istemeyen Fransiz borsa
sirketlerinin ise, 2/3 ¢ogunlukla menfi nitelikte bir genel kurul karari almasi
gerekmektedir. Cristian Dior, Vollourec gibi Fransiz sirketleri de sadakat payi
hiikiimlerini esas sozlesmelerinde ayrica dngormiistiir.

Fransa’dan sonra Italya ise 2014 yilinda Finans Kanunu'nda yaptig1
degisiklikle, halka acik sirket ortaklarmmin 24 ay boyunca pay sahipligini devam
ettirmesi sonucuna bagli olarak, esas sozlesmede hiikiim bulunmasi kaydiyla, bu
ortaklara iki katina kadar fazladan oy hakki taninabilecegini diizenlemistir'®®, Soz
konusu degisiklik akabinde Italyan borsasinda islem goren basta Campari, Amplifon,
Astaldi olmak iizere; IREN, Zignago Vetro, Terni Energia, Poligrafice San Faustino,
Nice, Maire Tecnimont, Landi Renzo, Kinexia, Hera, Exprivia, Dea Capital, Conati
Prestito, Cofide, Class Editori gibi Italyan sirketleri bu dogrultuda esas
sozlesmelerini giincellemistirt?!. Benzer sekilde otomotiv sektdriinde faaliyet
gosteren Chrysler ve Fiat Industrial’in 2013 yilinda baslayan birlesme siirecinde, Fiat
Industrial pay sahiplerine 3 yillik elde tutma siiresi sartiyla ¢ift oy hakki taninmasi,
oldukga etkili olmustur!??,

Yine ABD’de bu yonde bir mevzuat hitkkmii bulunmasa da; incelemeye alinan
4399 sirketin %0.2’sinin esas sozlesmesinde, sahibine ek oy hakki taniyan sadakat
paylarma iliskin hilkme yer verildigi tespit edilmistir'?>. ABD’de yer alan séz konusu
ornekler genellikle 4 y1l pay sahipligi sonucunda sahibine 5 veya 10 oy hakki taniyan
sadakat paylarma iliskindir'?*,

Ifade etmek gerekir ki, 6zellikle orta-kiiciik 6lcekli pay sahiplerinin fazladan
oy hakki elde etmek i¢in, olas1 bir kardan mahrum kalma ihtimalini gze almasinin
gercekei olmadigr diisiiniilebilir. Gergekten de, biiyiik sermayeli bir sirkette, gorece
kiiglik bir yatirnmi olan pay sahibine fazladan oy hakki taninmasi, s6z konusu pay

sirketlerinde sahip oldugu hisselerin etkisini artirmanin amaglandigi ifade edilmektedir. (Martin Qc
Moore, Philip Gillyon; “Loyalty Shares” and Weighted Voting Rights In Companies Formed and
Registered Under The Companies Acts”, Butterworths Of International Banking and Financial Law,
2015, JIBFL 334, p.2.) Nitekim, otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren Fransiz sgirket Renault’da
sahibine ek oy hakki saglayan sistemden ¢ikip ¢ikmamak konusunda genel kurul toplantisinda siddetli
tartismalar yasanmis, ancak Fransiz Devleti’nin Renault’un yaklasik %20’sine sahip olmasi nedeniyle,
ek oy hakki taniyan sadakat payi hiikiimlerini benimsememek dogrultusunda karar alimamamustir.
(Erisim Tarihi:02.06.2017, https://www.ft.com/content/053 14dfe-e27d-11e4-ba33-
00144feab7de?mhg5j=el)

120 |_aw no. 116 of August 11, 2014 (Article 127-quinquies of the Consolidated Financial Law)

121 Bu noktada, Italya’nin sadakat payr hiikiimlerini, Fransa’dan farkli olarak “opt in” olarak
diizenledigini belirtmekte fayda vardir. Ayrica bu diizenlemeyi esas sozlesmelerinde Ongoéren
sirketlerin hazirladiklar1 “genel kurulda ek oy hakkina sahip kisiler listesi”ne girebilmek igin,
yatirimeilarin 6zel bir form ile yatirimeisi olduklar sirkete basvurmasi gerekmektedir. (Ornegin
Campari igin bkz: http://www.camparigroup.com/en/8-may-2017-notice-drawn-pursuant-article-143-
quater-paragraph-5-consob-regulation-no-1197199)

122 Brigim Tarihi: 27.05.2017, http://www.ecgs.net/node/146.

123 Quimby; s.403. ABD’de sahibine ek oy hakki veren sadakat paylarmin kullamldigi veya halen
kullanilmakta oldugu halka agik sirketlere 6rnek vermek gerekirse; Aflac Inc, Carlisle Companies Inc,
CenturyTel Inc, Milacron Inc, Church & Dwight Co, J.M. Smucker Company, Potlatch Corporation,
Roper Industries, Shaw Group Inc, Synovus Financial Corporation sayilabilir.

124 Shearman & Sterling LLP; Report on the Proportionality Principle in the European Union (2007),
s.81. (Erigim Tarihi: 20.06.2017,
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/shareholders/study/final_report_ en.pdf)
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sahibi icin yeteri kadar cazip olmayabilir. Zira, pay sahibi ¢ift oy hakkiyla dahi,
sirkette onemli bir etki yaratamayacak, yonetim kuruluna iiye se¢iminde sdz sahibi
olamayacaktir. Somutlastirmak gerekirse, 50.000.000 TL sermayeli bir sirkette, -esas
sOzlesmede yonetim kurulunda temsil edilmeye yonelik herhangi bir imtiyaz tanimh
olmasa dahi- 30.000 TL degerinde pay1 bulunan pay sahibinin ¢ift oy hakkiyla tek
basina yonetim kuruluna segilecek iiyede etkili olabilmesi oldukga glictiir. Bu amacla
ancak diger kiiclik yatirnmcilarla kollektif sekilde hareket edilmesi gerekmekte olup,
cift oy hakkiyla dahi tek basma genel kurulda etkili olunamamasi, sahibine ek oy
hakk1 tantyan sadakat paylarinin, kiigiik yatirimcilar nezdinde cazibesini diistiriicii bir
durumdur. Ancak bu caziplik sorunun Oniine gegilebilmesini teminen, doktrinde ek
oy hakki tamiyan sadakat pay1 hiikiimlerine, vergi avantajlarina yonelik hiikiimlerin
eslik etmesi gerektigine yonelik goriisler mevcuttur'?®. Buna gore, 2 yil ve iizerinde
pay sahipligini devam ettiren pay sahibi, ¢ift oy hakkina sahip olacagi gibi, soz
konusu paylart bu siireden sonra elden ¢ikarttiginda herhangi bir kazang vergisi
O0demeyecektir. Boylece kiigiik yatirimcilar nezdinde oy hakkini artiran sadakat
paylariin cazibesi bir 6l¢iide artirilmis olacaktir.

C.2. Sahibine Ek Kar Pay1 Saglayan Sadakat Paylari

Diger bir sadakat payi ¢esidi ise, belirli bir elde tutma siiresi ile iligkili olarak
kar dagitimindan avantajli olarak faydalandirilmasi esasina dayalidir. Buna gore, pay
sahipleri 6nceden belirlenecek siire boyunca payr elden ¢ikarmama kosuluyla,
ornegin %20 avantajli kar payr hakki kazanabileceklerdir. S6z konusu oranin bu
ornekteki gibi adi paylara kiyasen belirlenmesi miimkiin olmakla birlikte, sirket
tarafindan dagitilacak kar paymin belirli bir oraninin yalnizca sadakat payi
sahiplerine dagitilmasi da Ongoriilebilir. Ancak ikinci ihtimalde, sadakat payi
sahiplerinin sayisinin degisken oldugunun dikkate alinmas1 gerekmektedir.

Sahibine ek oy hakki saglayan sadakat paylarina benzer sekilde, sahibine ek
kar pay1 hakki taniyan sistem de Fransiz Ticaret Kanunu ile miimkiin kilinmistir!?°,
Buna gore {ist sinir1 sirket sermayesinin binde besi olmak iizere, normal kar payma
ilaveten, sirket karinin yiizde onuna kadari, sadakat pay1 sahiplerine nakden veya pay
olarak dagitilabilecektir. Fransiz sirketler L’Oreal SA, Michelin, Credit Agricole,
GDF Suez, Air Liquide SA s6z konusu hiikiimden faydalanarak esas sozlesmesini
degistirmis ve paylarini iki yildan uzun siire elinde bulundurulan pay sahiplerinin,
yillik kardan yiizde 10 oraninda daha fazla faydalanacagini ongdrmiistiir. Benzer
sekilde, Italyan Finans Kanunu’nda da, 1 yili askn siire pay: elinde bulunduran pay
sahiplerine, diger paylar i¢in 6ngoriilen kar payinin yiizde onunu agsmamak kaydiyla
ek kar pay1 hakk: tanmabilecegine iliskin diizenleme mevcuttur!?®,

Bilindigi {iizere, sirket ortakliginin en Onemli getirilerinden biri olan kar
paymin, ayni zamanda piyasaya yeni yatirimcit ¢ekmek hususundaki etkisi de

125 Quimby; s.401.

126 Bkz: Code de Commerce Art. L.232-14.

127 S5z konusu sirketin bu yolla uzun vadeli yatirimer oranimi %35-40’a kadar ¢ikardigi iddia
edilmektedir. (Yatagan Ozkan; s.171 yollamasiyla, Jeroen Delvoie, Carl Clottens; “Accountability and
Short-Termism: Some Notes on Loyalty Shares”, Law and Financial Markets Review 2015, Vol.9,
No:1,s.19vd.)

128 ftalian Consolidated Law on Finance-Article 127-quarter. Ingilizce metni igin bkz:
http://www.consob.it/mainen/documenti/english/laws/fr_decree58_1998.htm#Article_127-quater
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biiyiiktiir. Zira nakit veya pay senedi olarak dagitilabilen kar payi, yatirimcilarin
aktifini dogrudan etkilemekte oldugundan, yatirimcilar1 paralarini sermaye piyasasi
alaninda degerlendirmeye tesvik etmektedir. Ayrica kar pay1 biiyiik 6lgekli veya
kiigiik o6lgekli tiim yatirimcilar i¢in oldukca cazip bir sirket ortaklig1 getirisi olup,
oransal olarak daha yiiksek kar pay1 dagitan sirket paylari, piyasada daha ¢ok ragbet
gormektedir. Nitekim, pay basina dagitilan kar pay: ile pay fiyati arasinda pozitif
korelasyon olmasi*?® da bu durumun agik bir gostergesidir. Dolayisiyla, belirli bir
pay sahipligi periyoduna bagli olarak taninabilecek olan ek kar pay1 hakkinin; biiytik,
orta ve hatta kii¢iik pay sahiplerinin sermaye piyasalarindaki yatirimlarini uzun siireli
hale getirme konusunda, etkili bir enstriiman olarak kullanilabilecegi
distiniilmektedir.

C.3. Sahibine Sirketin Belirli Uriin ve Hizmetlerinden Avantajh
Faydalanma Hakki Tanmiyan Sadakat Paylar:

Yatirnmcilarin, sermaye piyasalarinda gosterdikleri faaliyetler gercevesinde,
islevsel acidan iiclii bir ayrima tabi tutulmalari miimkiindiir. Oncelikle, yatirimeilar,
bir ihragginin menkul kiymetlerine yatirim yaptiklarinda katilimcr sifatini haizdirler.
Ikinci olarak, yatirimcilar, ikincil piyasalarda menkul kiymetlerin alim satimini
yaparken piyasa oyuncusu olarak hareket etmektedirler. Nihayet, yatirimcilar
finansal araci kuruluslarca saglanan hizmetleri tiiketirken, bu kuruluslarin miisterisi
konumundadirlar'®. Calismanimn bu béliimiine kadar yatirimeilari ilk iki niteligine
yogunlasilmis olmakla birlikte; bu sadakat pay: tiiriinde, yatirimcilarin “miisteri”
niteligi on plana ¢ikmaktadir.

Gergekten de, pay sahipleri ¢ogu zaman, (silah tiretimi gibi satis1 kisitl bir
alanda veya cok spesifik bir alanda faaliyet gosterilmiyorsa) yatirimeisi olduklari
sirketlerin, miisteri skalasi igerisinde yer almaktadir. Sirket sahipleri arasinda yer
alan yatirnmcilar, sirketin Urettigi iirlin veya hizmetlerden, normal sartlar altinda
siradan miisterilerden farksiz olarak faydalanmakta iken, s6z konusu pay tiirlinde ise
bu durum tersine ¢evrilmektedir. Farkli bir deyisle, sirketin belirli iiriin ve
hizmetlerinden avantajli faydalanma hakki taniyan sadakat pay: sisteminde, sirket
yatirimcilart diger miisterilerden ayricalikli hale getirilmektedir. S6z konusu sistem
ile niteligi 6nceden belirlenmis yatirimeilara, sirket paylarin1 dnceden belirlenen siire
elde tutulmasi karsiliginda, mal veya hizmetlerden indirimli faydalanma hakk:
taninabilecegi gibi, bu pay sahiplerinin mal veya hizmetlerden belirli bir limit
dahilinde tamamen T{icretsiz faydalandirilmasi da miimkiindiir. Bu sadakat pay tiiri,
yalnizca yatirimeilarin yatirim siirelerini uzatma konusunda degil, ayn1 zamanda
vatandaglarin yatirnmlarim1 bankalar yerine sermaye piyasalarinda degerlendirme
dogrultusunda da oldukc¢a tesvik edicidir. Kaldi ki, her ne kadar bu calismada
bahsedilen “sadakat pay1” kategorisinde kabul edilmeyecekse de, diinyada herhangi
bir siire sartt bulunmadan, yatirimcilarina gesitli promosyon iirlin veya hizmet
saglayan birgok sirket mevcuttur. Bu noktada, s6z konusu iiriin veya hizmetlerden

129Atakan Kaya, Kar Pay1 Dagitim Kararlarmin Hisse Senedi Fiyat: Uzerine Etkisi: Borsa Istanbul'da
Bir Uygulama, 2014, Yayimlanmamis Doktora Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiist, s.132.

130 Cetin, s.5.
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avantajl faydalanma hakki miktarinin, siire sartiyla iliskilendirilerek kademeli olarak
belirlenebilecegi'®! de hatirlatilmalidir.

Sahibine sirketin belirli iiriin ve hizmetlerinden avantajli faydalanma hakki
taniyan sadakat paylarinin agik bir 6rnegi, otomotiv sektdriinde faaliyet gdsteren
Michigan merkezli diinyaca tnlii sirket Ford Motor Company’de (Ford) yer
almaktadir. Buna gore, minumum 100 sirket payinin, alti ay veya daha uzun siire
elde bulundurulmus olmasi sartiyla, Ford tarafindan yatirimcilara 6zel fiyatlarla arag
satin alma imkani1 tanimaktadir. Boylelikle uzun vadeli yatirimeilar ile kisa vadeli
yatirimcilar arasinda belirli bir ayrima gidilmekte, yatirimcilar uzun vadeli pay
sahipligine yonlendirilmektedir.

Bunun disinda herhangi bir siire sarti bulunmaksizin, yatirimer ¢ekme odakli
sadakat programi drneklerine asagida yer verilmekte olup'®2, séz konusu &rneklerin,
kademeli artan siire sartina bagli olarak iilkemizde de kullanilabilecegi
distiniilmektedir.

Berkshire Hathaway Inc: Birgok farkli alanda faaliyet gosteren 60’dan fazla
sirkete istirak eden, Amerikan holding sirketi Berkshire Hathaway Inc,
yatirimcilarina sahibi oldugu sirketlerin hizmetlerinden indirimli faydalanma hakki
tanimaktadir. Istirak etmekte oldugu sigorta sirketi GEICO’da, Berkshire Hathaway
Inc yatirimeilarina %8 indirimli sigorta yapilabilmesi buna Ornek gosterilebilir.
Ayrica belirtmek gerekir ki, Berkshire Hathaway Inc’nin yillik genel kurul
toplantisinin yapildigi Omaha’da da, her yil sirket yatirnmeilara birgok indirimli veya
promosyon iiriin saglanmaktadir.

3M Co: Elektronik, saglik, endiistri, giivenlik gibi bircok alanda faaliyet
gosteren, Minnesota merkezli Amerikan sirketi 3M Co, her y1l yatirnmcilarina kendi
tirettigi materyallerden olusan bir hediye kutusu gondermektedir. 2017 yilinda bu
hediye kutusunda toplam 26 dolar degerinde, 18 sirket iirlinii bulunmaktadir.

Carnival Cruise Lines: Yerel bolgelerde veya uluslararasi alanlarda gemi
turlar1 diizenleyen Miami merkezli Carnival Cruise Lines, minumum 100 sirket
payina sahip olan yatirimcilarina kredili seyehat imkani tanimaktadir.

Churcill Downs Inc: At yaris1 organizasyonlart gergeklestiren Churcill
Downs, minumum 100 sirket payma sahip yatirimcilarina, kendi diizenledigi bir
organizasyona her yil iki kisilik {icretsiz katilim imkani tanimaktadir.

International Business Machines (IBM): New York merkezli bilisim sirketi
IBM ise, treticisi oldugu bilgisayar, bilgisayar donanimlari, ara¢ ve gerecleri
yatirimeilarina %25 indirimli sunmaktadir.

S6z konusu Ornekleri ¢ogaltmak miimkiin olmakla birlikte, ayni konu
iilkemizde faaliyet gosteren halka acik sirketler i¢in de glindeme gelmistir. Gerg¢ekten

131 Ornegin; faaliyet konusu tatil organizasyonu olan bir Sirket’in, 10.000 lot ve iizerinde pay1 bulunan

ve 6 ay pay sahipligini siirdiiren yatirimcilarina %20, 1 yil pay sahipligini siirdiiren 10.000 lot ve
iizerinde pay1 bulunan yatirimcilarina %30, 2 y1l ve iizerinde pay sahipligini siirdiiren 10.000 lot ve
iizerinde pay1 bulunan yatirimcilarina %40 indirimli tatil firsati1 sunmasi gibi.

182 Ayrintil1 bilgi igin bkz: (Erisim tarihi 04.06.2017, http://thecollegeinvestor.com/17179/companies-
that-give-shareholders-perks-and-rewards/) Ayrica bkz: (Erigim tarihi 04.06.2017,
http://www.nasdaq.com/article/11-hidden-perks-of-owning-stocks-cm546450)
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de, Diinya Gazetesi'nde®®® ¢ikan “Yatirimer Igin Sadakat Programi Baslayacak”

baslikli haberde, BIST 30 ve BIST 100°de faaliyet gosteren sirketlerde sadakat
programlarinin baslayacagi dile getirilmistir. Anilan haberde ayrica BIST baskani
Himmet KARADAG tarafindan &zetle; hisse yatirrmcilarmin ihmal edildigi, bu tip
yatirimcilarin sirket ortakligin1 hissedemedigi, Tirk Hava Yollart A.O. (THY),
Migros Ticaret A.S., Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S. gibi biiyiik sirketlerin
ontimiizdeki donemde devreye girecek sadakat programlar: ile yatirimcilarina gesitli
avantajlar getirmesinin hedeflendigi, bu yolla yatirimcilarin elinde bulundurdugu pay
sayis1 oraninda sirket hizmetlerinden faydalanabilecegi, boylelikle yatirimcilarin
piyasaya olan ilgisinin artirilacagi hususlarinin ifade edildigi belirtilmektedir. Benzer
sekilde Hiirriyet Gazetesi’nde c¢ikan haberlerde de, BIST baskan1 Himmet
KARADAG tarafindan “borsada islem goren sirketlerin fiyatlamasim cazip hale
getirmek i¢in” sadakat programlarinin baslatilacaginin ve sirket yatirimcilarinin bazi
mal ve {irlinlerden ticretsiz faydalandirilacaginin dile getirildigi yer almaktadir.

Bu noktada ifade etmek gerekir ki, s6z konusu gazete haberlerinden
Tiirkiye’de hayata gecirilmesi planlanan sistemin; yatirimcilarin = sermaye
piyasalarina olan ilgisini artirma islevini tasiyan ve herhangi bir siire kosulu
icermeyen sadakat programi sistemi oldugu anlasilmaktadir. Boyle bir sistemde,
mevcut yatirimcilarin yatirim stirelerinin uzatilmasindan ¢ok, sermaye piyasalarina
yeni yatirimer ¢ekilmesi amacmin 6n planda oldugu disiiniilmektedir. Ancak,
sahibine sirketin belirli iirlin ve hizmetlerinden avantajli faydalanma hakki taniyan
sadakat paylarinin ongoriilmesi ile hem yeni yatirnmci ¢ekilmesi hem de mevcut
yatirimcilarin yatirim siiresinin uzatilmasi miimkiin olabilmektedir. Bu baglamda her
iki islevi de yerine getirmeye yonelik sahibine kademeli olarak sirketin belirli iiriin
ve hizmetlerinden avantajli faydalanma hakki taniyan sadakat paylarmin (pay
sahipligine %35, 6 ay siireli pay sahipligine %10, 1 yillik pay sahipligine %20 indirim
hakki gibi) Tiirk sermaye piyasalarinin verimliligi agisindan daha uygun olabilecegi
kanaatindeyim. Son olarak belirtmek gerekir ki, sahibine sirketin belirli iiriin ve
hizmetlerinden avantajli faydalanma hakki taniyan sadakat paylari, belirli bir limit
dahilinde avantajli faydalanma hakki sunacagindan, bu pay tiriiniin biiyiik
yatirimeilara nazaran, kiigiik ve orta Olgekteki yatirimcilar nezdinde daha etkili
olacagi acgiktir.

C.4. Sahibine Ek Riichan Hakki Taniyan Sadakat Paylar

Bilindigi tizere, sirket ortakliginin getirilerinden biri de, sirketin ihrag ettigi
yeni paylara iligkin mevcut ortaklarin riighan (6n alim) hakkidir. Pay sahiplerine
tanian bu hakla, sirkete yabanci yeni ortaklar alinmasi yerine, mevcut ortaklarin pay
oranlarinin artirtlmas1 amaglanmaktadir. Mevcut ortaklara yeni ihrag edilen paylar
almak ya da almamak konusunda 6ncelikli bir tercih hakki sunan bu durum, mevcut
ortaklar lehine avantajli bir durum yarattigindan, bu avantajin artirilmast vaadiyle
sadakat pay1 yaratilmas1 miimkiindyir.

Riichan hakki, bazi durumlarda olduk¢a avantajli olabilse de, diger pay
sahipligi haklarinin yatirime1 nezdinde yarattidi etkinin yaninda genellikle ikinci
planda kalmaktadir. Dolayisiyla, sahibine ek riighan hakki taniyan sadakat paylarinin
kullanimi, diger sadakat payi tiirlerinin kullanimi kadar yaygin degildir. Buna karsin

133 11.05.2017 tarihli Diinya Gazetesi, s.7.
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Ingiliz Standart Life Plc. gibi baz1 sirketler sadik pay sahiplerini riichan hakkindan
yiizde yirmi daha fazla yararlandiracagim aciklamistir'®*. Boylelikle yatirimeilar
paylarin1 uzun vadede elde tutma dogrultusunda tesvik edilirken, ayn1 zamanda
aidiyet duygusu daha gii¢lii oldugu varsayilan uzun vadeli yatirimecilarin girketteki
pay oranlar artirilabilmektedir.

13 yatagan Ozkan; s.172.
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IV. TURK SERMAYE PiYASALARINDA SADAKAT PAYLARININ
UYGULANMASINA iLISKiN ONERILER

A. Uygun Sadakat Payi Tiiriiniin Secilmesi
A.l. Genel Olarak

Calismanin 6nceki kisimlarinda deginildigi {izere, yatirimcilarin sermaye
piyasalarina olan ilgisini ¢cekme ve mevcut yatirimcilarin yatirim siiresini uzatma
islevini goren sadakat paylari, kisa vadecilikle miicadele konusunda etkili bir yontem
olarak kullanilabilmektedir. Diinya 6rneklerinde de goriildigi tlizere, kimi iilkeler
sadakat pay1 hiikiimlerini dogrudan kanun bazinda 6ngérmekte, kimi iilkelerde ise
kanuni diizenleme mevcut olmasa da sadakat paylarmin  uygulamasi
bulunabilmektedir.

Konuya iilkemiz agisindan bakildiginda, Tiirk sermaye piyasasindaki hakim
yatirim anlayisinin, 6zellikle yerli yatirimcilar agisindan keskin sekilde kisa vadeli
yatirim yatirim anlayisi oldugu goriilmektedir. Gergekten de, TSPB tarafindan Mayis
2017°de yaymlanan Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Raporu uyarmca, BIST, pay devir
hizi bakimindan diinya borsalar1 arasinda %210’la 3. siradadir’®®. Yine Borsa
Trendleri Raporu’nun 2016 yilinda yaymlanan XIX sayisina gore'®®, BIST 100°de
yer alan sirketlerin Tiirk yatirimcilarinin 2016 yilinda ortalama pay elde tutma siiresi
yalnizca 36 giin olup, bu siire BIST Banka endeksinde 22 giine kadar diismektedir®’.
Ancak elde tutma siiresi, ABD’de 2015 yilinda ortalama 17 hafta®®; Borsa Italiana,
Deutsche Borse, Euronext, Tokyo, TSX, Shanghai SE gibi diinyanin 6nde gelen
borsalarinda ise 2009 yilinda ortalama en diisiik 5 aydir’*®. Bu anlamda, kisa vadeci
yatirim anlayisi Tiirkiye’de acilen tedbir alinmasi gereken bir unsur olarak karsimiza
cikmaktadir.

Tiirkiye’de kisa vadeli alim-satim anlayisinin ve bu anlayisin yoneticiler
tizerinde yarattig1r baskinin frenlenebilmesi i¢in sadakat paylarimin kullanimi géz
oniinde bulundurulabilecektir. Ancak Tiirk sermaye piyasalarinin yapisi ile uyumsuz
bir sadakat pay1 diizenlemesi ongoriilmesinin, kisa vadeci anlayisin frenlenmesinde
etkili olamayacagini hatirlatmakta fayda vardir. Dolayisiyla, diinya orneklerinin
oldugu gibi alinarak Tiirkiye’de Ongoriilmesi yerine, piyasa i¢in uygun olan bir
sistemin {ilkemizde kullanilmasinin faydali olabilecegi degerlendirilmektedir. Bu
noktada hatirlatmak gerekir ki, sadakat payr hiikiimlerinin kanuni dayanak
bulunmadan sirketlerin esas sozlesmelerinde “akdi hak” statiisiinde ongériilmesi'4?
miimkiin olmakla birlikte, ileride “Mevzuat Degisikligi Onerileri” bashiginda

135 Erisim Tarihi: 06.06.2017, https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2015/07/Turkish-Capital-
Markets-2017-04-TR-1.pdf

1%  Amlan rapora online olarak erisim igin bkz: https://www.mkk.com.tr/project/ MKK/file/
content/Bilgi%20Merkezi%20Dosyalar%C4%B1%2FBorsa%20Trendleri%20Raporu%2FBorsa%20T
rendleri%20Raporu%20X1X

137 Buna karsin anilan raporda, BIST 100 endeksinde yer alan hisse senetlerine sahip yabanci
yatirimcilarin, ortalama elde tutma siiresi ise 190 giin olarak belirtilmektedir.

138 Jason Zweig; “Why Hair-Trigger Stock Traders Lose the Race”, Wall St. J. 10.04.2015. (Erigim
Tarihi:14.04.2017, https://blogs.wsj.com/moneybeat/2015/04/10/why-hair-trigger-stock-traders-lose-
the-race/)

139 Detayl bilgi i¢in II/A bashig altinda yer verilen tablo incelenebilir.

140 yatagan Ozkan; s.173.
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deginilecegi tizere, kanuni diizenleme bulunmaksizin sadakat paylarindan beklenen
verimin alinmas1 miimkiin degildir.

) A.2. Sahibine Ek Oy Hakki Tamiyan Sadakat Pay: Tiiriiniin Ulkemizde
Ongoriilmesi

Oncelikle sadakat paymn en ¢ok kullanilan tiirii olan, sahibine ek oy hakki
taniyan sadakat paylarinin iilkemizde uygulanabilirliginin iizerinde durulmasi uygun
olacaktir. Bilindigi {izere, s6z konusu sistemle belirli bir siire pay1 satmadan elde
bulunduran yatirimcilarin oy haklart (genellikle) ikiye katlanmaktadir. Ancak genel
kurul kararlarinda etkili olunabilmesi ihtimali diisiik oldugundan s6z konusu sistemin
kiiglik yatirimer agisindan yeterince cezbedici olmadigr diistiniilmektedir. Nitekim bu
tip yatirimeilarin, -6zellikle vergi avantaji hiikiimleri eslik etmiyorsa- yalnizca genel
kurul toplantilarinda ek oy hakki elde etmek ugruna, kar elde edebilecegi bir fiyat
lizerinden payini satmamast olagan bir davranis olmayacaktir. Ayrica, biiyiik
yatirimel olarak nitelendirilebilecek kurumsal yatirimcilar da Tirkiye’de yeterli
seviyede olmadigindan'*!, s6z konusu sadakat pay tiiriiniin kurumsal yatirimeilari
frenleme islevi Avrupa’yla benzer nitelikte olmayacaktir. Kald1 ki, sahibine ek oy
hakk: saglayan sadakat paylarinin, kurumsal yatirimecilar {izerinde herhangi bir

etkisinin bulunmadig1 sonucuna ulasan ¢alismalar mevcuttur'®?,

Diger taraftan, BIST’de islem goren sirketlerin énemli bir gogunlugunun
Avrupa 6rneklerine benzer sekilde'®® aile sirketi kokenli oldugunu ve Tiirkiye’de bu
sirketlerin esas sozlesmelerinde genellikle aile iiyeleri lehine yonetim kontroliinii
saglayan nitelikte imtiyazlarinin bulundugunu hatirlatmak gerekir. Nitekim, bu tip
sirketlerde ek oy hakki taninmak suretiyle, sirket yonetiminde etkili olunmasi, esas
sOzlesmenin engelleyici hiikiimleri dikkate alindiginda mimkiin olmayabilecektir.
Ornegin isbu calismanm yapildig: tarihte paylari BIST Ana Pazar’da islem goren
Ulusoy Elektrik Imalat Taahhiit ve Ticaret A.S.’de, aile iiyelerinin sahibi oldugu A
Grubu paylar, yonetim kuruluna aday gosterme ve oy hakki hususlarinda
imtiyazlidir. Esas sozlesmede ayrica, sirketin temsili ve yonetim kurulu baskanligi
gorevlerinin de A Grubu adayr olan yonetim kurulu iiyeleri tarafindan yerine
getirilmesi zorunlulugu 6ngdriilmiistiir. Benzer sekilde, paylar1 BIST Yildiz Pazar’da
islem goren Ko¢ Holding A.S.’de, aile iiyelerinin sahibi oldugu A Grubu paylar, oy
hakki imtiyazina sahiptir. Ayrica esas sozlesmede, imtiyazsiz B Grubu paylar
tarafindan kullanilmayan riichan haklarinin A Grubu paylara gececeginin de
ongoriildiigii dikkate alindiginda, A grubu paylarin sirket yonetimi tizerindeki etkisi
acikca goriilebilmektedir. S6z konusu orneklerin ¢ogaltilmast miimkiin olmakla
birlikte, anilan Orneklerin, yonetim kontroliiniin esas sozlesme hiikiimleri ile
saglamlastirilmis olabilecegini gdstermek anlaminda yeterli oldugu diistintilmektedir.

141 Calismamizin basinda da ifade edildigi iizere, kurumsal yatirimcilarin varliklar 2000 yilinda
Almanya’da Gayri Safi Milli Hasila’min %79,8’ine, Fransa’da %131,8’ine ve Ingiltere’de %212,8’ine
sahipken, Tiirkiye’de bu oran 2010 yilinda %4,5’a ancak ulagmistir.

142 Dallas, Barry; s.10-11. Berger, Solomon, Benjamin; s.18.

143 Hisseleri borsada islem goren sirketler arasinda aile sirketi kokenli olanlarin orani, Avusturya’da
%52.86, Belgika’da %51.54, Finlandiya’da %48.84, Fransa’da %64.82, Almanya’da %64.62,
Italya’da %59.61, Norve¢’de %38.55, Portekiz’de %60.34, Ispanya’da %55.79, Isveg’de %46.94,
Isvigre’de 48.13, Ingiltere’de ise %23.68°dir. (Mara Faccio, H. P. Lang; “The Ultimate Ownership of
Western European Corporations”, Journal of Financial Economics, 65(3), Subat 2002, s.26.)
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Ayrica yonetim kontroliine yonelik imtiyazlarm bulunmadigi BIST
sirketlerinde, sahibine ek oy hakki taniyan sadakat payr sisteminin, yonetim
kontrollerini** yabanci yatirimeilar lehine etkileyebilecegi diisiiniilmektedir. Zira,
Borsa Trendleri Raporlari’ndan da anlasilacag iizere, Tiirkiye sermaye piyasalarinda
yatirim yapan yabanci yatirimeilar, Tiirk yatirimcilara nazaran ¢ok daha uzun vadeli
yatirim kararlar1 gergevesinde hareket etmektedir’*®. Benzer sekilde, Avrupa’da
faaliyet gOsteren halka agik sirketlerde yabanci yatirimcilarin sahip oldugu paylar,
toplam piyasa degerinin %37’sine tekabiil ederken'®®, bu oranin Tiirkiye’de %64

oldugunu belirtmek gerekir'#’.

Tiirk sermaye piyasalarina benzer sekilde genellikle aile yonetimi altindaki
sirketlere sahip Italya’da da, 2 yil ve iizerinde pay sahipligi sonucunda oy hakkinin
ikiye katlanmasi imkani doguran kanun degisikligi, bircok elestiriyle karsilagmistir.
Elestirilerin odak noktasi genel olarak; bu yolla azinliklarin cezalandirildigi, elinde
biliyiik miktarda pay bulunan fonlarin yonetim kontroliinii ele gecirecegi ve soz
konusu hiikiimlerin Italyan sirketlerinin yabanci sermaye tarafindan ydnetilmesi
anlamma gelecegi konu basliklar1 altinda toplanmaktadir. Hatta, bu dogrultuda, oy
hakkina dayali sadakat payr hiikiimlerinden vazgecilmesi gerektigine yonelik
100°den fazla Italyan kurumsal yatirimci tarafindan imzalanan mektup, Italyan
hiikiimetine teslim edilmistir'*®, Benzer sekilde, diizenlemeyi obt-out olarak kabul
eden Fransa’da da, toplam hacmi 2.3 trilyon Euro’yu bulan kurumsal yatirimeilar,
Fransiz borsasinda faaliyet gosteren en biiyiikk 40 sirkete, esas sdzlesmelerini oy
hakkinda sadakat payimi icermeyecek sekilde giincellemeleri yoniinde ¢agri
yapmustir'®®, Renault’un c¢ift oy hakkina dayali sadakat pay1 sistemini ongdren
“Florange Act’in kapsama alanindan ¢ikip ¢ikmayacagi tartismalarinda, Fransiz
Devleti ile birlikte basrol oynayan sirket Vinci SA’nin CEO’su Xavier Huillard ise,
c¢ift oy hakkina dayali sadakat paylari i¢in “sirkette ¢ogunluk hisseye sahip olmadan
yonetim kontroliiniin ele gegirilmesine imkan veren bir sistem” tanimlamasini
yapmustir'™, Ayrica Ingiltere sermaye piyasalarina yonelik hazirlanan hiikiimet
raporunda, ¢ift oy hakki saglayan sadakat payi hiikiimleri i¢in, “uygulamada

144 SPKn’nun 26 nc1 maddesinin ikinci fikras1 uyarinca; “Ortakligin oy haklarinin yiizde ellisinden
fazlasina tek basina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber, dogrudan veya dolayli olarak
sahip olunmasi, yonetim kurulu iiye sayisinin salt cogunlugunu se¢me veya genel kurulda séz konusu
sayidaki iiyelikler icin aday gésterme hakkint veren imtiyazli paylara sahip olunmasi, yonetim
kontroliiniin elde edilmesi olarak kabul edilir. Ancak, imtiyazli paylarin mevcudiyeti nedeniyle
yonetim kontroliiniin elde edilemedigi hdller bu madde kapsaminda degerlendirilmez.”

145 Borsa Trendleri Raporu’nun 2016 yilinda yaymlanan XIX sayisina gore, BIST 100°de yer alan
sirketlerin Tiirk yatirimcilarinin 2016 yilinda ortalama hisse senedi elde tutma siiresi 36 giin iken,
yabanct yatirimcilarin 2016 yilinda ortalama hisse senedi elde tutma siiresi 190 giindiir.

146 Federation of European Securities Exchanges (FESE), Share Ownership Structure In Europe
Report, Aralik 2008, s.8. (Erigim tarihi: 01.06.2017,
http://www.fese.eu/images/SHARE_OWNERSHIP_SURVEY_2007.pdf)

147 Borsa Trendleri Raporu’nun 2017 ilk geyregine iliskin XX sayili Raporu’nda, toplam yatirimei
sayisinin %1’ini olusturan yabanci yatirimeilarin piyasa degeri orani ise %64 olarak yer almistir.

148 Erisim Tarihi: 09.06.2017, https://www.ft.com/content/9473eaca-ad2c-11e4-bfcf-
00144feab7de?mhqg5j=e3

149 QC Moore, Gillyon; s.2.

150 Erisim Tarihi: 10.06.2017 https://www.fundapps.co/blog/from-the-content-team-the-florange-law-
and-double-voting-rights
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zorluklara yol agabilecegi ve istenen hedefe ulasmada basarili bir yontem olmadigi”
yorumu mevecutturt®?,

Italya’da sahibine ek oy hakki taniyan sadakat pay: tiiriine yonelik
elestirilerin basinda gelen, “bu pay tiriiniin biiyiik miktarda payr bulunan
yatirimctlar lehine yonetim kontroliinii etkileyebilecegi” iddiasinin iizerinde ayrica
durmak gerekir. Gergekten de ABD sermaye piyasalari Avrupa sermaye piyasalarina
nazaran ¢ok daha atomize yapida oldugundan, s6z konusu iddianin 6zellikle Avrupa
sermaye piyasalari agisindan dogruluk teskil edebileegi diisiiniilmektedir. Boylelikle
elinde yiiksek miktarda pay bulunan biiylik yatirimcilar, sadakat paylarimin da
sagladigi ek oy hakkiyla, sirket yonetimindeki etkisini, yonetim kontroliinii dahi
devralabilecek derecede artirabilecektir. ABD ve bazi avrupa iilkelerinin sermaye
piyasalar1 iizerinde yapilan arastirma uyarinca®®?, sirket sermayesinin en az %25’ini
blok halinde elinde bulunduran pay sahiplerinin mevcut oldugu sirketlerin, 0
tilkedeki tiim halka agik sirketlere oranlar1 asagida yer almaktadir.

Sirket Sermayesinin En Az %25’inin Blok Halinde Bulundugu Sirketler

Ulke Blok Pay Sahiplerinin Bulundugu Sirketlerin Tiim Halka
Acik Sirket Sayisina Oram

Belgika 93.6
Avusturya 86
Almanya 82.5
Hollanda 80.4
Ispanya 67.1
italya 65.8
Isveg 64.2
Ingiltere 15.9
Amerika NYSE 7.6
Amerika Nasdaq 54

Gortldiigii tizere, ABD sermaye piyasalarinin aksine, %25 ve iizerinde blok
sermaye yapisinin bulundugu halka agik sirketler Avrupa’da oldukg¢a yaygindir.
Dolayisiyla, bu tiir sermaye yapilarinin agirlikli oldugu piyasalarda, sadakat

151 The Kay Review Of Uk Equity Markets And Long-Term Decision Making, Department for
Business, Innovation & Skills, July 2012 Final Report, prg.8.32. (Erisim Tarihi:05.06.2017,
https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/253454/bis-12-917-
kay-review-of-equity-markets-final-report.pdf)

152 Nazanin Sharifi; The Ownership Structure and Control Mechanisms in Sweden: Case Study Of
Leading Pyramidal Corporations, 2014, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Dogu Akdeniz
Universitesi Bankacilik ve Finans Boliimi, s.15. (Arastirma 2004 yilinin sonuglarim yansitmaktadir.)
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paylarinin saglayacagr ek oy haklar1 bir¢ok yonetim kontrolii degisikligine yol
acabileceginden, Italya’da giindeme gelen elestirilerde haklilik payr bulundugu
diistiniilmektedir. Ayrica diger agidan belirtmek gerekir ki, mevcut yonetim
kontroliine sahip pay sahipleri genellikle uzun vadeli yatirimcilar oldugundan,
sahibine ek oy hakki taniyan sadakat paylart mevcut yonetim kontrolii sahiplerinin,
yonetim kontroliinii elde tutmasimi da kolaylastirabilmektedir>3,

Bu anlamda, Tirkiye’de halka agik sirketlerdeki sermaye yapilarinin da
Avrupa’ya benzer nitelik tagidigi goz onilinde bulunduruldugunda, sahibine ek oy
hakki taniyan sadakat paylarmin hayata gecirilmesinin; Tiirkiye’de bazi sirketlerde
yonetim kontrollerinin®® el degistirmesine yol acabilecegi diisiiniilmektedir.
Yonetim kontrollerindeki s6z konusu degisiklikler ise, yonetim kontroliinii elde eden
pay sahipleri agisindan biiyiik bir maliyet anlamina gelen, zorunlu pay alim teklifi
yikiimliliiklerini beraberinde getirecektir. Zira, SPKn’nun “Pay alim teklifi
zorunlulugu” baslikli 26 nc1 maddesinin birinci fikrasi™ uyarinca, ydnetim
kontroliinii elde eden kisilerin, kontrol disinda kalan pay sahiplerinin paylarin1 almak
icin teklif yapmasi zorunludur. Bu durumda, ¢ift oy hakki sebebiyle yonetim
kontroliinii elde edebilecek olan pay sahipleri, ek maliyetten kaginmak adina, mevcut
paylarint elden ¢ikarma yolunu tercih edebilir. Dolayistyla, sahibine ek oy hakki
taniyan sadakat paylariin tilkemizde hayata gecirilmesi durumunda, hedeflenen ile
aksi yonde bir etkiyle karsilasilmasi da ihtimal dahilindedir.

Ote yandan, bu sadakat pay: tiiriiniin, blok halinde pay sahiplerinin
bulundugu bazi sirketlerde, mevcut yonetim kontrollerini, devralinmasi gii¢ sekilde
saglamlagtirabilecegi de hatirlatilmalidir. Bu durum ilk bakista olumlu bir ¢agrisim
yapsa da, yoOnetim kontrollerinin devralinabilir olmasi, sermaye piyasalari igin
olumsuz bir durum teskil etmemektedir. Nitekim devralmalarin imkansiz kilinmasi,
yonetim kontroliinii devralmaya aday yatirimcinin sermayesini yatirim yerine baska
alanlarda degerlendirmesine ve bilyiikk resimde iilkenin yatinmdan mahrum
kalmasina yol agabilir’>®. S6z konusu olumsuz etkilerin giderilebilmesini teminen, bu
tip sadakat paylariyla elde edilebilecek maksimum oy oraninin, belirli bir oy oranm
yiizdesi ile smirlandirilmasi gerektigini diisiinen yazarlarin bulundugunu belirtmek
gerekirt®’,

Ayrica konuya pay alim satimindan elde edilen gelir vergisini diizenleyen 193
Sayilt Gelir Vergisi Kanunu (GVK) uyarinca da yaklagilmasi gerekir. Nitekim uzun
vadeli pay sahipligini tegvik edecek nitelikte vergisel diizenlemeler, sadakat payi

158 Dallas, Barry; s.8.

154 SPKn’nun 26 nc1 maddesinin ikinci fikras: uyarinca, yonetim kontrolii; “Ortakligin oy haklarinin
yiizde ellisinden fazlasina tek basina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber, dogrudan veya
dolayli olarak sahip olunmasi, yonetim kurulu tiye sayisimin salt ¢ogunlugunu se¢me veya genel
kurulda soz konusu sayidaki iiyelikler icin aday gésterme hakkini veren imtiyazli paylara sahip
olunmasi” seklinde tanimlanmaktadir.

15 SPKn md. 26/1: “Halka agik ortakliklarda yénetim kontroliinii saglayan paylarin veya oy
haklarimin iktisap edilmesi halinde diger ortaklarin paylarimi satin almak iizere teklif yapiimasi
zorunludur. Pay alim teklifinde bulunulmasina ve pay alim teklifinde bulunma zorunlulugundan
muafiyete iliskin usul ve esaslar Kurulca belirlenir.”

1% flhan Ding; Sermaye Piyasasi Hukukunda Cagri Yoluyla Hisse Senedi Toplanmasi, Legal
Yaynevi, Istanbul 2006, s.108.

157 Berger, Solomon, Benjamin; s.38.
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tiirlerinden tamamen bagimsiz olarak, kisa vadeli pay sahipligini frenlemede etkin
sekilde kullanilabilir. Farkli bir deyisle, uzun vadeli pay sahipligine yonlendiren
vergisel diizenlemeler, sadakat paylar1 olmaksizin da kisa vadeli yatirimci sayisini
azaltmada faydali olacaktir. Bununla birlikte, sahibine ek oy hakki taniyan sadakat
paylarinin, kisa vadeli alim satimla miicadelede etkili olabilmesi i¢in, bu tip sadakat
paylarina uzun vadeli yatirimcilar lehine vergi avantajlarinin eslik etmesi gerektigi,
isbu c¢alismanin onceki boliimlerinde dile getirilmisti. Boylece, ek oy hakkinin
yeterince cazip gelmedigi yatirimcilar da uzun vadeli yatirim konusunda tesvik
edilebilecektir. Dolayisiyla daha fazla yatirimei, yatirnm Kararlarimi uzun vadeli
sekillendirmek dogrultusunda vergi avantajlartyla tesvik edilmis olacak ve soz
konusu yatirimcilara tanman ek oy hakkiyla birlikte, sirketlerde uzun vadeli
yatirimeilarin etkinligi artirilacaktir.

Ancak Tirk Vergi Mevzuati incelendiginde, kisa vadede alim satim yapan
yatirimcilarla, uzun vadeli yatirimcilar arasinda herhangi bir ayrima gidilmedigi
goriilmektedir. Gergekten de, Gelir Vergisi Kanunu’nun Gegici 67 nci maddesi
uyarinca Bakanlar Kurulu’na taninan yetki, 27 Ekim 2008 tarih ve 2008/14272 sayili
Bakanlar Kurulu Karar ile kullanilmis olup, anilan karar uyarinca, tam miikellef
gercek kisi ve kurumlar tarafindan borsada islem goéren paylardan elde edilen
kazanglar igin uygulanan stopaj oran1 % 10'dan % 0'a (sifir) indirilmistir®, Farkli bir
deyisle, kisa vadecilikle miicadele edilebilmesi i¢in yalnizca uzun vadeli yatirimeilar
lehine taninmas1 gereken vergi avantaji, yatirimcilarin niteligine bakilmaksizin tiim
yatirimeilart kapsayacak sekilde diizenlenmistir. Ancak vergi yiikiimliliklerinin
uzun vadeli yatirrma tesvik edecek sekilde diizenlenmesi miimkiindiir. Ornegin, Tiirk
Vergi Mevzuati uyarinca, borsada islem géren Menkul Kiymet Yatirim Ortaklig
paylarinin, bir tam miikellef gercek kisi tarafindan alim satim karindan %10 oraninda
stopaj yapilirken, anilan paylarin 1 yi1l ve iizerinde elde tutulmus olmast durumunda
%10 olan stopaj, %0’a inmektedir. Sonug¢ olarak, sahibine ek oy hakki taniyan
sadakat paylarina eslik etmesi gereken vergi kolayliklarinin, tiim yatirimcilar lehine
taninmig oldugu goriilmekte olup; mevcut vergi mevzuatiyla birlikte, sahibine ek oy
hakki tamiyan sadakat payir hiikiimlerinin 6ngoriilmesinin kisa vadeli yatirim
anlayisiyla miicadelede faydali olamayacag diisliniilmektedir.

) A.3. Sahibine Ek Kar Pay1 Saglayan Sadakat Pay: Tiiriiniin Ulkemizde
Ongoriillmesi

Sahibine ek kar pay1 saglayan sadakat paylariin iilkemizde kullanilmasinin,
Tiirk sermaye piyasalar1 agisindan faydali olabilecegi diisiiniilmektedir. Zira, ilk akla
gelen ortaklik haklar1 arasinda yer alan kar payr hakki, pay sahibini uzun vadeli
yatirima tesvik etme konusunda verimli sekilde kullanilabilir. Ancak Tiirkiye’de

1% Ancak bu oran indirimi, BIST'de islem goren menkul kiymet yatirim ortaklhiklari hisse
senetlerinden ve borsa yatirim fonu katilma belgelerinden elde edilen kazanglar1 kapsamadigindan, bu
kazanglar iizerinden eskiden oldugu gibi % 10 oraninda stopaj yapilmaya devam edilecektir. Gelir
Vergisi Kanunu gegici 67. maddesi hiikmil, ilgili Bakanlar Kurulu kararlar1 ve 257, 258, 263, 269 seri
numaral1 Gelir Vergisi Genel Tebliglerinde yer alan agiklamalar ¢ercevesinde 2012 yilinda gergek ve
tiizel kisiler tarafindan elde edilen menkul kiymet faiz ve alim satim kazanglari ile mevduat faizlerinin
vergilendirme kosullarmi gosteren &zet tablo igin litfen bkz: https://assetsgaranti.com/assets/
pdf/tr/yatirim/menkul-kiymet-vergilendirme-2017.pdf
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halka kapali sirketlerde!® oldugu gibi, halka acik sirketlerde’®® de kar dagitim
zorunlulugu bulunmadigindan, s6z konusu sadakat pay: tiirii, iilkemizde islevini
smirli olarak yerine getirebilecektir. Farkli bir deyisle, kar dagitim politikalar1 geregi
yillardir kar payr dagitmayan bir borsa sirketinin, s6z konusu sadakat pay1
araciligiyla pay sahiplerini, sahiplik siirelerini uzatmaya tesvik etmesi oldukc¢a
giictiir. Buna karsin, s6z konusu sadakat pay tiirlinlin, kar pay1 dagitimini aliskanlik
haline getiren borsa sirketlerindeki pay sahipligi siiresini olumlu etkileyebilecegi
aciktir. Ayrica, ileride deginilecegi iizere, sahibine sirketin belirli trliin ve
hizmetlerinden avantajli faydalanma hakki taniyan sadakat pay1 tiiriiniin aksine, bu
sadakat payr tiirlinlin, biliyiik yatinmcilar nezdinde oldukca cezbedici nitelik
tasiyacagi diisiiniilmektedir.

Dolayisiyla, sahibine ek kar payi saglayan sadakat payi tiirliniin tilkemizde
kullanilabilirliginin {izerinde durulmasi gerekmektedir. Anilan sadakat pay1 tiiriinde,
iki ayr1 dagitilabilir kar payr ayrilmasi Ongoriilmekte olup; bir par¢a tiim pay
sahiplerine dagitilirken, diger parca yalmizca sadakat payr sahiplerine
dagitilmaktadir. Bu sistemin esas sozlesmeden veya kanundan kaynaklanacagi
varsayimi altinda, sadakat paylari i¢in ayrilan parg¢anin, tipki diger parga gibi hukuki
temelinin  bulundugu unutulmamalidir. Ornegin Fransa’da {ist s sirket
sermayesinin binde besi olmak {izere, normal kar payma ilaveten, sirket karinin
yiizde onuna kadari, sadakat pay1 sahiplerine nakden veya pay olarak dagitilabilecegi
ongorillmiistiir. S6z konusu Ornek uyarinca, dagitilabilir kar payr ayrilip, tiim
ortaklara esit sekilde paylastirildiktan sonra, toplam kar paymin ylizde onuna kadari
yalnizca sadakat pay1 sahiplerine dagitilabilmektedir. Dolayisiyla, tilkemizde asgari
yedek akge tutarlarmin ayrilmis olmasi kaydiyla, s6z konusu ylizde 10’luk miktar,
sirketin ihtiyari olarak ayirdig1 yedek akcelerden karsilanabilecegi gibi, duruma gore
tiim pay sahiplerine dagitilabilecek kar payindan karsilanabilmesi de miimkiindiir.
Bu baglamda, iilkemizde de Fransa 6rnegine benzer sartlar altinda, borsa sirketlerinin
kar dagitim politikalar1 diizenlenebilir.

Bu noktada, s6z konusu sadakat payi tiirli, uzun vadeli yatirimcilara daha
fazla kar payr dagitilmasi esasina dayali oldugundan, bu durumun diger pay
sahiplerinin durumunu olumsuz etkileyecegi ve dolayisiyla tilkemizde kullaniminin
miimkiin olamayacagi diistintilebilir. Nitekim, sahibine ek kar pay1 saglayan sadakat
pay1, TTK uyarinca, bir kar payr imtiyazi degildir. Buna karsin, sermaye piyasasi

159 Belirtmek gerekir ki, TTK’nin 519 uncu maddesinin ikinci fikrasmin (c) bendinde yer alan “Pay
sahiplerine yiizde bes oranminda kar payr édendikten sonra(...)” ifadesinin, miilga 6762 sayili Tiirk
Ticaret Kanunu’nun 466 nc1 maddesinin ikinci fikrasinda yer alan “yedek akgeden baska pay sahipleri
icin %5 kar payr ayrddiktan sonra (...)” ifadesinden farkli olmasi nedeniyle, halka kapali sirketlerde,
kar dagitim zorunlulugunun bulunup bulunmadigi hususu doktrinde tartigmalidir. Buna karsin,
28.08.2012 tarih ve 28395 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren, “Sirketlerin Yillik
Faaliyet Raporunun Asgari Iceriginin Belirlenmesi Hakkinda Yonetmelik”in 12 nci maddesinde,
faaliyet raporunda yer almasi gereken hususlar arasinda “Kdr payt dagitim politikasina iliskin bilgiler
ve kar dagitimi yapilmayacaksa gerekgesi ile dagitilmayan kdarin nasil kullanilacagina iliskin oneri.”
saylldigindan, halka kapali sirketler agisindan kar dagitim zorunlulugunun bulunmadig:
diistiniilmektedir.

180 SPKn’nun 19 uncu maddesinde kar dagitimi igin genel kurullar tarafindan belirlenecek kar dagitim
politikalaria atif yapilmakta ve kar dagitim politikalariin igeriginin diizenlendigi 11.19-1 sayil1 Kar
Pay1 Tebligi’'nin 4 iinci maddesinde kar dagitilip dagitilmayacagi genel kurul takdirine
birakilmaktadir.
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mevzuatinda ortaklarin kar payr hakkinin, kar pay1 imtiyazi olmaksizin kisitlandigi
baska durumlar da mevcuttir. Ornegin kar payindan, yalnizca pay sahiplerinin
faydalanmas1 Ongoriilmediginden, pay sahipleri disindaki kisilere taninan kar payi
hakki, pay sahiplerinin alacagi kar pay1 miktarinin kisitlanmasi anlamina gelecektir.
Nitekim, kar payr hakkinin yalnizca pay sahiplerine taninabilir olmadigi hususu,
SPKn’nun 19 uncu maddesinin ikinci fikrasinda yer alan “Kanunen ayrilmasi
gereken yedek akgeler ve esas sozlesmede pay sahipleri icin belirlenen kir payt
ayrimadik¢a baska yedek akge ayrilmasina, ertesi yila kdar aktarilmasina ve intifa
senedi sahiplerine, yonetim kurulu iiyelerine ve ortaklik ¢alisanlarina kdrdan pay
dagitilmasina karar verilemeyecegi gibi, belirlenen kar payt 6denmedikce bu kisilere
kardan pay dagitilamaz.” hiikkmiinden ve 11-19.1 sayili Kar Pay1 Tebligi’nin 4 {incii
maddesinin ikinci fikrasinin (a) bendinde yer alan “Kar payt dagitilip
dagitilmayacag, dagitilacak ise ortaklar ve kdra katilan diger kisiler i¢in belirlenen
kar payr dagitim orant” ifadesinden agikca anlasilabilmektedir. Dolayisiyla, “akdi
hak” olusturacak sekilde esas sézlesmeye eklenecek bir hiikiim ile pay sahiplerinin
kar payr hakkinin kisitlanmasiin 6niinde herhangi bir engel bulunmamaktadir. Bu
durumun, kamu yarar1 gozetilmek suretiyle tanzim edilen kanuni bir diizenlemeden
kaynaklanmasti ise evleviyetle miimkiindiir.

Diger taraftan, sadakat pay1 sahibi olmayan kisilere dagitilabilecek kar pay1
ile sadakat payr sahiplerine dagitilabilecek kar payinin, birbirlerini etkilemeyecek
sekilde ayr1 ayr1 belirlenmesi de hukuken miimkiindiir. Nitekim benzer bir durum,
VII-128.8 sayili Bor¢lanma Araclar1 Tebligi’nin 16 nc1 maddesi'®! uyarinca, tahvil
sahipleri lehine Ongoriilmiistiir. Buna gore, esas sozlesmede veya 6zel mevzuatta
hiikkiim bulunmasi kaydiyla, pay sahibi dahi olmayan tahvil sahiplerine kar pay1
dagitilmasi miimkiindiir. Ancak anilan teblig hiikmiiniin tgiincii fikrasi; tahvil
sahiplerine 6denecek kar paymin, pay sahipleri icin belirlenen kar pay:
miktarim1 azaltamayacagim agikca hiikiim altina almistir. Gortldigu {tzere,
hukuken birbirinden bagimsiz iki ayr1 dagitilabilir kar payr pargasinin
hazirlanabilecegi, s6z konusu hiikiimle de kabul edilmistir.

Son olarak, sadakat pay1 sahipleri ile diger pay sahipleri arasindaki kar pay1
farklilign “esitlik ilkesi” kapsaminda c¢esitli sorulart akla getirse de; sadakat

161 \/11-128.8 sayil1 Bor¢lanma Araclar1 Tebligi md. 16: “Ihracgilar esas sozlesmelerinde veya varsa
ozel mevzuatlarinda hiikiim bulunmak sartiyla tahvillere kardan pay verebilirler.

(2) Ihraggilar, tahvillere 6denecek kar payinin belirlenmesinde asagidaki esaslardan birini secebilir:
a) Faiz ve buna ek olarak, tahvile kardan pay verilmesi,

b) Kar payimin faizden daha az olmast halinde, faiz 6denmesi; faiz getirisine esit veya daha fazla kar
payt tahakkuk etmisse kar payimin ddenmesi,

¢) Bir faiz éngoriilmeksizin tahvile kardan pay verilmesi.

(3) Halka a¢ik ortakliklar agisindan tahvillere ddenecek kar payi, ihraggilarin esas sozlesmesinde
veya kar dagitim politikasinda pay sahipleri igin belirlenen kar payr miktarin azaltamaz.

(4) Tahvillere 6denecek kar payi, Kurulun sermaye piyasast araglart bir borsada islem géren
ortakliklar icin belirledigi finansal tablo ve raporlamaya iliskin diizenlemeleri ¢ercevesinde
hazirlanmig yilik finansal tablolarimin ve kar payr dagiim kararimin ihraggi gemel kurulunca
onaylanmasini miiteakip dagitilir.

(5) Aymi kosullara sahip tahvillere édenecek kar payi, dagitim tarihi itibariyla mevcut tahvillerin
tiimiine, bunlarin ihrag ve vade tarihleri dikkate alinmadan dagitilir.”
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paylarinin iilkemiz mevzuat1 bakimindan esit islem ilkesine aykirilik teskil etmedigi
hatirlatilmalidir.

A.4. Sahibine Ek Riichan Hakki Saglayan Sadakat Payir Tiiriiniin
Ulkemizde Ongoriilmesi

Sahibine ek riichan hakki saglayan sadakat payr tirinin ilkemizde
Ongoriilmesinin de, sermaye piyasalarinda yatirim siirelerini uzatma konusunda fayda
saglayabilecegi diisiiniilmektedir. Boylelikle, bir yandan yatirimcilar ekonomik getiri
saglamast muhtemel'®? ek riichan hakki aracilifryla uzun vadeli yatinma tesvik
edilirken; diger yandan uzun vadeli yatirimcilarin sirket sermayesindeki orami
artirtlmaktadir. Uzun vadeli yatinimcilarin sirketteki pay oraninin artirilmasi,
otomatik olarak kar payinin ve oy giiciiniin de artirilmasi anlamina geleceginden, s6z
konusu sadakat pay1 tiirliniin, uzun vadeli yatirima tesvik edici nitelik tasidigr agiktir.
Bu anlamda, iilkemizde 2 yil ve iizerinde kesintisiz pay sahipligini devam ettiren
sadakat pay1 sahiplerine, yiizde 10 fazladan riichan hakki taninmasi goz Oniinde
bulundurulabilir.

Dolayisiyla, mevcut mevzuat hiikiimleri ¢ergevesinde, sahibine ek riichan
hakki saglayan sadakat paylarinin degerlendirilmesi yerinde olacaktir. Bilindigi
iizere, TTK’nin 461 inci maddesinde'®® diizenlenen riichan hakki ile her paydasa
mevcut paylart oraninda yeni pay alma hakki tanidigindan ve toplam aliabilecek
pay sayist artirilan sermaye miktarina denk oldugundan; belirli paydaslarin sahip
oldugu riichan hakkinin artirilmasi, diger paydaslarin riichan hakkinda kisitlamaya
gidilmesi anlamina gelecektir. Farkli bir deyisle, sahibine ek kar payi saglayan
sadakat pay: tiirine benzer bir durum, bu sadakat payi tiriinde de glindeme
gelmektedir. Ancak, sadakat paylariin iilkemizde hayata gecirildigi varsayimi
altinda, bu kisitlama kanundan veya esas sozlesmeden kaynaklandigindan, bu durum
hukuka aykirilik teskil etmeyecektir. Kaldi ki, riigchan hakkinin miiktesep haklar

162 Riighan hakkinin pay sahibi tarafindan kullaniminin, pay sahibine ekonomik getiri saglamast;

paylarin borsa fiyati, riighan hakki kullanim fiyati, sermaye artirim orani, piyasanin sirketin
gelecegine yonelik beklentileri gibi ¢esitli etkenlere baglidir.

183 TTK 461: “Her pay sahibi, yeni ¢ikarilan paylari, mevcut paylarinin sermayeye oramina gore,
alma hakkini haizdir.

(2) Genel kurulun, sermayenin artirimina iliskin karart ile pay sahibinin riichan hakki, ancak haklh
sebepler bulundugu takdirde ve en az esas sermayenin yiizde altmiginin olumlu oyu ile
sinrlandirilabiliv veya kaldirlabiliv.  Ozellikle, halka arz, isletmelerin, isletme kisimlarinin,
istiraklerin devralinmast ve is¢ilerin sirkete katilmalari hakli sebep kabul olunur. Riichan hakkinin
simwrlandirilmast ve kaldirilmasiyla, hi¢ kimse hakl goriilmeyecek sekilde, yararlandirilamaz veya
kayba ugratilamaz. Nisaba iliskin sart disinda bu hiikiim kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulu
kararina da uygulanir. Yonetim kurulu, riichan hakkinin sinirlandirilmasinin veya kaldirilmasinin
gerekgelerini; yeni paylarin primli ve primsiz ¢ikarilmasinin sebeplerini; primin nasil hesaplandigini
bir rapor ile agiklar. Bu rapor da tescil ve ilan edilir.

(3) Yonetim kurulu yeni pay alma hakkinin kullanilabilmesinin esaslarint bir karar ile belirler ve bu
kararda pay sahiplerine en az onbes giin siire verir. Karar tescil ve 35 inci maddedeki (...) ® gazetede
ilan olunur. Ayrica sirketin internet sitesine konulur. ©

(4) Riichan hakk: devredilebilir.

(5) Sirket, riichan hakki tamdigr pay sahiplerinin, bu haklarini kullanmalarini, nama yazili paylarin
devredilmelerinin esas sozlesmeyle simirlandwriimig oldugunu ileri siirerek engelleyemez.”
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arasinda yer almamasi nedeniyle, kaldirilmast ya da simirlandirilmas: da
miimkiindiir®4.

Buna karsin, sahibine ek riichan hakki saglayan sadakat pay1 tiiriiniin, kisa
vadeci anlayisla miicadeledeki etkisinin, {ilkemizde sinirli kalabilecegi
diistintilmektedir. Zira, borsa sirketlerinin biiyiik bir cogunlugu, genel kurul toplantisi
diizenlenmesinin uygulamadaki zorlugunu bertaraf edebilmek ve hizli karar
alabilmek amaciyla, kayitli sermaye sisteminde bulunmaktadir. Kayitli sermaye
sisteminin giindeme gelmesiyle uygulama alani bulan SPKn’nun 18 inci maddesinin
besinci fikrasinda®® ise, kayitli sermaye sistemini benimsemis sirketlerde, yonetim
kurulu karariyla riichan hakkinin kisitlanabilmesi igin, yonetim kurulunun esas
sozlesme ile yetkili kilinmasinin sart oldugu diizenlenmistir. Nitekim, sermaye
artirim1 yapilmasi ve artirilan sermayenin halka arzi sirasinda, artirilan sermayenin
yeni yatirimcilara satilabilmesi, mevcut ortaklarin riichan haklarinin kisitlanmasina
bagl olup; sermaye artirimi konusunda yetkili olan yonetim kurulunun, riighan
hakkini kisitlamak konusunda da yetkili kilinmas1 gerekmektedir. Bu anlamda bir
cok borsa sirketi bu yolu benimsemis ve esas sozlesmeleri ile mevcut ortaklarin
riighan haklarim1  kisitlamak konusunda yo6netim kurulunu yetkilendirmistir.
Dolayisiyla, yeni pay alma hakkinin sinirlandirilabilmesi igin, gereken kosullarinin
bulunup bulunmadigi, yonetim kurullarimin  takdir  yetkisi kapsaminda
degerlendirilmekte olup®®, boylelikle riichan hakkinin kisitlanmasi iilkemiz borsa
sirketlerinin sermaye artirim siireclerinde siklikla basvurulan bir yontem halini
almistir.

Ayrica SPKn’nun 18 inci maddesinin besinci fikrasinda, riichan hakkinin
kisitlanmasini zorlastiran TTK’nin 461 inci maddesinin ikinci ve li¢lincii fikralarinin,
halka agik sirketler bakimindan uygulanmayacagi hiikiim altina alinmistir. Bu durum,
hiikmiin gerekgesinde su sekilde aciklanmistir;

“Riichan hakkimin simirlandirilmas: ve kaldirilmasi ile buna iliskin siireler
konusunda ilgili TTK hiikiimlerinin uygulanmayacagi belirtilerek, yeni pay
haklarimin kisitlanmasina iligkin hakl sebep aranmasi sarti bertaraf edilmis olup;
getirilen bu istisna ile pay sahipleri arasinda esitlik ilkesi korunarak disaridan ortak
alinmasi suretiyle sirkete yeni kaynak giriginin tesvik edilmesi amaglanmistir.”

Kaldr ki, doktrinde riichan hakki imtiyazinin halka acik sirketlerde fazla
etkinliginin bulunmadigini ifade eden gériisler de mevcuttur'®’. Dolayisiyla, mevcut
richan haklarinin kullaniminin kisitli olmasi halinde, bu sadakat pay: tiiriinden
aliabilecek verimin diisecegi agiktir.

164 Esra Cenkci; “Kayitli Sermaye Sisteminde Yeni Pay Alma (Riichan) Hakkimn Stmirlandiriimas:
Baglaminda Genel Kurulun Yetkileri”, Tuirkiye Barolar Birligi Dergisi, 2016, S. 122, s.317.

185 SPKn md.18/5: “Yénetim kurulunun; imtiyazli veya nominal degerinin iizerinde veya altinda pay
ctkarilmasi, pay sahiplerinin yeni pay alma haklarimin simirlandirilmast konularinda veya imtiyazl
pay sahiplerinin haklarint kisitlayici nitelikte karar alabilmesi igin esas sozlesme ile yetkili kilinmasi
sarttir. Yeni pay alma hakkini kisitlama yetkisi, pay sahipleri arasinda esitsizlige yol a¢acak sekilde
kullanmilamaz. 6102 sayili Kanunun 461 inci maddesinin ikinci ve tigiincii fikralari hiikiimleri halka
acik ortakliklar igin uygulanmaz.”

166 Cenkci, 5.329.

167 Pylasly, C.II, 5.1304.
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A5, Sahibine Sirketin Belirli Uriin ve Hizmetlerinden Avantajh
Faydalanma Hakki Tanmiyan Sadakat Pay: Tiiriiniin Ulkemizde Ongoriilmesi

Sahibine sirketin belirli iiriin ve hizmetlerinden avantajli faydalanma hakki
taniyan sadakat paylarinin, Tirkiye’de kisa vadeci anlayisla miicadelede etkili
sekilde kullanilabilecegi diisiiniilmektedir. Herseyden once s6z konusu sadakat pay1
tiiriiniin, onerilen sekilde Tiirkiye’de 6ngdriilmesi, yalnizca kisa vadeli yatirimcilarin
yatirim siiresinin uzatilmasmi degil, ayn1 zamanda sermaye piyasalarinda yatirimi
olmayan vatandaslarin da bu piyasada yatirim yapmasini tesvik edecektir. Gergekten
de, soz konusu pay tiiriiyle birlikte, yatirimcilar sirketlerin mal ve hizmetlerinden
avantajli sekilde faydalanabilmek i¢in, mevcut yatirim siirelerini uzatma egilimine
girecekleri gibi; sirket pay sahipliginin getirecegi avantajlar —s6z konusu avantajlarin
reklamlarinin iyi yapilmasi kaydiyla- yeni yatirnmcilar1 sermaye piyasalarina
cekebilecektir. Ancak soz konusu sadakat pay1 tlirliniin biiyiik miktarda paya sahip
yatirimeilar {izerindeki etkisinin, kiiciik yatirimcilara kiyasen smirli olacagi
diistiniilmektedir. Zira, s6z konusu sadakat payi tiiriiniin taniyacagi stmirh avantajlar,
biiyiik hacimli yatirimcilar iizerinde, kiigiik yatirimeilar nezdinde oldugu kadar tegvik
edici nitelik tasryamayacaktir.

Bu noktada ifade etmek gerekir ki, sz konusu sadakat pay: tiirliniin,
sirketlerin mal ve hizmetlerinden yalnizca 2 veya 1 yil siire sartina bagh olarak
avantajli faydalanma hakkini ongoérecek sekilde degil, kademeli olarak avantaj
miktar1  artirilacak  sekilde mevzuata eklenmesinin  daha uygun olacagi
diisiiniilmektedir. Zira, kademeli periyotlar belirlenmeksizin yalnizca tek bir siirenin
Ongorildigi -ornegin iki yillik siire sonunda avantajli kullanim hakkimnin elde
edilecegi- durumda, birgok yatirimcinin bu siirecte motivasyonunu kaybederek, pay1
elden ¢ikarmasinin kuvvetle muhtemel oldugu degerlendirilmektedir. Diger taraftan,
sirket mal ve hizmetlerinden avantajli faydalanma hakkinin, hicbir siire sarti
ongoriilmeden tiim pay sahiplerine esit sekilde verilmesinin de, uzun vadeli
yatirimcilar ile kisa vadeli yatirimcilar arasinda esitsizlik yaratacagr ve kotiiye
kullanima oldukg¢a miisait bir sisteme yol agacagi diisliniilmektedir. Ayrica, hicbir
siire sartinin bulunmamas: durumunda, yalnizca avantajli iirlin ve hizmetlerden
faydalanilmast maksadiyla, paylarin muvazaali satis sozlesmelerine konu
edilebilecegi de dikkate alinmalidir.

Bu baglamda 6rnegin, 500 adet THY payina sahip olunmasina baglh olarak,
THY uguslarinda %35 indirim hakki taninmasi; bu pay sahipliginin 6 ay siire ile
devam ettirilmesi halinde indirim oraninin %10’a, 12 ay devam ettirilmesi halinde
%15’e, 24 ay ve daha uzun siirede devam ettirilmesi halinde ise %20’ye ¢ikarilmasi
gibi bir sistem, Tiirk sermaye piyasalarinda yatirnm siirelerinin uzatilmasi ve
piyasaya yeni yatirimci ¢ekilmesi agisindan oldukga etkili olabilecektir. Bu
dogrultuda, bankalar tarafindan avantajli oranlarla kredi hizmeti verilmesi; turizm
sirketleri tarafindan indirimli tatil hizmeti saglanmasi; parekende satis yapan sirketler
tarafindan yatirnmcilara indirim veya hediye ¢eki verilmesi; holdingler tarafindan
istirak edilmekte olan sirketler araciligiyla promosyon saglanmasi; gida sirketleri
tarafindan hediye gida pakedi olusturulmasi gibi avantajlar kullanilabilir. Bu noktada
onemli olan, yatirnmciya saglanan avantajin, yatirimciyi tesvik edebilecek nitelikte
olmasi ve kademeli olarak artiga miisait olmasidir. Boylelikle kisa ve uzun vadeli
yatinmcilar arasinda fark gozetilmekte ve kademeli artig araciligiyla, 24 aylik
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periyodu beklemek konusunda yatirimcilarin motivasyonu taze tutulmaktadir. Ancak
pay sahiplerine taninacak olan avantajlarin, sirket esas sozlesmelerinde kotiiye
kullanima miisade etmeyecek sekilde detaylandirilmasi gerektigi de belirtilmelidir.
Bu itibarla, sinirlart 6nceden ¢izilmis olan avantajli kullanimin yilda belirli bir sayida
kullaniminin mimkiin kilinmasi veya avantajlarin belirli bir pay alt limiti
belirlenmek suretiyle ongoriilmesi gibi yontemler dikkate alinabilecektir.

Diger taraftan, her sirketin miisterilerine sundugu mal veya hizmet,
yukaridaki orneklere benzer sekilde avantajli kullanim hakki saglanmasina uygun
olmayabilir. Ornegin, isbu calismanin yapildign donemde BIST 30°da faaliyet
gosteren, Eregli Demir Celik Fabrikalar1 A.S., Petkim Petrokimya Holding A.S.,
Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. gibi sirketlerin, dogrudan gercek kisi
yatirimcilara sunulabilecek nitelikte mal veya hizmet tiretmedigi kabul edilebilir.
Boyle bir durumda, uzun vadeli pay sahipleri lehine taninabilecek olan avantajli {iriin
veya hizmetlerin, bizzat yatirimcisi olunan sirket tarafindan saglanmasinin zorunlu
olmadig1 hatirlatilmalidir. Farkli bir deyisle, BIST 30°da faaliyet gdsteren bir sirket,
bir bagka sirketin iirettigi Urlinleri veya sagladigi hizmetleri, kendi yatirimcilarini
uzun vadeli yatirima tesvik etmek amaciyla kullanabilir.

Bunun disinda, uzun vadeli yatirimcilar lehine taninacak olan belirli iiriin ve
hizmetlerden avantajli faydalanma hakkinin, sermaye piyasasi mevzuatinda yer alan
yiikiimliiliiklerin, uzun vadeli yatirnmcilar lehine hafifletilmek suretiyle 6ngoriilmesi
de akillara gelebilir. Ornegin 6nemli miktarda pay satis1 yapilirken hazirlanmasi ve
Kurul onayina sunulmasi gereken pay satis bilgi formu yiikiimliiliigi®®, kamuyu
aydinlatma yiikiimliliigii gibi pay sahibini etkileyebilen yiikiimliilikklerin, 2 yil ve
daha uzun siire pay sahibi sifatini devam ettiren yatirimci lehine esnetilmesi
diisiiniilebilir. Buna karsin, kamu yarar1 gozetilerek diizenlenmis kurallarin, belirli
yatirnmcilar lehine esnetilmesinin miimkiin olmayacagi ifade edilmelidir. Zira,
Uluslararasi  Menkul Kiymetler Komisyonu Orgiitii’®® (The International
Organization of Securities Commissions, IOSCO) tarafindan yayimlanan Sermaye
Piyasasi Diizenlemelerinin Amaglar1 ve Ilkeleri (Objectives and Principles of
Securities Regulation) adli raporda, sermaye piyasasi diizenlemelerinin {i¢ temel
amaci oldugu ifade edilmektedir. Bu amaglar; yatirnmcinin korunmasi, piyasalarin
adil, etkin ve seffaf olusunun saglanmasi ve sistemik riskin azaltilmasidir'’®. Tiirk
sermaye piyasasi mevzuatt da sz konusu amaclar dogrultusunda diizenlenmis olup,
ihdas edilen kurallarda tim yatirimcilarin ve dolayisiyla kamunun menfaati s6z
konusu oldugundan, yalnizca belirli yatirnmcilar lehine bu kurallarin esnetilmesi
miimkiin degildir.

188 \/11-128.1 sayili Pay Tebligi md. 27/1: “Paylar borsada islem géren ortaklklarin herhangi bir on
iki aylik donemde sermayesinin yiizde onunu veya fiili dolasimdaki paylarmin nominal degerinin
yiizde ellisini asan pay satislarimin  yénetim kontroliine sahip ortaklar tarafindan borsada
gerceklestirilmesinin planlanmast durumunda, ilgili ortaklar tarafindan Kurulca esaslari belirlenen
bilgi formunun diizenlenmesi ve bu formun sang oncesinde Kurulca onaylanmasi zorunludur.(...)”
189 120’nin {izerinde diizenleyici otoritenin iiyesi oldugu IOSCO'ya, SPK 1988 yilinda iiye olmustur.
170 Nusret Cetin; “Sermaye Piyasasi Hukukunda Yatinmcinin Korunmas: Ilkesinin Teorik Analizi”,
Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XV, 2011, S.1, s.4.
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B. Secilen Sadakat Payr Tiirlerinin Gerektirdigi Mevzuat
Degisikliklerine iliskin Olarak

Calismanin 6nceki boliimiinde ifade edildigi lizere, sahibine ek kar payi
hakki, ek riichan hakki ve/veya kademeli sekilde sirketlerin belirli {iriin ve
hizmetlerinden avantajli faydalanma hakki tamiyan sadakat paylarinin Tiirkiye’de
hayata gecirilmesinin, Tiirk sermaye piyasasi agisindan faydali olabilecegi
degerlendirilmektedir. Ancak s6z konusu sadakat payi tiirlerinin Tiirkiye’de hayata
gegirilmesi, baz1 mevzuat degisikliklerini gerektirecek olup, bu baglik altinda konuya
iliskin Onerilere yer verilecektir.

B.1. Yonerge’de Yapilmasi1 Gereken Degisiklikler Bakimindan

Her seyden once, soz konusu sadakat payi tiirlerinin hayata gecirilebilmesi,
kaydilestirilen sermaye piyasast araclarinin merkezi saklama kurulusu olarak
gorevlendirilmis olan Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) ve borsa sirketleri arasinda
giiclii bir veri paylasim ag1 gerektirmektedir. S6z konusu veri paylasim aginin
07.04.2016 tarih ve 29677 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren
6698 sayil1 Kisisel Verilerin Korunmas: Kanunu’na®’* (Kisisel Verilerin Korunmasi
Kanunu) aykirilik teskil etmeyecek sekilde olusturulmasi ise biiyilk Onem
tagimaktadir. Zira, gercek kisi yatinmcilarin  kimlik bilgileri, gercek kisi
yatirimcilarin  pay tutar1 ve sdz konusu paylar1 hangi siire boyunca elinde
bulundurdugu bilgisi, Kisisel Verilerin Korunmasi: Kanunu’nun 3 {incii maddesinin
(d) bendil’? uyarinca kisisel veri olarak kabul edilmekte oldugundan, bu veriler
ancak s6z konusu diizenlemeye uygun sekilde transfer edilebilecektir. Nitekim,
yatirimeilara, yatirimeilarin sahip oldugu pay miktarina ve pay sahipligi siirelerine
iliskin tim kigisel veriler, MKK nezdinde elektronik ortamda tutulmakta olup,
sadakat paylarinin tanidig1 avantajlarin sirketler tarafindan saglanabilmesi igin;
yatirimeilarin kimlik bilgilerinin, pay miktarlarinin ve pay sahipligi siirelerinin MKK
tarafindan borsa sirketleriyle paylasilmasi, farkli bir deyisle MKK ile sirketler
arasinda veri paylagim platformu kurulmasi gerekmektedir.

171 Bilindigi iizere, lilkemizin de iiyesi oldugu OECD tarafindan 23.9.1980 tarihinde ¢ikarilmis olan
“Kisisel Alanin ve Sinir Asan Kisisel Bilgi Trafiginin Korunmasima iliskin Rehber Ilkeler’de ve
Avrupa Konseyi tarafindan 28.01.1981°de imzaya acilan 108 sayil Kisisel Verilerin Otomatik Isleme
Tabi Tutulmas1 Karsisinda Bireylerin Korunmasi Sézlesmesi’nde, kisisel verilerin korunmasina iligkin
detayli diizenlemeler 6ngdriilmiis olup, ilgili devletlerin kisisel verilerin korunmasina iligkin bazi
temel ilkelere uygun davranmasi gerekmektedir. Yine AB tarafindan 24.10.1995 tarihinde “Kisisel
Verilerin Islenmesi Sirasinda Gercek Kisilerin Korunmasi ve Serbest Veri Trafigi Direktifi”
cikarilarak, bireylerin kisisel verilerinin korunmasi ve AB igerisinde Ozgiirce dolasmasi
hedeflenmistir. Ayni dogrultuda, Tiirkiye’de 12.07.2010 tarihinde yapilan halkoylamasi sonucunda
kabul edilen 5982 sayili Kanun’la, Anayasa’nin 20 nci maddesi'’* degistirilmis ve kisisel verilerin
korunmasi, temel bir insan hakki olarak giivence altina alinmistir. S6z konusu hiikiimde, konuya
iliskin detayli diizenlemelerin Kanunla yapilacagi hiikiim altina alinmis oldugundan, 07.04.2016
tarihli Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirlige giren Kisisel Verilerin Korunmasi Kanunu’nu'’
¢ikarilmustir.

172 Kisisel Verilerin Korunmasi1 Kanunu md.3/1/d: “Kisisel veri: Kimligi belirli veya belirlenebilir
gergek kisiye iligkin her tirlii bilgiyi (...) ifade eder.” Goriildiigi iizere, Kisisel Verilerin Korunmasi
Kanunu gergek kisi yatirnmcilarin bilgilerine iliskin verileri “kigisel veri” kabul etmektedir. Ayrica
belirtmek gerekir ki, 2017 yilinin ilk ¢eyregine iligkin Borsa Trendleri Raporu’nun XX sayisina gore,
yerli yatirimeilarin %99.5’u, yabanci yatirimcilarin ise %65°1 gergek kisilerden olusmaktadir.
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MKK ve BIST sirketleri arasindaki veri paylasiminin miimkiin olabilmesi ise,
somut durumda ancak iki sekilde mimkiin olabilecektir, MKK tarafindan
yatirimcilardan ayr1 ayri agik riza beyam almmasi'”® veya Kisisel Verilerin
Korunmasi Kanunu’nun 5 inci maddesinde ongoriilen hallerin gergeklesmis olmasi.
Zira, Kisisel Verilerin Korunmasi Kanunu’nun “Kisisel verilerin aktariimasi”
baslikli 8 inci maddesi;

“(1) Kisisel veriler, ilgili kiginin agik rizast olmaksizin aktarilamaz.

(2) Kisisel veriler;

a) 5 inci maddenin ikinci fikrasinda,

b) Yeterli onlemler alinmak kaydiyla, 6 nct maddenin iiciincii fikrasinda,

belirtilen sartlardan birinin bulunmasi hdlinde, ilgili kisinin agik rizas
aranmaksizin aktarilabilir. (...)"

hiikmiinii haiz olup, anilan Kanun’un 6 nc1 maddesinin tigiincii fikras1 saglik
ve cinsel hayata iliskin 6zel nitelikteki kisisel verilere iliskin oldugundan, s6z konusu
aktarim ancak ac¢ik riza veya Kisisel Verilerin Korunmasi Kanunu’nun 5 inci
maddesinin ikinci fikrasinda belirlenen hallerde miimkiin olabilmektedir.

Dolayisiyla s6z konusu veri paylasimi icin, MKK tarafindan sadakat paylarini
kullanmaya hak kazanan yatirimcilarmn, verilerinin paylasimi hususunda ayr1 ayri ve
actk rizalarmmin  alinmasi giindeme gelebilecektir. Acik rniza ise yeterli
bilgilendirmenin yapilmasina ve disaridan bir etkiye maruz kalinmamasina bagh
olup™, bilgilendirmenin yeterli olarak yapildiginin kabulii i¢in gesitli prosediirlere
ihtiyag duyulabilecektir. Bu yolun pratik nedenlerle tercih edilmemesi durumunda
ise, s0z konusu veri transferi ancak asagida yer alan Kisisel Verilerin Korunmasi
Kanunu'nun 5 inci maddesi ¢ercevesinde Yapilabilecektir. Kisisel Verilerin
Korunmasi Kanunu’nun “Kisisel verilerin islenme gsartlari” basghklt 5 inci
maddesinin ikinci fikrasi;

“(2) Asagidaki sartlardan birinin varligi hdlinde, ilgili kisinin agik rizast
aranmaksizin kisisel verilerinin islenmesi miimkiindiir:

a) Kanunlarda agik¢a ongoriilmesi.

b) Fiili imkansizlik nedeniyle rizasimi ag¢iklayamayacak durumda bulunan
veya rizasina hukuki gegerlilik taninmayan kisinin kendisinin ya da bir baskasinin
hayati veya beden biitiinliigiiniin korunmasi igin zorunlu olmas.

¢) Bir sozlesmenin kurulmasi veya ifasiyla dogrudan dogruya ilgili olmast
kayduyla, sozlesmenin taraflarina ait kigisel verilerin iglenmesinin gerekli olmasu.

173 Kisisel Verilerin Korunmasi Kanunu’nun 3 {incii maddesinin (a) bendinde agik riza, 95/46/AT
sayll1 AB Yonergesi’'nde yer aldig1 sekilde, “Belirli bir konuya iliskin, bilgilendirilmeye dayanan ve
ozgiir iradeyle agiklanan riza” olarak tammlanmistir. Anilan Kanun’un gerekgesinde de belirtildigi
gibi, “acgik riza ilgili kiginin kendisiyle ilgili veri islenmesine, 6zgiirce, konuyla ilgili yeterli bilgi
sahibi olarak, tereddiide yer birakmayacak agiklikta ve sadece o islemle simirl olarak verdigi onay
beyani seklinde anlasiimalidir.” (Komisyon Raporu sf.7.)

174 Songiil Atak; “Kisisel Verilerin Korunmasna Iliskin Avrupa Birligi Yonergesinin Temel
Ozellikleri”, Bahgesehir Universitesi Hukuk Fakiiltesi Kazanci1 Hakemli Hukuk Dergisi, 2009, S.59-
60, s.211.
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¢) Veri sorumlusunun hukuki yiikiimliiliigiinii yerine getirebilmesi igin zorunlu
olmasi.

d) ligili kisinin kendisi tarafindan alenilestirilmis olmas.

e) Bir hakkin tesisi, kullanilmast veya korunmast icin veri islemenin
zorunlu olmasu.

f) ligili kiginin temel hak ve ozgiirliiklerine zarar vermemek kaydiyla, Veri
sorumlusunun mesru menfaatleri i¢in veri islenmesinin zorunlu olmasi.”

hiikmiinii haiz olup'’®, s6z konusu bentlerden birinin veya birkaginin mevcut
olmas1 halinde kisisel veriler acik riza bulunmaksizin islenebildigi gibi, s6z konusu
verilerin yurt i¢inde ilgili merciye aktarimi da miimkiin hale gelmektedir. Goriildigi
tizere, kisisel verilerin islenmemesi asil olmakla birlikte, anilan maddede kisisel
verilerin islenmesinde hukuka uygunluk sebeplerine yer verilmistir'’®.,

Bu noktada oncelikle belirtmek gerekir ki, kisisel verilerin agik riza
olmaksizin MKK tarafindan sirketlere aktarilabilmesi, Kisisel Verilerin Korunmasi
Kanunu’nun “Kigsisel verilerin islenme sartlar’” baslikli 5 inci maddesinin ikinci
fikrasinin (a) bendi ¢ergevesinde her zaman miimkiindiir. Farkli bir deyisle, sadakat
paylarimin kullanilabilmesini teminen MKK tarafindan borsa sirketlerine veri
aktarimi yapilabilecegini diizenleyen bir kanuni diizenleme, MKK tarafindan
yatirimcilardan agik riza alinmasi gerekliligini ortadan kaldiracaktir. Ayrica, Vveri
aktarirmimin bu sekilde dogrudan kanun bazinda ongoriilmesi, aktarimin Kisisel
Verilerin Korunmasi Kanunu’na aykirt olup olmadigi hususunda herhangi bir
tereddiit olusmasinin 6niinii kapatmig olacaktir.

Diger taraftan, mevcut durumda Kisisel Verilerin Korunmasi Kanunu’nun 5
inci maddesinin ikinci fikrasi ger¢evesinde, agik riza ve kanuni altyapi olmaksizin da
hukuka uygun olarak veri aktariminin yapilmasinin  miimkiin  oldugu
diistiniilmektedir. Zira, kamu yarar1 gozetilmek suretiyle, uzun vadeli yatirimcilara
ek pay sahipligi getirisi saglandigindan; “hak tesis edilmesi” durumunu gecerli bir
veri isleme/aktarma sebebi olarak kabul eden (e) bendi, somut olayda uygulama alani
bulabilecektir'’’. Nitekim, sadakat paylarinda, uzun vadeli yatirimeilara tanmmasi

175 Kisisel verilerin islenmesinin hukuka uygun kabul edilmesini saglayan 6lgiitlere ayrica 2016/679
sayili Genel Veri Koruma Tiiziigii’'niin “Hukuka Uygun Isleme” baslikli 6 nc1 maddesinde de yer
verilmigtir.

176 Aydin Akgiil; Damstay ve Avrupa Insan Haklar1 Mahkemesi Kararlar1 Isiginda Kisisel Verilerin
Korunmasi, Beta Yaymevi, Istanbul 2016, 2. Baski, 5.162.

177 Sadakat paylarmin tanidigi avantajli haklarin sirket ve yatirimer arasinda bir tiir sdzlesme iliskisi
yaratacagl goz oniinde bulundurularak, 6zellikle anilan hiikmiin (c) bendi kapsaminda veri aktarimi
yapilabilecegi akillara gelebilecekse de, soz konusu bendin somut olayda uygulama alam
bulamayacag1 degerlendirilmektedir. Zira, Kanun’un diger hiikiimleriyle birlikte s6z konusu bent
degerlendirildiginde, bendin, bu yonde irade beyam iletilmis bir sézlesmenin kurulmasi agsamasinda
veya gegerli sekilde kurulmus bir sdzlesmenin ifast sirasinda uygulama alani bulabilecegi
diistiniilmektedir. Aksi bir yorumun, Kisisel Verilerin Korunmasi Kanunu’nun verilerin islenmesini ve
aktarilmasimi agik rizaya baglayan hiikiimlerini islevsiz hale getirecegi agiktir. Nitekim, 5 inci
maddenin (c¢) bendinin gerekgesinde, bu hiikkmiin uygulama alant; “yapilan bir sézlesme geregi
paranin odenmesi i¢in alacakl tarafin hesap numarasimin alinmasi” ve “bankayla kredi sozlesmesi
yapumasi sirasinda bankanin, o kisiye ait maas bordrosunu, tapu kayitlarini, icra borcu olmadigina
dair belgeyi edinmesi” 6rnekleriyle somutlastirilmstir.
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Ongoriilen avantajlarin “hakkin tesisi” kapsaminda kabul edilebilecegi agiktir. Anilan
bendin gerekcesinde, yalmizca “hakkin kullamimi™na yonelik; “bir sirketin kendi
calisant tarafindan agilan bir davada ispat igin bazi verileri kullanmasi” ve “kisitli
bir kisinin haklarimin korunmasi amaciyla vasinin veya kayyimin, kisithnin mali
bilgilerini tutmasr” orneklerine yer verilmekle birlikte, s6z konusu bent, hakkin
yalnizca kullanimi sirasinda degil, ayn1 zamanda hakkin tesisi sirasinda da bilgilerin
islenebilecegini, -dolayisiyla aktarilabilecegini- diizenleme altina almistir. Nihayet,
kisisel verilerin islenmesi konusunda hukuken yetki sahibi olanlar, verilerin
islenmesinin  gerekli oldugu hallerde kamu diizeni geregil’® verileri
isleyebileceklerinden!’®, somut olayda yatirimcilara iligkin verilerin agik riza veya
kanuni diizenleme bulunmaksizin ilgili sirketlere aktarilabilmesi miimkiindiir.

Kaldr ki, 07.08.2014 tarih ve 29081 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak
yiiriirliige giren 11-13.1 sayili Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi Araglarma Iliskin
Kayitlarmn Tutulmasinin Usul ve Esaslarn Hakkinda Teblig’in  “Jhraccilarin
bilgilendirilmesi” baslikli 35 inci maddesinin ikinci fikrasinda'®; pay sahipligine
iliskin bilgilerin SPK’nin belirleyecegi esaslar cercevesinde MKK tarafindan
sirketlere iletilebilecegi diizenlenmistir. Kisisel Verilerin Korunmas1 Kanunu’nun 5
inci maddesinin (e) bendinde yer alan hukuka uygunluk nedeni dikkate alindiginda,
anilan teblig hiikmiiniin, sonradan ylriirlige giren Kisisel Verilerin Korunmasi
Kanunu’na uygun oldugu kabul edilmelidir.

Anilan teblig hiikmiine dayanilarak, ihragcilar tarafindan yatirimcilara
avantajli haklar tanmabilmesini teminen, 19.01.2017 tarihinde Yo6nerge ¢ikarilmis
olup, s6z konusu ydnergenin “Ihraccilara verilecek rapor ve hizmetler” bashikl 4
tincli maddesi;

“Ihraccilar tarafindan diger ortaklara yonelik promosyon ve benzeri fayda
saglayict uygulamalara iliskin yapilacak islemlerde, MKK tarafindan ihragginin
thra¢ etmis oldugu sermaye piyasast araglarina sahip yatnrimciara iliskin
Yatirumci Bilgileri Raporu bu Yénergede belirlenen usul ve esaslara uygun olarak
ihragcgilara verilir. MKK dan alinan bu bilgiler iiciincii kisilere verilemez, verilig
amact disinda kullamilamaz. Ihracgilar, MKK'dan aldiklar: bu bilgilerin gizliligini
6698 sayili Kisisel Verilerin Korunmasi Kanunu ve diger mevzuattaki kisisel
verilerin korunmasina iligikin hiikiimlere uygun olarak korumakla 2 yiikiimliidiirler.
Soz konusu bilgiler ihra¢¢ilarin idari sorumlulugu bulunan kisileri disinda hukuka
aykwri olarak kimseyle paylasilamaz ve verilis amaglart disinda kullanilamaz.”

178 Nitekim, 2016/679 sayili Genel Veri Koruma Tiiziigii’niin “Hukuka Uygun Isleme” baslikli 6 nci
maddesinin birinci fikrasinin (e¢) bendinde “veri islemenin, kamu yarariyla yiiriitiilen bir gérevin
yerine getirilmesi veya veri sorumlusuna kamu makamu tarafindan verilen bir yetkinin kullanilmasi
icin gerekli olmasr” halinde, verilerin islenmesinin hukuka uygun oldugu kabul edilmektedir.

179 Nilgiin Basalp; Kisisel Verilerin Korunmasi ve Saklanmasi, Yetkin Yayinlari, Ankara 2004, S.41.
180 11.13-1 sayii Teblig md.35/2: “Idari mercilere verilmek ve mevzuattan kaynaklanan
yiikiimliiliiklerin yerine getirilebilmesi amaciyla pay sahipligine iligkin olarak ihraggilar tarafindan
talep edilen bilgiler MKK nin belirleyecegi usul ve esaslar cergevesinde ihraggilara iletilir. Pay
sahipligine iligkin bilgiler ayrica, piyasa gozetim ve denetim politikalar: dikkate alinarak Kurul
tarafindan belirlenecek usul ve esaslar cercevesinde MKK tarafindan ihraggilara iletilebilir.
Ihraggilar, MKK'dan aldiklar: bu bilgilerin gizliligini korumakla yiikiimliidiirler. Séz konusu bilgiler
ihraggilarin idari sorumlulugu bulunan kisileri disinda hukuka aykir olarak kimseyle paylasilamaz ve
verilis amaclart disinda kullantlamaz.”
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hiitkmiini haizdir.

Goriildiigii iizere, Yonerge'nin “Ihragcilara verilecek rapor ve hizmetler”
baslikl1 4 {incii maddesinde, MKK tarafindan yatirimcilara iliskin verilerin, Yatirimci
Bilgileri Raporu araciligiyla sirketlerle paylasilmasi ongoriilmiistiir. Dolayisiyla, s6z
konusu Yatirimer Bilgileri Raporu ile sadakat paylarinin kullaniminin miimkiin olup
olmadig1 hususunun iizerinde durulmasi gerekmektedir.

Yonerge ckinde Ornegine yer verilen, Yatirimer Bilgileri Raporu’nda; ad-
soyad, iinvan, ISIN!8, pay miktar1 ve iilke/il’e iliskin yatirimet bilgilerinin yer aldig
gorilmektedir. Farkli bir deyisle, yatirimcilara saglanacak promosyonun
gerceklestirilebilmesini  teminen, yatirnmcilar arasinda herhangi bir ayrima
gidilmeksizin, sirketin tiim yatirimcilarina iliskin veriler, liste halinde sirkete
raporlanmaktadir. Ancak herseyden Once belirtmek gerekir ki, s6z konusu yontem
kotii niyetli kullanimlara miisait bir durum olusturmaktadir. En nihayetinde, sirket
yonetim kontroliinii elinde bulunduran pay sahiplerinin, MKK tarafindan
gonderilecek olan ve pay orani bilgisini de igeren yatirimer listesini, amaci disinda
kullanmasi ihtimal dahilindedir. Ornegin yénetim kontroliinii elinde bulunduran pay
sahibi/sahipleri, s6z konusu listedeki gorece biliyilk pay sahiplerini, yonetim
kontroliinii saglamlastirmak amaciyla beraber hareket etmeye zorlayabilir. Benzer
sekilde, pay miktar1 bilgisini de igeren pay sahipleri listesinin, SPKn md. 107/1
hiikmiine!®? aykir1 sekilde, islem bazli piyasa dolandiriciligi sugunun islenmesinde
kullanilmas1 da olasidir.

Bu anlamda, MKK tarafindan tiim pay sahiplerine iliskin verileri igerecek
sekilde bir listenin iletilmesi yerine, yalnizca, sadakat paylarmm tanidigi
avantajlardan faydalanmak tizere sirketlere basvuran yatirnmcilara ait bilgilerin
raporlanmast goz Oniinde bulundurulabilir. Boylelikle, tiim pay sahiplerine iligskin
verilerin sirkete emanet edilmesinin olusturacagi riskin, onemli bir kismi1 bertaraf
edilebilir.  Benzer sekilde, herhangi bir raporlama yiikimliligi dahi
ongoriilmeksizin, MKK tarafindan bir arayiiz olusturulmak suretiyle, borsa
sirketlerine, kendisine basvuran yatirimcilarin beyan ettigi bilgileri teyit imkani
taninabilir. Ancak bu hususlarin kapsamli bir Yonerge revizyonu gerektirdigi
hatirlatilmalidir.

Ote yandan, Yatirimer Bilgileri Raporu’nda yer alan; ad-soyad, iinvan, ISIN,
pay miktar1 ve ilke/il’e iligkin yatirnmci bilgileri yer almakla birlikte; sadakat
paylarmin borsa sirketleri tarafindan kullanilabilmesi i¢in, MKK tarafindan
gonderilen veri cesidinin yeterli olmadigi goriilmektedir. Gergekten de, sadakat
paylariin iilkemizde uygulanabilmesi i¢in, anilan verilere ek olarak; paylarin iktisap
tarihleri ile yatirimcilarin agik adres ve kimlik bilgilerinin de borsa sirketlerine
gonderilmesi gerekecektir. Buna karsin, YoOnerge’'nin “Yatirimct izni gereken
bilgiler” basglikli 7 nci maddesinde, “Yatirimct Bilgileri Raporu’nda agik adres ve

181 International Security Identification Number.

182 SPKn md.107/1: “Sermaye piyasast araglarimn fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine
iliskin olarak yanhg veya yamiltici izlenim uyandirmak amaciyla alim veya satim yapanlar, emir
verenler, emir iptal edenler, emir degistirenler veya hesap hareketleri gerceklestirenler iki yildan bes
yila kadar hapis ve bes bin giinden on bin giine kadar adli para cezasi ile cezalandwilirlar. Ancak, bu
sugtan dolayr verilecek olan adli para cezasumin miktari, sugun islenmesi ile elde edilen menfaatten az
olamaz.”
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telefon gibi ozel kisisel bilgilerin yer almasi, yalnizca yatirnmcinin rizast ile
miimkiindiir.” diizenlemesi bulundugundan, Yatirimci Bilgileri Raporu’na riza
alinmaksizin eklenebilecek veriler kisitlanmustir.

Dolayistyla, sadakat paylarinin iilkemizde 6ngoriilebilmesini teminen gereken
veri aktarimimin miimkiin olabilmesi i¢in, Kisisel Verilerin Korunmasi Kanunu
cercevesinde Yonerge’de iki farkli degisiklige gidilmesi gerektigi diistiniilmektedir.
Bunlardan ilki, Yonerge’nin “Yatirumci izni gereken bilgiler” bashkh 7 nci
maddesinin, yonerge kapsamindan cikarilmasidir. Zira, yukarida agiklandigi
tizere, Kisisel Verilerin Korunmasi Kanunu’nun 5 inci maddesinin (e) bendi
uyarinca, somut olayda kisisel verilerin aktarilabilmesi igin yatirimcilardan agik riza
alinmasi zorunlu degildir. Kald1 ki, Yonerge hiikmiinde belirtildigi sekliyle “a¢ik
adres ve telefon gibi” bilgiler, s6z konusu kanun uyarinca'®® “ézel nitelikli kisisel

veri” de degildir.

Yonerge’de yapilmasi gerektigi diigiiniilen ikinci degisiklik ise, YOnerge
ekinde yer verilen Yatirimci Bilgileri Raporu’ndaki veri ¢esidinin genisletilmesine
iligkindir. Buna gére, iilkemizde sadakat paylarimin uygulanabilmesi i¢in, s6z
konusu rapora; paylarin iktisap tarihleri, yatirnomcilarin agik adres ve kimlik
bilgilerinin de eklenmesi gerekmektedir. Bu noktada belirtmek gerekir ki, Kisisel
Verilerin Korunmas1 Kanunu uyarinca, kisisel veri ifadesi “Kimligi belirli veya
belirlenebilir gercek kisiye iliskin her tiirlii bilgi” olarak tanimlamakta oldugundan,
degisiklik oncesinde Yatirimer Bilgileri Raporu’nda yer alan ad-soyad, tinvan, ISIN
gibi bilgiler halihazirda kisisel veri niteligi tasimakta olup, degisiklik sonrasinda
mevcut kisisel verilere acik adres ve kimlik bilgileri de eklenmis olacaktir. Farkli bir
deyisle, agik rizanin gerekliligi bakimindan, Yatirime1 Bilgileri Raporu’nun 6nceki
sekli ile, degisiklikten sonraki sekli arasinda herhangi bir farklilik bulunmayacaktir.

B.2. SPKn ve VII-128.1 sayih Pay Tebligi’nde Yapilmasi1 Gereken
Degisiklikler Bakimindan

Calismanin 6nceki boliimlerinde de ifade edildigi iizere, -sahibine ek kar pay1
taniyan sadakat paylar1 hari¢- sadakat paylarinin Tiirkiye’de kullanilabilmesi igin
kanuni diizenlemenin bulunmasi zorunlu olmasa da, s6z konusu pay tiirtiniin Tiirk
sermaye piyasalarina kanuni bir diizenleme ile girmesinin daha uygun olacagi
disiiniilmektedir. Zira kanuni diizenleme bulunmamas:i durumunda, sadakat
paylarmin BIST sirketleri nezdinde kullanim alani oldukga smirli kalabilecektir.
Gergekten de, herhangi bir kanuni altyapist bulunmaksizin, sadakat paylarinin
uygulamasiin BIST sirketlerinin inisiyatifine birakilmas1 durumunda, bir¢ok sirket
kendileri i¢in ek maliyet anlamina gelen bu pay tiriinii esas sozlesmelerinde
ongormekten imtina edebilecektir. Boylelikle, s6z konusu tablo piyasa geneline
hakim olan kisa vadecilik akimiyla miicadelede olduk¢a sinirl bir etki yaratacaktir.
Buna karsin diizenlemenin belirli sirketler igin —6rnegin BIST 30 sirketleri'®-

183 Kisisel Verilerin Korunmas1 Kanunu md.6/1: “Kisilerin ki, etnik kékeni, siyasi diisiincesi, felsefi
inanci, dini, mezhebi veya diger inanglari, kilik ve kiyafeti, dernek, vakif ya da sendika iiyeligi, saghgi,
cinsel hayati, ceza mahkimiyeti ve giivenlik tedbirleriyle ilgili verileri ile biyometrik ve genetik
verileri gzel nitelikli kisisel veridir.”

184 Nitekim, Mayis 2017 tarihi itibariyla BIST nezdinde en ¢ok islem gergeklestirilen ilk 5 pay
sirastyla; Garanti Bankasi, THY, Turkcell, Aselsan, T. Halk Bankasi’na ait olup, s6z konusu paylarin
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emredici sekilde hayata gegirilmesi piyasa genelini etkileyeceginden, kisa vadeci
anlayisla miicadelede etkin rol oynayabilecektir.

Kanunla 0Ongorilme gerekliliginin bir diger nedeni ise, sadakat payi
hiikiimleri kapsamimin sonradan degistirilebilecek sekilde ve detayli olarak
diizenlenmesi gerekliligidir. Bu ise ancak Kurul diizenlemelerine atif yapan bir
kanun hiikmiiyle miimkiin olabilecektir. Gergekten de, 6zellikle sahibine belirli iiriin
ve hizmetlerden avantajli faydalanma hakki veren sadakat payir tiiriiniin hayata
gecirilmesine karar verilmesi halinde; borsa sirketlerinin faaliyet alanlarmin
cesitliligi'®, soz konusu sirketlerin biiyiikliik ve pay fiyat: skalalarinin genisligi gibi
hususlar dikkate alinarak, sadakat pay1 tanzimi yilikiimliiliigiiniin kapsami1 ve konuya
iliskin detaylar hakkinda teblig hiikiimlerine ihtiya¢ duyulabilecektir. Boylelikle,
sadakat paylarmin Tiirk sermaye piyasalarinda olusturacag etki dikkate alinarak, alt
diizenlemelerin kapsaminin daha sonradan Kurul tarafindan genisletilmesi veya
daraltilmas1 miimkiin olabilecektir. Ayrica sadakat paylarmin kanun bazinda
Oongoriilmesi sonucunda, bu pay tirii ile saglanan avantajlar dogal olarak
kamuoyunda yanki bulacak olup, bu yankimnin yatirimcilarin uzun vadeli yatirima
yonlendirilmesi hususunda piyasada farkindalik yaratacagi ve sermaye piyasalarina
yeni yatirimcilar g¢ekilmesinde etkili olabilecegi diisiinilmektedir. Son olarak,
sadakat paylarinin uzun vadeli yatirimcilara tanidigi avantajli haklarin BIST
sirketlerinin esas soOzlesmelerinde ayrica ve agikca diizenlenmesi gerektigi de
hatirlatilmalidir.

Diger taraftan, her ne kadar kanun koyucu tarafindan bu amagcla tanzim
edilmis olmasa da, sahibine ek kar pay1 hakki taniyan sadakat paylarinin Tiirkiye’de
BIST sirketlerinde ongoriilebilmesi igin &ncelikle, SPKn’nun 19 uncu maddesinin
ligiincii fikrasinda yer alan'® “Halka acik ortakliklarda kir payi, dagitim tarihi
itibariyla mevcut paylarin timiine, bunlarin ihra¢ ve iktisap tarihleri dikkate
alinmaksizin esit olarak dagitilir.” hitkmiiniin degistirilmesi gerekmektedir. S6z
konusu hiikmiin gerekgesi “Getirilen bir diger yenilik ise kar payimin ihrag ve iktisap
tarihleri dikkate alinmaksizin mevcut paylarin tiimiine esit olarak dagitilacaginin
hiikme baglanmast olup, "dénem sonu" ifadesinin kaldirilmasiyla paylarda eski-yeni
ayrimimin olugmasinin ve bu durumun neden oldugu yatiruimci magduriyetlerinin
engellenmesi amag¢lanmigtir.” seklinde belirtilmis olmakla birlikte, madde hiikmiiniin
acik lafzi, amagsal yorum yapilabilmesinin oniinde engel teskil etmektedir. Zira,
hiikkmiin amacinin farkli oldugu ve bu tiir sadakat paylarinin TTK 357 anlaminda
“esit islem ilkesine” aykirilik teskil etmedigi diislintilmekte ise de, payin iktisap
tarihleri esas alinarak ek kar payr hakki tanityan sadakat pay: tiirliniin 6ngoriilmesi,
SPKn’nun 19 uncu maddesinde yer alan emredici hiikmiin acik bir ihlali anlamina

tamam BIST 30 kapsaminda yer almaktadir. (FESE, European Securities Exchange Statistics, Mayis
2017,s.21.)

185 Ornegin 19.06.2017 tarihi itibartyla BIST 30 sirketlerinin %36.38’i Bankacilik, %14.62’si
Holding, 9%10.03’ii Telekomiinikasyon, %8.84’1i Petrokimya, %6.93’ii Demir Celik, %6.42’si
Perakende Ticaret, %4.28°1 Ulagtirma, kalan sirketler ise Otomotiv, Gayrimenkul, Dayanikli Tiiketim,
Ingaat ve Gida sektorlerinde faaliyet gostermektedir. (Erisim 20.06.2017,
http://www.ist30.com/sayfa/ist30-bist-30-endeks-kapsami)

18 Amilan hiikkme SPKn’nun 19 uncu maddesi uyarinca tanzim edilmis olan 11-19.1 sayih Kar Pay1
Tebligi’nin 5 inci maddesinin birinci fikrasinda da yer verilmekte olup, Kanun hiikmiiniin
degistirilmesi halinde, s6z konusu teblig hiikkmiiniin de degistirilmesi gerekecektir.
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gelecektir. Dolayisiyla, sahibine ek kar payr hakki taniyan sadakat paylarinin
tilkemizde hayata gegirilmesine karar verilmesi halinde, paylarin iktisap tarihleri
dikkate alinmaksizin kar paymin esit olarak dagitilacagina iliskin agik diizenlemenin,
degistirilmesi gerekecegi degerlendirilmektedir.

Sahibine ek kar payr hakki tamiyan sadakat paylarinin kullanimi 6niinde
herhangi bir engel kalmamasi akabinde, iilkemizde kullanimi Ongdriilen her iig
sadakat payr tirtinin de SPKn’na eklenebilecek bir hiikiim ile ©Ongoriilmesi
miimkiindiir. Bu amagla SPKn’nun “Cesitli hiikiimler” baslikli 137 nci maddesine,
asagidaki fikranin eklenmesi yararli olacaktir.

“(4) Kurul, paylart borsada iglem goren ortakliklara, belirli bir siire boyunca
kesintisiz olarak pay sahipligini devam ettiren yatirimcilarina, iiriin  veya
hizmetlerden avantajli faydalanma hakki, ek riichan hakki ve/veya ek kar payi hakk
tamima zorunlulugu getirebilir. Bu amagla Kurul, ek kar payinin ve ek riichan
hakkinin oranlar, kesintisiz pay sahipligi siiresi, avantajli faydalandirilacak olan
tirtin veya hizmetlerin niteligi ve yiikiimliiliik dahilindeki ortakliklarin kapsami dahil
olmak iizere, konuya iliskin tiim usul ve esaslart belirlemeye yetkilidir.”

Goriildigi tizere, yukaridaki kanun degisikligi onerisinde, sahibine ek kar
payt hakki, ek riichan hakki ve belirli iiriin ve hizmetlerden avantajli faydalanma
hakki taniyan sadakat paylarmin Kurul tarafindan zorunlu tutulabilecegi ifade
edilerek, diizenlemenin detaylart ig¢in Kurul tebliglerine isaret edilmektedir.
Boylelikle, Kurulca VI1I-128.1 sayili Pay Tebligi’nde ongoriilebilecek hiikiimler ile
sadakat pay!r ihracinin zorunlu oldugu BIST sirketlerinin kapsami, sadakat
paylarindaki siire kosullari, avantaj oranlari, avatajlarin niteligi, ek kar paymin ve
rlichan hakkiin oranlart gibi tiim detaylar belirlenebilecek ve piyasanin
reaksiyonuna gore ilerleyen siiregte degisiklige gidilebilecektir.
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V. SONUC

Gelisen teknoloji, degisen yatirimer niteligi ve yatirnm anlayisi, halka agik
sirket sayilarinin artmasi gibi etkenler, sermaye piyasalarinda kisa vadeli alim-
satima, farkli bir deyisle yatirnmcilarin sahibi olduklar1 paylar1 oldukga kisa siireler
igerisinde elden ¢ikarma reaksiyonuna donilismektedir. Piyasa stabilizasyonuna
oldukca zarar veren bu kisa vadeli alim satim reaksiyonu, sirket yoneticileri tizerinde
hizli geri dontisii olan ve riskli kararlar alma konusunda baski yaratmaktadir.
Boylece, sirketlerin finansal yapisi ve uzun vadeli hedefleri, cogu zaman kisa vadeli
yatirimci beklentilerine kiyasen geri plana atilmakta, yonetim kademesi sirketin uzun
vadedeki c¢ikarlarint  gozetmek yerine, kisa vadeli yatirnmci taleplerine
odaklanmaktadir. Kiiresel ekonomik krizin de sebepleri arasinda gosterilen bu
durum, piyasanin geneli agisindan uzun vadede oldukga zarar verici olabilmektedir.

Konuya Tiirkiye acisindan bakildiginda, -Avrupa ve ABD’ye kiyasen-
piyasaya keskin sekilde kisa vadeli yatirimcilarin hakim oldugu goriilmektedir.
Durum bdyle iken, iilkemizde kisa vadeli yatirimcilarin sayisinin azaltilmast,
sermaye piyasasi yatirimcilarinin istikrarli sekilde bu piyasada yatirimlarina devam
etmesi ve sirketlerde uzun vadeli yatirnmcilarin s6z sahipliginin artirilmasi
konusunda tedbir alinmasi gerektigi agiktir. Anilan amaglar dogrultusunda, isbu
calismada uzun vadeli yatirimcinin ddiillendirilmesi esasina dayali sadakat paylarinin
tizerinde durulmustur.

Italya ve Fransa’da kanuni temele dayanmakta olan, g¢esitli Avrupa
tilkelerinde ve ABD’de ise kanunla diizenlenmeksizin esas sdzlesmeler araciliiyla
Ongoriilen sadakat pay: sistemine gore; yatirimcilar, ek kar payr hakki, ek oy hakki,
ek riichan hakki, sirket mal ve hizmetlerinden avantajli faydalanma hakki gibi
mekanizmalarla, yatinm siiresini uzatmaya tesvik edilmektedir. Boylelikle
sirketlerde uzun vadeli yatinmcilarin oram1 ve bu tip yatinmcilarin sirket
yonetimindeki s6z sahipligi artirllmakta ve nihayet kisa vadeli yatirimeilarin yonetim
kademesi lizerindeki baskisi azaltilmaktadir.

Bu anlamda, farkli sadakat payi tiirleri de Tirkiye’de Ongoriilebilecek
olmakla birlikte; sahibine kademeli olarak sirketin belirli tiriin ve hizmetlerinden
avantajli faydalanma hakki, ek riichan hakki ve ek kar payr hakki taniyan sadakat
pay1 tiirlerinin Tiirkiye’de kullanilmasinin faydali olacagi sonucuna ulasilmistir.
Ozellikle, hem sermaye piyasalarma yeni yatirrmei kazandirilmasi hem de mevcut
yatirimeilarin yatirnm siiresinin uzatilmasi bakimindan, sahibine kademeli olarak
sirketin belirli iirlin ve hizmetlerinden avantajli faydalanma hakk: taniyan sadakat
paylarmm Tiirkiye’de verimli sekilde kullanilabilecegi diisiiniilmektedir. Ornegin;
yatirimeisi olunan BIST sirketine ait iiriin veya hizmetlerden, yilda belirli sayida
olmak iizere, payin iktisabi aninda %5, 6 ay kesintisiz pay sahipligi sonunda %10, 12
ay Kesintisiz pay sahipligi sonunda %15 ve 24 ay Kesintisiz pay sahipligi sonunda
%20 indirimli faydalanilmas: hakki, yatirnmcilar1 hem piyasaya ¢ekme islevi
gorecek, hem de mevcut yatirnmcilarin yatirnm aligkanliklarinin degistirilmesinde
onemli rol oynayacaktir. Bu noktada s6z konusu sadakat payi tiiriiniin 6zellikle
kiiclik ve orta 6l¢ekli yatirimceilar nezdinde etkili olacagi degerlendirilmektedir.

Benzer sekilde, uzun vadeli yatirimcilarin halka acik sirketlerdeki pay
oraninin artirtlmas1 esasina dayali sahibine ek riichan hakki taniyan sadakat
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paylarinin ve 6zellikle biiyiik yatirimciya daha cazip gelebilecek nitelikteki sahibine
ek kar payr hakki taniyan sadakat paylarmin {ilkemiz sermaye piyasalarinda
kullanimi1 faydali olacaktir.

Bu itibarla, isbu ¢alismada, sahibine belirli iiriin ve hizmetlerden avantajl
faydalanma hakki ve ek riichan hakki taniyan sadakat payi tiirlerinin Tirkiye’de
kullanilabilmesi igin zorunlu olarak bir kanun degisikligine ihtiya¢ bulunmadigi
sonucuna ulasilmistir. Nitekim BIST sirketleri, herhangi bir kanun degisikligi
yapilmaksizin, kendi inisiyatifleriyle bu dogrultudaki bir hiikmii “akdi hak™ olarak
esas sOzlesmelerine ekleyebilecektir. Ancak, sahibine ek kar payr hakki taniyan
sadakat pay: tiirliniin Tiirkiye’de kullaniminin miimkiin olabilmesi i¢in, oncelikle
paylarin iktisap tarihleri dikkate almmaksizin kar paymnin esit olarak
dagitilacagina iliskin SPKn’nun 19 uncu maddesinin {i¢iincii fikrasinin degistirilmesi
gerektigi diistiniilmektedir.

Buna karsin, sadakat paylarinin oOnerilen her ii¢ tiiriiniin de Tirkiye’de
kullanimmin ~ kanuni  altyapitya  dayandirilmasinin = daha  saglikli  olacagi
diistinilmektedir. Zira, Kanuni diizenleme araciligiyla Kurul’a verilecek yetkiyle
sadakat paylarinin kaderi sirketlerin inisiyatifine birakilmaksizin detayli ve kapsami
degistirilebilir sekilde diizenlenebilecek, ayrica kanun degisikliginin kamuoyunda
getirecegi sesle birlikte piyasaya yeni yatirimci ¢ekilmesi miimkiin olabilecektir. Bu
dogrultuda; SPKn’nun “Cesitli Hiikiimler” baslikli 137 nci maddesine;

“(4) Kurul, paylar: borsada islem géren ortakliklara, belirli bir siire boyunca
kesintisiz olarak pay sahipligini devam ettiren yatirimcilarina, iiriin veya
hizmetlerden avantajli faydalanma hakki, ek riichan hakki ve/veya ek kar pay: hakk
tamma zorunlulugu getirebilir. Bu amacgla Kurul, ek kar payimin ve ek riichan
hakkinin oranlari, kesintisiz pay sahipligi siiresi, avantajli faydalandirilacak olan
tirtin veya hizmetlerin niteligi ve yiikiimliiliik dahilindeki ortakliklarin kapsami dahil
olmak iizere, konuya iliskin tiim usul ve esaslari belirlemeye yetkilidir.”

hiikmiiniin eklenmesinin ve konuya iliskin detayli diizenlemelere V11-128.1
sayitli Pay Tebligi’'nde yer verilmesinin, Tirk sermaye piyasalarindaki kisa
vadeciligin frenlenebilmesi a¢isindan faydali olacag: degerlendirilmektedir.
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