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Kurumsal yonetimin temel prensiplerinden biri olan kamuyu aydinlatma ilkesi, sirketi ger¢ekte kimin kontrol
ettigini ve sirketin sahiplerinin kimler oldugunu ag¢iklamay1 gerektirir. Miilkiyetin ifsasi, mevcut hissedarlarin ve
yatirrmcilarin sirketteki vekil maliyetlerini 6ngdrebilmesini saglar ve hisselerin dogru fiyatlanmasi yoluyla
piyasa etkinligine katkida bulunur. Ancak mevcut sistemde, pay sahipligine iligskin seffafligin saglanmasinin
oniinde bir takim engeller mevcuttur. Bu ¢aligma, miilkiyet ifsa kurallarinin bu iki temel amaci yerine getirmede
kullandigi mekanizmalar1 ele almaktadir. Ayrica, paylar {izerinde nihai hak sahibinin kimliginin tespitinde ve
yonetim haklarini elinde bulunduran hissedarlarin tanimlanmasinda mevcut sistemdeki eksiklikler ortaya
konmustur. Bu eksiklikler, pay sahipliginin yasal olarak tanimlanmasi ve oy haklarim kullanacak olan nihai hak

sahibinin tespiti problemi ile sirketlerin pay sahibi ile ilgili bilgilere ulasiminin dniindeki engeller olarak ifade

edilebilir.
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ABSTRACT

One of the basic principles of corporate governance is the principle of public disclosure that requires to
disclose who actually owns and controls a firm. Ownership disclosure enables existing shareholders and

investors to anticipate agency costs in the company and contributes to market efficiency through share price
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accuracy. However, there are obstacles to achieving transparency in share ownership in the current system. This
study addresses the mechanisms that the ownership disclosure rules use to fulfill these two main objectives. In
addition, deficiencies in the current system have been introduced in the identification of the beneficial owner of
the shares and in the identification of shareholders holding management rights. These deficiencies can be defined
as the legal definition of shareholding and the problem of determination of the beneficial owner who will use the

voting rights and the barriers to the access of the information about the shareholder by companies.

Keywords: Corporate Governance, Principle of Public Disclosure, Ownership Disclosure Rules, Share

Ownership, Central Securities Depository (MKK)
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1. GIRiS

Sermaye piyasalarmin gelismesi ve finansal yenilikler, yatirimcilarin, sirketlere ekonomik agidan
dahil olabilecekleri yeni tip finansal araglarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu araglar, sirketlerde
hisseleri gizlice elde etmek amaciyla kullanilarak piyasa dolandiriciligi gibi eylemlere sebep olabilir
ve halka agik sirketlerin ekonomik miilkiyeti hakkinda yanlis ve yaniltici bir tablo ortaya koyabilir. Bu
tip piyasa bozucu eylemlerin 6niine gegebilmek igin sirketin sahiplik yapisi ile ilgili glivenilir bilgilere

erisimin saglanmasi gerekir.

Kurumsal yonetim ilkeleri igerisinde yer alan “kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi”, sirket
diizeyinde pay sahiplerine yonelik diizenli bilgilendirme sistemi olusturulmasi ve bu kapsamda
sirketin finansal durumu, performansi ve ortaklik yapisi ile ilgili konularda tiim pay sahiplerinin
zamaninda ve dogru bir sekilde bilgilendirilmelerini esas alir. Ozellikle miilkiyetin yogun oldugu
firmalarda, azinlik pay sahiplerinin haklarinin korunmasi temel mesele olarak goriiliir. Miilkiyet
yapisina dair aciklama yapma ylkimliliigli, bliyliik hissedar1 ve elinde bulundurdugu oy haklarinin
aciklanmasini saglayarak, yatirimcilara azinlik hissedarlarin nasil korundugu ile ilgili bir fikir vererek
vekalet maliyetlerini ongérmelerine olanak tanir. Ancak, sirketlerin agiklamakla yiikiimlii oldugu
belirli bir oram1 asan pay sahipligi ve oy oranlarimi belirlemeSinin Oniinde bazi engellerden
bahsedilebilir. Bunlardan ilki, pay sahipliginin yasal olarak tanimlanmasi ve oy haklarini kullanacak
olan nihai hak sahibinin tespiti problemidir. Bir digeri ise, sirketlerin pay sahibi ile ilgili bilgilere
ulagiminin dniindeki engeller olarak ifade edilebilir.

Bu calisma, miilkiyet a¢iklama kurallarinin kamuyu aydinlatma ilkesi kapsaminda sirket diizeyinde
kurumsal yonetimi gelistirme ve iilke diizeyinde piyasa etkinligini artirmadaki islevi ile ilgili bir

degerlendirme yapmayi amaclamistir. Bu caligmada ayrica ifsa yiikiimliiliigiinii tetikleyen paylarin
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gercek sahibinin tespitinde Merkezi Kayit Kurulusu' (MKK)’nin oynadigi rol degerlendirilmistir.
Buna ek olarak son boliimde miilkiyet aciklama kurallarinin etkinligini kisitlayan mevcut sistemdeki
unsurlar ele alinmis diger yandan sahiplik ifsa kurallarinin kapsamini genisletmenin neden olacagi

olasi risklerden bahsedilmistir.

2. KURUMSAL YONETIM

Kurumsal yonetimi, sahiplik ve kontroliin ayrildig1 sirketlerde, vekil/yonetici ile hissedar/yatirimct
arasinda ortaya ¢ikan cikar catismalarini azaltmaya yonelik bir yonetim mekanizmasi olarak
tanimlamak miimkiindiir. Kurumsal yonetimin temel kabul ettigi bu vekil probleminde, bir tarafta
sirketin varliklarini sirket adina kullanan yoneticiler, diger tarafta yoneticilerin firsat¢1 davraniglari
karsisinda yonetim tizerinde denetim ve izleme mekanizmasi kurma arayisinda olan hissedarlar vardir.
Vekil probleminin sebep oldugu maliyetlerin basinda hissedarlarin, sirket varliklarinin bireysel
cikarlar i¢in kullanilmadigindan emin olmak i¢in, yoneticilerin faaliyetlerini izlemek iizere kurdugu bu
kontrol sistemi gelir. Yonetim kurulunda icradan sorumlu olmayan bagimsiz yonetim kurulu
iiyelerinin gorevlendirilmesi ve c¢esitli komitelerin kurulmasi gibi kurumsal yonetim dahili/i¢
sistemleri, yoneticilerin firsat¢1 davranislarini izlemede ve karsi 6nlem almada etkili olabilir. Buna bir
ornek de, yonetici tayininde sirket ile yoneticiler arasinda kurulan sézlesmeye eklenebilecek olan

temin ve tazmin edici hiikiimlerin varligidir.

Prensipte, kurumsal yonetimin temel ilkelerinde; esitlik, hesap verebilirlik, seffaflik ve sorumluluk,
OECD (The Organisation for Economic Co-operation and Development - Ekonomik Kalkinma ve
Isbirligi Orgiitii) onciiliigiinde diinya genelinde bir mutabakat olsa da, uygulamada, kurumsal yonetim
mekanizmalariin iilke bazinda yerlesik olan firmalarin sahiplik yapilarina gore farklilik gosterdigi
bilinmektedir. Bu temel farkliligin kaynagi, literatiirde bazi yazarlara gore, sermaye piyasalarinin
gelismislik diizeyi ve sermayenin yogunluk derecesine olan etkisidir (La Porta ve digerleri 1999).
Buna gore, ozellikle Birlesik Krallik ’ta ve ABD’de goriillen sermayenin daginik oldugu firma
modelinde, ¢ok sayida kiiclik hissedar, sirketin yonetimini profesyonel bir vekile devretmis ve
yonetimi izlemekten daha ¢ok yatirnmlarm getirisi ile ilgilenmektedir. Diger yandan, az gelismis veya
gelismekte olan iilkelerde, sermaye yapisi gelismis lilkelere gore daha yogundur. Sermaye-yogun
firma modelinde, en az bir hakim hissedarin yonetimi izleme ilgisi ve géreve getirme veya gorevden
alma giicii vardir. Daha ¢ok kita Avrupa’si iilkelerinde ve Dogu Asya iilkelerinde goriilen bu tip firma

modelinde, sermayeyi elinde bulunduran kisi(ler) bireysel veya aile sirketlerinden olusur ve yonetimi

! MKK 2001 yilinda kurulmus ve Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan kaydilestirilmesine karar verilmis sermaye
piyasasi araglar icin Tiirkiyenin Merkezi Saklama Kurulusu’dur. 28.11.2005 tarihinde IMKB’de islem goren
pay senetlerinin topluca kaydilestirilmesine baglanmistir (www.mkk.com.tr).
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yakin kontrol altinda tutarlar. Tiirkiye’de de siklikla rastlanan bu tip firmalarda, biiylik hissedarlarin
varliginin yarattigi bu yakin kontrol, klasik sahip-vekil iliskisindeki ¢ikar g¢atigmasi gibi temel
kurumsal yonetim problemlerini hafifletmeye yarayabilir. Ancak, miilkiyetin yogun oldugu firmalarda
da bagka tiir maliyetler 6ne ¢ikar. Ornegin, bu tip firmalarda azinlik pay sahipligi haklarinin hakim
hissedarlara karsi korunmasi temel mesele olarak goriiliir (Cools 2005, 738-50). Burada, biiyiik
hissedarlar kisisel ¢ikarlarint diger hissedarlarinkinden iistiin tutabilir ve tiinel agma yontemi ile azlik
hissedarlarm haklarin1 somiirme yoluna gidebilirler (Morck ve Yeung 2003). Kisisel ¢ikarciligin ve
azlik hissedarlarin haklarinin somiiriilmesinin yarattig1 vekil maliyetlerini 6nlemek i¢in ise kurumsal
yonetim dahili/i¢ sistemlerini tamamlayici rol {istlenen kurumsal yonetim harici/dis sistemleri devreye
sokulabilir. Bu sistemde, sirket i¢ci mekanizmalardan ziyade digsal ¢evre eliyle (piyasa diizenleyiciler,
yasa koyucular vb.) kurulan bir kontrol mekanizmasindan bahsedilir. Ornegin, bir iilkede azinlik

hissedarlarin ve yatirimcilarin korunmast ile ilgili yasal yiikiimliiliiklerinin isletilmesi gibi.

Ozetle, kurumsal yonetimin ilgilendigi vekil maliyetlerinin kaynag: iki tiirlii sermaye yapisindan
ortaya ¢ikar; dagmik ve yogun sermaye tipi. Ilkinde vekil maliyetlerinin kaynagini ydnetimsel
firsatgilik olustururken, ikincisinde hakim hissedarlarin azinlik hissedar haklarmi somiirmesi temel
problem olarak goriiliir. Miilkiyet aciklama kurallari, ana ortaklarin agiklanmasi ile yatirimcilarin,
sirketi kimin kontrol ettigi bilgisine sahip olmalarin1 ve dolayisiyla karsilasacaklar1 vekil maliyetlerini
hesaplayabilmelerini saglar. Bir sonraki boliimde, kurumsal yonetim kapsaminda sirketin kontroliiniin
sermaye veya yonetim iizerinden elinde bulunduruldugu iki farkli senaryoda miilkiyet agiklama

kurallarinin islevi agisindan bir degerlendirme yapilacaktir.

3. KAMUYU AYDINLATMA ILKESI
3.1. Amaci ve Kapsamm

Kamuyu aydinlatma kurallarinin amaci, mevcut hissedarlarin menfaatlerini korumak ve sermaye
piyasalarinin etkinligini ve verimliligini muhafaza etmektir (Duman 2011, 112). Kanuni
yiikiimliilikten dogan kamuyu aydinlatma belgeleri, sirketlerin® hem sermaye piyasasi araglarinin ilk
halka arz1 sirasinda olusturulacak izahname ve pay alim tekliflerinde hazirlanan bilgi formunu
kapsarken, hem de sirketlerin olagan isleyisi sirasinda gereksinimi duyulan birlesme ve boliinmede
hazirlanan duyuru metinlerini, finansal raporlari, sermaye piyasasi araglarinin degerini, fiyatim1 veya
yatirimeilarin yatinnm kararlarm etkileyebilecek nitelikteki bilgi, olay ve gelismeler ile iligkili taraf

islemlerini kapsar (SPKn. md. 14/5, 15/1, 17/3).

2 Paylar1 halka arz edilmis olan ve pay sahibi sayis bes yiizii asan anonim ortakliklar1 ifade eder.
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Kamuya agiklanmasi1 gereken bilgiler, bilgilerin elektronik imzali olarak iletildigi bir elektronik
sistem olan Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) ve bagimsiz denetime tabi olan sermaye
sirketlerinin internet sitesinde kamunun kullanimina sunulur (TTK md. 1524). Kamuya agiklanacak
bilgilerin, agiklamadan yararlanacak kisi ve kuruluglarin karar vermelerine yardimer olacak sekilde,
zamaninda, dogru, eksiksiz, anlagilabilir, yorumlanabilir ve diisiik maliyetle kolay erisilebilir bi¢imde

olmasi gerekliligi aranmgtir (Kurumsal Yénetim Ilkeleri, md. 2.1.2).

Kamuyu aydinlatma kurallari, piyasalardaki asimetrik bilgi problemine karsi sunulan bir

mekanizma olarak goriildiigiinde piyasa etkinligini artirma gibi bir islev tistlenebilir.

3.2. Piyasa Etkinligi Ile Tliskisi

Etkin bir piyasa, fiyatlarin her zaman mevcut bilgileri tam olarak yansittig1 bir piyasadir. Ancak,
gercekte, hisse senedi piyasalarinin miikemmel bir etkinlikte isledigini sdylemek olduk¢a giictiir.
Bunun nedeni, baz1 yatirimeilarin, “ozellikle sofistike profesyonel yatirimcilar ve analistlerin”, heniiz
hisse fiyatlarina yansimamis temel bilgileri toplamak ve analiz etmek i¢in gerekli kaynaklara sahip
olmalaridir (Goshen ve Parchomovsky 2006). Kamunun bu bilgileri elde etmesi ve yorumlamasi gii¢
iken, bu bilgilerin aligverisinden kazang saglayacak bir kesimin olmasi, piyasalarda bilginin simetrik
olarak dagitilmadig1 anlamina gelir. Bilgi asimetrisinin oldugu ortamda, bilgilendirilmis yatirimcilar,
payin satilmasi ya da satin alinmasi yoluyla paym asir1 degerlendigi ya da degerlenmedigi sonucuna
varabilir (Goshen ve Parchomovsky 2006, 723). Ornegin, Warren Buffet iyi bilgilendirilmis olarak
algilanan bir yatirrmci 6rnegidir (Bozcuk ve Lasfer 2005, 638).

Piyasalarin etkinligi igin, bilgilendirilmemis yatirimcilar aleyhine olan bu durumun elimine
edilmesi gerekir. Diger bir ifade ile bilgi asimetrisine maruz kalmig bu hissedarlarin/yatirimcilarin
bilgilendirilmeleri gerekir. Borsadaki islem raporlama sistemleri, potansiyel bilgi kaynaklarindan
biridir. Ancak, bunlar islemlerin i¢ yiiziinii anlamada smirli bir goriis saglar. Ornegin, islem hacmi
farklt zamanlarda bir dizi kiigiik islem yaparak gizlenebilir (Chakravarty 2001). Ayrica aracilarin
kullanim1 yoluyla gerc¢ek islem sahibi anonim olarak kalabilir. Bu nedenle, bilgisiz hissedarlarin
onemli islemlerden haberdar olmasimin yolu, bu bilgilerin kamuya agiklanmasindan geg¢mektedir
(Schouten 2009, 142). Ozetle, zorunlu agiklama kurallari, normalde agiklanmayacak olan anlamli
bilgilerin ifsasim1 saglar, dolayisiyla da hisse fiyatlarinin dogru bir sekilde fiyatlandirilmasina katki
sunar (Fox ve digerleri 2003, 342). Ciinkii kamuyu aydinlatma kurallarinin yoklugunda/yetersiz

olmas1 durumunda hisse fiyatlarina yansiyan bilgiler sinirli/yetersiz olacaktir.

Bilgi asimetrisini elimine etmesinin yani sira, kamuyu agiklama kurallari, iceriden 6grenenlerin
ticareti gibi yasakli islemleri engelleyerek de piyasa etkinligini artirabilir (Kyle 1985). Diinya
genelinde meydana gelen finansal krizler ve sirket skandallarindan tecriibe edildigi, tizere seffaflik ve

kamuyu aydinlatma uygulamalarinin hem yasal hem de denetim eksikligi biiyliik maliyetlere yol
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acmustir. Bu durum, basta Avrupa Birligi olmak iizere tiim diinyada yasalarin ve standartlarin seffaflig

artiric bir yonde gelistirilmesine zemin hazirlamustir.®

Etkin bir sermaye piyasasinin varligi, seffafligin saglanmasi ile hukuksuz islemlerin Oniine
gecmenin yani sira, isletmelerin faaliyetleri sirasinda meydana gelen 6nemli olay ve gelismelerin
aciklanmasma da baghdir. Ornegin, miilkiyet yapisina dair aciklama yiikiimliiliigii, bir sirketin
kontroliiniin el degistirmesi durumunda, hissedar haklarimin ne derece korundugu ile ilgili bir veri
sunar (Siems 2008b, 119). Diger yandan, miilkiyet agiklama kurallarinin kapsami ve islevi de
sermayenin yogunluk derecesine gore farklilik gdsterebilir. Bu nedenle, literatiirde hissedar haklarinin
korunmasi ile ilgili mekanizmalarin varlig1 sermayenin yogunluk derecesine gore iliskilendirilmistir

(La Porta ve digerleri 1999; Schouten ve Siems 2010).

4. MULKIYET ACIKLAMA KURALLARI

4.1. Amaci

Seffaflik ve kamuyu aydinlatma kriterlerinin bir pargasi olan miilkiyeti agiklama kurallari, ortaklik
yapisina iliskin bilgilerin paylagimini 6ngdriir ve hissedarlarin/yatirimcilarin korunmas ile ilgilenir.
Miilkiyet agiklama kurallarinin amaci, bir sirkette ana ortaklarin ve oylama yapisinin agiklanmasi ile
yatirimeilara gergekte sirketi kimin kontrol ettigini ifsa ederek sahiplik yapisinin ortaya ¢ikarilmasidir.
Boylece, piyasa etkinliginin artmasi ve sirket diizeyinde kurumsal yonetimin gelismesi hedeflenir

(Schouten 2009, 133).

Bir girketin miilkiyet yapisi, firmadaki ortak sayisi, ortaklarin pay sahipligi oranlari, sermayenin az
sayida hissedarda yogunlagsmasi ya da ¢ok sayida hissedara yayilmasi gibi durumlarin belirlenmesi ve

kontrol haklar1 ve oylama yapisi ile ilgili bilgilerin ifsasi ile ortaya ¢ikar.

Bir pay bir oy ilkesinden uzaklagarak imtiyazli oy haklari sunulmasi durumunda, piramit/zincir
yapilarin olusturdugu holdinglesmelerde, ya da hisse senetlerinin karsilikli olarak elde bulundurulmasi
(cross-holdings) durumunda; hissedarlara daha diisiik ortaklik pay1 ile daha gii¢lii bir kontrol hakki
elde etme firsat1 verilmis olur (Y1lgor ve Yiicel 2012). Bu durum, 6zellikle hakim hissedarlarin yogun

oldugu Tiirkiye* gibi iilkelerde ¢ogunluk ve azinlik hissedarlar arasindaki ¢ikar ¢atismalarmin neden

32013 yilinda giincellenen Avrupa Parlamentosu ve Konseyi’nin, menkul kiymetleri diizenlenmis bir piyasada
islem géremeye kabul edildigi ihraggilarla ilgili bilgilerin seffaflik sartlarinin uyumlastirilmasina iligkin 22 Ekim
2013 tarihli Seffaflik Direktifi 2013/50/EU, anlik ve periyodik diizenlenmis bilgilerin kamuya agiklanmasi
yoluyla yatirimcilara yonelik seffafligin saglanmasini amaglamustir. Diizenlenmis bilgiler, finansal raporlar, ana
hissedarin sahip oldugu oy haklar1 ve Piyasa Istismari Direktifi 2003/6/EC uyarinca agiklanacak bilgilerden
olugmaktadir (2013/50/EU sayili Seffaflik Direktifi).

* Tiirkiye’de halka agik firmalarin %80’inden fazlasiin sermayesi hakim ortagin/sirketin elinde bulunuyor
(Demirag ve Serter 2003; Yurtoglu 2000).
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oldugu temsil maliyetlerinin artmasina neden olur (Claessens ve digerleri 2000; La Porta ve digerleri
1999).°

Bu nedenle isletmelerin sahiplik yapilarinin ifsasi, yatirimcilarm vekil maliyetlerini 6ngdrebilmesi
acisindan biiylik bir 6neme sahiptir. Ayrica, isletmenin sahipligi ile ilgili bilgi, esasl bilgidir ve ifsasi
gerekir ¢iinkii gelecekte sahiplik haklari iizerinden yapilacak kar dagitimlari, kontroliin tahsisine baglh

olarak degisebilir (Schouten 2009, 134).

4.2. Islevi
Bir sirkette 6nemli derecede bir paya sahip olan, diger bir ifade ile oy oran1 belirli bir esige erisen
veya bu esigi asan hissedarlarin kamuya agiklanmasi, sirketi kimin kontrol ettigini veya kontrolii ele

gecirmek istedigini ifsa eder. Bu, Oncelikle genel olarak sermaye piyasasinin seffafligini ve

islevselligini artirmaya hizmet eder (Fox 2009, 252—-69; Schouten 2009, 133).

Halka arz sirasinda izahname ile biiyiik hissedarin kimliginin ve elinde bulundurdugu oy haklarinin
aciklanmasi, 6zellikle azinlik hissedarlarin vekalet maliyetlerini dngdérmesini saglar. Ornegin, hakim
hissedarin varligi, kisisel fayda elde etme riskinin yiiksek olmasindan dolay1 vekil maliyetlerini artiran
bir unsur olarak degerlendirilir. Benzer sekilde, hisselerin islem gérmeye baslamasi sirasinda da biiyiik
satin almalarin agiklanmasi, yatirimcilarin paym degeri igin bilingli bir tahminde bulunmasina
yardimci olur ve hakim hissedarlarin sebep olabilecegi potansiyel tehlikeleri daha iyi hesaplayarak,
yatirim yapip yapmama konusunda daha bilingli bir degerlendirme yapabilmelerini saglar (Jensen ve
Meckling 1976, 313).

Miilkiyet yapisina dair agiklamalarin kurumsal yonetimin gelismesine yardimci oldugu varsayimi
vekil maliyetlerinin ongoriilmesi iizerinde durmustur (Schouten 2009). Miilkiyetin yogun oldugu
firmalarda, kontrolii elinde bulunduran hissedar, yoneticiyi izlemek igin biiyiik bir tegvike sahiptir. Bu
izlemeyi siirdiirdiikleri 6l¢lide sahip-vekil arasindaki klasik vekil maliyetlerini azaltabilirler. Ancak,
hakim hissedarlar, ayn1 zamanda kisisel ¢ikarlara hizmet etme potansiyeli nedeniyle yeni vekil
maliyetlerine de yol agabilirler. Bir sirkette biiyiik hissedarlar ile ilgili seffafligin saglanmasi, sadece
vekil maliyetlerinin 6ngdriilmesinde degil, ayn1 zamanda bu tip maliyetlerin azaltilmasinda da etkin
rol oynar. Boylece kurumsal yonetimin iyilestirilmesine katki saglar (Mahoney 1995). Bu kapsamda
bu boliimde, miilkiyet aciklama kurallarinin sahiplik yapisindan kaynaklanan vekil maliyetlerinin

ongoriilmesinde (a) yiiriitme araci ve (b) iletisim araci fonksiyonlar1 degerlendirilecektir.

> Literatiirde bos oylama (empty voting) olarak ifade edilen bu durumda, kiigiik ekonomik ¢ikarlar karsisinda oy
giiciinil elinde bulunduran hissedarlar, oy haklarini kullanirken, diger hissedarlarin ¢ikarlarindan ziyade bireysel

¢ikarlarini artirmaya yonelik hareket edebilir ve bu durum da mevcut hissedarlarin zarar gérmesine neden
olacaktir (Hu ve Black 2006, 815-16).
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4.2.1. Yiiriitme Araci Olarak

Miilkiyet agiklama kurallariin bir islevi de, sermaye piyasalarinda hisse senedi ihrag¢ilarinin baglh
olduklar1 yasal yiikiimliiliiklere uyup uymadiklarinin etkin kontroliinii saglamaktir. Sahiplik yapisinin
ifsas1 yoluyla saglanan seffaflik, yasalara uyumun izlenmesini kolaylastirir (Kraakman 2009, 96).
Dahasi, bu ifsa, sirket icinde 6zel ¢ikarlara hizmet etmesi i¢in alinan kararlar1 engelleyebilir ve tiinel
acma yontemleri ile sirket varliklarinin baska taraflara yoneltilmesinin 6niine gegebilir (Djankov vd.
2008, 437). Ornegin, firmanin kontroliinii elinde bulunduran kisinin aciklanmasi, ilgili taraf
islemlerinin incelenmesini kolaylastirir ve bdylece hakim hissedarlarin ilk etapta suiistimale yonelik

davranislarda bulunmalarin1 engelleyebilir (Schouten ve Siems 2010).

Daginik miilkiyetli firmalarda, bireysel pay sahiplerinin yonetim iizerinde kontrol kurmaya yonelik
giiclii bir tesvikleri olmadigindan, yonetim kontroliin elindedir. Bu tip firmalarda, miilkiyet ifsa
kurallarinin amaci, sirket devralmalarini etkinlestirerek, yonetimin devralmalar ve bunlarin tehdidine
kars1 uyarildig1 ve piyasanin disipline edildigi bir mekanizmaya (market for corporate control) hizmet
etmektir (Commission Staff Working Document 2007, 3).

Sermayesi yogun sirketlerde ise, kontrolii elinde bulunduran hissedarlarin yonetim tizerinde kontrol
kurmaya yonelik giiglii bir tesvikleri vardir. Bu nedenle, bu tip firmalarda ana hisselerin ifsasi oldukga
onemlidir. Hakim/biiylik hissedarlar, yonetim tizerindeki hakimiyetleri nedeniyle, sirket i¢i bilgilere,
kiigiik hissedarlara gore, daha kolay erigebilirler. Ana hisselerin ifsas1 yoluyla, sirket i¢i bilgilerin
menfaat saglamaya yonelik kullanimi/paylagimi veya diger piyasa bozucu eylemlere yonelik
potansiyel islemlerin ortaya ¢ikarilmasi saglanabilir. Boylece, fiyata duyarli bilgi iizerinden
manipiilasyona yonelik bilgi paylagimi engellenmis olur. Avrupa Birligi’nde bu islevi saglayan arag,
2003/6/EC sayili Piyasamin Istismari Direktifidir. 2013/50/EU sayili Seffaflik Direktifi, bu kapsamda
tamamlayic1 fonksiyondadir ve sirkette biliylik hissedar olmayan ancak yine de igsel bilgileri

kullanmaya tesvik edilmis hissedarlarin ifsasini gerektirir.

Tirk sermaye piyasalarinda bilgi suiistimalini onlemeye yonelik olarak 6362 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu dahilinde, heniiz kamuya duyurulmamis bilgilere dayali olarak sermaye piyasasi
araglarinin fiyatini, degerini veya yatirimcilarin kararlarimi etkileyebilecek nitelikteki alim-satim
islemleri ile ilgili bir bilginin veya siiphenin bulundugu hallerde bildirim yapma yiikiimliliigi
getirilmistir (SPKn md. 106/1).°

Sirketi gercekte kontrol eden kisinin aciklanmasi, sgirket varliklarinin baska kaynaklara

yonlendirilmesinin tespitini kolaylastirabilir (Ferrell 2007, 89). Ornegin, diger hissedarlarin bilgisi ve

onay1 ile uygunlugu alinmadan iliskili taraf iglemleri yoluyla kisisel ¢ikarlara hizmet gerceklesebilir.

® Ayrica bkz. Bilgi Suiistimali veya Piyasa Dolandiriciligi Suglar1 Hakkinda Bildirim Yiikiimliiliigii Tebligi (V-
102.1) R.G. 21.02.2014, 28889, md. 6/2.
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Avrupa Birligi regiilasyonlarina (AB 2017/828 sayili Direktifi md. 9) paralel sekilde, Tiirkiye’de de
kamuyu aydinlatma kurallar, iligkili taraf islemlerinin ifsasim1 gerektirir. Kurumsal Yonetim
Ilkeleri'ne (2014) gore, paylar1 borsada islem goren sirketlerin her tiirlii iligkili taraf islemlerinde ve
ticiincil kisiler lehine teminat, rehin ve ipotek verilmesine iligkin yonetim kurulu kararlarinda bagimsiz
iiyelerin ¢ogunlugunun onay1 aranir (Kurumsal Yénetim Ilkeleri 2014, md. 4.4.7). Bagimsiz iiyelerin
0zel onaylarmin aranmasinin nedeni, hakim hissedarlarmm oy istiinliigii ile kendi ¢ikarlan
dogrultusunda karar almalarimin oniine gegebilmektir. Bagimsiz tiyelerin ¢ogunlugunun s6z konusu
islemi onaylamamasi halinde, bu durum isleme iliskin yeterli bilgiyi icerecek sekilde kamuya
duyurulur ve islem genel kurul onayina sunulur (Kurumsal Y&netim Ilkeleri (2014, md. 4.4.7). Yaygin
ve stireklilik arz eden varlik, hizmet ve yiikiimliilik transferleri islemlerinin bir hesap donemi
icerisindeki tutarinin, sirketin yillik finansal tablolarinda yer alan aktif toplaminin veya briit satislar
toplaminin % 10’una veya daha fazlasina ulasmasi1 durumunda, s6z konusu islemler hakkinda genel
kurul toplantisinda ortaklara bilgi verilmesi gerekmektedir.” Bu diizenleme ile paylar1 borsada islem
goren sirketlerin iligkili taraflarla yaptiklar1 islemlere iliskin azinlik hissedarlarin ve yatirimcilarin
etkin bir sekilde bilgilendirilmesi amaglanmistir. Bu sayede, yatirimcilar (ve azinlik hissedarlar) bu tip
islemlerin yaratacagi potansiyel cikar catismalarina karsi 6nceden bilgilendirilmis olacak ve yonetimi
daha siki bir sekilde izlemeye baslayacaktir. Bu durum, hakim hissedarlarin ilk etapta, sirket
varliklarinin bagka kaynaklara aktarimi yoluyla, sirketin i¢ini bosaltma gibi eylemlere bagvurmasini

engelleyebilir (Schouten 2009, 149).

Miilkiyet agiklama kurallart diger yandan, hissedarlarin, yoneticileri secerken veya temel hissedar
haklarmin kullanimi ile ilgili islemleri yaparken bilingli sekilde hareket etmelerini saglayabilir.
Ornegin, sirketteki sahiplik yapilar1 ile ilgili yapilacak olan miilkiyet agiklamalari, olast ¢ikar
catismalarini agiga ¢ikararak, hissedar haklariin korunmasina katkida bulunabilir. Yine de, 6zellikle
sermayesi yogun firmalarda, bir ¢ikar ¢atigmasinin oldugu agik olsa bile, kontrolii elinde bulunduran
pay sahibi pratikte oylamanin sonucunu belirleyebilecektir. Kiiglik pay sahiplerinin yonetime karsi
ilgisizligi nedeniyle belirli bir kesimin hakimiyetindeki yonetimi ifade eden bu durum literatiirde “gii¢
boslugu” kavramu ile ifade edilir (Tekinalp ve digerleri 2000). Bu durum, 6zellikle azinlik haklariin
temsili basta olmak iizere, birgok probleme yol acar. Aslinda bu nedenle, miilkiyet aciklama
mekanizmasini sermaye yogun sirketlerde, ozellikle azinlik hissedarlarin karar alma siirecine
katilimma etkisini siirlandigr one siiriilebilir (Schouten 2009). Ancak bu azinlik hissedarlarin oy
kullanmasinim higbir amaca hizmet etmedigi anlamima gelmez. Ornegin, 6102 sayih TTK md. 434/4’¢

dayanan bir teblig ile halka agik olmayan anonim sirketlerde, azinlik pay sahiplerine birikimli oy

" Sermaye Piyasasi Kanunu’na Tabi Olan Anonim Ortakliklarin Uyacaklart Esaslar Hakkinda Teblig’de
Degisiklik Yapilmasima Dair Teblig, R.G. 20.07.2011, 28000, md. 2.

2019/2

435



2019/2

Hatice Kiibra KANDEMIR

sistemini kullanarak sirketin yonetim kuruluna iiye segtirebilmelerine olanak saglanmistir.? Halka agik
anonim ortakliklarda ise, azinlik pay sahiplerinin vekil tayin ettikleri kisiye verecekleri hangi yonde oy
kullanacagimi gosteren talimatname ile yonetim kurulu {yelerinin se¢imi dahil genel kurul

giindemindeki tiim konularda s6z sahibi olmalar1 miimkiindiir.’

Burada belirtmek gerekir ki, azinlik hissedarlarin haklarinin ne derece korundugu, biiyiik 6l¢iide
azinlik hissedarlarin kontrolii elinde bulunduran hissedardan hesap sorma (accountability) yetenegine
bagldir. Ornegin, hissedarlara genel kurul kararlarina karsi iptal davasi agma (TTK md. 445)

olanaginin verilmesi, azinlik haklarinin korunmasina olumlu etki yapabilir.
4.2.2. fletisim Araci Olarak

Sahiplik ifsasinin kurumsal yonetimi gelistirebilecegi bir diger mekanizma, hissedarlar arasindaki
iletisimi saglamaktir. Miilkiyetin agiklanmasi, sirket ile hissedarlar arasinda ve hissedarlarin kendi

aralarinda iletisim saglamlarina hizmet eder (Schouten 2009, 28).

Diger hissedarlarin kimler oldugunun bilinmesi, hissedarlarin diisiincelerini paylasmalarina, kendi
aralarinda anlagsmaya varmalarina ve haklarini etkin bir sekilde savunmalarina olanak tanir (Siems
20083, 135). Ancak hissedarlar1 belirlemek ve kimliklerini teshis etmek her zaman kolay olmayabilir.

Hissedarlar bunun i¢in miilkiyet agiklamasina giiveneceklerdir.

Sirket ve hissedarlar arasindaki iletisim de 6nem tasimaktadir. Sirketlerin yatirimer iligkilerini etkin
bir sekilde yonetebilmeleri i¢in, hissedar tabanina iligkin bilgilere sahip olmalar1 gerekir (Siems 2008a,
132-47).

4.3. Kapsam

Avrupa Birligi Komisyonu seffaflik diizenlemeleri, hisseleri borsaya kote olan sirketler i¢in ana
hissedarin yaninda, oy hakkina sahip olanlar ya da oy hakkina erisimi olanlarin da ana hisselerinin
aciklanmasi zorunlulugunu getirmistir. Ana ortaklarin agiklanmasi, yatirimeilarin “oylama yapisin
degistiren”, “elde edilen veya elden ¢ikarilan™ oylar hakkinda tam bilgiye sahip olmalarin saglayacak
sekilde yapilmalidir (Seffaflik Direktifi 2004/109/EC, bolim 2). 2013 yilinda degisiklige ugrayan
Direktif, ozellikle tiirev iriinlerle elde edilen oy haklar1 ile ilgili bilgilerin yayinlanmasi
yiikiimliligiini getirerek, iiye lilkelerde seffaflik sisteminin verimliligini artirmay1 amaglamistir. Buna

gore, menkul kiymet ihra¢ eden sirketler, oy haklarinda meydana gelen degisiklikleri gecikmesizin

kamuya agiklamakla yiikiimliidiir. Buna gore, oy hakki oranlar belirli esiklere (%5, %10, %15, %20,

® Halka Acgik Olmayan Anonim Sirketlerin Genel Kurullarinda Birikimli Oy Kullanimina iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig, R.G. 29.08.2012, 28396, Giimriik ve Ticaret Bakanligt.

% Vekaleten Oy Kullanilmas: ve Cagri Yoluyla Vekalet Toplanmas: Tebligi (11-30.1) R.G. 24.12.2013, 28861,
md. 5 ve 11.
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%25, %30, %50 ve %70) ulastiginda veya bu esiklerin altina indiginde/iizerine ¢iktiginda ihragginin
kamuyu bilgilendirme zorunlulugu vardir (2013/50/EU sayil1 Seffaflik Direktifi, md. 9).

Avrupa Birligi’nde iiye iilkeler nezdinde Seffaflik Direktifinin tutarli bir sekilde uygulanmasina
katkida bulunmak amaciyla, Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Kurumu (ESMA — The European
Securities and Markets Authority), onemli 6lgiide oy hakkina sahip olan pay sahiplerinin gerekli
bildirimleri yapmalar igin standart bir form yayinlamistir. Her ne kadar bu standart form yasal bir
gereklilik degilse de kullanimi, yatirnmcilara biiyiik hissedarlar hakkinda karsilastirilabilir bilgiler
saglayacak olmasi ve bildirim yiikiimliiliigiine tabi kisiler igin siireci basitlestirecegi i¢in tavsiye

edilmektedir (www.esma.europa.eu).

Halka acik sirketler tarafindan agiklanan bilgilere erisimin saglanmasinda kullanilan ulusal veri
tabanlarinin yeterince birbirine bagli olmamasi nedeniyle, Avrupa ¢apinda verilere ulasimin tek elden
saglandig1 bir tiir pan-Avrupa temelli bilgiye erisim miimkiin degildir. Bu sorunu ¢ézmeye yonelik,
ESMA, farkli depolama mekanizmalarina erisim saglayan merkezi bir Avrupa elektronik erisim
noktast (EEAP — European Electronic Access Point) gelistirilmesine karar verdi

(www.esma.europa.eu). Bu format, pay sahipleri ve yatirimeilar i¢in bilginin erisilebilirligini, analizini

ve karsilastirilabilirligini kolaylastiracak olmasi agisindan dnemlidir.

Tilirk hukukunda, sermaye piyasasi araglarinin degerini, fiyatim veya yatinmcilarin yatirim
kararlarimi etkileyebilecek nitelikteki bilgi, olay ve gelismelerin, ihraggilarca veya ilgili taraflarca
kamuya agiklanmasi zorunlulugu benimsenmistir (SPKn. md. 15/1). Kurul’un yayinladigi Kurumsal
Yonetim lkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iliskin Teblig (IV-56)’in Eki’nde yer alan
Kurumsal Yé&netim Ilkeleri de halka acik sirketlerin ortaklik yapisinin, dolayli ve karsilikli istirak
iligkilerinden arindirilarak, pay sahiplerinin, isimleri, pay miktar1 ve oranlari ile hangi imtiyaza sahip

olduklar1 gosterilecek sekilde agiklanmasini &ngoriir (Kurumsal Yénetim Ilkeleri 2014, md. 2.2.3).

Diger yandan, Ozel Durumlar Tebligi (11-15.1)"® AB Seffaflik Direktifi hiikiimleri dogrultusunda,
bir gergek veya tlizel kiginin ya da bu kisilerle birlikte hareket eden diger kisilerin dogrudan veya
dolayl1 olarak paylar1 borsada islem goéren bir ihraggcinin sermayesindeki paymnin veya toplam oy
haklarmin %S5, %10, %15, %20, %25, %33, %50 ve %67 veya %95’ine ulasmasi veya s6z konusu
oranlarin altina diigmesi halinde kamuya agiklama yapma yiikiimliliigi getirmistir (md. 12/1). Bu
diizenleme ile halka acik bir sirketteki biiyiik pay sahiplerinin kamuya aciklanmasi ve sirkette hangi
oranlarda hisseye sahip olanlar ile hangi oranlarin altinda kalan hisse sahiplerinin ac¢iklanacagi ile ilgili

baslangic esikleri hilkkme baglanmistir.

1% Ozel Durumlar Tebligi (1I-15.1) R.G. 23.01.2014, 28891.
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Genel kurulda g¢ogunlugu elinde bulundurma agisindan, hissedarin elinde bulundurdugu oy
oranlarinin yam sira, diger oylar iizerinde sahip olunan dolayli etki de ayrica énemlidir. Dolayisiyla,
miilkiyet agiklama yilikiimliliigliniin kapsamini, oy haklarina sahip olan diger kisilerle birlikte hareket
etme (act in concert) hallerini de dahil edecek sekilde genisletmek anlamlidir. Bu dogrultuda, Ozel
Durumlar Tebligi (I11-15.1), koalisyon durumunda, bir ihragginin sermayedeki payin veya toplam oy
haklarmin %25, %50 veya %67’sine ulasmasi veya s6z konusu oranlarin altina diigmesi halinde,
aciklama yapma yikiimliliigi getirmistir (md. 22). Burada pratikte sorun, birlikte hareket emenin
nasil tespit edilecegidir. Bunu belirlemek, 6zellikle yabanci firmalarin hisseleri elinde bulundurduklar:

durumlarda bilgiye erisim kisitlanabildiginden, daha zordur (Siems 2008a, 145-46).

Ozel Durumlar Tebligi (11-15.1), md. 12 kapsaminda belirlenen esiklere ulasilmasi veya altina
diismesi halinde yapilacak olan agiklama yiikiimliiliigiinde, s6z konusu kisilerin oy oranlarinin
belirlenmesinde; oy haklarmi ayni dogrultuda kullanmak iizere ihragginin yonetiminde ortak bir
politika belirlemek i¢in yazili bir sézlesme imzaladig: ii¢lincii kisilerin sahip oldugu oy haklar1 ve
paylar iizerinde islem yapan gercek kisinin hayatta olmasi veya tiizel kisinin tiizel kisiligini siirdiirmesi
sartina bagli olan intifa haklarindan dogan oy haklarinin dikkate alinmasi gerektigini belirtir (md.

13/1). Bu hususlar, etkili hissedarlarin oy kullanma giiciinii agiklamalarini saglayabilir.

Bu tebligin hiikiimleri uyarinca ihraggiya iliskin yapilacak agiklamalar, bildirimlerin elektronik
imzali olarak iletildigi ve kamuya duyuruldugu elektronik bir sistem olan KAP, ilgili form kullanilarak
yapilir (md. 16/1). Bu elektronik platformun, tiim paydaslarin kamuya agiklanacak bilgilere eksiksiz,
dogru, es zamanli ve iicretsiz bir sekilde ulagabilmelerinin saglanmasi amaglanmistir. Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun diizenlemeleri uyarinca, kamuya agiklanacak her tiirlii bilgi ve belgenin KAP’a
gonderilmesi gerekliligi™ sonucu, Tiirkiye’deki borsa sirketlerinin finansal bilgilerine tek elden erisim
olanagi sunmasi ve bu bilgilerin diger tlke verileri ile kiyaslanabilme olanagi agisindan ayrica

Onemlidir.

Birgok iilkede oldugu gibi, Tiirkiye’de de 2005 yili itibari ile hisselerin ticareti maddesel olmaktan
¢ikmus, paylar ve iizerindeki haklarmn elektronik ortamda izlenmesi bir diger ifade ile pay senetlerinin
kaydilestirilmesi (dematerilization) sistemine gegilmistir. Borsa Istanbul AS’de islem goren sirketlerin
tim pay senetleri ile ilgili ihra¢ islemleri, paylarin el degistirmesi ve hak sahibi bazinda hesaplarda
tutulmasi, bunlara iliskin haklarin tesis edilmesi gibi islemler Tiirkiye’nin Merkezi Saklama Kurulusu

(Central Securities Depository) olan Merkezi Kayit Kurulusu AS (MKK) tarafindan tistlenilmistir.

Bu dogrultuda, borsaya kote edilmis paylar igin, Ozel Durumlar Tebligi (11-15.1), md. 12
kapsaminda yapilmasi gereken agiklama MKK tarafindan yapilir (md. 12/4). Yine, paylan borsada

islem goren ihraggilarin sermayesinde dogrudan %5 veya daha fazla paya veya oy hakkina sahip

" Kamuyu Aydinlatma Platformu Tebligi (VII-128.6) R.G. 27.12.2013, 28864.
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gercek ve tiizel kisileri gosteren tablo, degisiklik olmasi durumunda MKK tarafindan derhal
giincellenir. Bu fikra uyarinca yayimlanan veriler, 12. md. kapsamindaki agiklama yikiimliligiini

ortadan kaldirmaz (md. 16/2).

5. PAY SAHIPLiGININ TANIMLANMASI SORUNU

Aciklama yiikiimliiligii, yasal olarak, sermayenin %5 veya iizeri bir oranla iliskilendirilmis olsa da
(Ozel Durumlar Tebligi (11-15.1), md. 12/4), burada 6nemli olan husus, hissedarin oylar iizerindeki
dolayli etkisidir. Bu nedenle, agiklama yiikiimliiliigiinde agiklamay1 gerektiren payin tanimini yapmak
onemlidir. Burada dolayli olarak oy haklarina erisimi elinde bulunduran nihai sahibin yani gergek
faydalanicinin tanimlanmasi gerekir. Bu nedenle, bu boliimde, oncelikle pay sahibinin tanimi
yapilacak, daha sonra pay sahipliginden dogan haklarin devri ve kullanimi gibi hususlar ele

alinacaktir.
5.1. Pay Sahipligi Tanmimi

Hissedar (shareholder) kavraminin “sirketin sahibi” olarak tanimlanmasi yaygin bir goristiir. Bu
gorlise gore, paylar, bir sirketin tapulari olarak kabul edilir ve hissedarlar, ellerinde bulundurduklar
pay nedeniyle, sirketin toplam miilkiiniin bir kismina sahip olur (Siems 2008a, 61). Ekonomik
verimlilik bakis agis1 sunan bu yaklagim, hissedarlar1 sirkete yatirim yaparak yatirrmlariin karliligi ve
saglamligi ile ilgili riski istlendikleri igin sgirketin sahibi olarak mesrulastirma egilimindedir

(Chassagnon ve Hollandts 2014, 50).

Bir diger goriis ise, bir sirketin yasal olarak hissedarlara veya diger paydaslara ait olamayacagini
¢linkli kimsenin sirkete sahip olamayacagini ifade eder. Bu goriis, sirketi, yasal bir s6zlesme dahilinde
hissedarlarm haklarinin ve yiikiimliiliiklerinin belirlendigi bir kurum olarak goriir. Bu yasal kilif,
sirkete hissedarlardan ayr1 ve bagimsiz bir tiizel kisilik olusturur. Dolayistyla sirketin hisselerini elinde
bulunduranlar (kendi paylarinin sahibi olsalar da) sirketin sahibi olarak kabul edilemezler. Bu hukuki
bakis agisi, pay sahipligini, hissedarin sahsindan ayrn tutarak, pay sahipliginden dogan haklarin ve

borglarin tiimiinii ifade eden soyut bir mevki olarak niteler (Pulagli 2017).

Yasal olarak tanman tiizel kisilik sayesinde, (Armour ve digerleri 2009) sirketin yerine
getirebilecegi bazi temel fonksiyonlart siralamigtir. Bunlardan birincisi, sirketin hisseleri
devredilebilir. Boylece hissedarlar degisse dahi sirketin aktiviteleri sekteye ugramadan devam
edebilecektir. Dahasi, bu hissedarlarin yatirimlarinin likidite kalitesini artirir ve yatirimcilarin
cesitlendirilmis yatirim portfdyii olusturmalarma izin verir (Armour ve digerleri 2009, 12). Ikincisi,
hissedarlar tarafindan se¢ilmis ve atanmis bir yonetim kurulu olusturulur. “Aktif” hissedarlar, sirketin

gelecegi ile ilgilenip oy verme yoluyla sirket iginde yonetime katilma arzusundadirlar. Sahiplik modeli
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goriigiine gore, oy verme hakki temel hissedar hakki olarak goriiliir (Shleifer ve Vishny 1997, 751).
Bunun nedeni, hissedarlar sirketin katlandigi sermaye maliyetini dolayli olarak iistlenirler ve
genellikle kendi ¢ikarlarimi sdzlesmeyle koruyamazlar. Bu iki temel nedenin yarattigi maliyetlerin
telafisi icin de hissedarlara oy hakki tanmnir (Siems 2008a, 88). Uciinciisii, sirket tiizel kisiligi, aktif
hissedarligin aksine, yonetimle ilgilenmeyen sadece sermaye katilimu ile sirkete katilarak kar paymdan
ve paydaki deger artisindan yararlanmayi amaglayan pay sahipligini ifade eden yatirimci pay
sahipligine izin verir (Armourve digerleri 2009, 14). Ozellikle halka agik anonim sirketlerde
hissedarlar yatirimci pay sahibi olarak degerlendirilebilir (Pulagli 2017, 270). Gergekten de halka agik
anonim sirketlerde ¢cogu hissedar, sirketi yonetmekten ¢ok yatirimlariin karsiligi olarak diizenli bir
temettii 6demesi ile ilgilenir. Bu tip “kar-odakli” hissedarlar, kar dagitimindaki basarisizlik da dahil
olmak ftizere sirketten memnun olmadiklarinda, sirketin yonetim politikasina miidahale etmek yerine

hisselerini satmayi tercih eder.

Tiim bu tanimlara ek olarak, gergekte, genellikle, kisa, orta ve uzun vadeli yatirimcilar arasinda bir
ayrim yapilir. Ancak, uzun vadeli ya da spekiilatif hissedarlik cesitleri yasa koyucular i¢in bir fark
gostermemelidir. Ciinkii hissedarin hukuki pozisyonu, onun yatirim niyetlerine dayanmamalidir
(Siems 2008a, 65)."? Cogu iilkede, genellikle, tim pay sahipleri aymi haklara sahiptirler ve ¢ogu
hissedar tipi tiim hissedarlara oy verme hakki sunar. Tirkiye’de de “esit islem” ilkesi ve “bir pay bir
oy” ilkesi kapsaminda tiim pay sahipleri ayni haklara sahiptir (TTK md. 357, 434/2). Yine de bu temel
prensiplerden ayrilarak esas sozlesmede farkli hissedar tiplerine yer vermek miimkiindiir. Bu
kapsamda, Tiirkiye’de Ticaret Kanunu imtiyazli hisse senetlerinin kullanimina izin verir (TTK md.

479/1).

5.2. Paylarin Devrinde Kayit
Borsaya kote edilmis hisselerin devredilebilirligi, her ne kadar hisselerin likiditesini artirmada ve
sirkete sermaye artiriminda esneklik saglamada etkili olsa da, sirket yonetiminin kontroliinde ve karar

almaya katilmada anlasmazliklara neden olabilir.

Anonim sirket hissedarlariin bir 6zelligi de kendi sahislarinin, sirketin arkasinda bir “sermaye
rezervuar1” olarak gizlenmesidir. Ancak, anonim sgirket terimi hissedarlarin genel olarak anonim
kalabilecegi anlamina gelmez. Bunun yerine, hissedarlardan bagimsiz bir sirket ismine izin verilmesi
anlamina gelir. Boylece hissedarlar ilk bakista taninabilir degildir. En azindan, sadece sermaye
saglayicist olarak “yatirimci hissedar” i¢in arka planda anonim olarak kalmak istegi makul olarak
goriilebilir. Yine de, bu bilinmezlige kars1 ¢ikan bazi argiimanlar 6ne siiriilebilir. ilk olarak, hissedar

haklarinin taninmasi, 6ncelikle hissedarin kimligini ifsa etmesi sartim1 gerekli kilabilir. ikincisi,

12 Tekinalp, bu goriisten ayrilarak, sermaye piyasasinin kanuni diizenlemelerinde yatirimer kategorilerinin
ayriminin yapilmasi gerektigini ifade eder (Tekinalp ve Camoglu 2018, 13).
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yonetim, yatirimer iliskilerini gelistirmek amaciyla, yasal zorunluluklarin Gtesinde bilgi vermeye
yonelik hissedarlara hitap etmek ve onlarla iletisim kurmak isteyebilir. Ugiincii olarak, kimligin ifsasi
ayni zamanda paydaglarim genel kurulda bir araya gelmelerindeki engellerin {istesinden
gelebilmelerine ve gikarlarimi etkili bir sekilde savunabilmelerine yardimci olur. Son olarak, nama
yazili hisse senetlerinde satma veya satin alma durumunda paym sahibinin kaydinda degisiklik

yapmak i¢in gerekli olabilir (Siems 2008a, 136).

Klasik olarak, pay senetleri hamiline ve nama yazi olarak ¢ikarilabilir. Hamiline payin devri
zilyetligin devri ile miimkiindiir. (TTK md. 484). Pay senetlerinin; sirketin unvanini, sermaye tutarini,
kurulus tarihini, senedin tiiriinii ve itibari degerini, ka¢ pay1 icerdigini belirtmesi sarttir. Nama yazil
pay senetlerinin ayrica, sahiplerinin ad1 ve soyadin1 veya ticaret unvanini, yerlesim yerini, pay senedi
bedelinin 6denmis olan miktarin1 da agiklamasi gerekir. Bu senetler sirketin pay defterine kaydedilir
(TTK md. 487). Bu sayede, yonetim, tiim nama yazili hisse senedi sahiplerinin kimligini ve yerlesim

yerini bilir (TTK md. 487/2).

Ulkeler aras1 hisselerin ticaretinin giderek yayginlasmas ile birlikte, cogu iilkede klasik hamiline
ve nama yazil hisse senetlerinin yerini hisselerin kaydilestirilmesi (dematerialization) sistemi almustir.
Hisseler, gilinlimiizde sadece iilkelerin merkezi kayitlarindaki girisinin degistirilmesi suretiyle el
degistirilebilmektedir. Tiirkiye’de, MKK, SPKn. md. 10/A kapsaminda sermaye piyasasi araglarini ve
bunlara iligkin haklar1 kayden izlemek iizere kurulmustur. Borsaya kote edilmis nama yazili paylarin
borsada iktisap edilmeleri halinde, MKK, Sermaye Piyasasi Kurulunun diizenlemelerine uygun olarak
devredenin kimligini ve satilan paylarin sayisimi sirkete bildirir veya sirketin bu bilgilere teknik
erisimini saglar (TTK md. 496). Yatirimc alt hesabi olusturularak buraya aktarilan islem ile birlikte,
paylar ve paylardan dogan haklar paylarin devri ile birlikte devralana geger (TTK md. 497/1;
Kaydilestirme Tebligi (11-13.1)", md. 17/2).

TTK md. 496°daki diizenlemede, MKK’nin bildirim yiikiimliiliigiiniin paylar1 devredenin kimlik
bilgileri ve satilan pay sayisi ile sinirli oldugu anlasilmaktadir. Kanunda MKK’nin paylar1 devredenin
kimligi ile ilgili bilgilere erisiminin saglanacagi belirtilse de paylar1 devralan ile ilgili bu bilgilere
erisim imkan ile ilgili bir diizenleme yer almamaktadir. Ancak yonetim, paylar1 devralanin mevcut

hissedar olmas: halinde devraldigi pay sayisina gére agiklama yiikiimliiliigiinde belirlenen esiklere™

13 Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi Araglarin fliskin Kayitlarin Tutulmasinin Usul ve Esaslari Hakkinsa Teblig
(11-13.1) R.G. 07.08.2014, 29081.

1 Kayden izlenen paylarin borsa disinda iktisap edilmeleri halinde ise, pay sahipligi sifatinin sirket tarafindan
taninmasi i¢in devralanin sirkete basvuruda bulunmasiyla, paylarin miilkiyeti ve paylardan dogan haklar
devralana gecer. Ancak, devralan, sirket tarafindan taninincaya kadar, paylardan dogan, genel kurula katilma ve
oy hakkini ve oy hakkina bagli diger haklar1 kullanamaz; tiim diger pay sahipligi haklarini ise kullanabilir. Sirket
tarafindan heniiz taninmamis bulunan devralanlar, haklarin gegmesinden sonra, oy hakkindan yoksun olarak pay
defterine yazilir ancak s6z konusu paylar genel kurulda temsil edilemez (TTK md. 497/2, 3).

' Yasal agiklama yiikiimliiliigiinii tetikleyen esikler icin, bkz. Boliim 4.(iii), s. 11-12.
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ulasip ulagsmadigini belirleyebilmesi i¢in, paylart satin alanin da kimlik bilgilerine erisimi
gerekecektir. Bunun Gtesinde, pek ¢ok tilkede hisseler tizerindeki ekonomik sahipligin baska bir kiside
olmasinin 6niinde yasal bir engel olmamasi nedeniyle kimligin ifsas1 kolayca atlatilabilir. Bu sayede

hissedarin kimligi anonim olarak kalabilir.

5.3. Ekonomik Sahiplik

Pay {izerindeki kayith miilkiyetin, payin sagladigi haklardan yararlanmay1 ifade eden ekonomik
sahiplikten ayrilmasi, basta Amerika ve Ingiltere olmak iizere diinya genelinde yaygin bir uygulamadir
(Stapledon ve Bates 2002, 568; Winter 2003, 419). Bu sistemde, ger¢ek faydalanici (beneficial
owner), genellikle ¢esitli mevduat, banka ve komisyoncu katmanlarinin ardinda gizlidir. Gergek
faydalanici kendi hesabina hisseye sahip olan ve nihai olarak bu haklardan faydalanan gercek veya
tiizel kisiyi ifade eder. Bu sistemin en Onemli avantaji, hisseler iizerinden ticaretin, yasal/kayith
sahibin adi nadiren degistigi i¢in, daha kolay ve ucuza yapilmasina olanak vermesidir. Gergek
faydalanici anonim kalirken, sicil sahibi, hisseyi karsi tarafa kars1 bir glivence olarak tutabilir. Finansal
arac1 kurum ile yapilan sozlesme geregi, gercek faydalanici, gercek bir hissedar gibi hisselerin alinip
satilmasina karar verip, temettii alir ve bazen genel kurul toplantilarma dahi katilir. Ozellikle sinir
Otesi yatirimlarda, hisseler yabanci yatirimeilar tarafindan degil, finansal aracit kurumlar tarafindan

tutulmaktadir (Expert Group on Cross-Border Voting 2002).

Ancak yine de, yukarida agiklanan nedenlerden &tiirii,”® yonetim ve diger hissedarlar, gergek
faydalanicinin kimligini 6grenmek isteyebilirler. 2015 yilinda giincellenen OECD Kurumsal Y6netim
Ilkeleri, hissedarlarm genel kurullara katiliminin saglanmasinda, “elektronik iletisim araclarimn
kullamimi ve hissedarlarin kendi aralarindaki iletisimin saglanmast” geregi ifade edilmistir (OECD
2015, 22). Ancak pek ¢ok iilkede, hissedarlar ile ilgili bilgiler, diger hissedarlara y6netim yoluyla
iletilir veya erisilebilir hale getirilir. Hissedarlarin kimligi ve iletisim bilgileri ile diger bilgiler kural
olarak paylasilmaz. Biiyiik hisseler ile ilgili agiklama yiikiimliiliigiiniin oldugu gerekgesiyle diger
hissedarlarin kimliginin ifsasina gerek goriilmiiyor olabilir (Siems 2008a, 136-41). Ancak, bazi
iilkelerde mevcut hissedarlara, kayith hissedarlarin isimlerine ve adreslerine erisim imkan1 verilmistir.
Ornegin, Ingiltere’de bu kayitlara iigiincii kisiler dahil herkes ulasabilir (Birlesik Krallik Sirketler
Kanunu 2006, bdliim 116). Yine Ingiltere’de, kayith miilkiyetin ekonomik sahiplikten ayrildig
durumda, kayitli sermayenin %10’unu elinde bulunduran hissedarlarin, ger¢cek faydalanicinin
kimligini agiklamasini talep etme haklar1 vardir (Birlesik Krallik Sirketler Kanunu 2006, bliim 793 ve

795)."" Ote yandan, Fransa da dahil olmak iizere baz1 Avrupa Birligi iilkelerinde, borsa sirketlerinde

16
Bkz s. 15-16.

7 Eger, kaydin sahibi a¢iklama yapmay1 gegerli bir sebep olmaksizin reddederse, oy hakkindan veya hisselerini

satma hakkindan mahrum birakilabilir (Birlesik Krallik Sirketler Kanunu 2006, boliim 797).
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mevcut hissedarlarin yonetimin tuttugu kayitlardan diger hissedarlarla ilgili bilgi alma hakki yoktur
(ESMA, 2017, s. 21-22).

Yasal kesinlik acisindan, pek ¢ok iilkede, pay {iizerindeki haklarin ger¢ek faydalanicist degil,
kaydin sahibi hissedar olarak kabul edilir. Ger¢ekte, TTK sicil sahibi ile ger¢ek faydalanici arasinda
bir ayrima yer vermemistir. Bunun yerine, anonim sirketlere, senede baglanmamis pay ve nama yazili
pay senedi sahipleriyle, intifa hakki sahiplerinin, ad, soyad, unvan ve adreslerini pay defterine
kaydetmeleri ylikiimliiligii getirmistir (TTK md. 499). MKK tarafindan kayden takibi yapilan nama
yazili paylara iliskin Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimleri ile ilgili diger diizenlemeler saklidir (TTK

md. 499).8

Gergek faydalanicilarin anonim kalma riskine karst agik yasal hiikiimler olmamasina karsin,
sirketin, paylar iizerinde nihai hak sahibini tanimlayabilmesini saglayan bazi mekanizmalardan
bahsedilebilir. Bunlar, hisse tiplerine bakilmaksizin MKK nezdinde kayitlarin yatirimci hesaplarinda
tutulmasi, sirket yonetimin yetkili kildig1 kisilerin resmi kurumlara vermek iizere hissedarlarla ilgili
MKK’dan bilgi talep edebilmesi ve genel kurul toplantisindan 6nce genel kurula katilacaklar listesinin
olusturulmasi olarak siralanabilir. Bir sonraki boliimde bu mekanizmalar ayrintili bir sekilde

agiklanacaktir.

5.4.Nihai Sahibin/Ger¢ek Faydalanicinin Tanimlanmasi

5.4.1. Merkezi Kayit Kurulusu’nda Kayitlanma Yoluyla

Kayden izlenen paylara iligkin kayitlar, MKK tarafindan olusturulan elektronik ortamda MKK
tiyelerince’® tutulur (SPKn md. 13). Araci kurumlar, yatirimeilardan aldiklari talimatlara gore hisse
senedi alim-satim islemlerini yaparlar ve “hesap operatorleri” olarak yatirimci hesaplarim isletirler.
Yatirimer hesabi, hak sahibinin adina agilmig, nama veya hamiline haklarin izlendigi hesaptir.
Yatirimeinin talebi iizerine Uyeler tarafindan MKK’ya yapilacak basvuru ile acilir (Kaydilestirme
Tebligi (11-13.1), md. 11). Yatirimct hesabi agilabilmesi i¢in ve hesaplar iizerinde islem yapabilmek
icin gerekli bilgilerin MKK’ya bildirilmesi gerekir (md 11/2).° Borsaya kote edilmis paylar
bakimindan, pay defteri kayitlann yerine MKK kayitlarinin onceligi esastir. Dolayisiyla, bu tiir
sirketlerin paylarimin devri halinde hissedarlarin tespitinde MKK kayitlar1 dikkate alinir (Safak 2003,
160-61). Sonug olarak, hesaplarin yatirimci nezdinde tutulmasi ve tiim yatirimer hesaplarmin
sahibinin kimlik bilgilerinin MKK tarafindan bilinmesi (Téremis 2008, 22) sayesinde gergek

faydalanicinin tanimlanmasi saglanmis olur.

¥ MKK nezdinde paylarin kaydmimn tutulmast ile ilgili bkz. Bélim 5.(iii).(a), s. 18.

19 Uyeler, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1, ihragcilar, yatiim kuruluslari, merkezi takas kuruluslar ile
Kurul tarafindan belirlenen diger araci kuruluglardan olusur.

20 Gergek kisiler i¢in T.C. kimlik/yabanct kimlik numarasi ve tiizel kisiler i¢in vergi kimlik numarasi, ilgili
diizenleyici kuruma ait veri tabanindan kontrol edilerek Sicil Verme (Kimlik Eglestirme) islemi gerceklestirilir
(MKK, Kilavuz Ihrage1 Temel Bilgiler Pay Senetleri s. 8).
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Hamiline hesaplar bakimindan, hesap sahibinin, ihragg1 sirketler tarafindan bilinmemesi durumu
s0z konusu olabilir. Bu durumda, ihraggilarin talebi halinde, MKK nezdinde tutulan hak sahibi
hesaplarindaki paylara iliskin bilgiler, idari mercilere verilmek ve mevzuattan kaynaklanan
yiikiimliiliiklerin yerine getirilebilmesi amaciyla, ihraggilara iletilebilir.”* Dolayisiyla, hamiline yazil
paylarda payr devralanin kimligi sirket tarafindan bilinmese dahi, MKK kayitlarina gore ger¢ek hak
sahibini tespit etmek miimkiin olabilecektir (Toremis 2008, 35).

Buradaki olas1 problem, her giin yiizlerce islem ile ilgili kayitlarin iiyeler tarafindan tam ve
zamaninda islenmemesi dolayisiyla, MKK kayitlarinin giincel olmama ihtimalidir (Kili¢ ve digerleri
2014, 92). Her ne kadar kiigiik bir ihtimal de olsa, Kili¢ vd. (2014), genel kurul tarihinden iki giin
once (T-2 giinii) alim-satim islemi yapilan paylarin yeni sahiplerinin, MKK tarafindan sirkete bir giin
once (T-1 giinl) ulastirillan pay sahipleri ¢izelgesinde yer almayacagi nedeniyle genel kurula
katilamayacaklar1 riskinden bahseder. Bunun 6&tesinde, eski pay sahiplerinin genel kurula yetkisiz

katilimin gergeklesebilecegi olasiligi da olacaktir (Kili¢ ve digerleri 2014, 92).

Nihayetinde, kaydi sisteme tabi olan paylar ile ilgili kayitlarin MKK nezdinde tutulmasi ve bu
paylarin borsada satilmasi halinde, MKK tarafindan ihrage1 sirkete bildirim yapilmasi veya sirketlerin
bu bilgilere erisiminin saglanmasi yoluyla yonetim, kayden izlenen pay sahiplerinin kimligini ve
yerlesim yerini bilir. Burada belirtilmesi gereken husus, bu bilgilere erisim imkaninin yonetim harig
diger kisilere sunulmamasidir.?? Diger bir ifade ile mevcut hissedarlara ya da yatirimeilara bu bilgilere
ulasma hakki verilmemistir.”® Her ne kadar miilkiyet agiklama kurallarnin esas amaci sirketle mevcut
hissedarlar arasindaki seffafligi artirmak ve diyalogu gelistirmek olsa da,” pay sahipligine iliskin
seffafligin tim yatirnmcilar diizeyinde saglanmasi, hissedarlar arasindaki bilgi paylasimi yoluyla
esgiidiimlii olarak sahiplik haklarmin kullanilmasi i¢in bir avantaj saglayabilir. Bu baglamda, pay
sahipligi kimligine iliskin mevcut bilgilere erisimin sirket yonetimi ile (bazi durumlarda idari
makamlarla) sinirli oldugu géz onitinde bulunduruldugunda, bunun 6zellikle azinlik hissedarlarin etkin

koordinasyonunu engelleyebilecegi sdylenebilir (ESMA 2017, 24).

?! Kaydilestirme Tebligi (11-13.1), md.35/2 - Degisik - R.G. 29.11.2017, 30255, m.2.

2 MKK kayitlarmim gizliligi esastir ancak, hak sahiplerine, MKK tarafindan, kayitlara iligkin bilgi verilebilir.
Ayrica, idari mercilere verilmek ve mevzuattan kaynaklanan yiikiimliiliiklerin yerine getirilebilmesi amaciyla
hak sahipligine iligskin olarak ihragc¢ilar tarafindan talep edilen bilgiler, MKK’nin belirleyecegi usul ve esaslar
gercevesinde ihraggilara iletilir (Kaydilestirme Tebligi (11-13.1), md. 35/2 (Degisik - R.G. 29.11.2017, 30255,
m.2).

2 Nihayetinde, AB yasal diizenlemelerinde dahi tiim hissedarlar agisindan pay sahipleri ile ilgili bilgilere erigim
hakkini getiren bir hilkkme yer verilmemistir.

? Miilkiyet ifsa kurallarinm iletisim araci fonksiyonu i¢in, bkz Boliim 4.(ii).(b), s.11.
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5.4.2. Genel Kurula Katilacaklar Listesi Yoluyla
Gergek faydalanicinin tespit edilmesinde bir diger yontem ise, genel kurula katilmak isteyen nihai
sahibin, genel kurula katilacaklar listesinde kimliginin ve adres bilgilerinin yer almasi suretiyle

mumkiin olur.

Genel kurul toplantilarina katilma hakki, temel pay sahipligi haklarindandir.”® Yénetimi ve
kontrolii elinde bulunduran hissedarlarin, zaman zaman yatirimeilar1 (yabanci yatirimcilar dahil)
yonetim haklarini kullanmalarim engellemeye ¢alisma egilimleri olabilir. Bu engellemeler arasinda,
oylamaya katilma i¢in belirli {icretler tahsil etme, vekaleten oy kullanma yasagi, genel kurul
toplantilarinda sahsen oy verme zorunlulugu, toplanti yerinin erisimi zor bir yerde belirlenmesi gibi
uygulamalar olabilir. Ancak bu tip engellemelerin 6niine gegmek igin getirilen yasal diizenlemeler
sayesinde bu orneklerin sayist onemli Olgiide sinirlanmistir (OECD 2015, 22). Yine de, diger bazi
prosediirler, hissedarlarin, sahiplik haklarimi kullanmalarim giiclestirebilir Ornegin, sirket tarafindan
aciklanan genel kurul toplanti glindemi ile yatinmcilar tarafindan aliman giindem arasinda
tutarsizliklarin olmasi1 (Ergincan ve Karaagacli 2015, 100), ya da giindem maddelerinin toplanti
giiniine ¢ok yakin bir zamanda gdnderilmesi nedeniyle yatirimcilarin istisare edebilmesi icin yeterli

zaman taninmamasi gibi nedenlerle genel kurullar islevsizlestirilebilir.

Tiirk sermaye sirketleri arasinda pay sahipligi demokrasisini etkileyen en biiyiik engelin baginda
hissedarlarin genel kurul toplantilarina katilim seviyesinin disiik olmas1 gelmektedir (Ergincan ve
Karaagagli 2015, 103). Bunun nedenini agiklamada, Tiirk halka agik sirketlerin sermaye yapilarindaki
yabanci yatirimcilarm artan payr dikkate almabilir.?® Yabanci hisse sahiplerinin genel kurul
toplantisinin yerine uzak olmalar1 nedeniyle toplantilara fiziki katilimlari her zaman miimkiin
olmayabilir. Ote yandan, temsilcilerin genel kurullarda yabanci hissedarlar adina oy kullanabilmeleri
onlinde zahmetli ve karmasik prosediirlerin olmasi ve yabanci hissedarlar ile yasal temsilcileri
arasindaki verimsiz bilgi akis1 gibi nedenler, yabanci hissedarlarin genel kurullara katilimini sinirlayan

baslica faktorlerdir (Ergincan ve Karaagagli 2015, 107).

Eski TTK’nin 360. maddesinde, hamiline yazili pay senedi sahiplerinin genel kurulda oy haklarini
kullanabilmeleri i¢in senetlerini veya bunlara sahip olduklarini gosteren vesikalarini genel kurul
tarihinden bir hafta dnce sirkete tevdi etme zorunlulugunu getirmisti. Oziinde bu uygulama, genel
kurula katilmadan hisselerini satmak isteyen hissedarlar1 engellemeye yariyordu. Ancak, yatirimcilarin

genel kurula katilimini giiglestirmesi nedeniyle de elestirilmekteydi (Kili¢ ve digerleri 2014, 87). Bu

% Pay sahipliginden dogan haklar; kar pay1 alma/temettii hakki, tasfiye payina istirak hakki, bedelsiz pay edinme
hakki, riighan hakkindan olusan mal varligi haklar1 ile genel kurula katilma hakki, goriis bildirme hakki, oy
kullanma hakki, bilgi alma ve inceleme hakki, 6zel denetim isteme hakki ve dava haklarimi kapsayan yonetim
haklarindan olusur.

% MKK kayitlarma gore, dolasimdaki paylarin yabanci sahiplik oran1 2017 yilsonu itibari ile %65 olarak
gerceklesmistir (MKK Yillik Istatistiki Veriler 2017 www.mkk.com.tr).
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uygulama, hem hamiline hem de nama yazili paylarm kaydilestirilmesi ve genel kurullarda
elektroniklesme ile ger¢ek faydalanicilarin ihraggi tarafindan tanimlanmasinin 6niiniin agilmasi ile
gecerliligini yitirdi (Ergincan ve Karaagach 2015, 107). Nitekim, Avrupa Birligi de bu gerekgelerle
2007/36/EC sayil1 Borsada Islem Goren Sirketlerin Hissedarlarinin Bazi Haklarina Iliskin Direktif ile
blokaj yiikiimliiliigiinii kaldirmistir. 6102 sayili TTK da bu gelismelere paralel olarak, oy haklarinin
kullanilmasinda pay blokajini yiiriirliikten kaldirmustir (TTK md. 415/4). Benzer sekilde, 6362 sayili
SPKn, halka acik ortaklik genel kuruluna katilma ve oy hakkinin, pay sahibinin paylarimi herhangi bir
kurulus nezdinde depo etme sartina baglanamayacagini hitkkme baglamistir (SPKn md. 30).

Eski sistemin yerine gecen yeni uygulamada, yonetim haklarini elinde bulunduran hissedarlarin
tanimlanmasinda MKK sisteminden elde edilebilecek pay sahipleri veya temsilcileri hakkindaki
bilgiler gegerli sayilacaktir (TTK md. 417).%” Bu hiikiim uyarinca, paylar1 kayden izlenen halka agik
ortakliklarin yonetim kurulu tarafindan hazirlanan genel kurula katilacaklar listesi genel kurul

giiniinden bir giin 6nce MKKdan saglanacak pay sahipleri gizelgesine gore diizenlenir.?®

OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri, hissedarlarin genel kurul toplantilarina etkin bir sekilde katilma
ve oy kullanma firsatina sahip olmasini ve oylama prosediirleri de dahil olmak {izere genel kurul
toplanti kurallar1 hakkinda bilgilendirilmesi prensibini benimsemistir. Hissedarlarin genel kurul
toplantilarina aktif katilimi igin, toplantida karara baglanacak hususlara iligkin tam ve zamaninda
bilgilendirilmeleri ve sirketin, toplantinin tarihi, yeri ve giindemi ile ilgili bilgileri hissedarlara
zamaninda ulagtirmasi gerekliligi hususlar1 tlizerinde durmustur. Bu ilkelere gore, genel kurul
toplantilar i¢in belirlenen siiregler ve prosediirlerin, tiim pay sahiplerinin esit muamele gérmesine izin

vermesi esastir (OECD 2015, 21-22).

Hissedarlarin genel kurul toplantilarina katilimin 6niindeki engelleri kaldirarak, kurumsal yonetimi
gelistirmesinde, hissedarlarla daha iyi iletisim kanallarinin ve karar alma mekanizmalarinin
olusturulmasinda elektronik genel kurul uygulamalari tesvik edilmektedir (OECD 2015, 24). Genel

[3

kurul siireglerinde merkezi kayit kuruluslar “merkezilestirici kurumlar” olarak birincil role sahip
olarak, ihragci1 sirketler ve hissedarlar arasinda toplanti duyurusu, oy kullanma talimati, teyit ve

toplant1 sonuglart gibi bilgilerin etkili ve zamaninda akigini saglamalidir (ISSA 2012, 7).

Elektronik Genel Kurul Projesi Tiirkiye’de MKK sorumlulugunda 6102 sayili TTK nin yiirtirliige
girmesini takiben 2012 yilinda baslatilmistir. E-genel kurul, toplant1 dncesi ve sonrasi bilgi paylasim

ve oy kullanma da dahil olmak iizere tiim genel kurul siirecinin tek bir platform tlizerinden yiiriitildiagii

2" Listede 6zellikle, pay sahiplerinin ad ve soyadlar1 veya unvanlari, adresleri, sahip olduklari pay miktari,
paylarin itibari degerleri, gruplari, sirketin esas sermayesi ile ddenmis olan tutar veya c¢ikarilmis sermaye
toplantiya aslen ve temsil yoluyla katilacaklarin imza yerleri gosterilir (TTK md. 417/3).

%8 Bu listede pay sahipleri, intifa hakk: sahipleri ile bunlarin varsa vekil tayin ettikleri kisilerin kimlik bilgilerinin
ve paylarin itibari degerlerinin bulunmasi gerekir (Kaydilestirme Tebligi (11-13.1), md. 20/2).



Kurumsal Yo6netim ve Seffafligin Gii¢lendirilmesinde Miilkiyet Agiklama Kurallarinin Rolii ve Pay Sahipliginin
Tanimlanmas: Sorunu

ve tiim paydaslarin bu sisteme uzaktan katilimini da miimkiin kilan bir sanal genel kurul yonetimini

temsil eder (Ergincan ve Karaagaclh 2015, 105-6).

Tiirkiye, genel kurul siiregleri igin elektronik platformlarin kullanilmasi yasal ylikiimliligini
getiren ilk iilkelerden biridir.”® TTK’min 1527. maddesi uyarinca paylar1 borsaya kote sirketlerin
Elektronik Genel Kurul Sistemini (EGKS) uygulamasi ve genel kurul iglemlerini Elektronik Genel
Kurul Mevzuatina uygun olarak EGKS’de yerine getirmesi gerekmektedir. Bununla birlikte,
toplantilar, tamamen elektronik ortamda yapilabilecegi gibi, baz1 {iyelerin fiziken mevcut bulunduklar
bir toplantiya bir kisim iiyelerin elektronik ortamda katilmasi yoluyla da icra edilebilir (TTK md.
1527).

ihrage: sirketler genel kurul tarihini KAP araciligiyla hissedarlara dogrudan bildirir.*® Bu bildirimi
alan pay sahipleri, toplantidan bir giin oncesine kadar kimliklerini girerek sisteme katilimlarini
(uzaktan veya fiziki katilim) agiklayabilirler. Ayrica, EGKS’de oy hakkina sahip hissedarlar, oylarini
genel kurul toplantisindan Once temsilcileri vasitasiyla da kaydettirebilirler. Temsilciler
gorevlendirildiginde sisteme kayit olurlar ve ihrage¢1 sirket tarafindan genel kurul toplantisindan bir
giin once olusturulan toplantiya katilacaklar listesinde temsilcilerin kimlik bilgileri de yer alir. Bu
uygulama, EGKS araciligiyla atanan temsilcilerin genel kurula katilimi igin vekaletname sunulmasi

ihtiyacini ortadan kaldirir (Ergincan ve Karaagach 2015, 107).

TTK’nin 417 ve 415. maddeleri uyarinca genel kurul toplantisina katilabilecek hak sahipleri
MKK’dan saglanacak pay sahipleri ¢izelgesine gore belirlenecektir. Bu ¢izelge genel kurul giinii
EGKS’nin pay sahipleri listesine 0Ozgiilenmis alanindan goriintiilenebilecektir. Toplantiya gelen
kisilerin hak sahibi olup olmadig1 bu listeden kontrol edilecektir. S6z konusu liste pay sahiplerinin ve

pay oranlariin yaninda pay sahiplerinin EGKS den tayin ettikleri temsilcileri de i¢erecektir.

Thrage1 sirketlerin e-genel kurul islemlerinden sorumlu yetkilileri, sadece elektronik imza kartlarini
aldiktan ve MKK tarafindan yetkilendirildikten sonra sisteme erigebilir. EGKS’ye girisler giivenli
elektronik imza ile ger¢eklestiginden, genel kurul toplantisina katilimin onaylanmasi, temsilci atama,
bilgi paylasimi vb. genel kurul ile ilgili tiim siireclerin yalnizca nihai hak sahibi tarafindan
gerceklestirilmesine olanak saglar. Ozetle, EGKS nihai hak sahibinin tanimlanmasinda ve ydnetim
haklarindan yararlanacak pay sahiplerinin kimliklerinin belirlenmesinde Onemli bir kolaylik

saglamistir.

2% 28 AB iilkesinden sadece ikisi (Hirvatistan ve Izlanda) yasal olarak ihraggilarin hissedarlarin genel kurul
toplantisina katilmalarinda elektronik araglari saglama yiikiimliliigi getirmistir (ESMA Raporu 2017, 28).

%0 Genel kurul gagrlarmn genel kurul giiniinden en az ii¢ hafta énce yapilmasi gerekmektedir (Kurumsal
Yonetim Tebligi (II-17.1), R.G.03.01.2014, 28871, md. 1.3).
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6. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Tiirkiye’deki yasal diizenlemeler, miilkiyet agiklama yiikiimliiligii kapsaminda belirlenen esikler
dahilinde belirlenecek olan oy haklar1 igin, ger¢ek faydalanicinin bilgilerinin ifsasini zorunlu kilan bir
diizenlemeye yer vermiyor. Diger bir ifade ile bu diizenlemelerde yasal hissedarlik (sicil sahibi) ile
gercek faydalanict arasinda bir ayrim gdzetilmemistir. Ancak bu durum, etkili hissedarlarin
belirlenmesi agisindan bir eksiklik olarak goriilebilir. Kendini sadece bir yatirimci olarak goren ve ne
biiyiik hisse sahibi olan, ne de aktif olarak firmanin yonetimine katilma veya yonetimini sekillendirme
istegi olmayan sadece yatirimci hissedar icin, kimligini agiklamak gerekli olmayabilir. Ancak, etkili

hissedarlar i¢in durum farklidir.

Literatiirde AB iilkelerini de kapsayan 25 iilke dahilinde yapilan bir ¢alismada, biiyiik hissedarlarin
seffafligin1 zayiflatan finansal yenilikler karsisinda miilkiyet agiklama kurallarinin iyilestirilmesi ve
kapsaminin genisletilmesi yoniinde bir egilimin oldugu tespit edilmistir (Schouten ve Siems 2010).
Miilkiyet agiklama kurallarinin piyasa etkinligini artirma ve kurumsal yonetimi gelistirme iglevlerine
bagli olarak, agiklama yiikiimliiliigiiniin kapsaminin genisletilmesi diisiiniilebilir. Tiirkiye gibi piramit
yapilarin sayisinin gorece ¢ok oldugu ilkelerde, kapsamli miilkiyet agiklama kurallari, hakim pay
sahibinin motivasyonunu, miilkiyet yapisindan kaynaklanan muhtemel vekil maliyetlerini ve
dolayisiyla da payi degeri ile ilgili ¢ikarimlarin daha dogru bir sekilde degerlendirilmesini saglamaya
yardimer olacaktir. Ancak hali hazirdaki diizenlemelerde MKK nezdinde tutulan kayitlara erisimin
sirket yonetimi ile sinirli olmasi ve diger hissedarlarin ve yatirimcilari bu bilgilere erisim imkaninin

olmamasi, miilkiyet ifsa kurallarinin etkinligini kisitlayan bir unsur olarak degerlendirilebilir.

Ote yandan, kamuyu aydinlatma kapsaminda miilkiyet aciklama kurallarmin kapsamini
genisletmenin getirecegi risklerden de bahsedilebilir. Bunlardan ilki, fazla bilgi sunulmasinin
yaratacagi tagsma riskidir. Tagsma riski (risk of over-flow) ¢ok fazla sayidaki agiklamanin, dnemli
bilgilerin segilmesini giiglestirerek yaniltict olma durumudur (ESME 2007, 6). Bu durum olas1 maliyet
artisina neden olabilir. Diger bir risk ise, kapsamli ifsaat kurallar1 nedeniyle borsadan ayrilmayi tercih
eden firmalarin sayisinin artmasidir. Miilkiyetin ifsasi dahil, kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerinin
cok sayida olmasi nedeniyle, rakiplere verilen bilgilerin firmay1 dezavantajli duruma sokmasi, bazi
firmalarin agiklamaya yanagsmamasina veya nihayetinde borsayi terk etme karari almasina neden
olabilir.*" Tiim bunlarin yam sira, agiklama yiikiimliiliigii yatirimer gekmede ve sermaye maliyetlerini
azaltmada kullanilan bir aragtan ziyade, sikintili mali zamanlarda kag¢inilmasi mimkiin olan bir

finansal maliyet olarak algilanabilir (Berglof ve Pajuste 2005, 214). Sonug olarak, sermaye piyasasi

1 ABD'li uluslararasi elektrikli otomobil iireticisi ve enerji depolama firmasi Tesla'nin iist yoneticisi Elon Musk
Agustos 2018’de borsadan cekilmeyi planladigini agikladi. Her ne kadar, bu agiklamanin nedeni tam olarak
belirtilmese de, bu agiklamanin arkasinda yatan sebebin, sirketin halka agik olmasinin getirdigi yiikiimliiliiklerin
(finansal raporlama, kamuya yapilan agiklamalar ve bunlarla gelen yogun incelemeler), sirketi zor duruma
soktugu ihtimali olabilecegi vurgulanmigtir (Rapier 2018).
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diizenleyicileri, daha kapsayici ifsa kurallar ile daha fazla firmanin agiklamadan kaginmasi veya

borsadan ayrilmasi arasinda bir tercih yapmak zorunda kalabilir (Berglof ve Pajuste 2005, 180).%

Bir iilkede miilkiyet agiklama kurallarinin yer almasinin yani sira, bu kurallarin sirketler tarafindan
ne diizeyde uygulandigi ve bu uygulamayi temin etmede piyasa diizenleyicilerinin hangi 6nlemleri
aldig1 da oldukca Snemlidir. Tiirk sermaye piyasalarinda, kamuyu aydinlatma uygulamalarinin etkin
bir sekilde yerine getirilmesi igin gerekli prosediirlerin ihragg¢inin yonetim kurulu tarafindan
belirlenecegi diizenlenmistir (Ozel Durumlar Tebligi md. 24/4 Degisik R.G. 10.02.2017, 29975).
Mevcut miilkiyet aciklama kurallarina ihtilaf durumunda veya bu bilgilerin eksik, yaniltict veya yanlis
olmasi halinde uygulanacak bir tiir yaptirimdan ziyade (6r. Oy haklarinin askiya alinmasi gibi)
sorumluluk hukuku benimsenmistir. Buna gore, kamuyu aydinlatma belgelerini imzalayanlar veya bu
belgeler kendi adina imzalanan tiizel kisiler, bu belgelerde yer alan yanlis, yaniltici veya eksik
bilgilerden kaynaklanan zararlardan miiteselsilen sorumludur (SPKn. md. 32/2). Dolayisiyla
yatirimcilarin, bu belgelerdeki yanlis, yaniltict veya eksik bilgiler nedeniyle zarara ugramalar1 halinde
tazminat talebinde bulunmalari miimkiindiir (SPKn. md. 4, 5, 6). Ayrica, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun, gerekli gordiigii durumlarda kamunun zamaninda, tam ve dogru olarak aydinlatilmasini

saglamak amaciyla ihragcilardan agiklama yapilmasini isteyebilir (Ozel Durumlar Tebligi md. 26/1,2).

Aciklama yiikiimliiliigiiniin yerine getirilmesinde kaynaklarin kisithilig1 dikkate alindiginda, piyasa
diizenleyicilerinin uygulama maliyetlerini ve faydalarim tartmalar1 ve goézetim faaliyetlerini bu
baglamda siirdiirmeleri gerekmektedir. Ozellikle yatirimecilart dogrudan ilgilendiren konularin
aciklanmasinda piyasa gozetim faaliyetlerinin 6zenli bir sekilde yiriitiilmesi ve yasal diizenlemelere
aykirilik halinde uygulanacak yaptirimlarin kapsaminin genisletilmesi oOnerilebilir. Bu kapsamda,
ileride yapilacak olan ¢alismalarda, SPK biinyesinde mevcut yiikiimliiliklerinin etkin bir sekilde
uygulanip uygulanmadiginin arastirilmast faydali olacaktir. Borsada islem goren sirketlerin yillik
finansal raporlar1 ve kurumsal yonetim raporlari, miilkiyet agiklama kurallarimin sirketler tarafindan

uygulanma diizeyini degerlendirmede incelenebilir.
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