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Yatirimci Beklentileri ve Vekaleten Oy

Kullanma

Mige YUCEL- Dogus Otomotiv — Yatinnmci iliskileri Yoneticisi ve TUYID Yénetim Kurulu Uyesi

Yatirimcilar ve Proxy Voting

Sok sok sok... XYZ Sirketi yatirirmcilar tarafindan tehdit
altinda... Boyle bir baslik okudugumuzda ne olabilir ki
acaba diye merakla o haberi agar okumaya baslariz.
Mesela fi tarihinde Microsoft Yahoo'yu satin almak
Uzere teklifte bulundugunda, devler satin alma yolu ile
daha da buylyorlar diye distinmustiik. Ancak
Microsoft teklifini geri ¢cekti, Yahoo yine de haberlerden
dismedi. Farkli olaylarin baslangici oldugunu izledik.
Clnkd kisa bir stire sonra milyarder Carl Icahn daha
once baska sirketlerde yaptigi (izere Yahoo’ya da bir
nevi savas actl. Kendisi Yahoo’nun yonetim kurulundan
memnun olmadigindan, lyelerini degistirmek isteyisini
bu diismanca yaklasimla sergiledi.

Ama peki ne oldu? Bir yatirnmci neden béyle bir siirece
girmis olabilir ki?

Proxy fight olarak tanimli olan bu yarismada belirli
yatirimcilar bir araya gelerek vekil oylarini kullanip o
sirkette memnun olmadiklari kurumsal ydOnetim
cercevesini degistirmeye c¢alisirlar. Aslinda bugline
kadar izledigimiz proxy fightlara baktigimizda
Campbell’s, Hyundai Motors gibi, benzersiz olma
potansiyeline sahipken, tek konuyu takip ederler. Tipik
olarak bu aktivist hissedarlar sirketle ilgili memnun
olmadiklari konularda bir degisiklik arayisina cikarlar.
Bu yaklasima genellikle sirketin yonetim kurulu direng
gosterir. Degisimi yaratabilmek i¢in ise memnun
olmayan yatirimcilar diger yatirimcilarin vekil oylarini
kullanmak (Gzere izin isterler. Boylelikle degisikliklere
karsi ¢cikan yonetim kurulu Uyesini gorevden almaya ve
yerine kendi yonetim kurulu tGye adayi/larini koymaya
cahsirlar. Beklenti ise yeni yonetim kurulu Gyelerinin,
aktivist hissedarin 6nerdigi degisiklikleri kabul etmeleri
ve bu degisiklikleri

gerceklesmesinde  kolaylik

saglayacag yoniindedir.

Bir yatinmci iliskileri profesyoneli olarak kurumsal
yonetisim konularini dikkatlice ve vyakindan takip
etmekteyiz. Bu baglamda, dogal olarak ulkeler
arasindaki farkliliklardan da haberdar olmaliyiz. isimizin
bir parcasi da sirket ile yatirnmcilar arasinda bir kopri
olusturmaktir. Bu baglamda, gorevimiz sadece sirket
yonetimini temsil etmek degil, ayni zamanda
yatirimcilardan gelen sorularin ve yorumlarin yénetime

geri bildirimini sunmaktir.

2021 OECD Corporate Governance Factbook’a gore 50
Ulkede cogunlukla uy ya da acikla uygulamasi
bulunmaktadir. Tirkiye ise Kosta Rika, israil, Meksika,
Suudi Arabistan ile birlikte bazi baglayici ve bazi gonilli
uygulamalar iceren karma bir sisteme sahiptir. Diger bir
Uc Ulkede ne bir ulusal kod ne de bir ilke bulunmaktadir.
Hindistan ile Amerika Birlesik Devletleri ise yasal
kurumsal yonetim cerceveleri olarak yasalarina,
dizenlemelerine ve listeleme kurallarina
guvenmektedir. Bu genel bilgi yatirimci iliskileri
profesyonelleri icin neden o6nemlidir? Yurtdisinda
birgok sirketin halka agiklik orani epey ylksektir, hatta
bazen %100’dir. Bunun gibi durumlarda yatirimcilar ile
gorastrken farkhliklari ortaya koyabilmek onemli bir

katma deger olabiliyor.

Bizim gdrevimiz mevcut yatinmcilar ile iyi iletisim
kurmak ve dogru yatirrmci hedeflemesi yaparak
sirketimizi en dogru sekilde tanitarak yatirimciyi
bilgilendirmek/cekmek. isimizin bir parcasi olarak da en
blylik yatirimcilarimizi seffaf bir sekilde bilgilendirmek
ve C-Level ile bulusturmak. Ancak, yatirnmcilar da
sirketimizi daha iyi bir yerde goérmek isterler, ¢linki
sirket iyi yonetildigi zaman karhhg da daha yilksek
olacaktir ve buna bagli olarak temettli dagitimi da
sureklilik arz edecektir. Yatirimci ne kadar da gelisen bir
Ulkedeki sirkete yatirrm yapsa da alacagl potansiyel
temettundn

ongorulebilir  olmasini  ister. Eger
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potansiyel temettli miktari ¢ok fazla dalgalanirsa bu
belirsizlikten rahatsiz olur. S6z hakkini kullanmak
isteyen yatirimcilar icin sirketlerin genel kurullari vardir.

Vekaleten Oy Kullanilmasi, yani Proxy Voting nedir?

Yatinmcilar bir sirkette hisse satin aldiklarinda, o
sirketin bir nevi sahibi olurlar. Bu hisse sahipligi, sirket
politikasinda s6z sahibi olma hakkiyla birlikte gelir.
Genel kurul toplantilarinda sirketler, hissedarlarini hem
faaliyetleri hakkinda glncellerler hem de belirli
konularda oy kullanimina firsat sunarlar. Genel kurul
Oncesi, pay sahiplerine toplantida oylanacak konulari
aciklayan bir bilgilendirme dokiimanit ile birlikte oylarini
kendileri kullanmayacaksa bir vekaletname paylasilir.
hissedarlar,

Yillk toplantiya katilamayacak olan

vekaleten oylarini kullanabileceklerdir.

Artik global bir diinyada yasadigimiz igin de her llkenin
kendi kurallari cercevesinde bu genel kurullar yapilir.
Blyiik ve bircok tlkeden Tirk sirketlerine yatirim yapan
yatirmcilarin ise her bir detaya hakim olmalar
mimkin degildir, bu ylizden de proxy danismanlarina
basvururlar.

Proxy danismanlari kimdir ve ne yaparlar?

Yillik toplantilarda hissedarlarin oy kullandigi maddeler
baglayicidir ve sirketin gelecekteki faaliyetleri Gizerinde
onemli bir etkileri olabilir. Bu nedenle, kendi namlarina
oy kullanan yatirimcilar karar verme sirecine yardimci
olmak igin, genellikle nasil oy kullanilacagina iliskin
arastirma, veri ve Oneriler saglamak icin proxy
danismanlariyla ¢ahsir. Sirketin uzun vadede basarisina
katkida bulunmasinin yani sira, glinimiizde artik daha
da 6nem kazanan ESG (cevresel, sosyal ve yonetisim)
konulari da hedefler arasinda yer almaktadir. Global
proxy danismanlari arasinda Glass Lewis & Co. ve
Corporate Shareholder Services Inc. (ISS) vyer
almaktadir. Bir¢ok yatirimci ise oylama kararlarini
vermek i¢in bu kurumlarin arastirmalarina ve

tavsiyelerine glivenmektedir.

2021 OECD Corporate Governance Factbook’ta proxy
danismanlarinin  belirli  Glkelerde mevzuata tabi
olduklari paylasiliyor. Ornegin, 1940 tarihli Amerika
Birlesik Devletleri Yatirrm Danismanlari Yasasl ve
Yatirnm Danismanlari Tarafindan Vekalet Oylamasina
iliskin diizenleme ile, misteri menkul kiymetleri ile ilgili
olarak vekaleten oy kullanma yetkisini kullanan yatirim
kullanma

danismanlarinin vekaleten oy
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sorumluluklarina iliskin SEC kilavuzu dahil edilmistir.
Ote yandan hem Avusturya’da hem de Almanya’davekil
danismanlarinin bizzat kendileri tarafindan kendileri
icin bir davranis kodu gelistirilecegi bildirildi. Aslinda
gecen yil son gecisi de tamamlanan SRD Il (Shareholder
Rights Directive Il — Hissedar Haklari Direktifi 1)
blinyesinde Avrupa Birligi’'nde boyle bir kodun olusumu
konusunda tavsiyede bulunulmus.

Ne Yapilmali?

Yatirimai iliskileri olarak baktigimizda Tiirkiye’de heniiz
pek yaygin yapilmayan, ancak yatirimci gorislerini daha
iyi anlamak icin proxy danismanlar ile gorisilmeli.
Proxy danismanlari  bir referans olarak kendi
metodolojilerini paylasiyorlar, ancak, bu her zaman
zorunlu olan ilkeler olmayabiliyor. Yatirimcilar kendileri
icin 6nemli olan ve sirketin uzun vadeli basarisini
destekleyecek konularda (Ornegin ydnetim kurulu
cesitliligi, mali haklar ve sirket birlesme/bolinmeleri

vb.) oy kullanmayi tercih ederler.

Yatirimai iliskilerinin kdprii gérevi burada da énemli.
Nasil analist ve vyatinmcilar ile direkt iletisim
kuruluyorsa, bu sekilde genel kurul oncesi proxy
danismanlari ve yatirimcilar ile de direkt temas halinde
olunmasi  gerekmektedir. Proxy  danismanlari
yatirimcilarin nasil bir veri ve sonug bekledigini paylasir,
yatirimci iliskileri ise bunun sirket genel kurullarinda
uygulanip uygulanmamasinin mimkin olup olmadigina
bakar. Ornegin Yénetim Kurulu dyelerinin segimleri
konusunda; sirketin, Uyeleri toplu olarak tek oy
kullanmak Uzere sunmasi proxy danismanlarinin ret
oyunu Onermesine sebebiyet verebilir. Bu noktada
temel bakis acisi yonetim kurulunun kisi bazh secilmesi
yaygin
gorlilmesidir. Bu sekilde yatirimcilara daha fazla hak

yaklasiminin  uluslararasi  alanda daha
taninmis olur. Keza, ne kadar da mevzuatsal boyutta
mali haklarin toplu olarak paylasilmasi zorunlu olup, kisi
basi aciklanmasi gonillik esasina dayansa da proxy
danismanlari buna ret oyu 6nerebilirler. Global olarak
bakildiginda diinya gapinda {st yonetim bonuslarinin
kar payr paylasimli olmasi, mali haklarin ciddi bir
Ancak

Turkiye'deki sirketlerin bircogu farkli bonus ve prim

seviyeye ulasmasinda Onem arz eder.
sistemleri kullanmaktadir. Karsilastirmasi da elma-elma
karsilastirmasi olmayacaktir. Bu baglamda, kisi bazl
actklanmasinin da kurumsal yonetisim agisindan pek
katma degeri olmayabilir.
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Ozetle, yatirimci iliskileri olarak proxy voting gibi 5nemli
konulari takip etmeliyiz. Kurumsal Yonetisim her
birimizin hayatinda énemli bir pay almaya basliyor ve
diinya capinda bu konular gittikce daha fazla énlemler
alinmasina sebep oluyor. G20/OECD ilkeleri’nin en son
glncellendigi 2015 yilindan bu yana, ankete katilan 50
bolgenin %90"1 ya sirketler yasasini ya da menkul
kiymetler yasasini ya da her ikisini de degistirmistir.
Hemen hemen tim bodlgelerde ayrica yasalari, menkul
kiymetler dizenlemesini ve kotasyon gerekliliklerini
tamamlayan ulusal kodlar veya ilkeler vardir. Ulkelerin
yaklasik Ggte ikisi, son dort yilda ulusal kurumsal
yonetim kodlarini revize etmistir ve bunlarin %94'iG “uy
ya da agikla” yaklasimini veya bunun bir varyasyonunu
izlemektedir.
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