Tlrkiye HHE
Kurums_yal -
Derned pmm

Sirket
Ortakligi ve
Yogunlagsmasi

Alejandra Medina
Adriana de la Cruz
Yun Tang

https://dx.doi.org/10.1787/bc3adca3-en

OECD Kurumsal Yonetim Calisma Belgeleri No. 27

Tlrkceye cevrilmis bir OECD vayini




2

KURUMSAL YONETIM GALISMA BELGESI SERISI

OECD Calisma Belgeleri, OECD'nin veya Uye lUlkelerin resmi gorlslerini temsil ettigi seklinde
aktariimamalidir. ifade edilen gériisler ve kullanilan argiimanlar yazarlara aittir. Calisma Belgeleri,
yazar(lar)in ortaya koydugu 6n sonuglari veya devam eden arastirmalarini agiklar ve OECD'nin Uizerinde
calistigi genis bir konu yelpazesinde tartismayi tesvik etmek igin yayimlanir. Calisma Belgeleri hakkindaki
yorumlar CorporateGovernance&CorporateFinance@oecd.org adresine veya Kurumsal Yénetim ve
Kurumsal Finans Bélimii, Mali ve Kurumsal isler Midiirligii, OECD, 2 rue André-Pascal, 75775 Paris
Cedex 16, Fransa adresine gonderilebilir.

OECD Kurumsal Yoénetim Calisma Belgeleri, sermaye piyasasindaki gelismeler, devlet miuilkiyeti ve
Ozellestirme politikalari da dahil olmak Gzere ulusal ve uluslararasi kurumsal yonetim konularinda giincel
analiz ve bilgiler sunmaktadir. Calisma belgesi serisi, OECD Kurumsal Yénetim Komitesi'nin, OECD
personelinin ve harici danigsmanlarin gergeklestirdigi 6zenle secilmis calismalari genis bir kitleye ulastirmak

OECD KURUMSAL YONETIM CALISMA BELGELERI
https://doi.org/10.1787/22230939 adresinde yayimlanmaktadir.

Bu belge ve burada yer alan herhangi bir harita, herhangi bir bdlgenin statiisiine veya egemenlidine,
uluslararasi hudut ve sinirlarin belirlenmesine ve bir bélgenin, sehrin veya alanin adina halel getirmez.

israil'e iliskin istatistiki veriler ilgili israil makamlari tarafindan ve kendilerinin sorumlulugunda
_saglanmaktadlr. Bu verilerin OECD tarafindan kullanilmasi, Golan Tepeleri, Dogu Kudis ve Bati Seria'daki
Israil yerlesim birimlerinin uluslararasi hukuk kapsamindaki statiisiine halel getirmez.

ilk olarak OECD tarafindan ingilizce olarak su baslik altinda yayinlanmistir: Corporate Ownership and
Concentration, Kurumsal Yénetim © OECD 2022, https://dx.doi.org/10.1787/bc3adca3-en

Bu ceviri OECD tarafindan yapilmamistir ve resmi bir OECD cevirisi olarak degerlendiriimemelidir.
Cevirinin kalitesi ve c¢alismanin orijinal dilindeki metniyle tutarhii§i tamamen yazarin veya ceviriyi
gergeklestirenlerin sorumlulugundadir. Orijinal ¢alisma ile ¢eviri arasinda herhangi bir tutarsizlik olmasi
durumunda, sadece orijinal galismanin metni gecerli kabul edilecektir.

© 2023 Bu geviri igin Turkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD).

SIRKET ORTAKLIGI VE YOGUNLASMASI




Sirket Ortakligi ve Yogunlagmasi

Yazar

Alejandra Medina, Adriana De La Cruz ve Yun Tang *

Bu calisma belgesi, dunya genelinde borsaya kayith sirketlerin ortaklik
yapilarindaki egilimleri ve ortaklik yogunlagsmasindaki artisi belgelemektedir.
Rapor, sirket ortakhdinda U¢ ana egilim tespit etmektedir: 6zellikle bazi
gelismekte olan piyasalarda sirket grubu yapilarinin hakimiyeti; devlet
mulkiyetinin devlet kontrolundeki ¢esitli yatirimcilar araciligiyla buyumesi; ve
ortakhdin buyuk kurumsal yatirimcilarin, ozellikle de pasif endeks yatirm
stratejilerini takip eden yatirrmcilarin, elinde yeniden yogunlagsmasi. Bu
calismada kuresel halka acilk pay senedi piyasalarinda ozel sirketlerin,
devletlerin ve kurumsal yatirimcilarin girket ortakhdinin kurumsal yonetim
uzerindeki etkileri de tartisiilmaktadir.

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

Anahtar Kelimeler: sirket ortaklidi, ortaklik yogunlasmasi, kurumsal yénetim, sirket gruplari, deviet
mililkiyeti, kamu sektérii, kurumsal yatirimcilar.

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

"Bu calisma, OECD Mali ve Kurumsal isler Direktorliigii Kurumsal Yénetim ve Kurumsal Finans Béliimii'nden Serdar
Celik'in gézetiminde Alejandra Medina, Adriana De La Cruz ve Yun Tang tarafindan hazirlanmistir. Rapor, OECD
Kurumsal Yoénetim Komitesi blinyesindeki tartismalardan yararlanmakta ve delegelerin yorumlarina yer vermektedir.

SIRKET ORTAKLIGI VE YOGUNLASMASI



4

Icindekiler tablosu

Giris 6
1 Ortaklik yapisi ve ortaklik yogunlagmasina iligkin egilimler 7
2 Sirket gruplari 11
2.1. Qirket gruplari bunyesindeki boraysa kayith sirketler 11
2.2. Tanim, aciklama ve seffaflik 13
2.3. Yonetim kurullarinin sirket gruplarindaki gérev ve sorumluluklari 15
2.4. Sirket gruplarinda kreditér korumasi 16
2.5. lligkili taraf islemleri 16
2.6. Onemli konular 18
3 Hakim pay sahibi olarak kamu sektort 21
3.1. Hakim pay sahibi olarak devletle ilgili zorluklar 22
3.2. Borsaya kayitli KiT'lere yonelik diizenleyici yaklagimlar 24
3.3. Onemili konular 25
4 Ortakligin kurumsal yatirimcilarin elinde yeniden yogunlagmasi 31
4.1. Kurumsal yatinmci ortakhgina iligkin egilimler 31
4.2. Yatinm yapilabilirlik endekslerinin kullanimi 33
4.3. Kurumsal yatirimcilarin katilimi 34
4.4. Onemli konular 35
4.5. Duzenleyici yaklasim 38
Kaynakga 41
Ek A. Ulkeye gore ortaklik bilgileri 47
SEKILLER
Sekil 1.1. Borsaya kayitli sirketlerin ve yatirimci paylarinin kiiresel degerlendirmesi 8
Sekil 1.2. Piyasa de@erindeki payi bakimindan yatirnmci kategorisine gore ortaklik 9
Sekil 4.1. En blylk 50 kurumsal yatinnmcinin kiiresel paylar 32
Sekil 4.2. Kiiglik ve buyUk firmalarda ortaklik yogunlagsmasi ve paylar 32
Sekil 4.3. Endekste yer alan ve almayan sirketlerdeki kurumsal yatirimci paylari 33

SIRKET ORTAKLIGI VE YOGUNLASMASI



TABLOLAR

Tablo 1.1. Sirket diizeyinde en buyik 3 yatirnmcinin ortaklik yogunlagsmasi

Tablo 2.1. Ulkeye gére bir sirket grubu yapisi biinyesindeki borsaya kayith sirketler

Tablo 2.2. Piyasa de@erindeki pay! agisindan borsaya kayitli sirketlerin sahipleri olarak kuruluglar
Tablo 2.3. Borsaya kayitl yerli sirketlerdeki capraz pay sahiplikleri

Tablo 2.4. Borsaya kayitli tim sirketler icin zorunlu ve/veya ihtiyari agiklama hikimleri

Tablo 3.1. Devlet kontrollindeki borsaya kayitli sirketler

Tablo 3.2 Borsaya kayith KiT'ler igin yénetim rejimi

Tablo 4.1. Varlik yéneticilerinin kilavuzluk ekipleri

SIRKET ORTAKLIGI VE YOGUNLASMASI

|5

10
12
13
13
14
22
24
34



§

Giris

Bu calisma belgesi, ortaklik yapilarindaki ana egilimlerle sorunlari ve bunlarin kurumsal yénetim
dlzenlemelerinin hazirlanip uygulanmasi Uzerindeki etkilerini gézden gegirmektedir. Bu galisma ayni
zamanda OECD Kurumsal Yénetim Komitesi'nin kurumsal yonetim alaninda uluslararasi bir standart olan
G20/0OECD Kurumsal Yénetim llkelerini (G20/OECD ilkeleri) gdzden gecirme calismalarini da
desteklemektedir. G20/OECD Iilkeleri, politika yapicilarin kurumsal yénetim igin yasal, diizenleyici ve
kurumsal cerceveyi degerlendirmelerine ve gelistirmelerine yardimci olur. Bu nedenle bu ¢alisma, dinya
genelinde borsaya kayitli sirketlerin ortaklik yapilarina iliskin egilimlere ve ortaklik yogunlasmasindaki
artisa odaklanmaktadir. Kiresel halka acik hisse senedi piyasalarinda 6zel sirketlerin, devletlerin ve
kurumsal yatirnmcilarin girket ortakliginin dnemini ve etkilerini ele almaktadir.

Bu belgede ele alinan konular, OECD tarafindan son yillarda diinya genelindeki borsaya kayitli sirketlerin
ortaklik yapilari Gzerine yduritilen kapsamli galismalarin sonucudur. Gegtigimiz on yil boyunca, birgok
piyasada halka agik sirketlerdeki ortaklik yogunlasmasinda bir artig gorilmustir. Bu gelisme kiresel bir
nitelikte olmakla birlikte, sirket dizeyinde en blylk pay sahiplerini olugturan farkh pay sahibi kategorileri
agisindan énemli tilke ve bélge farkliliklari bulunmaktadir. Ug ana egilim vardir: birincisi, 6zellikle bazi
gelismekte olan piyasalarda sirket grubu yapilarinin hakimiyeti; ikincisi, devlet kontroliindeki cesitli
yatinmcilar araciligiyla devlet miulkiyetindeki buyime; ve Ugunclsu, ortakhdin buylk kurumsal
yatirimcilarin, 6zellikle de pasif endeks yatirrm stratejilerini takip eden yatinmcilarin elinde yeniden
yogunlagmasi.

Bu calisma asagidaki sekilde diizenlenmistir: Bolim 1'de borsaya kayitli sirketlerin ortaklik yapisina genel
bir bakis sunulmaktadir; Bélim 2'de bir sirketin hakim pay sahibi olmasindan ve daha da dnemlisi borsaya
kayitl sirketlerin bir sirke grubunun binyesinde olmasindan kaynaklanan temel sorunlar tartigilmaktadir;
B&lim 3'te borsaya kayith sirketlerin hakim pay sahibi olarak devletle ilgili temel sorunlar agiklanmakta ve
kamu sektoru kontrolindeki sirketlere yonelik dizenleyici yaklagimlar tartisilmaktadir; Blim 4'te ise bazi
gelismis piyasalarda ortakligin kurumsal yatirimcilarin elinde yeniden yogunlasmasi ve bundan
kaynaklanan temel sorunlar ele alinmaktadir.
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1 Ortaklik yapisi ve ortaklik
= yogunlasmasina iligkin egilimler

Glnumulz pay senedi piyasalarinin iki 6nemli 6zelligi bulunmaktadir: borsaya kayitli sirketlerde
yogunlasmis ortakhdin yayginhgi ve Ulkeler arasinda ¢ok ¢esitlik gdsteren ortaklik yapilari. Bununla birlikte,
tarinsel olarak, kurumsal ydnetim tartismalarinin ¢ogu, pay sahiplerinin ve yoneticilerin ¢ikarlarini
uyumlastirma zorlugunun hakim oldugu daginik ortaklik durumlarina odaklanmistir. Sonug olarak, borsaya
kayith sirketlerin cogunda munferit pay sahiplerinin, aksiyon almak veya performansi izlemek i¢in yatirrm
yapma maliyetini garanti edemeyecek kadar kigik bir paya sahip olabilecedi uzun zamandir
varsaylimaktadir.

Son gelismeler daha ziyade borsaya kayith sirketlerin ortaklik yapilarini konsantre ortaklik modellerine
dogru doénustlirmektedir. Buna katkida bulunan ilk faktér, Asya sirketlerinin pay piyasalarindaki éneminin
artmasinin sonucunda borsaya kayith sirketlerin kompozisyonundaki degisimdir. 2009 ve 2019 yillari
arasinda, dinyadaki tim halka agik 6z sermayenin %47'si Asya'daki sirketler tarafindan saglanmistir. Bu
oran 1990'larda %22 iken belirgin bir artis gdstermistir. Sonug¢ olarak, Asya bir bdlge olarak 2020 sonu
itibariyle dinya genelindeki toplam sirket sayisinin %54'line ev sahipligi yaparak, borsaya kayith sirket
sayisi bakimindan en blyilk pay senedi piyasasi haline gelmistir. Asya sirketleri, bir sirket, aile ya da devlet
gibi bir hakim pay sahibinin sahipligiyle karakterize edildiginden, gelismekte olan Asya piyasalarindaki yeni
borsa kayitlari agisindan diinya dlgegindeki gelismeler, kontrol edilen sirketlerin hakimiyetini artirmigtir.

Sirket duzeyinde yogunlagmay etkileyen ikinci faktor ise kurumsal yatirimcilarin sayisindaki artis olmustur.
OECD bolgesinde emeklilik fonlari ve sigorta sirketleri tarafindan yonetilen varliklar, 2000 yilinda GSYH'nin
%65'ini temsil ederken 2019'da %119'a yukselmistir. Kurumsal yatirimcilar tarafindan yonetilen varliklar
son yirmi yilda artarken, OECD ekonomilerindeki birgok sirket halka agik pay senedi piyasalarini terk
etmistir. Ozellikle, 2005-19 déneminde Avrupa sirketlerinin yaklasik 8.000'i, ABD sirketlerinin 5.000'den
fazlasi ve Japon sirketlerinin yaklasik 1.300'0 borsadan silinmistir. Biitiin OECD bélgesi i¢in, bu borsadan
cikmalar yeni kaydolan sirketlerin sayisindan daha fazla olmus ve 2008 ile 2019 yillar arasinda borsaya
kayith sirketlerin sayisinin her yil net bir sekilde diusmesine yol agcmistir (OECD, 20211;). Bu egilimlerin
sonucu olarak, kurumsal yatinmcilardan gelen artan miktardaki para, daha az sayida sirkete tahsis
edilmistir.

Bu gelisme, piyasa degeri agisindan acik ara en blyik halka acik pay senedi piyasasi olan Amerika
Birlesik Devletleri'nde 6zellikle dne cikmistir. Amerika Birlesik Devletleri'nde kurumsal yatinmcilar
1970'lerin baglarinda ABD pay senedi piyasasinin %20'sinden daha azini elinde tutuyordu (Fichtner,
2020i2). Buglin bu oran %68'idir. Ayni zamanda, son 20 yil icinde ABD pay piyasasina kayitl sirket sayisi
yaklasik %50 oraninda azalmistir (ABD Hazine Bakanlidi, 20173)). Bu durum, genel olarak, kurumsal
yatirnmcilarin yonetilen varliklarindaki artigin, atomik daginik mdalkiyetin norm olarak kabul edildigi
Ulkelerde sirket dizeyinde sahiplik yogunlagsmasini da artirdigini géstermektedir.

Ortaklik yodunlasmasindaki artisa katkida bulunan Ugtinct faktoér, 1990'lardan bu yana birgok devlet
sirketinin pay piyasasina kaydedilerek kismen 6zellestiriimesidir. Birgok durumda, pay piyasalarina kayit
yoluyla 6zellestirme, bir kontrol degisikligine yol agmamistir ve bugiin devletler, 6zellikle Asya'daki
gelismekte olan piyasalarda, pay piyasasina kayitli cok sayida sirkette kontrol hissesine sahiptir. Kiresel
olarak, kamu sektdri 2020 sonu itibariyle borsaya kayitl 10,7 trilyon ABD dolar tutarinda pay senedine
sahipken bu rakam klresel piyasa degerinin neredeyse %10'una denk gelmektedir.
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Bu gelismelerin bir sonucu olarak, ortaklik ortami, artik ortakhigin daginik bir yapiya sahip oldugu seklindeki
sermaye varsayimina uymayan bir yapiya donusmustir. Borsaya kayitl sirketlerdeki ortaklik yapisinin
daha iyi anlasilmasi igin yatirrmcilar bes kategoride siniflandirilabilir: 6zel kuruluslar ve holding sirketleri
("kuruluglar"); kamu sektori; stratejik bireyler ve aileler ("stratejik bireyler"); kurumsal yatirimcilar; ve
perakende yatirimcilar da dahil olmak Gzere diger halka agik yatinmcilar ("diger halka agik yatirimcilar")
(De La Cruz, Medina ve Tang, 20194). Kurumsal yatinmcilar, 44 trilyon ABD dolarina denk gelen kiiresel
piyasa degerinin %43'Unu elinde bulunduran en buyuk yatirimci kategorisidir. Kuruluslar, kamu sektéri ve
stratejik bireyler, kiresel borsada islem goéren pay senetlerinin sirasiyla %11, %10 ve %9'unu
olusturmaktadir. "Diger halka agik" kategorisi esas olarak dogrudan perakende yatirimlari ve kurumsal
yatirimcilarin agiklama esiklerinin altinda kalan paylarini kapsamaktadir.

Sekil 1.1. Borsaya kote sirketlerle yatirnmci paylarinin kiiresel degerlendirmesi, 2020 sonu

A. Borsaya kayith sirketler evreni B. Yatirimci paylari (%)

Piyasa degeri (trilyon ABD dolari)

5 Sirketler
ABD %11
Kamu
40 r sektorii

%10

07 Asya Stratejik
Avrupa (Cin ve Japonya bireyler %9
20 r haric)
10 t Cin
Diger Digerl Japon Kurumsal yatinmeilar
0 Lgelismis %43

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Borsaya kayith sirket sayisi (bin)

Not: Panel A, 92 piyasadan borsaya kayitl 25.766 sirket igin piyasa degerini ve kayitl sirket sayisini gdsterirken balon bl yuklagu
kiresel piyasa degeri icindeki paylarini temsil etmektedir. Panel B, sahip kategorilerine gére genel ortaklik dagilimini
gostermektedir.

Kaynak: OECD Sermaye Piyasasi Serisi veri seti, FactSet, Thomson Reuters, Bloomberg.

Her bir yatirrmci kategorisinin géreceli 6nemi agisindan ulkeler arasinda énemli farkliliklar bulunmaktadir.
Sili, Endonezya, Tirkiye ve Hindistan'daki kuruluglar borsada islem géren pay senetlerinin (gte birinden
fazlasina sahip olan 6nemli yatinmcilardir; Kolombiya, Norveg ve Cin Halk Cumbhuriyeti'nde (bundan sonra
'Cin' olarak anilacaktir) ise kamu sektori borsada islem goéren pay senetlerinin yaklasik %30'una sahiptir.
Kurumsal yatirimcilar Amerika Birlesik Devletleri, Birlesik Krallik, irlanda, Kanada ve Hollanda'da en bilyiik
paya sahiptir. Son yillarda, 6zellikle bazi gelismis piyasalarda, yerli olmayan yatirimcilarin ortakligi énemli
dlctide artmistir. Ornegin, irlanda, Hollanda ve Birlesik Krallik'ta borsada islem géren pay senetlerinin yerli
olmayan ortaklar toplam piyasa degerinin %40'l ile %60'I arasinda degismektedir.
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Sekil 1.2. Piyasa degerinin payi olarak yatirimci kategorisine gore ortaklik, 2020 sonu
A. Yatinnmci kategorisine gore ortaklik

| Sirketler B Kamu sektorl H Bireyler Kurumsal Yatirimeilar Diger halka agik
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Not: Tum Ulkeler igin ayrintil bilgi Ek'te verilmistir.
Kaynak: OECD Sermaye Piyasasi Serisi veri seti, FactSet, Thomson Reuters, Bloomberg.

Ginumuizde c¢ogu piyasadaki ortaklik yapisi, sirket dizeyinde oldukga yiiksek bir yogunlagsma ile
karakterize edilse de, en buyidk ortaklar tesgkil eden ortaklik kategorileri agisindan énemli farkliliklar
bulunmaktadir.

Tablo 1.1 ve Tablo A A.3 tim yatinmci kategorilerinde ve kategorilere gdre ilk U¢ yatinmcinin ortaklik
yogunlasmasini gostermektedir. En disik yogunlasma seviyesinin bulundugu ulkelerde bile ilk (g
yatirimci, borsaya kayith sirketlerin paylarinin ortalama Ugte birinden fazlasina sahiptir. Daha da 6nemilisi,
34 Ulkede en biyik ¢ yatinmcinin ortalama birlesik paylan sirket paylarinin yarisindan fazlasini temsil
etmektedir.

Borsaya kayitl sirketlerin sadece 6zel sirket sahipleri dikkate alindiginda, 20 Ulkede ilk Ug sirket, sirket
paylarinin ortalama %25'inden fazlasini elinde bulundurmaktadir. Kamu sektéri, borsaya kayith sirketlerin
ortakhdini daha az sayida piyasada yogunlastirmaktadir. Ancak Slovenya, Litvanya, Romanya ve Cin gibi
Ulkelerde en blyuUk ¢ kamu sektori yatirrmceisi, borsaya kayitl sirketlerdeki paylarin ortalama %15'inden
fazlasina sahiptir. Stratejik bireyler Fransa, Norveg, italya, Almanya ve ispanya'’nin da aralarinda
bulundugu 16 llkede borsaya kayith sirketlerin paylarin ortalama %20'sinden fazlasina sahiptir. En blylk
yatinmci kategorisi olan kurumsal yatirimcilar, en buylk piyasalardan bazilarinda borsaya kayitlh
sirketlerde dnemli hisselere sahiptir. Amerika Birlesik Devletleri, Birlesik Krallik, Polonya, isveg¢ ve
Norveg'teki en blyuk Ug¢ kurumsal yatirimci, borsaya kayitli sirketlerdeki paylarin ortalama olarak en az
%15'ine sahiptir.
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Tablo 1.1. Sirket dlizeyinde ilk 3 yatirimciya gore ortaklik yogunlagmasi, 2020 sonu

yau:mnar ilk 3 kurulug '";:k':g:'i‘j” ilk 3 birey ku'r':r:sal

ara;l?oz)a ilk (%) (%) (%) yatirnimei (%)
Rusya 79,7 Kolombiya 52,2 Slovenya 294 Hong Kong (Gin) 34,7 izlanda 30,2
Hirvatistan 75,3 Sili 51,3 Rusya 259 Meksika 32,3 ABD 235
Litvanya 731 Endonezya 46,5 Litvanya 258 Litvanya 28,7 Romanya 22,7
Endonezy 7,7 Tiirkiye 452 Romanya 174 israil 282 Birlesik Krallik 22,6
Sil 694  |Portekiz 437  [Cin 161 |Cin 276 |Danimarka 217
Kolombiya 69,2 Hirvatistan 47 Hirvatistan 13,9 Yunanistan 27,2 Hollanda 20,1
Turkiye 66,7 Bulgaristan 39,3 Arjantin 11,5 Polonya 26,0 Polonya 18,0
Arjantin 66,7 Estonya 34,0 Yeni Zelanda 11,3 ispanya 25,0 isveg 173
Romanya 65,7 Rusya 32,0 Guiney Afrika 11,0 Kore 234 irlanda 173
Portekiz 64,5 |Arjantin 3,7 Avusturya 11,0 Arjantin 22,2 israil 16,4

Not: Tablo, genel olarak ve yatirimci kategorilerine gore ilk ti¢ yatinmcinin ortalama birlesik paylarini géstermektedir. Tab loda
yalnizca en ylksek yogunlagsma seviyelerini gosteren on ulke igin bilgi verilmektedir. Tim ulkelere iligkin bilgiler Ek'te bulunabilir.
Kaynak: OECD Sermaye Piyasasi Serisi veri seti, FactSet, Thomson Reuters, Bloomberg.
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z Sirket gruplar

Sirket gruplari ekonomik blylimeyi ve istihdami, dlgek ekonomileri ve sinerjiler yoluyla destekleyebilir.
Uygun sekilde yonetildikleri takdirde, sinir 6tesi yatinmlari ve operasyonlari ¢cok uluslu sirketler araciligiyla
tesvik edebilirler ve fikri mulkiyet haklarinin korunmasi agisindan faydalidirlar. Dis finansman ihtiyacinin
azalmasi, daha dusuk bilgi asimetrileri, daha disuk islem maliyetleri ve s6zlesme yaptirim araglarina daha
az bagimhlik, sirket gruplarinin diger faydalaridir. Benzer sekilde, borsaya kayitli istiraklerin veya kayitli
olmayan ortak girigsimlerin kurulmasi, yoneticileri inovasyon yapmaya daha iyi 6zendirerek ve basarilarinin
pay sahipleri tarafindan taninmasini saglayarak girisimciligi tesvik edebilir (OECD, 2020;s)).

Japonya Ekonomi, Ticaret ve Sanayi Bakanli§i tarafindan 2018 yilinda yapilan bir ankette, ana sirketler
tarafindan borsaya kayith istiraklere sahip olmaya iliskin dort gerekge belirtiimistir. Bu faydalar arasinda
istirak calisanlarinin motivasyonunun artiriimasi, borsaya kayitli bir sirket olmanin getirdigi yliksek stati ve
marka degerinin korunmasi, istirakte yiksek vasifli yeteneklerin ise alinmasi ve istirak ortaklariyla is
glveninin artirlmasi yer almaktadir (OECD, 2020;5). OECD ve Hindistan Menkul Kiymetler ve Borsa
Kurulu (SEBI) tarafindan 2021 yilinda gergeklestirilen bir anket, ankete katilan sirketlerin yarisindan
fazlasinin dlgek ekonomileri ve kaynak tahsisinde verimlilik nedeniyle kendilerini bir grup olarak organize
ettigini géstermektedir (OECD, 2022)).

Sirket gruplari, bagimsiz sirketlerle ayni temsiliyet sorunlariyla kargi kargiyadir. Hakim pay sahipleri olan
ana sirketler, kontrole 6zgu faydalari diger pay sahiplerinin zararina olacak sekilde elde etme egiliminde
olabilirler. Grup Uyeleri arasinda iligkili taraf islemlerine sikg¢a rastlanirken grup yapisi ne kadar karmasiksa,
bu islemlerin seffaf olmayan bir sekilde gergeklestiriimesi riski de o kadar yliksek olmaktadir. Nakit havuzu,
ortak borglanma, ¢apraz garantiler, ortak markalasma, fikri mulkiyet kullanimi ve ortak hizmetler gibi grup
ici faaliyetler de sirket gruplarinda sikga gorilmektedir. Yeni is firsatlarinin értiisen faaliyetlere sahip farkh
grup Uyelerine tahsis edilmesi durumunda da ¢ikar ¢catigmalari ortaya ¢ikabilir.

Sirket gruplarinda temsille ilgili olmayan sorunlar da mevcuttur. Ozellikle, hakim sirket gruplarinin dahili bir
sermaye piyasasina sahip oldugu iilkelerde sermaye piyasalarinin isleyisi zarar goérebilir. ilikili sirket aglari
da ayni pazarda rekabet ettiklerinde veya ayni tedarik zincirinde yer aldiklarinda rekabeti engelleyebilir.
Ayrica sirket gruplari, lobicilik ve yolsuzluk gibi glcin daha az elde toplanmasiyla baglantili olumsuz
etkilerle de iliskilendiriimektedir.

2.1. Sirket gruplari biinyesindeki boraysa kayith sirketler

Tablo 2.1 farkh Ulkelerdeki sirket gruplarina iliskin ana Ozellikleri karmasikliklarini gosterecek sekilde
aciklamaktadir. Analizde, her bir tlkede borsaya kayitli en biyulk 50 sirkete odaklaniimakta ve bu sirketlerin
OECD-ORBIS Kurumsal Finansman veri seti kapsamindaki borsaya kayith olan ve olmayan sirketler
evrenindeki grup yapilari tanimlanmaktadir. Tablonun ikinci situnu, grubun nihai ana sirketi olan borsaya
kayith sirketlerin ylzdesini gdstermektedir. Ortalama olarak, borsaya kayith sirketlerin Ggte ikisi gruptaki
ana sirkettir. Borsaya kayith sirketlerin geri kalan Ugte biri gruba bir istirak olarak baglidir (stitun 3). Borsaya
kayith sirket grubun bir istiraki oldugunda, genellikle dogrudan ana sirkete aittir veya ana sirketten en fazla
iki katman uzaktadir. Grubun ana sirketi olmayan borsaya kayitli sirketlerin ortalama %31'inin nihai ana
sirketi borsaya kayith bagka bir sirket iken (sttun 4), geri kalaninin (%69) nihai ana sirketi borsaya kayitl
olmayan sirketlerdir (stitun 5).
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Ulkeler arasinda blyuk farklliklar vardir. Sili'de borsada igslem géren en biiylk 50 sirketin yarisindan fazlasi
(%56) bir istirak olarak bir gruba aitken, geri kalani grubun ana sirketidir; Kore'de ise %88'i grup yapisinin
ana sirketidir.

Sirket gruplarinda farkh Ulkelerde kurulmus cesitli katmanlar ve istirakleri igeren karmasik yapilar da
bulunmaktadir. Bir gruptaki katman sayisi, nihai ana firmayla istirakleri arasindaki en uzun zinciri temsil
etmektedir. Dolayisiyla, bir gruptaki daha ¢ok sayida katman (situn 7) daha karmasik bir yapiyi
yansitmaktadir. Hindistan ve Vietnam gibi bazi Ulkelerde grup yapisi daha az karmasik olup, sirket
katmanlarinin medyan sayisi Ug¢ ila bes arasinda degisirken, Fransa'da bir sirket grubundaki medyan
katman sayisi dokuzdur. Bagl ortakliklarin sayisi ve kompozisyonu da lUlkeler arasinda farkhlik
gOstermektedir. Fransa'da, 40 farkli Ulkede kurulmus olan grup istiraklerinin ortalama sayisi 340'tir.
Almanya'da bu sayi 162'dir ve istirakler 31 farkh Ulkede kurulmus durumdadir. Tersine, Endonezya'da bir
sirket grubunun genel olarak ¢ok daha az sayida (dokuz) istiraki vardir ve bunlar sadece ¢ Ulkede
kurulmustur.

Tablo 2.1. Ulkeye gore bir sirket grubu yapisi biinyesinde borsada iglem goren sirketler, 2019

Siitun (3)'iin yiizdesi olarak

2 3) @ (5) (6) (1)

Grubun nihai  Grupiginde  Ana ortag Anaortagi = Anasirketi Y (10) En az bir grup
ana ortag borsada b borsaya  yurtiginde Grup O Gruptaki sirketinin
olan borsaya iglem gériip orsaya kayith bulunmay Yapisinda  Gruptaki finansal kurulu oldugu
k > kayitli olan olmayan n ki katman istirak sayisi | ._.. h -
ayith istirak olan borsaya ya a d istirak sayisi tlkelerin
sirketlerin sirketlerin Kayitl borsaya borsaya sayist (medyan) (medyan) sayisi
pay pay KAyt kayith kayith  (medyan) (medyan)
sirketlerin . . . . ya
sirketlerin sirketlerin
pay payl payl
Belcika %70 %30 %27 %73 %27 6 52 5 14
Brezilya %60 %40 %40 %60 %45 6 28 4 4
Sili %44 %56 %57 %43 %43 7 24 8 7
Fransa %76 %24 %8 %92 %17 9 340 49 40
Almanya %82 %18 %33 %67 %22 8 162 33 K|
Hindistan %68 %32 %25 %75 %25 5 36 6 6
Endonezya %42 %58 %28 %72 %62 5 9 5 3
italya %58 %42 %19 %81 %24 6 60 7 11
Japonya %94 %6 %67 %33 %33 6 92 7 22
Portekiz %52 %48 %0 %100 %14 5 25 6 4
Rusya %58 %42 %33 %67 %38 5 87 1 4
Singapur %58 %42 %19 %81 %43 8 108 58 8
Kore %88 %12 %67 %33 %17 4 22 3 6
ispanya %66 %34 %24 %76 %47 6 90 14 16
Vietnam %74 %26 %23 %I7 %15 3 12 2 1

Not: Tablo, borsada islem goéren en blylk 30 sirketin kullanildigi Portekiz hari¢, her bir tlkede borsada islem goren en biyuk 50
sirket icin grup yapisinin 6zelliklerini géstermektedir. Stitun 7'den siitun 11'e kadar rapor edilen degerler, ilgili Ulkede ku llanilan
orneklemin medyan degeridir. Ana sirketin dogrudan veya dolayli olarak 6z sermayesinin %25'inden fazlasina sahip oldugu ve pozitif
varliklar raporlayan tiim iligkili sirketler analize dahil edilmistir.

Kaynak: OECD-ORBIS Kurumsal Finansman veri seti.

Sirket grubu yapilarinin bu sekilde nitelendirilmesi, piramitsi ortakligin kullanimini yansitmaktadir. Ancak,
saglanan bilgiler 6z kaynak paylarina dayanmaktadir ve grup yapisinin bir pargasi olarak kabul edilmek
icin kullanilan asgari sinir istirakteki 6z kaynaklarin %25'idir. Bu nedenle tablo, daha da karmasik bir tablo
sunabilecek cift sinifli paylarin etkilerini dikkate almamaktadir.

Borsada islem goéren kuruluglar da genellikle borsada islem gore diger sirketlere aittir. Tablo 2.2 borsaya
kote diger sirketlerin borsaya kote ettidi sirketlerdeki paylarin her bir Ulkedeki toplam piyasa degderindeki
oranini géstermektedir.
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Genel sirket ortakligi oraninin yiksek oldugu ulkelerde, borsada islem goren diger sirketlerin ortaklik orani
da yuksektir. Ancak, bu drneklerin ¢ogunda, bu sirketlerin sahipleri borsaya kayitli yerli olmayan
sirketlerdir. Bu durum 6zellikle, borsaya kayith birgok sirketin borsaya kayitli yerli olmayan sirketlerin istiraki
oldugu Hirvatistan ve Sili'de gecerlidir.

Tablo 2.2. Piyasa degerindeki pay1 agisindan borsaya kayith sirketlerin sahipleri olarak
kuruluglar, 2020 sonu

Borsaya kote Borlsaya kote Borsaya kote Borlsaya kote
sirketlerin _ oimayan sirketlerin ., oimayan
. - sirketlerin piyasa . . sirketlerin piyasa
piyasa degeri degeri piyasa degeri degeri
Hirvatistan %47 %10 Japonya %18 %4
Sili %38 %16 Guiney Afrika %17 %3
Portekiz %28 %9 Hollanda %17 %3
Trkiye %25 %13 Meksika %17 %2
Kolombiya %25 %7 Hong Kong (Cin) %16 %6
Endonezya %24 %19 Hindistan %16 %18
Litvanya %23 %5 Arjantin %15 %10
Romanya %22 %8 Yunanistan %15 %10
Kore %21 %2 Belgika %14 %12
Brezilya %19 %10 Polonya %14 %3

Not: Tablo, borsada islem goren sirket ortakligina gore ilk 20 ulkeye ait bilgileri gostermektedir. Daha fazla tlkeye iligkin ayrintil
bilgi Ek'te bulunabilir.
Kaynak: OECD Sermaye Piyasasi Serisi veri seti, FactSet, Thomson Reuters, Bloomberg.

Konuyla ilgili ancak daha az yaygin olan bir dier durum da borsaya kayith sirketler arasindaki gapraz pay
sahiplikleridir. Bazi piyasalarda, azinlik pay sahiplerinin etkisini azaltirken stratejik karar alma tGzerinde
kontrol saglamaya yardimci olmak ve grup istiraklerini dismanca devralmalardan korumak igin oy haklari
havuzu olusturmak igin kullanilir. Tablo 2.3'te goésterildigi Uzere, Japonya'da borsaya kayitli sirketler
arasinda ¢apraz pay sahiplikleri yaygindir ve llkenin toplam piyasa degerinin %6,3'Uinl olusturmaktadir.
Macaristan ve Kolombiya'da ise bu rakam sirasiyla %5,1 ve %3,5'tir. Capraz pay sahiplikleri diger
piyasalarda daha az yayginken borsada islem goren yerli sirketlerin piyasa degerinin %1'i veya daha azini
olusturmaktadir.

Tablo 2.3. Borsada iglem goren yerli sirketlerdeki ¢apraz pay sahiplikleri, 2020 sonu

Karsilikli gapraz pay sahipliklerinin payi Capraz pay sahipliklerinin payi (piyasa
(piyasa degerinin payi olarak) degerinin payi olarak)
Japonya %86,3 Sili %0.7
Macaristan %5,1 Hindistan %0,6
Kolombiya %3,5 Rusya %0,4
Avusturya %1,1 Kore %0,4
italya %0,9 israil %0,2

Not: Tablo, borsada iglem géren yerli sirketlerde ¢apraz pay sahipliklerinin bulundugu ilk 10 Ulkeye iliskin bilgileri géstermektedir.
Kaynak: OECD Sermaye Piyasasi Serisi veri seti, FactSet, Thomson Reuters, Bloomberg.

2.2. Tanim, agiklama ve seffaflik
Sirket gruplarinin tanimi Glkeler arasinda farklilik géstermektedir. Yasa veya yonetmelikte acikga ifade

edilebilecegi gibi, ana sirket veya bir dizi istirak gibi bir sirket grubunun ana bilesenlerine yapilan atiflar
yoluyla dolayli olarak da ifade edilebilir.
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Sirket gruplarinin tanim kaynaklari, digerlerinin yani sira sirketler hukuku veya ydnetmelidi, menkul
kiymetler kanunu veya yonetmelidi, listeleme kurallar ve ulusal kurumsal ydnetim kodlarini igerebilir
(OECD, 2020;5)).

Sirket gruplari en ¢ok sirketler hukukunda (2020'de ankete katilan 45 (lkeden 30'u), ardindan menkul
kiymetler hukukunda (21 Ulke), kotasyon kurallarinda (9) ve ulusal kurumsal yénetim kodunda (3)
tanimlanmaktadir. Genel olarak, sirket gruplari 23 (lkede birden fazla kaynakta tanimlanmistir. Ornegin
Finlandiya'da sirket gruplari dort kaynakta da tanimlanmistir. Vergi hukuku, iflas hukuku ve bankacilik
dizenlemeleri de 13 Ulke tarafindan dile getirilmistir. Daha da énemlisi, yasal veya diizenleyici rejimlerde
bir tiir tanim saglanmis olsa da, bes Ulkede sirket gruplarinin agik bir tanimi yoktur (Kanada, Cin, italya ve
isvigre). italyan sirketler hukukunda bir sirketler grubu tanimi bulunmamakla birlikte, italyan Medeni
Kanunu, ana sirketleri tarafindan "ydnlendirilen ve koordine edilen" istirakler icin kurallar belirlemektedir
(OECD, 2020;s)). Ayrica, 2022 yilinda italya Kriz ve iflas Kodu resmi bir "igletmeler grubu" tanimi getirmistir.
Tanim, italyan Medeni Kanunu'nda yukarida belirtilen kurallara dogrudan atifta bulunmakta ve béylece bu
tur bir yénlendirme ve koordinasyon faaliyeti yuriten veya bu faaliyete tabi olan isletmeleri kapsamaktadir
(Gazzetta Ufficiale, 019;7).

Farkli Ulkelerde borsaya kayitli sirketler icin sirket grubu yapilari ve grup ici faaliyetlere iliskin temel seffaflik
gereklilikleri, IFRS'e dayali konsolide mali tablolara ve yillik raporlarda baglica pay sahipliklerinin
aciklanmasina dayanmaktadir. Bu ortak 6zellige ragmen, diger hususlarin yani sira ortakliga iligkin
aciklama, kilit pay sahipleri arasindaki iligkiler, grup yapilari ve yonetim politikalarinda ihtiya¢ duyulan netlik
diizeyi konusunda net bir fikir birligi bulunmamaktadir. Ornegin, sirket grubu yapilarinin agiklanmasi, 2020
OECD sirket gruplari incelemesi kapsamindaki tlkelerin dértte Giglinden fazlasinda zorunlu iken, yedisinde
(Kosta Rika, irlanda, Letonya, Singapur, Giiney Afrika, isve¢ ve Turkiye) herhangi bir hikim
bulunmamaktadir. Kolombiya'da ikinci ve Uguncu seviyedeki grup yapilarinin dizenleyici otoriteye
aciklanmasi zorunluyken Japonya'da ihtiyari agiklama uygulamasi vardir. Yetki bolgelerinin yarisinda,
gapraz pay sahiplikleri igin herhangi bir agiklama zorunlulugu bulunmamaktadir (Tablo 2.4).

Tablo 2.4. Borsaya kayith tum sirketler i¢in zorunlu ve/veya ihtiyari agiklama hukumleri

) Gogunluk ~ Gergek  Sirket  Ozel Pay Gapraz qunrit::
(Ulke sayisi) pay (nihai) grubu oY , sahibi pay tiyelerinin pay
sahipligi sahipler yapilan haklari s6zlegsmeleri sahiplikleri sahiplikleri

Sadece diizenleyici kurum/otoriteler igin zorunludur 1 7 2 1 3
Duzenleyici/otoriteler igin zorunlu, kamusal agidan inhtiyari 1 3 1 1 2
Kamusal agidan zorunlu 43 32 36 37 33 22 36
Kamusal agidan ihtiyari 2 1 2 1 3
Hicbiri 1 7 7 8 21

Toplam iilke sayisi 45 45 45 45 45 45 45

Kaynak: OECD (2020[5]), Duties and Responsibilities of Boards in Company Groups, https://doi.org/10.1787/859ec8fe-en.

Borsada islem gdren ana sirketlerin grup yénetim yapilari ve politikalarinin yani sira istiraklerinin seffafligina
iliskin aciklama hikimleri Ulkeler arasinda yaygindir. Yine de bu hdkidmler, borsaya kayitl sirketler icin
kendi yoOnetimlerini ve konsolide finansal raporlamalarini agiklamak gibi genel gerekliliklerle sinirli
goriinmektedir. Bununla birlikte, bazi Ulkelerde daha ayrintili hikiimler mevcuttur. Ornegin Isvicre'de
ihraccilar, borsaya kayith olan ve olmayan igtirakler de dahil olmak Uzere operasyonel grup yapisini
aciklamak zorundadir.

Bircok ulkede istirak sirketler icin agiklama gereklilikleri bulunmaktadir. Bu gereklilikler, s6z konusu grup
tyesinin diger grup sirketleriyle olan iligkisinin ana yonlerini kapsayan 6zel bir rapor (Kolombiya, Cek
Cumhuriyeti, Letonya, Slovenya ve Turkiye) veya ulusal kurumsal yénetim kurallarina dayali olarak grup
iligkilerinin 6nemli 6zellikleri hakkinda faaliyet raporunda bir agiklama (italya, ispanya) seklinde olabilir.
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Ancak, ankete katilan hi¢bir Glkede borsaya kayitl sirketlerin istiraklerinin yénetim yapisi hakkinda ayrintili
bilgi saglamak icin herhangi bir yasal veya dizenleyici gereklilik bulunmamaktadir.

2.3. Yonetim kurullarinin girket gruplarindaki gorev ve sorumluluklar

Ydnetim kurullarinin gdérev ve sorumluluklari, girket gruplarinin dizenlenmesi agisindan kilit dneme
sahiptir. Bircok Ulkede, ydnetim kurulu Uyelerinin 6zen ve sadakat yukumldlUkleri yalnizca ydnetim
kurulunda yer aldiklar sirkete kargidir. Hong Kong (Cin), irlanda, Israil, Yeni Zelanda, Birlesik Krallik ve
Amerika Birlesik Devletleri gibi teamil hukukuna dayali tlkeler bu yaklagimi izlemektedir (OECD, 2020ys)).
Ornegin, irlanda'da mevzuat, bir istirakin ydnetim kurulu tyelerinin bagh ortakligi ézerk bir kurulus olarak
isletmesi gerektigini ve ana sirketin gikarlarini dikkate alsalar bile, herhangi bir ¢ikar catismasi durumunda,
yoénetim kurulu dyesi olduklari istirakin ¢ikarlari dogrultusunda hareket etmeleri gerektigini belirtmektedir
(ISB, 20147).

Bazi Ulkelerde sirket gruplari igin 6zel yasal ve dizenleyici gergeveler mevcuttur. Bu 6zel gergevelerin gogu
Alman Konzernrecht ya da sirket gruplari yasasina dayanmaktadir. Bu model, fiili ve sdzlesmeye dayali
gruplar olmak Uzere iki tiir sirket grubu tanimlamaktadir. ilk tiir, bir sirketin baska bir sirket izerinde etkin
bir kontroliintin olmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda, ana sirketin herhangi bir olumsuz
etkisi veya etkisi agiklanmali, denetlenmeli ve telafi edilmelidir. Sézlesme gruplari, hem ana hem de istirak
sirketlerin pay sahipleri tarafindan onaylanmasi gereken bir Kontrol Anlagsmasi imzalamak zorundadir. Bu
anlasma, ana sirketin bagli ortakligin zararlarini yillik bazda tazmin etmesinin yani sira karin ana sirkete
transferini, sabit temettlleri ve istirakin pay sahipleri icin ¢ikis haklarini gerektirmektedir (Alman Federal
Kanunu, 1965(). Alman modelinin en azindan belirli unsurlarini benimsemis olan Ulkeler arasinda
Avusturya, Brezilya, Cek Cumbhuriyeti, Letonya, Polonya, Portekiz ve Slovenya yer almaktadir.

Diger dengeleyici yaklagimlar arasinda klasik givene dayali yaklasimi yumusgatan Fransiz Rozenblum
doktrini de yer almaktadir. Bu doktrin kapsaminda, ydnetim kurulu Gyeleri, grubun menfaati i¢in istirakin
menfaatini gegici olarak feda edebilecekleri belirli durumlarda sadakat yukidmltliganin ihlali konusunda
daha az sorumluluk tagimaktadir. Bu durum 6rnegin, sirketlerin islerinin tutarh bir grup politikasi dahilinde
yaritilmesi ve eylemlerin istirak sirketin etkin iflasina neden olmamasi kosuluyla gergeklesir (Cour de
Cassation, 19859). Belcika, Estonya, Hollanda ve ispanya bu doktrinin &zelliklerini kendi yasal
cercevelerine entegre etmiglerdir. italya'da Medeni Kanun, istiraklerin ana sirketleri tarafindan
"yOnlendirildigi ve koordine edildigi" durumlarda, grup icinde bazi gerekli menfaat telafisi unsurlarini
ongdérmektedir.

Bir dizi Glkede de 6z diizenleyici protokoller olusturulmustur. Kolombiya, Finlandiya ve Suudi Arabistan
kendi ulusal kurumsal yonetim kodlarinda bir sirketler grubu tanimina yer vermektedir. Kolombiya ayrica
grup sirketlerinin yapisi, denetimi, kontrolleri ve kamuyu aydinlatma konusu ilgili bir dizi 6zel tavsiye
sunmaktadir (Superintendencia Financiera, 2014 10;). Japonya ve Hindistan'in grup yénetimine yénelik 6z
dlzenleyici yaklasimlari benzer 6zelliklere sahiptir. 2018 yilinda Hindistan Menkul Kiymetler ve Borsa
Kurulu, ¢ok sayida borsaya kayitl olmayan istirake sahip borsaya kayitl ana sirketlerin, grubun yénetimini
ana sirketin yonetim kuruluna bagh 6zel bir grup yénetim birimi araciligiyla izlemesi gerektigini belirtmistir
(SEBI, 2018y11;). OECD ve SEBI tarafindan yakin zamanda gergeklestirilen bir ankette, ankete katilan Hint
sirketlerinin %17'si bir grup yonetim politikasinin oldugunu belirtmistir (OECD, 2022(). 2019 yilinda
Japonya Ekonomi, Ticaret ve Sanayi Bakanligi, sirket gruplarini, tim sirket grubunun degerini artirmak
amaciyla is portféylinii optimize etmeye tesvik eden Grup Rehberi'ni yayimlamistir. Ozellikle, dnceki on yil
icinde ana sirketle iligkili olan herhangi bir kisiyi bagimsiz kurul Gyesi taniminin disinda birakmistir (OECD,
20205)).
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2.4. Sirket gruplarinda kreditor korumasi

Sirket gruplarinda kreditorlerin korunmasina iliskin diizenlemeler, teminath kredi alabilen biyik kreditorler
icin daha az gecerli olsa da, riski ana sirket yerine bir istirak araciligiyla tahmin etmek zorunda olan
kreditorler igin anlaml olabilir. Fransa'da lettre de patronage veya Almanya'da Patronatserkldrungen, ana
sirketlerin temerriit durumunda istiraklerini destekleme yukumlulUklerini tanimladiklari ve belirli bir kreditére
verilebilecek veya 6rnegin bir yillik rapora dahil edilebilecek kurumsal garantiler belirlemigtir. Yine de,
ornegin Fransa'da, obligation de moyens ("en iyi caba" ile esdeger) ile obligation de résultat (tam taahht)
arasinda bir ayrim vardir, ¢lnku yalnizca ikincisi kreditére tam bir geri 6deme saglar (Code civil, 2006(12)).

iflasin éngoriilebilir olmasi halinde, kreditérleri korumaya yénelik yasal gergeveler genellikle iyi bir sekilde
olusturulmustur. Belgika'da, action en comblement du passif, iflas durumunda ve varliklarin borg
taahhatlerini yerine getirmede yetersiz olmasi halinde, kurul tyelerinin veya muddirlerin, kendilerinin ciddi
bir suistimali olmasiI durumunda, kreditérlere geri 6deme yapmak zorunda kalabilecedini 6ngérmektedir
(Code de droit économique, 201713)). Bu yasal yapi, ana sirketin s6z konusu istirakin yonetim kararlarina
dogrudan dahil oldugu gélge veya fiili yonetim kurulu Gyesi kavrami araciligiyla sirket gruplarina entegre
edilmistir. Buna gore, ana sirketin yonetim kurulu Gyeleri istiraklerinin kreditdrlerine karsi sorumlu
tutulmaktadir. Gélge yénetim kurulu (iyesi yaklagimi Belgika, Fransa, Almanya, italya, Hollanda, ispanya,
isvigre ve Birlesik Krallik gibi Avrupa (lkelerinin yani sira Amerika Birlesik Devletleri'nde de mevcuttur
(Hopt, 2015;14)).

Diger kreditér koruma mekanizmalari arasinda tazminat, tizel kisilik perdesinin kaldiriimasi, ikincillik ve
maddi konsolidasyon yer almaktadir. Alimanya'da Konzernrecht , fiili gruplara ait istiraklerin, ana ortakligin
neden oldugu ve istirakin kendi ¢ikarlarindan farkli olan tim islemler igin yil sonunda tam olarak tazmin
edilmesini sart kosan tazminat hikmu icermektedir. Belirli durumlarda, pay sahiplerinin; sirketlerinin
borglarindan yatirimlarinin degerinin 6tesinde sorumlu tutulmamasi gerektigi yonindeki sinirli sorumluluk
ilkesinin kaldiriimasina atifta bulunan tizel kisilik perdesinin kaldiriimasi, kreditérler icin kullanilabilir.
Amerika Birlesik Devletleri'nde bu mekanizma, érnegin istirakin sermayesinin yetersiz oldugu durumlarda
daha yaygin olarak kullaniimaktadir (Anderson, 200915)).

Ayrica, Almanya, Italya, Yeni Zelanda, ispanya ve Amerika Birlesik Devletleri gibi Ulkeler, iflas hukuku
rejimlerinde ana sirketlerin borg taleplerinin diger tim kreditorlerin taleplerine tabi oldugu anlamina gelen
ikincilligi tesis etmektedir. Buna ek olarak, Fransa, Yeni Zelanda ve Amerika Birlesik Devletleri gibi bazi
Ulkelerdeki iflas rejimleri, iki veya daha fazla baglantih sirketin varliklarinin ve yuktumliliklerinin tek bir
varlik olarak ele alinacak sekilde birlestirildigi maddi konsolidasyon kavramini da entegre etmiglerdir.
Fransa'da, action de confusion de patrimoine, mahkemelerin ve yasal temsilcilerin bazi istiraklere karsi
agilan davalari tim gruba tesmil etmesine izin vermektedir (Grelon ve Dessus-Larrivée, 2006}1¢)).

2.5. iligkili taraf iglemleri

Tablo 2.1'de g0sterildigi Uzere, birgcok Ulkede borsaya kayitli sirketlerin ¢odu bir sirketler grubunun
parcasidir. Sirket gruplar piyasa surtiinmelerinin Ustesinden gelmek ve sinerjilerden yararlanmak igin
kuruldugundan, birden fazla iligkili taraf islemi (iTi) yapmak is diinyasinin normal yapisina uygundur. Ancak
bu durum, diger pay sahiplerinin haklarinin daha kapsamli olarak suistimal edilmesine yol agabilir ve uygun
sekilde dizenlenmedigi takdirde piyasa glvenini tehlikeye atabilir. Sirket gruplarinda, bagimsiz
sirketlerdeki hakim pay sahibinde oldugu gibi, ana sirket, istirakler ve azinhk pay sahipleri pahasina 6zel
kontrol faydalari elde etmeyi amaglayabilir.

iTi'nin genel kabul géren tanimi Uluslararasi Muhasebe Standartlari (UMS24) tarafindan yapilmistir: "iligkili
taraf islemi kaynaklarin, hizmetlerin ya da ylikumluliklerin iligkili taraflar arasinda bir bedel karsiligi olup
olmadigina bakilmaksizin transferidir." Bu tanim kilit ydnetici personeli de kapsar ve bu nedenle onlarin
tcretlendirmesi de ITi olarak kabul edilir.
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Bununla birlikte, bu galisma iTi'lere atifta bulunurken, normalde kurumsal yénetimde ayri bir konu olarak
ele alinan yonetici Ucretlerini kapsamamaktadir.

iligkili taraf islemlerini ele almak igin benimsenen yasal ve diizenleyici yaklasim, agiklama gereklilikleri ve
yonetim kurulu ve/veya pay sahipleri tarafindan onay prosedurleri gibi 6nlemleri birlikte kullanmaktadir.
iTi'ler yerel diizenlemelerde tanimlanmakta ve dizenlenmektedir ve (lkelere bagh olarak, iligkili taraflar
ornegin sirketler hukuku, medeni kanunlar, menkul kiymetler hukuku, muhasebe standartlari, borsa
kotasyon kurallari ve kurumsal yénetim kurallarinda tanimlanmaktadir. OECD Kurumsal Yénetim Factbook
2021 (bundan sonra 'OECD Factbook' olarak anilacaktir) (OECD, 202117]) kapsaminda yer alan 50 (lke
hukuk sisteminden’ 49'u iligkili taraflari kanun ve yo6netmelikler aracihdiyla tanimlamaktadir; bunun
istisnasi, iligkili taraflari Kurumsal Yoénetim Kodu araciligiyla tanimlayan Portekiz'dir. Portekiz disinda
sadece iki Ulke iligkili taraflari, kanun ve ydnetmeliklere ek olarak kurumsal yonetim kodlari aracihdiyla
tanimlamaktadir: Cin ve Finlandiya. Menkul kiymetler borsasi kurallari Avustralya, Cin, Letonya, Malezya,
Yeni Zelanda ve Singapur olmak lzere alti tlkede iligkili taraflari tanimlamaktadir. Ayrica, iligkili taraflar
dokuz llkede muhasebe standartlari araciligiyla tanimlanmaktadir.?

Cogu llke, iTi'lerin UMS24 veya UMS24'e benzer yerel bir standart uyarinca yillik finansal tablolarda ex-
post (ardil) agiklanmasini zorunlu tutmaktadir. Ornegin, OECD Factbook tarafindan kapsanan 50 iilkenin
%82'si (41 Ulke) 1AS24 standardini takip etmektedir. Diger bes llke olan Cin, Hindistan, Japonya,
Endonezya ve Amerika Birlesik Devletleri ise yerel bir standart kullaniimaktadir. Dort yari bélgesinde (Hong
Kong (Cin), Singapur ve isvigre), agiklama igin ya IAS24 ya da yerel bir standart gerekmektedir (OECD,
202117). Finansal tablolarda agiklamaya ek olarak, Ulkelerin %82'si iTi'lerin yillik periyotlar halinde
aciklanmasini, %80'i ise bazi belirli islemler baglaminda derhal agiklanmasini zorunlu kilmaktadir. Bu
durum 6énemli bir gelismedir; ¢tinkii 2019 yilinda Ulkelerin yalnizca %53'linde derhal agiklama zorunlulugu
bulunmaktadir.

iTi'lerin onaylanmasi s6z konusu oldugunda, yénetim kurulu dnemli bir rol oynamakla birlikte, bazi
durumlarda daha buyuk islemler icin pay sahibi onayl da gerekmektedir. OECD Factbook kapsamindaki
37 yar bolgesinde belirli tirdeki iligkili taraf islemleri icin yénetim kurulu onayi gerekmektedir. 36 yar
bdlgesinde ise, iligkili oldugu dusinulen yénetim kurulu Uyelerinin gekimser oy kullanmasi gerekmektedir.
Genel olarak, bagimsiz tyeler (genellikle denetim komitesi tyeleri olarak) iTi'lerin onaylanmasinda kilit bir
rol oynamaktadir: 21 Ulkede onaylari zorunlu iken 8 llkede tavsiye edilmektedir. 15'inde ise ayrica iTi'lerin
onay surecinde bagimsiz bir dig gérus alinmasi gerekmektedir.

Pay sahibi onayi daha az sikliktayken ¢ogunlukla ¢ok buyuk islemler ve piyasa disi kosullarda tamamlanan
islemler igin gereklidir. Bazi Ulkelerde, islemler dnceden belirlenmis bir esigi astiginda, yonetim kurulu
tarafindan onaylanmadiginda ve/veya denetim komitesi ya da harici bir bagimsiz uzmanin tavsiyesi Gzerine
pay sahiplerinin onayi gerekmektedir. On yedi lilkede azinlik pay sahiplerinin onayi, diger altisinda ise basit
¢ogunluk sarti aranmaktadir. Birka¢ (4) Ulkede islemin azinhdin ¢ogunludu tarafindan onaylanmasi
gerekmektedir; burada azinlik, tim ilgisiz pay sahipleri anlamina gelmektedir. Ornegin Sili'de pay
sahiplerinin onay! i¢in nitelikli cogunluk (2/3) gereklidir (OECD, 202117).

Ydnetim kurulu veya pay sahibi onayi gerekliliginin bulundugu birgok Ulkede, islemin tasidigi 6neme iliskin
bir tanim da bulunmaktadir. Bir iliskili taraf isleminin énemlilik unsuru, yonetim kurulunun gorevlerini
etkileyecek elverigsiz esiklerden kaginirken daha iyi bir seffaflik ortaya koymaya ¢alisan Ulkeler tarafindan
farkh sekillerde ele alinmistir. Cogu ulke, neyin dnemli bir islem olmasi gerektigini tanimlamak igin sayisal
esikler kullanmaktadir. Ancak, higbir kriter diinya genelinde yaygin bir uygulama olarak kabul edilmemistir.
Piyasa degeri, yillik ciro, pay sermayesi, toplam varliklar, toplam tutarin %5 ila %50'si arasinda degisen
esiklerle kullanilan kriterler arasinda yer almaktadir.

' Tiim OECD, G20 ve Finansal istikrar Kurulu Uyelerinin yani sira Malezya ve Peru da dahildir.

2 Cin, Finlandiya, Yunanistan, Macaristan, Hindistan, Letonya, Polonya, Portekiz ve Amerika Birlesik Devletleri
dahildir.
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Ornegin, italya islemin, sirketin biyikligine oranla biyikligine bagh olarak bir énemlilik esigi
belirlemistir. Borsaya kayitli sirketin piyasa dederi, varliklari veya yukimlilUkleri seklinde olusturulan g
endeksten en az birinin %5'i (veya piramitler igin %2,5') astigi tim islemler dnemli kabul edilir (CONSOB,
2010y1g]). Brezilya'da bu esik 50 milyon BRL (9 milyon ABD dolari) veya sirketin toplam varliklarinin %1'i
olarak belirlenmistir (CVM, 201419)).

2.6. Onemli konular

Sirket gruplari, 6zellikle bazi gelismekte olan piyasa ekonomilerinde isletmeler agisindan dinya genelinde
yaygin bir yapilanmadir. Diger ortaklik yapilarina gelince, bunlar yeterli bir kurumsal yonetim cercevesi
araciligiyla ele alinmasi gereken yonetim zorluklarini beraberinde getirmektedir. Sirket gruplariyla ilgili
olarak, en acil sorunlardan bazilari grup yapisi, faydalanicilar ve énemli konular ile yonetim kurullarinin
sorumluluklarina iliskin agiklamalardaki tutarsizliklarla ilgilidir.

2.6.1. Sirket gruplariyla ilgili 5nemli kalemlerin aciklanmasi

Sirket gruplar Ulkeler arasinda tutarli bir sekilde tanimlanmamistir. Sirket gruplarinin tabi oldugu temel
seffaflik gereklilikleri konusunda bir dereceye kadar ortak bir zemin olsa da (esasen IFRS kullanimi
nedeniyle), 6nemli yonetim konulari mevcut yasal ve diizenleyici gergevelerde ya zorunlu degildir ya da
kesin bir sekilde ortaya konmamaktadir.

G20/OECD Illkeleri, borsaya kayitli sirketlerin kamuya yaptiklari agiklamalarin, nihai pay sahipleri ve oy
haklari da dahil olmak Uzere ana pay sahipligine iliskin dnemli bilgiler icermesi gerektigini belirtmektedir.
Daha 6nce Tablo 2.4'te gorildigu Uzere, ana pay sahipligi, 6zel oy haklari ve yonetim kurulu Uyelerinin
pay sahipliklerinin zorunlu olarak agiklanmasinin énemi konusunda guigli bir fikir birligi vardir. Ancak, iki
Ulkede borsaya kayith sirketlerin buylk pay sahiplerinin kimliklerini kamuya ac¢iklamalari, sekiz tUlkede ise
Ozel oy haklarinin agiklanmasi zorunlu degildir. Ayrica, 12 Ulkede pay sahibi s6zlesmelerine iligkin seffaflik
zorunlu degil. Pay sahibi s6zlesmeleri, bir grup pay sahibini, etkin bir cogunluk veya en biyuk tek pay
sahibi blokunu olusturmak amaciyla birlikte hareket etme noktasinda baglar. Bu s6zlesmeler tipik olarak
yonetim kurulu Gyelerinin ve bagkaninin secgimiyle ilgili konulari kapsar.

Daha da 6nemlisi, 13 tlkede borsaya kayith sirketlerin nihai pay sahipliginin kamuya agiklanmasi zorunlu
degildir. Nihai pay sahibinin tespit edilememesi, bir sirketin yoninu ve kontroliini neyin yonlendirdigini tam
olarak anlamayi zorlagtirabileceg@i gibi, kontrol sahibi pay sahiplerinin hesap verebilirligini de potansiyel
olarak azaltabilir. Ankete katilan hi¢bir Ulkede, borsaya kayitl sirketlerin istiraklerinin ydnetim yapisi
hakkinda ayrintili bilgi saglamaya yonelik herhangi bir yasal veya diizenleyici gereklilik bulunmamaktadir
(OECD, 2020;5)).

Nihai pay sahiplerinin ve grup yapilarinin agiklanmamasi, bu istiraklerin ve ana sirketin pay sahiplerinin
firsatgiligina karsi savunmasiz olabilecek istiraklerin kreditérleri icin de zararli olabilir. Dolayisiyla
istiraklerdeki seffaflik eksikligi, sirket gruplarindaki kreditor riskini bagimsiz sirketlerdeki kreditor riskine
kiyasla artirmaktadir (Hopt, 201514;). Bunun, kredi maliyetinin artmasi yoluyla daha kapsamli ekonomik
etkileri olabilir.

2.6.2. Sirket gruplarinda yénetim kurulu iiyelerinin gérev ve sorumluluklari

Sirket gruplarindaki yonetim kurulu Gyelerinin glivene dayali sorumluluklarinda Ulkeler arasinda temel bir
farklilik vardir. Bir ydnetim kurulu Gyesinin 6zen gdsterme sorumlulugunun kimlere karsi oldugu temel
konudur. G20/OECD ilkeleri, bir sirketler grubu blinyesinde calisan yénetim kurulu Gyeleri icin temel bir
ilkenin "[...] bir sirket baska bir isletme tarafindan kontrol ediliyor olsa bile, bir yénetim kurulu tyesinin
sadakat yikimliligi grubun kontrol eden sirketine degil, sirkete ve tiim pay sahiplerine karsidir" (ilke
VI.A'ya ek agiklama) seklinde oldugunu belirtmektedir. Ancak, bazi tlkelerdeki mevzuatlarda bunun yerine
tim grubu kapsayan bir yaklagim uygulamaktadir.
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Cogu Ulkede, yonetim kurulu tyelerinin risk yénetimini denetlemeye ydnelik genel gdrevleri, en azindan
onemli igtiraklerin ve diger grup sirketlerinin maruz kalabilecegi risklerin bir 6lglide denetlenmesini
kapsamaktadir. Bununla birlikte, OECD'nin 2020'de sirket gruplarina iligskin incelemesi kapsamindaki
ulkelerin %40''Indan fazlasinda, bir ana sirketin yonetim kurulunun, sirketin kendisi icin genel gozetim
gerekliliklerinden farkli olarak grup igindeki risk yonetimi politikalarini ve sistemlerini denetlemesi veya
izlemesi igin acik bir gereklilik yoktur (OECD, 2020is)).

Bir baska konu da, ydnetim kurulu dyelerinin mali sikinti sirasinda sorumluluklari, ézellikle de goélge
yonetim kurulu Uyelerinin bir grup sirketindeki suistimallerden ne dlglide sorumlu sayilacagi ile ilgilidir. Bu
baglamda (lkeler arasindaki farkliliklarin, iflas islemleri sirasindaki sonuglarin éngérulebilirligi ve daha
genis kapsamda muhtemelen kredinin bulunmasi ve krediye erisim kosullari Uzerinde de etkileri
bulunmaktadir.

Bu sorunlar ve karmasikliklar, sinir étesi sirket gruplari s6z konusu oldugunda ve sirket ydnetim kurulu
Uyelerinin gérev ve sorumluluklarinin grubun faaliyet gésterdigi Ulkeler arasinda nasil farkhlik gésterdigine
iliskin netlik bulunmadiginda daha da artmaktadir.

2.6.3. lligkili taraf islemleri: Tanimlar, onay ve yaptirim

Sirket gruplarinda iTi'lerin yénetimiyle ilgili en énemli konulardan bazilari tanim ve agiklama, bagimsiz
kurul Gyelerinin iTi'leri onaylamadaki rolli ve azinlik pay sahiplerine sunulan yaptinim araglaridir. Bu
unsurlarin her birini ele alirken Glkeler kosullara, siyasi milahazalara ve bazi durumlarda tarihsel baglama
gore bagl olarak farkli yaklagimlar benimsemislerdir.

iTierin tanimlanmasi ve finansal tablolarda agiklanmasi konusunda yargi gevreleri arasinda yakinsama
olmasina ragmen, tahminler ve surekli agiklama agisindan énemli farkliliklar devam etmektedir. Daha da
Onemlisi, bazi Ulkelerde o6nemli iligkili taraf iglemlerinin yillik finansal tablolara veya periyodik ek
aciklamalara dahil edilmesinin yani sira derhal agiklanmasi zorunlu kilinmamaktadir. Bu, mali raporlarin
konsolide istiraklerle gergeklestirilen 6nemli islemler hakkinda bilgi icermedigi durumlarda 6zellikle 6Gnemli
hale gelebilir.

Onemliligin, islemlerin onay igin taranmasi amaciyla tanimlanmasi, hem nicel hem de nitel kriterlerin
iyilestiriimesi igin alan olduguna dair gostergelerle birlikte bir zorluk olmaya devam etmektedir. Bu durum,
Ulkelerin arasinda fikir birligi bulunmayan kilit bir konudur. Ayrica, Bélim 2.5 'te tartisildidi Gzere, éneml
islemlerin belilenmesinde sadece sayisal esikler degil, ayni zamanda ana sirket, grup veya iligkili taraf ve
sirket bilango kalemleri gibi 6l¢llen taraflar da farklilik gdsterebilmektedir. Buna ek olarak, tlkeler islemleri
taramak igin, islemlerin kosullari (6rnegin piyasa kosullari) ve/veya islemin tekrarlanip tekrarlanmadigi gibi
tamamlayici kriterler de kullanmaktadir.

Ulkelerin bilyiik gogunlugunda, iligkili taraf islemleri hakkinda karar verme yetkisi yonetim kuruluna aittir.
Ancak, hakim pay sahibi yénetim kurulu Gzerinde énemli bir etkiye sahip olabilmekte, dolayisiyla ydénetim
kurulunun ve 6zellikle de bagimsiz tyelerin ITi onay siirecindeki roliinii sinirlandirmaktadir. Birgok iilkede
bagimsiz kurul lyeleri iTi'lerin onaylanmasinda kilit bir rol oynamaktadir ve bagimsiz lye taniminin zayif
oldugu durumlarda énemli bir sorun ortaya ¢ikmaktadir. Uygulamada, bagimsiz tyelerin konumlarini hakim
pay sahibine borglu olmalar sik rastlanan bir durumdur ve bu durum, badimsiz Uyelerin azinlik pay
sahiplerinin ¢ikarlarini korumak zorunda oldugu durumlarla karsilastiinda bazi durumlarda c¢ikar
¢atismalarina yol agmaktadir.

Bu sorunu ele almak igin benimsenen yaklasimlardan biri bagimsiz tye tanimini giglendirmektir. Bazi
Ulkeler, ydonetim kurulu bagkaninin hakim ortagin temsilcisi veya icraci kurul Gyesi durumlarda daha ylksek
oranda bagimsiz yonetim kurulu Gyesi olmasini sart kosmaktadir. Farkli bir yaklasim da bagimsizligin aday
belirleme siireci yoluyla saglanmasi olmustur. Ornegin italya ve israil'de bagimsiz kurul (iyelerinin bir kismi
azinlik pay sahiplerinin oylariyla da secgilmektedir. Ancak bu durum, 6zellikle halka agik paylarin oraninin
disik oldugu piyasalarda, azinhk pay shaiplerine orantisiz bir gli¢ verebilir (OECD, 201820)).
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iligkili taraf islemlerine iliskin pay sahibi onayi genellikle yénetim kurulu onayinin tamamlayicisi olarak
kabul edilir, ancak genellikle buyik islemlerle ve yénetim kurulu tarafindan piyasa kosullarinin diginda
oldugu kabul edilen iglemlerle sinirlidir. Ayni zamanda, ex-ante (6nciil) onay, iTi'lerin elenmesinde ve
ilgisiz pay sahiplerinin korunmasinda (ilgili pay sahiplerinin oy kullanamamasi halinde) daha etkili
géruinmesine ragmen, ¢cogu durumda gerekli degildir ve karar alma surecini geciktirebilmektedir. Bununla
birlikte ex-ante (6ncil) pay sahibi onayi, igslemin yol actigi zararin telafisi icin 6zel dava agmanin maliyetinin
¢ok ylUksek oldugu durumlarda 6zellikle cazip olabilir (OECD, 2012[21)).

G20/0OECD lkelerine gore, makul sinirlar dahilinde, itiraz veya telafi talebinde bulunan azinlik pay
sahiplerine bu taleplerde bulunma firsati verilmelidir. Bazi dnemli igslemler igin pay sahibi onayinin alinmasi,
kétlye kullanilan iTi'lerin ortaya ¢cikmasini énlemeye yonelik bir yaklasim olmustur. Ancak, tiim iTi'lerin
pay sahipleri tarafindan onaylanmasi elverissiz iken bazen de pratik degildir. Ayrica, bazi Glkelerde azinlk
pay sahiplerinin iligkili taraf islemini iptal ettirmek icin kullanabilecekleri yaptirim araglari zayif kalmaktadir.
Azinlik pay sahiplerine genellikle kendilerine agikga zarar verebilecek islemlerin onaylanmasinda 6zel bir
rol verilir. Ancak, diger islemler icin, azinlik pay sahipleri iligkili taraf isleminin kotiye kullanildigini
distndukleri durumlarda telafi igin toplu ve tlrev davalar kullanmak veya sadece yargi sistemine
glvenmek zorunda kalacaklardir (OECD, 2012p21)).

G20/OECD ilkeleri, tiim pay sahiplerinin haklarinin ihlal edilmesi durumunda etkili bir telafi firsatina sahip
olmasi gerektigini belirtmektedir. Ayrica, yasalarin yaptinminin zayif oldugu Ulkelerde, ex-post (ardil)
telafiden kaginmak i¢in pay sahiplerinin ex-ante (6ncll) haklarinin guglendirilmesinin arzu edildigini
belirtmektedir. Kotuye kullanilan iligkili taraf iglemlerini caydirmak igin énceden alinacak ex-ante (6ncul)
eylemler arasinda yonetim kurulu gozetimi ve pay sahiplerinin onay! yer almaktadir. Pay sahiplerinin
(sonradan) yasal tazminata ulagmalar igin etkili yollarin saglanmasi da koétiye kullanilan iligkili taraf
islemlerinin caydiriimasi Gzerinde énemli bir etki yaratacaktir.

Toplu ve turev davalar, pay sahiplerinin magduriyetinin giderilmesi i¢in kullanilan iki ana yasal yoldur. Bazi
ulkelerde toplu davalara degil, tirev davalara izin verilmektedir. Ayrica, bir tirev dava pay sahiplerine
dolayl olarak tazminat saglarken, basarili bir sonugla olusacak tazminat dogrudan pay sahiplerine degil
sirkete ait olacak ve pay sahiplerinin slire¢ boyunca dava masraflarini kargilamasi gerekmesi durumunda
tirev davalar cazip olmayacaktir. Ayrica, basarili bir sonu¢ durumunda, pay sahipleri sadece sirketteki
paylari oraninda fayda saglayacaktir (OECD, 200923)).
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3 Hakim pay sahibi olarak kamu
— sektoru

Kamu sektdri mulkiyetindeki borsaya kote sirketlerin 6nemi son yirmi yilda dinya ¢apinda artarken bu
artis cogunlukla kamu iktisadi tesebbdslerinin (KiT'ler) azinlik hisselerinin tamamen 6zellestirmeye yénelik
bir ilk adim veya alternatif olarak borsaya kote edilmesini yansitmaktadir. Yakin zamanda yapilan bir
calisma, yiikselen ve gelismekte olan piyasalarin son yirmi yilda yaklasik 1.300 KiT'i listeledigini
gostermektedir (Dinya Bankasi, 202123). Borsada islem goéren sirketlerde devlet miilkiyeti oraninin
artmasi, ulusal varlik fonlan (SWF'ler), kamu emeklilik fonlar ve devlet kontrolindeki diger yatirim
araglarindaki biyimeden de kaynaklanmaktadir.

Tablo 3.1 kamu sektoéru tarafindan kontrol edilen halka acgik sirketlerin buyukligine iliskin genel bir bakig
sunmaktadir. Paylarin %25'ine sahip en az bir nihai ana ortagin devlet oldugu her sirket, devlet tarafindan
kontrol ediliyor olarak siniflandiriimaktadir.® 2020 yili sonu itibariyle, borsada iglem géren 1.677 sirket
devletlerin toplam 11,6 trilyon ABD dolarini veya kiresel piyasa degerinin %11'ini temsil ederek hakim pay
sahibi oldugu sirketlerdir. Devlet kontrolindeki borsaya kayith bu firmalar genellikle kendi Ulkelerinde
borsaya kayitli en biy(k firmalar arasindadir; drnegin Suudi Arabistan'da piyasa degerinin %93'Unu, Cin'de
%44'tnu, Norvec'te ise %41'ini temsil etmektedirler. Daha da 6énemlisi, bu sirketler, dnemli sayida kiresel
kurumsal yatinmci tarafindan takip edilen MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi'nin %13'Unu
olusturmaktadir.

Devlet igin, bir KiT'in borsaya kaydedilmesi birgok fayda saglayabilir. Kayitli girketlere uygulanan daha siki
yonetim ve seffaflik gerekliliklerinin yani sira dis yatinmcilarin izlemesine tabi olmak KiT'lerin
performansini artirabilir. Buna ek olarak, kismi kotasyonlardan elde edilen fonlar, kote edilen KiT'lerin
kontrollini korurken kamu maliyesi (izerindeki baskilari hafifletebilir. Ornegin, Brezilya'nin 1990'larda ve
2000'lerin baginda 160" agkin KiT'i elden gikararak elde ettigi gelir, hilkkiimetin kamu borcunu GSYiH'nin
%38'i oraninda azaltmasina yardimci olmustur. Singapur ve Turkiye'deki gelirlerse, blyuk altyapi projeleri
de dahil olmak Gzere ekonomiye yeniden yatiniimistir (Dlinya Bankasi, 2021 23)).

Bazi kurumsal yénetim zorluklari ortaya gikabilir. ilk olarak, borsaya kayitli KiT'ler normalde anonim sirket
seklindedir ve dolayisiyla 6zel sektdre ait borsaya kayith sirketlerde mevcut olan klasik temsil sorunlarina
tabidir. ikinci olarak, hakim pay sahibi olarak devlet, kamu politikasiyla baglantil belirli ortaklik hedefleri
izleyebilir ve bu da kontrole iligkin yeni "6zel fayda" bigimlerine yol agabilir.

3 Kontrol tanimi 6z sermaye paylarina dayanmaktadir ve kontrol edilen bir sirket olarak kabul edilmek igin asgari sinir,
herhangi bir kamu sektdrii sahibinin 6z sermayenin en az %25'ine sahip olmasidir. Oz sermayenin %25'inin sinir olarak

secilmesi, godu yargsisteminde 6zel bir kararin kabul edilmesi i¢in kullanilan oylarin en az %75'inin pay sahiplerine
ait olmasi durumuna dayanmaktadir. Dolayisiyla, oylarin %25'inden fazlasina sahip olan bir pay sahibi 6zel kararlari
engelleyebilir ve gogunluk pay sahibi olarak kabul edilir. Bu tanim, OECD KIiT Rehberi, bir KiT'in "ulusal hukuk
tarafindan bir isletme olarak taninan ve devletin ortaklik sahibi oldugu bir tiizel kisiligin bir KiT olarak kabul ediimesi
gerektigi$eklindeki tanimindan farkl olabilir. Onemli olarak, OECD KiT Rehberi sunu belirtmektedir: "Rehber, devletin
oy hakkina sahip paylarin cogunlugunun nihai pay sahibi olmasi veya baska bir esdegerde kontrol uygulamasyoluyla
kontrold altinda olan isletmeler igin gegerlidir."
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Tablo 3.1. Devlet kontroluiindeki halka agik sirketler, 2020 sonu

De\_llet kon_trol_ijndeki Devll_et ] Ortalama Devlet kontroli.i_ndeki Devlet kontrqlﬁndeki
sirketlerin piyasa kontroliindeki borsaya kayith sirketler halka acgik sirketler
degeri (milyar ABD borsaya kayith devlet4 (toplam piyasa degerindeki (toplam sirket
dolar) sirket sayisi paylar payi) sayisindaki payi)

Cin 5,435 773 %50 %44 %26
Suudi Arabistan 2,161 22 %51 %93 %17
Hong Kong (Cin) 686 194 %53 %15 %12
Rusya 329 50 %64 %52 %37
Hindistan 286 101 %68 %11 %9
Japonya 245 16 %46 %4 %0
Brezilya 139 27 %63 %15 %11
Norveg 133 6 %54 %41 %4
Almanya 133 15 %67 %6 %3
Endonezya 126 46 %65 %26 %9
Fransa 124 1 %47 %4 %3
Danimarka 93 2 %45 %15 %2
Finlandiya 81 5 %38 %25 %5
isvicre 76 18 %57 %4 %9
italya 72 1 %53 %10 %6
Ddnyanin geri 1.463 472

Toplam 11.581 1.769 %11 %7

Not: Tablo, devlet kontrolindeki piyasa degerine gore ilk 15 llkeye ait bilgileri géstermektedir. Kontrollin sirketin listede yer aldigi
eyaletle sinirl olmadigini belirtmek gerekir. Bu herhangi bir devlet olabilir; 6rnegin Almanya'da iglem géren bir sirket Alm an
devletinden farkli bir devlet tarafindan kontrol edilebilir. Burada kullanilan devlet taniminin munferit tlkelerde kullanilandan farkli
olabilecegini litfen unutmayin; ayrintilar icin Ek'e bakiniz. Daha fazla tlkeye iliskin ayrintili bilgi Ek'te bulunabilir.

Kaynak: OECD Sermaye Piyasasi Serisi veri seti, FactSet, Thomson Reuters, Bloomberg.

3.1. Hakim pay sahibi olarak devletle ilgili zorluklar

Hakim pay sahibi olarak devlet, halka agik sirketler Gzerinde azinlik pay sahiplerinin ¢ikarlariyla uyumlu
olmayabilecek dogrudan ve dolayl siyasi etkiye sahip olabilir. Devletin etkisi, borsaya kayitli olmak ve
borsaya kayitl olan diger sirketler icin gecerli genel dizenlemelere tabi olmak suretiyle bir dl¢cide
hafifletilebilse de, siyasi etkiye maruz kalma riski devam etmektedir. Ekonomik agidan bakildiginda, bu
durum diger pay sahiplerinin zararina olacak sekilde operasyonel verimsizliklere ve daha disuik karlihda
dondsebilir (6rnedin siyasi etki belirli bir firmada asirn istihdama veya asiri kapasiteye neden olabilir).
Dolayisliyla, ortakliga iliskin ve duzenleyici gergeveler yeterli glvence sunmuyorsa, siyasi sakilerin azinlik
pay sahiplerinin ¢ikarlarinin dniine gegmesi riski bulunmaktadir.

Devletin borsaya kayith sirketlerdeki etkisi, devletin dogrudan pay sahibi mi yoksa kamu emeklilik fonlari,
ulusal varlik fonlari ve mali devlet kurumlari gibi kuruluslar araciligiyla dolayl pay sahibi mi olduguna da
bagli olacaktir. Devlet dolayli bir sahip oldugunda, araci sahiplerin varligi bir tampon olusturabileceginden,
etkisi sinirl olabilir (Okhmatovskiy, 2010p24)). Tersine, devlet borsada islem goren firmalarin dogrudan
sahibi oldugunda, operasyonel yonetimlerine midahale etme olasiligi daha yiksektir (Deng vd., 2020;25)).
Bazi durumlarda, milk sahibi olarak devletler, paylarin dnemli bir kismini ellerinde bulundurmadan da
(6rnegin 6zel oy haklar veya sirket tizugundeki hdkUmler yoluyla) bir firmada énemli dlgide isletme
kontrolti uygulayabilir. Fransa'da action spécifique, hUkimete, yatirimcilarin belirli bir pay sahipligi esigini
asmasi icin ilgili bakanin onayini zorunlu kilmak gibi 6nemli yetkiler vermektedir.

4 Devlet paylari, devlet kontroll altinda oldugu tespit edilen sirketlerdeki ortalamaya karsilik gelmektedir.
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OECD'nin Kamu Iktisadi Tegebbiislerinin Kurumsal Yénetim Rehberi'ne (bundan sonra 'KiT Rehberi'
olarak anilacaktir) gore, devlet ortaklik islevini bilingli ve aktif bir sekilde kullanmali ve hem pasif
mulkiyetten hem de asiri kontrolden kaginmalidir (OECD, 20152¢)).

Muilkiyet sahibi olarak devlet, uygulamada siklikla hem i¢ hem de dis yonetim mekanizmalarini etkileyebilir.
Kanitlar, devlet milkiyetinin yonetim kurulu komitelerinin sayisini azalttigini, CEQ'larin glictini artirdigini,
firma icindeki gucu pekistirdigini ve dolayisiyla daha zayif bir i¢c yOnetim sistemine yol actigini
gOstermektedir (Borisova vd., 2012277). Devleti temsil eden ydnetim kurulu Gyelerinin, sirketin 6zerkligini
korumak i¢in daha az tesviki bulunan siyasi baglantili kisiler olabilmesi, i¢ yonetim sistemlerini daha da
zayIflatabilir. Ayrica, bazi durumlarda CEO'larin dogrudan siyasi erigsimi olan kisiler olarak siyasi atamalarla
belirlenebilmesi yonetim kurulunun sirket performansini denetleme yetkisini zayiflatmaktadir. Ayrica, bu
sirketlerdeki yonetici tazminat yapilari, 6zel sirketlere kiyasla firma performansiyla tazminat seviyesi
arasinda daha dusuk bir korelasyon goOstermekte ve bu da pay sahiplerinin c¢ikarlarina zarar
verebilmektedir (Borisova, Salas ve Zagorchev, 20192g)).

Devletin hakim pay sahibi oldugu durumlarda dis yonetim mekanizmalari da daha az etkili bir sekilde
islemektedir. Genel olarak, hasmane devralmalar yoneticileri dis kontrol tehdidine maruz birakabilir. Ancak,
devlet kontroli altindaki halka agik sirketler icin devralma olasiligi daha dusuktir ve yoneticileri bu tur
risklerden korunmaktadir (OECD, 2010p29). Devlet miilkiyeti ile gelen ortili garantiler de iflas riskinin
azalmasina yol agabilmektedir. Yine, Urlin pazarindaki rekabet normalde yoneticiler igin disipline edici bir
dis mekanizma olarak iglev gorir; bu sayede tasfiye tehdidinin artmasi yonetimsel boslugu azaltir ve
yonetim kalitesini saglar. Bununla birlikte, devlet tarafindan kontrol edilen KiT'lerin biiyiik bir kismi rakipsiz
veya ulastirma, telekominikasyon ve diger kamu hizmetleri gibi oligopolci sektorlerde faaliyet
gostermektedir ve bu nedenle daha az rekabetle karsi kargiyadir (OECD, 2017 30).

Devlet kontroliindeki halka acgik sirketlerdeki temsil sorunlar da devletin aktif veya pasif pay sahibi
olmasina bagl olarak degismektedir. Devlet pasif bir hakim pay sahibi oldugunda, devam eden yo6netsel
temsil sorunlari pay sahiplerinin ¢ikarlarina zarar vermektedir. Buna karsilik, diger gogunluk yatirrmcilari
gibi devlet de asil-vekil sorunlarini ele almak Uzere tegviklerin tasarlanmasinda aktif bir rol Ustlenebilir
(6rnegin, yonetici Ucretlerinin sirketin performansiyla iliskilendiriimesi). Ayrica yoénetim kurullarinin
davranislarini izleyip degerlendirerek pay sahiplerinin menfaatlerine en iyi hizmet edecek sekilde hareket
etmelerini saglayabilir ve ydnetimin yanlis davranislarini (6rnegin kurumsal varliklarin ¢alinmasi)
Onleyebilir.

Devlet aktif ve bilgili bir milk sahibi oldugunda, yonetimsel sorunlar hafifletilebilir, ancak bu durum azinlik
pay sahiplerinin haklarinin kétlye kullaniimasi riskini de artirir. Genel olarak, hakim pay sahibi kardan
orantisiz bir pay alabilir ya da azinlik pay sahiplerinin ¢ikarlarindan sapan ticari olmayan hedefler pesinde
kosabilir. Devlet disi pay sahipleri esas olarak ticari faaliyetlere odaklanirken, milk sahibi olarak devlet
ticari olmayan hedefler pesinde kosabilir. Ornegin, hiikkiimet karlilik hedeflerine ek olarak, karlari azaltma
pahasina da olsa sosyal istikrarl korumaya ve istihdami artirmaya galisabilir.

KiT'lerin uluslararasilasmasindan kaynaklanan bir baska zorluk daha ortaya cikabilir. Devlet kontroliindeki
artan sayida halka acik sirket, kismen uluslararasi siyasi hedeflerle yonlendirilen ¢ok uluslu sirketler haline
gelmistir. Bu sirketlerden, siyasi niifuzlari korumak ve Ulkeler arasindaki siyasi iligkileri kolaylagtirmak igin
stbvansiyonlu altyapi, ayricalikli finansman veya diger hizmetleri saglamalari talep edilebilir ve bu da
karliliklarina zarar verebilir (Cuervo-Cazurra vd., 201431]). Sonug olarak, bu sirketler daha az piyasa odakli
hale gelebilir, bu da firma performansini ve dolayisiyla dijer pay sahiplerinin ¢ikarlarini olumsuz
etkileyebilir.

Sirket sahibi olarak devletler, 6rnegin Ust dlzey ydneticilerin secim surecini usulsiiz bir sekilde etkileyerek,
Ozel sektordeki hakim pay sahiplerine kiyasla kendi hedeflerini sirketlere daha kolay empoze edebilirler
(Milhaupt ve Pargendler, 2017;32). Genel olarak, hikimetler diger 6zel pay sahiplerine kiyasla "daha buyuk
sopalar ve havuglar kullanmakta", Ust diizey yoneticilerin segim slrecinde etkilerini artirmakta (Borisova
vd., 20121271) ve hikumet yetkililerini, hikimetin rehberligini takip etme ve siyasi hedeflere siyasi kariyer
kaygisiyla 6ncelik verme egiliminde olacak yoneticiler olarak tesvik etmektedir (Li ve Xia, 200833)).
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3.2. Borsaya kayith KiT'lere yénelik diizenleyici yaklagimlar

Borsada islem géren KiT'ler genellikle borsada islem géren diger sirketler icin gegerli genel diizenlemelere
tabidir, ancak 6zel hilkkiimlere de tabi olabilirler. Ornegin, belirli kanunlar veya kararnamelerle olusturulan
kamu iktisadi tesebbuslerine ek kosullar ve gereklilikler uygulanabilir (6rnegin seffaflik) veya bunlar 6zel
yasal yukumlultklere (6rnedin kamu ihale kurallari) ya da parlamento veya sayistay makami gibi diger
devlet aktorlerinin gézetimine tabi olabilir.

Tablo 3.2 bir grup Ulke igin yonetim rejimlerinin bir karsilastirmasini sunmaktadir. Tim Ulkelerde, borsaya
kayith KiT'ler, borsaya kayitl diger sirketleri diizenleyen genel sirketler ve menkul kiymetler hukukuna
tabidir. Baz Ulkelerde KiT'lere 6zel kurumsal yénetim ilkeleri de bulunmaktadir. Borsa diizenlemeleriyle
ilgili olarak, borsaya kayitli KiT'ler, borsaya kayith KiT'lere ézel bir programin bulundugu Brezilya harig,
normalde borsaya kayith diger sirketlerle ayni sekilde muamele gérmektedir. KiT'lerin yerli olmayan
borsalarda ¢gapraz kotasyonunun yaygin bir olgu seklinde gérildiguni belitmek énemlidir.

Tablo 3.2 Borsaya kayith KiT'ler igin yénetim rejimi

Borsaya
Devlete ait kote
KiT'ler paysahibi  KiT'lerin
icin borsa igin 6zel paylari igin
rejimi yonetim farkli oy
haklan haklarinin
kullaniimasi
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paylan
nin

KiT
paylarina
devletin
merkezi " capraz

olarak ortak hqlg::_g kotasy
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Genel KiT'ler
Sirketler icin
ve Menkul Baglayici
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Kanunlari  Yon.
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icin ozel
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Notlar: (1) 2018'de Arjantin Hikimeti "Blylme igin devlete ait sirketler" belgesini yayimlamis, ancak buna sonraki yillarda devam
etmemistir; (2) SASAC (Milhaupt ve Pargendler, 2017[32]) tarafindan bir holding sirketi olarak siniflandiriimasina ragmen, es as
olarak denetleyici bir rol oynamaktadir ve KiT'lerden kar toplamamaktadir; bu nedenle burada bir holding sirketi olarak
siniflandinimamistir; (3) ve (4) kiigik istisnalar disinda;

(5) Suudi Arabistan KIT portféyiiniin sadece bir kismini merkezilestirmistir; (6) Norveg devletinin bir pay sahibi olarak KiT
yoneticilerine tazminat 6denmesi konusunda cesitli beklentileri vardir (ancak zorunluluklari degil).

Kaynak: OECD Sermaye Piyasasi Serileri veri seti, FactSet, Thomson Reuters; Milhaupt and Pargendler (2017[32]), Governance
Challenges of Listed State-Owned Enterprises around the World, http://ssrn.com/abstract_id=2942193; OECD (2018[34]) Ownership
and Governance of State-Owned Enterprises: A Compendium of National Practices, https://www.oecd.org/daf/ca/ownership-and-
governance-of-state-owned-enterprises-a- compendium-of-national-practices.htm; OECD (2020[35]) Organising the State
Ownership Function, https://www.oecd.org/corporate/organising- state-ownership-function.pdf; OECD (2020[36]) Implementing the
OECD Guidelines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises: Review of Recent Developments;
https://doi.org/10.1787/4caalc3b-en; OECD (2022[37]), Ownership and Governance of State-owned Enterprises: A Compendium of
National Practices 2021, https://www.oecd.org/corporate/ownership-and-governance-of-state-owned- enterprises-a-compendium-
of-national-practices.htm; Ulusal kaynaklar.
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Tabloda yer alan bircok (ilke, devletin borsada islem gdéren KiT'lerdeki ortaklik fonksiyonlarini
merkezilestirmigtir. Ortaklik fonksiyonu, (1) ydnetim kurullarini atama; (2) hedefleri belirleme ve izleme ve
(3) sirket paylarini oylama yetkisini, sorumlulugunu veya yonlendirme kabiliyetini devlet adina kullanan bir
varlik olarak tanimlanmaktadir (OECD, 2018(34). Avusturya, Suudi Arabistan ve Singapur, KiT'lerinin
tamaminin veya 6nemli bir kisminin ortaklik haklarini kullanmak ve ortaklik islevini diger devlet rollerinden
ayirmak i¢in holding sirketleri kurmustur.

Cogu OECD lkesi, KiT Rehberi dogrultusunda, devlet miilkiyetine iligkin politikalarini kamuya
aciklamaktadir. Bu baglamda, bazi devletler, borsada iglem géren KiT'lerin ydnetim kurullarini
profesyonellestirmek ve "tarafsiz ve bagimsiz muhakeme yapmalarini" saglamak i¢in yonetim kurulu
tyeligine kendi kendilerine kisitlamalar getirmistir. Ornegin Brezilya, Kolombiya ve Norveg, politikacilarin
veya hukumet yetkililerinin ydnetim kurulu Uyesi olmasina agik kisitlamalar getirmigtir.

Bazi lilkelerde uzun vadeli pay sahiplerine altin pay gibi 6zel yénetim haklari taninmaktadir (6rnegin italya
ve Fransa'da sadakat paylari). Bu nedenle, uzun vadeli milk sahibi olarak devlete, borsada islem goéren
KiT'lerin paylari igin 6zel oy haklari verilebilir. Ornegin, Fransa'da borsada islem géren tiim sirketlerin en
az iki yil sureyle elde tutulan paylara ¢ifte oy hakki tanimasina izin verilmektedir. 2014 yilinda Loi Florange
bu haklari otomatik olarak devretmis, bu da devletin portfoyindeki bazi paylar elden gikarirken borsada
islem géren KiT'ler tizerindeki etkisini siirdirmesine olanak saglamistir.

3.3. Onemli konular

Borsaya kayitli sirketlerdeki devlet milkiyetinin daha énemli hale gelmesi, bu sirketlerin kurumsal yonetim
cerceveleri agisindan cesitli zorluklar ortaya gikarmaktadir. Devletler, diger pay sahiplerinden farkl
hedefleri olan 6zel bir milki sahibiyken bu hedefler sirketlerdeki kurumsal yénetim uygulamalarini bytk
Olcude etkileyebilir. Devletin duzenleyici roll, kontroli altindaki sirketlere rekabet avantaji
saglayabilmektedir. Ayni zamanda bu sirketler, dider 6zel pay sahiplerinin zararina olacak sekilde ticari
olmayan amaglar gidebilmektedir. Yénetim kurullari bu sirketlerin ydnetiminde temel bir rol oynadigindan,
yoénetim kurulu aday gosterme ve atama slrecine iliskin mekanizma biylk énem tasimaktadir. Devlet
muilkiyetiyle ilgili olarak, OECD Kamu Pay Sahipligi ve Ozellestirme Uygulamalari Caligma Grubu
(WPSOPP) tarafindan ele alinan ve KiT Rehberi'nde degerlendirilen en acil konulardan bazilari esit
firsatlarin saglanmasi, ticari olan ve olmayan hedeflerin uyumsuzlugu, pay sahiplerine esit muamelenin
saglanmasi ve yonetim kuruluna aday gosterme ve atama seklindedir.

3.3.1. Esit sartlar

KiT'lerin ekonomideki éneminin artmasiyla, KiT olan ve olmayanlar arasinda rekabete iligkin tarafsizigin
veya esit sartlarin nasil saglanacagdi konusuna giderek daha fazla vurgu yapilmaktadir. Rekabete iligkin
tarafsizlik, "tum igletmelere, bir devletin piyasadaki ortakligi, dizenlemeleri veya faaliyetleri agisindan esit
sartlar sunuldugunu" vurgular (OECD, 20213g)). Rekabete iliskin tarafsizligin saglanmasi hem siyasi hem
de ekonomik agidan 6nem tasimaktadir. Ekonomik gerekge, esit sartlar saglanmasinin ekonomide kaynak
tahsisinde verimliligi artirabilecedi ve dolayisiyla Uretkenlije ve ekonomik blyimeye katkida
bulunabilecegi gerceginde yatmaktadir. Siyasi gerekceyse devletin ekonomik aktorlerin "adil oynamasini”
saglarken kamu hizmetlerinin saglanmasini da glivence altina alma roliinde yatmaktadir. KiT'ler tam
ticarilesmeye ve borsaya kayith olmaya yaklastikca, diger 6zel isletmelerle benzer diizenleyici muameleye
tabi tutulmaktadirlar. Ancak KiT'ler, finansmana, diizenleme veya vergi ayricaliklarina ve minhasir
subvansiyonlara daha iyi erisim dahil olmak Uzere 0zel sektordeki rakiplerinin yararlanamadigi
ayricaliklardan yararlanabildikleri igin genellikle 6zel isletmelerle esit olmayan bir temelde rekabet
etmektedir. Ayrica, 6zel sektdrdeki rakiplerine dayatiimayan ticari olmayan hedefleri takip etmeye yonelik
telafisiz direktifler de dahil olmak Uzere, yukarida yonetimleriyle ilgili aciklanan &zellikler nedeniyle
verimlilige iliskin daha blyUk kisitlamalarla kargilasabilirler.
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Bu tur egitsiz muameleler rekabeti bozmakta ve girisimciligi engellemektedir (Capobianco ve Christiansen,
201139)).

KiT'ler genellikle farkl finansman kaynaklarina imtiyazl erisimden faydalanmaktadir. Borg finansmaniyla
ilgili olarak, cogu lilkede KiT'ler piyasa temelli finansmana erismektedir.® Ancak, devlet miilkiyeti bir devlet
garantisi algisi tasimakta, bu da normal olarak kredi piyasalarina erigsimin ve kosullarin iyilesmesine yol
acmaktadir (Geng ve Pan, 2021u0). Ayrica, bankalardaki devlet miulkiyeti diinya genelinde 6nemli
dizeydedir (La Porta, Lopez-de- Silanes ve Shleifer, 2002217). Kamu bankalarinin finans piyasasinda
hakim bir rol oynadigi iilkelerde, KiT'lere kredi tahsisinde genellikle éncelik verilmektedir (Brgdsgaard ve
Li, 2013u42). Halihazirda gok az llkede KiT'lere ayricalikli finansman saglanmamasini temin edecek
mekanizmalar mevcuttur. Oz sermaye finansmani igin, KiT'lerin bir yeniden sermayelendirme bigimi olarak
devlet bitgesine erisimleri de vardir. Kriz dénemlerinde, sermaye enjeksiyonuna ¢ok ihtiya¢ duyuldugunda,
bu kamu sirketlerine genellikle 6zel sirketlerden daha ¢ok 6ncelik verilmektedir (OECD, 2020143)).

Finansman kaynaklarina erigim tstiinliigiiniin yani sira, KiT'ler dzel sektérdeki rakiplerinin sahip olmadigi
devlet siibvansiyonlarina da erigsebilmektedir. Bazi ekonomiler KiT'lerin ticari faaliyetleri igin dogrudan
devlet yardimina izin vermese de (6rnegin AB Tek Pazar icinde), gercekte istisnalar meydana gelebilir ve
devlet yardimi bazen KiT'lerin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri icin, dzellikle de sikintida olduklarinda verilir
(OECD, 2012u4). Ayrica, KiT'ler genellikle devlet miilkiyetindeki arazilere ve diger dogal kaynaklara
licretsiz veya cok diisiik maliyetlerle erisebilmektedir. Ayrica, elverisli vergi rejimleri ve KiT'lere taninan
bazi vergi muafiyetleri de minhasir devlet siibvansiyonlarina esdegerdir (Capobianco ve Christiansen,
201139)).

Devlet, cesitli politika araclari ve duzenleyici kurumlar vasitasiyla, belirli sektdrlere kimlerin girebilecedi
konusunda énemli bir giice sahiptir. Ornegin, bazi lilkelerdeki KiT'ler, finans sektéri gibi belirli faaliyetlerde
Ozel tesebbislere goére daha hafif bir dlzenleyici yaklagima tabidir (OECD, 2012p4). Bu arada,
telekomiinikasyon ve havayollari gibi dzellestirme siireglerinden gegmis bircok sektdrde, KiT'lerin
dizenleyici rolleri nedeniyle politikacilarla hala énemli iligkileri vardir ve bu da rekabeti bozmaktadir
(Wisuttisak ve Rahman, 20205)).

Yukaridaki sorunlarin Ustesinden gelmek igin, KIT Rehberi piyasalarda esit firsatlar saglamak icin
tavsiyelerde bulunmaktadir. Devletin ortaklik fonksiyonuyla diger devlet fonksiyonlari arasinda net bir
ayrim yapilmasi tavsiye edilmektedir. Ayrica, ekonomik faaliyetler yiiriiten KiT'ler, 6zel isletmelere
uygulanan genel kanunlara, vergi kanunlarina ve yénetmeliklere tabi olmalidir. Kanun ve yénetmelikler
olugturulurken KiT'ler ve rakipleri arasinda ayrimcilik yapiimamaldir.

Dizenleyici kurumlar ve rekabet kurumlari, esit firsatlarin saglanmasinda énemli bir rol oynamaktadir. Bir
dizi Ulke kamu alimlari, finansman, vergilendirme ve duzenleyici kurum tarafsizhdr baglantili haksiz
avantajlarin tespit edilip ortadan kaldinimasina yénelik mekanizmalarin olusturulmasi gibi cesitli
politikalarla rekabete iligkin tarafsizligi gézetmistir. ikincisi ile ilgili olarak, bu Ulkeler rekabeti ve diizenleyici
yaklagimlari degerlendirirken KiT'ler diizenlemeye iligkin avantajlarin uygulandigi durumlarda telafi edici
ddemelere tabi tutulabilir. Avustralya, Slovenya ve isvigre bu tiir telafi edici 6demeler igin gereklilikler
belirlediklerini bildirmistir (OECD, 201834)).

HukUmetler, piyasada finansman tutarhligini saglamak igin borca erisim kosullarinda tarafsizlig
saglamaya yonelik gesitli tedbirler almistir. Ornegin, Yeni Zelanda'da KiT'ler icin kredi belgelerinde
Kraliyet'in bor¢ geri ddemesini garanti etmediginin acikca belirtiimesi gerekmektedir. Avrupa Komisyonu
da belirli kamu kurumlarinin bor¢ finansmanina erisimde herhangi bir avantaja tabi olup olmadigdini
dogrulamaktadir.

5 Bazi iilkelerde KiT'ler devlet hazinesinden borg finansmanina erisebilmektedir. Ancak bu erisim normalde miinferit
KiT'lerle veya KiT'lerin bir alt kiimesiyle sinirlidir. Birlesik Krallik gibi gok az sayida (ilke, godu KiT'e dogrudan devlet
kaynagindan kredi saglamaktadir.
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3.3.2. Ticari olan ve olmayan hedefler

Borsaya kayitli KiT'ler ticari olmayan bir amag gittiigiinde, devletin miilk sahibi olarak amaglari diger pay
sahiplerinin amagclarindan farkh olabilir. Devletin ticari faaliyetlerde bulunmasinin gerekgeleri arasinda
sunlar yer alabilir "(i) rekabetin ve piyasa dizenlemelerinin uygulanabilir veya verimli gorilmedigi
sektdrlerdeki tekeller;

(i) 6rnegdin rekabetin getirildigi ancak kamu hizmeti yikimldliklerinden devlete ait bir operatdrin sorumiu
olmaya devam ettigi sektorlerde piyasada yerlesiklik; (i) KiT'lerin yikimli oldugu kamu hizmeti
yukdmldliklerinin hizmet s6zlesmelerinde belirtilemeyecek kadar karmasik veya esnek oldugu durumlarda
kusurlu sdzlegsmeler; (iv) KiT'lerin bylimenin éniindeki engelleri asmak veya piyasa kusurlarini diizeltmek
icin kullanildigi durumlarda sanayi politikasi veya kalkinma stratejileri" (Christiansen, 2013 ug)).

Bu nedenle kamu iktisadi tesebbdslerinin birgok durumda hem ticari hem de ticari olmayan amaglar
gltmesi beklenir. Borsaya kote KiT'lerin, tiim pay sahiplerinin ¢ikarlarina saygi gésterme ihtiyaci nedeniyle
ticari olmayan hedefleri daha sinirh dlglide takip ettigi varsayilmaktadir. Toplam 32 Ulkede yapilan bir
ankete gore, KiT'lerin en yaygin amaci ulusal ekonomik ve stratejik gikarlari desteklemenin yani sira kamu
igin belirli mal ve hizmetleri tedarik etmektir. Gergekten de, KiT'ler karlilik hedeflerinin yani sira sosyal
istikrarin korunmasi veya istihdamin iyilestiriimesi gibi diger hedeflere de dncelik verebilmektedir (OECD,
2018;34)). Ornegin, 2020'de Cin Devlet Konseyi Devlete Ait Varliklari Denetleme ve idare Komisyonu
(SASAC), istihdam oraninin korunmasi igin KiT'lerin en azindan 2019'daki saylya esit sayida galisani ise
almasini 6zellikle talep etmistir (SASAC, 2020p7)). Ayrica, borsaya kote KiT'lerden siyasi kaygilarla diger
Ulkelere mali tesvikli altyapi veya diger hizmetleri saglamalari istenebilir ve bu da karlliklarina zarar
verebilir. Son dénemde ¢ok uluslu KiT'lerin sayisindaki artigin arkasindaki dnemli bir itici giig, yurt disinda
istirakler kurmaya yonelik siyasi tesviklerdir (Cuervo-Cazurra vd., 201431).

Temel kaygilardan biri, ticari ve ticari olmayan hedefler arasinda yeterli ayrimin yapilmamasidir. Bazi
KiT'lerin kilit sektorlerde faaliyet gésterirken kullandigi tesvikler, ortadan kaldirimasi zorlasan asiri
kapasiteye yol agmakta; bu da ev sahibi llke i¢in verimlilik ve asiri borglar agisindan agir potansiyel
maliyetler dogurmaktadir. Sirketler icin bu durum daha diguk karlilik, inovasyon ve rekabet glicl anlamina
gelmektedir.

Bu ticari olmayan hedefler, KiT'lere verilen siibvansiyonlar ve diger avantajlarla dikkatli bir sekilde
dengelenirse, esit firsatlar konusunda herhangi bir endise olmayabilir. Ancak bu durum, uygulamada ¢ogu
zaman cgarpiklklara yol agmaktadir. Verimsiz firmalarin gikislari/iflaslari rekabette beklenen bir sonug olsa
da, bu durum KiT'ler igin gogu zaman gegerli degildir. Cok sayida KiT tasfiye edilmek yerine, istihdamin
surddrulmesi veya siyasi himaye ve makamlarin elde tutulmasi gibi motivasyonlarla canli tutulmaktadir.
Bu durum kaynaklarin verimsiz dagilimina yol agmakta ve daha Uretken firmalarin piyasaya girmesini
engellemektedir (OECD, 2017ps)).

2012 ve 2016 yillari arasinda, borsaya kayitl KiT'lerin net sermaye getirisi, hem gelismis hem de
gelismekte olan ekonomilerde borsaya kayitli 6zel sirketlerden daha disuk olmustur. Ayrica, 2002 yilindan
bu yana, gelismekte olan piyasalarda borsaya kayith KiT'lerin kar marjlari, kapasite fazlasi sorunlariyla
baglantili olarak, borsaya kayith 6zel sirketlerden daha dusiktir. Gelismis ekonomilerde borg seviyeleri de
borsaya kayitl KiT'lerde borsaya kayith 6zel sirketlerden daha yiiksektir (OECD, 2017 4g)).

Buna ek olarak, devlet bir dizi sirketin hakim pay sahibi olabileceginden, devletin portféytnin genel
performansini iyilestirmek igin bazi sirketlerin faaliyetlerine mudahale etme riski vardir. Bir hukimet,
érnegin iligkili taraf iglemleri ve KiT'leri diger hizmet saglayicilara tercih eden ihale kararlari yoluyla,
borsada iglem géren KiT'leri kendi karliliklarina zarar veren ancak devlet portfoyiindeki diger sirketlere
fayda saglayan hizmetler sunmaya tesvik edebilir.

KIT Rehberi, hilkiimetlerin miinferit bir KiT'e sahip olma gerekgesini, genel hedef ile hiikiimetin kurumsal
yonetimdeki rolinU tanimlayan bir ortaklik politikasini ve bunlarin yani sira bir uygulama stratejisini
gelistirmesini ve paylasmasini tavsiye etmektedir. Bu tavsiyeyle tutarli olarak, birgok tlkede mevzuat veya
hukumet politikalari/kararlari yoluyla belirli ortaklik gerekgeleri bulunmaktadir. Bu gerekgeler dizenli olarak
g6zden gegirilmektedir (OECD, 201834)).
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Ornegin, Almanya'da Maliye Bakanl@i devletin isletme ortakligi hakkinda yillik bir rapor yayimlamaktadir.
Buna ek olarak, her iki yilda bir "Federal Maliye Bakanligi'nin dnemli federal ¢ikarlarin degerlendiriimesine
iliskin raporu" derlemektedir. Finlandiya hukimeti ise, her parlamento segiminin ardindan devlet miilkiyeti
politikasina iligskin bir karar yayimlamaktadir.

Bu soruna yénelik bir diger care de KiT'lerin ticari olan ve olmayan faaliyetlerinin birbirinden ayriimasi
olmustur. Hikimetin KiT'lere ticari olmayan amaglar igin 6deme yapmasi énemlidir. Ornegin, AB'nin
Seffaflik Direktifi, KiT'lerin maliyet ve varliklarini ticari olan ve olmayan faaliyetler arasinda ayirmasini
gerektirmektedir. OECD tarafindan ankete katilan Ulkelerin %60'Indan fazlasi, KiT'lerin ticari olan ve
olmayan faaliyetlerinin hesaplarini ayirmasini ve ulkelerin kamu hizmeti sunan sirketlere Gcret 6demesini
talep etmistir (OECD, 201834)).

3.3.3. Pay sahiplerine esit muamele

Pay sahibi haklarinin korunmasi kurumsal yénetimin temel unsurlarindan biridir. KiT Rehberi, devletin tim
pay sahiplerine esit muamele edilmesini ve kurumsal bilgilere esit erisimlerinin saglanmasini temin etmesi
gerektigini belirtmektedir. Oy hakki, temettli 6demesi alma hakki, sirketin faaliyetlerine iligkin bilgilere
erisim hakki ve pay sahibi toplantilarina katilim hakki gibi pay sahiplerine esit sekilde garanti edilmesi
gereken cesitli haklar vardir. Bu esit muamelenin saglanmasi, devleti temsil eden ortaklarla diger pay
sahiplerinin farkli hedefleri olabilecegi disinuldiginde c¢ok 6nemlidir. Bélim 3.1'de tartisildidi Gzere,
borsada islem gdren KiT'lere genellikle karlilik hedeflerine ek olarak sosyal ve siyasi hedefler de
verilmektedir. Devletler, hakim pay sahipleri olarak, genellikle azinlik pay sahiplerinin ¢ikarlarindan farkli
ticari olmayan amaglar pesinde kosabilirler.

Devletin bir pay sahibinin yani sira bir dizenleyici ve yasa koyucu oldugu dusunuldigunde, devlet mulkiyeti
de daha karmasik hale gelmektedir. Bu roller kamu idaresi icinde dikkatlice ayristirimamasi durumu,
devletin pay sahibi olarak gucinu artirabilir ve devlete diger pay sahipleri karsisinda haksiz bir avantaj
saglayabilir. Devletler diger 6zel pay sahiplerine kiyasla "daha buylk sopa ve havuglara sahip”
oldugundan, devlet hedeflerini sirketlere empoze etmek igin daha fazla glice sahiptir. Ayni zamanda,
devletin sirketlerin sahibi olarak rollyle diger rolleri arasindaki ¢atismalari ydonetme konusunda stirekli bir
zorluk vardir. Bir pay sahibi olarak ¢ikarlari dogrultusunda hareket eden devlet, bu sirketlerdeki ortakliginin
yararina olacak mevzuat ve dizenlemeler gelistirebilir.

Devlet ayrica diger pay sahiplerine kiyasla bilgiye erisimde (stiinlige sahiptir. KiT Rehberi, KiT'lerin tim
pay sahipleriyle aktif bir iletisim ve istisare politikasi gelistirmesini tavsiye etmektedir. Bununla birlikte,
devlet, ister kanunla verilen ortaklik haklari, ister diizenleyici roli araciligiyla olsun, genellikle 6zel pay
sahiplerine kiyasla daha genis bir veri kaydi kaynagina erisebilir.

KiT'lerin borsaya kotasyonu biiyiik élglide devletlerin dzellestirme gabalari sonucunda gerceklesirken
devlet bircok durumda, sirket Gzerindeki etkisini elden ¢gikarma kararina ragmen korumak isteyebilir. Bazi
hiikiimetler bunun icin dzel ayricaliklar saglayan paylar (altin paylar) uygulamaya koymustur. Ornegin,
Brezilya'da borsaya kayitl birkag KiT, devletin belirli konularda veto yetkisine izin vermektedir (OECD,
2021149).

Bir diger zorluk ise, gcogu Ulkedeki mevzuatin, hakim pay sahibi olarak devlet tarafindan islenebilecek kendi
yararina iglem gibi suistimalleri ele alacak kadar iyi tasarlanmamis olmasidir. Ozel bir hakim pay sahibinin
kendi yararina igslem yaptigi durumlarda, normalde O&lgulebilen ekonomik faydalar s6z konusudur ve
kararda kullanilabilecek mevzuat mevcuttur. Devlet mulkiyeti, devletlerin yasal davalardan kismen muaf
olmasi nedeniyle egemenlige dayali dokunulmazlik gibi konulari giindeme getirmektedir (Kahan ve Rock,
2011[50]). Bu tiir suiistimallerde cogunlukla élgulebilir ekonomik hedefler yerine siyasi veya politik hedefleri
izlenmesi, slreci daha da karmasik hale getirebilmektedir.

KIT Rehberi, devlete bagh pay sahipleriyle 6zel pay sahipleri arasinda esit muamelenin desteklenmesi igin
KiT'lerin ticari olmayan amaglar glitmesi gerektiginde, bu amaglar hakkinda yeterli bilginin devlet disi pay
sahiplerine her zaman erigilir olmasini tavsiye etmektedir.
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Duizenleyiciler ve ilgili kuruluslar bu yénde gesitli girisimlerde bulunmustur. Ornegin, Estonya'da,
2018'den bu yana, pay piyasalarinda islem géren KiT'ler, Devlet Varliklari Kanunu'nda yer alan ve
denetleme kurulu toplanti tutanaklari gibi pay piyasasi diizenlemelerinde zorunlu tutulmayan bazi bilgileri
hikimete geri bildirme gerekliliklerinden muaf tutulmaktadir. Endonezya'da OJK Kurumsal Yoénetim Yol
Haritasi bir kurumsal yénetim gorev giicinin olusturulmasini diizenlemektedir. Gorev glicl blinyesindeki
alti gcalisma grubundan biri, pay sahiplerine esit muamele konusundaki eksiklikleri ele almaktan ve Yol
Haritasi i¢in kapsamli bir analiz ve tavsiyeler hazirlamaktan sorumludur. Tim tavsiyeler daha sonra OJK
Komisyon Uyeleri Kurulu'na sunulur (OJK, 2014s1).

3.3.4. Borsaya kayith KiT'lerde yénetim kuruluna aday gésterme ve atama

KiT'lerde yénetim kurulu aday gésterme ve atama sorumlulugu genellikle hiikiimete aittir. ortaklik modeline
bagl olarak (merkezi olan, olmayan veya iki bakanhgi igeren ikili modeller), bu sorumluluk bir sahiplik
ajansina, bir bakanliga veya birkag bakanliga diisebilir (OECD, 201834). KiT Rehberine gére, ortaklik
haklarinin kullaniimasinda, kurala dayah bir siireci hizlandirmak igin iyi yapilandiriimis ve seffaf bir aday
gOsterme cergevesinin saglanmasi énemlidir. Bu da kamu denetimine tabi olan resmi bir aday gosterme
surecinin uygulamaya konulmasiyla saglanabilir. En "gelismis" Glkelerde proseddirler, dis danismanlar da
dahil olmak Uzere O6zel sektdrin en iyi uygulamalarina dayali olup ydnetim kurulu dyelerinin veri
tabanlarindan yararlanmaktadir (OECD, 2013s2)). Bu tiir mekanizmalar aday gdsterme sirecine siyasi
mudahale riskini azaltabilir ve hikUmetin adaylari beceri ve niteliklerine gore belirleme kapasitesini
artirabilir. Cogunlukla ticari bir temelde isletildikleri igin, borsaya kayith KiT'ler 6zel sirketlerinkine benzer
en iyi uygulamalara sahip olmalidir.

Borsaya kayith KiT'lerde yonetim kurulu aday gosterme ve atamalarinda seffafllk ve verimliligin
saglanmasi, KiT reformunda uzun siiredir en tartigmali politika zorluklarindan biri olmustur. Secim siirecine
gereksiz siyasi mudahale, etkili rekabete zarar veren ve verimsiz sonuglara yol agan bir sorun olmaya
devam etmektedir. Birgok durumda, yonetim kurulu Gyeleri teknik yeterlilikleri yerine siyasi baghliklarina
gore atanmakta ve gorevde tutulmaktadir (Dinya Bankasi, 2014s3). Bu tir siyasi amagli atamalar
genellikle zayif kurumsal ydnetimin yani sira verimsizlik ve distk performansla iliskilendirilmektedir. Birgok
tlkede, hikiimet yetkililerinin KiT yénetim kurulunda yer almasi hala yaygindir ve bu durum KiT'in
performansina zarar verebilir. Ozellikle, bu yetkililerin Ucretleri normalde sirket performansina bagl
degildir, yani yetkililer firmanin deger yaratmasina katkida bulunma tesvikinden yoksun olabilirler. Siyasi
kariyer arayigindayken, karllik yerine istihdami korumak gibi ticari olmayan hedeflere dncelik verebilirler.

Daha da énemlisi, KiT'ler sirket yonetim kurullari diizeyinde énemli siyasi yetkileri olan politikacilarin ve
hikimet yetkililerinin yer almasi ¢ikar ¢atismalarina yol agabilir. Politikacilar yonetim kurulunda gérev
aldiklarinda, diizenleyici olarak rollerini yerine getirme ve ayni zamanda sirkete hizmet etme yetenekleri
konusunda siipheler olabilir. Ulkeler, bu tiir cikar catismalarini azaltmak icin, siyasetgilerin KiT yénetim
kurullarinda gorev almasini engellemek gibi tedbirler uygulamislardir. Gergekten de bakanlarin, devlet
mistesarlarinin veya diger siyasi yetkililerin KiT ydnetim kurullarinda gérev almamasi gerektigi konusunda
giderek artan bir fikir birligi vardir (OECD, 20184). Ornegin Norveg'te, gérevdeki politikacilarin KiT
yonetim kurullarinda gérev almalarn kisitlanmistir. Cin'de hem goérevdeki hem de yeni emekli olmus
yetkililerin borsaya kote KiT'lerde bagimsiz kurul Giyesi olarak gérev yapmalari yasaklanmistir.

Benzer sekilde, diger iilkeler de KiT yénetim kurullarini profesyonellestirmek icin énlemler almis ve yénetim
kurulu Gyelerinin sorumluluklarini profesyonel ve verimli bir sekilde yerine getirebilmeleri igin dogru beceri
ve deneyim cesitliligine sahip olmalarini saglamistir. ise alim kurumlarindan uzmanlik alinmasi ve titiz
yeterlilik kriterlerine dayali bir aday havuzu olugturulmasi gibi bir dizi uygulama benimsenmistir. Ornegin
isveg'te yonetim kurulu aday belirleme siirecinde sirketin faaliyetlerine, mevcut duruma, gelecekteki
zorluklara ve yonetim kurulu kompozisyonuna dayali olarak ihtiya¢ duyulan uzmanhgi analiz eden bir
c¢alisma grubu yer alir. Daha sonra ise alim surecini yUrutmek Uzere iki ise alim kurumu gdrevlendirilir.
Yoénetim kurulunun teknik nitelikleri de daha ¢ok vurgulanmaktadir.
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OECD arastirmasina gore, ankete katilan ulkelerin neredeyse tamami yonetim kurulu Gyeleri igin asgari
yeterlilik kriterleri belirlemistir (OECD, 2018s4)).

Aday gOsterme slirecine fayda saglayabilecek bir dijer mekanizma da yonetim kurulu aday gésterme
komitesinin kurulmasidir. KiT Rehberi, tavsiye edildigi (izere, yénetim kurulu aday gésterme komiteleri
potansiyel uygun adaylarin belirlenmesine ve aday gésterme surecinin yapilandiriimasina yardimci olabilir.
Aslinda, yénetim kurulu ekibi tamamlamak icin ne tur bir profile ihtiya¢ duyduguna karar verme noktasinda
en iyi konumda oldugundan, bu tir dizenlemeler potansiyel uygun adaylarin belirlenmesine yardimci
olabilir ve verimliligi artirabilir.

KIT Rehberi, devlet disi pay sahiplerinin yénetim kurulu segim siirecine katiimina da odaklanmaktadir.
Hiikiimet genellikle borsada islem goéren KiT'lerde tek hakim pay sahibi oldugundan, azinlik pay
sahiplerinin haklarina saygi gdsterilmesini saglamak kritik 6nem tagimaktadir. Bu azinlik pay sahiplerinin
katihmi sdre¢ boyunca menfaatlerinin korunmasini saglamanin yani sira yénetim kuruluna ek uzmanlk
kazandirabilir. Béyle bir katki da yénetim kurulunun verimliligine katkida bulunur. Bu nedenle, devlet digi
pay sahiplerinin yonetim kurulu aday belirleme ve secim slrecine katimini kolaylastiracak
mekanizmalarin olusturulmasi énemlidir.
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4 Ortakligin kurumsal yatirnmcilarin
= elinde yeniden yogunlagmasi

Son yillarda, en gelismis piyasalarin gogunda farkli kategorilerdeki yatirimcilarin géreceli 6neminde énemli
degisimler yasanmistir. En belirgin 6zellik, ¢esitli kurumsal ortaklik bigimlerinin bireysel hane halklarinin
dogrudan ortakhg: aleyhine olacak sekilde gergeklesen énemli artistir. Bu degisimin en belirgin oldugu
ulke, 2018'de hane halkinin dogrudan pay sahipliginin %13,5'e distigl ve basta sigorta sirketleri ve
emeklilik fonlari olmak Uzere farkl kategorilerdeki yatirrmcilarin agirlikli hale geldigi Birlesik Krallik'tir.
Japonya'da hane halklarinin dogrudan sahip oldugu 6z kaynaklarda da belirgin bir dislis géralmustir.
1980'de yaklasik %30 olan bu oran 2021'de %18'e dusmustir. Ayni durum, 1980'lere kadar kamu
sermayesinin nispeten 6nemli sahipleri olan hane halklarinin, halka agik sirketlerin hakim sahipleri olarak
yerini giderek kurumsal yatirnmcilara biraktigi Amerika Birlesik Devletleri icin de gecerlidir.

Bu egilime, OECD ekonomilerindeki pay piyasalarindan c¢ok sayida pay piyasalarindan cekilme de
eklenmistir. 2005-19 déneminde yaklasik 8.000 Avrupali sirket, 5.000'in tGzerinde ABD sirketi ve yaklasik
1.300 Japon sirketi borsan cekilmistir. Cogu piyasada bu borsadan cekilmeler kadar yeni kotasyon
gerceklesmemesi sonucunda borsaya kayith sirketler 2008 ve 2019 arasinda her yil net azalma
gOstermistir (OECD, 2021 1)).

Birgok kurumsal yatirmcinin varliklarini yatirrm yapilabilir endeksleri takip ederek tahsis etmesi
sonucunda, bu egilimler daha fazla ¢ok kaynagin daha az sirkete tahsis edilmesine yol agcmistir. Bu etki,
borsaya kayitl sirket sayisindaki diistisiin belirgin oldugu ve yerli piyasanin kiresel endekslerdeki payinin
daha yiiksek oldugu gelismis piyasalarda daha glclii olmustur. Ornegin, kiiresel bir yatirim yapilabilir pay
senedi endeksi olan MSCI Dinya Endeksi, ABD piyasasini %67 oraninda agirliklandirmaktadir; bu da ABD
piyasasinda sirket dizeyinde kurumsal yatirrmcilarin elinde kayda deger bir ortaklik yogunlagsmasina
katkida bulunmustur.

4.1. Kurumsal yatirnmci ortakligina iligkin egilimler

Kurumsal yatirimcilarin kurumsal sahipler olarak (emeklilik fonlari ve bir dereceye kadar yatirim fonlari
gibi) 6neminin artmasindaki en énemli itici faktér emeklilik sistemlerini fonlu planlara dogru tesvik etmeye
ve donustirmeye yonelik siyasi kararlar ve birgok llkede zorunlu ve ihtiyari 6zel dayanaklarin kurulmasi
olmustur. Sonug¢ olarak, emeklilik fonlari ve sigorta sirketleri tarafindan yonetilen varliklar OECD
bolgesinde 2000 yihinda GSYH'nin %65'ini temsil ederken 2019 yilinda %119'una ulasmistir. Ayni
zamanda, borsada islem goren pay senetlerine ayirdiklari pay da son on yilda benzer bir hizda artmistir.
En buydk 50 kurumsal yatinmcinin pay piyasasindaki toplam paylari 2007 ile 2019 yillar arasinda mutlak
olarak iki katina ¢ikarak 12 trilyon ABD dolarindan 24 trilyon ABD dolarina yUkselmigtir. En buyuk ug¢
kurumsal yatirnmci, 2007 yilinda yaklasik 1,8 trilyon ABD dolari olan halka acik pay senedi varliklarini 2019
yilinda 8,3 trilyon ABD dolarina ¢ikararak kuresel piyasa degerinin %9,3'Une esdeger hale getirmistir.
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Sekil 4.1. En buylik 50 kurumsal yatirimcinin kuresel paylari

A. Kurumsal yatirimeilarin pay senedi paylari B. Kurumsal yatirimcilarin pay senedi piyasasi
degerindeki payi
mik3 milk10 milk20 = ilk 50 milk3 milk 10 milk 20 m ik 50
30 2020 ABD dolart, trilyon %30 Yiizde
25 %25
20 %20
15 %15
10 %10
5 %5
0 %0
'07 " 15 19 '07 "1 15 19

Kaynak: OECD-ORBIS Kurumsal Finansman veri seti, Thomson Reuters Datastream.

Kurumsal yatirimcilarin yonetilen varliklarindaki énemli artis ve varliklarinin blyudk bir kisminin pay
piyasasi endekslerini takip etmesi veya taklit etmesi, Ozellikle buyuk firmalarda kurumsal ortaklik
yogunlasmasina yol agmistir. Cogu endeks piyasa degerine gore agirliklandirildigindan, blyik sirketleri
kiclk sirketlere tercih etme egilimindedirler. Bu nedenle, bu endeksleri takip eden yatirimcilarin paylari
daha az sayida ve daha buylk sirketlerde yogunlagmaktadir. Sekil 4.2'nin A Paneli, her bir piyasadaki
sirket diizeyinde en blyik 3, 10 ve 20 kurumsal yatinmcinin ortalama birlesik paylarini gostermektedir.
izlanda, Amerika Birlesik Devletleri, Birlesik Krallik, irlanda, Hollanda ve isvec'te, en biiyiik 20 kurumsal
yatinmcinin toplam ortakligi, her bir sirkette borsada islem géren 6z sermayenin en az %30'unu temsil
etmektedir.

Sekil 4.2. Kiguk ve buyiik firmalarda ortaklik yogunlagmasi ve paylar, 2020 sonu

A. Kurumsal yatirimeilarin ortaklik yogunlagmasi B. Kurumsal yatirmcilarin kiigiik ve biiyiik
sirketlerdeki paylari
mik3 = jlk 10 = jlk 20 B Kiigiik ™ Biiyiik

Yiizde Yiizde

Hollanda
Danimarka
Guney Afrika
Hollanda
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Finlandiya
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Not: Kiiglk sirketler, piyasa degeri Glkelerin medyan degerinin altinda olan sirketlere karsilik gelmektedir. Biyuk sirketler, piyasa
degeri Ulkelerdeki medyan degerinin lzerinde olan sirketlere karsilik gelmektedir.
Kaynak: OECD Sermaye Piyasasi Serisi veri seti, FactSet, Thomson Reuters, Bloomberg.

Sirket diizeyindeki kurumsal yatirimci ortakhdi daha yakindan incelendiginde, buyik ve kigik sirketlerdeki
paylari arasinda bulyik farkliliklar oldugu goériimektedir. Blylk sirketler, her bir Ulkede piyasa degeri
medyan seviyesinin Uzerinde olan sirketler olarak tanimlanirken, kiguk sirketler her bir yargi bdlgesinde
piyasa degeri medyan seviyesinin altinda olan girketlere karsilik gelmektedir.
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Her bir Glkede, kurumsal yatinmcilarin paylari bayuk sirketlerde kiglk sirketlere kiyasla ortalama olarak
daha yuksektir. Kurumsal yatirrmcilarin kiigik firmalara kiyasla buyuk firmalarda ortalama ytzde 30 puan
daha fazla paya sahip oldugu en buyuk iki pay senedi piyasasi Amerika Birlesik Devletleri ve Birlesik
Krallik'ta farkhliklar biyUktdr.

4.2. Yatirnm yapilabilirlik endekslerinin kullanimi

Kurumsal yatinmcilarin endeksleri giderek daha cok kullanmasi ve sahip olduklar kurumsal pay
senetlerinin payinin artmasi, biyuk bir endekse dahil olan ve olmayan sirketler arasinda kurumsal ortaklik
acisindan dnemli farkliliklara yol agmistir. Buna ek olarak, ¢odu endeks sirketleri piyasa degerlerine ve
halka aciklik seviyelerine gore agirliklandirdigindan, daha yiliksek bir halka agiklik oranina sahip buytk bir
firma olmak, diger her sey esit oldujunda, endekste daha ylksek bir agirlik yaratacaktir. Sekil 4.3'te
gosterildigi gibi, MSCI endekslerine dahil olan sirketler, endeks disi sirketlere gére daha yiksek bir
ortalama kurumsal ortaklik yapisi géstermektedir. MSCI Dinya Endeksi sirketleri ile endeks disi sirketler
arasindaki kurumsal paylarin ortalama farki ylzde 33 puandir. Benzer sekilde, boélgesel MSCI
endekslerinde yer alan sirketler ile endeks digi sirketler arasindaki kurumsal paylardaki ortalama farklar
Cin'de ylzde 9 puandan ABD'de ylzde 24 puana gikmaktadir. Gelismekte olan piyasa sirketleri arasinda
MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi'ne dahil olanlar ortalama %16 kurumsal varliga sahipken, bu
oran dahil olmayan sirketler igin %7'dir.

Kurumsal yatirnrmcilarin endeks yatirim stratejilerini takip etmesi ve endekslerin blylk firmalari tercih
etmesi, ayni sirketlere tahsis edilen fon hacminin artmasina neden olmaktadir. Sekil 4.2 Panel B'de
gosterildigi gibi, buydk sirketleri tercin etme egilimleri guglidir. Cevresel, sosyal ve ydnetimsel (CSY)
hususlar gibi diger kriterlere gore olusturulan endeksler, halihazirda biylk endekslere dahil olan ayni sirket
havuzundan daha da az sayida sirket segcmektedir. Endeks yatirrmindan kaynaklanan yatirrm yanhligt,
daha kiigiik ve blylmekte olan firmalari kurumsal yatirnmcilarin radarinin disinda birakmaktadir.

Sekil 4.3. Endekste yer alan ve almayan sirketlerdeki kurumsal yatirrmci paylari, 2020 sonu

A. Secilmis bolgeler igin MSCI B. MSCI Diinya CSY Liderleri
m Diinya mABD m Avrupa B MSCI bolge endeksi ~ ® CSY Liderler Endeksi
= Japonya u Cin Gelismekte olan pazarlar B Endeksi Endeks Dis!
80 - Yizde 80 VYiizda
60 60
40 40
20 20
0 0
Endeks Endeks digi ABD Diger Japonya Avrupa

gelismis

Not: Diger geligsmis pazarlar igin bir bolgesel endeks mevcut degildir.
Kaynak: OECD Sermaye Piyasasi Serisi veri seti, FactSet, Thomson Reuters, Bloomberg, MSCI Bilesenleri Bilgisi (Aralik 2020 itibariyla).

Yatinm yapilabilir toplam endeks sayisi 2020 yilinda 3,05 milyona yikselirken, pay senedi endeksleri
toplamin %76,6'sini temsil etmistir. Bu durum, pay senedi endekslerinin sayisinin, borsaya kote ve yatirim
yapilabilir sirket sayisinin neredeyse 60 kati oldugu anlamina gelmektedir (IIA, 2021s5). Endeks
saglayicilari tarafindan sunulan Urin yelpazesi ¢ok genistir ve farkli pazar segmentleri ile bdlgeleri
kapsamaktadir. Bununla birlikte, sirket dahil etme metodolojileri halka agiklik ve piyasa degerini ana
kriterler kapsaminda kabul ettiginden, bu endeksler segmentler ve bolgeler iginde halka acgiklik orani daha
ylUksek olan en blyuk sirketleri segme egilimindedir.
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4.3. Kurumsal yatirimcilarin katilimi

Son yillarda kurumsal yatirmcilarin pay sahipliklerinin dnemli 6lglide artmis olmasi, dikkatleri, pay sahibi
olduklari sirketlerin kilavuzu olarak hareket etme sorumluluklarina yéneltmigtir. MUsterilerine ve nihai pay
sahiplerine karsi guvene dayali bir gérevleri oldugu disindlirse, uzun vadeli dederi en Ust dizeye
¢ikarmaya odaklanmalari ve bu hedefe ulagsmak igin sirketlerle iliski kurmalari beklenmektedir. Bu nedenle,
bu yatirirmcilarin sorumlu sahipler olarak oynayacaklari énemli bir rol vardir ve pay sahibi olarak yarattiklari
etki nihai olarak tim topluma fayda saglamalidir.

Az sayida kurumsal yatirrmcinin elinde yogunlasan yiksek ortaklik seviyeleri nedeniyle kurumsal
yatirimcilarin sirketlerle iliski kurup kurmadigi ve nasil iliski kurdugu giderek daha fazla dikkat cekmektedir.
Bugin, dinyanin en blyuk G¢ kurumsal yatirimcisinin, bir¢ok gelismis piyasada sirket diizeyinde énemli
paylara sahip olmasi sirketlerin pay sahiplerine sunduklari kararlari dogrudan etkileyebilmektedir.

Bulylk varlik yoneticileri, yonetim ve kilavuzluktan sorumlu gesitli portfdy ekiplerini béime egilimindedir.
BlackRock'in kilavuzluk ekibi yilda 16.000 toplantida oy kullanmaktadir. Oylama bolgelere gore
bélinmistar; érnegin Londra ofisinin Avrupa, Orta Dogu ve Afrika'da borsaya kote sirketlerdeki paylari
oylamaktadir. Ancak, portféy yoéneticileri baska bir yerde bulunabilmektedir (BlackRock, 2020se)).
Kilavuzluk i¢in 6zel bir ekibin bulunmasi yaygin bir uygulama iken en biyuk varlik ydneticilerinden
bazilarinin ekipleri son zamanlarda blylimektedir. BlackRock ve Vanguard'in kilavuzluk ekipleri 2017 ile
2020 arasinda neredeyse iki katina; daha da o6nemlisi, BlackRock ve Goldman Sachs'in CSY
pozisyonlarinda calisan personel 2017 ile 2020 arasinda neredeyse dort katina ¢ikmigtir. Bu artisa
ragmen, 2020 yilinda 10.000'i askin yatinm yapilan sirketi kapsayan en blylk varlik yoneticisi sirketi
BlackRock'ta kilavuzluktan sadece 47 kisi sorumlu olmustur (Financial Times, 2020s7)).

Tablo 4.1. Varlik yoneticilerinin kilavuzluk ekipleri

2020'de GSY 2017'de GSY
Varlik yoneticileri Kilavuzluk ekibi 2020 pozisyonlarindaki ek Kilavuzluk ekibi 2017 pozisyonlarindaki ek
personel personel

BlackRock 47 86 26 22
Vanguard Grup 35 0 20 0
UBS Asset Management 8 14 0 0
State Street Global Advisors 12 6 9 3
Allianz Global Investors 9 38 6 28
JPMorgan Asset Management 1 0 8

Capital Group 18 18 19 0
Goldman Sachs AM Intemational 5 50 2 14
Amundi 5 25 0 0
T Rowe Price 4 7 4 4

Kaynak: Financial Times, sirketlerin web siteleri.

Kurumsal yatirnmcilarin yukselisine pasif yatirim stratejilerinin kullanimindaki artis eslik etmistir. Pasif
yatirnm stratejileri, riske gére ayarlanmis mutlak getiriyi en Ust dizeye ¢ikarmak igin minferit hisse
senetlerini aktif olarak segmek yerine, tipik olarak getirilerini 6nceden tanimlanmis bir piyasa endeksiyle
kiyaslamaya calisir. Buna karsilik, endeks saglayicisi yatinm kriterlerini tanimlayip dahil etme ve haric
tutma metodolojisini belirler.

Pasif endeks yatirimcilari s6z konusu oldugunda katilim konulari daha kritik hale gelmektedir. Bu
yatirnmcilar, sirketlerin yonetimini iyilestirmek ve degerini artirmaya yonelik kilavuzluk faaliyetlerine katiima
tesviklerinden yoksun olabilirler. Endeks sirketlerinin degerindeki iyilesmeler nihai pay sahipleri ve bir batin
olarak ekonomi lizerinde olumlu bir etki yaratacak olsa da, pasif endeks fonlarinin yéneticilerinin bu slrece
dahil olmak igin herhangi bir tesviki oimayabilir (Bebchuck, Cohen ve Hirst, 2017 sg)).
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Pasif endeks fonlarinin yoneticileri, endeks kompozisyonunu diisik bir maliyetle blyik 6lglide
tekrarlayarak yatirrm yapilabilir endeks performansini eslestirmeyi teklif etmektedir. Endekste yer alan
hisse senetlerinin performansi ne olursa olsun, pasif yatinmcilar bu hisse senetlerini portfdylerinde
tutacaklardir.

Son yillarda, endeks fon yoneticileri arasindaki rekabet, bazi tedarikgilerin fonlarina hacim ¢gekmek igin
Ucretleri sifira veya daha da altina indirmesine neden olmustur. Varlik yoneticileri tcretlerde 2014 ile 2018
ortasi arasinda kesintiye giderek 6 milyar ABD dolari gelirden vazge¢mistir (Flowspring, 2018s9]). Temsil
sorunlari Gcret yapisi nedeniyle bir nebze hafiflediginden aktivist risk fonlari gibi diger kurumsal yatirimcilar
sirketlerle iliski kurma noktasinda daha c¢ok tesvike sahiptir. Risk fonu yoneticilerinin Ucretleri, yonetim
Ucretleri ve portfoylin getirisine bagh bir tesvik 6demesiyle karsilanir.

Piyasa geneline bakildiginda, kurumsal yatirimcilar gibi bilin¢li yatinmcilar piyasa igin yeni ve benzersiz
bilgilerin tretilmesinde de rol oynamaktadir. Ancak birgok yatinmci pasif yatinm stratejileri izlediginden,
izleme islevini yerine getirme ve dolayisiyla piyasaya bilgi Uretme kabiliyetleri azalabilir. 2020 yilinda, pasif
endeks fonlari ve borsa yatirim fonlari aracilhidiyla yénetilen artan miktardaki fon 8,2 trilyon ABD dolarina
veya fonlar araciligiyla yapilan toplam pay senedi yatirminin %48'ine ulagsmigtir (Investment Company
Institute, 2021s0)). Daha az bilgi piyasa fiyat dinamiklerini ve nihayetinde ekonomideki kaynak dagilimini
etkileyecektir. Daha da dnemlisi, pasif yatirima iliskin mekanik yatirrm kurallari, bu stratejilerin, toplam
dizeyde, yatinmcilarin alim satim oruntilerini giclendirerek fiyat dinamiklerinin istikrarsizlastiriimasina
katkida bulunabilecegi endiselerini dogurmustur. Ayrica, endeks sirketlerinin getirilerindeki korelasyon
artigi da bir istikrarsizlik kaynagi haline gelebilir (Sushko ve Turner, 2018s1)).

4.4. Onemli konular

Ortakh@in kurumsal yatirimcilarin, ézellikle de varlik yoneticilerinin elinde yogunlagsmasi, bu yatirrmcilara
sirket kararlarinda énemli bir gli¢c saglamaktadir. Yatirrm yapilan sirketlere karsi hak ve yukiamildlUklerini
yerine getirsinler ya da getirmesinler konu, sermaye piyasalarinin igleyisini ve ekonominin genelindeki
kaynak dagihmini etkiledigi igin bir kamu politikasi meselesi haline gelmistir. Bu gug, sirketlerle iliski kurmak
ve yOnetimi denetlemek i¢in kullanilmazsa, yonetime gecgecektir. Ortakligin kurumsal yatirnmcilarin elinde
yogunlagsmasi ¢ogunlukla bagka buyulk bir hakim pay sahibinin bulunmadigi piyasalarda goéruldigu igin
yatirimcilarin katilim agisindan eksik kalmasi sirketin dahili kurumsal yonetimini etkileyecektir. Endekse
dayal stratejileri kullanmalari da énemlidir ve piyasa dizeyinde fiyat olusum surecini etkileyebilir. Genel
olarak, ortakligin kurumsal yatirimcilarin elinde yeniden yogunlagsmasina iligkin ti¢ sorun tespit edilmistir:
yatirim yapilan sirketlerde katilim dizeyi, bayUk sirketlere yénelik yatirrmlarda yanlhlik ve piyasaya sunulan
bilginin azalmasi.

4.4.1. Yatinnm yapilan sirketlerle iliski diizeyi

Ortaklik yogunlagsmasi, yatirimcilarin sadece yatirrmdan ¢ikmak yerine yénetimi izleyecekleri ve oylarini
kullanacaklari bir ydnetim araci olarak distnilmustir. Ancak, ortaklik yogunlagsmasinin kurumsal
yatinmcilarin elinde olmasi daha fazla izleme ve s6z hakkina yol agmayabilir. Kurumsal yatirimcilarin
baskalarinin parasini yénetiyor olmalari ve hizmetleri karsiiginda yonetilen varliklarinin performansiyla
ilgili olmayan bir Ucret almalari, yatirim yapilan sirketlerle iliski kurma konusundaki tesviklerini azaltabilir.
Tam maliyete katlanmak zorunda olmalarina ragmen katilim faaliyetlerinin sadece kuguk bir kismini elde
edebilmeleri, yatinm yapilan sirketlere katilim ve izleme tesviklerinin azalmasinin temelinde yatmaktadir.

Kurumsal yatinmcilarin gelir modeli genellikle yénetilen varliklarin bir yuzdesidir. Buradaki acik tesvik,
gelirleri artirmak igin fon girigini artirmak Uzere rekabet etmektir. Ancak bu durum, sirketlerle etkilesim
kurmak ve degeri artirmak icin dogru tesviklerin oldugu anlamina gelmemektedir, ¢cinkd bunun yerine
pazarlama yoluyla da yapilabilir. ideal olarak bu yatirimcilar, yénetilen varliklarin boyutunu artirmak igin
portfoydeki sirketlerin degerini ylkseltmeyi segecektir. Ancak, pazarlama stratejilerinden elde edilen
faydalar tam olarak tahsis edilebilirken, katilimin tim faydalarindan yararlanamazlar (Rock, 2018sz)).
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Ayrica "kurumsal yatirnmcilar" seklindeki genis siniflandirma farkl yatirrmci kategorilerini kapsamakta,
daha da dnemlisi, bu yatirnmcilar is modelleri ve yatirnm stratejileri bakimindan farkhlik géstermekte, bu da
farkli saiklere yol agmaktadir. Emeklilik fonlari, yatirim fonlari ve sigorta sirketleri gibi geleneksel kurumsal
yatinmcilar, alternatif kurumsal yatirimcilar ve varlik yoneticilerinden farkli bir dizi faktdrden
etkilenmektedir. Bu nedenle, katilim is modellerinin ve yatirrm stratejilerinin bir parcasi degilse, katihm
saglamalarini istemek etkili bir yaklasim olmayabilir (Celik ve Isaksson, 2013s3)).

Daha az belirgin olan ise, katihmin azalmasinin pay sahibi toplantilarindaki oy verme davraniglari Gizerinde
O6nemli etkileri olabilecegidir. Kanitlar, kurumsal yatirnmcilarin yonetimin dnerilerini destekleme egiliminde
olabilecegini gostermektedir. Bu tir davranisglar, glici yonetime kaydirabilir ve muhtemelen i¢ kurumsal
yonetim yapisi icindeki kontrol ve dengeleri bozabilir. Aslinda, ABD'nin en biylk ¢ pasif fon ailesinin
yonetim onerileri lehine oy kullanma olasiligi giderek artarken, yatirim fonlari oy kullanma danigsmanlarina
gore oy kullanma egilimindedir (Boone, Gillan ve Towner, 202014)).

Ayni derecede o6nemli olarak, kurumsal yatirimcilar disik maliyetle gesitlendirilmis portfdylere maruz
kalma imkani sunduklarindan, yatirim yaptiklari sirket sayisinin maliyet etkin bir sekilde faaliyet gésterme
kabiliyetlerini asma riski vardir. BlackRock ve Vanguard gibi bliylk varlik yéneticilerinin her biri 10.000'den
fazla sirkete yatinm yapmaktadir (BlackRock, 202056, Vanguard, 2020ie5)) ve CalPers ve Norges Bank
Investment Management gibi emeklilik fonlari sirasiyla 10.551 ve 9.123 sirkete yatinm yapmaktadir
(CalPers, 2020566;; Norges Bank, 2020;e71). Bu kadar ¢ok sirkette paylarin oylanmasi énemli bir gérev haline
gelirken oylamaya y0Onelik yasal baski, katilimi bir uyum strecine donustirebilir.

Ayrica, buyuk varlik yoneticileri islerinin dlgeginden faydalanmak amaciyla portféy yonetiminden sorumlu
ekipleri kilavuzluk faaliyetlerinden ayirma egilimindedir. Yatirim yapilan sirket sayisina oranla kilavuzluk
ekipleri kuc¢uktur ve vekalet danismanlarinin destegine glivenmelerine ragmen katihm yetersiz kalabilir
(Tablo 4.1). Yonetim profesyonellerinin Ucretlendirme yapisinin tipik olarak sirketlerin performansiyla iligkili
olmamasi ve bunun da yanlig hizalanmig tesvikler yaratmasi yéninde bir endise vardir (Rock, 201862)).

Ayni derecede 6nemli olarak, endekslerin kullaniminin, kurumsal yatirimcilarin yatirnm yapilan sirketlerle
olan iligkilerinin miktari ve kalitesi Gzerinde bir etkisi vardir. Bu yatinmcilar ya aktif ya da pasif bir strateji
izlemektedir. Aktif bir strateji izleyenlerin genellikle icinden hisse senedi secebilecekleri bir evrenleri ve
performanslarinin izlendigi bir karsilastirma endeksleri vardir. Performanslarinin bir endekse gore
kiyaslaniyor olmasi, endekse benzer bir portféy kompozisyonu secmelerine neden olacaktir. Fon
yoneticisi, karsilastirma endeksinin bir pargasi olan belirli bir pay sahipligini satmaya veya bu hisse
senedindeki paylarini artirmaya karar verirse, bu durum fonun takip hatasini® artiracaktir. Bununla birlikte,
fon yoneticilerinin miinferit sirketlerle, ticret yapisinin bunlarin endeksten daha iyi performans géstermesini
telafi ettigi durumlarda, iliski kurma noktasinda bazi tesvikleri vardir.

Pasif bir strateji izleyen endeks fonlar” karsilastirma olgltinii gegmeye galismak yerine endeks
kompozisyonunu taklit eder. Endeksi ge¢cmeyi vaat etmedikleri igin, minferit sirketlerde arastirma yapmak
sadece portfdylerinde daha yiksek bir agirhdi temsil eden sirketler igin gerekli olabilir. Ayrica, genel olarak
islemler yalnizca endeks kompozisyonunu ve agirliklarini yeniden dengelediginde gergeklesir. Bunlar, aktif
olarak yonetilen bir fona kiyasla yonetim maliyetini azaltir. Gergekten de, aktif olarak yonetilen bir fonun
mevcut maliyeti, S&P 500 Endeks fonu igin sadece 4 baz puana kiyasla yaklasik 100 baz puandir. Bu
nedenle, yoneticiler pasif bir strateji izlediginde katilim tesvikleri azalacaktir. Bir yandan, maliyetli oldugu
icin s6z haklarini duyurmaya ydnelik motivasyonlari yokken, diger yandan da bir hisse senedini, dl¢ut
icinde kaldi§i slirece satamayacaklardir.

6 Takip hatasi, bir pozisyon (genellikle tim portfdy) ile ona karsilik gelen karsilastirma olgutt arasindaki gergek
performans farkidir.

7 Borsa yatirnim fonlari dahil.
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Bircok duzenleyici kurum, kiresel finansal krizin de gésterdigi gibi, kurumsal yatirimcilarin katihmindaki
disUse cevaben kilavuzluk kodlarini uygulamaya koymustur. Ayni sekilde, kurumsal yatinmcilari katilimi
artirmaya tesvik etmeye yénelik sektér bazl rehberler ve diger diizenlemeler de gogalmistir. Ornegin,
OECD Corporate Governance Factbook 2021'de yer alan 50 ulkeden 19'u kurumsal yatirimcilar igin
oylama politikalarinin agiklanmasini zorunlu kilan yonetmelikler veya kanunlar yurirlige koymus, 17'si
oylama politikalarinin agiklanmasini tavsiye eden kilavuzluk kodlari/ilkeleri gelistirmisken 5'i ise agiklamayi
tesvik eden yonetmelikler veya kanunlarin yani sira ilkelere/kodlara sahiptir (OECD, 2021(17).

Kurumsal yatirnmcilarin katilimi gelistirilebilir ve ¢6zimler ortaya ¢ikmaktadir. Bu yaklagimlardan biri, 2010
yilinda kilavuzluk kodlarinin uygulanmasina éncitlik eden Birlesik Krallik Finansal Raporlama Konseyi
(FRC) tarafindan benimsenmistir. FRC, kodun kullanimini iyilestirmek icin, 2016 yilindan bu yana tim
imzaci beyanlarini, kilavuzluk koduna goére en iyi uygulama raporlamasini belirlemek Uzere
degerlendirmektedir. Uygulama, tatmin edici bir sekilde raporlama yapan imzacilarla daha ¢ok iyilestirmeye
ihtiyagc duyanlar arasinda ayrima gitmektedir. Degerlendirmeler, agiklamalarin kalitesinde énemli bir
iyilesmeye yol agmigtir (Financial Reporting Council, 2016ss)).

Ortaya ¢ikan bir baska yaklasim da varlik yoneticilerinden kaynaklanmaktadir. Ekim 2021'de BlackRock,
biyldk emeklilik fonlari ve diger sofistike kurumsal musteriler gibi nihai sahiplere, 2022'den itibaren yillik
toplantilarda (dolayl olarak sahip olduklari) paylarla oylama hakki verecegini duyurmustur. 4,8 trilyon ABD
dolari tutarindaki endeks takip eden pay senedi varliklarinin yaklasik %40" vekaleten oy kullanmaya uygun
olacaktir. Su anda bu goérevden BlackRock kilavuzluk ekipleri sorumluyken bu goérevi kendilerine
devretmeye devam etmeyi tercih eden musgteriler adina vekaleten oy kullanmaya devam edeceklerdir
(Barrons, 20205s9)). Ayrica BlackRock, bireysel yatirimcilar gibi "vekaleten oy kullanma seg¢enegini daha da
fazla yatinmciya genigletmek icin tim segenekleri arastirma taahhidind benimsedigini" belirtmistir (The
Wall Street Journal, 202170)). Kurumsal musterilerin paylarini oylamalarina izin verme girisiminin sirketlerle
etkilesimi tesvik etmede etkili olup olmayacagi ve kimilerinin varlik yoneticilerinin oylama glicii hakkinda
belirttigi endiseleri gidermeye yardimci olup olmayacagi henuz belli degildir.

Dizenlemelere yonelik daha ¢ok girisim yolda olabilir. Eylil 2021'de ABD Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu (SEC), yatirim fonlari, borsa yatirim fonlari ve diger bazi fonlarin vekalet oylari hakkinda
bildirdikleri bilgileri gelistirecek bir kural 6nermistir. Oneri ayrica kurumsal yatirim yéneticilerinin yénetici
Ucretleri veya "say-on-pay" olarak adlandirilan konularda nasil oy kullandiklarini agiklamalarini
gerektirecektir (SEC, 2021(71)).

Bir endeks yatirim triinindn piyasa endeksini taklit ettigi ve piyasa riskine (veya sistematik riske) maruz
kalmay! sagladigi distnildiginde, minferit sirketlerin bundan dolayr kendine 06zgl risklerinin
cesitlendirilmesi gerektigi varsayilir. Kendine 6zgi kazanglar pesinde kosan minferit sirketlerle yapilan
etkilesim faaliyetleri, tam da cesitlendirmenin ortadan kaldirmasi gereken tirden risklerdir. Bu anlamda,
tim endeks portfdyliniin dizeltilmis getirisini sistematik riski azaltarak en dizeye ¢ikarmak da bir segenek
olabilir. Bu nedenle, munferit hisse senetlerinin toplam riskini azaltmak yerine tim endeks portféylnin
sistematik riskini azaltmaya yonelik g¢abalar arzu edilebilir. Birgok yonetici icin bu tir bir yaklasim,
gesitlendirme ve maliyet minimizasyonu stratejileriyle tutarh olabilir (Gordon, 202172;). Bu nedenle, endeks
yoneticilerinin munferit sirketlerle kendine 6zgl konular hakkinda iletisiminin beklenip beklenmeyecegi
veya tUm endeks portfoyunin sistematik riskini azaltacak pay sahibi girisimlerini (6rnegin iklimle ilgili
girisimler) desteklemeleri ve bazen ilerletmeleri gerekip gerekmedigi sorusu ortaya ¢gikmaktadir.

4.4.2. Biiyiik sirketlere ybénelik yatirrm yapma yanliligi

Kurumsal yatirimcilar endeksleri genellikle varlik tahsisi sireglerinde kullanmaktadir. Bir yandan endeks
yatirimlari, hane halki yatirimlari igin ¢esitlendirme ve ydnetim dcretlerinin disurilmesi agisindan blyik
faydalar saglamistir. Ote yandan, dogrudan perakende yatirimdan kurumsal yatirnmcilara gegis, halka acik
pay senedi piyasalarinda buyuk sirketlerin lehine bir yanhlik yaratmigtir.
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Yeni endeksler normalde borsada islem géren ayni sirketler evrenini farkli 6zelliklere veya kriterlere gére
yeniden siniflandirir. Bolim 4.2'de belirtildigi Gzere, yatirim yapilabilir toplam endeks sayisi, yatirim
yapilabilir halka agik sirket sayisinin neredeyse 60 katidir. Son yillarda paylarini halka agik piyasalarda
arz eden sirket sayisinin azaldigi ve ayni sirket gruplarina giderek daha fazla kaynak ayrildigi
disundldiginde bu durum bir sorun teskil edebilir.

Endeks saglayicilari normalde ylksek piyasa degerine ve daha yuksek halka acgiklik seviyesine sahip
olanlar kurucu firma olarak secerler. Daha blyuk ve likit firmalarin tercih edilmesi, endeks saglayicilarinin
belirli bir endekse dahil edilecek ulkeler igin filtre kriterleri uygulamasi nedeniyle daha buyuk ve likit
piyasalara da uzanmaktadir. Ornegin, STOXX Gelismis ve Gelismekte Olan Piyasa endeksleri igcin STOXX
tarafindan kapsanan Ulkeler arasinda piyasa degerinin ylizde20 'sine esit veya daha biylk bir piyasa
degerine sahip Ulkeleri seger. Ayrica, STOXX Ulkeleri piyasa likiditesine gore tarar. Uygun olabilmek igin,
Ulkelerin islem gdren toplam pay dederinin, Gelismis Piyasa endeksleri durumunda yizde 40'hkdilime esit
veya daha yuksek, Gelismekte Olan Piyasa endeksleri durumunda ise yizde 30'likdilime esit veya daha
yuksek olmasi gerekir (STOXX, 202173)). Endeks yatinmindan kaynaklanan yatirrm yanhhgi, kiguk ve likit
olmayan piyasalari kurumsal yatirmcilarin radarindan ¢ikarirken, daha da énemlisi, kiiciik ve bliiyimekte
olan firmalari bunlar acisindan neredeyse gérinmez hale getirebilir.

4.4.3. Piyasaya saglanan bilgilerin azalmasi

G20/OECD ilkeleri, "pay piyasalarinin, etkin kurumsal yénetimin tesvik ediimesine yardimci olacak bir arag
olarak adil ve etkin fiyat kesfi saglamasini" tavsiye etmektedir. Piyasa geneline bakildidinda, kurumsal
yatirnmcilar gibi bilingli yatinmcilarda piyasa icin yeni ve benzersiz bilgilerin Uretiimesinde de rol
oynamaktadir. Ancak bazi yatinmcilarin pasif yatirim stratejileri izlemeleri, izleme iglevlerini yerine getirme
ve dolayisiyla piyasaya bilgi Gretme kabiliyetlerini azaltabilir.

2020 yilinda, pasif endeks fonlari ve borsa yatirim fonlari aracihigiyla yonetilen fon miktari 8,2 trilyon ABD
dolarina veya fonlar araciligiyla yapilan toplam pay senedi yatirrminin %48'ine ulagmigtir (Investment
Company Institute, 202160). Fiyatlara iliskin bilgi miktarinin azalmasi, fiyat olusum slrecini etkileyebilir ve
nihayetinde ekonomideki kaynak dagilimi Gzerinde etki yaratabilir. Endeks yatirimcilarinin mekanik yatirim
kurallarinin (6rnegin endeks saglayicisi endeksi yeniden dengelediginde portféylerini ¢ceyrek bazli yeniden
dengelemek) alim satim kaliplarini gugclendirebilecegdi, fiyatlar istikrarsizlastirabilecegi ve endeks
sirketlerinin getirilerindeki birlikte hareketliligi artirabilecegi endiseleri de dile getirilmistir (Sushko ve
Turner, 20181)).

Borsa yatirim fonlari ve pasif fonlarin ortaklik payindaki artis fiyatlama etkinliginin azalmasina yol agmis
ve hisse senedi fiyatlarinin firmaya 6zgu bilgileri yansitma derecesi de azalmistir (Israeli, Lee ve Sridharan,
201774)). Ayrica, borsa yatirim fonlarinin ortaklik payindaki artig, belirli bir firmayla ilgilenen analistlerin
sayisinda dususe yol agmistir. Bu arada, daha fazla endeksleme miinferit hisse senetlerinin alim satimini
azaltarak daha yiksek alim satim maliyetleri ve daha digsik likiditeye yol agmistir. Borsa yatirim fonlari
pay sahipliklerinin de muinferit pay dizeyinde, temel esaslardan kalici sapmalar getirdigi séylenmektedir
(Bhattacharya ve O'Hara, 2018;7s)).

4.5. Diizenleyici yaklagim

G20/OECD llkeleri, biiyiik bir yatirim zincirinin varligini kabul etmekle birlikte, yatirim zincirindeki tegviklerin
nihai pay sahiplerinin tesvikleriyle uyumlu olmayabilecegi riskinin altini gizmektedir. G20/OECD ilkeleri,
"pay sahibi katilmi kurumun is modelinin ve yatirim stratejisinin bir pargasi degilse, érnedin oy verme
yoluyla katilim igin zorunlu gerekliliklerin etkisiz kalabilecegini ve bir kutucuk isaretleme yaklasimina yol
acabilecegini" kabul etmektedir (OECD, 2015(76;). G20/OECD ilkeleri, kurumsal yatinmcilarin kurumsal
yonetime ve yatirimlarina iliskin oy verme politikalarini agiklamalarini tavsiye etmektedir. Ayrica, oy
haklarini nasil kullandiklarina ve ¢ikar ¢catismalarini nasil ydnettiklerine iliskin proseduirleri agiklamalarini
tavsiye etmektedir (OECD, 2015s)).
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Bazi ulkelerde kurumsal yatinmcilarin katihmini gelistirmeyi amagclayan kilavuzluk kodlari, sektér temelli
rehberler veya diger dizenlemeler gelistiriimistir. Kiresel mali kriz, krizden dnceki dénemde izlemeye
iliskin algilanan eksiklige cevaben ulkeleri kurumsal yatirnmcilar igin kodlar veya diizenlemeler uygulamaya
iten dnemli bir itici faktdr olmustur. Ilk ulusal kilavuzluk kodu 2010 yilinda Birlesik Krallik'ta FRC tarafindan
kabul edilmis ve o tarihten bu yana bir kurumsal yonetim ¢ercevesi olarak 6nem kazanmistir. Bugin 22
Ulke, "uy ya da acgikla" yaklasimini izleyen kilavuzluk kodlarini veya benzer diizenlemeleri benimsemistir.
Kodlar, kurumsal yatirnmcilarin 6zellikle oy verme ve ¢ikar gatismalarinin ydnetimine iligkin politika ve
faaliyetlerini agiklamalarini gerektirerek katilim kalitesinin artirilmasini vurgulamaktadir. Ayrica, diger
yatirimcilarla isbirligi yapmak, yatirnm getirisini artirmak igin sirketlerle etkilesimi gelistirmek ve kilavuzluk
faaliyetlerinin artiriimasi igin bir politika olusturmak da dahil olmak izere kurumsal yatirimcilarin kilavuzluk
faaliyetlerinde nasil hareket etmeleri gerektigine rehberlik eden ilkeleri de kapsamaktadir. Bu kodlara
baglilik genellikle gonillilik esasina dayanmaktadir. Ornegin, Birlesik Krallik'ta varlik yoneticileri ve
sahiplerinin yani sira diger hizmet saglayicilar da koda uymak igin bagvurabilmektedir.

Son zamanlarda, CSY konularinin daha dnemli olmasiyla birlikte, kilavuzluk kodlart CSY gerekliliklerini de
icermeye baslamistir. Birlesik Krallik'taki FRC, Ekim 2019'da, imzacilarin CSY faktorlerini yatirm
kararlarina entegre etmeleri beklentisini iceren revize edilmis bir Kilavuzluk Kodu yayimlamistir (Financial
Reporting Council, 202077;). Japonya'da 2020'de yayimlanan revize edilmis bir Kilavuzluk Kodu, agikca
kurumsal yatirimcilarin yatirim yonetimi stratejilerinde strddrilebilirlik konularini dikkate almalarini zorunlu
kilmaktadir (JFSA, 20207g)). CSY konularini kilavuzluk kodlarina dahil etmek, CSY konularini dlgmek igin
sistematik bir cerceve ve 6lgit oimadigindan kurumsal yatirimcilar igin yeni zorluklar ortaya ¢ikarmaktadir.
Bu durum, revize edilmis Birlesik Krallik Kilavuz Kodu'nda simdiye kadar neden bir dnceki versiyondan
(yaklasik 300) daha az imzaci (125) oldugunu aciklayabilir.

Amerika Birlesik Devletleri'nde, yatirnmcilarin énculik ettidi bir girisim olan Investors Stewardship Group
(ISG), 2017 yihinda ABD Kilavuzluk ve Yénetim Cergevesi'ni baslatmistir. ABD hisse senetlerinde 32 trilyon
ABD dolarini yoneten 70'in tGzerinde ABD'li ve diger kurumsal yatirimci bu ¢ergeveyi imzalamis veya bu
cerceveyle ilgili taahhitte bulunmustur.® Kilavuzluk gergevesi asagidaki alti ilkeye dayanmaktadir: (i)
Kurumsal yatirimcilar, paralariyla yatirim yaptiklari kigilere karsi sorumludur; (ii) Kurumsal yatirimcilar,
yatirrm yaptiklari sirketlerle ilgili olarak kurumsal yonetim faktorlerini nasil degerlendirdiklerini
gOstermelidir; (iii) Kurumsal yatirimcilar, vekaleten oy kullanma ve katilim faaliyetlerinde ortaya gikabilecek
potansiyel ¢ikar ¢atismalarini nasil yonettiklerini genel hatlariyla aciklamahdir; (iv) Kurumsal yatirimcilar
vekaleten oy kullanma kararlarindan sorumludur ve bu kararlarda kendilerine danigmanlik yapan Gglincu
taraflarin ilgili faaliyetlerini ve politikalarini izlemelidir; (v) Kurumsal yatirimcilar sirketlerle olan farkhliklari
yapicl ve pragmatik bir sekilde ele almal ve ¢ézmeye galismalidir; ve (vi) Kurumsal yatirimcilar, uygun
durumlarda, Kurumsal Ydnetim ve Kilavuzluk ilkelerinin benimsenmesini ve uygulanmasini tesvik etmek
icin birlikte galismalidir (Investor Stewardship Group, 201779)).

Bu girisimlere yonelik taahhidin anlamli bir pay sahibi katihmina doénistp dénlismeyecedi zamanla
gorilecektir. Birlesik Krallik'ta, Kilavuzluk Kodu'nun yirurlige girmesinden bu yana kilavuzlugun niteligi ve
niceligi iyilesme gdéstermistir (Financial Reporting Council, 2016 ). Ornegin, bu durum bazi finansal
kuruluglarin ve kurumsal yatirimcilarin oy verme faaliyetlerinin artmasina yol agmistir (Tsukioka, 2020s0;).
Ancak bir calisma, Birlesik Krallik Kilavuzluk Kodu'na uyumun mali rapor kalitesi tzerinde dnemli bir etkisi
olmadigini géstermektedir (Lu vd., 2018s1)). FRC, kodun Birlegsik Krallik'ta borsaya kayith sirketler

kilavuzluk faaliyetlerine iligkin kanit saglanmasi da dahil olmak Gzere ek gereklilikler getirmistir.

Amerika Birlesik Devletleri'ndeki 6zel emeklilik fonu planlari da 1974 tarihli Calisan Emeklilik Gelir
Guvenligi Yasasi'nda belirlenen bazi angajman kurallarina tabidir.

8 ABD'nin en biiyiik varlik yéneticileri olan BlackRock, State Street ve Vanguard Ilkeleri imzalamislardir.
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1994 yilinda Calisma Bakanhgi 94-2 sayili Yorumlayici 94-2 sayili Yorumlayici Bulteninde (1B 94-2),
yatirnm planinin degerindeki artisin ilgili maliyeti asmasi halinde, glvene dayali kuruluslarin sirket
yonetimini izleme veya etkileme faaliyetlerinde bulunabilecegini kabul etmigtir. Ayrica 2008 yilinda 2008-
02 sayili Yorumlayici Bllten IB-94-2'yi glincelleyerek "glivene dayali sorumluluk sahiplerinin vekaletleri
yénetme sorumlulugunun hem oy verme hem de vermeme kararini icerdigini" belirtmistir. Ayrica, glivene
dayali sorumluluk sahiplerinin vekaleten oy kullanirken "yalnizca plandaki yatirrminin ekonomik degerine
iliskin faktorleri dikkate almalari ve katiimcilarin ve faydalanicilarin emeklilik gelirlerine iliskin ¢ikarlarini
ilgisiz amaglara tabi kilmamalan" gerektigini belirtmistir. 2016 yilinda, 2016-01 sayili Yorumlayici Bllten,
vekaleten oy kullanan givene dayali sorumluluk sahiplerinin yalnizca plandaki yatirrminin degerini
etkileyen faktorleri dikkate almasi gerektigini bir kez daha vurgulamistir (Federal Register, 2020sz).
Caligsma Bakanhidr 2020 yilinda, "Yatirrm Gorevleri" yonetmeliginde glivene dayali sorumluluk sahipleri
icin "yazili vekaleten oy kullanma politikalarinin ve rehberlerinin kullaniimasini ve oy kullanma
danigsmanhgi firmalarinin segilmesini ve izlenmesini" gerektiren degisiklikler dnermistir.

Diger ulkeler de emeklilik fonlariyla ilgili olarak, 6zellikle oy haklarinin kullaniimasi ve ¢ikar ¢atismalarinin
yonetimi igin diizenleyici gereklilikler getirmistir. isveg'te Ulusal Emeklilik Sigortasi Fonlari Yasasi, fonlarin
"emeklilik fonu varliklarini érnek bir sekilde, sorumlu yatirimlar ve sorumlu ortaklik yaklagimiyla, ydnetmesi
gerektigini" belirtecek sekilde degistirilmistir. Degisiklik ayrica, fonlarin yararlanicilar icin mimkin olan en
yuksek faydayi saglama temel amacini tehlikeye atmadan "strdurulebilir blyimenin tesvik edilmesine 6zel
agirhk verilecegini" vurgulamaktadir (isve¢ Maliye Bakanligi, 2000g3). isveg sirketlerinde paylarini
oylamasi kanunen kisitlanmis olan en bulylk fon AP7 disindaki tim fonlar paylarini oylayarak aktif
kurumsal yonetim gercgeklestirmektedir (OECD, 2021p177). Sili'de yasa, emeklilik fonlarinin goris ve
menfaatlerinin pay sahibi toplantilarinda belirtiimesi gerektigini ortaya koymaktadir. Kurumsal yonetim
Uzerindeki etkileri, yatinm yapilan sirketlerde bagimsiz kurul Gyelerinin segilmesi yoluyla dolayli olarak
kesin olarak tanimlanmaktadir. Ayrica kanun, emeklilik fonlarini bagimsiz yénetim kurulu Uyelerinin
seciminde diger azinlik pay sahipleriyle birlikte hareket etmeye acikca tesvik etmektedir (3500 sayili Kanun
Hikmiinde Kararname, 1980s4).

AB ise 2017 yihinda kurumsal yatirnmcilarin ve varlik yoneticilerinin uzun vadeli katiimini artirmayi
amaglayan Pay Sahibi Haklan Direktifi II'yi yayimlamistir. Degistirilen kurallar, AB'de faaliyet gosteren
yatirnmcilarin "pay sahibi katimini yatinm stratejilerine nasil entegre ettiklerini agiklayan katihm
politikalarini" ve "oy verme davranisina iliskin genel bir tanim, en énemli oylarin ve vekalet danismanlarinin
kullanimi da dahil olmak Uzere katihm politikalarinin nasil uygulandigini kamuya acgiklamalarini”
gerektirmektedir. Kurallar, kurumsal yatirimcilarin odagdini daha uzun vadeli bir yatirrm hedefine
kaydirmayi ve onlarla varlik yoneticilerini yatirim kararlarina sosyal ve gevresel konulari dahil etmeye tegvik
etmeyi umarak "uy ya da acikla" yaklasimini benimsemektedir. Ayrica, varlik yoneticileri kurumsal
musterilerine gorevleriyle ilgili nasil performans gdsterdiklerini rapor etmek zorundadir (AB, 2017 ss)).

SIRKET ORTAKLIGI VE YOGUNLASMASI



Kaynakca

Anderson, H. (2009), “Piercing the Veil on Corporate Groups in Australia: The Case for Reform”,
Melbourne University Law Review, Sayi 33/2, https://law.unimelb.edu.au/ data/assets/pdf
file/0006/1705281/33 2 1.pdf.

Barrons (2020), “BlackRock Gives Big Investors the Right to Vote Their Own Proxies”, ss. 7 Ekim
2021, https://www.barrons.com/articles/blackrock-aives-right-to-vote-proxies- 51633635697.

Bebchuck, L, A. Cohen ve S. Hirst (2017), “The Agency Problems of Institutional Investors”,
Journal of Economic Perspectives, Sayi 31/3, ss. 89-112,
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/iep.31.3.89.

Bhattacharya, A. ve M. O’'Hara (2018), “Can ETFs increase market fragility? Effect of information
linkages in ETF markets”, https://doi.org/10.2139/ssrn.2740699.

BlackRock (2020), “BlackRock Investment Stewardship - Protecting our clients’ assets for the lon
g-te rm 7, hitps://www.blackrock.com/corporate/literature/publication/blk-profile-of- blackrock-
investment-stewardship-team-work.pdf.

Boone, A., S. Gillan ve M. Towner (2020), “The Role of Proxy Advisors and Large Passive Funds
in Shareholder Voting: Lions or Lambs?”, 2nd Annual Financial Institutions, Regulation and
Corporate Governance Conference, https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm7abstract
id=2831550.

Borisova, G. vd. (2012), “Government ownership and corporate governance: Evidence from the
EU”, Journal of Banking & Finance, Say 36/11, ss. 2917-2934,
https://doi.Org/10.1016/i.ibankfin.2012.01.008.

Borisova, G., J. Salas ve A. Zagorchev (2019), “CEO compensation and government ownership”,
Corporate Governance: An International Review, Sayi 27/2, ss. 120-143,
https://onlinelibrarv.wilev.com/doi/pdf/10.1111/corq.12265.

Brodsgaard, K. ve X. Li (2013), “SOE reform in China: Past, present and future”, The Copenhagen
Journal of Asian Studies, Say1 31/2, ss. 54-78, https://core.ac.uk/download/pdf/230365179.pdf.

CalPers (2020), “2019-2020 Annual Investment Report”, https://www.calpers.ca.qov/docs/forms-
publications/annual-investment-report-2020.pdf.

Capobianco, A. ve H. Christiansen (2011), “Competitive Neutrality and State-Owned
Enterprises: Challenges and Policy Options”, OECD Corporate Governance Working Papers,

SIRKET ORTAKLIGI VE YOGUNLASMASI

|4

(el

[70]

[59]

[76]

1571

6]

[28]

[29]

[43]

[67]

[40]



8]

No. 1, OECD Publishing, Paris, https://doi.org/10.1787/5kq9xfqidha6-en.

Celik, S. ve M. Isaksson (2013), “Institutional Investors as Owners: Who Are They and What Do 64
They Do?”, OECD Corporate Governance Working Papers, No. 11, OECD Publishing, Paris,
https://doi.org/10.1787/5k3v1dvmfk42-en.
Christiansen, H. (2013), “Balancing Commercial and Non-Commercial Priorities of State-Owned [47]
Enterprises”, OECD Corporate Governance Working Papers, No. 6, OECD Publishing, Paris,
https://doi.orq/10.1787/5k4dkhztkp9r-en.

13
Code civil (2006), “Chapitre Il : De la lettre d’intention (Article 2322)", 1l
https://www.legifrance.qouv.fr/codes/article Ic/LEGIARTI000006448439/2021-10-14.

14
Code de droit économique (2017), “Article XX.225”, https://economie.fqov.be/fr/leqislation/code- e
de-droit-economique.
CONSOB (2010), “Resolution no. 17221 of 12 March 2010, https://www.consob.it/web/consob- [19]
and-its-activities/laws-and-requlations/documenti/english/laws/req17221e.htm.
Cour de Cassation (1985), “Arrét Rozenblum, du 4 février 1985, 84-91.581, Publié au bulletin”, [10]
Chambre criminelle, https://www.leqgifrance.qouv.fr/iuri/id/JURITEXTO00007064646/.

[32]
Cuervo-Cazurra, A. vd. (2014), “Governments as owners: State-owned multinational companies”,
Journal of International Business Studies, Sayi 45, ss. 919-942,
https://link.springer.com/article/10.1057/iibs.2Q14.43.

[20]

CVM (2014), “Instrugdo CVM N° 552, Anexo 30-XXXII”,
http://conteudo.cvm.qov.br/export/sites/cvm/leqislacaol/instrucoes/anexos/500/inst552. pdf.

De La Cruz, A., A. Medina ve Y. Tang (2019), “Owners of the World’s Listed Companies”, OECD [4]

Capital Market Series, Paris, http://www.oecd.org/corporate/Owners-of-the-Worlds- Listed-

Companies.htm.

(85]
Decree Law 3500 (1980), “Establishes a new pension system”, Ministry of Labour and Social
Security, Art. 1565, November, Santiago-Chile,
https://www.bcn .cl/levchile/naveqar?idNorma=7147.
Deng, L. vd. (2020), “Government intervention and firm investment”, Journal of Corporate [26]
Finance, Sayi 63, https://doi.Org/10.1016/i.icorpfin.2017.07.002.
EU (2017), “Directive (EU) 2017/828 of the European Parliament and of the Council of 17 May 186]
2017 amending Directive 2007/36/EC as regards the encouragement of long-term shareholder
engagement”, http://data.europa.eu/eli/dir/2017/828/oi.
(83]

Federal Register (2020), “Fiduciary Duties Regarding Proxy Voting and Shareholder Rights”,
Department of Labor, Sayi 85/242, https://www.qgovinfo.gov/content/pkq/FR-2020-12-
16/pdf/2020-27465.pdf.

Fichtner, J. (2020), “The Rise of Institutional Investors”, The Routledge International Handbook of [2]
Financialization, ss. 265-275.

78
Financial Reporting Council (2020), “The UK Stewardship Code”, (78]

https://www.frc.orq.uk/qgetattachment/5aae591d-d9d3-4cf4-814a- d14e156a1d87/Stewardship-
Code Final2.pdf.

SIRKET ORTAKLIGI VE YOGUNLASMASI



|43

Financial Reporting Council (2016), “Developments in Corporate Governance and Stewardship”, [69]
https://www.frc.org.uk/cietattachment/ca1d9909-7e32-4894-b2a7-
b971 b4406130/Developments-in-Corporate-Governance-and-Stewardsh ip-2016. pdf.

58
Financial Times (2020), “Jobs bonanza in stewardship and sustainable investing teams”, March 8 1581

2020, https://www.ft.com/content/2714da14-c12d-46b2-8ecf-Qaba3f665fdf.

Flowspring (2018), “The Price is Wrong- The Massive Impact of (Mis)pricing Investment [60]
Products”, https://www.flowsprina.com/research/The-Price-is-\WWrong.

Gazzetta Ufficiale (2019), “Decreto Legislativo 12 gennaio 2019, n. 14", Gazzeta, 7]
https://www.gazzettaufficiale.it/atto/stampa/serie _generale/vigenteAData.

Geng, Z. ve J. Pan (2021), “The SOE Premium and Government Support in China’s Credit (1]

Market”, National Bureau of Economic Research, Working paper 26575,
https://www.nber.org/papers/w26575.

German Federal Law (1965), “German Stock Corporation Act (Aktiengesetz)”, [
https://www.aesetze-im-internet.de/aktg/BJNRO10890965.html.

Gordon, J. (2021), “Systematic Stewardship”, ECGI Working Paper Series in Law, Working [73]

PaperN° 566/2021, https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm7abstract id=3782814.

Grélon, B. ve C. Dessus-Larrivée (2006), “La confusion des patrimoines au sein d’un groupe”, (17]

Revue des sociétés, Sayi 2, ss. 281-303.

Hopt, K. (2015), “Groups of Companies : A Comparative Study on the Economics, Law and [15]
Regulation of Corporate Groups”, ECGI/ Working Paper Series in Law, Working Paper No.

286/2015, https ://papers .ssrn .com/sol3/paocers .cfm ?abstract id=2560935.

[56]
[IA (2021), “Measurable Impact: Asset Managers on the Challenges and Opportunities of ESG
Investment -IIA 2021 International Survey of Asset Managers”, Index Industry Association,
http://www.indexindustrv.org/wp-content/uploads/2021/07/11A ESG-Main-Report-Julv-2021-

VFINAL.pdf.

Investment Company Institute (2021), “2021 Investment Company Factbook”, [61]

https://www.ici.org/svstem/files/2021-05/2021 factbook.pdf.

80
Investor Stewardship Group (2017), “Investor Stewardship Group and the Framework for U.S. 180l

Stewardship and Governance”, https://isaframework.org/stewardship-principles/.

ISB (2014), “Companies Act 2014, S.228 and S.229", (8]
http://www.irishstatutebook.ie/eli/2014/act/38/section/228/enacted/en/html#sec228.

75
Israeli, D., C. Lee ve S. Sridharan (2017), “Is there a dark side to exchange traded funds? An 7ol

information perspective”, Review of Accounting Studies, Sayi 22/3, ss. 1048-1083.
JFSA (2020), “Principles for Responsible Institutional Investors”, [79]
https://www.fsa.go.ip/en/refer/councils/stewardship/20200324.html.

51
Kahan, M. ve E. Rock (2011), “When the government is the controlling shareholder”, Texas Law 1]

Review, Say 89, s. 1293.
La Porta, R., F. Lopez-de-Silanes and A. Shleifer (2002), “Government ownership of banks”, 12
Journal of Finance, Sayi 57/1, ss. 265-301.

SIRKET ORTAKLIGI VE YOGUNLASMASI



4]

Li, S. ve J. Xia (2008), “The roles and performance of state firms and non-state firms in China’s (34]
economic transition”, World Development, Sayi 36/1, ss. 39-54.

Lu, C. vd. (2018), “The UK Stewardship Code and investee earnings quality”, Accounting [82]
Research Journal, Sayi 31.

[33]
Milhaupt, C. ve M. Pargendler (2017), “Governance Challenges of Listed State-Owned
Enterprises around the World: National Experiences and a Framework for Reform”, ECGI Working
Paper Series in Law, Working Paper N° 352/2017, httD://ssrn.com/abstract id=2942193.

Norges Bank (2020), “Government Pension Fund Global Holdings of Equities at 31 December [68]

20207,
https://www.nbim. no/hr/report/?cateqorv=eq&sortbv=countrv&filetype=pdf&vear=2020.

OECD (2022), “Company Groups in India”, https://www.oecd.org/corporate/Companv-Groups-in- 6]
India-2022.pdf.

OECD (2022), “Ownership and Governance of State-owned Enterprises: A Compendium of (38]
National Practices 20217, https://www.oecd.org/corporate/ownership-and-governance-of- state-
owned-enterprises-a-compendium-of-national-practices.htm.

OECD (2021), “OECD Corporate Governance Factbook 20217, (18]
https://www.oecd.orq/corporate/corporate-qovernance-factbook.htm.

50
OECD (2021), “OECD Review of the Corporate Governance of State-Owned Enterprises in 150)

Brazil”, https://www.oecd.org/brazil/soe-review-brazil.htm.

OECD (2021), “Recommendation of the Council on Competitive Neutrality”, [3€]

https://leqgalinstruments.oecd.org/en/instruments/OECD-LEGAL-0462.

OECD (2021), The Future of Corporate Governance in Capital Markets Following the COVID-19 (1
Crisis, OECD Publishing, Paris, https://doi.orq/10.1787/efb2013c-en.

OECD (2020), Duties and Responsibilities of Boards in Company Groups, Corporate Governance, 5]
OECD Publishing, Paris, https://doi.org/10.1787/859ec8fe-en.

OECD (2020), “Equity injections and unforeseen state ownership of enterprises during the (44]
COVID-19crisis”, https://www.oecd.org/coronavirus/policv-responses/equitv-iniections-and-
unforeseen-state-ownership-of-enterprises-during-the-covid-19-crisis-3bdb26f0/.

OECD (2020), Implementing the OECD Guidelines on Corporate Governance of State-Owned 371

Enterprises: Review of Recent Developments, OECD Publishing, Paris,
https://doi.orq/10.1787/4caalc3b-en.

OECD (2020), “Organising the State Ownership Function”, [36]
https://www.oecd.org/corporate/organising-state-ownership-function.pdf.

21
OECD (2018), Flexibility and Proportionality in Corporate Governance, Corporate Governance, 2]

OECD Publishing, Paris, https://doi.org/10.1787/9789264307490-en.

OECD (2018), “Ownership and Governance of State-Owned Enterprises: A Compendium of [38]

National Practices”, https://www.oecd.orq/daf/ca/ownership-and-qovernance-of-state-owned-
enterprises-a-compendium-of-national-practices.htm.

SIRKET ORTAKLIGI VE YOGUNLASMASI



OECD (2018), “Professionalising Boards of Directors of State-Owned Enterprises: Stocktaking of
National Practices”, https://www.oecd.org/corDorate/Professionalising-boards-of-directors- of-

SOEs.pdf.

OECD (2017), “Globalisation and the level playing field”, in OECD Business and Finance Outlook
2017, OECD Publishing, Paris, https://doi.org/10.1787/9789264274891-6-en.

OECD (2017), The Size and Sectoral Distribution of State-Owned Enterprises, OECD Publishing,
Paris, https://doi.orq/10.1787/9789264280663-en.

OECD (2015), G20/OECD Principles of Corporate Governance, OECD Publishing, Paris,
https://doi.org/10.1787/9789264236882-en.

OECD (2015), OECD Guidelines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises, 2015
Edition, OECD Publishing, Paris, https://doi.orq/10.1787/9789264244160-en.

OECD (2013), Boards of Directors of State-Owned Enterprises: An Overview of National
Practices, Corporate Governance, OECD Publishing, Paris, https://doi.orq/10.1787/20776535.

OECD (2012), “Competitive Neutrality: Maintaining a level playing field between public and
private business”, OECD Publishing, Paris, https://doi.org/10.1787/9789264178953-en.

OECD (2012), Related Party Transactions and Minority Shareholder Rights, OECD Publishing,
Paris, https://doi.org/10.1787/9789264168008-en.

OECD (2010), “SOEs Operating Abroad: An application of the OECD Guidelines on Corporate
Governance of State-Owned”, https://www.oecd.org/daf/ca/corporategovernanceofstate-
ownedenterprises/44215438.pdf.

OECD (2009), Guide on Fighting Abusive Related Party Transactions in Asia,
https://www.oecd.org/daf/ca/corporateqovernanceprinciples/43626507.pdf.

OJK (2014), “Indonesia Corporate Governance Roadmap”, https://www.oik.go.id/id/data-dan-

statistik/oik/Documents/ROADMAPTATAKELOLAPERUSAHAANINDONESIA 1391520776. PDF.

Okhmatovskiy, I. (2010), “Performance implications of ties to the government and SOEs: A

political embeddedness perspective”, Journal of Management Studies, Sayi 47/6, ss. 1020- 1047.

Rock, E. (2018), “Institutional Investors in Corporate Governance”, Oxford Handbook of
Corporate Law and Governance.

SASAC (2020), “State-owned central enterprises take on the responsibility of stabilizing
employment through various measures”,
http://www.sasac.qov.cn/n2588020/n2877938/n2879597/n2879599/c14935790/content.html.

SEBI (2018), “Circular for implementation of certain recommendations of the Committee on
Corporate Governance under the Chairmanship of Shri Uday Kotak”, Securities and Exchange
Board of India, https://www.sebi.qgov.in/leqal/circulars/mav-2018/circular-for- implementation-of-
certain-recommendations-of-the-committee-on-corporate-governance- under-the-chairmanship-
of-shri-udav-kotak 38905.html.

SEC (2021), “SEC Proposes to Enhance Proxy Voting Disclosure by Investment Funds and

SIRKET ORTAKLIGI VE YOGUNLASMASI

|45

[59]

(49]

(31]

[77]

[27]

(53]

(49]

(22]

[30]

(23]

(52]

[29]

[63]

[48]

(2]

[72]



4]

Require Disclosure of “Say-on-Pay” Votes for Institutional Investment Managers”, Press
Release: Sept. 29, 2021, hitps://www.sec.gov/news/press-release/2021-202.

STOXX (2021), “STOXX®INDEX METHODOLOGY GUIDE (PORTFOLIO BASED INDICESY’, [74]
STOXX Limited, httDs://www.stoxx.com/document/Indices/Common/Indexquide/stoxx index

quide.pdf.

Superintendencia Financiera (2014), “Code of Corporate Best Practices - Codigo Pals”, Institute (1]
Colombiano de Gobierno Corporative, http://www.icgc.com,co/wp-
content/uploads/2018/01/C0%CC%81diqo-Pai%CC%81s-2014.pdf.

Sushko, V. ve G. Turner (2018), “The implications of passive investing for securities”, BIS [62]
Quarterly Review, Bank of International Settlements.

Swedish Ministry of Finance (2000), “Public Pension Funds (AP Funds) Act”, The Government 84]
Offices’ legal databases, https://www.riksdagen.se/sv/dokument-lagar/dokument/svensk-
forfattningssamling/lag-2000192-om-allmanna-pensionsfonder sfs-2000-192.

The Wall Street Journal (2021), “BlackRock Gives Big Investors Ability to Vote on Shareholder [71]
Proposals, October 7, 2021”, https://www.wsi.com/articles/blackrock-gives-big-investors- abilitv-
to-vote-on-shareholder-proposals-11633617321.

Tsukioka, Y. (2020), “The impact of Japan’s stewardship code on shareholder voting”, (81]
International Review of Economics and Finance, Sayi 67, ss. 148-162.

U.S. Department of the Treasury (2017), “A Financial System That Creates Economic [3]
Opportunities - Capital Markets”, U.S. Department of the Treasury,
https://home.treasurv.gov/svstem/files/136/A-Financial-Svstem-Capital-Markets-FINAL-

FINAL.pdf.

Vanguard (2020), “Investment Stewardship, December 31,2020”, Vanguard Group, [66]
https://about.vanguard.com/investment-stewardship/perspectives-and- commentarv/2021
investment stewardship annual report.pdf.

Wisuttisak, P. ve N. Rahman (2020), “Regulatory Frameworks for Reforms of State Owned [46]
Enterprises in Thailand and Malaysia”, ADBI Working Paper Series, No. 1122,
https://www.adb.org/publications/requlatorv-frameworks-reforms-state-owned-enterprises-
thailand-malavsia.

[24]
World Bank (2021), “Listing State-Owned Enterprises in Emerging and Developing Economies”,
World Bank Group,
https://documents1.worldbank.org/curated/en/984431624443117178/pdf/Listing-State- Owned-
Enterprises-in-Emerging-and-Developing-Economies-Lessons-Learned-from-30- Years-of-
Success-and-Failure.pdf.

[54]

World Bank (2014), “Corporate Governance of State-Owned Enterprises in Latin America: Current
Trends and Country Cases”, World Bank Group,
https://openknowledge.worldbank.org/handle/10986/19983.

SIRKET ORTAKLIGI VE YOGUNLASMASI



Ek A. Ulkeye gore ortaklik bilgileri

|47

Tablo A A.1. Piyasa degerindeki pay agisindan yatirimci kategorisine gore ortaklik, 2020 sonu

Sirketler Kamu sektorii Bireyler Kurumsal Yatinnmcilar

olrﬁear:/ian Yerli Toplam olrﬁzr:/ian Yerli Toplam oIrﬁZ?an Yerli Toplam olrﬁear:/ian Yeri Toplam
Arjantin %14 %11 %25 %0 %17 %17 %0 %17 %17 %10 %0 %10
Avustralya %2 %3 %5 %2 %0 %2 %0 %6 %6 %16 %11 %27
Avusturya %7 %14 %21 %4 %19 %23 %1 %5 %6 %15 %8 %23
Belcika %12 %14 %26 %2 %2 %3 %0 %7 %7 %33 %2 %35
Brezilya %10 %19 %29 %3 %7 %10 %0 %8 %8 %17 %9 %27
Bulgaristan %68 %7 %75 %2 %0 %2 %0 %9 %9 %0 %1 %1
Kanada %2 %4 %6 %1 %2 %4 %0 %3 %4 %23 %24 %46
Sili %18 %36 %54 %1 %0 %1 %0 %13 %13 %6 %6 %12
Cin %2 %9 %12 %0 %29 %29 %1 %17 %18 %3 %8 %11
Kolombiya %7 %25 %32 %1 %34 %35 %0 %3 %3 %6 %10 %16
Hirvatistan %48 %9 %57 %0 %17 %17 %0 %5 %5 %1 %9 %10
Danimarka %0 %9 %10 %2 %8 %10 %0 %2 %2 %27 %9 %36
Estonya %4 %31 %35 %1 %16 %17 %0 %14 %14 %7 %4 %11
Finlandiya %1 %3 %5 %2 %15 %17 %0 %9 %9 %21 %10 %31
Fransa %5 %15 %20 %3 %4 %6 %1 %13 %14 %21 %6 %27
Almanya %4 %11 %15 %4 %3 %7 %1 %8 %10 %23 %7 %30
Yunanistan %16 %8 %25 %2 %9 %11 %0 %14 %14 %14 %2 %16
Hong Kong (Cin) %19 %3 %22 %10 %1 %11 %11 %8 %19 %15 %3 %18
Macaristan %7 %14 %21 %2 %2 %5 %0 %5 %6 %26 %6 %32
izlanda %0 %8 %9 %0 %1 %1 %1 %5 %7 %16 %51 %66
Hindistan %9 %24 %33 %1 %11 %12 %0 %11 %11 %13 %9 %22
Endonezya %17 %25 %43 %1 %15 %17 %1 %10 %10 %8 %1 %8
irlanda %1 %5 %6 %3 %5 %8 %0 %4 %4 %48 %1 %49
israil %4 %15 %19 %1 %0 %1 %0 %19 %19 %14 %17 %31
italya %3 %10 %13 %3 %8 %11 %0 %11 %11 %25 %4 %29
Japonya %2 %20 %22 %2 %2 %3 %0 %6 %6 %15 %15 %30
Kore %1 %22 %23 %2 %8 %10 %0 %10 %10 %15 %3 %18
Litvanya %24 %3 %27 %4 %39 %43 %1 %9 %10 %2 %0 %2
Meksika %14 %5 %19 %2 %0 %2 %0 %34 %34 %13 %7 %20
Hollanda %14 %6 %20 %3 %0 %3 %1 %3 %4 %37 %3 %40
Yeni Zelanda %1 %4 %6 %2 %17 %19 %0 %5 %5 %16 %5 %20
Norveg %4 %6 %10 %1 %28 %29 %2 %7 %9 %18 %12 %30
Polonya %14 %3 %17 %1 %13 %14 %2 %12 %14 %19 %16 %35
Portekiz %6 %30 %37 %12 %1 %13 %0 %9 %10 %21 %2 %22
Romanya %25 %5 %30 %2 %27 %28 %0 %2 %2 %7 %9 %16
Rusya %9 %9 %18 %3 %28 %31 %0 %17 %17 %10 %1 %11
Suudi Arabistan %1 %1 %2 %0 %87 %87 %0 %2 %2 %1 %0 %1
Slovenya %5 %8 %14 %3 %31 %34 %0 %0 %0 %7 %1 %8
Guney Afrika %12 %8 %20 %3 %13 %15 %0 %3 %3 %19 %11 %31
ispanya %7 %6 %13 %4 %3 %7 %1 %15 %16 %24 %2 %25
isveg %2 %11 %12 %2 %4 %6 %1 %12 %12 %19 %19 %38
isvigre %1 %5 %6 %3 %3 %6 %1 %5 %6 %26 %6 %33
Turkiye %13 %25 %38 %16 %9 %25 %0 %9 %9 %5 %4 %9
Birlesik Krallik %4 %2 %6 %5 %1 %6 %1 %2 %4 %32 %29 %60
ABD %2 %1 %3 %2 %1 %3 %1 %4 %6 %11 %57 %68

Kaynak: OECD Sermaye Piyasasi Serisi veri seti, FactSet, Thomson Reuters, Bloomberg.
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Tablo A A.2. Borsaya kote sirketlerin piyasa degerindeki payi agisindan sirket ortakligi, 2020 sonu

Borsaya kayith sirketler

Borsaya kayith olmayan sirketler

Arjantin
Avustralya
Avusturya
Belgika
Brezilya
Bulgaristan
Kanada

Sili

Cin
Kolombiya
Hirvatistan
Danimarka
Estonya
Finlandiya
Fransa
Almanya
Yunanistan
Hong Kong (Gin)
Macaristan
izlanda
Hindistan
Endonezya
irlanda

israil

italya
Japonya
Kore
Litvanya
Meksika
Hollanda
Yeni Zelanda
Norveg
Polonya
Portekiz
Romanya
Rusya

Suudi Arabistan
Slovenya
Guney Afrika
ispanya
isveg

isvigre
Tiirkiye
Birlesik Krallik
ABD

%15
%3
%13
%14
%19
%2
%2
%38
%4
%25
%47
%2
%4
%1
%12
%11
%15
%16
%13
%3
%16
%24
%0
%11
%5
%18
%21
%23
%17
%17
%2
%7
%14
%28
%22
%12
%1
%6
%17
%8
%3
%3
%25
%2
%2

%10
%2
%8

%12

%10

%72
%4

%16
%8
%7

%10
%7

%32
%3
%8
%4

%10
%6
%9
%6

%18

%19
%6
%8
%8
%4
%2
%5
%2
%3
%3
%3
%3
%9
%8
%6
%1
%7
%3
%5

%10
%3

%13
%4
%1

Kaynak: OECD Sermaye Piyasasi Serisi veri seti, FactSet, Thomson Reuters, Bloomberg.
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Tablo A A.3. Sirket diizeyinde ilk 3 yatirnmciya gore ortaklik yogunlagmasi, 2020 sonu

ilk 3 yatirimei ilk 3 kurulug ilk 3 kamu sektérii ilk 3 birey llk 3 kurumsal
yatirimci
Arjantin %66,7 %31,7 %11,5 %22,2 %2,8
Avustralya %34,2 %12,8 %0,9 %15,1 %14,0
Avusturya %59,7 %25,0 %11,0 %16,5 %12,7
Belgika %50,9 %21,3 %4,1 %17,2 %13,6
Brezilya %57,9 %23,8 %8,8 %16,9 %15,2
Bulgaristan %64,1 %39,3 %44 %18,6 %3,4
Kanada %36,1 %10,1 %14 %15,5 %12,6
Sil %69,4 %51,3 %1,6 %15,7 %6.,8
Cin %52,7 %10,8 %16,1 %27,6 %4 4
Kolombiya %69,2 %52,2 %10,3 %4,8 %9,3
Hirvatistan %75,3 %41,7 %13,9 %10,2 %15,4
Danimarka %45,4 %14,2 %3,3 %11,1 %21,7
Estonya %56,8 %34,0 %11,0 %11,0 6,3%
Finlandiya %36,4 %11,6 %4,1 %16,8 %14,9
Fransa %57,2 %25,7 %4 4 %20,3 %12,9
Almanya %56,1 %23,3 %3,5 %22,1 %12,0
Yunanistan %61,2 %20,7 %8,7 %27,2 %72
Hong Kong (Cin) %61,7 %18,1 %7,5 %34,7 %4 4
Macaristan %56,5 %26,3 %5,3 %19,5 %11,8
izlanda %36,2 %11,9 %1,8 %6.,9 %30,2
Hindistan %55,0 %30,5 %7,5 %17,9 %T7,9
Endonezya %71,7 %46,5 %6,7 %18,4 %2,2
irlanda %40,2 %13,9 %9,5 %6,8 %17,3
israil %60,4 %22,6 %0,4 %28,2 %16,4
italya %57,8 %25,9 %?5,8 %22,0 %10,1
Japonya %41,2 %22,5 %0,9 %18,0 %8,2
Litvanya %73,1 %20,7 %25,8 %28,7 %4,0
Meksika %57,9 %15,3 %1,8 %32,3 %124
Hollanda %424 %12,1 %1,5 %15,8 %20,1
Yeni Zelanda %41,7 %14,0 %11,3 %12,8 %10,8
Norveg %AT,2 %16,2 %5,1 %20,3 %154
Polonya %61,7 %19,1 %?5,6 %26,0 %18,0
Portekiz %64,5 %43,7 %4,2 %16,3 %7,0
Romanya %65,7 %21,2 %174 %8,1 %22,7
Rusya %79,7 %32,0 %25,9 %18,3 %5,8
Suudi Arabistan %48,5 %20,0 %11,0 %17,2 %2,6
Slovenya %52,8 %20,2 %294 %2,0 %4,8
Guney Afrika %45,2 %22,0 %11,0 %5,9 %15,3
Kore %AT,7 %21,7 %2,4 %234 %4.,8
ispanya %51,1 %19,9 %3,2 %25,0 %11,1
isveg %38,9 %10,2 %4,5 %18,6 %17,3
isvigre %43,8 %12,1 %78 %19,9 %114
Trkiye %66,7 %45,2 %4,5 %15,2 %3,7
Birlesik Krallik %374 %8, 1 %1,3 %14,6 %22,6
ABD %34,2 %5,7 %1,2 %10,1 %23,5

Kaynak: OECD Sermaye Piyasas! Serisi veri seti, FactSet, Thomson Reuters, Bloomberg.
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Tablo A A.4. Devlet kontroliindeki halka agik sirketler, 2020 sonu

Devlet kontroliindeki

Devlet kontroliindeki Devlet kontroliindeki

sirketlerin piyasa Devlet kontroliin_d eki Devletin ortalama pay l_mrsaya kayith halka acik sirketler
degeri (milyon ABD borsaya kayith sirket sahipligi ;rketler!to_plam . (toplam sirket
dolari) sayisi plyasa ﬂ:gsrmdekl sayisindaki payi

Arjantin 6.019 7 %44 %27 %19
Avustralya 7.636 3 %48 %0 %0
Avusturya 40.102 7 %53 %32 %14
Belgika 11.275 4 %46 %3 %5
Brezilya 139.028 27 %63 %15 %11
Bulgaristan 352 2 %67 %2 %6
Kanada 31.951 7 %34 %2 %1
Sili 588 2 %81 %0 %2
Cin 5.434.950 773 %50 %44 %26
Kolombiya 42.660 4 %75 %42 %12
Hirvatistan 6.931 9 %55 %33 %22
Danimarka 93.078 2 %45 %15 %2
Estonya 904 2 %51 %28 %20
Finlandiya 80.650 5 %38 %25 %5
Fransa 124.056 1 %47 %4 %3
Almanya 132.608 15 %67 %6 %3
Yunanistan 9.228 9 %45 %20 %16
Hong Kong (Cin) 686.252 194 %53 %15 %12
Macaristan 68 1 %75 %0 %5
izlanda - - %0 %0 %0
Hindistan 285.769 101 %68 %11 %9
Endonezya 125.977 46 %65 %26 %9
irlanda 6.051 2 %73 %6 %9
israil - - %0 %0 %0
italya 72.313 1 %53 %10 %6
Japonya 245175 16 %46 %4 %0
Kore 54.178 16 %54 %3 %1
Litvanya 2.996 5 %73 %57 %33
Meksika - - %0 %0 %0
Hollanda - - %0 %0 %0
Yeni Zelanda 29.553 9 %53 %24 %11
Norveg 133434 6 %54 %41 %4
Polonya 53.024 19 %47 %31 %9
Portekiz 1.940 1 %25 %2 %3
Romanya 7.224 8 %59 %33 %27
Rusya 328.729 50 %64 %52 %37
Suudi Arabistan 2.160.701 22 %51 %93 %17
Slovakya Cumhuriyeti - - %0 %0 %0
Guney Afrika 10.495 6 %34 %3 %4
ispanya 31.657 2 %57 %5 %2
isveg 16.950 1 %41 %2 %0
isvigre 75.616 18 %57 %4 %9
Trkiye 63.810 13 %65 %29 %6
Birlesik Krallik 39.637 6 %35 %1 %1
ABD 8.507 5 %44 %0 %0
Dinyanin geri kalani 978.957 322

Toplam 11.581.030 1.769 %11 %7

Kaynak: OECD Sermaye Piyasasi Serisi veri seti, FactSet, Thomson Reuters, Bloomberg.
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