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Kurumsal Yatirimcilar ve Kilavuzluk

Yazar

Kenta Fukami, Daniel Blume, Carl Magnus Magnusson

Kurumsal yatirimcilarin yonetilen varliklarinin surekli buyUmesi ve pasif
yatinnm stratejilerinin kullanimindaki artis, mevcut gercevelerin yatirimci
katilimi ve aciklamalariyla ilgili konulari yeterince ele alip almadigi
sorusunu gundeme getirmektedir. Kurumsal vyatirmcilara ve piyasa
aracilarina iligkin dizenlemeler, ¢ikar gatismalarini ele alip seffafliklarini
geligtirecek sekilde bir artis gostermistir. Buna paralel olarak, kilavuzluk
kodlarini benimseyip imzalayanlarin sayisi da artmaktadir. Bunlarin daha
yaygin hale gelmesi ve bir Olgide yakinsamasi, kabul goéren iyi
uygulamalara iligkin i¢cgoruler sunmaktadir. Bu ¢alisma  kurumsal
yatirnrmcilarin gevresel, sosyal ve yonetimsel (CSY) konulara katilimindaki
belirgin artigi, CSY derecelendirmelerinden ve veri hizmetlerinden daha
¢ok yararlanmalarini ve duzenleyici gergeve veya rehberligin bu yeni
gelismeleri dikkate alacak sekilde evrilmesi gerekip gerekmedigini de

arastirmaktadir.
__________________________________________________________________________________________________________________|

Yayimlanmasina, OECD Mali ve Kurumsal isler Direktérligii Yoneticisi Carmine Di Noia tarafindan onay
verilmistir.

Anahtar Kelimeler: kurumsal yatirimcilar, pay sahibi katiimi, kurumsal yénetim, kurumsal agiklama, pay
senedi piyasalari.

JEL Siniflandirma(lar)i: G23, G30, G32, G34, G38, K22, M14, M20.

* Bu galisma Serdar Celik'in gézetiminde, Mali ve Kurumsal isler Miidiirligii Kurumsal Yénetim ve Finans Béliimii'nden
Kenta Fukami, Daniel Blume ve Carl Magnus Magnusson tarafindan hazirlanmistir. Rapor, OECD Kurumsal Y&netim
Komitesi biinyesindeki tartismalardan yararlanmakta ve delegelerin yorumlarina yer vermektedir.

KURUMSAL YATIRIMCILAR VE KILAVUZLUK



4|

Icindekiler tablosu

Giris 5
1 Halka acgik pay senedi piyasalarinda kurumsal ortaklik 6
2 Onemli konular 9
2.1. G20/OECD ilkelerinde kurumsal yatirimcilar 9
2.2. Kurumsal yatirimci ortakligindaki artigin kurumsal yénetim tzerindeki etkileri 10
2.3. Vekaleten oy kullanma ve danismanlik hizmetleri 15
2.4. CSY degerlendirmeleri ve CSY derecelendirmeleri 16
Kaynakgca 19
SEKILLER
Sekil  1.1. Kurumsal yatinmcilarin kiiresel halka agik pay senetlerindeki sahiplikleri 6
Sekil 1.2. Yatinmci kategorisine ve bdlgeye gore borsada islem goren pay senedi sahiplikleri 7
Sekil  1.3. OECD ulkelerindeki kurumsal yatirimcilar tarafindan yénetilen varhklar 7
Sekil  1.4. MSCI Dunya Endeksi'nde (bulunmayan) sirketlerde ortalama kurumsal ortaklik 8
Sekil  2.1. Oylama politikalarinin ve fiili oylama kayitlarinin kurumsal yatirimcilar tarafindan agiklanmasi 11
Sekil  2.2. Kilavuzluk ve kurumsal yatirimcilarin glivene dayali sorumluluklari 12
Sekil  2.3. Oy kullanma danismanlari igin gereklilikler ve éneriler 16
TABLOLAR
Tablo 2.1. Segilmis Ulkelerde kilavuzluk kodlari 13

KURUMSAL YATIRIMCILAR VE KILAVUZLUK



Girig

Bu calisma, kurumsal yatinmcilarin borsada islem goéren sirketlerdeki ortaklik artisina iliskin baslica
edilimler ve meselelerle bunlarin pay sahibi kilavuzlugu ve katihmi tzerindeki etkilerini incelemektedir.
OECD Kurumsal Yonetim Komitesi'nin kurumsal yonetim alaninda uluslararasi bir standart olan G20/
OECD Kurumsal Yénetim ilkelerine (G20/OECD Iilkeleri) yonelik devam eden gézden gecirme
calismalarini desteklemektedir. Calisma, daha spesifik olarak kurumsal yatirimcilara ve bunlarin
kurumsal yonetime katihmda farklilagsan uygulamalarina, kilavuzluk kodlarinin ve gevresel, sosyal ve
yonetimsel (CSY) derecelendirmelerin son zamanlarda &zellikle de bir ydnetim araci olarak
kullanimindaki artisa odaklanmaktadir. Ayrica, baglayici hukuk yaklasimlari ve oy kullanma
danismanhgi hizmetlerinin dizenlenmesi gibi diger konulari da ele almaktadir.

Kurumsal yatirimcilarin yonetilen varlklarindaki sdrekli artisla, bu yatirirmcilarin paylarinin basta
Amerika Birlesik Devletleri ve bircok Avrupa Ulkesi gibi bazi llke hukuk sistemlerinde, 6zellikle halka
acik buyik sirketlerde strekli yogunlastigi gortilmektedir. Bu egilim, pasif yatirim stratejilerinin daha gok
kullaniimasiyla birlikte, mevcut cergeve ve tesviklerin, daha aktif pay sahiplerinden olusan kritik bir
kitleyi beklenen ortaklik rollerini oynamaya tesvik etmede yeterli olup olmadigi sorusunu gliindeme
getirmektedir. Hem kurumsal yatirrmcilara hem de piyasa aracilarina iliskin dizenlemelerde c¢ikar
catismalarini ele alip seffaflikligi artirmaya yodnelik bir artis olsa da, ulke hukuk sitemleri arasinda
onemli farkhliklar goérilmeye devam etmektedir. Buna paralel olarak, kilavuzluk kodlarinin
benimsenmesinde ve bu kodlari imzalayanlarin sayisinda bir artis olmustur. Bunlarin yayginlasmasi ve
bir dereceye kadar belirli iyi uygulamalar etrafinda yakinsamasi, G20/OECD llkelerinin gézden
geciriimesinde degerlendirilen kabul gérmus iyi uygulamalar hakkinda i¢cgéruler saglayabilir. Dikkate
alinmasi gereken son dnemli egilim, bazi kurumsal yatirrmcilarin CSY konularina katiliminin artmasi ve
CSY derecelendirmelerine ve veri hizmetlerinden daha cok istifade etmeleridir; bu da yasal ve
dizenleyici gergevelerin veya rehberligin bu yeni gelismeleri dikkate alacak sekilde evrilmesi gerekip
gerekmedigi sorularini gindeme getirmektedir.

KURUMSAL YATIRIMCILAR VE KILAVUZLUK
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1 Halka acik pay senedi
piyasalarinda kurumsal ortaklik

Son yillarda, gelismis piyasalarin gogunda, minferit hane halkinin dogrudan ortakhdinin yerini alan cesitli
kurumsal ortaklik bigimlerinin 6nem kazandigi gortilmektedir. Bu degisimin en belirgin oldugu ulke, hane
halklarinin dogrudan ortakhdinin 2018'de %13,5'e dustugu Birlesik Krallik'tir; sigorta sirketleri ve emeklilik
fonlari basta olmak uzere farkl kategorilerdeki kurumsal yatirrmcilar, hakim pay sahibi haline gelmigtir.
Japonya'da hane halklarinin dogrudan sahip oldugu 6z kaynaklarda da belirgin bir dists goérulmustur.
1980'de yaklasik %30 olan bu oran 2021'de %18'e dusmdustir. Ayni durum, 1980'lere kadar kamu
sermayesinde nispeten 6nemli bir paya sahip hane halklarinin, halka acgik hisselerin agirlikli sahipleri
olarak yerlerini giderek kurumsal yatirnmcilara biraktigi Amerika Birlesik Devletleri icin de gecerlidir.

Sonug olarak, kurumsal yatinmcilar artik kiiresel pay senetlerinin dnemli bir bolimiini temsil etmektedir.
Bu yatirimcilar 2020 sonunda, borsaya kayith sirketlerin kiresel piyasa degerinin %43'line, yani yaklasik
44 trilyon ABD dolarina sahip hale gelmistir (De La Cruz, Medina ve Tang, 2021[1]). Bu da onlari en buyuk
yatirimci kategorisi haline getirmekteyken halka agik pay senedi sahiplikleri hem sirketlerin hem de kamu
sektéruninkinden dort kat daha fazladir (Sekil 1.1, Panel A). 2007'den 2019'a kadar, en buyuk 50
kurumsal yatirrmcinin borsada islem goéren sirketlerdeki pay senedi sahiplikleri reel olarak 12 trilyon ABD
dolarindan 24 trilyon ABD dolarina yukselmistir (Sekil 1.2, Panel B). En biyik ¢ kurumsal yatirimci
2019'da kuresel piyasa degerinin %9,3'Une, en buylk on kurumsal yatirrmci ise %15,5'ine sahip hale
gelmigtir.

Sekil 1.1.Kurumsal yatinmcilarin kiiresel halka agik pay senetlerindeki sahiplikleri

A. Yatinmci kategorisine gore pay sahiplikleri B. En biiyiik 50 kurumsal yatirnmcinin pay sahiplikleri

milk3 milk 10 =il 20 = ilk 50

Sirketler
%11
Kamu 30
sektorii
%10

2020 ABD dolarl, trilyon
Diger halka agik r
%27

Bireyler

%9

Kurumsal
yatirimcilar
%42,6

'07 "1 15 19

Not: "Diger halka acik" kategorisi, esas olarak kurumsal yatirimcilarin agiklama esiklerinin altindaki dogrudan perakende yatirimlarini ve pay
sahipliklerini igermektedir. Rakamlar, 92 piyasada islem goéren 25,766 sirketin ortaklik kayitlarina dayanmaktadir.

Kaynak: OECD Sermaye Piyasas! Serisi veri seti, FactSet, Bloomberg, OECD-ORBIS Kurumsal Finansman veri seti, Thomson Reuters
Datastream.

Toplam rakamlar 6nemli bélgesel farkliliklari maskelemektedir. Kurumsal yatirimcilar birgok bolgede halka

acik 6z sermayenin énemli bir béliminu ellerinde tutarken, 6zellikle Amerika Birlesik Devletleri'nde 6n
plana ¢ikmaktadir.
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Burada piyasa degerinin %68'ini ellerinde tutmaktadirlar. Ayrica Avrupa (%37) ve Japonya'da (%30) da
Onemli yatinmcilardir.

Sekil 1.2. Yatinmeci kategorisine ve bolgeye gore borsada iglem goéren pay senedi paylari, 2020 sonu

= Sirketler = Kamu sektori = Stratejik bireyler = Kurumsal Yatinmcilar -~ = Diger halka agik
Asya (CIN, JP harig) 25 12 13 31
Gin 30
Avrupa 34
Japonya 38
Diger gelismis

Digerleri 17
ABD [ <

0 20 40 60 80 100

Not: 92 piyasada islem gdren 25,766 sirketin ortaklik kayitlari na dayal olarak.
Kaynak: OECD Sermaye Piyasasi Serisi veri seti, FactSet, Thomson Reuters, Bloomberg.

Kurumsal yatirimcilarin sirket sahipleri olarak éneminin artmasindaki temel bir etken, 2000 yilindan bu yana
yonetilen toplam varliklarindaki kayda deger biyiime olmustur. Reel olarak, OECD (ilkelerindeki sigorta sirketleri
ve emeklilik fonlan tarafindan yonetilen toplam varliklar 2000 yilinda yaklasik 27 trilyon ABD dolari iken 2019
yilinda 65 trilyon ABD dolarina yukselmistir. Bu da GSYH'nin %65'inden %119'una bir artis anlamina gelmektedir
(Sekil 1.3, Panel A). Bu duruma biiyiik dlgtide, kullanima gére 6deme yapilan emeklilik sistemlerinden finansman
saglanan emeklilik planlarina gegis ve emeklilik fonlarinin 6zellestiriimesi yol agmistir.

Yine yatinm fonlari (hem emeklilik fonlari hem de sigorta sirketleri tarafindan yatinm yapiimaktadir) ayni
dénemde 13 trilyon ABD dolarindan 46 trilyon ABD dolarina yukselmistir; bu da GSYH'nin %32'sinden %84'line
bir artisi temsil etmektedir (Sekil 1.3, Panel B). Geleneksel kurumsal yatirimcilar arasindaki ¢apraz yatirimlarin
seviyesi de artmaktadir. Ozellikle yatinm fonu birimleri, emeklilik fonlarinin yaptigi toplam 6z sermaye
yatirnmlarinin pay! bakimindan 2000 yilinda %32 iken 2019 yilinda %49'a yikselmistir. Sigorta sirketlerinde
karsilik gelen oranlar ise %49 ve %62'dir.

Sekil 1.3.0ECD iilkelerindeki kurumsal yatirimcilar tarafindan yonetilen varliklar

A. Emeklilik fonlar ve sigorta sirketleri B. Yatinm fonlari
Emeklilik fonlar Yénetil K
mm Sigorta sirketleri ) Y atirim fonlari st en V? r‘|‘ h
——— Toplam yénetilen varliklar, GSYiH'nin %'si (RHS) GSYIH'in %'si (RHS)
70 2020 ABD dolarl, trilyon GSYiH"in %'si %140 50 2020 ABD dolart, trilyon GSYiHnin %'si 100
45 %90
- 1 %12
60 %120 40 %80
50 4 %100 35 %70
40 { %0 30 %60
, 25 %50
30 %60 20 %40
20 %40 15 %30
10 %20
10 %20 5 %10
0 %0 0 %0
2000 ‘05 10 15 19 2000 '05 10 "15 19

Kaynak: OECD Kurumsal Yatirimcilar Veri Tabani.

KURUMSAL YATIRIMCILAR VE KILAVUZLUK



8|

Halka agik pay senedi piyasalarinda kurumsal ortakliktaki gug¢li bliyumeye katkida bulunan bir diger
gelisme de, yatirim stratejisi olarak buytk 6lcekli ve yiksek cesitlilik gdsteren yatirim araglarinin (kapsamli
endeks fonlari gibi) kullanimindaki artigtir. Bu yatirnm araclari, perakende yatirnnmcilarin daha genis bir
piyasaya erismelerini ve firma riskleri karsisinda distk Ucretlerle ¢esitlendirmeye gitmelerini saglamistir.
Bu durum, dolayli ortaklikta énemli bir artisa yol agarak daha uzun ve karmasik yatirim zincirlerinin ortaya
¢lkmasina neden olmustur. Bir menkul kiymetin nihai pay sahibi ile kayith hamili arasindaki baglanti
genellikle birden fazla aracidan gecer (6rnegin, bir bireyin emekli maasi bir emeklilik fonunda tutulabilir; bu
fon bir yatirim fonuna yatirnm yapar; ilgili fon da nihayetinde sirketlerdeki gergek paylari elinde tutan baska
fonlara yatinnm yapabilir).

Endeks yatinnm stratejilerinin popdulerligi, kurumsal yatirrmcilarin varliklarinin tahsisi ve borsada islem
goren sirketlerin ortaklik yapisi Uzerinde buylk etki yaratmaktadir. Endeks yatinm stratejileri, fonlarin
blylk bir endekste yer alan sinirli bir grup sirkete tahsis edilmesine yogunlasmaktadir. Asagidaki Sekil
1.4, MSCI Diinya Endeksi'ne dahil olan ve olmayan sirketler arasindaki kurumsal yatirimci ortakhgi
farkini gostermektedir. Kiresel diizeyde, aradaki fark oldukg¢a cgarpicidir; 2020 sonunda, endekse dahil
olan sirketlerin ortalama kurumsal yatirimci otakligi, endekse dahil olmayanlara gére yiizde 33 puan daha
yuksektir. Aradaki fark, esit buyUklikte olmasa da, tium bdlgelerde anlamlidir. Endeks fonlari
biylimeye devam ettikge bu dinamiklerin yojunlasmaya devam etmesi de muhtemeldir. Ornegin,
endeks yatirrm fonlari ve borsa yatirm fonlarinin Amerika Birlesik Devletleri'ndeki toplam fon
piyasasindaki payr 2010-2020 vyillari arasinda iki kattan fazla artarak %19'dan %40'a ¢ikmigstir
(Investment Company Institute, 2021[2]).

Sekil 1.4. MSCI Diinya Endeksi'nde (bulunmayan) sirketlerin ortalama kurumsal ortakhigi, 2020 sonu

Endeks Endeks dis!
%80
%60
%40
%20
5 7
%0
Diinya ABD Avrupa Japonya Gin Gelismekte olan
pazarlar

Kaynak: OECD Sermaye Piyasasi Serisi veri seti, FactSet, Thomson Reuters, Bloomberg, MSCI Bilesenleri Bilgisi (Aralik 2020 itibariyla).
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z Onemli konular

Sermayenin farkli is firsatlari arasinda hangi verimlilikle tahsis edildigi, bliylk olgiide birincil ve ikincil pay
senedi piyasalarinin isleyisine baghdir. Ancak yatirimcilarin ticari is modellerine, tesviklerine ve ortaklik
stratejilerine de baghdir. Yatinmcilar bu 6zelliklere goére farkhilik gdsterdiginden, zaman iginde farkh
yatirimci tdrlerinin goreceli dneminde gorulen sistemik degisikliklerin, sermayenin borsada islem goéren
sirketler arasinda tahsis edilme ve bu sirketlerin performansinin izlenme bigimini etkilemesi de
muhtemeldir.

Son yillarda kurumsal yatinnmcilarin paylarinin énemli 6lglide artmis olmasi, dikkatleri bu yatirrmcilarin
paylarini bulundurduklan sirketlerin kilavuzlari olarak hareket etme sorumluluklarina yéneltmistir. G20/
OECD lkelerinin 1ll.A ilkesine iliskin ek aciklamalarin da isaret ettigi gibi, tim kurumsal ydnetim
gergevesinin ve sirket gdézetiminin etkinligi ve guvenilirligi blylk olgide kurumsal yatirrmcilarin pay sahibi
haklarini bilingli bir sekilde kullanma ve yatirim yaptiklari girketlerde ortaklik iglevlerini etkin bir gekilde
yerine getirme istekliligine ve yetisine baglidir. Minferit kurumsal yatirrmcilarin is modelleri farklihk
gosterse de, muisterilerine ve nihai pay sahiplerine kargi glivene dayal sorumluluklari digtndldaginde, en
azindan bazi kurumsal yatirimcilarin uzun vadeli dederi en Ust dizeye ¢ikarmaya odaklanmalarini ve
sirketlerle iligkilerinde bu hedefe ulagsmayi amaclamalarini beklemek mantiklidir. Sorumlu sahiplerin uygun
pay sahibi katilmi, nihayetinde tim topluma fayda saglamalidir. Bu nedenle, kurumsal yatirimcilarin
yatirim yapilan sirketlerle iliski kurmasina yonelik tesviklerin, fayda saglayici yatinmcilarin ¢ikarlariyla nasil
uyumsuz olabilecegine ve ayrica dizenleyici kurumlarin ve girketlerin bu konuyu; 6zellikle de
yonetmelikleri, kilavuzluk kodlari, oy kullanma danismanlari ve CSY derecelendirmelerini ele alirken
kullandiklari temel ydntemlere deginmek édnemlidir.

2.1. G20/OECD ilkelerinde kurumsal yatinmcilar

G20/OECD ilkeleri'nin 2. Bélimiinde pay sahiplerinin haklar ve adil muamele gérmeleri ile kilit ortaklik
fonksiyonlari; 3. Boliminde ise kurumsal yatirimcilar, pay piyasalari ve diger aracilar ele alinmaktadir. 2.
Bolim daha ¢ok pay sahiplerinin haklarinin korunmasi ve adil muamele gérmelerinin sadlanmasina
odaklanirken, 3. Bolum daha g¢ok cergevenin "iyi kurumsal yonetime katkida bulunacak sekilde" pay
piyasalarinin igleyisini desteklemek igin "yatirim zinciri genelinde makul tesvikler" saglanmasiyla ilgilidir.

3. Bolime giris niteligindeki acgiklamalar, kurumsal yatinmcilarin tim kurumsal yonetim c¢ercevesinin
etkinligine ve guvenilirligine katkida bulunmada oynadigi énemli rolini vurgulamanin yani sira yatirim
zincirinin gogu zaman uzun ve karmasik oldugu, nihai pay sahibi ve sirket arasinda ¢ok sayida aracinin
bulunmasinin tegvikleri ve geleneksel kurumsal yonetime katiima yetenegini etkiledigi durumlarda
kurumsal yonetim ve ortakhda iliskin gbézlemlenen karmasikligi da 6zetlemektedir. Ayni zamanda ek
aciklamalarda yatirim fonlarini, emeklilik fonlarini, sigorta sirketlerini ve risk fonlarini kapsayan kurumsal
yatirimcilarin pay yatirimlarinin payinda énemli bir artis oldugu ve her birinin kurumsal yénetime katilimla
ilgili farkli yetenek ve cikarlar ortaya koydugu belirtiimektedir. Bazi kurumsal yatirimcilar pay sahibi
katilimini is modellerine dahil edebilirken, digerleri aktif katiim icin kaynak harcamayi kapsamayan veya
tesvik etmeyen is modelleri ve yatirnm stratejileri izleyebilmektedir. Ek agiklamalar, daha pasif katilm
stratejileri benimseyen sahip yatirimcilar igin, "érnegin oylama yoluyla katihm igin zorunlu gerekliliklerin
etkisiz olabilecegini ve prosedir geredi yapma yaklasimina yol acabilecegini" belirtmektedir.

KURUMSAL YATIRIMCILAR VE KILAVUZLUK
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. Bununla birlikte, bolim kurumsal yatirnmcilarin ve diger piyasa aracilarinin katilimini gergcevelemeye
yardimci olacak bir dizi tavsiye icermekte ve ayrica, bazi Ulkelerde "kurumsal yatirimcilarin istege bagl
kabul etmeye davet edildigi pay sahibi katilimina iliskin kodlarin ("kilavuzluk kodlari") kabul edilmesini
degerlendirme"” seklindeki nispeten yeni egilime de dikkat cekmektedir.

3. Bélimde kurumsal yatirnmcilarla ilgili olarak "yatirimlariyla ilgili kurumsal yénetim ve oylama politikalarini
aciklamalan” (ilke I1l.A) ve "yatirnimlariyla ilgili kilit ortaklik haklarinin kullanimini etkileyebilecek 6nemli gikar
catismalarini nasil yonettiklerini agiklamalari” (ilke 111.C) ile ilgili olanlar dahil olmak iizere bir dizi tavsiye yer
almaktadir. Buna ek olarak, bolum piyasa aracilarina iligkin bir tavsiyeyi de icermekte ve "Kurumsal yonetim
gercevesi, oy kullanma danigmanlarinin, brokerlerin, derecelendirme kuruluslarinin ve analiz veya tavsiye
saglayan digerlerinin tavsiyelerinin veya analizlerinin butlinligind tehlikeye atabilecek gikar gatismalarini
aciklamalarini ve en aza indirmelerini gerektirmelidir" tavsiyesinde bulunmaktadir (ilke I11.D). Pay sahibi
katihminin kolaylastiriimasi agisindan, 2. Bolim'de "Kurumsal pay sahipleri de dahil olmak Uzere pay
sahiplerinin, suistimali dnleyecek istisnalara tabi olmak kaydiyla, ilkelerde tanimlanan temel pay sahibi
haklarini ilgilendiren konularda birbirlerine danigsmalarina izin verilmelidir" seklinde 6nemli bir tavsiye de yer
almaktadir (ilke 11.D).

2.2. Kurumsal yatirnmci ortakligindaki artisin kurumsal yonetim tzerindeki etkileri

Halka agik pay senedi piyasalarinda kurumsal ortakligin artmasi, yatirim zincirlerinin uzayip giderek daha
karmasik hale gelmesine, ortakligin yogunlasmasina ve endeks yatirnm stratejilerinin popularitesinin
artmasina yol agmis olup, tiim bunlarin kurumsal yénetim (izerinde énemli etkileri bulunmaktadir. Ornegin,
cesitlendirilmis bir fonun is modelinin temelinde, ¢ok sayida sirkete yatirrm yaparak firmaya 6zgl riski
ortadan kaldirmak ve bdylece riske gore ayarlanmig getirileri artirmak yatmaktadir. Bununla birlikte, tek bir
portfoy sirketindeki deger artisindan elde edilen kazang, en iyi ihtimalle, genel portféy performansi lizerinde
kiclk bir etkiye sahip olacaktir ve bu nedenle, ilgili bilgileri toplama, potansiyel sorunu belirleme, diger pay
sahiplerinden destek isteme ve bununa ilgilenirken yonetim haklarini kullanma maliyetlerinin daha agir
basmasi muhtemeldir. Daha temel olarak, bu tir bir katilimdan kaynaklanan herhangi bir fayda genis
Olcide dagildigi ve diger pay sahipleriyle paylasildigi, buna karsin maliyet sadece katilm saglayan fon
tarafindan Ustlenildigi igin (rekabetci bir ortamda cazip degildir), firmaya 6zgi katilim igin tesvikler asgari
diizeydedir. Bu durum, 6zellikle biyik ve ¢esitlendirilmis fonlar tarafindan kullanilan sabit licret yapisinda
gecerlidir. Boyle bir yapida, munferit firmalarla iliskiden elde edilecek olasi faydalar toplanan Gcretlerle ilgili
degildir, bu nedenle varlik yoneticileri bunun yerine ydnetilen varliklarini, maliyetler Gzerinde rekabet
ederek artirmaya tesvik edilir.

Kurumsal yatirnmcilarin yatirim yapilan sirketlere istirak etme tesvikleri ile nihai pay sahiplerinin ekonomik
¢ikarlari arasindaki uyumsuzluk, 6zellikle kurumsal yatirimcilarin ortaklik yogunlagsmasinin borsada iglem
goren sirketler icin agirlikh bir ortaklik modeli yarattigi bazi yargi alanlarinda uzun siredir devam eden
ancak daha énemli hale gelen bir endise kaynagidir. Pay sahibi katilimi bazi kurumsal yatirimcilarin is
modelleri ve vyatirnm stratejileri kapsaminda bulunmasa da, bu kurumlarin katihm eksikligi "evini
kullanmayan mulk sahibi" tipi pay sahiplerine yol agabilir. Bu sorun, 6zellikle kurumsal yatirimcilarin toplu
olarak dnemli bir etki olusturdugu borsaya kote sirketler i¢in gegerlidir.

Ortakligin (ve oy haklarinin), geleneksel firma bazli kurumsal yénetime dahil olmak igin ¢ok sinirl tesvikleri
olan az sayidaki ¢ok buylk geleneksel kurumsal yatirrmcida yogunlagmasi, yénetim haklarinin degerinin
azalmasi anlamina gelir. Sirket ortakhigina atfedilen yonetim hakkinin énemi azaldikga, sirketlerdeki paylar
birincil olarak nakit akigi haklari olarak dnemsenmektedir. Bununla birlikte, ortaklik katilimi sermaye
tahsisinde ve kurumsal izlemede 6nemli bir rol oynamaktadir ve bu nedenle daha genis bir sosyal ve
ekonomik degere sahiptir. Bundan dolay! dusiuk katilimi ele almak, dinyanin dért bir yaninda zorunlu
gerekliliklerle istege bagl kodlari birlikte kullanan politika yapicilar igin kritik bir konudur.
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2.2.1. Kurumsal yatirnrmci katihmiyla ilgili zorunlu gereklilikler

2021 OECD Corporate Governance Factbook'a (OECD, 2021[3]) gore, bazi tlkeler kurumsal yatirimcilarin
oy haklarini kullanmalarina iliskin dlzenleyici gereklilikler getirmistir. Ornegin Sili'de yasa, emeklilik
fonlarinin gorus ve cikarlarinin pay sahibi toplantilarinda belirtiimesi gerektigini ve yodnetim Uzerindeki
etkilerinin, yatinm yapilan girketlerde bagimsiz yénetim kurulu Gyelerinin bir kisminin segilmesi yoluyla
dolayli oldugunu belirtmektedir. israil'de kurumsal yatirimcilar (fon yéneticileri, emeklilik fonlari, vakif ve
sandiklar ile sigorta sirketleri dahil) belirli kararlara katiimak ve oy vermek zorundadir. Hindistan'da
kurumsal yatinnmcilarin, sirketin stratejisi ve performansi, liderlik kalitesi, kurumsal yonetim, CSY hususlar
ve pay sahibi haklari gibi konularda yatirim yapilan sirketleri izlemeleri ve bu sirketlerle etkilesim kurmalari
gerekmektedir. Ayrica, diger kurumsal yatirimcilarla isbirligi igin net bir politika olusturmalari gerekmektedir
(OECD, 2022a,). isvigre 2014 yilinda, emeklilik fonu planlarinin yénetim kurulu ve ticret komitesi Gyelerinin
secimi ve ydnetim kurulu ve Ust yonetime 6denen Ucretler gibi belirli konularda sigortalilarinin gikarlari
dogrultusunda oy kullanmalarini gerektiren Asiri Ucretlendirmeye Karsi Yénetmelik'i uygulamaya
koymustur.

Konuyla ilgili bir diger alan da oylama politikalarinin ve oylama kayitlarinin aciklanmasiyla ilgilidir. AB'nin
Pay Sahibi Haklari Direktifi l1I'nin (SRD II) uygulanmasinin ardindan, kurumsal yatirmcilarin oylama
politikalarini ve oylama kayitlarini agiklamasini zorunlu kilan Ulkelerin sayisinda biyuk bir artis olmustur.
AB Direktifi, kurumsal yatirimcilarin ve varlik yoneticilerinin pay sahibi katihmina iligkin bir politika
gelistirmeleri, bu politikayr web sitelerinde yayimlamalari, politikayl nasil uyguladiklarini agiklamalari ve
genel kurullarda nasil oy kullandiklarini yillik olarak rapor etmeleri icin uyulmasi veya acgiklanmasi gereken
aciklama gerekliliklerini ortaya koymaktadir (AB, 2017[5]). Factbook'ta yer alan 50 Ulkeden 21'inde sirketlerin
yasa veya yoOnetmelik geredi oylama politikalarini, 16'sinda ise fiili oylama kayitlarini agiklamalari
gerekmektedir.

Sekil 2.1. Oylama politikalarinin ve fiili oylama kayitlarinin kurumsal yatinmcilar tarafindan
aciklanmasi

21 13 10 6
Oylama politikalarinin -
aciklanmasi
16 8 7 19
Gergek oylama -
kayitlarinin agiklanmasi
0 10 20 30 40 50
Ulkelerin sayisi
Kanun/Diizenleme Kod [ Her iisi Gerekiik bulunmamaktadic

Kaynak: OECD (2021,,), OECD Corporate Governance Factbook 2021, https://www.oecd.org/corporate/corporate-governance-factbook.htm

[3])’

Sayilar giderek artan Ulkede, yatirim yapilan sirketleri izieme ve bunlarla yapici katihm ile oy haklarinin kullaniminda
dig kaynak kullanimini izlemeye iligkin etkinligin surdirtlmesi gibi cesitli ortaklik katilimi bigimlerine ydnelik dzel
gereklilikler de belirlenmektedir. Kurumsal yatirrmcilarin yatinm yapilan sirketleri izlemesi (22 hukuk sistemi) ve
yararlanicilara fiili faaliyetleri raporlamasi (21) gereklilikleri en yaygin olanlardir. Genellikle yonetim kurulu veya
ybnetimle dogrudan diyalogu i¢eren yapici katihm, artik on Ulkede zorunludur. 17 Ulkede, kurumsal yatirimcilarin oy
haklarinin kullanimini oy kullanma danismanlarina veya diger hizmet saglayicilarina aktarirken izleme etkinligini

surdurmeleri gerekmektedir.
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Sekil 2.2. Kilavuzluk ve kurumsal yatinmcilarin giivene dayali sorumluluklar

21 10 4 15
Gergeklesen faaliyetlerin pay sahiplerine raporlanmasi -
19 14 5 12
Kilavuzluk/glivene dayali sorumluluklar hakkinda -
politika belirleme ve agiklama
17 10 3 20
Dis kaynak kullanimi sirasinda denetimin etkinliginin .
strdurdimesi
10 15 3 22
Yapici katilim .
22 13 5 10
izleme -
0 10 20 30 40 50
Ulke sayisi
. Her Gereklilik
Kanun/Dizenleme Kod -ikisi bulunmamaktadir

Kaynak: OECD (2021, ), OECD Corporate Governance Factbook 2021, https://www.oecd.org/corporate/corporate-governance-factbook.htm.

B

2.2.2. Kilavuzluk kodlari: Kurumsal yatirrmci katilimina esnek hukuk yaklasimi

G20/0OECD lkelerinde de vurgulandigi gibi, kurumsal ydénetim cergevesinin zorunlu unsurlari, esneklige imkan
tanimak (zere ihtiyari tavsiyelerle tamamlanabilmektedir. Gergekten de son vyillarda birgok Ulke, kurumsal
yatirrmcilarin goénillilik esasina dayall olarak imzalamaya davet edilen pay sahibi katiimi kodlarini (kilavuzluk
kodlarini) uygulamaya koymustur. Bu egilim, kamu sermayesinin kurumsal ortakhgindaki artisin yani sira,
kurumsal yatirnmcilar tarafindan yapilan sinir 6tesi yatinmlardaki énemli artistan da kaynaklanmaktadir. Yabanci
kokenli yatirimcilar piyasanin énemli bir bélimidnd ellerinde tuttugu ve zorunluluklarin sadece vyerli kurumsal
yatirrmcilara uygulandigi durumlar, kurumsal yatirimcilarin ortakliga iliskin katiimini artirmada ¢ok etkili olmayabilirler.
Bu baglamda, bircok llke hem yabanci hem de yerli kurumsal yatirimcilarin uymayi taahhit edebildikleri ihtiyari
girisimlere giderek daha fazla 6nem vermektedir.

Kilavuzluk kodu, kurumsal yatirimcilarin yatinnm yapilan sirketlerle nasil iliski kurmasi gerektigine dair standartlari
belirleyen bir dizi ilkedir. 2021 yili sonu itibariyle, en az 22 tlkede bir sekilde kilavuzluk kodlari benimsenmistir. Tablo
2.1, segilen sekiz llkedeki kanunlarin yapisina iliskin kapsamli olmayan bir liste sunmaktadir.

G20/OECD ilkeleri, kurumsal vyatinimcilarin yatinm yaptiklari sirketlerde ortaklik islevlerini nasil yerine
getirdiklerine (ilke 1lIlLA) ve 6nemli c¢ikar catismalarini nasil yoénettiklerine (ilke 11I.C) iligkin politikalarini
gelistirmeleri ve agiklamalari gerektigini belirtmektedir. Bununla birlikte, Tablo 1'de gosterilen Ulkelerin cogunda
kilavuzluk kodlari, kurumsal yatirimcilarin yatinm yapilan sirketleri nasil izledikleri, kilavuzluk faaliyetlerini ne
zaman ve nasil artirmalari gerektigi ve diger yatinmcilarla ne zaman ve nasil ortak hareket etmeleri gerektigi gibi
daha genis bir dizi konuyu kapsamaktadir.

KURUMSAL YATIRIMCILAR VE KILAVUZLUK



113

Tablo 2.1. Secilmis llkelerde kilavuzluk kodlari

. Birlesik
Avustralya | Brezilya Kanada Italya Hindistan | Japonya Kore Kralﬁk ABD

Kilavuzluk/ortaklik sorumluluklarini nasil

yerine getireceklerine iliskin politika [ ) [ ) [ ) [ ) [ ) [ ) [ ) [ ) [ )
gelistirilmesi ve agiklanmasi
Gikar catismalarinin yonetiimesine iliskin
politikanin gelistiriimesi ve agiklanmasi ® ® ® ® ® ® ® ® ®
Yatirim yapilan sirketlerin izlenmesi [ ) ([ ] ([ ] [ ) [ ) [ ) ([ ] ([ ] ([ ]
Kilavuzluk faaliyetlerini ne zaman ve
nasil glindeme getirmeleri gerektigine o [ ) [ ) o o (@) [ ) [ ) [ )
iliskin yonergelerin olusturulmasi
Uygun oldugu durumlarda diger
yatinmcilarla birlikte hareket edilmesi o o o o o o o o
Oylama ve agiklama konusunda politika
gelistiriimesi o o o o o o o o o
Kilavuzluk ve oylama faaliyetleri

o o ) ° ° ) ) ) ° ° °

hakkinda periyodik raporlama yapilmasi

Kaynak: ACSI (2018,) Avustralya Varlik Sahibi Kilavuziuk Kodu, https://acsi.org.au/wp-content/uploads/2021/10/ASSET-OWNER- CODE-
stewardship.pd f AME (2021, )Brezilya Kilavuzluk Kodu ve ilkeleri, https://amecbrasil.org.br/stewardship/amec-stewardship- code/?lang=en
CCGC (2020[ ]) Kilavuzluk llkeleri, https://ccgg.ca/wp-content/uploads/2020May 2020-Stewardship-Principles-CCGG- new-branding.pdf;

ASSOGESTIONI (2016[91), italya Kilavuzluk ilkeleri, https:/www.assogestioni.it/sites/default/files/docs/principi ita stewardship072019.pdf;
Hindistan Menkul Kiymetler ve Borsa Kurulu (2019[10), Tdm Yatinm Fonlar ve tim AIF Kkategorileri icin Kilavuzluk Kodu,

https://www.sebi.gov.in/legall/circulars/dec-2019/stewardship-code-for-all-
mutual-funds-and-aI|-cateqories-of—aifs-in-reIation-to-their-investment-in-Iisted-equities 45451 .html; Kore Kilavuzluk Kodu Konseyi (2016,,,),
Kilavuzluk llkeleri, http://www.cgs.or kr/eng/business/stewardship_tab02.isp; Financial Reporting Council (2020,,,), Birlesik Krallik Kilavuzluk
Kodu 2020, https://www.frc.org.uk/getattachment/5aae591d-d9d3-4cf4-814a-d14e156a1d87/Stewardship-Code_Final2.pdf: Yatirimei
Kilavuzluk Grubu (2017[13]), Yatirimel Kilavuzluk  Grubu ve  ABD Kilavuzluk  ve  Yonetim Cergevesi,
https://isgframework.org/stewardship-principles/; Japonya Finansal Hizmetler Kurumu (2021 Yatinmci ve Sirket Katilimi Rehberi,
https://www.fsa.go.jp/en/news/2021/20210611/01.pdf.

[14])Y

Cogu kilavuzluk kodu, kodlari uygulayip uygulamamay! kurumsal yatirnmcilarin takdirine
birakmaktadir. Birlesik Krallik veya Brezilya'da oldugu gibi bazi durumlarda, kodu imzalayip imzalamak
da istege baglidir. Diger bazi ulkelerde, kurallara kurumsal yatirnmcilarin tamami veya belirli kategorileri
icin gegerli olan ve tipik olarak "uy veya agikla" yaklagsimini izleyen ve hangi uygulamalarin uygulanacagi
konusunda esneklik saglayan aciklama gereklilikleri eslik etmektedir. Bu ihtiyari ve daha esnek
yaklagimlar, kurumsal yatirrmcilar arasinda bu tir stratejilerin cesitliligini kabul ederek, yatirnmcilarin
kodlari kendi yatirrm stratejilerine uyarlamalarina izin vermek amaciyla tasarlanmistir. Bununla birlikte,
bazi kurumsal yatirrmcilar bir kilavuzluk kodunu tamamen veya kismen benimsediklerini agiklasalar bile,
en azindan bazi durumlarda bunu gergekten yapmalarini sadlayacak bir yaptirrm mekanizmasi
bulunmamaktadir. Aslinda, kilavuzluk kodlarini buyuk 6lgide kurumsal yatirnmcilarin katilim konusundaki
istegine dayanmaktadir. Etkinligi etkileyen unsurlar arasinda kurumsal gelisim, is uygulamalari ve
dizenleyici gevre de yer almaktadir. Bu baglamda, Birlesik Krallik'ta, Kilavuzluk Kodu'nu imzalamak
isteyen kurumsal yatirnmcilar, Financial Reporting Council'e (FRC) Kodun ilkelerini nasil uyguladiklarini
gOsteren bir rapor sunmalidir. Kurumsal yatirimcilarin, bir kez degerlendirilip imzaci olarak listelendikten
sonra, imzaci olarak kalmak icin yillik olarak rapor vermesi gerekmektedir. Ayrica FRC, iyi raporlama
Orneklerini tanimlayan ve ydnetim, kaynak saglama, kilavuzlugun yatinmla entegrasyonu ve kilavuzluk
faaliyetleri hakkinda iyi raporlama beklentilerini aciklayan "Etkili Kilavuzluk Raporlamasi'ni
yayimlamaktadir (Financial Reporting Council, 2021[15]). Kilavuzluk kodunun sorumlusu tarafindan
degerlendiriimesi ve dizenli olarak kamuoyuyla paylasiimasi, gondllilik esasina dayali olmasindan
kaynaklanan tesgvik sorununu
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dogrudan ele almasa da, kilavuzluk faaliyetlerini tesvik etmek ve kurumsal yatinmcilari olumlu yénde
yoénlendirmek igin bir ara¢ olarak hizmet edebilir.

Kilavuzluk kodlarina iligkin bir diger dnemli gelisme de kurumsal yatirimcilarin borsaya kote sirketlerde
genellikle azinlik pay sahibi oldugu Asya ulkelerinde kodlarin daha yaygin bir sekilde benimsenmesidir.
2014 yilindan bu yana sekiz Asya ulkesi; Japonya (2014), Malezya (2014), Hong Kong (Cin) (2016),
Hindistan (2019), Kore (2016), Singapur (2016), Cin Taipeisi (2016) ve Tayland (2017) kilavuzluk
kodlarini kabul etmistir. Kilavuzluk faaliyetleri genellikle 6zenli bir arastirmayi, yonetimle toplantilar
yapilmasini ve genel kurul toplantisinda oy kullanmayi kapsar. Ancak bu Ulkelerde, minferit kurumsal
yatirimcilar genellikle ortakhdin kiglk bir kismini temsil etmekte ve yonetime bazi eylemler 6nerdiklerinde
ve sirkette bir degisiklik yapmaya c¢alistiklarinda zorluklarla karsilagabilmektedir. Bu nedenle, diizenleyici
cercevelerin ve uygulamalarin katilimlarinin etkinligini ve basarisini nasil etkileyebilecegini dikkate almak
¢ok 6nemlidir.

2.2.3. Kilavuzluk ile ilgili diger girisimler

Duzenleyici girisimlere ek olarak, kurumsal yatirnmcilarin kendileri de portfdy sirketleriyle olan iligkilerini
dayandirdiklari kilavuzluk ilkeleri gelistirmektedir. Ornegin, Vanguard, yénetim kurulu faaliyetlerine iligkin
raporlarin yani sira, dért temel siituna dayanan Kiresel Yatirim Kilavuziugu ilkeleri'ni yayimlamaktadir:
yonetim kurulu yapisi ve etkinligi; strateji ve riskin gdzetimi; yonetici Gcretlendirmesi ve pay sahibi haklari
(Vanguar_d, 2021 ,.)- Benzer gekilde BlackRock, yedi ana temayi kapsayan BlackRock Yatirim Kilavuzlugu
Kiresel llkeleri'ni yayimlamaktadir: yonetim kurullari ve Uyeler; denetgiler ve denetimle ilgili konular;
sermaye yapilari, birlesmeler, varlik satislari ve diger 6zel islemler; Gicret ve yan haklar; ¢cevresel ve sosyal
konular; genel kurumsal yénetim konulari ve pay sahibi korumalari; ve pay sahibi 6nerileri (BlackRock,
2021,,).

Sunu da belirtmek gerekir ki, biylk kurumsal yatirimcilar tarafindan kilavuzliuk katilimina yénlendirilen
kaynaklar hizla artarken, yatirim portféylerinin biiyiikligiine oranla gok kiiglik kalmaktadir. Ornegin, 2020
yilinda BlackRock 55 pazarda 17.000 genel kurul toplantisinda 160.700 &neriyi oylamistir. Buna karsilik,
kilavuzluk ekibi yaklasik 45 kisiden olusmustur (BlackRock, 2020[18]). Benzer sekilde, Vanguard'in 35 kisilik
kilavuzluk ekibi, yalnizca 2021'in ilk yarisinda 29 piyasada 10.796 sirkette 137.826 teklif Gzerinde oy
kullanmistir (Vanguard, 2021[19]). Bunlarin sektérdeki en buyik kilavuzluk ekiplerinden bazilari oldugunu
belirtmek gerekir (Mooney, 2020,,). Elbette, katilima yonelik bu buyuklikte ekipler, piyasadaki diger
sirketlere kurumsal yatirrmci beklentileri hakkinda bir isaret géndermede daha buyuk bir etki yaratabilecek
sirketlerle 6nemli sayida stratejik ve gorlinir muidahaleyi mimkin kilmaktadir. Bununla birlikte, birgok
kurumsal yatirrmcinin portféyindeki ¢ok sayida yatinm yapilan sirket, kilavuzluk ekiplerinin yatinm
yaptiklar sirketlerle anlamli bir sekilde ne kadar etkilesime girebilecegi ve oy kullanma danigmanlarina ne
dlgude bagimli olduklari sorusunu giindeme getirmektedir.

Bu uyumsuz tesviki ele almaya yoénelik yeni bir girisim, kurumsal yatirimcilarin musterilerine dolayl olarak
sahip olduklari paylari oylama hakki vermesidir. Ornegin, BlackRock 2022'den itibaren belirli musterilerin
vekaleten oy kullanma kararlarina dogrudan katilmalarina izin verecektir. Bu musteriler oylarini kendileri
kullanmay: tercih edebilecekleri gibi, oy kullanma danigsmanlhgi tavsiyelerine de guvenebilirken yalnizca oy
vermek istedikleri belirli teklifleri kendileri belirleyebilecek veya BlackRock'in kilavuzluk ekibine giivenmeye
devam edebilecektir. Bu onlem ilk asamada BlackRock'in endeks stratejilerine (yaklasik 2 trilyon ABD
dolari tutarinda hisse senedi) yatirim yapan kurumsal musteriler i¢in gecerli olacak, ancak daha sonraki bir
asamada diger yatirnmcilari ve Urlnleri de kapsayacak sekilde genisletilebilecektir (Posner, 2021[21]). Bu
tedbirin etkisi hentz degerlendiriimemistir, ancak pay sahibi katiimini ve oylamada heterojenligi (ve
dolayisiyla bilgi Gretimini) artirmaya hizmet edebilecektir. Ancak girisimin etkinligi, masterilerin vekaleten oy
kullanma sureglerine katilmak igin yeterli zaman ayirmalarina baghdir.
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2.3. Vekaleten oy kullanma ve danigsmanlik hizmetleri

Binlerce sirketten olusan portfdylere sahip kurumsal yatirnmcilarin, vekaleten oy kullandiklari her genel kurul
toplantisi igin pay sahibi oylamalarindan 6nce arastirma yapmalari oldukg¢a zor oldugundan, kurumsal yatirimcilar
genellikle oy kullanma danigmanlarinin hizmetlerini kullanmaktadir. Oy kullanma danismanhgi sektoru, Institutional
Shareholder Services (ISS) ve Glass Lewis firmalarinin %97'lik tahmini birlesik pazar

payini temsil etmesiyle buylk ol¢iide yogunlagmistir (Larcker, Tayan ve Copland, 2018,,). ISS, 115'in Uzerinde
pazarda 45.000 toplantiyl kapsadigini ve 1.500 kurumsal musteri i¢in 12,2 milyon oy verme islemi

gerceklestirdigini bildirmektedir (ISS, 2021[23]). Benzer sekilde Glass Lewis, 100 pazarda 1.300 musteri igin 30.000'i
askin toplantlyr kapsamaktadir (Glass Lewis, 2021, ). Bu durum oy kullanma danismanligi sunan firmalarina pay
sahibi oylama siregleri Uzerinde énemli bir etki saglamaktadir ve kanitlar net olmasa da arastirmalar oy kullanma
danigsmanhgi tavsiyeleri ile fiili oylama sonugclari arasinda gugli korelasyonlar

oldugunu gdstermektedir (Larcker, Tayan ve Copland, 2018 ). Oy kullanma danigmanlarinin sayisindaki artisin,
pay sahibi oylamasindan énceki bilgi Gretim surecini baltaladigi ve agirliklarinin oylama

davranislarini homojenlestirdigi savunulmustur (Spatt, 2019[25]).

G20/OECD ilkeleri (ilke I11.D) oy kullanma danismanlarinin (ve yatirmci kararlariyla ilgili analiz ve tavsiye saglayan
diger hizmet saglayicilarin) "analizlerinin veya tavsiyelerinin bitlinligini tehlikeye atabilecek gikar ¢atismalarini
aciklamalarini ve en aza indirmelerini" tavsiye etmektedir. Oy kullanma danismanlari, danismanlik ve CYS
derecelendirmeleri gibi baska hizmetler de sunduklari veya baska 6nemli iliskilere sahip olduklari i¢in érnegin
istiraklerinin dnemli bir ¢ikari oldugu bir konuda tavsiye verdiklerinde bu tir catismalar ortaya ¢ikabilir.

Son yillarda, vekaleten oy kullanma ve diger danigsmanlik hizmetlerine iliskin dizenlemeyle ilgili bazi énemli
gelismeler olmustur. OECD Kurumsal YOnetim Factbook'un 2021 baskisi , oy kullanma danismanlariyla ilgili
dizenleyici gerekliliklerin giderek yayginlastigini, ancak benimsenen dizenleme yaklagimlarinda énemli farkhhklar
oldugunu gostermektedir. Bazi Ulkeler, oy kullanma danigsmanlari icin 6zel olarak gecerli olan ve bazi durumlarda
ek kilavuzlarla desteklenen bagimsiz yasalar veya yoénetmelikler olusturmustur. Ornegin, Amerika Birlesik
Devletleri'nde SEC'in oy kullanma danismanligi firmalari ve danismanhgi sunan diger kuruluslarin "talepleri” ile ilgili
kurallar vardir. SEC ayrica, yatinm danigsmanlarinin vekaleten oy kullanma ile ilgili yikimluliklerine uymalarina
yardimcli olacak drnekler de dahil olmak Gzere, musteri menkul kiymetlerine iliskin vekaleten oy kullanma yetkisini
kullanan yatirm danigsmanlarinin vekaleten oy kullanma sorumluluklarina iligkin bir rehber yayimlamistir.
Hindistan'da vekalet danismanlari genellikle mdasterileri adina oy kullanmazlar ancak yine de oy tavsiye
politikalarini formile etmeleri ve musterilerine aciklamalari

gerekmektedir (OECD, 2021[3]).

AB'deki SRD I, oy kullanma danigsmanhgi hizmetlerinin kurumsal yatinmcilar igin dnemini kabul etmekte ve bu
hizmetlerin "yatirimcilarin oy verme davraniglari Gzerinde énemli bir etkiye sahip olabilecegdini de" belitmektedir. Bu
nedenle, oy kullanma danismanlarinin "arastirma, tavsiye ve oylama Onerilerinin hazirlanmasiyla ilgili belirli temel
bilgileri ve arastirma, tavsiye ve oylama o6nerilerinin hazirlanmasini etkileyebilecek her turli fiili veya potansiyel
¢ikar gatismasini veya is iliskisini agiklamalarini" gerektirmektedir. Oy kullanma danismanlari ayrica (varsa) hangi
davranis tuzdgune uyduklarini agiklamali ve bunlara iliskin sapmalari tarif etmelidir. Bir davranis tuzdgune
uymamalari durumunda, neden

uymadiklarini agiklamalidirlar (AB, 2017[5]).
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[31)’

Oy kullanma danismanhidi hizmetlerinin kullanimi da kilavuzluk kodlarinda kabul edilmektedir. Ornegin
Birlesik Krallik kilavuzluk kodu, kurumsal yatirimcilarin yani sira hizmet saglayicilar (oy kullanma
danigmanlari da dahil olmak (izere) igin de ilkeler igermektedir. Kod imzacilardan "oy kullanma
danigsmanlarinin standart tavsiyelerini ne dl¢iide kullandiklarini belirtmelerini" de istemektedir (Financial
Reporting Council, 2020 ,,). Malezya Kodu ayrica kurumsal yatirimcilarin hizmet saglayicilarini (oy
kullanma danismanlari da dahil olmak Gzere) Kodun ilkelerini ilgili durumlarda uygulamaya ve yatirim
faaliyetlerini, kurumsal yatirnmcilarin kendi kilavuzluk yaklasimlari dogrultusunda yuritmeye tesvik
etmelerini tavsiye etmektedir. Bu dogrultuda, hizmet sadlayicilarin da Kodu imzalamalari tesvik
edilmektedir. Japonya da benzer bir yaklagsim benimseyerek kilavuzluk kodunda hizmet saglayicilarin
"kurumsal yatirimcilarin yénetim faaliyetlerini etkin bir sekilde yuritmelerine katkida bulunmalarini" tavsiye

etmektedir (Kilavuzluk Kodu Uzmanlar Konseyi, 2020 ).

2.4. CSY degerlendirmeleri ve CSY derecelendirmeleri

Cevresel degisikliklerin ekonomi Uzerindeki énemli etkileri - 6zellikle iklim degisikligi ile ilgili olarak -
kurumsal yatirnmcilarin yatirim yaptiklar sirketlerle gevresel, sosyal ve yénetimsel (CSY) konularda nasil
etkilesim kurduklarina daha fazla dikkat ¢ekmistir. Bu nedenle, bazi Ulkeler son zamanlarda CSY
hususlarini kilavuzluk kodlarina dahil etmistir. Ornegin, Japonya'nin kilavuzluk kodu 2020 yilinda yatirim
stratejileriyle tutarli strdidrulebilirlik hususlarini kapsayacak sekilde revize edilmistir. Gézden gegirilmis
Birlesik Krallik kilavuzluk kodu da "imzacilarin iklim degisikligi de dahil olmak Uzere gevresel, sosyal ve
yonetimsel faktorleri dikkate almalarinin ve yatirrm kararlarinin, misterilerinin ihtiyaglariyla uyumlu hale
getirilmesini saglamalarinin beklenecegini" belirtmektedir (Financial Reporting Council, 2019[27]).

AB'nin SRD II'sinin uygulanmasini takip eden diger Ulkeler de kurumsal yatirrmcilarin CSY konularina
katilimini ve ilgili agiklamalari artirmaya yonelik mevzuati uygulamaya koymustur. AB'nin SRD II'si,
kurumsal yatirrmcilarin ve varlik ydneticilerinin goérevlerini ve raporlama gerekliliklerini énemli dlgtide
genisleterek, yatirim yaptiklari sirketlerin finansal olmayan performanslarini, sosyal ve gevresel etkilerini ve
kurumsal yonetimlerini nasil izlediklerini agiklayan bir katim politikasi yayimlamalarini ve bu katilim
politikasinin nasil uygulandidini yillik olarak agiklamalarini sart kosmustur (AB, 2017[25]). Fransa'da, Enerji
Do6nlsimi Kanunu'nun 173-VI Maddesi 2015 yilinda glncellenerek kurumsal yatirimcilarin gevresel,
sosyal ve yonetim kalitesi hedeflerini yatirrm ve risk yénetimi politikalarina nasil dahil ettiklerine iliskin

KURUMSAL YATIRIMCILAR VE KILAVUZLUK



|17

bilgileri agiklamalarini talep etmistir.' 2020 yilinda Singapur, Singapur Para Otoritesi'nin (MAS) fon y6netim
sirketleri igin cevresel risk ydnetimine iligskin beklentilerini ortaya koyan rehberler yayimlamistir.

Yatirimcilar, CSY ile ilgili sorulan giderek daha fazla dikkate almaya ve yatirim ve oylama kararlarina dahil
etmeye baglamislardir. Her ne kadar COVID-19 krizinden 6nce ortaya ¢ikmis olsa da, bu egilim pandemi ile
daha da ivme kazanmis ve bu durum sistemik risklerin belirlenmesinin énemini vurgulamakla kalmamis,
CSY yelpazesindeki konulari daha belirgin hale getirerek sirketlere iliskin genel beklentileri de artirmistir
(OECD, 2020,,,).

CYS derecelendirme ve veri saglayicilari, dizenlemeye duyulan ilgi ve yatirnmci talebindeki artis karsisinda
hizli blyime gdsterip kurumsal yatirnmcilarin GYS hususlarini yatinm sireglerine entegre etmelerine
yardimci olmustur. CSY derecelendirmeleri, siralamalari ve puanlamalari genellikle sirketleri CSY puanlarini
belilemeye yardimci olan agiklamalarina gére degerlendirir. (OECD, 2020[28]). Ancak CSY performansini
degerlendirmek icin kullanilan metrik ve metodolojiler ¢ok ¢esitlidir. Derecelendirme sadlayicilarinin
metodolojileri, verileri nasil topladiklarina, hangi bilgi kaynaklarina dayandiklarina (kamuya agiklamalar,
anketler veya Uglncu taraf tedarikgiler tarafindan uretilen veriler), toplanan verileri nasil islediklerine (ham,
toplu, temiz, dogru veya tahmini), nicel veya nitel faktorleri nasil agirliklandirdiklarina ve alt kategori
Olgiimlerini nasil belirlediklerine gore degisebilir (OECD, 2020[28]).

Bununla birlikte Cevre sutunuyla ilgili olarak metodolojiler, ihrag isleminde bulunanlarin iklimle ilgili hedeflere
uyumunu ve surdirulebilirlik hedeflerine yénelik ilerlemesini édullendirmenin yani sira iklimle ilgili politika ve
hedeflerin benimsenmesini ve aciklanmasini da édullendirerek duslik karbonlu gegise katkida bulunma
potansiyeline sahiptir (OECD, 2022, ) Bu tlr derecelendirmelerde daha fazla tutarlilik ve karsilastirlabilirlik
gelistirmeye yonelik olasi bir yakla§|m daha iyi risk yénetimini desteklemek icin iklimle ilgili Finansal
Aciklama Gérev Giicli (TCFD) ve OECD Sorumlu ig Yénetimi igin Durum Tespiti Rehberi (OECD, 2021 tsp
OECD, 2021 )g|b| aciklamalarin iklim gegisiyle uyumunu kolaylastiran uluslararasi kabul gérms 6élgttlerin
benimsenmesi olacaktir.

Bir tahmine goére diinya capinda 160 CYS veri ve derecelendirme saglayicisi bulunmaktadir. Ancak
piyasaya az sayida blylk oyuncu hakimdir (I0SCO, 2021 ,,). Veri saglayicisi Refinitiv, 2019 yili sonunda,
kiresel piyasa degerinin %78'ini ve ABD piyasa degerinin %95'ini temsil eden sirketler icin CSY puanlari
uretmigtir (OECD, 2020, ). Diger 6nemli derecelendirme ve veri saglayicilari arasinda 6rnegin Bloomberg,
Dow Jones, 1SS, MSCI ve Thomson Reuters yer almaktadir (Huber ve Comstock, 2017[33]). CSYy
derecelendirme saglayicilari genellikle endeks saglayicilari (ve bazi durumlarda oy kullanma danigmanlari)
da oldugundan, aracilar arasinda gogu zaman bir kesisme oldugu unutulmamalidir.

Konuya ydnelik ilginin artmasi ve mevcut veriler, CSY verilerinin ve derecelendirmelerinin kurumsal
yatirnmcilar igin dolayh katilim araglari haline gelmesi sekline bir etki yaratmaktadir. Daha da 6nemlisi,
kurumsal yatinmcilar CSY kriterlerini portfdy tahsis streclerinin bir pargasi kilarak sirketlerin CSY ile ilgili
eylem, strateji ve politikalarini bir sermaye maliyeti sorusu haline getirmektedir. Bu durum, kurumsal
yatirnmcilarin yetersiz katilimi igin kesin bir ¢6ziim olmasa da ilgingtir; ¢linkl yatirrmcinin minferit sirketlerle
etkilesime girmesine gerek kalmadan, sirketleri bu tir hususlar finansal nedenlerle ciddiye almaya tesvik
etmektedir. Daha da 6nemlisi, sermaye tahsisi lizerindeki dogrudan etkileri, CSY derecelendirmelerini diger
kurumsal yonetim aracilik hizmetlerinden, 6zellikle de bazi oylama sonuglari igin kesinlikle énemli olmakla
birlikte sermaye akislarinin belirgin belirleyicileri olmayan oy danismanligi hizmetlerinden ayirmaktadir.
Onemlerinin arttigi diistinildigiinde, agiklama gereklilikleri ve bunlarin tutarliigi konusunda daha fazla
iyilestirme yapilmasi, kurumsal vyatirrmcilarin CSY ile ilgili kararlarini ve performans kriterlerini
yararlanicilara ve pay sahiplerine daha iyi iletmelerini saglayabilir (OECD, 2020[28]). Sirketlerin kendilerinin
CSY derecelendirmelerini yonetici Ucretlerine karar verirken bir degisken olarak kullanmalari bu teoriyi
desteklemektedir. Bir arastirmaya gore, CSY oOlgitleri Avrupa'daki buyik endeksleri olusturan sirketlerin
%63'U ve S&P 500'deki sirketlerin %52'si tarafindan yillik yénetici tesvik planlarinda kullaniimaktadir (Willis

Towers Watson, 2021 6 4]).

' Loi sur la Transition Energétique pour la Croissance Verte — LTECV.
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FTSE 100 sirketlerinin %45'i yonetici Gcretlerinde bir CSY 6él¢itiine sahiptir (PwC, 2021[35]). Bu olcitlerin
tuma bir CSY derecelendirme saglayicisinin verilerine dayanmasa da (bir sirket CSY etkisine iliskin dahili
Olcliimler yapiyor olabilir), bu rakamlar genel olarak kurumsal ekosistemde ve daha 6zel olarak kurumsal
yonetim araglari olarak bu tur verilerin Gnemini gostermektedir.

CSY derecelendirmeleri ve verileri, sermaye maliyeti ve kurumsal davranis Gzerindeki etkileri nedeniyle, is
modelleri ve/veya duzenleyici ortamlari dogrudan katilim tesviki veya imkani sunmayan yatirimcilarin GSY
konularini kurumsal yénetim sureglerine dahil etmeleri igin bir yol saglayabilir. Kilavuzluk kodlarinin tesvik
etmeye calistigi katilim tart bu kapsamdadir.

CSY derecelendirme saglayicilarinin roliindeki artisin kurumsal yénetim tizerinde etkileri vardir. Oncelikle,
GSY derecelendirmeleri kurumsal yatinmcilarin yatirim kararlarini ve katilimlarini yénlendirmeye yonelik
bir arag olarak kullanildiginda, karsilastirilabilirligin eksikligi ve bazi durumlarda metodolojilerin seffaf
olmamasi, sirket hakkinda yanl bir tablo sunabilir. Daha da énemlisi, yatinmcilarin katihm ve oylama
stratejileri kapsamindaki CSY degerlendirmeleri, CSY derecelendirme saglayicisinin  kullandigi
metodolojiyle tutarli olmayabilir. ikinci olarak, CSY derecelendirme saglayicisinin ilgili kurulusta
danigsmanlik hizmeti saglama veya sirketin menkul kiymetlerini/tirevlerini alip satma gibi maddi bir gikari
varsa ¢ikar catismalari ortaya cikabilir. Son olarak, arastirmalar bliylik piyasa degerine sahip sirketlerin
klguk sirketlerden daha ylksek puan alma egiliminde oldugunu gdstermektedir; bu durum, kurumsal
yatirnmcilarin halka agik en blylk sirketlere yatirirm yapma seklindeki mevcut egilimini guglendirebilir.
Daha buyuk sirketlerin elde ettigi daha yiksek puanlar, kismen, blylk sermayeli firmalarin CSY
derecelendirme saglayicilarinin biylk 6l¢clide kullandigi CSY raporlamasina daha fazla kaynak
ayirabilmesinden kaynaklanabilir (OECD, 2020[28]).

Kurumsal yatirnmcilar da GSY derecelendirmelerini katilim stratejilerini ydonlendirmek i¢in kullandigindan ve
CSY derecelendirmelerinin kalitesi yatirm yapilan girketlere katilimi etkilediginden, sire¢, metodolojiler ve
veri kaynaklarina yonelik seffaflik, yansiz ve guvenilir veri saglamanin anahtaridir. Yatirimcilar
veri/derecelendirme saglayicilarinin sagladi§i derecelendirmeler yerine ham CSY verileri (ve dahili
modellere dayali agirlik derecelendirmelerini) kullanabilifler; bu ylzden CSY derecelendirmelerinin
belirsizligi hakkinda yeterli belge ve farkli saglayicilarin ayni sirkete iliskin derecelendirmeleri arasinda
genellikle buyuk tutarsizliklarin olmasi, yeterli seffaflik durumunda, bu verilerin bir katihm araci olarak
kullanilmasi agisindan bir endise kaynadi olmayabilir. Bununla birlikte, derecelendirme saglayicilari
arasindaki temel varsayim ve puanlardaki farklliklar, kamuoyunun piyasalara ve bu tir araglarin
kullanimina olan givenini zayiflatma riski de tasiyabilir.

Bu gelismeler, CSY derecelendirmelerinin ve verilerinin kurumsal ydnetim stirecinde mesru bir aracilik
islevi gébrmeye basladidini ve bu tur aracilarin iyi kurumsal ydénetim uygulamalarinin sekillendiriimesinde
dnemli bir rol oynayabileceginin altini cizen G20/OECD ilkelerinin 111.D ilkesi gbz éniinde bulundurularak
bu sekilde analiz edilmesi gerektigini gostermektedir. Gergekten de, diizenleyiciler son zamanlarda
sermaye piyasalarinda giderek daha énemli bir rol oynayan ancak mevcut diizenleyici alan kapsamina
girmeyen CYS derecelendirme saglayicilariyla daha c¢ok ilgilenmeye baslamistir. IOSCO Temmuz
2021'de CYS derecelendirme saglayicilari hakkinda dnerilen politika tavsiyelerini iceren istisare raporunu
yayimlamistir. Japonya dahil olmak Uzere bazi Ulkeler bu tavsiyelerin dizenleyici gergevelere nasil
entegre edilecedi konusunda bir tartisma baslatmistir, ancak kurumsal vyatirmcilarin CSY
derecelendirme saglayicilarindan daha ¢ok istifade etmesi, kurumsal yonetim perspektifinden daha fazla
tartismayi gerektirmektedir.
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