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SIRKETLER TOPLULUGUNDA PiRAMIT
YAPILANMA KAVRAMI VE TURKIYE’DEKI
HALKA ACIK ANONIM SIRKETLER

BAKIMINDAN DEGERLENDIRILMESI

THE CONCEPT OF THE PYRAMIDAL STRUCTURING IN THE
GROUP OF COMPANIES AND ITS EVALUATION IN TERMS OF
THE LISTED COMPANIES IN TURKEY

Zeynep Berin MANAVGAT

Ozet: Sirketler toplulugunun &zel bir gériiniim bicimi olan pi-
ramit yapilanma, hakim tesebbiisiin dogrudan ve dolaylh hakimiyet
ile yarattig bir hakimiyet zinciri olarak tanimlanabilir. S6z konusu
yapilanma sayesinde hakim tesebbds, 6zellikle alt basamaklarda yer
alan sirketlere disiik sermaye miktari koymakla birlikte, sermaye
payindan bagimsiz bir yénetim giicli elde edebilmektedir. Boylece
hakim tesebbiis bakimindan malvarliksal haklarla yénetim haklari-
nin birbirinden ayrildigr bir yapi ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum bagh
sirket pay sahipleri, alacaklilari ve genel anlamda kurumsal yonetim
anlayist agisindan olumsuz sonuglar dogurabilmektedir. Halka agik
bir anonim sirketin piramit yapilanma igerisinde yer almasi ve pay
sahibi sayisinin artmasi s6z konusu sorunlari daha da 6nemli hale ge-
tirmektedir. Piramit yapilanma icerisinde yer alan halka agik anonim
sirketlerde, disiik halka arz oranlarinin tercih edilmesi, yatinmcilarin
stirekli sekilde hakim ortag finanse etmesiile malvarliginin ana veya
tek kalemin bir baska halka agik grup igi sirketin paylarindan olusan
grup ici sirketlerin halka agilmasi bu sorunlarin basinda gelmektedir.
Tirkiye piyasasi bakimindan halka acik anonim sirketler incelendigin-
de, halka agik anonim sirketlerin &nemli bir kisminin piramit yapilan-
ma icerisinde yer aldig1 tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Piramit Yapilanma, Sirketler Toplulugu, Hal-
ka Acik Anonim Sirketler, Kurumsal Yénetim, Kontrol

Abstract: The pyramidal ownership structure, a special form of
the group of companies, can be defined as a chain of control crea-
ted by controlling company with direct and indirect control over its
subsidiaries. Through this structure, although the controlling com-
pany contributes a lower share capital amount especially to the sub-
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sidiaries at the lower tiers of the pyramid, this company could obtain
a greater controlling power on its subsidiaries independent of the
amount of its capital share. Thus, the cash flow rights and the cont-
rolling rights of the controlling company are being seperated from
each other. This seperation may have negative consequences for
the shareholders and the creditors of the subsidiaries and in the ge-
neral sense, corporate governance. The fact that a listed company
is included in the pyramid structure and the incresing number of the
shareholders increase make these problems even more important.
For the listed companies included in the pyramids, preference of lo-
wer public offering rates, constantly being financed of the control-
ling shareholder by the investors and the public offering of a group
company whose sole or main assets are another listed group com-
panies shares can be shown as the main problems. When the listed
companies are examined in terms of the Turkish market, it has been
determined that a significant part of listed companies are controlled
by the controlling shareholder of the pyramidal structures.

Keywords: Pyramidal Ownership Structure, Group of Compani-
es, Listed Companies, Corporate Governance, Control

GIRIS

Bir sirketin yonetiminde menfaat catismalarinin en aza indirilmesi
ve tiim menfaat sahiplerinin korunmasi bakimindan olmasi gereken,
pay sahiplerinin, sermayeye katilim orani ile sirket yonetiminde soz
sahibi olmasi arasinda dogru orantinin bulunmasidir. Boylece ilgili
pay sahipleri, hak kazanacaklar1 kar ve tasfiye paymna katilma hakk:
oranmi goz oniinde tutarak sirketin yonetiminde s6z sahibi olabile-
cek; bu durum, pay sahiplerinin, kendilerinin, sirketin, alacaklilarin
ve diger menfaat sahiplerinin menfaatlerini dikkate alarak yoneticileri
secmesini saglayacaktir. Ancak sirketlerin gruplasmasiyla birlikte, az
maliyetle daha ¢ok kontrol hakki elde etmek isteyen hakim tesebbiis-
lerce, malvarliksal haklar ile yonetim haklar1 arasinda ayrim yaratil-
mast ve disiik sermaye payiyla ¢ok sayida sirketin hakimiyet altinda
tutulmasi tercih edilmektedir. Bu iki hak arasinda ayrim yaratan ve
hakim tesebbiisiin, genellikle dolayli hakimiyet giicinti kullanarak
diistik sermaye pay1yla orantisiz bir kontrol giicti elde etmesine yol
acan topluluk yapilanmasina piramit yapilanma ad1 verilmektedir.

Bu calismada, oncelikle piramit yapilanma kavrami ve piramitin
olusturulma sekli incelendikten sonra, bu yapilanmalarin 6zel olarak
ele alinma sebepleri agiklanacaktir. Halka agik sirketlerin bir piramit
yapilanma icerisinde yer almasi, bununla iligkili olarak bagh sirket-
lerin halka arzinda dikkat ¢eken noktalar ve yatirimcilar bakimindan
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bir piramit yapilanma icerisinde yer alan halka acik sirkete yatirim ya-
pilmasimin ne gibi sorunlar yaratabilecegi aciklandiktan sonra piramit
yapilanma icerisinde yer alan halka acik sirketlerin genel durumu Ttir-
kiye 6zelinde incelenecektir.

I. PIRAMIT YAPILANMA

A. Genel Olarak

Sirketler hukuku diizenlemeleri, kural olarak, sirketlerin bagimsiz
sekilde faaliyet gostermelerine iliskin hiikiimler 6ngorse de sirketler,
surdiirdiikleri faaliyetleri sirasinda diger sirketler ile baglanti icerisin-
de olabilirler. Bu baglant: kisa stireli, belirli bir is bakimindan gercekle-
sebilecegi gibi; daha kapsamli sekilde, belirli bir stire bir diger sirketin
faaliyetinde s6z sahibi olunabilecek diizeyde de olabilir. Sirketlerin
yapisal 6zelliklerini etkileyen, yonetim ve iradesinin olusumuna etki
eden sekilde ortaya ¢ikan baglantilar1 saglayan giice hakimiyet ad1 ve-
rilir.! Sirketlerin yapisal 6zelliklerinde farklilik yaratmayan sirketler
arast iligkiler, genel hiikiimlerle ¢6ziilebilecek nitelikteyken; hakimiye-
tin devreye girdigi, sirket icerisinde menfaat dengesini bozmaya elve-
risli olan baglantilarin 6zel diizenlemelerle ¢oziilmesi tercih edilebilir.?

Ttirk hukuku bakimindan da konuyla baglantili olarak, 6102 say1-
I1 Turk Ticaret Kanunu'nun (TTK) getirmis oldugu en biiytiik yenilik,

Virginia Harper Ho, “Theories of Corporate Groups: Corporate Identity Reconce-
ived”, Seton Hall Law Review, 2012, V. 42, No. 3, s. 887, 888.

Kirsat Goktiirk, Sirketler Toplulugunda Sorumluluk Esaslari, 2. Basim, Adalet
Yayinevi, Ankara, 2022, s. 8. Her ne kadar hakimiyetin varlig1 halinde 6zel diizen-
lemeler yapilmasi tercih edilebilecekse de 6zel diizenleme yapma yoluna gitme-
mis ve hakimiyet baglantisina sahip sirketler arasindaki iligkileri genel diizenle-
melerle ¢ozebilen iilke hukuk diizenleri de mevcuttur. Bu tilkelere verilebilecek
en iyi 6rnek Isveg'tir (Rolf Dotevall, National Raport on Sweeden, Groups of Com-
panies A Comparative Law Overview, Ius Comparatum-Global Studies in Com-
parative Law Rafael Mariano Manovil (ed.), 2020, s.129-141). Yogunlasmis pay
sahipligi yapisina sahip, piyasadaki genel egilimin sirketlerin topluluk icerisinde
yer alarak faaliyet gostermesi seklinde oldugu Isvec'te, hakimiyet veya topluluk
olmaya ayr1 sonug baglayan kurallar éngortilmemistir. Bu konu hakkinda yapilan
arastirmalar tilkenin kiictik olmasi ve sosyal denetimin giiclii olmasi sayesinde
etkin bir korumanin saglandigmni ortaya koymustur (Klaus J. Hopt, “Groups of
Companies: A Comparative Study of the Economics, Law and Regulation of Cor-
porate Groups”, European Corporate Governance Institute, 2015, Law Working
Paper No: 286/2015, s. 8).
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topluluk sirketlerinin hukuki anlamda taninmasi ve bunlara 6zgu hu-
kuk kurallarmin getirilmis olmasidir. Boylece, sirketlerin topluluk ha-
line gelmesine neden olan hakimiyet iliskisiyle birlikte hakim tesebbiis
ile bagh sirketlerin bir arada degerlendirilmesi ve bunlarin ekonomik
bir biittuinliik yarattigi kabul edilmis;® sirketler arasinda hakimiyetle
olusan iliskiler ve bunlarin sonuglar1 6zel olarak diizenlenmis; toplu-
luk yapilanmasi nedeniyle ekonomik bagimsizligini kaybeden bagh
sirketler, bunlarin pay sahipleri ve alacaklilar1 yani menfaat sahipleri
de koruma altina alinmastir.

B. Piramit Yapilanma Kavrami

Piramit yapilanma, esasen, sirketler toplulugunun 6zel bir gorii-
niim bicimidir. TTK m. 434/2 hiikmii, anonim sirketlerde her bir pay
sahibinin sadece bir paya sahip olsa bile kural olarak en az bir oy hak-
kina sahip oldugunu diizenlemistir. Oy haklarinin, toplam paylarin
itibari degeriyle orantili olmasi seklinde tanimlanabilecek orantililik
veya bir pay-bir oy ilkesi* cercevesinde, oy hakkina dayali hakimiyetin

Topluluk yapilanmasinda, sinirli sorumluluk ilkesinin geregi olarak hakim te-
sebbiis, toplulugun kendisine sagladig1 6zellikle ekonomik faydalardan yararla-
nirken, bagh sirketlerin zararindan ve borglarindan sorumlu olmamaktadir. Bu
durum hakim durumda bulunan tesebbiisler bakimimdan topluluk haline gel-
menin en dnemli sebeplerinden biridir. Buna karsilik, hakim tesebbiistin yone-
timi ile borg altina giren ve/veya zarara ugrayan baglh sirketin yeterli malvarligi
yoksa pay sahipleri ve/veya alacaklilar yeterli giivenceye sahip olamamakta ve
hakim tesebbiisiin koétii yonetimi nedeniyle zarara ugramaktadirlar. Bu durum,
topluluk yapilanmalar1 bakimindan smirli sorumluluk ilkesinin elestirilmesine
sebep olmustur (Martin Petrin/Barnali Choudhury, “Group Company Liability”,
European Business Organization Law Review, 2018, V. 20, s.1). Hakim tesebbiistin
sorumluluk altina girmeksizin, sadece toplulugun kendisine saglamis oldugu
ekonomik faydalardan yararlanarak bagh sirketleri yénlendirebilmesi elestirilerin
ana sebebidir (Belayneh Ketsela, “Evaluating the Concept of Minority in Corpo-
rate Groups Context: A Specific Look at Minority Shareholders of the Subsidiary
Company”, Bahir Dar University Journal of Law, 2012, V. 2, No. 2, s. 224). Bu sebep-
lerle, 6zel diizenlemeler ve/veya mahkeme kararlariyla topluluklarin ekonomik
bir biittin olarak kabul edilmesi ve sinirli sorumluluk ilkesi gegerli olsa bile, bagl
sirketlerin kotti yonetiminden kaynakli olarak hakim tesebbiistin sorumluluguna
gidilmesi ve bagl sirketin zararindan 6tiirti sorumlu tutulmasi hem fiili gercek-
lige hem de hakkaniyete uygun bir yaklasim olarak kabul edilmistir. Ozellikle
baglh sirketin tek pay sahibinin hakim tesebbiis olmas1 halinde sinirli sorumluluk
ilkesinin neden olabilecegi riskler hk. bkz. Philip I. Blumberg, “Limited Liability
and Corporate Groups”, The Journal of Corporation Law, 1986, V. 11, s. 623-626.

Uluslararas: literattirde bu kural one share-one vote olarak tamimlanmakta ve
¢ogu anonim sirket hukukunun temel kurali olarak goriilmektedir (Yu-Hsin Lin,
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yaratilmasi, kural olarak, sirketin sermayesini temsil eden paylara ve
buna paralel olarak oy haklarmin cogunluguna sahip olmak yoluyla
gerceklesir. Bu sekilde yaratilan bir hakimiyette, hakim tesebbiistin,
bagli sirketin sermayesinin cogunluguna sahip olmas1 nedeniyle tst-
lenmis oldugu riskle yonetime katilma hakk: da birbiriyle orantili ola-
caktir.

Hakim tesebbiistin bagl sirketin oy haklarinin ¢cogunlugunu elin-
de bulundurmasi disinda, hakimiyetin saglanabilmesi, farkli yollarla
da gerceklesebilir.” Sermaye ile birlikte oy haklarmnin ¢ogunluguna
sahip olmak disinda, hakimiyeti saglamaya elverisli haller arasinda,
hakim tesebbtistin pay sahipligi haklari ile sirketi kontrol etme hakla-
riin birbirinden ayrildigi, pay sahibinin sermayeye katilimina bagh
olarak tistlenmis oldugu riskle yonetime katilma giictintin orantisiz
hale geldigi durumlar da s6z konusudur. Bu gibi, sirketin oy haklari-
nin cogunluguna sahip olunarak dogrudan bir hakimiyet yaratilmak-
s1zin, hakimiyeti doguran hallerden biri de piramit yapilanmalardir.®

Piramit yapilanma, hakim tesebbiistin dogrudan hakimiyeti altin-
da olan bagli sirketler ve bu bagl sirketlerin hakimiyeti altinda olan, alt
basamaklarda yer alan grup sirketlerle, tepede hakim tesebbtistin yer
aldig1, piramide benzeyen bir hakimiyet zincirinin olusmasi seklinde

“Controlling Controlling-Minority Shareholders: Corporate Governance and Le-
veraged Corporate Control”, Columbia Business Law Review, 2017, V. 453, No. 2, s.
456).

TTK m. 195 hiikmiine gore bu yollar; sirket s6zlesmesi uyarinca, yonetim orga-
ninda karar alabilecek cogunlugu olusturan sayida tiyenin secimini saglayabilme
hakkina sahip olma; kendi oy haklar:1 yaninda, bir s6zlesmeye dayanarak, tek ba-
sina veya diger pay sahipleri ya da ortaklarla birlikte, oy haklarinin cogunlugunu
olusturma; bir ticaret sirketini bir s6zlesme geregince veya baska bir yolla hakimi-
yet altinda tutmaktir.

2007 yilinda 16 Avrupa Birligi (AB) tilkesini dikkate alarak yapilmis olan bir ¢a-
lisma, 464 halka acik sirketin %44’ {intin kontrol saglayan mekanizmalardan birini
kullanarak bir pay-bir oy ilkesinden saptigini ortaya koymustur (Proportionality
Between Ownership and Control in EU Listed Companies External Study Com-
misioned by the European Commision, Report on the Proportionality Principle
in the European Union, 2007, s. 24, https://ec.europa.eu/commission/ presscor-
ner/detail/en/IP_07_751 (son erisim tarihi: 16.01.2023)). Uzakdogu tilkelerinde,
piramit yapilanma ¢ok yaygin sekilde kullanilmakta olup, verilere bakildiginda;
Endonezya’da %66,9, Singapur’da %55, Tayvan'da %49, Kore’de %42,6 oranin-
da piramit yapilanmaya gidildigi; Uzakdogu’daki halka acik sirketlerin ortalama
%38,7’sinin boylesi bir yapilanma icerisinde yer aldig1 sonucuna ulasilmustir (Lin,
“Controlling Controlling-Minority Shareholders: Corporate Governance and Le-
veraged Corporate Control”, s. 461).
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tanimlanabilir. Piramit yapilanmanin 6zellik arz eden hali, hakim te-
sebbiisiin 6zellikle alt basamaklarda yer alan bagh sirketler tizerinde-
ki hakimiyetini, hakim tesebbiistin dogrudan hakimiyeti altinda olan
bagl sirketler araciligiyla saglamasidir. Boylece hakim tesebbiisiin alt
basamaklarda dogrudan pay sahipligi diisiik oranda olabilecegi gibi
hi¢ de olmayabilir; buna ragmen, hakim tesebbiis, dogrudan hakimi-
yeti altindaki bagh sirketlerin alt basamaklarda sahip olduklar1 haki-
miyetleri sayesinde, dolayli sekilde, alt basamaklardaki sirketlerde yo-
netim giictinii elde edebilecektir.

Yukarida yer verilen 6rnek, varsayimsal olarak yaratilmis olan (A)
A.S/nin hakimiyeti altinda piramit seklinde yapilanmis bir sirketler
toplulugunu gostermektedir. ilgili semanin bagl sirketlerin sayisinin
artirilmasi ile yana ve asagiya dogru uzatilmas: miimkiindiir. Tepede
yer alan (A) A.S., alt kademelerde yer alan sirketlerde hi¢ pay sahibi
olmasa veya diisiik oranda pay sahibi olsa bile, dogrudan hakimiyeti
altinda bulunan bagh sirketlerin ((B) ve (C) A.S.) hakimiyeti altinda
olan sirketleri, yaratmis oldugu salkim seklindeki yap1 sayesinde do-
layli hakimiyetle yonetme gticiine sahip olabilecektir.

Sema tizerinden inceleme yapildiginda, piramit yapilanmanin ya-
ratilmadig1 bir varsayimda, (A) A.S., 6rnegin, (P) A.S.de ¢ok diistik
bir sermaye payina sahip oldugu takdirde, sermaye payiyla paralel se-
kilde oy hakkina sahip olacag icin bu sirketi yonetme giictinti elinde
bulunduramayacaktir. Ancak yaratilmis olan ¢ok katmanli yap1 ve (A)
A.S/nin, (C) A.S.de sahip oldugu dogrudan hakimiyet ve (C) A.S.'nin
de (H) A.$."de hakim durumda olmasina bagli olarak olusmus olan do-
layli hakimiyetle, (A) A.S., (P) A.S."de sahip oldugu sermaye payimdan
bagimsiz ve orantisiz sekilde bir yonetim giictine kavusabilecektir.

Piramidin tepesinde yer alan héakim tesebbiistin, dolayli yolla
saglanan hakimiyetle birlikte, piramidin alt basamaklarinda yer alan
sirketler tizerinde, sermaye orani ve buna bagli olarak tistlendigi risk
diistik olacaktir. Ancak hakim tesebbiis, dogrudan hakimiyeti altinda
bulunan sirketler araciligiyla alt basamaklarda yer alan bagh sirketleri
yonetme giictinii haiz olacaktir. Boylece hakim tesebbiis, ayni sermaye
payiyla daha fazla sayida sirket tizerinde hakimiyet kurabilecek; ser-
maye payina bagl olarak tistlendigi risk diiserken, dolayli hakimiyet-
le sahip oldugu yonetime katilma gticti artacak ve sermayeye katilim
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orani ile kontrol giicti arasinda hakim tesebbiis lehine bir orantisizlik
meydana gelecektir.

Dolayli hakimiyetle yaratilan piramit yapilanmalarda alt basa-
maklara inildikge, hakim tesebbiistin bu sirketlerdeki pay orani azala-
cag1 icin, bu azalmaya bagli olarak, oransallik ilkesi geregi, paya bagh
malvarliksal haklar1” da azalacaktir. Buna ragmen hakim tesebbiistiin,
dogrudan hakimiyeti altindaki sirketlerin alt basamaklardaki sirketler
tizerinde sahip olduklar1 hakimiyet ve yaratilmis olan hakimiyet zin-
ciri ile, sahip oldugu sermaye payindan bagimsiz sekilde bagl sirketi
yonetme giicti olacaktir. Wedge olarak adlandirilan malvarliksal hak-
larla kontrol haklar1 arasindaki ayrim, kural olarak, piramidin asag:
basamaklarina inildikge acilmaktadir.®

Piramit yapilanmanin hakim tesebbiis bakimindan faydalarindan
biri, yukarida anlatilanlardan da anlasilacagi tizere, hakim tesebbii-
stin, diistik sermaye oran1 ve dolayli hakimiyet ile bagh sirketleri yo-
netim giictine sahip olmasi, boylece, diisiik sermaye pay1yla orantili
olacak sekilde kar pay1 ve tasfiye paymin goreceli olarak diistik olmast
nedeniyle sirketin malvarligindaki azalmalardan c¢ok etkilenmeyecek
olmasidir. Ayrica hakim tesebbiis, sinirli ve daha diisiik sermaye ko-
yarak, boylece daha diisiik maliyetlere katlanarak bununla orantisiz
sekilde ¢ok daha biiytik finansal kaynaklara ulasabilir; ticari faaliyet-
lere yon verebilir ve topluluk sirketlerinin yonetimini merkezilestire-
bilir.” Bu nedenle de bagl sirketlerin yonlendirilmesinde s6z konusu
bagl sirket haricindeki bazi menfaatlerin tistiin tutulmasi s6z konusu
olabilir."

Piramit yapilanmalar: ekonomik boyutta inceleyen calismalarda; pay sahibinin
kar pay1 ve tasfiye pay1 alma haklar1i malvarliksal haklar olarak tanimlanmakta-
dir. Bu haklara nakit akim/akis hakki (cash flow rights) ad1 da verilmektedir.
Randall Morck/Bernard Yeung, “Agency Problems in Large Family Business Gro-
ups” Entrepreneurship Theory and Practice, 2003, V. 27, No. 4, s. 370. Kural ola-
rak, piramit yapilanma ne kadar ¢cok basamaga sahipse kontrol giicti ile pay orani
arasindaki ayrim da o kadar belirgin hale gelmektedir (Jin Sheng, “Controlling
Minority Structure in China’s Family Controlled Group Affiliates”, City University
of Hong Kong Law Review, 2012, V. 3, No. 2, s. 275).

Marcello Bianchi/Magda Bianco/Luca Enriques, Pyramidal Groups and the Sepe-
ration Between Ownership and Control in Italy, The Control of Corporate Europe
(Ed. Barca F./Becht M.), Oxford, 2002, s. 15.

10 T ucian Arye Bebchuk/Kobi Kastiel, “The Perils of Small-Minority Controllers”,
Georgetown Law Journal, 2019, Discussion Paper No. 985, s. 12.
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Malvarliksal haklarla yonetime katilma haklar1 arasinda olusan
orantisizligin olumsuz yani, esasen pay sahibinin sirkette sahip ol-
dugu risk-getiri dengesinin bozulmasidir. Pay sahibi, sirkete koymus
oldugu sermaye miktar1 kadar malvarliksal haklara katilmali, ayrica
riske katlanma orani yani sermaye pay1 oran1 kadar kontrol hakkina
sahip olmalidir."! Boylece pay sahibi, 6zellikle kar payimin olumsuz
yonde etkilenmesi riskine karsi, sirketin menfaatine uygun olarak, sir-
ketin ydnetiminin en iyi sekilde yerine getirilmesi amaciyla hareket
eder. Ornegin, hakimiyetin bagh sirkette sermaye paymm cogunlu-
guna sahip olunarak veya oyda imtiyaz yaratilmaksizin oy haklarinin
¢ogunluguna sahip olunarak saglandig1 hallerde hakim tesebbiisiin,
hakimiyetten 6tiirti yine topluluk menfaatine uygun hareket etme
riski varsa da, hakim tesebbiis, sirketin malvarligindaki azalmadan
sermaye payina bagl olarak ytiiksek seviyede etkilenecegi i¢in, kendi
malvarliksal haklar1 da zarar gorme riski altinda olacaktir. Bu nedenle
sirketin yonetiminde sirketin menfaatlerinin 6n planda tutulmas: daha
olas1 hale gelecektir.

Piramit yapilanma gibi malvarliksal haklarla kontrol haklarmin
birbirinden ayrildig1 durumlarda ise, malvarliksal haklarin azalma-
sina bagli olarak, hakim tesebbtistin 6zellikle alt basamaklarda yer
alan sirketlerdeki pay sahiplerinin menfaatlerini, kendisinin, bir baska
grup ici sirketin veya toplulugun menfaatleri ugruna feda etme ola-
silig1 artmaktadir. Yukaridaki 6rnek semadan hareketle, (A) A.$. nin
(P) A.S.”de sahip oldugu diisiik sermaye payina bagh olarak tistlenmis
oldugu risk de azalacag i¢in, hakim sirket, (P) A.S.yi piramit veya
kendi menfaati dogrultusunda yonetme konusunda daha serbest ola-
bilecektir.

Hakim tegebbtisiin, piramidin ozellikle alt basamaklarinda yer
alan bagl sirketlere koymus oldugu diisiik sermaye pay1iyla orantili
sekilde katlanacag riskin azalmas1 ve bdylece sirketleri kendi veya
topluluk lehine yonetebilmesi, piramit yapilanmalarin en onemli
olumsuz etkisidir. Piramit yapilanmalar1 inceleyen iki ayr1 calisma-
da, hakim tesebbiisiin, kontrol haklar1 ile malvarliksal haklar1 arasin-

1 Jaap W. Winter/Jan Schans Christensen/Jose M. Garrido Garcia/Klaus ]J. Hopt/
Jonathan Rickford/Guido Rossi/Joelle Simon, Report of the High Level Group of
Company Law Experts on Issues Related to Takeover Bids in the European Union,
Brussels, 2002.
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daki ayrim ne kadar genislerse, o kadar, kisisel menfaatlerini gozete-
rek bagl sirketleri yonettigi ve diger menfaat sahiplerinin haklarimi
ihlal edici islemlere giristigi sonucuna varilmistir.'> Paralel sekilde,
piramit yapilanma icerisinde yer alan sirketlerin piyasa degerinin
dustiigtinii®® ve kar pay1 oraninin azaldigini' gosteren calismalar da
mevcuttur.

Piramit yapilanmalar, hakim tesebbiisiin, alt kademelerde yer alan
sirketlerde diisiik oranda sermaye miktarma sahip olarak yarattig
dolayli hakimiyet zinciriyle olusturulabilecegi gibi, hi¢ pay sahipligi
olmaksizin veya ¢ok diisiik oranda sermaye pay1 yaninda kontrol ge-
listirici mekanizmalarin kullanilmasiyla da saglanabilir. Genel anlam-
da kontrol gelistirici mekanizmalar, sermaye pay1 ile kontrol haklar:
arasindaki ayrimi agan ve bir pay-bir oy ilkesinin uygulanmamasini
saglayan mekanizmalar olarak tanimlanabilir.® Tanimdan da anla-
silacag1 tizere, bagka yollar yaninda esasen piramit yapilanmalar da
bir kontrol gelistirici mekanizmadir. Ancak piramit yapilanmanin bu
anlamda 6zellik arz eden noktasi, diger kontrol gelistirici mekanizma-
larm piramit yapilanma gibi ¢ok katmanli bir hakimiyet zinciri yarat-
ma amaciyla kullanilabilmesidir. Dolayli hakimiyetin yani sira pira-
mit yapilanmanin yaratilmasinda kullanilabilecek olan mekanizmalar,
birden fazla pay grubu yaratilmasi (dual-class shareholding) halinde bu
gruplardan bir veya birkacina oyda imtiyaz taninmasi, karsilikli isti-
rak, oy ve pay sahipligi sozlesmeleridir.'®

12 Paul A. Gompers/Joy Ishii/ Andrew Metrick, “Extreme Governance: An Analysis

of Dual-Class Firms in the United States”, Review of Financial Studies, 2010, V. 23,
No. 3, s. 1051, 1052-1055, 1067; Ronald W. Masulis/ Cong Wang/Fei Xie, “ Agency
Problems at Dual-Class Companies”, Journal of Finance, 3" Annual Conference on
Empirical Legal Studies Papers, 2008, European Corporate Governance Institute-Fi-
nance Working Paper No. 209/2008, s. 1697.

Henrik Cronqvist/Mattias Nilsson, “ Agency Costs of Controlling Minority Share-
holders”, Journal of Financial and Quantitive Analysis, 2003, V. 38, No. 4, s. 695.

14 Mikko Zerni /Juha-Pekka Kallunki/Henrik Nilsson, “The Entrenchment Problem,
Corporate Governance Mechanisms and Firm Value”, Contemporary Accounting
Research, 2011, V. 27, No. 4, s. 1169.

Lin, “Controlling Controlling-Minority Shareholders: Corporate Governance and
Leveraged Corporate Control”, s. 460.

Lucian Aye Bebchuk/Reinier Kraakman/George Triantis, “Stock Pyramids,
Cross-Ownership and Dual Class Equity: The Mechanisms and Agency Costs of
Separating Control From Cash-Flow Rights”, National Bureau of Economic Research,
1999, Working Paper No. 6951, s. 1.

13
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Sozlesmesel yollar yaninda piramit yapilanmalarin sézlesmesel
bir bag olmaksizin da yaratilmasi mimkiindiir. Hukuki herhangi bir
ara¢ olmaksizin yaratilan piramit yapilanmalarda, hakim tesebbiistin
yonlendirebilme yetkisine verilebilecek en tipik 6rnek ailevi baglardir.
Grup ici sirketlerin yonetiminde ayni ailenin tiyelerinin gorev alma-
styla birlikte hakimiyetin saglanmasi ve akrabalik bagina dayanilarak
ayn1 yonde hareket etme ve yonetimi hakim tesebbiisiin talimatlarina
gore gerceklestirme ihtimali s6z konusudur. Ozellikle Uzakdogu tilke-
lerinde, piramit yapilanmalarin bir ailenin hakimiyeti altinda kuruldu-
gu gozlemlenmektedir."”

Son olarak, coalition control ad1 verilen ortak yonetim ile kontroltin
saglanmasi da sozlesmesel bir bag olmaksizin piramit yapilanmanin
olusturulmasina imkan tanimaktadir. Bu yontemde, pay sahipleri ve
yoneticiler arasinda bir ailevi bag bulunmamakla birlikte; genel de-
gerler tizerinden bir giiven bag1 olusturmus olmak, ayni siyasi goriise
sahip olmak, ayni sektorde ticari faaliyet stirdiirmek gibi ortak deger-
lerle hakim tesebbiistin yonlendirme giictine sahip olmasi miimkiin
olmaktadir.’

Piramit yapilanmalar hakkinda yapilmis olan ¢alismalardan birin-
de, piramit yapilanmalarda hakimiyetin varlig1 ve hakim tesebbiisiin
yonetim tizerindeki gozetimi sayesinde pay sahipleri ile yoneticiler
arasindaki menfaat ¢atismalarinin ortadan kalkmig olmasinin sirket
degerine olumlu katkis1 oldugu ifade edilirken;" bir digerinde bag-
I1 sirketin yonlendirilmesinin bir grup tarafindan ve i¢ten olmasinin,
piramit yapilanmalarin bagimsiz sirketlerden tek farki oldugu ve bu-
nun sirket degerine herhangi bir olumlu veya olumsuz etkisi olmadi-
g1 sonucu ortaya ¢ikmistir.*® Dogu Asya {ilkeleri ve piramit yapilan-
manin siklikla gortildigii Isveg’i dikkate alan bir calismada, piramit
yapilanmanin malvarliksal haklarla kontrol haklar1 arasinda ayrima

7" His-Mei Chung/Shu-Ting Chan, “Ownership Structure, Family Leadership and

Performance of Affiliate Firms in Large Family Business Groups”, Asia Pacific Jo-
urnal of Management, 2012, V. 29, No. 2, s. 303.

Bianchi/Bianco/Enriques, Pyramidal Groups and the Seperation Between Ow-
nership and Control in Italy, The Control of Corporate Europe, s. 17.

19 Adolf A. Berle/Gardiner C. Means, The Modern Corporation and Private Pro-
perty, New York, 1968, s. 83.

Harold Demsetz, “The Structure of Ownership and the Theory of the Firm”, Jour-
nal of Law and Economics, 1983, V. 26, s. 375-390.
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sebep olmasinin sirket degerini duistirdtigti belirlenmistir.** Bir baska
calismada ise, piramit yapilanmanin sirket degerini artirdig1 ancak sir-
ketin karlilig1 bakimindan bir etki dogurmadig: sonucuna ulasmistir.”
Gortldugi gibi, 6zellikle piramit yapilanmalarin sirket degerine olan
etkileri arastirilirken farkli bakis agilar1 ve farkli olgiitler dikkate alin-
digindan, eldeki calismalarla piramit yapilanmalarin sirket degerine
olan etkileri bakimindan mutlak bir sonuca ulasildig1 séylenemez.

Yukarida da belirtildigi {izere, piramit yapilanma her ne kadar top-
luluk yapilanmasimin 6zel bir gériintim bicimi olsa da bu iki kavram
arasinda farklar bulunmaktadir. Bunlar, piramit yapilanma yoluyla
kontrol giicii ile sermaye pay1 orani arasinda bir fark yaratilmasi; ser-
maye payindan, boylece pay oraniyla orantili malvarliksal haklardan
ve istlenilen risklerden bagimsiz ve fazla bir kontrol giictiniin elde
edilmesi ve ¢ok basamakli bir hakimiyet zincirinin varligidir. Ozellik-
le piramidin alt basamaklarina inilmesiyle birlikte, hakim tesebbtistin,
dolayli hakimiyet zinciri sayesinde, sermaye payiyla ters orantili bir
kontrol giicii elde etmesi saglanir.

Piramit yapilanma sayesinde hakim tesebbiistin alt basamaklar-
da yer alan sirketlerdeki malvarliksal haklarmin azalmasi, hakim te-
sebbiistin bagli sirketlerde olusabilecek ekonomik sorunlardan daha
az etkilenmesini, boylece bu sirketleri sirket dist bir menfaat ugruna
yonetme riskini daha kolay tistlenmesini saglayabilir. Boylece hakim
tesebbiis, kontrol ile pay sahipligi haklar1 arasinda bir ayrim yarata-
rak kontrol giictine sahip olacak, kontrol giictiniin faydalarindan az
bir sermaye miktar1 ile yararlanabilecektir.* Bu durumda topluluk
yapisina kiyasla piramit yapilanma igerisinde yer alan bagh sirketlere
sermaye koyan grup dis1 pay sahiplerinin korunmas: daha da biiytk
onem tasimaktadir.

2L Belen Villalonga/Raphael Amit, “How do Family Ownership, Control and Mana-

gement Affect Firm Value?”, Journal of Financial Economics, 2006, V. 80, s. 387.
Ronald W. Masulis/Peter Kien Pham/]Jason Zein, “Family Business Groups aro-
und the World: Costs and Benefits of Pyramids”, The Review of Financial Studies,
2011, V.14, 1Is. 11, s. 6.

Jeremy J. Edwards/ Alfons, J. Weichenrieder, “Control Rights, Pyramids, and the
Measurement of Ownership Concentration”, Munich Personal RePEc Archive, 2009,
Paper No. 13830, s. 44.

Masulis/Pham/ Zein, “Family Business Groups around the World: Costs and Be-
nefits of Pyramids”, s. 2.
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Esas itibariyle, bir tilke diizeninin getirmis oldugu grup dis1 pay
sahiplerine iliskin koruma ne kadar giicliiyse, hakim tesebbiisiin pira-
mit yapilanma sayesinde elde etmis oldugu hakimiyeti kotiiye kullan-
ma ihtimalinin o kadar diisiik olmas1 beklenir. Bu kapsamda, piramit
yapilanmalari, pay sahipligi korumasinin etkinligi bakimindan incele-
yen bir calismada, pay sahipligi korumasina iliskin dtizenlemelerin za-
yif oldugu tilkelerde, sirketlerin piramit yapilanmaya daha egilimli bir
pay sahipligi yapisinin bulundugu ortaya konmustur. Boylece hakim
tesebbiis, hafif bir yaptirimla veya hicbir yaptirrma maruz kalmaksi-
zin, hakimiyetini kullanmakta; diisiik olan pay oranina bagh olarak
bagl sirketleri kendi menfaatine gore yoneterek finansman ve kaynak
elde edebilmektedir.” Bu ¢alismanin tersi yonde, toplam 45 tilke huku-
kunu inceleyen bir calismada ise, piramit yapilanmanin tercih edilmesi
ile pay sahipligi korumasina iliskin getirilen diizenlemelerin arasinda
herhangi bir bag olmadig1 sonucu elde edilmistir.?

AB Komisyonu'nun sermaye pay1 ile kontrol haklari arasindaki
orantililik ilkesini temel alarak yapmis oldugu bir calismada, 16 AB
tilkesi,”” Avustralya, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Japonya nin
aralarinda bulundugu {ilkelerin %75'inde sirketlerin piramit yapilan-
ma seklinde orgtitlendigi tespit edilmistir.®® Gortildtigti gibi, piramit
yapilanmalarin zayif pay sahipligi korumasi getirmis olan tilkelerde
daha sik goriilmesi beklense de, cogu AB {ilkesi dahil bircok tilkede
piramit yapilanmanin tercih edildigi séylenebilir. Ornegin, Alman hu-
kuk diizeni, topluluk yapilanmasina dair cok kapsamli bir diizenleme
icermesine karsin, grup sirketlerin agirlikli oldugu bir piyasaya sahip-
tir.?

% Heitor V. Almeida/Daniel Wolfenzon, “A Theory of Pyramidal Ownership and

Family Business Groups”, Journal of Finance, 2006, V. 61, s. 2637, 2661.
Masulis/Pham/Zein, “Family Business Groups around the World: Costs and Be-
nefits of Pyramids”, s. 33, 36.

Bu tilkeler; Belgika, Danimarka, Estonya, Fransa, Finlandiya, Almanya, Yunanis-
tan, Macaristan, Irlanda, italya, Liiksemburg, Hollanda, Polonya, Ispanya, isveg
ve Ingiltere’dir.

Proportionality Between Ownership and Control in EU Listed Companies Exter-
nal Study Commisioned by the European Commision, Report on the Proportiona-
lity Principle in the European Union, 2007, s. 19, https:/ / ec.europa.eu/commissi-
on/ presscorner/detail /en/IP_07_751 (erisim tarihi: 16.01.2023).

Ekkehart Boehmer, “Business Groups, Bank Control, and Large Shareholders: An
Analysis of German Takeovers”, Journal of Financial Intermediation, 2000, V. 9, s.
118.
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Piramit yapilanmanin siklikla tercih edildigi tilkelerden bir dige-
ri olan Isvec’te, Stockholm Borsasi’'nda islem goren bircok halka agik
Isvec merkezli sirket, tek bir ailenin hakimiyeti altinda olusturulmus
olan bir piramit yapilanma igerisinde yer almaktadir ve bu sirketler
Borsa'nin piyasa degerinin yarisini olusturmaktadir.* Bir baska gticlii
ekonomiye sahip Japonya’da da piramit yapilanmalara siklikla rast-
lanmakta olup,” diinyanin en gii¢lii ekonomisine sahip olan ABD’de
ise getirilmis olan vergi kisitlamalarina bagh olarak piramit yapilan-
maya ¢ok rastlanmamaktadir.®® Latin Amerika tilkeleri ise giiglii bir
ekonomik yapiya sahip olmayan ancak 6zellikle tepede bir ailenin yer
aldig1 piramit yapilanmalarin siklikla gortildtigii tilkeler arasindadir-
lar.®

Ulke hukuk diizenlerinin getirmis oldugu pay sahipligi koruma-
s1, esasen kurumsal yonetim ilkelerinin® uygulanmasinin etkinligiyle
birebir baglantilidir. Bu anlamda, hukuk diizenince 6ngoriilmiis olan
kurumsal yonetim ilkelerinin gticlii veya zayif olmasina bagli olarak
yapilan bir ¢alismada, kontrol gelistirici mekanizmalardan olan kar-
siliklr istirak, oy hakkinda imtiyaz ve piramit yapilanmalar dikkate
alinmis ve kontrol haklari ile sermaye orani arasinda ayrimin olmadi-

30 Peter Hogfeldt, The History And Politics of Corporate Ownership in Sweden, In

the History of Corporate Governance Around the World: Family Business Groups
to Professional Managers, 2005, s. 519.

Randall Morck/Masao Nakamura, “Banks and Corporate Control in Japan”, Jour-
nal of Finance, 1999, V. 54, No.1, s. 319-340.

ABD'’de piramit yapilanmalar bakimindan getirilmis olan ¢ifte vergilendirme dii-
zenlemesi hk. ayrintili bilgi icin bkz. Randall Morck, “Why Some Double Taxation
Might Make Sense: The Special Case of Inter-Corporate Dividends”, University of
Alberta Centre for Financial Research Working Paper, 2003, No. 03-01, s. 151.

Latin Amerika {tilkelerinde piramit yapilanmanin 6zellik arz eden yonleri hk. ay-
rintili bilgi icin bkz. Stephen Haber, How Latin America Fall Behind: Essays in the
Economic Histories of Brazil and Mexico, 1800-1914, Stanford University Press,
1997.

Kurumsal yonetim ilkeleri, “en iyi sekilde yonetim” anlayisina bagl olarak, sirket
ile menfaat sahipleri arasindaki dengeyi gozeten, bunlar arasindaki iliskileri diizenle-
yen, taraflarin hak ve sorumluluklarin ortaya koyan ve ilgililerin sirkete olan katkisinin
en etkili ve verimli sekilde gerceklesmesini amaglayarak sirketleri kontrol altina tutma-
ya yonelen sisteme verilen isimdir. Esas amac, sirketin en iyi sekilde yénetimi, deneti-
mi ve gozetimi olan kurumsal yonetimin, dért temel ilkesi vardir. Bunlar kamuyu ay-
dinlatma veya seffaflik, hakkaniyet, hesap verilebilirlik ve sorumluluktur (G20/OECD
Principles of Corporate Governance, 2016, s.9, https:/ /www.oecd-ilibrary.org/
docserver/9789264236882en.pdf?expires=1677570094&id=id&accname=guesté&c
hecksum=C6040C1309CF489A8CE2BOAE4F7EE571 (erisim tarihi:18.01.2023)).
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g1 yani orantililik ilkesinin gegerli oldugu sirketlerde sermaye yatirim
getirisinin % 80 civarinda oldugu; tersi sekilde hakimiyet araclarmnin
kullanilarak malvarliksal haklarla yonetim haklar1 arasinda ayrimin
mevcut oldugu o6zellikle piramidin alt basamaklarinda yer alan ve
karsilikli istirakin oldugu sirketlerde bu getirinin % 34’lerde oldugu
saptanmistir.®

Ozetle, hakim tesebbiisiin, tistlenmis oldugu riski ve topluluk sir-
ketlerine koymus oldugu sermaye miktarini azaltarak hakimiyetini
devam ettirdigi bir yap1 olan piramit yapilanmalar bakimindan yapi-
lan ¢alismalar farkl: 6lgtitleri ele almas1 ve farkli bakis acilarryla pi-
ramit yapilanmalar1 incelemesi nedeniyle bu yapilanmalarin olumlu
veya olumsuz etkileri hakkinda mutlak bir sonug verememektedir.

C. Piramit Yapilanmalarin Ozel Incelemeye Konu Olmasinin
Nedenleri

Piramit yapilanmalar, yaratmasi olas1 sorunlar nedeniyle 6zel ola-
rak incelenmesi gereken bir alandir. Esasen topluluk yapilanmasimin
neden olabilecegi sorunlar1 da icerisinde barindirmakla beraber, pira-
mit yapilanmanin kendine 6zgii sorunlar: vardir. Malvarliksal haklarla
yonetim haklar1 arasindaki ayrim ve bu ayrima bagli olarak tepede yer
alan hakim tesebbitisiin bagh sirketleri menfaatleri ugruna yonetecek
sekilde talimatlar verebilmesi, piramit yapilanmalari, diger menfaat
sahipleri olarak adlandirilabilecek, bagl: sirket grup dis1 pay sahipleri
ve alacaklilar ile genel anlamda kurumsal yonetim bakimindan daha
riskli bir konuma getirmektedir.

Menfaat gatismasi, anonim sirketlerde, pay sahipleri, alacaklilar,
calisanlar ve yoneticiler gibi farkli menfaat gruplarmin varligina bagh
olarak, yonetimde hangi grubun menfaatlerinin 6n planda tutulaca-
gina iliskin olarak ortaya ¢ikan sorunlar seklinde tanimlanabilir.*® Bir
anonim sirkette 6zellikle sirketin pay sahipligi yapisina gore farklilik
gosterecek sekilde, ti¢ farkl: tiirde menfaat catismasi ortaya gikabilecek

% Klaus Gugler/Dennis C. Miiller/B. Burgin Yurtoglu, “Corporate Governance and

the Returns on Investment”, Journal of Law and Economics, 2004, V. 47, No. 2, s. 616-
617.

Bu konu hk. ayrintili bilgi igin bkz. Feyzan Hayal Sehirali Celik, Anonim Sirket-
lerde Cikar Catismalar1 Ekseninde Sirket Ele Gecirmelerine Karsi Onlemler, 1. Ba-
sim, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara, 2008, s. 14-37.
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olup, bunlar; pay sahipleri ile yoneticiler arasinda, hakim pay sahibi
ile grup dis1 pay sahipleri arasinda ve tiim pay sahipleri ile alacakl1 ve
calisanlarin iginde yer alacagi sekilde diger menfaat sahipleri arasinda
gerceklesebilir.

Piramit yapilanmalar bakimindan, tipki topluluk yapilanmasimn-
da oldugu gibi, hakimiyetin varlig1 sebebiyle ortaya ¢ikabilecek olan
menfaat catismasi, kural olarak, hakim pay sahibi ile grup dist pay
sahipleri arasinda gerceklesebilecektir. Bu noktada menfaat catismasi-
na neden olacak durum, hakim tesebbiistin hakimiyetine bagh olarak
bagh sirketi kendi, topluluk veya bir baska bagli sirket yararina olacak
sekilde yonetebilme riskidir. Bu durumda bir baska menfaat ugruna
yonetilen sirket yaninda bu sirketin pay sahipleri ve alacaklilar1 da bu
yonetim tarzindan olumsuz yonde etkilenebileceklerdir.

Bagli sirketlerin s6z konusu sirket menfaati harici bir menfaat
gozetilerek yonetilmesi, piramit yapilanmanin 6zellikle alt kademele-
rinde yer alan bagli sirket ve o sirketin menfaat sahipleri bakimindan
daha da olumsuz sonuglara neden olabilecektir. Yaratilan piramit ya-
pilanma ile birlikte, hakim tesebbiistin kontrol ve malvarliksal hak-
larindaki ayrim, malvarliksal haklarin diistik olmasma bagli olarak
hakim tesebbiisiin, bagl sirketin malvarliksal azalmasindan daha az
etkilenmesine sebep olacaktir. Hakim tesebbiis, yiiksek sermaye pay1
oraniyla pay sahibi oldugu bir bagli sirkete nazaran, daha az risk-
le diistik sermaye pay1 orani ile pay sahibi oldugu bir sirketi kisisel
menfaatine gore yonetme egiliminde olabilecektir.”” Bu durum, bagh
sirket grup dis1 pay sahipleri yaninda, hakim tesebbiistin bir sirket
olmast halinde, hakim sirketin grup dis1 pay sahiplerini de olumsuz
yonde etkileyebilme ihtimaline sahiptir. Hakim sirkette hakim du-
rumda olan pay sahibinin grup politikasi ¢ercevesinde hakim sirketi
yonetmesi, 6rnegin riskli goriilen bir bagh sirket yararina yatirim ka-
rar1 almasi, hakim sirketin grup dis1 pay sahiplerini de olumsuz etki-
leyebilecektir.?®

7 Chung/Chan, “Ownership Structure, Family Leadership and Performance of Af-

filiate Firms in Large Family Business Groups”, s. 310; G20/ OECD Principles of
Corporate Governance, 2016, ILG, s. 28-29.

Hopt, “Groups of Companies: A Comparative Study of the Economics, Law and
Regulation of Corporate Groups”, s. 6.
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Piramit yapilanmalarda hakim pay sahibinin grup dis1 menfaat
sahiplerini riskli konuma sokmasina neden olacak ve bagl sirketi bir
baska menfaat ugruna feda etmesini kolaylastiracak birgok mekaniz-
ma s6z konusu olabilir. Bunlara, grup sirketler arasinda yapilan ilis-
kili taraf islemleri®* ve bu iglemlerin bir sonucu olarak ortiilii kazang
aktarimy;* grup lehine yapilan bagislar, hakim tesebbiisiin dogrudan
veya dolayli olarak aday gosterdigi yoneticilere taninan ytiksek mik-
tarda mali haklar 6rnek gosterilebilir. Hakim tesebbiistin, diistik mal-
varliksal haklara sahip oldugu bir sirketin malvarligini, ytiksek mal-
varliksal haklara sahip oldugu bir grup sirketine aktarmasi ve boylece
malvarlig1 aktarimi yapilan sirkette dagitilabilir kardan daha ytiksek
oranda faydalanmasi da malvarlig1 aktarilan sirketi ve bu sirketin
menfaat sahiplerini olumsuz yonde etkileyebilecektir.

Piramit yapilanmalara 6zgti menfaat catismasi yaninda, dolayh
hakimiyet ve bazi imtiyazlarla yaratilan hakimiyet zincirinin varlig-
na bagli sekilde, kural olarak, hakim tesebbiistin, bagli sirketlerde ha-
kimiyetini kaybetme tehlikesi yoktur ya da ¢ok azdir. Hakim teseb-
biistin devralma veya kontrolii kaybetme tehlikesi olmaksizin bagh
sirketleri yonetmesi haline, literatiirde, yerlesme veya saglamlasma
etkisi (the entrenchment effect) ad1 verilmektedir.* Boylece hakimiyete
sahip olmak ve sermaye pay1 ile kontrol haklar1 arasindaki ayrim
yaninda, hakim tesebbtistin bu hakimiyeti kaybetme tehlikesinin bu-
lunmamasi, onun grup sirketlerini farkli menfaatleri gozeterek yo-
netebilmesine daha kolay yol acabilecektir. Ciinkii esasen, kontroliin

3 TMS 24, par. 9/b-ii’ye gore ayni grubun tiyesi olan isletmeler birbirinin iliskili

tarafi konumundadir.

Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn) 21. maddesine gore “halka a¢ik anonim sirketler
ile bunlarin iligkili taraf olarak kabul edilen gercek veya tiizel kisilerle emsallerine
uygun, piyasa teammdilleri, ticari hayatin basiret ve diiriistliik ilkelerine aykir1
fiyat, ticret, bedel veya sartlari iceren anlasma veya ticari uygulamalarla karlarimi
veya malvarliklarini azaltarak veya bunlarin artmasina engel olarak yapilan ka-
zang aktarimlar1” halinde ortiilti kazang aktarimi meydana gelmektedir. Madde
diizenlenmesinden hareketle, iligkili tarafla yapilmis olan bir varlik/hizmet alim/
satimi amaciyla yapilan sozlesmelerin emsallerine, piyasa teammiilleri, ticari
hayatin basiret ve diirtistliik ilkelerine aykir1 sekilde bedel veya sartlar icermesi
halinde, bu islem halka acik anonim sirketin malvarliginda bir azalmaya sebep
oluyor veya malvarliginin artmasina engel oluyorsa ortiilii kazang aktarimindan
soz edilir.

Lin, “Controlling Controlling-Minority Shareholders: Corporate Governance and
Leveraged Corporate Control”, s. 472.
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kaybedilmesi tehlikesi, hakimiyete sahip pay sahibinin sirket yone-
timi bakimindan davranislarini olumlu yonde etkilemektedir. Ha-
kimiyeti kaybetmek istemeyen pay sahibi, sirketi, pay sahiplerinin
veya sirketin menfaatine gore yonetecektir. Kontroliin kaybedilme
tehlikesinin bulunmasi ve hakim pay sahibi ile diger pay sahipleri
bakimindan hakimiyetin elde edilmesi konusunda bir yarisin olmasi
menfaat catismalarini azaltabilecektir. Pay sahipleri arasinda boyle
bir yarisin mevcudiyeti ise ancak, sermaye pay1 kadar kontrol hak-
kina sahip olundugu yani bu ikili arasinda bir oransalligin mevcut
oldugu hallerde mumkiindiir.** Malvarliksal haklarla kontrol hak-
lar1 arasindaki ayrimin ¢ok genisledigi piramit yapilanmalarda ise,
bu ayrimla ve dolayli hakimiyetle birlikte kontroliin kaybedilme
tehlikesinin bulunmamasi, baglh sirketlerin farkli menfaatler ugru-
na feda edilmesi riskini artirmaktadir. Bylece piramit icerisinde yer
alan sirketlerin malvarliginda azalma yasanmasi ve pay sahiplerinin
kar pay1 alma hakkinin olumsuz yonde etkilenmesi giindeme gel-
mektedir.

Yukarida sayilan sebeplerle, menfaat sahiplerinin korunmasi
amactyla 6zel hiikimlerin getirilmesi, hem hakim tesebbiistin bagl
sirketleri yonetirken 6zenli davranmasima hem de herhangi bir hak
ihlali durumunda menfaat sahiplerinin haklarmi koruyabilmesine
yardimci olacaktir. Ornegin TTK'da bu anlamda topluluk hiikiimleri
getirilerek, bu iliskiler diizenlenmis ve pay sahipleri ve alacaklilarin
topluluk tiyesi bir sirketle olan iliskileri nedeniyle ugrayabilecekleri
kaybin/zararin ortadan kaldirilmasi amaglanmistir. Ancak bu hii-
kiimlerin uygulanabilmesi i¢in pay sahibi veya alacaklilarin toplu-
luk yapilanmasindan ve topluluk i¢inde yapilan islemlerden haber-
dar olmasi gerekir. Sirket iginde tiim birimlerin ayn1 anda ve ayni
kapsamda bilgi alamamasi nedeniyle pay sahipleri ve ¢alisanlar gibi
menfaat sahiplerinin de bilgi alamamasi1 ve sirket isleyisinde eksik
veya geg bilgiden dolay1 ortaya ¢ikan sorunlar olarak tanimlanabile-
cek olan bilgi asimetrisi, piramit yapilanmalarda kurumsal yonetim
bakimindan ¢6ziilmesi gereken sorunlardan biridir.*® Karmasik bir

42

o Report on the Proportionality Principle in the European Union, 2007, s. 10.

Baris Akgiil, Kurumsal Yonetim Ilkeleri Uyarmca Banka Yénetim Kurulunun Ya-
pist ve Isleyisi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, An-
kara 2009, s. 38.
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yapist olmayan, basit topluluklar bakimindan topluluk iliskileri hak-
kinda bilgi sahibi olunabilmesi daha kolayken, piramit yapilanma
gibi karmasik, cok basamakli ve salkim halindeki bir toplulukta bu
durum ¢ok daha zordur.

Yukaridaki 6rnek sema, (P) A.S.nin pay sahipleri veya alacaklila-
r1 bakimindan incelendiginde, piramit yapilanmalarin bilgi asimetrisi
anlaminda yol agabilecegi sorunlar daha somut sekilde anlasilabilir.
Soyle ki, (P) A.S.'nin pay sahibi veya alacaklisinin bu yapilanmadan
haberdar olabilmesi, sirketin yonetim talimatlarinin (A) A.S."den geldi-
gini bilebilmesi her zaman mumkiin degildir. Piramit yapilanmalarin
esasen birer sirketler toplulugu oldugu dikkate alindiginda, TTK'nin
pay sahipleri ve alacaklilar1 koruma amaciyla getirmis oldugu diizen-
lemelerden menfaat sahiplerinin yararlanabilmesi, 6rnegin TTK m.
202 anlaminda bagli sirketi zarara ugratan talimatin hangi kademeden
geldiginin tespit edilebilmesi cok daha giictiir.* Ornekten hareketle,
piramit yapilanmalarin sebep olabilecegi riskler ve sorunlar, salkim
seklinde bir hakimiyet zincirinin olusturuldugu karmasik bir yap1 ya-
ratildiginda, bu yap1 icerisinde yer alan bircok sirket ve bu sirketlerin
ayri1 ayr1 pay sahipleri ve alacaklilarinin sayis1 goz oniine alindiginda,
¢ok daha biiytik bir kitleye yayilabilmekte ve cok daha énemli hale
gelmektedir.

4“4 TTK m. 202, hakim tesebbiis tarafindan bagh sirketin yonlendirilmesi amacryla

verilen talimatlarin bagh sirketin zararina sebep olmasi halinde, bagl sirket pay
sahipleri ve alacaklilarin dava hakkini diizenlemektedir. Buna gore, hakim teseb-
biis, talimatlari ile bagh sirketi kayba ugrattig1 durumlarda, ilgili faaliyet yilinin
sonuna kadar s6z konusu kayb1 denklestirmeli veya buna es deger bir istem hakki
tanimalidir. Eger kayip, maddede belirtilen stire icerisinde giderilmezse, kaybin
zarara dontisecegi ve bu zararin bagl sirket pay sahibince veya alacaklilarinca
sirkete 6denmek tizere talep edilebilecegi hiikiim altina almmustir. Bu nedenle,
zarar1 doguran islem bakimindan verilen talimatin hangi kademeden geldigi, aci-
lacak olan tazminat davasinda davali tarafin belirlenmesi agisindan biiytik 6nem
kazanacaktir. Bu konu hk. ayrmtili bilgi icin bkz. Irfan Akin, Sirketler Toplulugu
Sorumluluk Hukuku, 1. Basim, Seckin Yayincilik, Ankara, 2014, s. 178 vd.; Gok-
tiirk, Sirketler Toplulugunda Sorumluluk Esaslari, s. 55 vd.; Fatma Beril Ozcanli,
Sirketler Toplulugunda Hakimiyetin Hukuka Aykiri Kullamlma51, 1. Basim, On
Iki Levha Yayincilik, Istanbul, 2021, s. 117 vd.; Giil Okutan Nilsson, Tiirk Ticaret
Kanunu Tasarisina Gore Sirketler Toplulugu Hukuku, 1. Bastm, On Tki Levha
Yayncilik, istanbul, 2009, s. 223 vd.
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II. HALKA ACIK ANONIM SIRKETLERIN PIRAMIT
YAPILANMA BAKIMINDAN DEGERLENDIRILMESI

A. Piramit Yapilanmanin Halka Ac¢ik Anonim Sirketlere
Elverigliliginin Incelenmesi

Bagli sirketlerde, goreceli diisiik sermaye miktariyla orantisiz se-
kilde kontrol haklarina sahip olunmasi sonucunu doguran piramit
yapilanmalardan hakim tesebbiisiin en iyi sekilde yararlanmasi, bag-
I1 sirketlerin malvarliginin artmasiyla saglanir. Hakim tesebbiis, her
ne kadar diisiik sermaye miktarma bagl olarak malvarliksal haklar-
dan diisiik oranda yararlanacaksa da toplulugun toplam malvarlig:
acisindan incelendiginde, hakim tesebbiis tarafindan tistlenilen risk
diistik olmasina ragmen, toplulugun ve hakim tesebbiistin yonlendi-
rebilecegi malvarlig1 artmis olacaktir. Bu anlamda, sirketin kaynakla-
riin artmasi bakimindan sirketlerin paylarinin halka arzi énemli bir
yer tutmaktadir.*® Bagh sirketin halka agilmasiyla birlikte, paylarin el
degistirmesinin kolaylasmasi ve hizlanmasina bagl olarak, sirket mal-
varlig1 artacak, boylece dis yatirim, piramit katindaki sirketlerin halka
arziyla en iist seviyeye ulasabilecektir.*

Yapilmis olan bir calismada ise, tersi sekilde, grup ici sirketlerden
¢ok, bir topluluk icerisinde yer almayan ve hakimiyetten bagimsiz se-
kilde faaliyet gosteren sirketlerin daha yaygin sekilde halka acildig:
tespit edilmistir.” Bunun sebebi, piramit yapilanmalarin esasen bir
topluluk yapilanmasi olmasindan hareketle, bir i¢ pazar olusturmasi
ve dis kaynaklara daha az gereksinim duymasi olarak gosterilmistir.
Gercekten de piramit yapilanmalar, bagh sirketler araciligiyla faaliyet-
leri i¢in gerekli kaynaklar1 grup icerisinden saglayabilmekte, grup ici
bor¢lanma araglari sayesinde bagimsiz bir sirketten daha az dis kayna-
ga ihtiya¢ duyabilmektedirler.

Piramit yapilanmalarin hakim tesebbiistin malvarliksal haklari ile
kontrol giicti arasinda yarattig1 ayrim ve bu ayrimin getirmesi olasi go-

45 Belen Villalonga/Raphael Amit, “How are US Family Firms Controlled?”, Europe-

an Corporate Governance Institute, 2006, Finance Working Paper No. 131/2006, s. 44.
4 Steven A. Bank/Brian R. Cheffins, “The Corporate Pyramid Fable”, UCLA Law
School, Law and Economics Research Paper Series, 2010, Paper No. 10-01, s. 3.
Masulis/Pham/ Zein, “Family Business Groups around the World: Costs and Be-
nefits of Pyramids”, s. 36.

47



174  Sirketler Toplulugunda Piramit Yapilanma Kavrami ve Tiirkiye'deki Halka Agtk Anonim ...

riinen riskleri nedeniyle borsa yatirimcilarinin, piramit yapilanma ice-
risinde yer alan halka agik bir sirkete yatirim yapmaktan ¢ekinecegi dii-
stintilebilir. Ancak basta Avrupa ve Dogu Asya {ilkeleri olmak tizere,
¢ogu halka acik sirketin, sirket yonetiminde kontrol gelistirici mekaniz-
malar kullandig goriilmiistiir.*® Bunun yaninda AB tilkeleri bakimin-
dan yapilmis olan bir ¢alisma, tiye tilkelerde faaliyet gosteren sirketle-
rin %27’sinin piramit yapilanma seklinde gruplastigini; AB merkezli
biiyiik ve halka agik sirketler bakimindan en ¢ok tercih edilen kontrol
gelistirici mekanizmanin piramit yapilanma oldugunu gostermistir.*’

Yukarida belirtildigi tizere, piramit yapilanmalarin sebep oldugu
sorunlardan biri, hakim tesebbiistin piramit igi sirketlerde kontrolii
kaybetme tehlikesinin bulunmamas: ve buna baglh olarak bu sirket-
leri farkli menfaatleri dikkate alarak yonetmeye egilimli olmasidir.
Ancak bir grup sirketinin halka a¢ilmas1 ve paylarini halka satis1 ile
birlikte hakim tesebbiistin sahip oldugu kontrol giicti tehlikeye girebi-
lir. Bu nedenle, halka agilmaya karar veren grup ici sirketlerin hakim
tesebbiislerinin, sirketin bir kistm paylarinin halka satilmasina ragmen
hakimiyetini devam ettirmesi énemlidir. Bu amagcla kullanilan yon-
temlerden bir tanesi diisiik halka arz oranlarinin tercih edilmesidir.
Boylece hakim tesebbiis halka acilan paylar ile halka arzla amaglanan
finansmana ulasirken, bir yandan da hakimiyeti kaybetmeyecek, dii-
stik oranda pay1 halka arz ederek hakimiyetini devam ettirebilecektir.”

8 Lin, “Controlling Controlling-Minority Shareholders: Corporate Governance and

Leveraged Corporate Control”, s. 484.

Report on the Proportionality Principle in the European Union, 2007, s. 25.
Diistik halka arz oraninin tercih edilmis oldugu sirketler genellikle bir hakimiyet
altinda yonetilen sirketlerdir. Diisiik halka aciklik orani tercih edildiginde, ilgili
piyasaya diisitk oranda pay ihrag¢ edilmesiyle, s6z konusu paylar, piyasada ye-
tersiz likiditeye sahip olmakta ve saglikli bir fiyat olusumu gerceklesmemekte-
dir. Bu da sirketin paylarmin manipiilasyon riskine daha acik olmasina sebebiyet
verebilmektedir. Ayrica halka arz orani arttikca sirketin almis oldugu kararlara
kars1 piyasanin hassaslasmasi da saglanacak; sirketin alacag: kararlar tizerinde
piyasanin etkisi artmis olacaktir. Tersi sekilde, halka agiklik oranmin diistik tutul-
dugu hallerde, sirketin piyasaya olan hassasiyeti azalacag1 i¢in bu durum, paylara
miidahalenin daha kolay olmasimna ve manipiilatif hareketlere uygun bir yapiya
sebep olabilecektir. Bu konu hk. ayrintili bilgi i¢in bkz. Caglar Manavgat, Sermaye
Piyasasinda Isleme Dayali Manipiilasyon ve Ozel Hukuk Bakimimdan Sonuglari,
1. Basim, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara, 2008, s. 78 vd.
Ayrica halka agiklik oranmnin artmastyla sirketin piyasaya karsi seffaflig1 artacagi
i¢in bilgi asimetrisinin azalmasi gibi bir olumlu sonugla da karsilasilabilir. Bilgi
asimetrisinin azalmasi, yatirimei ve alacaklilarin sirketin durumunu degerlendir-
mesini kolaylastirarak islem maliyetlerinin azalmasi ve sirket malvarliginin art-
masini saglayabilir (Cigdem Vural Yavas, “Determinants of Capital Structure for
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Diisiik halka arz oranlarmnin tercih edilmesi yaninda, hakim te-
sebbiistin halka acilmaya ragmen hakimiyetini devam ettirmesini ko-
laylastiracak baska yollar da mevcuttur. Bunlardan bir tanesi, piramit
yapilanmanin saglanmasinda da kullanilan, hakim tesebbiis lehine,
halka arz olunacak sirketin esas sézlesmesine konacak ve yonetim or-
ganmin ¢ogunlugunu sectirmeyi saglayacak TTK m. 360 anlaminda-
ki yonetim kurulu tiyeligi icin aday gosterme veya bu organda temsil
edilme imtiyazidir.”* Boylece hakim tesebbiis sermayenin cogunlugu-
na sahip olmaksizin, yonetim kurulunun ¢ogunlugunu segtirerek ilgili
bagh sirketin hakimiyetine sahip olmaya devam edebilecektir.

Halka arza ragmen hakimiyetin devam ettirilmesine yarayan bir
baska yol, yine piramit yapilanma seklinde bir hakimiyet zincirinin
kurulmasinda da kullanilan oyda imtiyazli paylarin yaratilmasidir.
Hakim tesebbiis oyda imtiyaza sahip paylara sahipken, bdyle bir im-
tiyazi olmayan paylarm halka arziyla birlikte, yine sermaye paymdan
bagimsiz bir hakimiyet yaratilabilmekte ve hakim tesebbiis halka arz
nedeniyle herhangi bir kontrolii kaybetme tehlikesi yasamamaktadir.
TTK’da hakimiyet araci olarak ongoriilen hakimiyet, pay sahipleri
veya oy sozlesmeleri de halka arza ragmen hakimiyetin devamin sag-
lamaya elverisli araglardir. Su an igin Tiirk hukuku bakimimdan uy-
gulanmasi miimkiin olmayan oydan yoksun paylarin ¢ikarilmas: da
hakimiyetin devami amaciyla kullanilabilir.>

Firms that Provide High Quality Sustainability Reporting”, Journal of Management
and Sustainability, 2016, V. 6, No. 4, s. 26).

TTK m. 360"1n halka agik sirketler bakimindan getirmis oldugu diizenleme, ilgili
madde kapsaminda yaratilacak olan yonetim organinda aday gosterme imtiya-
z1 ile aday gosterilecek tiyelerin sayisiin yonetim kurulu sayisinin yarisindan
fazla olamayacag1 seklindedir. Bu diizenleme karsisinda TTK m. 360 anlaminda
getirilen imtiyazin, bagh sirketin halka agilmasi halinde hakim tegebbtistin haki-
miyeti devam ettirmesinde tek basina kullanilamayacag: diistintilebilir. Ozellikle
sirket esas sozlesmesinde, yonetim kurulunun tek sayidan olusacag1 éngoriildii-
gt hallerde, ilgili diizenleme uyarinca, tiye sayisinn yarisi tam say1 olmak tizere
yukariya yuvarlanamayacagi igin tiye tam sayisinin yarisindan azi ancak hakim
tesebbiisce aday gosterilebilecektir (Ornegin, yonetim kurulunun yedi kisiden
olusacagma iliskin bir diizenlemenin varlig1 halinde, bu tiyelerden ancak ti¢ tanesi
TTK m. 360 uyarinca taninan imtiyaza bagh olarak aday gosterilebilecektir). An-
cak yonetim kurulunun genel kurulca secildigi ve genel kurulda da sermayenin
cogunlugunun, kural olarak, hakim tesebbiiste olmas1 ve halka acik sirketlerde
sz konusu olan gti¢ boslugu dikkate alindiginda, TTK m. 360/1’in son ctimlesi-
nin hakimiyeti devam ettirme ¢niinde bir engel olmadig1 séylenebilir.

TTK m. 434/2 hiikmti ile getirilen her payimn en az bir oy hakkina sahip olmasmna
iliskin kuralla birlikte, ytirtirliikteki mevzuat bakimindan oydan yoksun pay ¢ika-
rilmast miimkiin degildir. Miilga SPKn diizenlemesinde yer alan oydan yoksun
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Goruldug gibi hakim tesebbiisler, cesitli hukuki kontrol gelistirici
mekanizmalarin kullanilmasiyla birlikte hem sirketin ihtiya¢ duydugu
finansmanin elde edilmesini saglamakta hem de ytnetimin yabanci-
lasmasini engelleyerek, yonetimde etkinligi korumakta ve hakimiyet-
lerini devam ettirilebilmektedirler.

B. Piramit Yapilanmalarda Halka Arzin Ozellik Gosterdigi
Noktalar

Halka arzin, piramidin tepesinde yer alan hakim tesebbtisiin ih-
tiya¢c duydugu finansmana olan etkisinden s6z edildikten sonra, top-
luluk icinde yer alan bir bagh sirketin halka arzinda 6nem arz eden
noktalardan s6z edilmesinde fayda vardir. Bir bagl sirketin ilk halka
arzinda, ilgili sirketin hakimiyet altinda olmas1 6nem gostermektedir.
Piramit yapilanmalarda, 6zellikle alt kademelerde yer alan sirketlerin
halka acilmasinda, tepede yer alan hakim tesebbiistin kural olarak,
diisiik oranda sermaye paymna sahip oldugu veya hicbir pay sahipligi
bulunmadig1 bir grup sirketinin halka agik hale gelmesi sz konusu ol-
maktadir. Bu basamaklarda yer alan sirketlerde, dogrudan hakimiyete
sahip pay sahibi, piramit yapilanma agisindan incelendiginde, tepede
yer alan hakim tesebbiis degil, ara hakim sirkettir; ancak ara hakim
sirketin hakimiyeti tepede yer alan hakim tesebbiistedir.

Hakimiyetin varlii, yukarida belirtildigi tizere, s6z konusu sir-
ketin farkli menfaatlere gore yonetilmesi ve malvarliginin aktarilarak
azaltilmasi olasiligini dogurmasi nedeniyle yatirimcilarin ilgili sirkete
yatirim yapma karar1 almasinda olumsuz bir etki gosterebilir.”® Ha-
kimiyeti saglayan paylarin halka arzdan once satilmasi s6z konusu
olumsuz etkiyi ortadan kaldirabilecek™ olup, bir hakimiyet zinciri ve
buna bagli olarak bir i¢ pazar kurmus olan hakim tesebbiistin bu yolu
se¢mesi ¢ok da olas1 degildir.

paylar, yeni kanuna alinmamus, bu paylara iliskin olarak gikarilmis olan “Oydan
Yoksun Paylara Iliskin Teblig” de ytirtirlitkten kaldirilmistir. Ancak TTK'nin bir-
lesme ve boliinme hiikiimlerinde oydan yoksun paylara atif yapilmis olmasi ne-
deniyle ileride yapilacak bir mevzuat degisikligi ile oydan yoksun pay ¢ikarmanin
miumkiin olabilecegi sdylenebilir.

Lin, “Controlling Controlling-Minority Shareholders: Corporate Governance and
Leveraged Corporate Control”, s. 483.

4 Caglar Manavgat, Hukuki Bakimdan Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka

Arz, 1. Basim, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara, 2016, s. 615.
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Piramit icerisinde yer alan bagl sirketin halka acilmasryla birlikte,
hakimiyetini kaybetme tehlikesi yasamak istemeyen veya sermaye pa-
yindan bagimsiz sekilde hakimiyetini devam ettirmek isteyen hakim
pay sahibinin yararlanabilecegi en 6nemli hukuki arag, kontrol gelis-
tirici mekanizmalar icerisinde yer alan, sirket esas s6zlesmesinde 6n-
gortilecek ve hakimiyeti saglamaya yonelik olan imtiyazlarin yaratil-
masidir. Bunlar, yukarida da belirtildigi tizere, oyda imtiyaz™ ve/veya
yonetim kuruluna aday gosterme veya yonetim kurulunda temsil edil-
me imtiyazidir. Bu imtiyazlarin da halka agilmadan 6nce yaratilmasin-
da fayda vardir; ctinkii, halka acilma ile birlikte sirket, Sermaye Piya-
sas1 Kurulu (SPKr) denetimine tabi olacak ve imtiyaz éngoriilmesi i¢in
ozel bir stireg gecirmek zorunda kalacaktir.®

Piramit yapilanmalarin halka acilmasinda goz oniinde tutulmasi
gereken bir baska husus da bu yapilanmalarda ortaya ¢ikmasi olasi
olan bilgi asimetrisi sorunudur. Hakimiyet altinda yonetilen bir sir-
kette, yoneticilerin ve ¢alisanlarin gogunun hakim tesebbiis tarafindan
secilmesi ve sirketin, hakim tesebbtistin talimatlarina gore yonetilme-
si nedeniyle, grup disi pay sahiplerinin sirket hakkinda bilgiye erisi-
minde sorunlar yasanmasi olasidir. Grup dis1 pay sahibinin verimli ve
etkin sekilde bilgi alamamas: riski, sirketin halka acilmasi sirasinda,
sirket paylarinin fiyatinin diisiik seviyede kalmasina ve yatirimcinin
yatirim kararinda olumsuz sonuglara neden olabilir.*”

Bilgi asimetrisinin kurumsal yonetim anlaminda bir sorun olmasi
nedeniyle, halka agilma ile birlikte bir takim kamuyu aydinlatma yii-
ktimliltikleri getirilmistir. Bu kapsamda halka acik sirketler, mevzuat
geregi zorunlu kilman konular hakkinda Kamuyu Aydinlatma Plat-

% ABD'de halka acilan sirketler bakimindan yapilmis olan bir calismada, paylarina

oyda imtiyaz tanimnmus olan sirketlerin, adi paylarla halka acilan sirketlere kiyas-
la pay fiyatinin diisiik oldugu ortaya ¢ikmustir (Scott B. Smart/Chad J. Zutter,
“Control as a Motivation for Underpricing: A Comparison of Dual- and Single-
Class IPOs”, Journal of Financial Economics, 2003, V. 69, s. 85-110).

% Bu siirec SPKn m. 23 ve 11-23.3 sayil1 Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hak-
ki Tebligi'nde 6ngoriilmiis olup; buna gore, yeni imtiyazli paylar ¢ikarilmasi veya
mevcut imtiyazlarin konusunun veya kapsammin degistirilmesi 6nemli nitelikte
islemdir ve bu islemin yapilabilmesi icin genel kurul karar: alinmali; bu genel
kurul kararina olumsuz oy veren ve bunu tutanaga gecirten pay sahiplerine de
ayrilma hakki taninmalidir.

7" Yin-Hua Yeh/ Pei-Gi Shu/Guo Chiang, “Ownership Structure and IPO Valuation-
Evidence from Taiwan”, Financial Management, 2008, V. 37, No. 1, s. 145.
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formu araciligiyla bilgi asimetrisinin 6niine gegmek amaciyla kamuyu
aydinlatma ve seffaflig1 saglama yiiktimliliigi altina sokulmustur.

Hakimiyet altinda olan sirketler bakimindan kamuyu aydinlatma
yikimliltigiine bakildiginda, sirketin halka arzi 6éncesinde hazirlan-
mak zorunda olan ve temel amaci yatirimcinin, ilgili sirket hakkinda
bilgi sahibi olmasi olan izahnamede sirketin sermaye yapisinin ve
sirketin dogrudan ve/veya dolayli hakimiyet altinda olup olmadig:-
nin gosterilmesi zorunlu kilinmistir.”® Dolayli hakimiyet yapisinin da
gosterilmesi ile birlikte, yatirimci, yatirim kararini verirken sirketin bir
piramit yapilanma icerisinde yer aldigini bilerek hareket edebilecektir.

Piramit yapilanmalarda, cogunlukla grup i¢cinde yer alan sirketlere
malvarli1 aktarimi suretiyle bagli sirketlerin malvarliginin azaltilmasi
riski, yatirimcilarin, yatirim kararini olumsuz yonde etkileyebilme teh-
likesine sahiptir. Bu tehlikeyle baglantili olarak, halka acilma sirasinda
hazirlanan izahnamede sirketin iligkili taraflarina ait bilgilere de yer
verilmekte ve yatirimei, malvarlig aktarimu gibi bir riskle kars: karsiya
kalabilecegi hakkinda bilgilenmektedir.

Topluluk yapilanmasinin halka arzda yaratmasi olasi sorunlarina
kars1 yatirrmcinin s6z konusu sirkete olan giivenini artirma amaciyla
hakim pay sahibinin belirli bir stire paylarmi satisina kisitlama geti-
rilebilmektedir. SPKr'nin VII-128.1 sayili Pay Tebligi m. 8 uyarinca,
sermayenin en az %10"una sahip pay sahipleri veya sahip olduklar1
sermaye payimndan bagimsiz olarak hakimiyeti elinde bulunduran pay
sahipleri, istege bagli olarak, belli bir stire icin, sahip olduklar1 pay-
lar1 satmama taahhtidiinde bulunabilirler. Cogunluk paylarma sahip
pay sahiplerinin, yatirimc tizerinde yaratabilecegi belirsizlik, halka
arz fiyatinda ytiksek iskontolarin uygulanmasina sebep olabilecegi
icin, boyle bir taahhtitle hem iskonto riski azaltilirken hem ilgili pay
sahiplerinin sirkete olan giiveni gosterilmekte,” hem de bu kisilerin/
sirketlerin pay sahiplikleri sifat1 s6z konusu stire boyunca devam et-
mektedir.

% SPKr, Paylarin Halka Arzinda Kullanilacak Tek Belgeden Meydana Genel izahna-
me Format1 ve Hazirlanmasina Iliskin Kilavuz, m. 8.2, s. 22, https:/ /spk.gov.tr/
data/61e368461b41c6127032080e/ Tek % 20belgeden %20olusan %20izahname.doc
(erisim tarihi: 20.01.2023).

Michele Meoli/Stefano Palieri/Silvio Vismara, “Does Ownership Structure Affect
IPO Valuation?”, SSRN Electronic Journal, 2008, s. 3.
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Pay satmama taahhtidiintin 6znesi, ilgili maddede, sermayenin en
az %10"una sahip pay sahipleri yaninda sermaye payina bakilmaksizin
sirketin yonetim kontrolini® elinde tutan pay sahipleri seklinde dii-
zenlenmistir. Gortildiigu gibi, piramit yapilanma gibi hakim tesebbii-
stiin dogrudan ¢ogunluk paylarina sahip olmaksizin hakimiyeti elinde
bulundurmasi halinde de hakim tesebbtistin paylarini satmasinin yati-
rimct tizerinde olusturabilecegi olumsuz etkinin ortadan kaldirilmasi
amagclanmaya calisilmistir.®

Piramit yapilanma igerisinde yer alan bir sirketin halka arzinda
artan yatirimci sayisina bagli olarak yatirimecilarin, bu yapilanma hak-
kinda bilgi sahibi olmasi, sirketin nihai kontroliintin kimde oldugunu
bilmesi, hakimiyetin yaratmasi muhtemel risklere kars1 korunmas: ba-
kimindan getirilmis olan hiikiimlerle esasen piramit yapilanma icinde
yer alan grup dis1 pay sahiplerinin korumasi da artirilmis olmakta; pi-
ramit yapilanmalarda ortaya ¢ikabilecek olan 6zellikle bilgi asimetrisi
ve sirket malvarliginin azaltilmasi riskine karsi ilave bir koruma giin-
deme gelmektedir.

C. Halka A¢ik Anonim Sirketlerin Piramit Yapilanma
Icerisinde Yer Almasinin Yatirimc1 Bakimindan Incelenmesi

Piramit yapilanmalarda yer alan sirketlerin halka agilmasiyla bir-
likte, hakim tesebbiis bakimindan olumlu; borsa yatirimcis: konumun-
da olan grup dis1 pay sahipleri bakimimndan olumsuz goriilebilecek
olan en 6nemli sonug; grup dis1 pay sahibinin stirekli olarak hakim te-
sebbiisti finanse etmesidir. Halka arzla birlikte siklasan ve kolaylasan
pay alim-satimlariyla birlikte stirekli olarak ilgili sirkete, dolayisiyla,
piramidin kendisine bir nakit akimi1 yasanmaktadir. Sirketin, halka arz
ile birlikte pay sahibi sayisinin artmas1 hakim tesebbiisiin finansman
kaynaklarinda artisa neden olmaktadir. Bu durum héakim tesebbiistin

0 Yonetim kontrolii, hakimiyete benzer bir kavram olarak SPKn m. 26 ve 1I-26.1 sa-

yili Pay Alim Teklifi Tebligi m.11’de tanimlanmistir. Buna gore yonetim kontrolii,
sirketin oy haklarinin ytizde ellisinden fazlasina tek basina veya birlikte hareket
ettikleri kisilerle beraber, dogrudan veya dolayl olarak sahip olunmasi veya s6z
konusu orana bagli olmaksizin yonetim kurulu {iye sayisinin salt cogunlugunu
se¢me veya genel kurulda soz konusu sayidaki tiyelikler i¢in aday gosterme hak-
kin1 veren imtiyazli paylara sahip olunmasidir.

61 Manavgat, Hukuki Bakimdan Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s.
648.
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piramit icerisinde yer alan sirketleri halka acarken dikkate aldig1 ve
olumlu gordugi bir durumdur. Boylece hakim tesebbiis, grup dist
yatirimcilarin getirmis oldugu sermaye miktarlarin ticari amaglari ve
topluluk politikas1 dogrultusunda daha kolay ve giiclii sekilde kulla-
nabilmektedir.®

Hakimiyet altindaki sirketlerin halka acilmasinda, hakimiyetin de-
vaminin saglanabilmesi icin, diistik halka arz oranlar1 ve/veya kontrol
gelistirici mekanizmalar tercih edilerek, hakim tesebbiistin hakimiyeti
korunmakta; buna ek olarak finansman kaynagi saglanmakta ve bu
kaynak tamamen hakim tesebbiistin talimatlarina uygun olarak kulla-
nilabilmektedir.

Sirketin paylarmin alim-satim islemlerine grup dis1 pay sahibi ta-
rafindan bakildiginda ise, bu pay sahipleri, hicbir zaman kontroliine
sahip olamayacag1, yonetiminde s6z sahibi olamayacag: bir sirkete fi-
nansman saglamaktadir. Grup dis1 pay sahipleri, kural olarak herhan-
gi bir kontrol gelistirici mekanizmadan yararlanmadiklari igin, sirkete
koymus olduklar1 sermaye miktar1 kadar riske maruz kalmaktadirlar.
Bu yatirnmcilarin, yonetimde s6z sahibi olamadiklar: diistintuldiigin-
de yatirimcilar, maruz kaldiklar riski yonetebilecek bir iradeyi sirket
yonetiminde gosterememekte veya gostermekle birlikte karar almada
etkinlik saglayamamaktadirlar. Yani sadece hakim tesebbiistin kisisel
veya topluluk menfaatlerine gore yonetilen bir sirketi finanse ederek,
toplulugun malvarligini artirmaktadirlar.

Piramit yapilanmalarda halka acik sirketler bakimindan grup dis1
pay sahibinin siirekli sekilde hakim tesebbiisii finanse etmesi yaninda
bir baska sorun, halka acik olan piramit igi sirketlerin ana/tek mal-
varlig1 kaynagmin bir baska halka agik sirketin paylar1 yani istirak
paylar1 olmasidir.®® Bu durumda, halka agik sirketin malvarhigidaki
esas kalem, onceden halka agilmis bir baska halka agik sirketin paylar1
olmakta; boylece esasen dnceden satim sozlesmesine konu olmus bir
payin yeniden satis1 glindeme gelmektedir. Boylece, bir bagl sirketin

%2 Bank /Cheffins, “The Corporate Pyramid Fable”, s. 3; Almeida/Wolfenzon, “A
Theory of Pyramidal Ownership and Family Business Groups”, s. 2638.

The High Level Group of Company Law Experts: Report of the High Level Group
of Company Law Experts on a Modern Regulatory Framework for Company Law
in Europe, Brussels, 2002, s. 98-100.
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paylarindan dogan ekonomik haklar, bu paylara sahip bir baska bagh
sirketin paylarinin halka arziyla yeniden halka satilarak, esasen ayni
paydan ikinci defa finansman elde edilmektedir. Bu durumun, piramit
yapilanma gibi ¢ok basamakli oldugu yapilarda, borsada satisla ¢ok
daha hizli ve fazla kez gerceklesmesinden hareketle, payin hukuki an-
lamda olmasa da ekonomik anlamda ¢ok kez satimi1 ve bundan, isleme
konu oldugu sayida gelir elde edilmesi gibi bir durum ortaya ¢ikmakta
ve bu durum, borclar hukuku ve sermaye piyasalari ilkelerine bir ay-
kirilik yaratmaktadir.

Piramit ici sirketlerin malvarliklarinin ana/ tek kaleminin bir bagka
grup ici halka acik sirket pay1 olmasiyla hakim tesebbiis, kontroliinii
duisiik halka arz oranlariyla devam ettirirken, finansman kaynaklarini
onemli oranda artirabilmektedir. Esasen ekonomik anlamda ayni1 ma-
lin birden fazla kez satist gibi bir durumun gerceklesmesi nedeniyle,
bu yap1 sayesinde hakim tesebbiis miikerrer bir getiri elde etmektedir.

lgili sorun, getirinin artmasi sebebiyle, her ne kadar hakim tegeb-
biistin tercih edecegi bir durum olsa da 6zellikle yatirime1 bakimindan
ciddi olumsuz etkiler dogurabilir. Bir halka agik grup ici sirketin pay-
larmin bir baska halka acik grup igi sirketin miilkiyetinde oldugu du-
rumlarda, yatirimci, esasen paymui iktisap etmis oldugu sirketin yam
sira, bu sirketin malvarliginda paylar1 bulunan, alt/tist kademedeki
bir baska sirketin de paylarinin piyasadaki hareketinden etkilenmek-
tedir. Esasen halka acik sirketlerden birinin piyasadaki durumu ve pa-
yimin fiyati, bu sirketin paylarin elinde bulunduran halka acik diger
grup ici sirketin de paylarinin fiyatina etki edecektir.

Yatirimcinin ilgili paydan bekledigi getirinin, bir baska halka agik
sirketin piyasa degerine ve kaderine bagl hale gelmesiyle birlikte riski
artan yatirimei, iki veya daha fazla halka acik sirketin riskini ayn1 anda
tstlenir duruma gelmektedir. Boylece, sirketin malvarlig1 ne kadar
farkli sayida halka acik sirketin payindan olusuyorsa, yatirimei, sirket
sayis1 kadar riske maruz kalacaktir. Bu sirketlerin birinin pay fiyatin-
da meydana gelen olumsuz gelisme, ilgili sirkete istirak eden sirket-
lerin yatirimeilarini da s6z konusu sirkette pay sahibi olmamalarina
ragmen olumsuz yonde etkileyecek ve esasen yatirimci bakimindan,
istirak olunan halka acgik sirket sayis1 artikca bir domino etkisi giinde-
me gelebilecektir.
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Burada alt1 gizilmesi gereken husus, ilgili sirketlerin ancak ana/
tek malvarlig1 kalemi istirak paylarindan olusuyor ise yatirimcinin
bu risk altinda oldugu ve 6zel olarak korunmas: gerektigidir. Ctnki
bu durumda, yatirim yapilan paylarin fiyat: diger sirketlerin piyasa-
daki konumundan etkilenmekte ve yatirimc1 koydugu diisiik oranl
sermaye miktarindan ¢cok daha agir bir riskle kars1 karsiya kalmakta
ve bu riski ¢cogu zaman ongorememektedir. Eger piramit i¢cinde yer
alan halka agik sirketin ticari faaliyetleri devam ediyorsa; yani malvar-
1181 esasen veya sadece diger halka agik sirketlere istirak paylarindan
olusmuyorsa, bu durumda, sirketin paylarmin fiyatin etkileyen bir ti-
cari faaliyet de bulunmaktadir. Bu da aslinda, yatirimcinin tistlendigi
riskleri 6ngorebildigi yani 6zel olarak korunmasini gerektirmeyen bir
diizen dogurmakta ve sermaye piyasast hukukuna iliskin genel di-
zenlemelerle yatirimcinin korunmasi saglanabilmektedir.

Piramit yapilanma icerisinde yer alan ve birbirlerinde istirak pay-
lar1 bulunan sirketlerin, hakim tesebbiise sagladig: finansman kayna-
gna karsilik yatirnrmci bakimindan, sirkette pay sahibi oldugu stirece,
ongoremeyecegi sorunlarla karsilasabilmesi ve aslinda, yatirim kara-
rin1 seffaf sekilde veremeyecek konuma gelmesi piramit yapilanma
icerisinde yer alan sirketlerin halka agilirken g6z ontinde tutmasi ge-
reken bir husustur. Bu anlamda yatirimcinin 6zel olarak korunmasi
ve hakim tesebbiisiin elde etmis oldugu finansman kaynagini kendi
menfaatleri ugruna kullanmasinin engellenmesi gerekmektedir.

III. PIRAMIT YAPILANMALARIN TURKIYE'DEKI HALKA
ACIK ANONIM SIRKETLER BAKIMINDAN INCELENMESI

Genel olarak Turkiye’de halka agilma oranlar1 dikkate alindigin-
da, halka agik sirketler bakimindan hakimiyetin var oldugu bir pay sa-
hipligi yapisindan bahsedilebilir. Borsa Istanbul (BIST) 100’de yer alan
halka acik sirketlerin halka aciklik diizeyi 2020 yilinda %43,62, 2021
yilinda %41 ve Aralik 2022 itibariyle %42 oranindadir.** Bu oranlar-
dan hareketle, sirketlerin halka acilmayan paylarimin hakim tesebbiis

% Borsa Trendleri Raporu, Ocak-Aralik 2020, Ocak-Aralik 2021 ve Ocak-Aralik 2022;
https:/ /www.tuyid.org/files/yayinlar/BorsaTrendleriRaporu (erisim tarihi:
21.01.2023).
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elinde oldugu;® boylece hakim tesebbiisiin halka a¢ilma ile amaglanan
dis kaynag elde ederken, sirketin hakimiyetini elinde tutmaya devam
ettigi sonucuna ulasilmaktadir.

Halka agik sirketlerde hakimiyet bakimindan genel egilimin anla-
silabilmesi i¢in bu sirketlerin fiili dolasim oranlarinin da incelenmesi
gerekir. Yillik verilere gore, bu oran, 2020 yilinda %33,83, 2021 yilinda
%32 ve Aralik 2022 itibariyle %31’dir.® Fiili dolasim orani, halka agik-
lik oranindan bagimsiz olarak, borsada islem goren ve halkin elinde
olan paylarin oranin ifade etmektedir. Yukarida verilen halka agiklik
oranlari, Tiirkiye’de halka acik sirketlerin hakimiyet altinda oldugunu
ve hakimiyetin devam ettirilmesi amaciyla dustik tutuldugunu goste-
rirken, gercekten halkin elinde olan ve islem goren oranlarin ¢cok daha
diistik oldugu ve Tiirkiye’de ¢ogunlukla hakimiyet altindaki sirketle-
rin halka acildi1g1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Tiirkiye piyasalarinda genel egilimin hakimiyet altindaki sirketle-
rin diistik halka arz oranlari ile halka acik hale gelmesi oldugu sayisal
verilerle tespit edildikten sonra, halka acilan sirketlerin hakimiyet ya-
pilarinin da incelenmesi gerekir. Bu konuda ge¢mis yillardan beri ya-
pilmis bircok ¢alisma bulunmaktadir. 1998 yilinda yapilan bir arastir-
mada, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda (5 Nisan 2013 tarihinden
itibaren “Borsa Istanbul” adi altinda faaliyet gostermektedir) islem goren
257 halka acik sirketin % 77’sinin aile hakimiyeti altinda faaliyet gos-
terdigi, piramit yapilanma ile baglantili olarak bu ailelerin dogrudan
ve dolayli pay sahipligi oranlarinin ortalama % 53.84, yonetim hakla-
riin ise % 60.34 oldugu tespit edilmistir.” Goriildigu gibi bu calisma-
dan ¢ikan sonug, halka acik sirketlerin cogunlugunda yonetim haklar1
ile sermaye orani arasinda bir ayrimin yaratilmis oldugudur.

Borsada islem goren sirketlerin kurumsal yonetim cercevesinde
incelendigi 2001 yilinda yapilan bir calismada,® toplam 218 sirke-

05 Manavgat, Hukuki Bakimdan Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s. 21.
% Borsa Trendleri Raporu Ocak-Aralik 2020, Ocak-Aralik 2021 ve Ocak-Aralik 2022.
67 B. Burgin Yurtoglu, “Ownership, Control and Performance of Turkish Listed
Firms”, Empirica, Journal of Applied Economics and Economic Policy, 2000, V. 27, s.
198-218.

Hakan Orbay/B. Burgin Yurtoglu, “The Impact of Corporate Governance Struc-
tures on Corporate Investment Performance in Turkey”, Corporate Governance An
International Review, 2006, V. 14, No. 4, s. 351.
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tin 96’sinin holdingler tarafindan 42 tanesinin ise aile sirketleri ta-
rafindan dogrudan yolla hakimiyet altinda tutuldugu, buna karsi-
lik 173 tanesinde nihai kontrole sahip pay sahibinin aileler oldugu
tespit edilmistir. Gortildugu gibi, bu arastirma ile piyasada, dolayh
hakimiyetle yaratilan ve salkim seklinde olusturulmus, ara hakim
sirketin holding veya bir baska sirket olsa da nihai hdkimin aile ol-
dugu piramit yapilanmalarin ne denli sik rastlanilan bir yap1 oldugu
saptanmustir. Bu sirketlerin toplam 65’inde oyda imtiyaz, 82 tane-
sinde ise yonetim kuruluna aday gosterme imtiyazi ile hakimiyetin
saglandigl; yani, sermaye paymun cogunluguna sahip olunmadan
kontrol gelistirici mekanizmalarla kontroliin elde tutuldugu ortaya
citkmustir.

Turkiye’deki halka acik sirketlerin pay sahipligi yapisina dair
yapilan bir baska ¢alismada,® hakim pay sahibinin ortalama serma-
ye pay1 oranunin %50 oldugu, 38 adet sirkette en az %50 paya sahip
bir hakim ortagin mevcut oldugu, calisma kapsamindaki sirketlerden
en biiytik 94 tanesinin 68’inin aile kontrolii altinda oldugu, 68 sirketin
37’sinin de piramit yapilanmaya bagli olarak nihai hakiminin bir aile
oldugu saptanmistir. Bu piramit yapilanma ile hakimiyetin saglandi-
g1 sirketler icerisinde, nihai hakim konumunda olan ailelerin malvar-
liksal haklarmin %52.05; yonetim haklarinin ise %65,75 oldugu tespit
edilmis; piramit yapilanma ile nakit akim haklar1 ve kontrol haklar1
arasindaki ayrimin saglandigi sonucuna ulasilmistir.

Yonetim kurullarinin bagimsizligr bakimindan yapilmis olan bir
calismada,” hakimiyet altinda olan toplam 122 sirketin, dogrudan
hakim pay sahibinin 54’tinde holding sirketi, 14'tinde aile, 16’sinda
finansal olmayan sirket, 10’'unda finansal sirket ve 15inde yaban-
a1 merkezli bir sirket oldugu tespit edilmis; her ne kadar sadece 14'ti
dogrudan bir aile tarafindan yonetilse de 82 tanesinin nihai hakiminin
yani dolayli yolla yoneten hakim tesebbiistintin bir aile oldugu belir-
lenmistir.

9" fstemi S. Demirag/Mehmet Serter, “Ownership Patterns and Control in Turkish

Listed Companies”, Corporate Governance: An International Review, 2003, V. 11, 5.43-
48.

Melsa Ararat/Hakan Orbay/B. Bur¢cin Yurtoglu, “The Effects of Board Indepen-
dence: Evidence from Turkey”, SSRN Electronic Journal, 2010, s. 47.
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BIST 100'de yer alan sirketlerin %41’inde piramit yapilanma,
%40"mda imtiyazh paylar ve %11’inde karsilikl istirak yoluyla hakimi-
yet saglandigini ortaya koyan calismada,™ geri kalan hakimiyet altinda-
ki sirketlerin herhangi bir kontrol gelistirici mekanizma kullanmadig:
ve malvarliksal haklarla yonetim haklar1 arasinda ayrim yaratilmadigt
sonucuna varilmistir. Ayni ¢alismada, Tiirkiye'de faaliyet gosteren bir
holding sirketinin pay sahipligi yapis1 6zel olarak incelenmis ve holdin-
gin nihai hakimi konumundaki ailenin holdingde sahip oldugu sermaye
pay1 oranmin %39,82, yonetim hakkinin ise %62,44 oldugu sonucu or-
taya ctkmistir. Ayn1 zamanda ailenin holding tizerinde hem dogrudan
hakimiyeti oldugu hem de bir baska bagl sirketi araciligiyla dolayl ha-
kimiyet kurdugu belirtilmistir. Goruldugi gibi bu calisma, Tiirkiye'de
piramit yapilanmalarin ne kadar yaygin oldugunu ortaya koymustur.

Piramit yapilanmanin sirket verimliligi ve karlilig: tizerine, belirli
bir sektor ele alinmak suretiyle, imalat sektoriinde faaliyet gosteren sir-
ketler bakimindan yapilan incelemede, sirketlerin gogunlugunun, aile-
lerin hakimiyeti altinda olan grup sirketler oldugu, bunlarin piramit
yapilanmalar icerisinde yer aldigy, ailelerin holding sirketler aracili1y-
la dolayl1 yoldan hakimiyetini stirdtirdtigti belirlenmistir. Bu sektorde
faaliyet gosteren sirketlerin, pay sahipligi yapisinin sirket verimliligi
tizerinde diistik bir etkisi oldugu, buna karsin hakimiyetin var oldugu
ve yonetimin merkezilestigi sirketlerin karlilik oraninin daha ytiksek
oldugu ortaya konmustur.”

BIST Holding ve Yatirim Endeksi ve BIST 100 endeksini baz ala-
rak yapilan galismada,” bu endekslerde islem goren toplam 42 tane
holding oldugu, bu holdinglerin 20 tanesinde halka acik bagh sirketi
bulunmazken, 22 tanesinin toplam 57 adet halka acik bagl: sirketi ol-
dugu ortaya ¢cikmistir. Bu sirketlerin 12 tanesinin piramit sekilde yapi-
land1g1, bunlarin hakim pay sahibinin 6’sinda aile, geri kalanlarda ise
bir sirket oldugu ve piramit yapilanma seklinde yonetilen sirketlerin

7L Mustafa Aree Saeed/Ahmad Ayoib Che/Sitraselvi Chandren, “Ownership
Patterns and Control of Top 100 Turkish Listed Companies”, Asian Journal of
Finance&Accounting, 2017, V. 9, No. 1, s. 201-206.

Mehmet Sarag, An Empirical Analysis of Corporate Ownership Structure in Tur-
kish Manufacturing Sector, 6" European Business History Association Annual
Congress, 2002.

Is1l Mendes Pekdemir/Duygu Toplu Yashoglu/Selcuk Yeke, Holdinglerde Pira-
mit Yapilanma, 1. Basim, Beta Basim, Istanbul, 2019, s. 41-90.
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toplam 31 adet halka acik, 225 adet ise halka kapal1 bagl sirketi biin-
yesinde barmdirdig1 saptanmustir. Hakim pay sahibi her ne kadar bir
sirket olsa da ¢ogunlukla bu sirketlerin nihai hakiminin bir aile veya
sahis oldugu belirlenmistir. Nihai hakimin piramidin tepesinde yer
alan sirketlerin 5 tanesinde imtiyazlarla, digerlerinde ise sermaye pay1
¢ogunluguna bagh olarak hakimiyeti sagladig1; piramidin alt kademe-
lerine inildikge ortalama olarak, nihai hakimin pay sahipligi haklarinin
%31,19, yonetim haklarinin ise % 49.06 oldugu ifade edilmistir.

Turkiye’de faaliyet gosteren halka acik sirketleri 6zellikle pay sa-
hipligi yapist bakimindan inceleyen calismalardan ¢ikan sonug; Tiirk
piyasalarinda sirketler bakimindan yogunlasmus pay sahipligi yapisi-
nin tercih edildigi, bu sirketlerde yonetim haklari ile sermaye pay1 ora-
n1 arasinda bir ayrimin yaratildigi ve bu ayrimin oy hakkinda imtiyaz
ve yonetim organina aday gosterme veya yonetim organinda temsil
edilme gibi diger kontrol gelistirici mekanizmalar yaninda piramit
yapilanmalarla saglandigi, dolayli pay sahipligi ile olusturulan haki-
miyet zincirinin tepesinde ise cogunlukla Dogu Asya tilkelerinde go-
rildigi gibi ailelerin yer aldigidir. Aileler genellikle dogrudan haki-
miyetine sahip olduklar1 holding sirketler vasitasiyla yaratilan dolayl
hakimiyet ile bircok bagl sirketi yonetme giictine sahip olmakta ve
dolayli hakimiyetle olusturulan malvarliksal haklarla yonetim haklar1
arasindaki orantisizlik Tiirkiye piyasasinda islem goren halka agik sir-
ketlerde siklikla goriilmektedir. Yukarida verileri sunulan ¢alismalarin
tarihleri dikkate alinarak yapilacak olan degerlendirme sonucunda ise,
Turkiye’de yillar igerisinde piramit yapilanmanin giiclendigi ve daha
sik tercih edilen bir kontrol gelistirici mekanizma oldugu, boylece esa-
sen piyasanin temel karakteristigi haline geldigi soylenebilir.

SONUC

Hakim tesebbiistin, salkim seklinde yapilanan bagh sirketlerde, alt
basamaklara inildikce diisiik sermaye payina sahip olarak veya hicbir
pay sahipligi olmaksizin, yaratilan dolayli hakimiyet zinciri ile bu sir-
ketleri yonetebilecek miktarda kontrol hakkina sahip olmas: seklinde
Ozetlenebilecek olan piramit yapilanmalarda, hakim tesebbiis, diistik
bir maliyete katlanarak ¢ok sayida sirketin yonetimi tizerinde sz sa-
hibi olabilmekte, diisiik sermaye payina bagh olarak duisiik miktar-
da malvarliksal haklardan yararlanabildigi icin bu sirketleri, sirketin
menfaati haricinde bir menfaati gozeterek yonetebilmektedir.
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Hakim tesebbiistin diisiik sermaye oranlariyla yarattigi piramit
yapilanmalar nedeniyle zarar gorme tehlikesi altinda olan grup, 6zel-
likle alt basamaklarda yer alan bagh sirketlerin grup dis1 pay sahipleri
ve alacaklilaridir. Baz1 tilke diizenlemelerinde topluluk yapilanmasi
bakimindan menfaat sahiplerini koruyucu hiikiimler getirilmisse de,
sirketin iginde bulundugu karmasik yap1 hakkinda tam olarak fikir sa-
hibi olmadan yapilan yatirimlar, sirket yonetiminin piramidin hangi
kademesinden saglandiginin tespit edilememesi, sirketin baska men-
faatler gozetilerek yonetilmesi, sirketin malvarliginin grup i¢inde ya-
pilan islemlerle aktarilmasi, boylece grup disi pay sahiplerinin malvar-
liksal haklarmin olumsuz yonde etkilenmesi ve alacaklilarin alacagina
ulasmast bakimindan da sorunlar dogurmaya uygun bir yapilanma
olusturulmasi nedeniyle, piramit yapilanmalarin kurumsal yonetim
anlaminda ayrica ele alinmasy; bu yapilanma igerisinde yer alan sirket-
lerin ve bu sirketlerin pay sahipleri ve alacaklarinin 6zel olarak korun-
mas1 gerekmektedir.

Piramit yapilanmalarin bu bahsedilen olas1 olumsuz etkileri, pi-
ramit iginde yer alan sirketlerin halka agildig: hallerde, yatirimci sa-
yisinin artmast ile birlikte cok daha agirlasabilmektedir. Boylece yati-
rimcilar, hicbir zaman yonetiminde s6z sahibi olamayacag; bir sirkete
finansman saglamakta; malvarliginin esas/tek kalemi bir bagka grup
i¢i sirketin istirak paylarindan olustugu hallerde bu sirketlerin tama-
minin halka acilmasiyla birlikte yatirnm yapilan sirket yaninda baska
sirketlerin de riskini tistlenerek, sonuclarin1 6ngormesi ¢ok zor olan
yatirim kararlar1 vermektedirler. Boylece hakim tesebbiis ¢cok daha ge-
nis bir kaynaga ulasirken, sirket {izerindeki kontroliinii pekistirerek
toplulugun malvarligini artirmakta; yatirimcilar ise ne sirketin yoneti-
minde etkin olabilmekte ne de tam anlamiyla saglikli bir yatirim karar1
verebilmektedirler.

Ttuirkiye 6zelinde bakildiginda ise, halka acik sirketler bakimindan
diisiik halka arz oranlar1 ve cesitli imtiyazlarla piramit yapilanmanin
tercih edildigi, genellikle ailelerin nihai hakim konumunda oldugu ve
dolayl bir hakimiyet zinciri ile bagh sirketlerin yonetilebildigi goril-
mektedir. Bu nedenle halka acik sirketlerin, piramit yapilanma igeri-
sinde yer almasindan kaynakli sorunlarin Ttirkiye piyasasinda faaliyet
gosteren sirketlerde yatirimei sifatini haiz kisiler icin de gtindeme gel-
mesi olasidir.
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