Hissedar kapiya dayandi

Ekonomik kriz sonrasinda bilinglenen “yatirimct”, sirket yénetimlerini
takibe aliyor. Danimarka, Norveg, isvec ve Hollanda gibi iilkelerde
hissedarlarin yonetici maaslari tizerinde s6z sahibi olmasini saglayacak
yasalara iligkin tartismalar alevlendi.

Hisse senedi yatirimcilarinin sirket tizerinde yeterince s6z sahibi
olamamasi sadece iilkemizin degil, bircok gelismis iilkenin de sorunu.
Yiiksek yonetici maaslari, yetkilerini paylasmak istemeyen biiyiik
hissedarlar ve beklentileri bir tiirlii karsilayamayan kar oranlarinin
hissedarlari ¢ileden ¢ikarmasi an meselesi... Paydas ayaklaniyor.

ABD cephesinde yatirimcilarin fikirleri heniiz bir 6neri olmaktan 6teye
gidemese de hissedar baskisinin artmasi sirketleri yatirimcilarin sesine
daha fazla kulak vermek zorunda birakiyor.

Yaprak Ozer
indeks icerik iletisim Danismanlik CEO

Gectigimiz aylarda, uzun stiredir kar oranlarini artiramayan ve birgok sirketin satin-alma baskisiyla karsi
karsiya olan diinyanin en biiyiik sirketlerinden Walt Disney hissedar baskisiyla yeniden yapilanma karar1
ald1. Sirketin hem y6netim kurulu baskani, hem de genel midiirii olan Michael Eisner'in yetkileri boliindi,
bir kismi elinden alind1.

Bir baska carpici 6rnek de Apple... Sirket hisseleri yenilikgi iiriinler sayesinde son iki yilda hizla
yliikselirken Apple, hissedarlarinin ydonetime daha fazla katiliminin 6niinii agacak kararlari almakta ayak
diremeye devam ediyor. En biiyiik oyuncu oldugu akilli telefon ve tablet pazarinda artan rekabet ile
birlikte son 6 ayda hisse senetleri yiizde 35 gerileyen Apple, bir kurumsal yatirimcinin, sirketin
hissedarlarina, 137 milyar dolarlik nakit stokundan daha biiyiik pay dagitmasi talebiyle a¢tig1 davayla
sarsildl. Yatirimcilara 6nemli avantajlar saglayan tercihli hisse senetlerini tedaviilden kaldiracagini
duyuran sirketin, genel kurulda yeni oylama kurallari getiriyor olmasi da yatirimcilarin atesini
diisiirmeyebilir.

Aktivistler koseye sikistiriyor

ABD’de s6z konusu baskiy1 kuranlarin basinda aktivist hedge fonlar geliyor. Kisa vadeli karlara
odaklanmakla itham edilen bu fonlar, béyle bir elestiriyi kabul etmiyorlar. Apple davasinda basrol
oynayan Greenlight Capital ve gecen y1l Yahoo’ya baski yapan Third Point de aktivist hedge fonlar
arasinda yer aliyordu. Yonetim ve karar mekanizmasina katilmak isteyen bu fonlar, sirket sahibini sirketi
yeniden yapilandirmak ya da yonetim degisikliklerine gitmek konusunda zorlayabiliyorlar.

Manhattan Enstitiisii kuruluslarindan Proxy Monitor tarafindan yapilan bir arastirma, ABD’de
hissedarlarin istekleri dogrultusunda alinan kararlarin yiizde 36’sinin emeklilik fonlari tarafindan
onerildigini gosteriyor. Gli¢lii bireysel yatirimcilarin dnerileriyle alinan kararlar yiizde 31’i bulurken,
sosyal sorumluluk kapsaminda ¢alisan kurumlarin etkisinin yiizde 22 civarinda oldugu goértliiyor. S6z
konusu fonlardan biri de California kamu ¢alisanlarinin emeklilik fonu olan Calpers. Bu fon, sahip oldugu
300 civarinda biiyiik firmanin hisseleri tizerinde bir aktivist gibi ¢alisiyor. Bir¢ok firmay1 yonetici
tazminatlar1 konusunda baski altina alan Calpers, bazi reformlarin yapilmasinda da 6ncii rol oynuyor.

ABD’de, basini fonlarin ¢ektigi hissedar baskisi, Avrupa’da ¢ok daha kurumsal ve demokratik bir yontem
izliyor. Danimarka, Norveg, isvec ve Hollanda gibi bir¢ok iilkede hissedarlara sirket yoneticilerinin
maaslar1 hakkinda sz hakki taniyacak yasalar iizerinde calisiliyor. Mart ayinda Isvicre’de yapilan
referandum biiyiik bir cogunlugun destegi ile benzer bir yasay1 kabul etti. Yapilacak yasal diizenlemelerin
ardindan Isvigreliler, halka acik sirketlerin ydnetici ve miidiirlerine yapilan tiim édemeler ve ikramiyeler
hakkinda baglayici oy hakki kazanmis olacak. Ayni diizenlemeler cercevesinde emeklilik fonlarinin genel
kurullarda verdikleri oyu agiklamalar1 da zorunlu kiliniyor. Bu sekilde yatirimcilarin daha iyi korunmasi
hedefleniyor. ABD, bu konuda Avrupa’dan hala bir adim geride ve hissedarlar, yonetici maaslar1 hakkinda
baglayici oy kullanamiyorlar.



Tirkiye'de de yeni Tiirk Ticaret Kanunu'nun (TTK) hazirlanmasi asamasinda sirket CEO maaslari,
ikramiye ve primlerinin internet sitesinde yayinlanmasi konusu giindeme gelmis, ancak bu konuda somut
bir adim atilamamaisti.

Diger yandan, hissedarlarin haklari konusunda Tiirkiye’de de 6nceki yillarla kiyaslanmayacak énemli
adimlar atildi. Genel kurullarda hissedarlara diisiincelerini agiklama ve soru sorma hakki taninirken, ayni
zamanda yillik faaliyet raporlari ve performans gostergelerinin de tartisilmasina olanak taniniyor.
Yonetim kurulu iiyelerinin se¢iminde adaylar hakkinda bilgilendirme yapilirken ayni zamanda
hissedarlarin adaylara soru sorabilmesinin de 6nii agilmis bulunuyor. Diger taraftan azinlik durumundaki
hissedarlarin genel kurula temsilci gondermesi ve tiim hissedarlarin sirket yénetiminde s6z sahibi
olabilmek icin oy s6zlesmeleri yapabilmelerine de olanak taniniyor.

Ozetle, diinyanin ezberi bozuluyor. Eski kéye yeni adet geliyor. Biiyiik balik kii¢iik balig1 yutar repligi
degisiyor, giic el degistiriyor. Durumu ifade edecek farkli bir kalip daha bulmaktansa, bundan sonra ne
yapmak gerektigine odaklanmak gerekiyor. Kliselerin arkasindan cikip, seffaf, proaktif ve hizli olmak
gerekiyor. Dikkatinizi cekerim, yatirimci iliskileri ya da hissedar piyasasinda yasananlar genel goriintiide
detay. Siyasetten ekonomiye ve sosyal hayata uzanan pek ¢ok alanda degisim yasiyoruz. Ogrenmek,
anlamak ve igsellestirmek gerekiyor.



