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OZET

ANONIM SIRKETLERDE ELEKTRONIK GENEL KURULUN PAY
SAHIPLERININ KATILIMINA ETKILERIi: BiST-100 ISLETMELERI
UZERINE BiR CALISMA

Mehmet Alaaddin KOCAK

AFYON KOCATEPE UNIiVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTIiTUSU

ISLETME ANABILIM DALI

Aralik 2014

Damisman: Yrd. Do¢. Dr. Mete KARAYEL

Anonim sirketlerde en st karar orgami olan genel kurul toplantisina tiim
ortaklarin katilmasi ve alinacak olan kararlara etki etmesi, isletme yonetimi agisindan
son derece Onemlidir. Ancak cesitli nedenlerden dolayr pay sahiplerinin genel
kurullara katilimi ¢ok diisiikk seviyelerde kalmakta, bu da isletme yonetimleri
acisindan onemli hukuki ve ekonomik sorunlara yol acabilmektedir. Bu sorunlarin

kaynaginda ise bir yonetim sorunu olan “Gii¢ Boslugu” sorunu durmaktadir.

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nda yer alan diizenlemeler, genel kurullarin
elektronik ortamda gerceklesmesini saglayarak pay sahiplerinin toplantt merkezinde
fiilen bulunma zorunlulugunu ortadan kaldirmistir. Elektronik genel kurul sistemi (e-
GKS) Tiirkiye’de 01.10.2012 tarihinde yiiriirliige girmis ve paylar1 Borsa Istanbul’a

kote olmus isletmeler agisindan kullanimi zorunlu tutulmustur.



Bu ¢alisma, pay sahiplerinin genel kurullara katilma ve oy verme haklarini
kullanmamasi/kullanamamasi1 sonucunda genel kurullarda olusan giic boslugu
sorununa ¢Oziim olarak getirilen e-GKS'nin, AS’lerde pay sahiplerinin yOnetime

katilimina etkilerini ortaya koymak amaciyla hazirlanmistir.

BIST-100 endeksinde islem gérmekte olan 62 isletmeden elde edilen veriler
ve bilgiler 1s18inda, Tirkiye’de uygulanmaya baslanan e-GKS uygulamasiin pay
sahiplerinin genel kurul’a katilimina pozitif etki yaptign belirlenmistir. Bu durumun
ilerleyen yillarda kurumsal yonetimde bahsedilen gii¢ boslugu sorununa ¢oziim
olacagt ve pay sahiplerinin yoOnetimde temsiline Onemli Kkatkilar yapacagi

goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Elektronik Genel Kurul, Kurumsal Yo&netim, Pay
Sahibi, Gii¢ Boslugu.



ABSTRACT

THE EFFECTS OF ELECTRONIC GENERAL MEETINGS ON THE
PARTICIPATION OF SHAREHOLDERS IN JOINT STOCK COMPANIES:
A STUDY IN BIST-100 COMPANIES

Mehmet Alaaddin KOCAK

AFYON KOCATEPE UNIVERSITY
INSTITUTE OF SOCIAL SCIENCES

DEPARTMENT OF BUSINESS

December 2014

Advisor: Asst. Prof. Dr. Mete KARAYEL

Participation of all shareholders to the General Assembly, the highest
decision-making body at joint-stock companies, and their influence on the decisions
to be taken is extremely important in terms of business management. However, for
various reasons, participation of shareholders to general meeting remains at very low
levels, which can lead to significant legal and economic issues in terms of business
management. At the source of these problems remains “power gap” which is a

management problem.

The regulations in the Turkish Commercial Code, Numbered 6102 eliminated
the obligation of shareholders to be available at the meeting center by enabling the
realization of the general meeting electronically. Electronics General Assembly
System (e-GCS) in Turkey entered into force on 01.10.2012 and it is being

mandatory of usage for businesses listed on Borsa Istanbul.
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This study was made for revealing the effects of e-GKS, which is a solution
for power gap at general meetings, which happens as a result of shareholders’
usage/not usage their voting rights, on the shareholders’ participation of management

in joint stock companies.

In the lights of data and information obtained from 62 companies listed in
BIST-100 Index, it was found that e-GKS which is started to be applied in Turkey,
has a positive effect on shareholders’ participation to general meeting. This situation
seemes to be a solution to the power gap problem in corporate governance fort he
following years, and it seems to make significant contributions to the shareholders

participation to management.

Keywords: Electronic General Assembly, Corporate Governance,

Shareholder, Power Gap.
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ONSOZ

“Anonim Sirketlerde Elektronik Genel Kurulun Pay Sahiplerinin Katilimina
Etkileri: BIST-100 isletmelerinde Bir Calisma” konulu bu c¢alismada, faaliyetleriyle
birlikte sermaye yapilart da kiiresellesen isletmelerin pay sahiplerinin, genel
kurullara katilimda gosterdikleri isteksizlik sonucunda olusan, genel kurullarda giic
boslugu sorununa ¢6ziim olmasi amaciyla hazirlanan e-GKS'nin, pay sahiplerinin

genel kurullarda temsiline olan etkileri ortaya konuldu.

Arastirmanin  bagladigi ilk glinden tamamlandigi son giline kadar,
calismalarimda yol gosteren, elestirileriyle arastirmaya yon veren ve arastirmayi
sonuclandirmami saglayan basta degerli danisman hocam Yrd. Do¢. Dr. Mete
KARAYEL olmak iizere tiim hocalarima, ¢alismay1 biiyiik bir titizlikle inceleyerek
onemli katkilar saglayan Prof. Dr. Ali Safak BALI’'ya ve MKK Genel Miidiir
Yardimciligi gorevi doneminde e-GKS'nin hazirlanmasinda ¢ok biiyiik emekleri
gegen, e-GKS ile ilgili yayinlamis oldugu kitab1 ve makaleleriyle bu konu iizerinde
calisan arastirmacilara ¢ok degerli kaynaklar sunan ve ¢aligsma ile ilgili dnemli veriler
elde edilmesini saglayan anketin hazirlik asamasinda degerli katkilarini esirgemeyen
Saym Av. Umit Thsan YAYLA’ya ve calismalarim sirasinda varliklariyla beni
motive eden, yokluguma sabir gosteren degerli esime, ¢ocuklarima ve calisma

arkadaslarima tesekkiirii borg bilirim.

Mehmet Alaaddin KOCAK
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GIRIS

Sanayi Devrimi sonrasi ortaya ¢ikan yeni Uretim sekilleri, isletmelerin
yonetim agisindan yeniden yapilanma zorunlulugunu ortaya ¢ikarmis ve bu degisen
iiretim anlayis1 ile birlikte cok daha fazla sermaye ihtiyac1 dogmustur. Isletmeler,
artan sermaye ihtiyacim karsilamak i¢in halka ag¢ilma yolunu se¢mis ve sermaye bu
yolla tabana yayilmistir. Boyle bir ortamda, halka agilarak sermayesini biiyiiten
isletmelerin, faaliyet gosterdigi iilke sinirlarini asacak kadar bliyiimesi, yeni yonetim
modellerinin ortaya ¢ikmasina da neden olmustur. Kiiciik yatirimcilarin isletme
ortagi olmasiyla birlikte, isletme yonetimlerinde temsil sorunlari da yasanmaya
baslamistir. Farkli cografi bolgelere tasan biiyiikliikteki isletmelerin pay sahipleri de
farkli cografi bolgelerde yer aldiklarindan, isletmelerin genel kurullarinda yer
alamamaya, dolayisiyla da isletmenin yonetim faaliyetlerinin disinda kalmaya

baslamiglardir.

Genel kurullara aktif katilimimin saglanmasi gereken kiiciikk yatirimeilar,
toplantt yerinin uzakligi, yonetim ile ilgili teknik bilgi yetersizligi, toplanti
giindemindeki maddelere etkisinin olamayacag gibi diigiincelerle genel kurullara ilgi

gostermemektedir.

1980’lerden sonra gerceklesen teknolojik gelismeler, bilgi iletisim
sistemlerinde Onemli ilerlemeleri de beraberinde getirmis ve Ozellikle internet
teknolojisi sayesinde belge ve goriintii transferi, kolay, ucuz ve yaygin bir duruma
gelmigtir. Bilgisayar donanimlarinin ve internet hizinin yeterli seviyeye gelmesi ile
birlikte, bu uygulamalar i¢in gerekli yasal diizenlemelerin gergeklestirilmesi ihtiyaci
da ortaya c¢ikmistir. Kanun koyucu, bu ihtiyaglar dogrultusunda, kiigiik pay
sahiplerine de temsil imkan1 saglayan yiiksek katilmli genel kurullarin
gerceklestirilmesi i¢in bazi1 diizenlemeler getirmistir. Kurumsal yonetimin geregi
olan yiiksek katilimli yonetim anlayis1 ve etkin denetim mekanizmalarimin
olusmasina katki saglayacagi inanciyla olusturulan elektronik genel kurul sistemi (e-
GKS), bu diizenlemelerin basinda yer almaktadir. Bu diizenleme sayesinde pay
sahiplerinin cografi uzaklik ve genel kurula katilim maliyetleri sorunu ortadan

kalkmis ve pay sahiplerine otagi olduklari isletmelerin genel kurullarinda fikirlerini



ifade etme sansini saglanmistir. Boylece pay sahipleri isletme yonetimine etki etme
sansina sahip olmus ve igletme, organize olmus kiiciik gruplarin etkisiyle belirlenen
politikalar, aymi etki dogrultusunda olusturulan yonetim kurullarinin belirledigi
stratejiler ve finansal politikalar yerine, ¢ok sesli bir yonetim ile belirlenen
stratejilere ve politikalara kavusma sansina sahip olmustur. Kuskusuz yiiksek katilim
ile birlikte ortaya ¢ikabilecek yeni goriisler ve ortaya konulacak yeni vizyon da,
yonetim kurullar1 i¢in bir zenginlik yaratarak, finansal basarilar1 saglayabilecek

politikalar i¢in saglam bir zemin olusturabilir.

Pay sahiplerinin, ortaklik haklarmi kullanmasini saglayarak, isletmenin
alacagi kararlardaki etkinligini arttirmasi amaciyla yapilan diizenlemeler arasinda en
fazla etkiyi saglamasi umulan e-GKS, yaygin ve ucuz iletisim sayesinde, kiigiik
yatinmcilarin, sahip olduklar1 menkul kiymetlerin piyasa fiyatlarindaki
hareketlerinden kazang saglamaya ¢alisan piyasa oyuncusu konumundan
kurtarabilecek bir diizenleme olarak da goze ¢arpmaktadir. Diinyadaki benzerleri ile
karsilastirildiginda dstiin bir yapiya sahip oldugu goriilen e-GKS, Tiirkiye’deki
kiigiik yatirimcilarin ortaklik haklarini kullanmada etkin bir konuma gelmelerini
saglayabilecek bir ortam yaratmistir. Bu ortamda, isletmelerin, yonetimde c¢ok sesli
bir yapiya kavusarak daha katilimci bir karar alma silirecine sahip olmasi

beklenmektedir.

Tiirkiye’de 6102 sayili Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun (YTTK) yiirirliige
girmesiyle birlikte giindeme gelen e-GKS'nin, pay sahiplerinin genel kurullara
katilimu tizerindeki etkilerinin incelendigi bu ¢alismanin, tiim pay sahipleri igin genel
kurullardaki temsil haklar1 ve bu haklarin kullanilmasina engel teskil eden durumlar
hakkinda farkindalik yaratmasi ve pay sahiplerinin bu sorunlara yonelik ¢oziim

yontemleri ile bunlarin etkileri hakkinda bilgi sahibi olmasi da beklenmektedir.

Bu ¢alismada, esas itibariyle kurumsal yonetim anlayisinin dnemle {izerinde
durdugu temel pay sahipligi haklarindan olan “genel kurula katilma ve oy verme
hakkimin” kullanilmasi agisindan 6nemli olduguna inanilan e-GKS ve bu sistemin
pay sahiplerinin genel kurullarda temsili acisindan ortaya koydugu performans

tizerinde durulmustur.



Bu baglamda, Birinci Boliim’de oncelikle kurumsal yonetim anlayist ve pay
sahipligi haklar {izerinde durarak bu anlayisin ortaya ¢ikmasina neden olan etkenler

ve kurumsal yonetim ilkeleri agiklanmustir.

Ikinci Boliim’de, temel pay sahipligi haklarindan olan genel kurula katilma
ve oy verme hakkimnin kullanilmamasiin ya da kullanilamamasinin bir sonucu olan
giic boslugu sorunu tanimlanarak, sorunun giderilmesi amaciyla ortaya konan e-GKS

ve bu sistemin Tiirkiye ve Diinya uygulamalar1 tanitilmistir.

Uciincii  Boliimde ise e-GKS'nin uygulama sonuglarindan hareketle
performansi ortaya konulmustur. Bunun igin ncelikle BIST-100 endeksinde yer alan
isletmelerin, son 2011-2014 yillar1 arasinda fiziki temsil yoluyla gergeklestirilen
geleneksel genel kurullardaki temsil oranlari ilizerinde yapilan g¢alisma ile aym
isletmelerin 2013 ve 2014 yillarina ait elektronik genel kurul sonuglar

karsilastirilmistir.

Bu sonuglarin analizi ile birlikte, 6102 sayili1 Tiirk Ticaret Kanunu madde
gerekgelerinde giic boslugu sorununa ¢oziim amaciyla getirildigi belirtilen e-
GKS'nin, beklentiler dogrultusunda pay sahiplerinin genel kurullarda temsil
oranlarma 6nemli katkilarda bulundugu belirlenmistir. Bu katilimlarin nitelikleri
tizerine yapilan incelemeler sonucunda ise, toplam sermayeye oranla katilim
miktarlarinda gerceklesen artisin, yabanci sermaye kaynakli oldugu ve yerli
yatirimeilarin e-GKS araciligiyla genel kurullarda temsil oranlarinin ¢ok diisiik
oldugu tespit edilmistir. Ayrica, BIST-100 endeksine dahil isletme yoneticilerinin, e-
GKS'nin, kurumsal yonetim anlayis1 tizerindeki etkisi hakkindaki goriislerinin,
sistemin uygulanisi ile ilgili ortaya ¢ikan sorunlar ile sorunlarin ¢éziimleri ve sistem
hakkindaki beklentilerinin &grenilmesi amaciyla bir anket hazirlanmistir. e-GKS
sorumlusu olan birim yoneticileri ile gerceklestirilen anket ile, e-GKS'nin
kullanildig1 genel kurul siireclerinin geleneksel genel kurul siireglerine oranla ¢ok
daha basit ve kullanigh oldugu, isletme yonetiminin bu uygulama sayesinde sliregte
daha fazla sorumluluk aldig1 ve siirecin gerek hesap verebilirlik gerekse de seffaflik

anlayis1 agisindan daha iyi bir konuma geldigi sonucuna varilmistir.

Calismanin yiiriitiilmesi siirecinde e-GKS'nin isleyisi ile ilgili birinci elden

veri toplayabilmek amaciyla, bazi BIST-100 isletmelerinin temsili miktarlarda



hisseleri satin alinarak isletmelere ortak olunmus ve e-GKS araciligi ile bu
isletmelerin genel kurul toplantilarina istirak edilmistir. Bu genel kurullarda
gerceklestirilen gézlemler sonucunda, e-GKS'nin geleneksel genel kurul stireclerine
oranla ¢ok daha kisa ve kullanish siireglere sahip oldugu, sistem ile ilgili ortaya ¢ikan
aksakliklarda MKK’nin ilgili birim c¢alisanlarina kolaylikla ulagilabildigi ve
calisanlardan yeterli bilginin alinabildigi tespit edilmistir. Ancak bazi genel kurullar
sirasinda, genel kurul yoneticilerinin pay sahiplerinin oy haklarinin kullanimi
noktasindaki hassasiyetlerinin yeterli olmadigi sonucuna varilmistir. e-GKS ile ilgili
mevzuatta ise ortaya cikabilecek muhtemel hak kayiplar ile ilgili diizenlemelerin

bulunmamasi dikkat ¢ekicidir.



BIiRINCi BOLUM

KURUMSAL YONETIME BAKIS

1. KURUMSAL YONETIM KAVRAMI VE KURUMSAL YONETIMIN
ONEMI

1.1. KURUMSAL YONETIM KAVRAMI VE TANIMI

Ingilizce yazinda “Corporate Governance” olarak karsimiza ¢ikan kavram,
Tiirk¢e yazinda “kurumsal yonetim”, “kurumsal yonetisim” ve “yOnetisim” olarak
karsilik bulmus ve her ii¢ sekilde de siklikla kullanilmistir. Oncelikle, Calisma icin
her {i¢ kavramin da kullanilabilir oldugu belirtilebilir. Ancak yasal diizenlemelerin
calismadaki Onemini g6z Oniine alarak, kavramin yasal diizenlemelerde anilan
sekliyle, “kurumsal yonetim” olarak kullanilmasimin anlam biitiinliigli saglayacagi
diistiniilmektedir. Bu nedenle kavrami ileriki boliimlerde de “kurumsal yonetim”

sekliyle kullanilacaktir.

OECD (Organization for Economic Cooperation and Development), 2004
tarinli Kurumsal Y&netim ilkeleri Raporu'nda, kurumsal ydnetim anlayisinin; esitlik,
seffaflik ve hesap verebilirlik ilkeleri g¢ercevesinde, adil bir yonetim anlayisiyla,
paydaslarin dogru bilgilere zamaninda ve eksiksiz olarak ulagmalarini saglayip,
onlarin haklarmi koruma amacinda oldugundan bahsederek, kurumsal yonetim
anlayigsiin tanimi ile ilgili ¢ergeveyi belirlemis olmaktadir. Yazinda ise, kurumsal
yonetim anlayisi ile ilgilenen arastirmacilarin yapmis oldugu farkli tanimlamalar

bulunmasina ragmen {izerinde goriis birligine varilmig bir tanim yoktur.

Aktan (2006: 2) kurumsal yonetimi dar anlamda, “hissedarlar (shareholders)
ve paydaglar (stakeholders) arasindaki iliskileri diizenleyen kurallar biitiinii” olarak
tanimlarken, genis anlamda ise “iyi sirket yonetimi icin gerekli olan formel ve
informel kurallar biitlinli olarak tanimlamistir.” Isik ve Saygili’ya (2006:156) gore
kurumsal sirket yonetimi; “en dar anlamda, sirket yonetimi ile hissedarlar arasindaki
iligskiyi, en genis anlamiyla ise sirketin kendi faaliyetleri ile ilgili tim unsurlarla olan
iliskisini kapsamaktadir.” Kula ise (2006: 12) kurumsal ydnetimi, “sirketin fon
saglayicilarinin yatirimlarinin korunmasina yonelik gergeklestirilen uygulamalar”

olarak tamimlamaktadir. Stratejik yonetim bakis acisiyla Ulgen ve Mirze (2004: 112)



kurumsal yonetimi, “isletmenin stratejik yonetimi ile goérevli ve sorumlu {ist
yonetimin, bu gorevlerini ve sorumluluklarin1 yerine getirirken, isletme iizerinde
kendilerini belirli nedenlerle hak sahibi goren pay sahipleri, ¢alisanlar, tedarikei,
miisteri ve diger toplumsal kurumlarla olan iliskileri” seklinde tanimlamaktadir.
Ararat da (2004: 1), kurumsal yonetimi dar anlamda “finansal yatirimcilarin bir
sitkete yaptiklar1 yatirnmlarin karsiligini alma konusunda o sirketin finansal
yatirimcilara verdigi taahhiitlerin bir biitlinii” olarak agiklarken, genis anlamda ise
sirketlerin toplumsal rollerini de i¢ine alacak sekilde “sirketin deger yaratma siirecine
katkida bulunan tiim paydaslarin, yaratilan degerden pay alma kurallarinin dayandigi

sitemlerin bir biitiinii” olarak degerlendirmektedir.

Tiim bu tanimlamalar 1s18inda, kurumsal yonetim anlayisint “yoneticilerin
isletmedeki i¢ ve dis tiim menfaat sahipleri ile olan yonetim ve denetim iliskisini
diizenleyerek isletmenin performansini arttirmak ve bu yolla pay sahiplerinin stirekli
ve yiiksek kar beklentilerini kargilamak amacinda olan bir yonetim anlayis1” olarak

degerlendirmek miimkiindiir.

Isletmelerin yonetmekte olduklari ekonomik degerler araciligi ile iginde
bulunduklar1 topluma kars1 sahip olduklari ekonomik ve sosyal sorumluluklar g6z
Oniine alindiginda, koti yonetim anlayisinin neden oldugu kurumsal servet
kayiplarinin, pay sahiplerinin yanisira toplumun da fakirlesmesine yol actigim
sOyleyebiliriz. “Kurumsal yonetim ile amaglanan, ilgili taraflarin karsilikli hak ve
yikiimliiliiklerinin  belirlenmesi yatirimer  giiveninin  saglanmasidir. Kurumsal
yonetim, ortaklik hedefleriyle, bunlara ulasim araglarinin belirlenmesini ve zaman
icerisinde yOnetimin bu hedefler dogrultusunda karar verip vermediginin

gozlemlenmesini saglar” (Babuscu, Hazar ve Yenice, 2007: 57).

“Firmalarin yonetim ve karar alma siireglerini belirleyen cok sayida etken
olmasina ve bu etkenlerin her birinin uzun vadeli basar1 acisindan énemli olmasina
ragmen, bu ilkeler, miilkiyet ve kontrol ayrimimin yarattigi yonetimsel sorunlar
tizerinde durmaktadir” (OECD, 2004: 9). Kurumsal yonetim anlayisi, kotii yonetime
yol agan sorunlarin ortadan kaldirilmasimi saglayacak temel anlayisi olusturmaya

calisan ve yoneticiler ile isletmedeki diger kesimler arasindaki iliskileri, uluslararasi



alanda genel kabul gormiis ilkeler olan sorumluluk, esitlik, seffaflik, hesap

verebilirlik ilkeleri 1s181inda diizenleme ¢abasinda olan bir yonetim felsefesidir.

Kogel’e (2011: 460) gore kurumsal yonetimin temel amaci; “bir isletmenin
gercek finansal durumuna iligkin tam ve dogru agiklamalarin zamaninda yapilmasini
saglamak, yoOnetimin, oOzellikle hissedarlarin (veya potansiyel hissedarlarin-
yatinmcilarin) ¢ikarlarini gozetecek tarzda calismasini saglamaktir”. “Kurumsal
yonetim yapisi, sirket c¢ikarlarini 6nde tutarak sirketin deger yaratma kapasitesini
maksimize edebilmeli ve bu yaratilan degerin adil ve etkin bir sekilde dagitilmasini
saglayabilmeli. Kurumsal yonetim, sirketin ve hissedarlarin  ¢ikarlarinin
korunmasinin 6tesinde sirketin devamliligini saglayan bir sistem olarak diisiiniilmeli”
(Ararat, 2004: 1 ). Diger bir deyisle kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasi ile
elde edilen yonetim siirecleri sayesinde, yatirimcilarin, isletmelerin islem gormekte
oldugu piyasalara olan giliveninin artmasi ve bu sayede sermayenin tabana yayilarak

yatirimlarin siirekli hale gelmesi hedeflenmektedir.

“Finansal krizlerin ve sirket skandallariin arkasinda yatan Onemli
nedenlerden birinin kotii yonetim oldugu goriisii, iyl kurumsal yonetim kavraminin
onemini 6ne ¢ikarmustir. Uluslararast alanda bu konuya biiyiikk 6nem verilmeye
baslanmis ve yatirirm kararlarinda, finansal performans kadar 6nemli bulunan
kurumsal yonetimin kalitesi gozetilir hale gelmistir” (Sermaye Piyasasi Kurulu
[SPK], 2005: 1). “Bu kavramin temeli, isletmelerin, hissedarlarina ve paydaslarina
kars1 seffaf olmasi, isletmenin gergek durumunu yansitmasi, bunlarin haklarini
korumasi, bu konuda etik ilkelerine uymast ve sorumlu davranmasi bekleyisine
dayanmaktadir. Yani bir anlamda kurumsal yonetim, isletmelerin “iyi sosyal

vatandas” olmalarin1 6ngormektedir” (Kogel, 2011: 457).

1.2. KURUMSAL YONETIMIN ONEMI

Kurumsal yonetimin 6nemi farkli kesimlerce ifade edilmektedir. Isik ve
Saygili’ya (2006:155) gore “kurumsal sirket yOnetiminin Onemi; piyasa
ekonomisinin temel bir birimi ve siiriikleyici giicii olan sirketlerin faaliyetlerine
finansal kaynak saglamaktan, yatirima, lretime, yonetime, denetime ve gelisme
stirecine kadar tiim asamalarim ilgilendirmesinden kaynaklanmaktadir”. “Kiiresel

sermaye piyasalarindaki 6nemli gelismelerden biri, kurumsal yatirimcilarin artan



onemidir. Istatistiki veriler, kurumsal yatirrmcilarin sadece ABD’de ve diger gelismis
piyasalarda degil, gelismekte olan ve 6zellikle yiikselen piyasalarda da 6nemli bir dig

sermaye kaynagi olduklarin1 géstermektedir” (Ararat ve Yurtoglu, 2013: 8).

Mentes (2009: 59) kiiresel sermayedeki kurumsal yatirnmcilarin isletmeler
tizerindeki finansal etkisini sOyle agiklamaktadir: “Bireysel tasarruflarin, ...yatirim
fonlar1 ve emeklilik fonlar1 semsiyesi altinda birlesmesi sonucu ortaya biiyiik bir
finansal gilic ¢ikmistir. Bu giiciin talepleri karsisinda sirketlerin, kurumsal yonetim
ilkeleri ¢ercevesinde daha adil, daha seffaf, daha giivenilir ve daha ¢ok sorumluluk

sahibi olmasi1 zorunlu hale gelmistir”.

Karayel’e (2011: 8) gore “kurumsal yonetimin 6nem kazanmasi, devletler ve
uluslararas1 orgiitlerce desteklenmesinin ardindaki en Onemli nedense, bu
prensiplerin mikro bazda sirketlerin performansina, dolayisiyla da makro bazda
tilkelerin ekonomik kalkinmighgma ve siirdiiriilebilir kalkinmasina olan etkisidir”.
“lyi kurumsal yonetim; iilke imajimnin iyilesmesi, yerli fonlarmn yurt disina ¢ikismin
onlenmesi, yabanci dogrudan yatirimlarin artmasi, sermaye piyasalart ve dogrudan
yatirim giiciiniin artmasi, krizlerin daha az hasarla atlatilmas1 anlamina gelmektedir”
(Cansizlar, 2006: 43). “Giinlimiiz ekonomisinde isletmelerden beklenen temel
davranig, kisa vadeli degil, uzun vadeli ve siirdiriilebilir yiiksek karlilik getiren

politikalardir” (Ararat ve Yurtoglu, 2013: 10).

“Kurumsal yonetim anlayigini hayata gecirebilen sirketlerin en biiylik 6diili,
kaynaklarin daha verimli kullanilmas1 ve finansman kaynaklarina daha ucuz, hizli ve
kolay ulasilmasi olarak nitelendirilmektedir. Dogal olarak boyle bir ortam ekonomik
bliylimeyi de beraberinde getirmektedir” (Arslantas, 2012: 7). “Gelismekte olan
iilkelerde sermaye piyasalarindaki hisse senetlerinin ¢ogunlugunun istikrarli bir
sekilde yabanci yatirimcilarin elinde oldugu goz 6niine alindiginda, sirketlerin piyasa
degerleri lizerinde ne kadar onemli etkilerinin oldugu daha kolay anlasilacaktir”
(Ararat ve Yurtoglu, 2013: 11). “Yiiksek nitelikli kurumsal yonetim; diisiik sermaye
maliyeti, finansal kapasite ve likiditede artis, artan kredibilite ve krizlerin daha kolay

istesinden gelme anlamini tasimaktadir” (Cansizlar, 2006: 43).

“Uluslararas1 sermaye akiskanligi, sirketlerin ¢ok daha biiyiik bir yatirim

havuzu i¢inden finansmana ulagsmalarimi miimkiin kilmaktadir. Kiiresel sermaye



piyasasinin biitlin olanaklarindan yararlanmak isteyen ve uzun vadeli kararl
sermayeyi ¢ekmeyi amaglayan lilkeler, kurumsal yonetim ile ilgili diizenlemelere,
giivenilir, anlasilir ve uluslararast1 kabul edilmis ilkelere baghh olmalidir”
(OECD:2004: 10). “Uluslararas1 alanda yatirim yapmakta olan banka ve fonlar,
sermaye piyasalarinda yapmakta olduklari yatirim kararlarinda, dncelikle piyasalarin
seffafligit ve kamuoyuna agiklama prensiplerini dikkate almaktadir” (Ararat ve
Yurtoglu, 2006: 5). “Diinyadaki uygulamalara bakildiginda kurumsal yonetim
ilkelerini uygulayan sirketlerin daha diisiik sermaye maliyetiyle performanslarini
artirdiklari, krizlere daha hizli tepki verebildikleri, kaynaklarini daha etkin
kullandiklari, yabanci sermayeyi c¢ekebildikleri, boylelikle ekonomik biiyiimenin de
hizlandig1 gozlemlenmektedir” (Cansizlar, 2006: 43). “Bu politikalarin, kurumsal
yonetim ilkeleri olarak adlandirdigimiz genel kabul gormiis ilkeler dogrultusunda
uygulanmasi, kiiresel sermaye yatirimlarinda isletmeye avantaj saglayacaktir. Bu
yatirimlar ise, igletmelerin durumu hakkinda karar vermek i¢in gerekli olan dogru,
eksiksiz ve zamaninda edinilmis bilgiler sayesinde olacaktir...” (Ararat ve Yurtoglu,
2013). “ Yatirimcilarin yatirim risklerini 6lgmek igin daha fazla bilgi talep etmeleri
nedeniyle, sirketler her zamankinden daha fazla finansal bilgi agiklama baskisi
altindadir. Daha detayli ve daha sik bilgi sayesinde yatirinmci kendisini glivende
hissetmektedir” (Cansizlar, 2006: 43). Kula’ya (2006: 16) gore; kurumsal yonetim,
“yatirimer  giivenini  arttirmanin  yam1 sira  ekonomik etkinlik ve bilylimenin
gelistirilmesinde de anahtar bir unsurdur”. “Kurumsal yatirimecilar, finansal
saydamlig1 yiiksek sirketlerin genel kurullarmma daha fazla ilgi gostermektedirler”
(Ararat ve Yurtoglu, 2006: 5). “Isletme tepe yonetimi, ydnetim kurulu, hissedarlar
ve diger yarardaslar arasinda iliskiler seti ile iligkili olan kurumsal yonetim, ayni
zamanda isletmenin hedeflerinin belirlenmesini ve bu hedeflerin elde edilmesini
miimkiin kilar” (Kula, 2006: 49).

2. KURUMSAL YONETIM YAKLASIMLARI

“Kurumsal yonetisim tartigsmalarinin temelinde, isletmenin varlik nedenini

baz alan iki yaygin goriis bulunmaktadir” (Ulgen ve Mirze, 2004: 424).



2.1. PAY SAHIPLERI YAKLASIMI

Pay sahipligi yaklagimma gore, isletmenin hak sahipleri, onu kuran,
sermayesini saglayan ve riske girerek toplum gereksinimlerini karsilamaya calisan
pay sahipleridir. Isletme, toplumun gereksinimlerini karsilarken, ayn1 zamanda onu
kuran, sermayesini saglayan, riske giren pay sahiplerinin c¢ikarlarini 6ncelikle
gozetmek zorundadir. “Anonim sirketlerin yapisi i¢inde pay sahiplerinin 6zel bir yeri
ve onemi bulunmaktadir. Zira pay sahibi sermayedar olarak ekonomik anlamda sirket
malvarhi§inin miilkiyetine sahiptir. Bunun bir sonucu olarak malvarliksal haklar
oldugu kadar, malvarliksal haklarmin kullanimini saglamak bakimindan yonetimsel

haklar1 da bulunmaktadir” (SPK, 2005: 7).

Pay sahiplerinin ¢ikarlarin1 6nde tutan pay sahipligi yaklasimi, pay
sahiplerinin, yonetim ve denetim haklarini kullanmasini saglama c¢abasindadir. Pay
sahiplerinin ¢ikarlariin korunacagi bir ortam hazirlama amacindaki bu yaklasimda,
paydaslarin haklar1 ise isletmeyle yapilacak olan sozlesme ve diizenlemelerle
saglanmaya calisilir. “Bir sirkette pay sahipleri en yiiksek giiclin kaynagidir. Clinkii
yonetimi belirleme ve denetleme yetkisine sahip olan yonetim kurulu, bu grup
tarafindan belirlenmektedir.... ancak hissedarin giicii hisse orani ile sinirlidir” (Sakls,

2012: 130).

Pay sahiplerinin haklarinin korunmasi kurumsal yonetim ilkeleri iginde temel
bir ilke olarak yer almaktadir. OECD 2004 yilinda, Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ni
gbzden gecirerek yeniden aciklamistir. Buna gore; kurumsal yonetim gercevesi,
hissedarlik haklarin1 korumali ve bu haklarin kullanilabilmesini kolaylastirmalidir
ilkesi cergevesinde, hem hissedarlarin esit muamele, bilgi alma, genel kurullara
katilma ve oy verme gibi haklarinin kullanimin kolaylagtirilmasi geregini belirtmis,

hem de temel pay sahipligi haklarini agiklamigtir.
Aciklamis oldugu temel pay sahipligi haklar1 sunlardir:

e Miilkiyet tescil yontemlerini giivence altina alma hakki,
e Hisseleri devir ve temlik etme hakki,

e Sirket hakkinda zamaninda ve diizenli olarak agiklayici bilgi edinme
hakki,

e Genel kurul toplantilarina katilma ve oy kullanma hakki,
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e Yonetim kurulu iiyelerini segme ve azletme hakki,

e Sirketin karindan pay alma hakki

OECD’ye (2004: 35) gore pay sahipleri yaklasiminda isletmeler, paydaslar ile
isbirligi icerisinde olmanin uzun dénemde kendi menfaatlerine olacagini dikkate
alarak, paydaslarin mevzuat, karsilikli anlagma ve sdzlesmelerle elde ettigi haklara
saygl duymali ve bu haklar1 korumalidir. Bu haklarin korunmasi esnasinda, sirket ile
menfaat sahipleri ve menfaat sahiplerinin kendi aralarinda olusabilecek ¢ikar
catigmalarinin en aza indirilebilmesine imkan veren dengeli yaklasimlar igerisinde
olunmal1 ve bu haklar, birbirinden bagimsiz olarak degerlendirilmelidir.

Tiirkiye’de de SPK tarafindan hazirlanmis Kurumsal Yénetim Ilkeleri
Raporu'nda pay sahipligi ele alinmistir. “Raporda Tiirkiye’de pay sahiplerinin
haklarin1 kullanmakta etkin olmadiklari, sirket yonetimi ile yeterli diizeyde iletisim
ve etkilesim icinde bulunmadiklar1 genel olarak kabul edilmekte, pay sahiplerinin
haklar ile ilgili diizenlemeler hakkinda cesitli eksiklikler oldugu hususunda da goriis

birligi bulunmakta oldugu belirtilmektedir” (Karayel, 2011: 97).

2.2. PAYDAS YAKLASIMI

SPK’ya (2005: 5) gore paydas (Menfaat Sahibi); “isletmenin hedeflerine
ulagsmasinda ve faaliyetlerinde ilgisi olan herhangi bir kimse, kurum veya ¢ikar
grubu” olarak tanimlanmaktadir” ve bu kisi veya gruplarin isletme ile sdzlesmeye
dayali bir iligskisi olabilecegi gibi, sozlesmeye dayanmayan bir iliskisinin de
olabilecegi belirtilmektedir. Sirketle ilgili menfaat sahipleri, pay sahipleri ile birlikte
calisanlari, alacaklilari, miisterileri, tedarikgileri, sendikalari, gesitli sivil toplum
kuruluslarini, devleti ve hatta sirkete yatirnm yapmay1 diisiinebilecek potansiyel
tasarruf sahiplerini de igerir. OECD (2004: 35) kurumsal yonetim ilkelerine gore;
“Rekabet edebilirlik ve bir sirketin nihai basarisi, yatirimcilar, ¢alisanlar, alacaklilar
ve tedarik¢iler gibi kaynak temin eden farkli unsurlarin katkilarini bir araya getiren

bir ekip ¢aligmasinin iirlintidiir”.

“Paydas yaklasiminin en giiclii gerekcelerinden biri, Orgiitiin faaliyetleri
esnasinda olusan dis etkileri (dissalliklar) yok sayamayacagi gergegidir” (Sakli,
2012: 134). Pay sahiplerinin koydugu sermayeye ilave olarak, calisanlar, tedarikgiler,

kredi saglayanlar, tiiketiciler, vergi daireleri, resmi makamlar ve diger toplumsal
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paydaslar da ¢esitli nedenlerle isletmenin faaliyetlerini yiiriitebilmesi ig¢in
faaliyetlerde bulunurlar. “Paydas teorisi pay sahipligi teorilerine bir elestiri olarak
ortaya ¢ikmistir. Bu teoriye gore sirket sadece hissedarlara ait degildir. Sirket pay
sahipleriyle beraber sirkette menfaatleri bulunan tim paydas gruplara da aittir ve

onlarin haklarini da gézetmek zorundadir” (Karayel, 2011: 37).

OECD’ye (2004: 35) gore “sirketler, rekabet yetenegine sahip ve kar getiren
sirketlerin  olusturulmasinda paydaslarin  katkilarimin ~ degerli  bir  kaynak
olusturdugunu bilmek zorundadir. Bu nedenle, paydaslar arasinda zenginlik yaratan
bir igbirliginin tesvik edilmesi, uzun vadede sirketlerin yararinadir”. “Sirketlerin
basarisinda, performanslarint uzun vadede siirdiirebilmelerinde, paydaslarinin
c¢ikarlarinin uzlastirilmasinin 6nem tasidigi anlasilmaktadir. Aksi takdirde, ekonomik
etkinlik i¢in gerekli kaynaklar1 saglayan paydaslarla iligkilerin zayiflamasi, sirket
etkinligini saglayan kosullar1 ortadan kaldirabilecektir” (Arslantas, 2012: 14).
Sirketin menfaat sahipleriyle olan iliskilerinin uzun dénemde kendi menfaatine
olacagi diislincesiyle, menfaat sahiplerinin mevzuat, karsilikli anlasma ve
sozlesmelerle elde ettikleri haklarina saygi duymali ve bu haklar1 korumalidir. Sirket
ortaya ¢ikabilecek cikar catigmalarini en aza indirmeli ve dengeli yaklasimlar iginde
olmalidir (Karayel, 2011: 99). OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri Raporu’nda (2004:
17) “kurumsal yonetim g¢ergevesi, menfaat sahiplerinin haklarini yasalarda veya ikili
anlagmalarda belirtildigi sekilde tanimali, servet ve yeni is alanlar1 yaratmada
sirketler ile paydaslar arasinda etkin igbirligini ve mali acidan giiclii isletmelerin
ayakta kalmasimi tegvik etmelidir” ilkesi dogrultusunda paydaslarin roliinii

aciklamistir.

“Kurumsal Yonetimde Paydaslarin Rolii” bashigi ile aciklanan maddeler

sunlardir:

e Paydaslarin kanunlar veya ikili anlagmalarla olusturulmus olan haklarina
sayg1 gosterilmelidir.

e Paydaslar, c¢ikarlar1 yasalarla korundugu durumlarda, haklarinin ihlali
dolayisiyla yeterli telafi ya da tazminat elde etme imkanina sahip olmalidir.

e Calisanlarin  yonetime  katilimi  acgisindan  performans  gelistirici

mekanizmalarin hayata ge¢irilmesine izin verilmelidir.
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e Paydaglar, kurumsal yonetim siirecine katildiklar1 durumlarda, zamaninda ve
diizenli olarak konu ile ilgili, yeterli ve giivenilir bilgilere erisebilmelidirler.

e (alisanlar ve onlarin temsil organlar1 da dahil olmak iizere paydaslar,
kanunlara aykir1 ve etik olmayan uygulamalar hakkinda kaygilarin1 yonetim
kuruluna serbestge iletebilmeli ve bu sekilde hareket etmeleri yiiziinden
haklar tehlikeye girmemelidir.

e Kurumsal yonetim ¢ergevesi, etkin ve etkili bir iflas gercevesi ve alacakli

haklarinin etkin sekilde icraya konulmasi ile tamamlanmalidir.

3. DUNYADA KURUMSAL YONETIM ILKELERININ GELISiMi

Kurumsal yonetim anlayisinin ortaya ¢ikmasini saglayan kiiresel captaki
sorunlar, uluslararasi ticaretin gelistigi, isletmelerin sinir Gtesi yatirimlara giriserek
uluslararasi isletmeler haline doniistligli, pay sahibi olan yatirimci sayisinin arttigi,
sermayenin ve dolayisiyla da yatirimlarin kiiresellestigi ve ¢cogunlukla ABD kaynakli
isletmelerin yonetimlerinde gorillen CEO (Chief Executive Officer) anlayisinin
yayginlagtigi ortamda olusmustur. Yirminci yiizyilin sonlarinda kiiresellesmeyle
birlikte cok uluslu sermaye ve sirketler, sinirlarin1 genisleterek, gelismekte olan
tilkelerde sirket devralmalari ya da ortakliklar vasitasiyla yerel borsa piyasalarina

girmistir (Pulasli, 2011: 18).

Yazinda ilk olarak Adam Smith’in 1776 yilinda yaymnladigi Uluslarin
Zenginligi adli eserinde bahsettigi asil — vekil farklilagsmasi, bu ortamda olusan
sorunlarin nedeni olarak goriilen denetimsiz yonetim anlayisinin kaynagi olarak
kabul edilmektedir. “Pay sahiplerinin somiiriisii, ABD ve Ingiltere gibi Anglo Sakson
geleneginde yer alan daginik miilkiyet yapilarina sahip isletmelerde iist yoneticiler
eliyle gergeklestirilirken, Almanya ve Isvigre gibi Kita Avrupasi geleneginde yer
alan yogunlasmis miilkiyet yapilarina sahip olan isletmelerde ise biiyiik ortak ya da

yonetim kurulu eliyle gerceklestirilmistir” (Mentes, 2009: 68).

21. yiizyl, diinyanin gelismis ekonomilerinin temel diregi olarak
nitelendirilebilecek bircok biiylik sirketin ¢oOkiisiine sahne olmustur. “Kurumsal
yonetim (KY), uluslararasi kurumsal (institutional) yatirimcilarin biiyiik kayiplar

yasadig1 Asya finansal krizinin ardindan geligsmekte olan iilkelere dis sermaye akisini
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arttirmaya, yatirnrmct haklarint korumaya ve sermaye piyasalarini gelistirmeye
yonelik reformlarin merkezinde yer aldi” (Ararat ve Yurtoglu, 2012: 3). Ozellikle
yonetim kurulunun tiim yetkilerini elinde bulunduran ve hem yonetimin en iistiinde
yer alan, hem de yonetimi denetlemekle gorevli olan bagimsiz denetgileri segme ya
da yonetim kuruluna onerme yetkisine sahip olan CEQO’larin zaman iginde ortaya
cikan yolsuzluklari, yonettikleri uluslararasi isletmelerin iflasina neden olurken,
toplumun cesitli kesimlerini etkileyen sosyal ve mali sorunlara da yol agmistir. CEO
gorevini istlenmis olan bazi yoneticiler, isleyiste sirket yonetiminde tek adam
olmanin yol agtigr sorumsuzlukla biiyiik savurganliklar yapmis, kisa donemli ve
isletmenin zararina olabilecek, ancak kendisi i¢in karli olan yatirimlari tercih etmis
ve ortaya ¢ikan zararlar1 da muhasebe kayitlarinda gergeklestirilen sahtekarliklarla
kapatma yolunu se¢mislerdir. Isletmelerin gercek mali durumlarinin gizlenebilmesi
ise, denetimlerdeki yetersizlikler ve hatta deneticilerin dahi CEQO’lar tarafindan

belirlenmesi uygulamalar1 neticesinde gergeklesmistir.

“Bu donemde, muhasebe alaninda c¢esitli skandallar ortaya c¢ikti. Enron,
Worldcom, Arthur Andersen ve Adelpihia gibi sirketler, diizenledikleri sahte
raporlarla biiyiik kayiplar yaganmasina neden olmuslardir” (Bal1 ve Biiyiiksalvarci,
2011: 188). Ozellikle 2000’1 yillarda yasanan benzeri sirket skandallari, sirketlerin
ne derece denetimsiz ve keyfi yonetimlere sahip oldugunu ortaya koyan orneklerle
doludur. “ABD’deki en biiyiik sirketlerden olan Enron’un iflasi, telekom sirketi
Worldcom skandali1 ve diger bir telekom sirketi Global Crossing’in iflast kurumsal
yonetimin yeniden ele alinmasi ve 6zellikle denet¢i bagimsizliginin giiclendirilmesi

gerekliligini ortaya ¢ikarmistir” (Ozsoy, 2011: 59).

Bircok keyfiligin ve denetimsizligin sonucunda ger¢ek mali durumlarim
muhasebe kayitlarindaki usulsiizliikler ile gizleyerek denetimden kagabilen
uluslararas: ¢aptaki isletmeler, gercek durumlar ortaya ¢iktiginda biiyiik bir gliven
bunalimina neden olmus ve sermaye piyasalarinda yer alan isletmeler biiyiik deger
kayiplariyla karst karsiya kalmislardir. Erdonmez’in (2009: 87) séz konusu
sirketlerin iflaslar1 sonucunda iilkelerine olan maliyetleriyle ilgili olarak yaptig1

arastirma Tablo 1’ de yer almaktadir.
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Tablo 1. Cesitli Ulkelerde Bazi Finansal Kurulus Iflaslart 2008-2009

Tarih

Gerceklesen Olay

Maliyeti

7 Subat - Ingiltere

Northern Rock ulusallagtirildi.

88 milyar sterlin

14 Mart-ABD

alind1.

Bear Stearns FED siibvansiyonundan sonra ticari bir banka tarafindan

29 milyar dolar

7 Eyliil- ABD

IFreddie Mac ve Fannie Mae ulusallastirildi.

200 milyar dolar

15 Eyliil - ABD

ILehman Brothers iflas etmistir.

17 Eyliil - ABD

IAIG ulusallagtirildi.

87 milyar dolar

18 Eyliil -Ingiltere

ILloyd TSB HBOS'u satin aldi.

12 milyar pound

29 Eyliil -Beneliix

IFortis kurtarildi.

16 milyar dolar

29 Eylil -ABD

ICitibank Washoiva’1 aldi.

12 milyar dolar

29 Eyliil- Almanya

Hypo Gayrimenkul kurtarildi.

71 milyar dolar

29 Eyliil- zlanda

(Glitnir kurtarild.

850 milyon dolar

29 Eyliil- Ingiltere

Bradford&Bingley kurtarildi.

32,5milyar dolar

30 Eyliil -Belgika

IDexia kurtarildi.

9,2 milyar dolar

30 Eyliil -Irlanda

[rlanda bankalar1 kurtarildi.

572 milyar dolar

7 Ekim- Izlanda

ILansbanki ulusallastirildi.

9 Ekim -izlanda

IKaupthing ulusallastirildi

864 milyon dolar

12 Ekim-Ingiltere

HBOS, Royal Bank of Scotland, Llyods TSB ve Barclays kurtarildi.

60,5 milyar dolar

16 Ekim- Isvigre

IUBS kurtarildi.

59,2 milyar dolar

19 Ekim- Hollanda

ING sermaye yardimi aldi.

10 milyar euro

20 Ekim- Fransa

[Fransa hiikiimeti 6 biiyiikk bankaya kredi agmistir.

10,5 milyar euro

27 EKim- Belgika

KGB.

3,5 milyar euro

4 Kasim- Kommunalkredit ulusallastirilmistir. Constantine Privatbank

Avusturya ulusallastirildi ve 5 Avusturya bankasina 1 euro karsilig: satildi

11 Kasim- Hiikiimet 4 biiyiik bankaya sermaye enjekte etmistir 3,7 milyar dolar
Kazakistan i uyu Y yeen sur. ! y

24 Kasim- ABD

Citigroup sermaye destegi almistir

40 milyar dolar

22 Aralik- Irlanda |Anglo Irish Bankasi ulusallastirilmigtir. 3 biiyiik bankasina fon aktarildi. 7,68 milyar dolar

Kaynak: Erdonmez, P. “Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alinan Onlemler Kronolojisi”, 2009: 87.
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Sonug olarak ortaya ¢ikan goriiniim, bir tarafta sistemden kaynaklanan bozuk
yonetim anlayisinin sebep oldugu zafiyetleri kullanan farkli kesimlerin, diger tarafta
ise isletmelere fon saglayan, ancak somiiriilmekten de kurtulamayan pay sahiplerinin

bulundugu gercegidir.

Biitiin bu sonuglar sonrasinda harekete gecen uluslararasi kuruluslar,
uluslararasi ¢apta belirlenen yeni politikalar sonucunda “...gelecekte yeni krizlerin
olmamasi1 ve finansal piyasalarin ve diizenleyici rejimlerin giiclendirilmesi igin
gerceklestirilecek reformlar acgiklanmistir. Bu baglamda, yapilmasi gereken

diizenlemeler en dncelikli konudur. Diger reform konulari ise sunlardir” (Erdonmez,

2009: 98),
* Seffaflik ve hesap verilebilirligin artirilmast,
* Finansal piyasalara iliskin saglam diizenlemelerin getirilmesi,
* Finansal piyasalarin entegrasyonun saglanmasi,
* Uluslararasi isbirliginin tegvik edilmesi,
* Uluslararasi finansal kurumlarin reforme edilmesi.

Cesitli ekonomik ve sosyal sonucglart olan ve uluslararasi nitelik tasiyan
sorunlara, dogal olarak uluslararasi nitelikteki cabalar ile ¢6ziim getirilmeye
calistlmistir. Ik olarak 1991 yilinda Ingiltere’”de Londra Kiymetler Borsasi
tarafindan Sir Adrian Cadbury baskanliginda olusturulan komitenin ¢alismalari
sonucu 1992°de tamamlanan raporda, Ingiltere’de borsaya kote sirketler agisindan
tavsiye niteliginde olan en iyi uygulama kodlar1 agiklanmistir. Takip eden yillarda
Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) tarafindan, yatirimcilar agisindan
giivensiz bir hale gelmeye baslayan sermaye piyasalarinin, yatirimeilarin giivenini
tekrar kazanarak sermaye g¢ekebilmesi amaciyla, sirketlerin genel kabul gdrmiis
kurallar cercevesinde yoOnetilmesini saglayacak olan bazi ilkeler gelistirilmistir.
OECD, iiye iilkelerin konuyla ilgili goriislerinden hareketle, uluslararast kuruluglar
ve Ozel sektor ile birlikte ¢alisarak, baglayici olmayacak nitelige sahip olan kurumsal
yonetim ilkelerini olusturmustur. OECD tarafindan ilk olarak 1999 yilinda

yayinlanan kurumsal yonetim ilkeleri, “hisseleri menkul kiymetler borsalarinda islem
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gormekte olan sirketler iizerine odaklanmistir ve sirketlerin yonetim ve denetimini

saglayan dahili siire¢ ve yontemlerle ilgilidir” (OECD, 2004: 9).

OECD bu ilkeleri, ilerleyen yillarda ortaya ¢ikan yeniliklerle birlikte gozden
gecirerek 2004 yilinda tekrar yayinlamistir. Bu gozden gegirmeleri etkileyen
nedenlerden birisi, 2000’li yillarin baginda ABD’de ortaya ¢ikan finansal sirket
skandallarindan sonra, sirketlerin finansal raporlamalari iizerindeki denetimlerin
artmasini amaglayan ve etkin bir kurumsal yonetim anlayisin1 benimseyen Sarbanes-
Oxley (SOX) 2002 yasasidir. “Halka agik isletmelerde denetim komitelerinin daha
giicli ve bagimsiz olmasini hedefleyen bu yasa, yonetim kurullart tarafindan
belirlenen denetim komitelerinin, en az bir finans uzmaninin bulundugu bagimsiz

denetgilerden olugsmasi yoniinde diizenlemeler yapmistir” (Akkiigiik, 2009: 10).

Kurumsal yonetim anlayigina ait uygulamalar, iilkelerin sahip oldugu politik,
hukuki ve kiltiirel 6zelliklere ve bu o6zellikler dogrultusunda olusmus ekonomik
yapilarina bagli olarak farkliliklar gosterebilmektedir. Ancak iilkelerin hazirlamig
oldugu kurumsal yonetim ilkeleri incelendiginde, esitlik, sorumluluk, seffaflik ve
hesap verebilirlik ilkelerinin degismez nitelikte ilkeler oldugu géze ¢arpmaktadir. Bu
ilkelerin onceliklerini dikkate alarak hazirlanan kurumsal yonetim anlayisi ve bu
anlayis g¢ercevesinde olusturulan yonetim siiregleri, uygula ya da agikla prensibi
dogrultusunda kabul edilmistir. Bu prensibe gore; halka acik isletmelerin, kurumsal
yonetim ilkelerini uygulamadiklari takdirde, uygulamama nedenlerini yillik faaliyet

raporlarinda agiklamasi gerekmektedir (OECD: 2004).

“Glinlimiiz ekonomisinde uluslararasi sermaye hareketlerinin 6nemli bir
kismi bankalar ve fonlar araciligi ile gerceklesmektedir. Sermaye piyasalarinda
ortaya c¢ikan giivensizlik ortami sonrasi, fonlar ve bankalar yatirim yapacaklar
iilkelerin ve sirketlerin belirlenmesinde daha sec¢ici davranmaya baglamis, 6zellikle
seffaflik ve kamuoyuna agiklama kriterleri 6n plana ¢ikmistir” (Ararat ve Yurtoglu,
2006: 8). “Yapilan deneysel calismalar, uluslararasi yatirimcilarin, sirketlerdeki
kurumsal yonetim uygulamalarini en az sirketin finansal performanslari kadar 6nemli
bulduklarini, yatirim kararlarmin alinmasinda iyi kurumsal yonetim uygulamalarina
sahip sirketler i¢in daha fazla fiyat 6demeye hazir olduklarin1 gostermektedir” (SPK,

2005: 2). Piyasalarinda kurumsal yonetim anlayisini hakim kilmak isteyen iilkeler,
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OECD’nin agiklamis oldugu evrensel ilkelerin temel alindigi kendi kurumsal
yonetim ilkelerini hazirlamislardir. Tiirkiye’de de Temmuz 2003°te S.P.K tarafindan
yapilan ¢alismalar sonucunda uygula ya da agikla prensibi ¢ercevesinde hazirlanan

Kurumsal Y&netim Ilkeleri belirlenmistir.

3.1. CADBURY RAPORU

Bugiinkii anlamda kurumsal yonetim kavrami daha 6nce deginildigi iizere, ilk
olarak Ingiltere Londra Kiymetler Borsasi’nin Sir Adrian Cadbury baskanliginda
kurdugu bir komite tarafindan hazirlanan ve kisaca “Cadbury Raporu” olarak da

adlandirilan 1992 tarihli raporda ele alinmustir.

“1980 yilinda Ingiliz sirketlerinde yasanan finansal skandallar sirketlerin
yayinladiklar1 finansal raporlarin kalitesine yatirimcilarin  duydugu gilivende
azalmaya neden olmustu. Bunun iizerine komite ingiliz sirketlerin uymasi igin ‘en iyi

uygulama kodlari’n1 (code of best practices) ¢ikartt1” (Karayel, 2006: 38).

Bu raporun yayinlanmasini takiben, kurumsal yonetim alaninda tartisma ve
calismalar biiyiikk bir ivme kazanmistir. Bu komitenin kurulma amaci, o6zellikle
Coloroll ve Asil Nadir’in Poly Peck sirketlerinde yasanan ani mali ¢okiis ile borsa
sirketlerinin hesap verebilirligi ve diiriistliigline iliskin yatirirmcinin yasadigi gliven
bunalimidir. Her iki sirkette de bu ani ¢okiise iliskin emareler “goriiniirde saglikli”
olan mali tablolara yansimamistir. Komitenin calismalar1 sirasinda Bank of Credit
and Commerce International ve Maxwell Group isimli isletmelerde de mali
skandallar ortaya c¢ikinca komitenin ¢aligmalart daha da Onem kazanmistir.
Komitenin calismalar1 sonucu tamamlanan raporda, Ingiltere’de borsaya kote
sirketler acisindan tavsiye niteliginde olan en iyi uygulama kodlar1 agiklanmistir.

Raporun igerigi ise kisaca sOyledir.

e Ust diizey yonetimin sorumluluklarmin ayristirilmasi, 6zellikle ydnetim
kurulu bagkani ile CEO pozisyonunun birbirinden ayrilmasi veya yonetim
kurulunda giiclii bir bagimsiz {iyelik yapisinin olusturulmasi

¢ Yonetim kurulunun ¢ogunlugunun bagimsiz iiyelerden olugmasi

e Yonetim kurulunun {icret ve haklarini belirleyen komitenin agirlikli olarak

bagimsiz iiyelerden olusturulmasi
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e Denetim Komitesinin yonetim kurulu tarafindan atanmasi ve Denetim

Komitesinin en az ii¢ bagimsiz liyeden olusmasi

Raporun yayinlanmasindan sonra Londra borsasi sirketlerden bu kurallara
uyup uymadiklarini yillik rapor ve hesaplarinda belirtmelerini istedi. Ayrica
kurumsal yatirimcilar ve yatirim bankalar1 yatirimlar1 bulunan sirketlerden kurallara

uyulmasini istediler.

3.2. OECD KURUMSAL YONETIM iLKELERI

27-28 Nisan 1998 tarihlerinde Bakanlar diizeyinde toplanan OECD Konseyi,
ulusal hiikiimetler, ilgili diger uluslararas1 kuruluslar ve 6zel sektor ile birlikte,
OECD’den kurumsal yonetim ile ilgili bir dizi standart ve yol gosterici ilke
gelistirmesini talep etti. Bu amacla, OECD {iye iilkelerin konu ile ilgili goriislerinden
hareketle baglayici olmayacak ilkeleri gelistirmek iizere, Kurumsal Yonetim Gegici
Ozel Calisma Grubu'nu (Ad-Hoc Task Force on Corporate Governance) olusturdu.
“Kurumsal yonetim, sirketlerin yonetimi ve denetimini saglayan dahili araglarla
ilgilidir. Hikiimetler her bir kurumsal yonetim sisteminin i¢inde gelistigi yasal,
kurumsal ve diizenleyici iklimi bigimlendirmede merkezi bir rol oynamakta, ama asil
sorumluluk 6zel sektore diismektedir” (OECD, 2004: 4 ). Kurumsal Yonetim ilkeleri,
tilkelerinde kurumsal yonetim ile ilgili yasal, kurumsal ve diizenleyici cergeveyi
degerlendirmek ve gelistirmek icin OECD’ye iiye olan ve olmayan hiikiimetlere
yardimcr olmay1 hedeflemektedir. Ayrica borsalar, yatirimeilar, sirketler ve iyi
kurumsal yonetimin gelistirilmesi siirecinde rolii olan diger kuruluslara da kilavuzluk
edip Onerilerde bulunmayi1 amaglamaktadir (OECD, 2004: 9). Kurumsal Yo6netim
llkeleri, hisseleri menkul kiymetler piyasalarinda islem goren sirketler iizerine
yogunlagmistir. Ancak hisseleri menkul kiymetler piyasalarinda islem gérmeyen

isletmeler i¢in de tavsiye edilmistir.
1999 yilinda acgiklanan bu ¢alismada sunulan ilkeler bes alan1 kapsamaktadir.

I) Hissedarlarin haklar

I) Hissedarlarin adil muamele gérmesi;

[11) Dogrudan ¢ikar sahibi olan kesimlerin roli;
IV) Kamuya agiklama yapma ve seffaflik;

V) Yonetim kurulunun sorumluluklar
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Ilerleyen donemlerde ortaya cikan ekonomik olaylar neticesinde revize
edilme ihtiyact ¢ikan bu ilkeler, 2002 yilinda OECD Bakanlar Kurulu’nun
himayesinde OECD Kurumsal Yonetim Yonlendirme Grubu tarafindan gozden
gecirilmistir. Uye iilkelerin, kurumsal yonetim uygulamalarinda karsilastiklari
sorunlara ne sekilde ¢ozliim getirdiklerine dair kapsamli bir ¢aligma da gdézden

gecirme ¢alismalarinda kullanilmistir.

Revize edilen OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri su basliklar altinda

olusturulmustur.

Etkin Bir Kurumsal Yonetim Cergevesi Olusturmak
Hissedarlarin Haklar1 ve Temel Sahiplik islevleri
Hissedarlarin Adil Muamele Gérmesi

Kurumsal Yonetimde Paydaslarin Rolii

Kamuya Ag¢iklama Yapma ve Seffaflik

I A

Y 6netim Kurullarinin Sorumluluklar

OECD Kurumsal Y&netim ilkeleri, ortaklarin sirket ydnetimine katilmalarini,
ortaklik haklarini etkin bir sekilde kullanarak sirket hakkinda bilgi edinme ve sirketi
denetleme firsatlarin1 elde etmesi yoniinde olusturulmus olan genel kabul gérmiis
ilkeler olarak degerlendirilebilir. Yukarida basliklar halinde belirtilen ilkeler,
piyasalarin hakkaniyetli bir sekilde isleyisi agisindan temel olarak kabul edilmis olan

basliklardir ve asagidaki ilkeler 1s181inda hazirlanmistir.

a Sorumluluk
b. Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik
C. Hesap Verme Yiikimliligu

d. Adalet ve Esitlik

“Sunulan en iyi uygulamaya yonelik diizenlemelerde ilkelerin birbirini
tamamlayict olmasina ve tavsiye niteligi tasimasina dikkat edilmesine karsin,
yatirimcilarin bakis agistyla cazip bir konumda goziikmek isteyen sirketler bu ilkeleri

benimsemektedirler” (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 18).

“Kurumsal yonetim, makro ekonomik politikalardan, iiriin ve faktor

piyasalarindaki rekabet diizeyine kadar firmalarin faaliyetlerini bi¢imlendiren bir dizi
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unsurdan olusan daha genis bir ekonomik c¢ercevenin icinde yer almaktadir”

(Babuscu, Hazar ve Yenice, 2007: 82).

“Ikeler dogas1 geregi gelismeye agiktir ve kosullardaki belirgin degisimler
1s1¢inda gézden gecirilmelidir. Degismekte olan diinyada rekabet gliciini
koruyabilmek i¢in sirketler kendi kurumsal yonetim uygulamalarmi degisen
kosullara uyarlamak zorundadir. Sirketler ancak bu sekilde yeni talepleri

karsilayabilir ve yeni firsatlar1 yakalayabilir” (OECD, 2004: 10).

Gergeklestirilen  kurumsal yoOnetim diizenlemeleri, iilkeler arasinda
farkliliklara sahip olan kiiltiir, piyasa kosullari, isletmelerin sermaye yapilart gibi
ozellikler dogrultusunda 6znellik tasimaktadir. Tiim diinya iilkelerinde gecerli olacak
tek bir kurumsal yonetim diizenlemesi yoktur. Ancak hazirlanacak olan kurumsal
yonetim ilkelerinin hedefi, yukarida agiklanan genel kabul gérmiis olan hedeflere
ulasma c¢abast olmalidir. Bu ¢abalar ise kuskusuz {ilkelerin sahip oldugu degerler
dogrultusunda &znellik tasiyacaktir. Ulkelerden beklenen ise; kendi kiiltiirleri ve
piyasa kosullart igerisinde, bu ilkelere uyum saglayacak olan kendi Kurumsal

Yonetim ilkelerini agiklamalaridir.

Bu ¢er¢evede Tirkiye’de SPK tarafindan yapilan galismalar neticesinde
Temmuz 2004°te, halka acik sirketler i¢in tavsiye niteliginde olan kurumsal yonetim

ilkeleri agiklanmustir.

3.3. SARBANES-OXLEY YASASI (SOX)

“Enron sirketi bir zamanlar Fortune 500 sirketleri arasinda yedinci siradaydi.
Fakat son ylizyilin en biiylik skandali sonrasi, bircok muhasebe yolsuzlugu ve hisse
senedi sahtekarliginin da ortaya ¢ikmasiyla iflasa siiriiklendi” (Akkiigiik, 2009: 9).
ABD kaynakli isletmelerde goriilen iflaslar, yine ABD senatosu tarafindan
hazirlanan ve SOX olarak da bilinen Sarbanes-Oxley kanunlar ile getirilen siki
denetim mekanizmalar1 ile ¢Oziilmeye c¢alisiimistir. “Bunun sonucunda, borsa
sirketlerinin bagimsiz denetgileri i¢in yeni bir diizenleyici otoritenin olusturuldugu,
yonetim kurulunun bagimsiz denetime iliskin roliiniin netlestirildigi, bagimsiz
denetim sirketlerine rotasyon getirildigi, denetim ve danismanlik hizmetlerinin
birbirinden ayristirildigi Sarbanes-Oxley kanunu yiiriirliige girmistir (Ozsoy, 2011:
59).
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“Bu yasa ile sermaye piyasalarina giivenin tekrar kazanilmasi yoluyla...
yonetim kurulu {iyelerine hukuki yaptirnmin yanisira cezai yaptirnm da getirilmis,
sirketlerin yonetim kurulu ve 6zellikle de denetim komitelerinin kompozisyonlari
i¢in siki diizenlemelere gidilmis, denetim ve kamuyu aydinlatma konusunda ¢ok sert
kurallar konulmustur” (Demir, 2013:17). Bu onlemler arasinda en ilgi ¢ekenlerden
birisi de halka acik sirketler hakkinda rapor yazan analistlerin sirketle ilgili olarak
yazdiklar1 raporlara, raporun kendi kisisel goriislerini yansittigi ve aldiklari {licretle
bu goriisler arasinda higbir ilgi olmadig1 varsa niteligi hakkinda bir agiklama koyma
zorunlulugu getirilmesidir (Tekin, 2003: 2). Sirketlerin finansal raporlamalar
tizerindeki kontrollerin iyilestirilmesini amaglayan ve ayni zamanda etkin kurumsal
yonetimi destekleyen bir caba olarak goriilen SOX yasasi, Amerika Birlesik
Devletleri’ndeki borsalarda islem goren halka agik sirketlerin tamamini kapsayacak
sekilde 30 Temmuz 2002’de imzalanmistir. ““Yasanin amaci, kamunun otoritesini,
denetim meslegi ve sirket st diizey yoOneticileri iizerinde, yatirimcilar lehine
arttirmaktir’ seklinde Ozetlenebilir. Bu amagla, bagimsiz bir iist kurula ihtiyag
duyulmus ve kurulun faaliyetleri yasa ile belirlenen hiikiimler dogrultusunda

genigletilmistir” (Demircan, 2007: 46).

SOX yasasi, yasanan biliyilk mali skandallara sebep olan gevsek denetim
yapisinin bir daha tehlike olusturmamasi i¢in i¢ ve dis mali denetim alaninda bazi
degisiklikler getirdi. “Yasanin 302 ve 404 numarali maddeleri ¢ercevesinde
sirketlerin finansal raporlamalar1 iizerindeki risklerin belirlenmesi, belirlenen
risklere iliskin rapor hazirlanmast ve degerlendirilmesi zorunlu tutulmus,
kontrollerin etkinliginden sirket yoneticileri direk olarak sorumlu tutulmustur”

(Akkigtik, 2009: 9).

Yasa ile birlikte gelen agir cezai yaptirimlar sirket yoneticileri basta olmak
lizere tiim ¢ikar sahiplerini ve bagimsiz denetgileri derinden etkilemis, yasaya tabi
tim sirketler finansal raporlamaya yonelik i¢ kontrollerinin iyilestirilmesi i¢in
kapsamli projeler baslatmislardir. “Yasaya gore; sirket yonetiminden sorumlu
murahhas iiye veya miidiir CEO ile sirket finansman miidiirii [CFO (Chief Financial
Officer)] mali tablolarin dogrulugunu yasada belirtilen ve degistirilemeyen
sorumluluk metni ile sahsen sermaye piyasasi kurulu SEC (Securities and Exchange

Commission)’e onaylatmak zorundadirlar” (Tekin, 2003: 2). “Ustelik tiim onaylarin
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ardindan mali tablolarin maddi hata sonucu yeniden degerlendirilmesi geregi ortaya
¢ikarsa, CEO’lar ve CFO’lar aldiklar ticretleri de geri vermek zorunda kalacaklari

ve hapis cezasina varan yaptirimlarin uygulanabilecegi de hiikiim altina alinmistir”

(Akkiiciik, 2009: 11).
Bu yasada yer alan on bir ana baglik Tablo2’de 6zetlenmistir.

Tablo 2. Sarbanes Oxley Yasasinin On Bir Ana Baslhgi

SARBANES OXLEY YASASININ ON BiR ANA BASLIGI

Bashk 1 Halka Ag¢ik Sirketlerin Muhasebe G6zetim Kurulu
Bashk 2 Denet¢i Bagimsizligi

Bashk 3 Kurumsal Sorumluluk

Bashk 4 Kamuyu Aydinlatici Sirket Ag¢iklamalarinin Gelistirilmesi
Bashk 5 Mali Analiz ile Ugrasanlarin Cikar Catismalari

Bashk 6 Kurul Kaynak Ve Otoritesi (Sermaye Piyasast Kurulu)
Bashk 7 Cesitli Calismalar Ve Raporlar

Bashk 8 Yolsuzluklar i¢in Cezai Miieyyideler

Bashk 9 Beyaz Yaka Cezai Miieyyidelerdeki Artiglar

Bashk 10 Kurumsal Vergi Iadesi

Bashk 11 Kurumsal Yolsuzluk Ve Hesap Verebilirlik

Kaynak: Is Etiginde Sarbanes — Oxley (SOX) Yasasimn Etkisi ve Toplam Kalite Yonetimi
Uygulamalarina Etkisi. Akkiiciik, U. (2009)

“Yasa, bagimsiz denetcinin 5 yilda degistirilmesi zorunlulugu, halka agik
sirketlerin denetiminin izlenmesi i¢in iiyeleri SEC tarafindan atanan 5 iiyeden
olusan bir kurul olusturulmasi, cezalarin artirilarak ihbar siirelerinin uzatilmasi,
thbarcilarin korunmasina yonelik hiikiimler ve benzeri ilave Onlemler getirerek

sirket yonetimleri lizerinde agir bir denetim ag1 olusturmaktadir” (Tekin, 2003: 2).
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4. TURKIYE’DE KURUMSAL YONETIM

Organizasyonlarin yasamakta oldugu yonetim sorunlarinin ¢dziimiinde
kurumsal yonetim anlayisinin son yillarda uluslararasi ¢apta genis bir uygulama alani
buldugu gbéze carpmaktadir. Bu anlayisi temsil eden temel ilkeler dogrultusunda
hazirlanmis olan kurumsal yoOnetim maddelerinin pek ¢ogu Tirkiye’de Borsa
Istanbul’a kote olan isletmelerde zorunlu hale gelmistir. Bu uygulamalarla,
isletmelerin organize olmus kiiciik gruplarin elinde ve denetimsiz bir sekilde
yonetilmekten kurtarilarak, etkin denetim anlayisiyla birlikte seffaf bir yonetime

kavusmasi hedeflenmistir.

Ulkeler, kiiresellesme ile birlikte artan rekabet kosullarinda, biiyiimek ve
biiyiimeyi siirdiiriilebilir kilmak i¢in, uluslararast boyutta uyum g¢alismalar1 yapmak
ve bunlart bir dizi diizenleme seklinde hayata gecirmek zorunda kalmaktadir. Bu
kapsamda Tiirkiye’de de caligmalar yapilmistir. OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri
Tiirkiye Sanayici ve Isadamlar1 Dernegi (TUSIAD) tarafindan 2000 yilinda gevirisi
yapilarak yaymlanmigtir. Ardindan SPK tarafindan Temmuz 2004’te Tiirkiye
Kurumsal Yonetim Ilkeleri agiklanmis olup ilerleyen zamanlarda meydana gelen
gelismeler 1s1¢inda 2005 yilinda revize edilerek tekrar yaymnlanmistir. SPK, bu
ilkelerin hazirlanmasinda, 1999 yilinda agiklanan OECD Kurumsal Yonetim
Ilkelerini ve bu ilkelere ait yenileme belgelerini temel almis olup, Tiirkiye nin
kendine 6zgii kosullarint da degerlendirerek, diinya uygulamalarina paralel bigimde

04.07.2003 tarih ve 35/835 sayil1 kurul karar ile onaylayarak yaymlamistir.

SPK 2005 Kurumsal Yonetim Raporu’nda, ilkelerin 6ncelikli olarak halka
acik anonim sirketler i¢in, “uygula, uygulamiyorsan agikla” prensibi dogrultusunda
hazirlandigr ve uygulanip uygulanmamasinin istege bagli oldugu belirtilmistir.
“Ancak, bu ilkelerde yer alan prensiplerin uygulanip uygulanmadigina; ...gelecekte
sirketin yonetim uygulamalarinda ilkelerde yer alan prensipler c¢ergevesinde bir
degisiklik yapma planinin olup olmadigma iliskin aciklamaya yillik faaliyet
raporunda yer verilmesi ve ayrica kamuya agiklanmasi gerekmektedir” (SPK, 2005:
24).

Diinya’da daha &nce hazirlanmis olan Kurumsal Yonetim Ilkelerinin

tamaminda temel olarak kabul edilmis olan “Sorumluluk”, “Kamuyu Aydinlatma ve
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Seffaflik”, “ Hesap Verme Yikimliligi” ile “Adalet ve Esitlik” Oolgiitleri
cercevesinde hazirlanan SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri su boliimlerden

olusmaktadir.

a. Pay Sahipleri
b. Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik
c. Menfaat Sahipleri

d. Yonetim Kurulu

Ik béliimde, pay sahiplerinin haklar1 ve esit isleme tabi olmalar1 konusundaki
prensipler yer almaktadir. ikinci bélimde, kamuyu aydinlatma ve seffaflik
kavramlar ile ilgili prensipler yer almaktadir. Ugiincii boliim, menfaat sahipleri ile
ilgilidir. Dordiincii  boliimde ise, yonetim kurulunun fonksiyonu, gorev ve
sorumluluklari, faaliyetleri, olusumu ile yonetim kuruluna saglanan mali haklar ve
yonetim kurulunun faaliyetlerinde yardimci olmak tizere kurulacak komitelere ve

yoneticilere iliskin prensipler yer almaktadir.

Diinya’da genel kabul gormiis olan dort temel 6l¢iit SPK tarafindan 2005 yilh
Kurumsal Y&netim Ilkeleri Raporu’nda (2005: 3) su sekilde tanimlamstir:

“Esitlik; sirket yonetiminin tiim faaliyetlerinde, pay ve menfaat sahiplerine esit
davranmasini ve olasi ¢ikar catigmalarinin Oniine gecilmesini ifade eder. Seffaflik;
ticari sir niteligindeki ve heniiz kamuya agiklanmamus bilgiler hari¢ olmak {izere,
sirket ile ilgili finansal ve finansal olmayan bilgilerin, zamaninda, dogru, eksiksiz,
anlagilabilir, yorumlanabilir, diisiik maliyetle kolay erisilebilir bir sekilde kamuya
duyurulmasi yaklasimidir. Hesap verebilirlik; yonetim kurulu iyelerinin esas
itibariyla anonim sirket tiizel kisiligine ve dolayisiyla pay sahiplerine karsi olan
hesap verme zorunlulugunu, sorumluluk ise; sirket yonetiminin anonim sirket adina
yaptig1 tiim faaliyetlerinin mevzuata, esas sozlesmeye ve sirket i¢i diizenlemelere
uygunlugunu ve bunun denetlenmesini ifade eder.”

Kurumsal Yonetim Ilkeleri igerisinde yer alan Pay Sahipleri boliimii,
calismaya da konu olan, isletmelerde pay sahiplerinin temsil ve denetim haklarini
etkin bir sekilde kullanilmasinin saglanmasini  icermektedir. Bu haklarin
kullanilmasindaki yontem ise pay sahiplerinin en temel hakki olan “Genel Kurullarda
Temsil Edilme Ve Oy Kullanma Hakki1” ile ilgili diizenlemelerden geg¢mektedir.
Halka agik sirketlerde pay sahiplerinin genel kurullara katilarak yonetimsel haklarini
kullanma isteksizligi bilinmektedir. Bu konudaki isteksizligin sliphesiz ¢esitli maddi
ve psikolojik nedenleri vardir. Bunlardan en 6nemlileri kanimizca genel kurullarin

fiziki katilimlar ile gergeklestirilmesi zorunluluguydu. Genel kurullarin fiziki
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katilimlar ile gerceklestirilmesi zorunlulugu pay sahiplerinin temel haklarindan
sayllan genel kurullara katilma ve oy kullanma hakkini yeterli seviyede
kullanilmasimi engellemekteydi. SPK kurumsal y6netim ilkelerinde pay sahiplerinin
temsil hakkina verilen 6nem neticesinde, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu 1527.
maddesinde “Anonim sirketlerde genel kurullara elektronik ortamda katilma, 6neride
bulunma, goriis aciklama ve oy verme, fiziki katilmanin ve oy vermenin biitiin
hukuki sonuglarmi dogurur” fikrasi yer almis ve temsil hakkinin kullanilmasi
noktasinda c¢ok oOnemli bir adim atilmistir. Boylece genel kurullara katilimin
ontindeki engellerin biiyiik ¢ogunlugunun asilabilecegi bir sistem getirilerek genel

kurullara katilim ve oy hakkinin kullanim1 i¢in uygun bir zemin saglanmaistir.

Tiirkiye, uluslararas1 finansal piyasalardaki rekabet giicilinii arttirma amaciyla,
kendisini kiiresel piyasalara entegre edecek olan kurumsal yonetim anlayisini kendi
piyasalarinda hakim kilmak i¢in gesitli diizenlemeler ger¢eklestirmistir. Yazinin bu
asamasinda ise sonug olarak, Tirkiye’de gergeklestirilen tiim bu diizenlemelerin
tilkedeki kurumsal yonetim ikliminin genel yapisina etkisini yansitabilmek acgisindan
Ararat ve Yurtoglu'nun degerlendirmesini 6énemli goriiyoruz. Ararat ve Yurtoglu'na
(2006: 21) gore “Tiirkiye yasa ve diizenlemeler agisindan Avrupa ile entegrasyon
stirecinde 6nemli adimlar atmis olsa da, ...yaptirnm konusunda zayiftir. Yasalarin ve
diizenlemelerin uygulanmasindaki bu zafiyet, bireysel hak arama ve yaptirim
konusundaki  gelenek  yoksunlugu ile birlesince  kiiglik  hissedarlarin

miilksiizlestirilmesi kolaylasmaktadir”.
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IKINCi BOLUM

ANONIM SIRKETLERDE ELEKTRONIK GENEL KURUL
DUZENLEMELERI VE DUNYA VE TURKIYE ORNEKLERI

1. ANONIM SIRKETLER VE ANONIM SIRKETLERDE GENEL
KURULUN ISLEVLERI

1.1.ANONIM SIRKETIN TANIMI, IKTISADI FONKSIYONU VE
OZELLIKLERI

Kanun koyucu, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu 329/1°de Anonim sirketi
“sermayesi belirli ve paylara boliinmiis olan, bor¢larindan dolay1 yalniz malvarligiyla
sorumlu bulunan sirket” olarak tanimlamistir. Ayn1 maddenin ikinci fikrasinda da
pay sahiplerinin sadece taahhiit etmis olduklar1 sermaye paylar ile ve sirkete karsi

sorumlu oldugu belirtilmistir.

Ulkelerin i¢ ve dis ticari faaliyetlerinde biiyiik 6nemi olan anonim sirketlerin
iktisadi fonksiyonlar1, birgok kaynakta ele alinmigtir. Pulagh (2013: 859), anonim
ortakligin 6nemini, ekonomik ve sosyal diizeni kurmak ve isletmek ic¢in insanlik
tarafindan icat edilmis sanki sihirli bir degnek olarak ortaya koymustur. Bununla
birlikte son yillarda tiim diinyada yasanilan ekonomik krizin ve daha onceki
krizlerin, basta bir takim muhasebe hileleri ve diger yolsuzluklar neticesinde anonim
sirketlerden kaynaklandigini ve bu nedenle kurumsal yonetim ilkelerinin hizli bir
sekilde uygulanmaya baslandi§inin da unutulmamas:  gerektigini  ayrica
vurgulanmustir. Ugisik ve Celik (2013: 11) bu sihirli degnegin en biiyiik énem ve
yararini, “toplumun genel yararlanmasina sunulamayan, ozellikle kiigiik ¢aptaki
tasarruflara etkili ve verimli bir sekilde iilke ekonomisine katilma imkéani tanimas1”
olarak agiklamistir. Bilgili ve Demirkap1 da (2013: 8) anonim sirketlerin iktisadi
fonksiyonlarmi; “kii¢iik tasarruflarin bir araya gelmesini saglayarak, biiyiik
sermayeler olusturmak ve bu sermayeleri ekonominin hizmetine sunarak biiyiik
yatirnmlar yapilmasima ve 6nemli projelerin hayata gecirilmesine katki saglamak”

olarak nitelemistir.

27



Gergekten, anonim ortakliklarin yapist ve ona egemen olan ilkeler dikkate
alindiginda, tlilke ekonomisinde ¢ok Onemli bir rol oynadiklari kuskusuzdur. Her
seyden oOnce anonim ortakliklarin en biiyiilk fonksiyonu, dagmik ve kiiciik
sermayeleri toplayarak degerlendirmek ve bunlan biiyiikk tesebbiislerin ve

yatirimeilarin emrine kanalize etmektir (Pulagli, 2013: 251).

Yazinda kisaca “toplum yararma mal ve hizmet iiretmeye kanalize
edilememis olan kiiciik sermayelerin ekonomiye kazandirilmasi olarak™ ele alinan
anonim sirketlerin iktisadi fonksiyonunun, gelismis iiretim merkezleri ve biiyiiyen
piyasalar i¢in hayati Onem tasidigi anlagilmaktadir. Bu derece onemli iktisadi
fonksiyonlar1 iistlenmis olan yapilarin basarilar1 kuskusuz ki toplum refahina énemli
katkilar saglayacaktir. Ancak basarisizlik durumunda sadece isletmeye degil aym
zamanda topluma ait olan ekonomik degerlerin kaybmna da yol agacagi

unutulmamalidir.

Anonim sirketlerin iktisadi hayattaki 6nemi bu agidan degerlendirildiginde,
calismaya temel teskil eden kurumsal yonetim anlayisinin uluslararasi alanda, tistelik
kamusal garantiler ve zorunluluklar altinda kabul gérmesinin nedenleri de daha kolay

anlagilabilir.

1.2.ANONIM SIRKETLERDE GENEL KURUL KAVRAMI VE PAY
SAHIPLIGI HAKLARININ KULLANILMASI ACISINDAN ONEMI

“Anonim ortakliklarda genel kurul (GK), pay sahiplerinin veya
temsilcilerinin usuliine uygun cagri iizerine belirli bir glindemi goriismek ve karara
baglamak icin bir araya gelmesinden olusan, ortakligin karar ve irade organidir”

(Pulasli, 2013: 886).

“Anonim ortaklikta iki zorunlu organ vardir; yonetim kurulu ve genel kurul.
Bir i¢ organ olan genel kurul, kural olarak etkisi dis iliskiye yansiyan bir karar
alamaz, ortakligi yonetim kurulu gibi temsil edemez” (Sener, 2012: 441). Anonim
sirkete yatirim yapmasi beklenen kiigiik pay sahiplerinin, sirket iradesine etkili
olabilecekleri tek imkan olarak genel kurul toplantilar1 kabul edilmektedir (Ugisik ve
Celik, 2013: 217). Genel Kurul, anonim sirketin karar ve irade organi olup icra

yetkisine sahip degildir. Genel kurulun hicbir organa ya da kisiye devredemeyecegi
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baz1 yetkileri ve gorevleri vardir (Bilgili ve Demirkapi, 2013: 17). Bu yetki ve
gorevler, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun 408. Maddesinde;

e Yonetim kurulu iiyelerinin secimi, siireleri, {icretleri ile huzur hakki,
ikramiye ve prim gibi haklarinin belirlenmesi, ibralar1 hakkinda karar

verilmesi ve gérevden alinmalari,

e Kanunda 6ngoriilen istisnalar disinda denet¢inin secimi ile gorevden
alinmasi,

e Finansal tablolara, yonetim kurulunun yillik raporuna, yillik kar {izerinde
tasarrufa, kar paylar ile kazang paylariin belirlenmesine, yedek akc¢enin
sermayeye veya dagitilacak kara katilmasi dahil, kullanilmasina dair
kararlarin alinmasi,

e Ana Sozlesmenin degistirilmesi...

olarak belirtilmektedir.

Elbette ki 6102 sayil1t TTK’da gdsterilen genel kurulun devredilemez yetkileri
bunlarla sinirh degildir. Ancak yukarida belirtilen ve konu ile dogrudan baglantili
olan maddelerin, genel kurullara katilimin pay sahipleri i¢in ne derece Onemli
oldugunun anlasilmasi agisindan yeterli olacagi kanaatiyle, konu disina ¢ikmamak

i¢in diger maddeler uzun uzadiya aktarilmamistir.

Olaganiistii haller haricinde senede bir defa toplanan genel kurullarda,
isletmeyi belirlenen hedeflere ulastirmasi beklenen yonetim kademelerinin se¢imi, bu
yonetim kademelerinin ne sekilde ve hangi amaglar dogrultusunda ¢alisacaklar gibi,
isletmenin hedefleri ac¢isindan olduk¢a 6nemli kararlar alinmaktadir ve bu yetki asla
farkli bir organ tarafindan kullanilamamaktadir. Ayrica bir Onceki mali yila ait
tablolarin incelenmesi, verilen yetkilerin usuliine uygun kullanilip kullanilmadiginin
denetlenmesi, kar pay1 dagitim kriterlerinin belirlenmesi gibi mali nitelikteki kararlar
da genel kurullarda alinmaktadir. Yukarida belirtilen devredilemez yetkiler, bir
isletmenin ¢alisma amaglarinin temelini olusturan iktisadi hedeflere ulasmada
kullanilacak olan son derece 6nemli yetkilerdir ve bu hedeflere ulagsmak i¢in alinacak
kararlarda tiim pay sahiplerinin fikrinin alinmasi, isletmenin saglikli bir sekilde

yonetimi i¢in, hayati 6nem tagimaktadir.
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Anonim ortakliklarda ortak sayisinin artmasiyla birlikte, pay sahiplerinin
sirket yonetiminde etkili olabilme olanagi azalmaktadir. Bu durum, pay sahiplerinin
sirkete yabancilasmasina ve bu arada sirket yOnetiminin herhangi bir kontrol
mekanizmasi olmaksizin faaliyetlerini siirdiirmesine neden olmaktadir (Ceker, 2004:

1)

Maddi kazang beklentisiyle sirket ortakligina soyunan pay sahipleri, bu
hedeflerine varmak icin kullanmalar1 gereken yonetimsel ve denetimsel haklarini
ancak genel kurullar araciligiyla kullanabilmektedirler. Bir baska deyisle genel
kurullar, pay sahiplerinin yukarida belirtilen yonetimsel ve denetimsel haklarini

kullanma yolunda hayati bir 6neme sahiptir.

6102 sayili TTK’da, A.S genel kurullarinin toplant1 nisabi, toplanma sekli,
genel kurullarda hangi kararlarin alinabilecegi, genel kurullara kimlerin hangi sartlar
altinda katilabilecegi agik bir sekilde belirtilmistir. Bu maddeler hakkinda kisaca
bilgi vermek, genel kurullarin pay sahipleri i¢in olan 6nemini daha net bir sekilde

ortaya koyacaktir.

Genel Kkurul toplantilarimin yapilabilmesi i¢in gerekli olan sayisal
yeterlilikler agisindan; 6102 sayili TTK’nin 418. maddesinde belirtildigi iizere;
genel kurullar, kanunda veya esas sozlesmede aksine daha agir nisap ongorilmiis
bulunan haller hari¢, sermayenin en az dortte birini karsilayan paylarin sahiplerinin
veya temsilcilerinin varligiyla toplanir. Bu nisabin toplanti siiresince korunmasi
sarttir. Ik toplantida anilan nisaba ulagilamadigi takdirde, ikinci toplantinin
yapilabilmesi i¢in ise nisap aranmaz. Toplant1 nisabinin %25 oldugu toplantilarda bu
nisabin yarisina sahip olan organize olmus bir grubun alinacak kararlara kendi
istekleri dogrultusunda yon verebilecegi aciktir. Bu yilizden pay sahiplerinin genel

kurullara katilimi bu gruplarin iglevselligini ortadan kaldiracak en 6nemli etkendir.

Genel kurul kararlarimin niteligi acisindan; genel kurul bir icra orgam
olmadigindan, alinan kararlardan dolayr sorumlulugu bulunmaz. Bu kararlarin
uygulanmasi1 yonetim kuruluna ait oldugundan, sorumluluk bunlarin iizerindedir
(Bilgili ve Demirkap1, 2013: 171). Bu ylizden yonetim kurullarina genel kurul
kararlarinin iptali i¢in dava agma hakki da taninmistir. Genel Kurul kararlarmin

kanunun emredici hiikiimlerine aykir1 olmasi durumunda, kararlarin iptaline gerek

30



yoktur. Ciinkii bunlar hiikiim ifade etmezler, yani batildirlar. Bu tip kararlarin sadece

gecersizliginin tespiti mahkemeden talep edilebilir (Ugisik ve Celik, 2013: 218).

Pay sahiplerinin genel Kkurullara katihmm acisindan; genel Kkurul
toplantisina, yonetim kurulu tarafindan hazirlanan genel kurula katilabilecekler
listesinde yer alan biitiin pay sahiplerinin katilma hakki vardir (Ucisik ve Celik,
2013:218). Bu pay sahipleri, genel kurula bizzat kendileri katilabilecegi gibi, {iglincii
bir kisiyi de temsilci olarak atayabilirler (TTK m.415/2). Pay sahipleri, paylarindan
dogan haklar1 kullanmak amaciyla genel kurullara bizzat katilabilir (TTK m.425).
Eger sahsen katilmak istemez ise temsilci vasitasiyla katilmasi da miimkiindiir.
Kanun koyucu TTK m.425°de, pay sahibi olan veya olmayan bir kisinin pay
sahibinin temsilcisi olarak genel kurula katilabilecegini diizenlemistir. Dolayisiyla
genel kurula katilma hakkinin baskasina devredilemeyen, ancak temsilci vasitasiyla
kullanilabilen vazge¢ilmez ortaksal bir hak oldugunu sdylemek olanaklidir (Sener,
2012: 473).

6102 sayili TTK’da yer alan ve yukarida belirtilen maddeler g6z oniine
alindiginda, genel kurullarin pay sahipleri haklarinin kullanimi agisindan 6nemini su
sekilde degerlendirebiliriz: Anonim sirketlerde pay sahiplerinin, giindem ile ilgili
konularda bilgi alma, goriis bildirme, soru sorma ve oy kullanma haklarini,
olaganiistii durumlarin haricinde yilda sadece bir kez toplanan genel kurullar
aracilifiyla kullanabildigi agiktir. Senede bir defa yapilan, igletmenin en st karar
organi olan genel kurul toplantisina tiim ortaklarin katilmasi ve alinacak olan
kararlara etki etmesi, isletmenin yonetimi agisindan son derece onemlidir. En iist
karar alma organinin yapmis oldugu toplantilara tiim ortaklarin katiliminin
saglanmasi, alman kararlarin genel kabul gormesini saglayarak, ortakliklarin
isleyisinde ortaya c¢ikan sorunlari asgariye indirecektir. Aksi durumda, temsil hakki
oldugu halde c¢esitli nedenlerle bunu elde edemeyen ortaklar, alinan kararlara

mubhalefetini siirdiirecek ve isleyiste onemli aksamalara neden olabilecektir.

Anonim sirketlerde ¢ogunluk hisseye sahip olan yatirimecilar yonetimi elinde
tutmak isterken, azinlik hisseye sahip olan yatirimecilar ise itirazlarmi olabildigince
dillendirmek cabasinda olacaklardir. Bu isteklerin yerine getirilebilecegi ortamlarin

hazirlanmasi, hem ortaklar arasindaki catismalar1 asgariye indirecek hem de yonetim
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acisindan faydali fikirlerin ortaya ¢ikmasini saglayacaktir. Bu sayede alinan
kararlarin uygulanmasi sirasinda icra sorumlusu organ olan yonetim kurulu da daha

verimli ¢aligsabilecektir.

Oysaki Tiirkiye’deki genel kurullara katilim oranlar1 incelendiginde, pay
sahiplerinin genel kurullara katilim haklarin1 kullanmadigi ya da kullanamadigi
goriilmektedir. Bir baska agidan, pay sahiplerinin, dahil  olduklan
organizasyonlardaki maddi haklarim1 koruma adina sahip olduklar1 yonetimsel
haklarin1 kullanmamasi ya da kullanamamasi, bu organizasyonlari somiirme
arayisinda olan g¢esitli ¢ikar gruplarin1 cesaretlendirmis de olmaktadir. Genel
kurullara olan katilimin diisiik kalmasi, organize olmus gruplarin, toplam sermaye
miktarmma oranla kiiciik bir sermaye ile kendi cikarlar1 dogrultusunda kararlar
almasina, dolayisiyla isletmelerin kiiciik ve organize olmus sermayenin ¢ikarlarina

hizmet eder hale gelmesine neden olabilmektedir.

Kurumsal yoOnetim, yoOnetim sisteminde yer alan aktorler arasindaki
iliskilerden etkilenmektedir. Kontrol hisselerini elinde bulunduran hissedarlar (ki
bunlar sahislar, aile birlikleri, ittifak bloklar1 ya da ¢ogunluk hisselerini elinde
bulunduran bir holding araciligiyla veya ¢apraz hissedar olarak hareket eden diger
sirketler olabilir), sirket davranisini belirgin bir bi¢imde etkilemektedir (OECD:
2004). Bu nedenle, pay sahiplerinin genel kurullara katilim oranini arttirabilecek
politikalar, onlarin somiiriilmesini engelleyebilecegi gibi, ekonomide énemli bir yer
tutan anonim sirket kaynaklarinin gergek hedefler dogrultusunda organize edilerek

verimli bir sekilde kullanilmasini da saglayacaktir.

1.3. ANONIM SIRKET GENEL KURULLARINDA GUC BOSLUGU
SORUNUNUN NEDENLERI VE ISLETMELER ACISINDAN ORTAYA
CIKAN SONUCLAR

Tiirkiye’de Sermaye Piyasalari1 Kanunu’nun yiiriirliige girmesi ile birlikte
halka agilabilen isletmelerde sermaye kismen de olsa tabana yayilabilmistir. Halka
acik sirketlerde halka ait olan sermaye miktarinda artis olmasina ragmen, yeni pay
sahiplerinin genel kurullara olan ilgisizligi “Gii¢ Boslugu” sorununun ortaya

¢ikmasina neden olmustur (Tekinalp, 1979: 7).
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Halka agik anonim sirketlerde pay sahibinin ¢ok olmasi ve buna karsilik
genel kurullara katilimin ¢esitli sebeplerle (genel kurul toplant1 yerinin uzakligi,
katilim masraflari, kiigiik pay sahiplerinin etkili olamayacaklar1 diisiinceleri, pay
sahiplerinin girket islerinden anlamamalar1 ve ilgi duymamalar1 vb.) ¢ok diisiik
diizeyde kalmasi, anonim sirketlerde “Gilic Boslugu” sorununu giindeme

getirmektedir (Can, 1999: 9).

Cografi uzaklik, bir¢ok sirketin ayni giin ya da saatte genel kurul yapmasi,
genel kurullara katilim igin yapilacak olan yol ve konaklama masraflarinin yiiksek
olmast ve bu masraflarin karsiligini alamayacagini diisiinmesi gibi nedenler, pay
sahiplerinin genel kurullara katiliminin Oniindeki en biiyiikk engeller olarak
goriilmektedir. Ozellikle uluslararasi yatirrmeilar igin ise hem vekaleten temsil siireci
hem de genel kurullara katilmak icin hisse senetlerini bloke ettirme zorunlulugu,
sermeye piyasalarimiza yatirnmin 6niindeki diger engellerdir. Bu durum ise anonim
sirketlerin organize olmus kiiclik gruplar tarafindan kontrol edilmesine yol
acmaktadir. “Halbuki 6zellikle hissedar sayis1 binleri bulan biiyiikk AO’larda modern
iletisim tekniklerinin, 6zellikle de internetin, kullanilmasinin gelisen ¢agin sartlarinin

bir geregi oldugu agiktir” (Kaya, 2003: 212).

Ozellikle toplantilara fiilen katilma zorunlulugu, yatirrmcilart isletme
yonetiminden uzak tutmakta, yatirimci profilini sadece finansal performans
sonuglarina gore isletme ortakliginin devamina karar veren bir yapiya sokmaktadir.
Kiiciik yatirimcilar, hisseleri borsaya kote olmus isletmelerde isletme ortakliginin
devamina, piyasada olusan giinliik fiyat hareketlerini takip ederek karar vermekte, bu
da kiigiik yatirimciyr uzun vadeli diisiinen gercek yatirimci durumundan ¢ikararak,
kisa vadede borsada olusan fiyat hareketlerini takip ederek kazang saglamaya ¢alisan
“borsa oyuncusu” olarak nitelendirilebilecek bir yapiya sokmaktadir. Giinliik fiyat
hareketlerinin takibiyle kéar elde etmeye calisan kiiclik yatirimcilar, sermaye
piyasalarindaki fiyat dalgalanmalarmin yiiksekligi nedeniyle ellerindeki sermayeyi

kaybetme noktasinda yiiksek bir riskle de kars1 karsiyadir.

“...Pay sahipleri, genel kurula katilmak suretiyle elde edecekleri fayda

katlanmak zorunda olduklar1 maliyetten yiiksek oldugu takdirde genel kurula
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katilacaklardir. Ancak katilimdan beklenen faydanin toplantiya katilmanin
maliyetinden diigiik olmasi1 halinde pay sahipleri genel kurula katilim hususunda

isteksiz olacaklardir” (Yayla, 2011: 122-123).

Pay sahipleri, yukarida agiklanan sebepler dogrultusunda anonim sirket genel
kurullarina katilim hususundaki ilgisiz ve isteksiz davranmakta, bu durum ise
isletmelerin yOneticiler ve organize olmus sermaye gruplar tarafindan kendi
amaglar1 dogrultusunda keyfi bir yonetim anlayisiyla hareket etmesine neden
olabilmektedir. Pay sahiplerinin gerek isletme yOnetimine karsi olan
ilgisizliklerinden, gerek cesitli imkansizliklardan dolayr genel kurullarda temsil
edilememesi, genel kurullarin ¢ok az sayida pay sahibinin katilimiyla yapilmasina ve
sonucta isletmelerin organize olmus kiigiik bir azinlik tarafindan yonetilmesine yol

acan “Gii¢ Boslugu” sorununa neden olmaktadir (Tekinalp, 1979: 7).

Tim bu sorunlarin ¢6ziim yolu ise kiiciik yatirimcilarin borsa oyuncusu
rolinden c¢ikarak yatirnmlarinda uzun vadeli diislinebilen, bilingli ve aktif bir
yatirimci haline doniismesinden, genel kurullara katilarak toplantida alinacak olan
kararlarda ve yetkili kurullarinin segiminde s6z sahibi olmasina yonelik atilacak
adimlardan gegmektedir. “Bunun sonucunda; ...sirketi ilgilendiren kararlarin biiyiik
bir ¢ogunluk tarafindan alinmasi miimkiin olacaktir. Boylece GK toplantilarina
katilimin siirekli diismesi kaygist giderilmis olacak ve GK'da gii¢ boslugunun

olusmasi tehlikesi de 6nlenebilecektir” (Kaya, 2003: 212).

Can (1999: 11) ¢alismasinda, Ansay’in (1971) “anonim sirketlerin olagan
genel kurul toplantilarinda temsil edilen sermaye oranlari” lizerine yaptigt bir
arastirmay1 aktarmistir. Bu arastirma sonuglarina gore; anonim sirketlerin olagan

genel kurul toplantisinda %80°den fazla sermayenin temsil edildigi haller:

5 ortakli A.S: %64
51-100 ortaklt A.S: %19
100I’den fazla ortakli A.S: %25

Bu sonuglarda pay sahibi sayisi arttikga genel kurulda temsil edilen

sermayenin oraninda bir azalma goze ¢arpmaktadir.

1001 ve daha ¢ok ortakli anonim sirket genel kurularinda:
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%71-80 sermayenin temsil edildigi haller: %30
%61-70 sermayenin temsil edildigi haller: %I0
%41-60 sermayenin temsil edildigi haller %25

olarak gergeklesmektedir ve Ansay (1971), bu istatistiki rakamlar ile su sonuca
varmistir: “Cok ortakli anonim sirketlerin genel kurul toplantilarinda daha az, az
ortaklt anonim sirket genel kurullarinda daha fazla sermaye temsil edilmektedir.”
Bu arastirmanin sonuglart géz oOniine alindiginda, arastirmaya da konu olan
borsaya kote olmus cok ortakli isletmelerin, giic boslugu sorununu en fazla

yasayan isletmeler olmasi beklenmektedir.

Daha o6nce de deginildigi tizere, 6102 sayili TTK madde 418/1°e gore;
“kanunda ve esas sozlesmede aksine daha agir bir nisap 6ngoriilmiis haller harig,
genel kurul, ortaklik esas sermayesinin en az %?25’ini elinde bulunduran pay
sahiplerinin veya temsilcilerinin varlifiyla toplanmaktadir. Bu nisabin toplanti
siiresince korunmasi da sarttir. {1k toplantida bu ¢ogunluk saglanamadig takdirde,
ikinci toplanti1 pay sahiplerinin temsil ettikleri sermayeye bakilmaksizin mevcut
cogunlukla yapilir. “Bagka bir deyisle ikinci toplant1 i¢in nisap aranmaz. ikinci
toplant:1 bir adet payin varlig ile dahi agilip kapanabilir” (Ugisik ve Celik, 2013:
218).

Pay senetleri menkul kiymet borsalarinda islem gormekte olan sirketlerde,
sermayenin artirilmas1 ve kayith sermaye tavaninin yiikseltilmesine iliskin ana
sozlesme degisiklikleriyle birlesme, boliinme ve tiir degistirmeye iliskin kararlarin,
%25 nisap ile toplanan genel kurullarda karara baglanabildigi ve bu kararlarin
isletme icin ne kadar hayati kararlar oldugu diisiiniiliirse, %12,5’lik bir sermaye ile

ve hatta ¢ok daha aziyla dahi neler yapilabilecegi ¢cok daha iyi anlagilabilir.

1.4. ELEKTRONIK GENEL KURUL KAVRAMI ve ELEKTRONIK GENEL
KURUL SISTEMI (e-GKS)

Internetin yaygilasmasi, iletisimin de yayginlasmasmi saglamistir. Video
konferans teknolojisi ile birlikte sanal ortamda gercgeklestirilen toplantilarin is
hayatina girmesi, genel kurullarin elektronik ortamda gerceklestirilmesinin gii¢

boslugu sorununa ¢oziim yaratabilecegi inancini yayginlastirmistir (Pulasli, 2011: 7).
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Uluslararas1 bankalarin ve fonlarin, kontrollerindeki sermayeyi genel kabul
gérmiis yonetim degerlerine 6nem veren piyasalarda degerlendirme oncelikleri, bu
sermayeden faydalanmak amacindaki iilkeler agisindan, kurumsal yonetim
anlayisinin 6nemini arttirmaktadir. Kurumsal yonetim anlayisinda temel olarak kabul
edilen OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri, pay sahiplerinin genel kurullara katilma ve
oy verme hakkini1 “temel pay sahipligi haklar1” arasinda kabul etmektedir. Kiiresel
sermayenin yatirimlarini kendi sermaye piyasalarina ¢ekme amacinda olan tilkeler,
bu agidan sermayenin genel kurullardaki temsilini kolaylagtiracak olan ilkeleri

piyasalarinda hakim kilmak zorundadirlar.

Genel kurul kararlarinin biitiin pay sahiplerinin menfaatleri agisindan isabetli
ve yerinde olmasi, O6nemli Olgiide katilimin oraniyla baglantili ve ilgilidir. Bu
nedenle, genel kurul toplantilarinin internet destekli yapilmasinin, pay sahiplerinin
menfaatlerinin optimum diizeyde gerceklestirilmesine yardimci olacagi agiktir

(Pulasli:2011: 13).

Tiirkiye'nin de gerek Istanbul’un finans merkezi olma hedefleri
dogrultusunda, gerekse de Avrupa Birligi Hukuku’na uyum gereklilikleri kargisinda
yapmis oldugu c¢alismalar neticesinde, 6102 sayili Yeni Tiirk Ticaret Kanunu 13
Ocak 2011°de kabul edilmis ve 1 Temmuz 2012 tarihinde yiiriirliige girmistir. Kanun
koyucu, 6102 sayili TTK’da, yukarida agiklanan, pay sahiplerinin genel kurullarda
temsil edilme ve oy verme haklarinin kullanilmasi 6niindeki en biiyiik engellerden
biri olan gili¢ boslugu sorununa ¢oziim amaciyla, bazi yenilikler getirilmistir.

Bunlardan en 6nemlisi de siiphesiz ki e-GKS’dir.

e-GKS, sirket ortaklarinin, paylarin1 bloke etmeden elektronik ortamda islem
yapmalarina, temsilci tayin edip oy talimati vermelerine, goriintii ve ses aktarimi
sayesinde fiziken genel kurula katilmaksizin internet erisimi olan her yerden genel
kurulu canli olarak izlemelerine, goriisiilen giindeme iliskin goriis ve Onerilerini es
zamanli olarak gondermelerine, oylarini toplantiya fiziken katilanlarla es zamanh
olarak kullanmalarina ve tiim siireglere iligskin bilgi ve bildirimleri anlik olarak
almalarina olanak saglayan bir bilisim sistemidir (Merkezi Kayit Kurulusu [MKK]:

2012).
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2. DUNYADA VE TURKIYE’DE ELEKTRONIK GENEL KURULLAR

2.1. DUNYADA ELEKTRONIK GENEL KURULLAR

“Yurt diginda genel kurul toplantilarinda elektronik yontemler kullanilmasina
izin veren uygulamalara bakildiginda, genel kurul 6ncesinde elektronik yontemlerle
oy toplanmasi yoOnteminin yanisira, genel kurul toplantisina canli katilim igin

elektronik yontemlerden yararlanildigini da goriiyoruz” (Yayla, 2013: 26).

Son yillarda gelisen teknoloji ile birlikte diinyada bir¢ok tilkede kullanilmaya
baslanan elektronik genel kurul sistemleri, kapsam bakimindan farkliliklar gosterse
de, genel ¢erceve olarak, pay sahiplerine ve temsilcilerine zaman ve mekéan sikintisi
yasamadan genel kurullara katilma, goriis bildirme ve oy verme haklarinin
kullanilmasini saglama iizerine yogunlasmistir. Bu amagla yapilan genel kurullar,
yazinda iki farkli sekilde; “Sadece Sanal Genel Kurul” (Only Virtual Shareholder
Meeting) ve “Karma Genel Kurul” (Hybrid Shareholder Meeting) olarak yer
almaktadir. Bazi1 kaynaklar fiziki toplantilarda yapilan elektronik oylama sistemini de
bu kapsam i¢inde kabul etmis ve elektronik genel kurulun bir versiyonu olarak
degerlendirmisse de, calismada elektronik genel kurul uygulamalarini, pay
sahiplerine temsil haklarin1 uzaktan erisim yolu ile kullanma segenegini sunma
bakimindan degerlendirerek, fiziki toplantilarda gergeklestirilen elektronik oylama

uygulamasinin e-GKS disinda oldugu kabul edilebilir.
e-GKS i¢inde yer alan bu iki farkli sitemin genel anlayisi ise su sekildedir:

Sadece Sanal Genel Kurul: Bu yapida, fiziki toplantiya izin verilmemekte
ve genel kurul sadece internet iizerinden erisim ile anlik olarak gergeklesmektedir.
Diger bir deyisle, genel kurullar tamamen sanal bir ortam yaratilarak, elektronik
haberlesme sistemleri araciligiyla goriinti ve ses aktarimi gerceklestirilerek

yapilmaktadir.

Karma Genel Kurul: Bu yapida, fiziki genel kurullar varligim
siirdiirmektedir. Isteyen pay sahipleri fiziken yapilmakta olan genel kurullara
elektronik ortamda katilabilmekte ve tiim temsil haklarini elektronik sistem araciligi

ile anlik olarak kullanabilmektedir.
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Onciiliigiinii ABD’nin yaptigt bu uygulamalar, son on yilda, Avrupa
Birligi’ne iiye flkelerin gerceklestirdigi diizenlemeler ile birlikte hizlanmas,

Tirkiye’nin de aralarinda bulundugu diger iilkelerin katilimiyla da yayginlagmustir.

Elektronik genel kurul sistemlerinin amaglar1 ve ¢alisma mantiklar1 goz
Online alindiginda, bu sistemlerin uygulanabilmesi i¢in bilisim ve internet alt
yapisinin iist diizeyde olmasinin kaginilmaz bir gereklilik oldugu ortadadir. Uzaktan
erisim yontemiyle genel kurullarda oy verme ve gorlis bildirme gibi haklarin
kullanilmasi i¢in gerekli olan alt yapi, yalnizca genel kurullar1 gerceklestirecek olan
isletmelerin gayreti ile degil, s6z konusu iilkelerin biligim alt yapilarinin gelismisligi
ile birlikte hazirlayacaklar1 yasal diizenlemeler sayesinde de uygulanabilir hale
gelecektir. Bu gercekler gz 6niine alindiginda e-GKS'nin bilisim alaninda 6ncii olan

gelismis iilkelerde baglamasinin ve gelismesinin tesadiif olmadigi anlagilacaktir.

e-GKS'nin yukarida belirtilen iilkelerdeki gelisimi ve mevcut durumu ise

sOyledir:

2.1.1. ABD’deki Gelismeler:

Diinya iizerindeki elektronik erisim yontemiyle genel kurul diizenleme
cabalar1 ve bu konudaki hukuki alt yap1 ¢alismalar1 ilk olarak ABD’de yer alan
Delaware eyaletinde gergeklesmistir. Delaware ABD’de kiiciik bir devlettir ancak
¢ok onemli kurumsal mevzuati vardir. Borsaya kote sirketlerin %50’si ve Fortune
500 sirketlerinin %60°1 Delaware merkezlidir. Bunun nedeni ise esnek ve ilerici
Delaware sirketler hukuku, nispeten diisiik vergiler ve Delaware’deki yliksek ihtisas

mahkemeleri gergegidir (Krans, 2007).

“Amerika’da Broadridge Incorporation (Broadridge) tarafindan sunulan ve
Virtual Shareholder Meetings (VSM) adi verilen hizmet araciliiyla, hak sahipleri
genel kurullar1 internet tiizerinden canli izleyebilmekte ve ekranlarindan oy
kullanabilmekte, soru ve goriislerini sirkete iletebilmektedirler” (Berber ve Yayla,

2012: 8).

Pay sahipleri, ilk olarak 2000°li yillarda ABD’de Delaware eyaletinde
gerceklestirilen genel kurullar ile baglayan tam-sanal genel kurul uygulamalarina, bu

uygulamanin igletme yoneticileri lizerindeki pay sahibi baskisini ortadan kaldirdigy,
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bu uygulamada yonetim kuruluna yoneltilecek sorularin cevaplanmadigi ve hatta
sorulamadigi ve tiim bunlarin pay sahiplerinin temsil giiciinii azalttig1 gibi

gerekgelerle karsi ¢iktilar (Klein, 2011).

Inforte Corporation Nisan 2001°de diinyanin ilk sadece sanal genel kurulunu
gerceklestirmistir. Bu toplantida hissedarlara e-posta ile soru sorma imkani da
taninmigtir. Ancak hissedarlarin toplantida birbiriyle iletisim kurabilecegi bir forum
ya da elektronik alan yoktu. Ustelik hissedarlarin soracagi kritik sorularin
cevaplanmasi ile ilgili bir garanti de yoktu (Krans, 2007). Intel’in 2009 yilinda genel
kurul toplantilarinin sadece sanal genel kurul olarak yapilacagini agiklamasindan
sonra, pay sahiplerinden gelen itirazlar ve baskilar sonucunda 2010 yilinda yapilan
genel kurul, karma genel kurul yapisinda gergeklesmistir. Procter&Gamble sadece
sanal genel kurullara izin vermek i¢in tiiziikk tadili yapacagini agiklamis ancak pay
sahiplerinden gelen itirazlar sonrasinda bundan vazge¢mek zorunda kalmistir. Benzer
sekilde Symantec Corp. da 2010 yilinda diizenledigi sadece sanal genel kurulun
ardindan gelen olumsuz goriis ve itirazlar sonrasinda, 2011 yilindaki genel kurulda,

karma genel kurul yapisini uygulamistir (Klein, 2011).

Fairfax (2011), ABD’deki elektronik genel kurul diizenlemeleri ile ilgili
olarak gerceklestirdigi arastirmada; ABD’de 32 eyaletin ya sadece sanal genel kurul
ya da fiziki toplantiya sanal katilimin saglandigi karma genel kurul yapisina izin
veren sirketler hukuku hiikiimlerini kabul ettigini tespit etmistir. 32 eyalet arasindan
24 eyaletin, kanunlarinda, her iki genel kurul uygulamasina da izin veren hiikiimler
vardir. Diger bir deyisle, bu 32 eyalet arasindan 8’1 kanunlarinda sadece sanal genel
kurul uygulamasma izin vermemektedir. Ancak kanunlarinda karma genel kurul

yapisina yer vermeyen eyalet bulunmamaktadir.

2.1.2. Avrupa Birligi’ndeki Gelismeler:

“Online (¢evrimici) genel kurul uygulamasi, ABD’de 2000’li yillarda
baslamasina ragmen, Avrupa’da ¢ok yenidir. Hukuki reformlarin en hizli yapildig
Almanya’da bile internet destekli genel kurul toplantilarinin gegerli olarak ancak
01.09.2009 tarihinden itibaren yapilabildigini sdylersek, sanirim konu daha iyi

anlasilabilir” (Pulasl, 2011: 5). Uye iilkeler, kiiresel ekonomi kurallar1 ¢ergevesinde
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On plana ¢ikma kaygilar ile kendi yasalarinda bazi degisiklikler yapmistir. Ancak
2007 yilina kadar bu konuda ¢ok da etkin bir degisimin olmadig1 goziikkmektedir.

Iletisim sistemleri anlik toplantilara izin verecek gelismeleri yakaladigindan
bu yana, isletmeler ve pay sahipleri, internet vasitasiyla ¢oklu ortamda, anlik
toplantilar uygulama cabasinda olmuslardir. Almanya’da ilgili yasalar yiirlirliige
girmeden Once bir¢ok anonim sirket internet destekli genel kurul yapmistir. Ancak
Alman bilimsel o6gretisinde oy hakkinin genel kurul toplantis1 disindan, yani
elektronik ortamda kullanilmasi halinde, bu oylarin toplanti karar yeter sayisinin
hesaplanmasinda dikkate alinmamasi gerektigi kabul edilmekteydi (Pulasli, 2011:
35).

2007 yilina kadar Avrupa Birligi’ne iiye iilkeler gerekli diizenlemeleri kendi
hedefleri dogrultusunda bireysel olarak gergeklestirmekteydiler. Avrupa Birligi’nin
yapmis oldugu calismalar neticesinde, genel kurulda oy kullanma hakkina sahip olan
hissedarlarin haklarin1 tim Avrupa Birligi’nde korumak adma 11.07.2007 tarihli
2007/36/EC sayili Hissedarlar Direktifi araciligi ile bir takim ortak yiikiimliiliik
standartlar1 getirilmistir. Ilgili direktif, yatirnmcilarin giindeme baglik ekleyebilmesi,
giindem basliklarina iligkin soru sorabilmesi, elektronik olarak oy kullanabilmesi, oy
kullanmak i¢in vekil atayabilmesi ve bu vekil atama islemini de elektronik yollarla

yapabilmesi gibi hususlar1 diizenlemektedir.

Bu direktif, pay sahiplerinin, merkezi {iye devletlerden birinde bulunan ve
paylar1 bir liye devlette ya da orada faaliyette bulunan diizenli bir piyasada islem
goren sirketlerin genel kurullarinda oy hakkina bagl belirli haklarmin kullanilmasi

taleplerini tespit etmektedir (Pulasli, 2011: 19).

Hissedarlar Direktifinin hazirlanis amaci, paylar1 borsada islem goren
sirketlerde kurumsal yonetim ilkelerinin daha gii¢lii bir sekilde uygulanabilmesi igin
pay sahiplerinin, Ozellikle de siir Gtesi oy kullanan pay sahiplerinin, genel
kurullarda etkin sekilde oy kullanabilmelerinin saglanmasidir (Yayla, 2013: 23). Uye
tilkelerin kendi kanunlarimi bu standartlara uyumlu hale getirmelerini talep eden bu
direktifin kabuliiniin ardindan, tiye iilkeler gerekli ¢alismalar1 yapmis ve genel olarak
2008 yilindan itibaren s6z konusu direktife uyum kanunlarimi uygulamaya

baslamiglardir.
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Genel anlamda pay sahiplerinin sirket genel kurullarindaki haklarinin
kullanimini, gelisen elektronik sistemler vasitasiyla kolaylastirma cabasinda olan
direktifin kabulii ile birlikte, Avrupa Birligi iiyesi tlilkelerde yasal zemini tam olarak
olusmamis olan internet tabanli genel kurullar donemi yasal ve kapsamli bir sekilde

baslamistir (Pulagli: 2011: 20).

Bu alanda bazi Avrupa Birligi iilkelerindeki gelisimler ise su sekilde

olmustur:

. Almanya:

Almanya’nin 2002 yilinda Alman Payli Ortakliklar Kanunu’na bir fikra ile
ekledigi hiikiim sayesinde, genel kurullarin ses ve goOriintii naklinin internet
vasitasiyla yapilmasinin onii acilmistir. Ancak Alman bilimsel Ogretisinde oy
hakkinin genel kurul toplantisi disindan, yani elektronik ortamda kullanilmasi
halinde, bu oylarin toplanti karar yeter sayisinin hesaplanmasinda dikkate
alinmamasi gerektigi kabul edilmekteydi (Pulashi, 2011: 35). Bu yasa ile pay
sahiplerine fiziksel olarak yapilmakta olan toplantiy1 internet iizerinden takip etme ve
oy verme firsati sunulmaktadir (Beuthel, 2006). 2009 yilinda ise Alman Payl
Ortakliklar Kanunu’nda (POK) yapilan degisiklikler ile yukarida adi gegen
11.07.2007 tarihli ve 2007/36/EC sayili Hissedarlar Direktifi’nin Alman Hukukuna
aktarilmasi saglanmis olup elektronik ortamda genel kurula katilmaya iliskin olarak
yeni diizenlemelere yer verilmistir (Yayla, 2013: 31). e-GKS 01.09.2009 tarihinden

itibaren yasal olarak Almanya’da uygulanmaya baglanmaistir.

. Isvicre:

Isvigre hukukunda, Anonim sirketler hukukundaki 1991 reformundan sonra
yapilan en son degisiklikler, 1 Ocak 2008 tarihinde yiiriirliige girmistir (Pulasl,
2011: 27). Bu kanun kapsaminda yapilan degisikliklerde, sirketlerin elektronik
araglart kullanmas1 zorunlu tutulmamakta, aksine bu araglar1 kullanip kullanmamak
sirketin iradesine birakilmaktaydi. Buna gore pay sahiplerinin belirli sartlar altinda
genel kurul toplantisina elektronik ortamda katilmalarma yasal olarak izin
verilmekte, ancak genel kurul toplantilarinin cografi anlamda belirli bir yerde

yapilmasindan tiim pay sahiplerinin onayiyla vazgecebilme olanag da
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getirilmekteydi. Boylece genel kurullarin tamamen internet ortaminda yapilmasina

da imkan taninmaktaydi (Pulasli, 2011: 56).

. Ingiltere:

Ingiltere, 2009 yilinda sd6z konusu direktife uyum cabalar1 sonucu
gerceklestirdigi diizenlemeler neticesinde, sirketler kanununda degisikliklere gitmis
ve ayn1 mekanda bir arada bulunmayan kisilerin elektronik yontemlerle genel kurula
katilabilecegi, goriis agiklayabilecekleri ve oy kullanabilecekleri hiikiim altina
almmustir (Yayla, 2013: 32). Bu yasa oncesinde Ingiltere’deki oylama sekli de
Almanya’daki eski uygulamalarin benzeriydi. Buna goére pay sahipleri internet
lizerinden temsilciye oy yetkisini ve talimatlarini bildirebilirdi ancak oyun
kullanilabilmesi igin fiziksel olarak toplantida temsil edilmeleri gerekiyordu
(Beuthel, 2006).

2.2. TURKIYE’DE ELEKTRONIK GENEL KURULLAR

Uluslararas1 yatirnmci olarak nitelendirilen banka ve fonlarin kiiresel
yatirnmlardaki payinin, dolayisiyla da dneminin giderek arttig1 kiiresel ekonomide,
ekonomilerine daha fazla fon c¢ekme amacinda olan {ilke yonetimlerinin,
hazirlayacaklar1 yasal diizenlemelerde uluslararasi sermayenin beklentilerini ve

onceliklerini dikkate almasi kaginilmaz gortinmektedir.

Uluslararas1 sermaye, yatirnm yapacag ilkelerin ekonomik sistemlerinin,
uluslararas1 alanda genel kabul gormiis ilkeler dogrultusunda yonetilmesini
beklemektedir. Bu konudaki en 6nemli referans ise hi¢ kuskusuz kurumsal yonetim
ilkeleridir. Ulkeler, yatirnmcilarm beklentileri dogrultusunda kurumsal yonetim
ilkelerine uyum amaciyla gergeklestirecegi diizenlemelerle, sermaye piyasalarinin
giivenilir yonetim kurallar1 dogrultusunda c¢alistigini tescil ederek, kiiresel

sermayeden daha fazla pay alma gayreti gdstermektedirler.

Tiirkiye Cumbhuriyeti de Istanbul’un uluslararasi finans merkezi olmasini
hedefleyen ve kiiresel ekonomiden daha fazla pay alma gayretinde olan bir {ilke
olarak, kurumsal yonetim ilkelerini, Avrupa Birligi Ticaret Hukuku’na uyum
gerekliligini ve uluslararast sermayenin Tiirkiye’deki yatirimlari ile ilgili olan
taleplerini ve beklentilerini dikkate alan birgok yeni diizenleme gergeklestirmistir. Bu

diizenlemelerin en kapsamlist ise kuskusuz 01.07.2012 tarihinde yiiriirliige giren
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6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’dur ve yukarida sayilan gerekg¢eler dogrultusunda,
birgok konuda yenilikler getiren bir reform paketi olarak degerlendirilmektedir. Bu
paket igerisinde, Tiirkiye sermaye piyasalarinin uluslararasi sermaye agisindan cazip
ve cekici hale gelmesini saglayabilecek olan en 6nemli konulardan biri, bu ¢alismaya

da konu olan e-GKS’dir.

Elektronik genel kurul diizenlemesi, 01.07.2012 tarihinde yiiriirlige giren
6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu ile birlikte hayata gecirilen genis ¢apli bir hukuki
diizenlemenin parcast olarak, A.S genel kurullarinda yasanan diisiik katilima ve
bunun sonucu olan gi¢ boslugu sorununa ¢oziim saglamak amaciyla
gerceklestirilmistir. S6z konusu diizenlemenin gerekliligi ise anilan kanunun 1527.
madde gerekgesinde su sekilde agiklanmaktadir: “Pay senetleri borsada islem géren
anonim sirketler acisindan en biiyiik sorun, yonetimsel anlamda yasanan gii¢
boslugudur. Halk pay sahiplerinin genel kurullara katilimi yetersiz kalabilmektedir.
Online genel kurullar, bu soruna dnemli bir katki saglayacak ve halka agik anonim

sirketlerin daha seffaf bir sekilde yonetilmelerine hizmet edecektir”.

Pay sahiplerinin genel kurullarda temsil edilmemesi ya da edilememesi
sonucunda ortaya ¢ikan “Gilic Boslugu” sorunu, pay sahiplerinin somiiriilmesini
saglayan ortamin nedenlerinden biri olarak ortadayken, bilisim ve haberlesme
sektorlerinde meydana gelen teknolojik gelismeler saglanmistir. Bu gelisim ile
birlikte, OECD’nin, kurumsal yonetim ilkeleri temel pay sahipligi haklar1 arasinda
gosterdigi genel kurullara katilma ve oy kullanma hakkinin saglanabilmesi agisindan,
pay sahiplerinin temsil haklarimi kullanmalarina engel olarak kabul edilen erisim
sorunlarin1 ortadan kaldirmaya aday olan “elektronik genel kurul uygulamasi”
giindeme gelmistir. Yeni TTK’da yer alan diizenlemeler, genel kurullarin elektronik
ortamda gerceklesmesini saglayarak kiigiik yatirimeilarin fiilen toplanti merkezinde
bulunma zorunlulugunu ortadan kaldirmis ve bu agidan kii¢lik yatirimcilar i¢in yeni

bir donem baslatmistir.

Diinyadaki gelisimi de ¢ok eski olmayan elektronik genel kurullar, Glimriik
ve Ticaret Bakanlig1 tarafindan hazirlanan ve Tirkiye’de 6102 sayili TTK’ nin 1527.
maddesinin uygulama esaslarini belirleyen “Anonim Sirketlerde Elektronik Ortamda

Yapilacak Genel Kurullara Iliskin Y6netmelik” ile e-GKS'nin kurulusunu, isleyisini,
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teknik hususlar ile gilivenlik kriterlerine iliskin usul ve esaslarmi diizenleyen
“Anonim Sirketlerin Genel Kurullarinda Uygulanacak Elektronik Genel Kurul

Sistemi Hakkinda Teblig” 01.10.2012 tarihinde yiiriirliige girmistir.

Istanbul’'un Uluslararas1 Finans Merkezi olmasi hedefleri dogrultusunda
Yiiksek Planlama Kurulu tarafindan yapilan ¢alismalar neticesinde 29.09.2009 tarih
ve 2009/31 sayil karar ile kabul edilen “Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi Strateji
belgesinin 49. maddesi ile “Kaydi ortaklik haklarinin elektronik ortamda kullanimi1
eyleminin hayata gegirilmesi” i¢in MKK, sorumlu kurulus olarak gorevlendirilmistir.
Bu belge ile gorevlendirilmis olan MKK, yapmis oldugu ¢alismalar neticesinde, e-

GKS'nin hazirlanmasini ve islerligini saglamistir.

“Toplantidaki goriintii ve sesin iletilmesi yeni TTK’da zorunludur.... Bu
kapsamda, Tiirkiye’nin 6nde gelen kuruluslariyla yapilan goriismeler ve
gerceklestirilen ihale sonucunda TTNET-Medianova isbirligi ile anlagsma yapilmaistir.
e-GKS hizmeti goriintii ve ses naklini iceren bir paket olarak sunulmaktadir”
(Ergincan, 2012: 3). MKK da, 2011 yili faaliyet raporunda e-GKS'yi su sekilde
tanimlamigtir: Tirkiye'deki tiim anonim sirketlerin kullanabilecegi e-GKS; sirketler,
pay sahipleri, temsilciler, arac1 kuruluslar ve diger paydaslar agisindan genel kurul
oncesindeki, toplanti anindaki ve sonrasindaki biitiin islemlerin elektronik imzayla

yapilabildigi bir biligim sistemidir.

Ekim 2012 itibariyle borsaya kote sirketler, Elektronik Genel Kurullarini
MKK’nin sorumlulugunda yer alan e-GKS iizerinden gerceklestirmektedirler.
Sisteme elektronik imza ile giris yapilabilmekte ve ayni sistem tizerinden elektronik
imzaile oy verilebilmektedir. Genel kurula elektronik ortamda katilim, hak
sahiplerinin veya temsilcilerinin elektronik imzalar1 ile e-GKS'ye girmeleriyle
gerceklesmektedir. Hak sahibi veya temsilcisi, elektronik ortamda katildigi genel
kurul toplantisinda goriislerini elektronik olarak iletebilmektedir. Oylama e-GKS
tizerinden yapilmakta ve oylama sonucu, e-GKS iizerinden toplanti baskanina
iletilmektedir. e-GKS iizerinden olusturulan belgeler; toplant1 baskanligin1 olusturan
tiyeler, sirket yoneticileri ve Bakanlik Temsilcisi tarafindan elektronik imzaile de

imzalanabilmektedir.
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Diinya iizerinde farkli uygulamalara sahip olan e-GKS'nin, Tiirkiye'de
borsaya kote olmus sirketler agisindan zorunlu hale getirilmesi, Diinya’da ilk olarak
gerceklestirilen bir uygulamadir (Kelleher, 2012). Uluslararasi standartlar ile AB
Direktiflerine uyum saglamis ve diinyadaki Orneklerine goére daha kapsamli bir
sistem olan e-GKS, sinir 6tesi oy kullanma ve Proxy (vekalet) engellerini (genel
kurul blokaji, noter onayli vekalet belgesi ibrazi vb.) ortadan kaldirip gerek yabanci
ortaklarin, gerek temsilcilerinin genel kurul belgelerine zamaninda, tam erisimini ve

kolayca oy kullanmalarini saglamaktadir.

e-GKS, anonim sirket pay sahiplerinin genel kurullara olan katiliminin
yiikselmesini saglamay1r amaglayan bir sistem olmakla beraber, sistemi kullanmasi
beklenen kesimlerin genisletilmesi agisindan, uzaktan erisim yoluyla genel kurullara
katilim saglanmasinin Otesinde, bazi ek diizenlemelerin gerekliligi de ortadadir.
Sistemin potansiyel kullanicilari olarak, cografi uzaklik ve birden fazla genel kurula
ayni anda katilma sorunlarina sahip olan bireysel yatirnmeilarin yani sira, kurumsal
yatirimcilar ile tevdi eden temsilcilerini de kapsamasi, genele yayilmasi agisindan
olduk¢a oOnemlidir. Aksi halde bireysel yatirimci konumundaki pay sahiplerinin,
kisisel bilgisayarlar ile evlerinden ya da ofislerinden e-GKS’ye baglanarak genel
kurullara katilmas1 ve bu yolla giic boslugunun ortadan kaldirilarak kiiciik pay
sahiplerinin isletme politikalarinda s6z sahibi olmalarinin beklenmesi gerekecekti ki

bu beklenti en hafif tabiriyle biraz hayalcilik olacakti.

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu, elektronik genel kurul uygulamasi ile
cografi uzaklik sorununu ortadan kaldirmanin yaninda yukarida bahsedilen diger
sorunlara da ¢6ziim getirme gayretindedir. Sistemin kullanimu ile ilgili kapsamin tam
olarak ortaya konabilmesi agisindan, e-GKS'nin potansiyelini etkileyecegini
diistindiigiimiiz yeniliklere ait kanun maddelerinin ilgili hiikiimlerine de kisaca

bakmak gerekir.

e Madde 415: Genel kurula katilmaya yetkili olan pay sahipleri

1. fikrada “Genel kurul toplantisina, yonetim kurulu tarafindan diizenlenen
hazir bulunanlar listesinde adi bulunan pay sahiplerinin katilabilecegi

belirtilmektedir. Ayni maddenin 4. fikrasinda ise “Genel kurula katilma ve oy
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kullanma hakki, pay sahibinin paylarin sahibi oldugunu kanitlayan belgeleri veya pay
senetlerini sirkete bir kredi kurulusuna veya baska bir yere depo edilmesi sartina
baglanamaz” hiikmii yer almaktadir. Ilgili madde ile genel kurullara kimlerin, hangi
sartlarda katilabilecegi karara baglanmaktadir. Genel kurula katilmadan once sahip
olunan paylarin bloke edilme siirecinin zorlugu ve masraflari, yatirimeilari, 6zellikle
de yabanci yatirimcilar1 sermaye piyasalarina yatirnm yapmaktan uzak tutmakta ve
piyasalarin derinlesme g¢abalarini sekteye ugratmaktaydi. S6z konusu maddenin 4.
fikrasi ile uluslararasi yatirimcilart genel kurullara katilimdan, dolayisiyla da Tirkiye
sermaye piyasalarina yatirimdan uzak tutan en biiyiik sorunlardan biri olan blokaj

zorunlulugu kaldirilmis olmaktadir.

Ararat ve Yurtoglu’nun 2013 yilinda yapmis oldugu c¢alisma, paylarin bloke
edilmesi isleminin yatirimcilarin genel kurullara katilimi ve oy kullanmalarina olan
etkisini acgik¢a ortaya koymaktadir. Ararat ve Yurtoglu 2013’de “Uluslararasi
Kurumsal Yatirimcilarin Genel Kurullara Katilimi ve Oy Kullanma Egilimleri”
lizerine yapmis olduklar1 arastirmada, genel kuruldan O©nce paylarin bloke
edilmesinin zorunlu olmadig: (shares not deposited) iilkelerde oy verme oranlarinin
diger iilkelere gore %14 oranlarinda daha yiiksek oldugunu tespit etmistir. Blokaj
zorunlulugunun yabanci yatirimcilarin yani sira kiiciik yatirnmcilarin da genel
kurullardan uzak durmasmin en 6nemli nedenlerinden biri oldugunu gosteren bu
arastirma, soz konusu kanun maddesinin e-GKS’yi kullanacak olan potansiyeli

arttiran bir diizenleme oldugunu kanitlamaktadir.

e Madde 428: Orgamin temsilcisi, bagimsiz temsilci ve kurumsal

temsilci

(1) Sirket, kendisiyle herhangi bir sekilde iliskisi bulunan bir kisiyi, genel
kurul toplantisinda kendileri adina oy kullanip ilgili diger islemleri yapmasi icin
yetkili temsilcileri olarak atamalar1 amaciyla pay sahiplerine tavsiye edecekse,
bununla birlikte sirketten tamamen bagimsiz ve tarafsiz bir diger kisiyi de ayn1 gérev
icin dnermeye ve bu iki kisiyi esas s6zlesme hiikmiine gore ilan edip sirketin internet

sitesine koymaya mecburdur.
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(3) Kurumsal temsilcilik, bir pay sahipligi girisimidir; meslek olarak ve ivaz
karsilig1 yiiriitiilemez. Kurumsal temsilci Tirk Bor¢lar Kanununun 510. maddesini

ileri siirerek temsil ettigi pay sahiplerinden herhangi bir talepte bulunamaz.
e Madde 429: Tevdi eden temsilcisi

(1) Tevdi eden temsilcisi, kendisine tevdi edilmis bulunan pay ve pay
senetlerinden dogan katilma ve oy haklarimi tevdi eden adina kullanma yetkisini
haizse, nasil hareket etmesi gerektigi konusunda talimat almak i¢in, her genel kurul

toplantisindan Once, tevdi edene bagvurmak zorundadir.

(2) Zamaninda istenmis olup da talimat alinamamissa, tevdi edilen kisi,
katilma ve oy haklarini, tevdi edenin genel talimati uyarinca kullanir; bdyle bir

talimatin yoklugu halinde oy, yonetim kurulunun yaptig1 dneriler yoniinde verilir.

Kanunun 428. ve 429. maddelerinde yer alan hikiimlerle birlikte
hukukumuza ilk defa o6zel temsilcilik tiirleri getirilmektedir. TTK’nin 428.
maddesinde diizenlenen “organin temsilcisi”, “bagimsiz temsilci” “ve kurumsal
temsilci kurumlari ile 429. maddede diizenlenen “tevdi eden temsilcisi” hukukumuza
yeni giren temsilcilik tiirleridir (Berber ve Yayla: 2012). ilgili kanun maddelerinin
gerekgelerinde yapilan agiklama ise soyledir. “Bir yandan temsili kurumsallastirarak

genel kurulda bir gii¢ boslugu olugmasina engel olmak, diger yandan da pay sahipleri

demokrasisini kurmak”.

Gergekten de pay sahiplerinin genel kurullara katilarak amag birlikteligiyle oy
vermeleri, iradelerinin isletme yonetimine yansimasini kolaylastiracak bir etkendir.
Bu agidan, 428. ve 429. maddeler pay sahiplerinin niceliginin yaninda niteligine de

etki etme potansiyeline sahip bir diizenleme olarak goriinmektedir.
e Madde 1527: Elektronik Ortamda Kurullar

(1) Sirket sozlesmesinde veya esas sozlesmede diizenlenmis olmasi sartiyla,
sermaye sirketlerinde yonetim kurulu ve miidiirler kurulu tamamen -elektronik
ortamda yapilabilecegi gibi, baz1 iiyelerin fiziken mevcut bulunduklari bir toplantiya

bir kisim tiiyelerin elektronik ortamda katilmasi yoluyla da icra edilebilir.
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(2) Kolektif, komandit, limited ve sermayesi paylara bolinmiis sirketlerde,
sirket sOzlesmesinde ve esas sozlesmede Ongoriilerek elektronik ortamda ortaklar
kuruluna ve genel kurula katilma, oneride bulunma ve oy verme, fiziki katilimin,

oneride bulunmanin ve oy vermenin biitiin hukuki sonuglarini dogurur.

(5) (Degisik: 26/6/2012-6335/35 md.) Anonim sirketlerde genel kurullara
elektronik ortamda katilma, dneride bulunma, goriis agiklama ve oy verme, fiziki
katilmanin ve oy vermenin biitiin hukuki sonuglarini dogurur. Bu hiikmiin
uygulanmasi esaslar1 Gimrikk ve Ticaret Bakanliginca hazirlanan yonetmelikle
diizenlenir. Yonetmelikte, genel kurula elektronik ortamda katilmaya ve oy vermeye
iligkin esas sozlesme hiikmiinlin 6rnegi yer alir. Anonim sirketler yonetmelikten

aynen aktarilacak olan bu hiikiimde degisiklik yapamazlar...

...Bu yonetmeligin yiirirlige girmesi ile birlikte genel kurullara elektronik
ortamda katilma ve oy kullanma sisteminin uygulanmasi, pay senetleri borsaya kote
edilmis sirketlerde zorunlu hale gelir. Bu diizenlemeyle birlikte e-GKS'nin
uygulanmasi ve sonuglarinin yasal olarak gecerli olmasini saglanmaktadir. Maddenin
2. fikrasinda yer alan “elektronik ortamda ortaklar kuruluna ve genel kurula katilma,
oneride bulunma ve oy verme, fiziki katilimin, 6neride bulunmanin ve oy vermenin
biitin hukuki sonuglarin1 doguracaktir” hiikmii ile birlikte, elektronik genel kurul
yasal olarak uygulanabilir hale gelmistir. Maddenin 5. fikrasinda bu toplantilarin
gerceklesmesi i¢in gerekli olan ana soézlesme degisiklikleri ile ilgili hiikiimleri
cikarma yetkisi Giimriik ve Ticaret Bakanligi’na birakilmaktadir. Bu maddede
yapilan elektronik genel kurul diizenlemesinde fiziki ortamda yapilan geleneksel
genel kurullar ortadan kaldirilmamais, bu genel kurullara elektronik ortamda katilimin
da onii acilmistir. Diger bir deyisle sadece sanal genel kurul uygulamasina
Tiirkiye’de izin verilmemistir. Ancak 1. fikra hiikiimlerinde agiklandigi {izere,
yonetim kurulu toplantilarinin tamamen sanal ortamda yapilmasinda herhangi bir

engel bulunmamaktadir.

MKK’nin 2013 yili faaliyet raporunda bildirmis oldugu veriler e-GKS'nin pay
sahiplerinin temsiline olan olumlu katkisini ortaya koymaktadir. Bu veriler su

sekildedir:
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Tiirkiye’de e-GKS'nin uygulanmaya baslandigi 01.01.2013 tarihinden
31.12.2013 tarihine kadar 406 genel kurul toplantis1 yapilmistir. Ayn1 giin en fazla
genel kurul, 29.03.2013 tarihinde 32 genel kurul ile ger¢eklesmistir. Borsaya kote
sirketlerin 2013 yilinda yaptiklar1 genel kurullara asaleten ya da temsilcisi vasitasiyla
toplam 13464 kisi e-GKS platformu aracilifiyla elektronik ortamda katilmis ve
haklarin1 kullanmigtir. Ayni toplantilara fiziki katilim sayisi ise 5983 olarak
gerceklesmistir. Oysa e-GKS oncesinde 2011 wyili igerisinde genel kurul
toplantilarina katilan kisi sayis1 9093, 2012 yilinda ise 8394 olmustur. 2013 yili
igerisinde e-GKS wuygulamasimin borsaya kote sirketlerin, yerli ve yabanci
yatirimeilarin hizmetine sunulmasi ile birlikte, daha uygulamanin ilk yilinda genel
kurullara katilimda ge¢mis yillara gore ortalama %131 oraninda artig saglanmistir.
2013 yili igerisinde ABD, Ingiltere ve Liiksemburg basta olmak iizere e-GKS
lizerinden toplantilara 41 farkli {ilkeden yatirimci/ortak katilimi gergeklesmistir.
Tiirkiye’de ise 23 farkli ilimizden 207 degisik lokasyondan genel kurul toplantisi

canli olarak yayimnlanmaistir.

Sekil 1. e-GKS Ile Ortak/Yatirimci Katilimi Gergeklesen Ulkeler
E-GKS ILE ORTAK/YATIRIMCI KATILIMI GERGEKLESEN ULKELER

Kaynak: M.K.K 2013 yili Faaliyet Raporu
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UCUNCU BOLUM
BiST-100 iISLETMELERINDE BiR ARASTIRMA

Yazinda, pay sahiplerinin genel kurullara katilimda gosterdigi isteksizlik
sonucu ortaya ¢ikan gii¢ boslugu sorununun, pay sahiplerinin somiiriilmesine neden
olan bir ortam dogurabildiginden bahsedilmektedir. Bu tip ortamlarda genel
kurullarda hazir bulunan ¢ikar gruplari, ortaya c¢ikan boslugu degerlendirerek
isletmenin yonetim ve denetim kurullarinin olugsmasinda onemli derecede etki
edebilmekte ve sonug olarak da isletme politikalarinin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda

islemesini saglayabilmektedirler (Can, 1999: 19).

Kurumsal yonetim anlayisinin getirdigi etkin denetim mekanizmalarinin
islevi, bu ortamda ortadan kalkmakta ve gii¢ boslugu sorununun etkisinde belirlenen
yonetim ve denetim mekanizmalari, reel olarak calismasini engelleyebilecek bir
ortama zemin hazirlayabilmektedir. Bu yapida gerceklesen genel kurullar, pay
sahiplerinin sOmiiriilmesine neden olarak, tasarruflarin sermaye piyasalarina ve
dolayisiyla isletmelere dogru yonlenmesine engel olabilmektedir. Bu tip ortamlarin
olusmasina engel olabilecek en etkili ¢oziim ise pay sahiplerinin genel kurullarda

temsilinin saglanmasi olarak gorinmektedir.

Teknolojik gelisimlerle birlikte ilerleme saglanan iletisim sistemleri sayesinde
genel kurullara katilacak olan pay sahipleri acisindan zaman ve mekan sikintisi
ortadan kaldirilabildigi gibi, elektronik imza sayesinde vekaleten temsil sistemleri de
daha islevsel bir hale gelmistir. Tiim bu 6zellikleri i¢inde barindiran ve bu sistemleri
¢oziim yolunda kullanan bir paket olarak kabul edilebilecek olan e-GKS, yasal alt
yapinin da olusturulmasi ile birlikte, Tirkiye'de 01.10.2012 tarihinde yiirtrlige
girerek, kullanilmaya baslanmistir. Kiiresel sermayeden olabildigince yiiksek pay
alma cabasinda olan iilkelerin uyum saglamasi gereken bir yontem olan e-GKS

bir¢ok gelismis tilkenin sermaye piyasalarinda aktif olarak kullanilmaktadir.

Sermaye piyasalarinin iglevselligi agisindan, e-GKS'nin amaglanan hedeflere
ulasip ulagsmadigi son derece onemlidir. Bu 6nemi ortaya koymak i¢in, asagida amag,
hedef ve yonteminden bahsedilen bir arastirma gergeklestirilerek, cesitli
kaynaklardan elde edilmis verilerin analizi ve derlemesi sonucunda ortaya ¢ikan

sonuglar paylagilmaktadir.
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1. ARASTIRMANIN AMACI

e-GKS, Kurumsal Yonetim anlayisi ¢ercevesinde pay sahiplerinin temsil
haklarini etkin bir sekilde kullanabilmesi amaciyla gelistirilmistir ve uygulama ile
birlikte genel kurullarda pay sahiplerinin temsil oranlarinin artmasi hedeflenmistir.
Yiiksek katilimli genel kurullar ve artan temsil oranlar ile birlikte, pay sahiplerinin,
yonetim kademelerinin belirlenmesinde ve isletmenin yonetiminin kararlarinda daha
fazla sz sahibi olmasi, sonu¢ olarak da genel kabul gormiis isletme politikalarinin
ortaya konulmasi1 hedeflenmektedir. Kurumsal yonetim anlayisinda temel pay sahibi
haklarindan olan temsil haklar1 acisindan, “genel kurullara katilarak oy kullanma” ve
“yonetim kurullarinin seciminde oy kullanma” ilkelerinin iglerligi hayati 6nem
tasimaktadir. Bu haklarin kullanilamamasi durumunda meydana gelen yonetimde giig
boslugu sorunu ortadayken, ¢6ziim olarak ortaya konan e-GKS, bu sorunu ortadan

kaldirabilecek bir sistem olarak gbze ¢arpmaktadir.

Bu c¢alismadaki amacimiz, anonim sirketlerde e-GKS'nin pay sahiplerinin
yonetime katilimina etkilerini BIST-100 isletmelerinde yaptigimiz bir arastirmayla
ortaya koymaktir. Arastirmanin gergeklestirildigi sirketlerde gorevli e-GKS
sorumlusu olan yoneticilere yonelik yapilan anket ile e-GKS'nin teknik agidan
uygulama etkinligi ve yoneticilerin bu sistemin gelecegi ile ilgili beklentileri ortaya
konulmaya calisilmistir. Calisma, e-GKS'nin isletme agisindan etkinligini ortaya
koymanin yani sira yoneticilerin, e-GKS'nin isletmenin kurumsal yonetim anlayisi
tizerindeki olasi etkileri ile ilgili beklentilerini de kapsamaktadir. Ayrica, anonim
sirketlerin genel kurullarinda pay sahiplerinin temsil haklarimin  kullaniminin
oniindeki engellere dikkat cekilerek, pay sahiplerinin anonim sirket genel
kurullarinda temsil haklarinin kullaniminin saglanmasi agisindan elektronik genel

kurul sisteminin etkinligi de arastirma kapsaminda degerlendirilmistir.

Calismanin borsaya kote olmus ya da olmamis tiim isletmelerin pay
sahiplerinde, genel kurullarda temsil edilme ve oy kullanma haklar1 agisindan 6nemli
bir farkindalik yaratacagi da umulmaktadir. Arastirma sonucunda elde edilen veriler
dogrultusunda sistemin uygulamasinda goriilen eksiklikler ve isleyiste yasanan

sorunlar ortaya konularak, bunlarin giderilmesi ile ilgili 6nerilerde bulunulmustur.
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2. ARASTIRMANIN KAPSAMI
e-GKS'nin kullanildig1 genel kurul sonuglari ilizerinde yapilan arastirma,
sistemin uygulama zorunlulugunun bulundugu Borsa Istanbul’a kote isletmelerde
gerceklestirilmistir. Borsa Istanbul’a kote isletmelerin yoneticilerine ve genel kurul
bilgilerine ulagsmada yasanacak zorluklar g6z Oniine alindiginda, gerek sermaye
biiyiikliikleri, gerekse de halka ac¢iklik oranlari bakimindan en uygun kitle olarak
BIST-100 isletmeleri belirlenmistir.

Pay sahiplerinin katilim oranlar1 ile ilgili veriler, BIST-100’de yer alan
isletmelerin Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) aracilig1 ile yaymladigi hazirun
cetvelleri ve toplant1 tutanaklari incelenerek elde edilmistir. Ayrica e-GKS’nin
isletmenin kurumsal yonetim politikalar1 tizerindeki etkinligini belirlemek amaciyla
isletmelerin sorumlu yoneticilerini kapsayan ve yoneticilerin konuyla ilgili
goriiglerini miilakat yoluyla elde etmeyi amaglayan bir anket formu hazirlanmis ve
uygulanmistir. Bu baglamda hazirlanan anketin birinci boliimii; yoneticilerin
demografik niteliklerini, ikinci boliimii; e-GKS'nin etkinligini, {iglincli bolimii; e-
GKS’den sorumlu yoneticilerin e-GKS'nin isletmenin kurumsal yonetim anlayisina

mevcut ve olasi etkileri ile ilgili goriislerini ortaya koyan sorulardan olusmaktadir.

Anket ¢alismasinda BIST-100 endeksinde yer alan isletmelerden 62 tanesine
ulagilmig ve tamamindan geri doniis saglanmistir. Sorular, isletmenin e-GKS'nin
etkinligini ortaya koyma amacini tasidigi i¢in, sistemin isleyisinden sorumlu olan ve

sistem hakkinda yeterli bilgisi olan yoneticiler tarafindan cevaplanmaistir.

3. ARASTIRMANIN KISITLARI

e-GKS'nin etkinliginin incelendigi ¢alismada karsilasilan en biiylik sorun,
Borsa Istanbul'a kote olmayan isletmelerin heniiz bu uygulamay1 kullanmaya
baglamamalaridir. Cok yeni olan bu sistem, borsaya kote olmamis halka agik
isletmelerde uygulama zorunlulugu bulunmadigindan, heniiz ragbet gérmemektedir.
Dolayisiyla ¢alismay: sadece Borsa Istanbul'a kote olmus isletmelerle smirli tutmak
durumunda kalinmistir ve bu durum Tirkiye’de belli bash biiyiklige ulasmis bu
isletmelere ve galismanin gerceklestirildigi sirket yetkililerine ulagsmakta zorluklara

neden olmustur.
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4. ARASTIRMANIN YONTEMI
Calismanin iciincti bolimii, e-GKS'nin pay sahiplerinin genel kurullardaki
temsil oranlarina olan etkisini ele alan ampirik bir arastirma ¢ercevesinde

hazirlanmigtir. Arastirma, 3 farkli asamada gerceklestirilmistir.

Arastirmanin birinci asamasinda, BIST-100 endeksinde yer alan sirketlerin
KAP aracilign ile yaymlamis oldugu son dort yila ait genel kurul sonuglar
incelenerek, sistemin pay sahiplerinin katilimina olan etkileri rakamsal olarak ortaya
konmustur. Daha sonra bu rakamsal biiyiikliikler, tablolar ve sekiller yardimiyla
analitik olarak incelenmistir. Bu sonuglardan 01.10.2012 6ncesindeki genel kurullara
ait olan temsil rakamlar1 ayrica degerlendirilmis ve pay sahiplerinin bu tarihten
onceki egilimleri ortaya konulmustur. Ardindan e-GKS uygulamasmin yiiriirliige
girdigi 01.10.2012 tarihinden itibaren gergeklestirilen genel kurullara ait veriler
incelenerek, e-GKS'nin pay sahipleri tarafindan ragbet goriip gormedigi arastirilmig
ve genel kurul temsil oranlarinda meydana gelen degisimler ortaya konulmustur.
Arastirmanin bu kisminda sisteme kars1 adaptasyonun Tiirkiye'deki yatirimeilar
arasindaki seviyesini O6lgmek amaciyla, e-GKS'yi kullanan yatirimcilarin yerli-
yabanci ayrimi iizerinde de durulmustur. Arastirmada kullanilan bu verilerin tamamu,
isletmelerin KAP aracilig1 ile yayimladiklar: genel kurul hazirun cetvelleri ve toplanti

tutanaklarindan elde edilmistir.

Arastirmanimn ikinci asamasinda, rakamsal olarak ortaya konulan verilerin
disinda, uygulamay:1 gerceklestiren isletmelerin, genel kurullar sirasinda sistemin
isleyisi ile ilgili olarak karsilastiklart sorunlari, sistemde yapilmasi gerektigine
inandiklar1 degisiklikleri ve sistemin gelecegi ile ilgili diisiincelerini 6grenmek
amaciyla miilakat tarzinda bir anket gerceklestirilmistir. Isletmenin e-GKS'den
sorumlu yoneticileri tarafindan cevaplanmasi talebiyle hazirlanan anket, 3 boliimden

ve 29 sorudan olusmaktadir.

Birinci boliimde yoneticinin demografik niteliklerini 6grenmek amaciyla
hazirlanmis 5 soru bulunmaktadir. Bu bdliimde yoneticinin konumu, isletmedeki ve
son konumundaki ¢aligma siireleri, egitim durumu ve uzmanlik alanlar1 hakkinda

sorulan sorular ile elde edilen bilgiler, hem yoneticinin konumunu, hem de
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yoneticinin konu ile ilgili sorulara cevap verecek derecede tecriibeye sahip olup

olmadigini ortaya koymustur.

Anketin ikinci boliimiinde, isletmenin genel kurullarinin elektronik ortamda
yapilip yapilmadigini tespit amaciyla sorulan bir sorunun ardindan, “e-GKS'nin
Isleyisi” ve “e-GKS'nin Isletmenin Kurumsal Yonetim Anlayisina Etkileri” ad
altinda iki alt béliimden olusan ve besli Likert Olgegi'ne gore hazirlanmus 19 soru ile
birlikte toplam 20 soru bulunmaktadir. Bu boliimde yer alan cevaplar, Kesinlikle
Katilmiyorum, Katilmiyorum, Kararsizim, Katiliyorum, Kesinlikle Katiliyorum
seklinde dlgeklendirilmistir. Birinci alt boliimde e-GKS'nin isleyisine yonelik olarak
hazirlanan on bir soru bulunmaktadir. Sorular e-GKS'nin genel kurul 6ncesindeki,
genel kurul sirasindaki ve genel kurul sonrasindaki tiim islevselligini ortaya
koymaktadir. Bu boliimdeki sorulara verilen cevaplar, isletmenin gergeklestirdigi
genel kurullar sonucunda sistemin isleyisi ile ilgili olarak karsilagtigi sorunlari ortaya
koymaktadir. Ikinci boliimiin “Elektronik genel kurul sisteminin igletmenin kurumsal
yonetim anlayisina etkileri” adiyla hazirlanan ikinci alt bolimiinde ise e-GKS'nin
genel kabul gormiis ilkelerine olan etkileri hakkindaki beklentilerine yonelik olarak

sekiz soru bulunmaktadir.

Anketin iigiincii ve son boliimiinde ise “e-GKS Ile Ilgili Belirtmek Istediginiz
Ozel Durumlar” baglig1 altinda, anketi cevaplayan yoneticilerin sistem ile ilgili genel
diisiincelerini ve beklentilerini belirtmelerine imkan veren, toplam 4 acgik uclu soru
yer almaktadir. Bu boliimdeki sorular, e-GKS'nin tiim siireglerinde yasanan sorunlar,
yoneticilerin sistemin isleyisi ile ilgili olarak gordiikleri eksiklikler ve bunlara
yonelik ¢oziim Onerileriyle birlikte, sistemin getirdigi yeniliklerin isletmeleri
tizerindeki etkilerine yoneliktir. Elde edilen tiim cevaplar uygun programlar
vasitasiyla analiz edilerek, isletme yoneticilerinin e-GKS ile ilgili gortisleri ve

beklentileri ortaya konulmustur.

Arastirmanin ti¢lincii asamasinda ise, e-GKS'nin isleyisi hakkinda gézlemler
araciligiyla veri elde edebilmek amaciyla, Borsa Istanbul'a kote olmus bazi
isletmelerin sembolik miktarlarda hisse senetleri satin alinmis ve pay sahibi sifatiyla,

e-GKS’yi kullanarak genel kurullara katilim gergeklestirilmistir.
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Sistemin isleyisi, isletmelerin sisteme olan yaklasimlari ve genel kurullar
tizerindeki etkileri agisindan olduk¢a dnemli sayilabilecek tecriibeler edinilmis ve bu
sayede isletme yoneticilerinin sistem ile ilgili goriisleri hakkinda degerlendirmelerde

bulunulmustur.

5. VERILERIN ANALIZI

Arastirma kapsaminda, isletmelerin KAP araciligi ile yayinladigi genel kurul
hazirun cetvelleri ve toplanti tutanaklari incelenerek elde edilen sayisal veriler,
“Microsoft Office Excel 2007” programi kullanilarak tablolastirilmis ve Sekilleri
hazirlanmistir. Gergeklestirilen anket uygulamasi ile elde edilen veriler ise, “SPSS
20.0 for Windows” paket programina yiiklenmis ve arastirma amaglari dogrultusunda
cesitli istatistiksel analizlere tabi tutulmustur. Elde edilen veriler, pay sahibi olarak
katillm  saglanan genel kurullarda  gergeklestirilen  gozlemler 1s181inda
degerlendirilerek analiz edilmis ve goriislerimiz, sonuglar ve Oneriler kisminda

ortaya konulmustur.

Arastirma, BIST-100 endeksinde yer alan isletmelerin ge¢mis bes yilda
yapilan olagan genel kurullarin1 kapsamaktadir. Ancak bazi isletmelerin borsaya kote
olma tarihlerinin son birkac yil icinde olmasindan dolayi, bu isletmelerin, borsaya
kote olduklari tarihten sonra yapmis olduklar1 genel kurullar dikkate alinmistir. Bu
nedenle isletmelerin tamami ge¢mis bes yila ait genel kurul sonuclan ile
degerlendirilememistir. Isletmeler ile ilgili verilerin analizinde, isletmelerin toplam
sermayeleri, bu sermayelerin genel kurullardaki temsil miktarlari, temsil edilen
sermaye miktarlarinin fiziki ve elektronik ortamda yapilan genel kurullar bakimindan
ayrimlar1 da gergeklestirilmis ve analizlerde dikkate alinmistir. Ayrica 2010- 2014
yillar1 arasinda, hem fiziki ortamda hem de elektronik ortamda gerceklestirilen genel
kurullar agisindan, sermaye sahipligi (yerli - yabanci) ve temsil sekillerine dair (asil-
vekil) ayrimlar1 da gergeklestirilerek, yeni sisteme karsi adaptasyonlarindaki

farkliliklar da ortaya konulmustur.
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6. ARASTIRMA VERILERININ DEGERLENDIRILMESi VE
YORUMLANMASI

6.1.BIST-100 ENDEKSINDE YER ALAN ISLETMELERIN GENEL KURUL

VERILERI

Borsa Istanbul 100 endeksinde yer alan isletmelerin sermaye miktarlari

bakimindan yillar itibariyle yasadig1 degisimler Tablo 4'de gosterilmektedir.

Tablo 3. BIST-100 Isletmelerinin Sermaye Temsil Miktarlart

f Toplam Sermaye Toplam Temsil Fiziki Temsil Elektronik Temsil
2010 [59.015.295.788,54 |40.307.692.338,71 [40.307.692.338,71 | 0,00
2011 |67.148.783.818,54 [47.070.584.681,76 |47.070.584.681,76 | 0,00
2012 168.150.438.192,85 (48.498.173.584,11 |48.498.173.584,11 | 0,00
2013 166.068.154.112,85 [51.515.194.121,85 |44.588.376.172,04 |6.926.817.949,81
2014 |73.186.205.166,50 [57.222.397.723,45 |48.596.725.334,93 |8.625.672.388,51

2010 sonrasinda gergeklesen genel kurullarda toplam sermayeye oranla temsil
miktarlarindaki degisimlerin ortaya kondugu Tablo-3’de gbze ¢arpan en 6nemli veri;
toplam sermaye miktarlarindaki ve bu sermayenin temsil rakamlarindaki diizenli
artistir. Tirkiye'nin ilgili yillardaki ekonomik biiyiime performans: da goz Oniine
alindiginda, isletmelerin toplam sermaye miktarlarinda gergeklesen artiglar olagan
olarak degerlendirilebilir. Bu baglamda toplam sermaye siitununda yer alan verilerin
e-GKS'nin uygulamalarindan etkilenen veriler olmadigi soylenebilir. Bu verilerin
tabloda yer almasmin nedeni; toplam temsil miktarlarindaki degisimlerin, toplam
sermaye miktarlar1 {izerinden oransal olarak degerlendirilmesine imkan verecek

olmas1 dolayistyladir.

Tablo 3’de 2010-2012 yillar1 arasinda gergeklesen temsil miktarlarinda, bir
onceki yila gore artiglar gozlenmektedir. Ancak, e-GKS'nin heniiz uygulamaya
ge¢medigi bu yillara ait rakamlarin kendi iginde degerlendirilmesinin, arastirmaya
bir katkis1 olmamaktadir. Bu degerlendirmeler ancak, e-GKS'nin uygulamaya gectigi
2013 ve 2014 yili rakamlartyla karsilastirilarak yapildiginda e-GKS'nin etkinligini

ortaya koyma agisindan bir anlam ifade etmektedir.
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Tablo 3’de yer alan farkli yillara ait sermaye miktarlari, Tiirkiye’nin
ekonomik biiylimesinin yaninda isletme sayilarina bagli olarak da degismektedir.
“Sermaye Miktarlar1” siitunundaki rakamlar, ilgili yilda genel kurullarim
gerceklestiren isletmeler arasindan, genel kurul verilerine ulasabilenlere aittir. BIST-
100 isletmeleri arasinda yaptigimiz aragtirmalarda, endeksi olusturan 100 sirket
arasindan 2011 yilinda 98, 2012 yilinda 98, 2013 yilinda 96, 2014 yilinda ise 89
isletmenin verilerine ulasilabilmistir. Elde edilen verilere bakildiginda Arastirmaya
konu olan BIST-100 endeksinde yer alan firmalarin yaklasik %96'sina ulasabildigi
goriilmektedir. 2014 yilinda verilerine ulagilamayan igletme sayisinin gorece yiiksek
olmasiin nedeni ise; bu satirlar1 yazildig: sirada toplam 11 isletmenin heniiz genel

kurullarin1 gergeklestirmemis olmasidir.

Toplam sermaye siitununda yer alan verilerdeki farkliliklar1 bu sekilde
acikladiktan sonra, Sekil 2 ile Tablo 3’deki rakamlarin genel egilimi sOyle

gosterilebilir.

Sekil 2. BIST-100 Isletmeleri’nin Sermaye Temsil Miktarlarinda Yillar Itibariyle Olusan Egilim.
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Sekil-2’de gbze carpan en net veri; s0z konusu yillarda gerceklesen “tiim
verilerdeki artig egilimi” dir. Gerek Tablo 4’de gerekse de Sekil 2’ de agikga goriilen
bu egilim, 2013 yilinda, yani e-GKS'nin uygulamaya gectigi yilda, fiziki temsil
miktarindaki diisiise ragmen toplam temsil miktarinda artis oldugu soylenebilir.
Fiziki temsildeki diisise ragmen toplam miktardaki artis1 yaratan etkenin ise,
yukarida da belirtildigi gibi uygulanmasima ayni yil baglanan e-GKS oldugu
goriinmektedir. Sekil 2’de, 2013 yilinda elektronik temsil miktarinin, toplam temsil
miktarma katkist acik bir sekilde goriilebilmektedir. 2014 yilina gelindiginde ise

fiziki temsil miktarinin 2012 yilindaki seviyesine ancak ulagabildigi, buna ragmen
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toplam temsil miktarinda ve elektronik temsil miktarindaki yiikselis egiliminin

devam ettigi géze garpan bir diger husustur.

Rakamsal biiyiikliikleri ortaya konularak degerlendirilen Tablo-3’de birgok
etkenin devreye girmesiyle birlikte rakamlarin karsilastirllmasinda bazi zorluklar
ortaya ¢ikabilmektedir. Ornegin; genel egilim gdz oOniine alindiginda, toplam
sermaye siitununda yer alan 2013 yili rakamlarinin 2012 yili rakamlarindan daha
yiiksek olmasi beklenirken, 2013 yili toplam sermayesi daha diisiik ger¢eklesmistir.
Bu durumun nedeni ise; 2010 yilinda verilerine ulasilamayan isletme sayisinin 7 ve
bu isletmelerin sermaye biiyiikliigiiniin % 1.348.529.030 olmasinin yaninda, 2013
yilinda verilerine ulagilamayan isletme sayisi 4 olmasina ragmen bu 4 isletmenin
toplam sermaye biiyiikliigiiniin % 9.000.000.000 gibi Borsa Istanbul igin
kiigiimsenemeyecek bir rakam olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu gibi farkliliklar
g0z Oniine alindiginda toplam sermayenin temsilini oransal olarak ortaya koyan bir
tablo, verilerin analizini kolaylastirmaktadir. Bu baglamda oransal biiylikler goz

Oniine alinarak hazirlanan tablo asagidaki gibi olusmaktadir.

Tablo 4. BIST-100 isletmelerinde temsil tiirlerinin toplam sermaye icindeki oranlart

TOPLAM TEMSIL FiZiKi TEMSIL ELEKTRONIK TEMSIL
YIL | (Toplam Temsil / Toplam | (Fiziki Temsil / Toplam | (Elektronik Temsil / Toplam
Sermaye) Sermaye) Sermaye)
2010 %68,30 %68,30 %0,00
2011 %70,10 %70,10 %0,00
2012 %71,16 %71,16 %0,00
2013 %77,97 %67,49 %10,48
2014 %78,19 %66,40 %11,79

Tablo-5’de yer alan oranlar incelendiginde, 2010-2014 yillar1 arasinda
isletmelerin sermaye temsilindeki artiglar1 agik bir sekilde goriilebilmektedir. Bu
tabloda goze carpan en 6nemli deger ise, e-GKS'nin uygulanmaya baslandig1 2013
yilinda, toplam temsil oranlarinda gerceklesen 6 puanlik artistir. 2013 yilina kadar
periyodik olarak 1-2 puanlik artislar gozlenen toplam temsil oranlarinda, 2013
yilinda fiziki temsil oranlarindaki 4 puanhk diislise ragmen, elektronik temsilin

yaklasik 10 puanlik katkisinin devreye girmesiyle birlikte, toplam temsil oranlarinda
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olusan 6 puanlik artis, e-GKS'nin pay sahiplerinin temsiline yaptig1 pozitif katki ile
aciklanabilmektedir. Bu katki grafiksel gosterimde ise su sekilde olugmaktadir.

Sekil 3. BIST-100 isletmelerinin toplam sermayeye oranla temsil sekilleri
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Sekil-3’de ortaya konan fark, 2013 yilinda belirtilen toplam temsil
oranlarindaki artisin yaninda, fiziki temsil oranlarindaki diisiistiir. Fiziki temsil
oranlarinin disilisiine ragmen toplam temsil oranlarindaki artis ise, elektronik temsil

oranlarinin varligi ile agiklanmaktadir.

Yapilan incelemelerde elde edilen rakamlar e-GKS'nin sermayenin temsil
miktarina 6nemli katkilar sagladigini gostermektedir. Bu katki, temsil edilen toplam
sermaye miktarinda artig olarak tablolara yansimaktadir. Bu artisin yaninda temsil
seklinde de farkliliklar olusmakta ve ilk olarak genel kurullara katilan pay
sahiplerinin yaninda, daha 6nce fiziki ortamda katilan pay sahiplerinin de fiziki
temsil yerine elektronik temsil yontemini tercih ettikleri anlagilmaktadir. Bu durum

ise Sekil-4 ile ortaya konulmaktadir.
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Sekil 4. Fiziki ve Elektronik Temsilin Toplam Temsil Icindeki Paylar:
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Sekil-4’de 2010-2012 yillar1 arasinda gosterilen toplam temsil oranlarinda
meydana gelen periyodik artiglarin ardindan, e-GKS'nin basladigi 2013 yilinda
meydana gelen belirgin artig, agik¢a goriilebilmektedir. e-GKS'nin uygulandigi 2013
ve 2014 yillarinda ise temsil sekillerinin, toplam temsil iizerindeki paylari ve
elektronik  temsilin  toplam temsil {izerindeki etkisi de oransal olarak

goriilebilmektedir.

Pay sahiplerinin temsilinde bir¢ok kolayliklar saglayan e-GKS ile birlikte
gerceklesen elektronik temsil yontemi, bazi pay sahiplerinin genel kurullarda ilk
olarak temsil edilmesini saglarken, daha Once fiziki ortamda temsil edilmis olan
birgok pay sahibinin de fiziki temsil yerine, elektronik temsil yontemini tercih
etmesini saglamistir. Bu durum, Tablo-3’de goriildiigi iizere 2013 yili toplam temsil
miktarlarinin 2012 yilina gére ¢ 3.017.020.537,74 tutarindaki artis1 karsisinda, 2013
yilinda gerceklesen 1 6.926.817.949,81 tutarindaki elektronik temsil miktari ile
anlagilabilmektedir. Boylece % 3.909.797.412,07 tutarindaki sermayeyi kontrol
etmekte olan pay sahibinin bu yonde bir egilim gosterdigi ortaya ¢ikmaktadir. 2014
yil1 rakamlar1 agisindan, su ana kadar 11 isletmenin rakamlarina ulasilamamasina
ragmen, mevcut rakamlar, bu egilimin 2014 yilinda da devam ettigini gostermeye

yeterlidir.

e-GKS'nin pay sahiplerinin katilimina olan etkilerini tespite yarayan

gostergeler sonrasinda, bu sistemi kullanmay: tercih eden sermayenin sahipligini

60



temsil eden rakamlar1 paylagmak, tespit edilen egilimin niteligini ortaya koymak

acisindan onemlidir. Bu dogrultuda hazirlanan rakamlar Tablo-5'da sunulmustur.

Tablo 5. Temsil ¢esitlerine gore pay sahiplerinin yerli - yabanct ayrimi

. FiZiKi TEMSIL ELEKTRONIK TEMSIL
Temsil
Yih . .

Toplam Yerli Yabanci Toplam Yerli Yabanci

2010 | 40.307.692.338,71 | 37.019.410.386,72 | 3.288.281.951,99 0,00 0,00 0,00
2011 | 47.070.584.681,76 | 44.052.567.557,76 | 3.288.281.951,99 0,00 0,00 0,00
2012 | 48.498.173.584,11 | 45.551.703.610,01 | 2.946.469.974,10 0,00 0,00 0,00
2013 | 44.588.376.172,04 | 40.791.181.420,04 | 3.797.194.752,00 | 6.926.817.949,81 | 61.905,73 | 6.926.756.044,08
2014 | 48.596.725.334,93 | 44.749.174.758,67 | 3.847.550.576,27 | 8.625.672.388,51 | 70.972,90 | 8.625.601.415,61

Istanbul'un diinya finans merkezi haline getirilmesi amacina yodnelik olarak,
kiiresel sermayenin, Tiirkiye Sermaye Piyasalari’na olan ilginin arttirilmasi amacina
da hizmet etmesi beklenen e-GKS'yi kullanan yatirimei profilinin konu edildigi
Tablo-5’de, bu yatirimcilarin yerli ve yabanci yatirimci olmasi dikkate alinarak, e-

GKS'nin bu yondeki performansi ortaya konulmak istenmistir.

Bu baglamda, Tablo-5 incelendiginde, 2010-2012 yillar1 arasinda, yabanci
sermaye acisindan yatirimcilarin temsil miktarinin, Onceki tablolarda ortaya
konulmus olan toplam sermayedeki artis egilimine ragmen, reel olarak azaldigi
goriilmektedir. e-GKS'nin kullanilmadigi 2010 yilinda ¢ 3.288.281.951,99, 2011
yilinda ¥ 3.288.281.951,99, 2012 yilinda ise % 2.946.469.974,10 olarak gergeklesen
yabanci yatirimeilarin temsil miktarlarinda azalma egilimi dikkat ¢gekmektedir. Diger
bir deyisle; bu yillar arasinda Borsa Istanbul’da temsil miktarlarinda gerceklesen
artigin yerli yatirimcilardan kaynaklandigi anlagilmaktadir. Tablo-5’te e-GKS'nin ilk
olarak kullanildigr 2013 yilinda ise, yabanci yatirimcilarin toplam temsil miktarinin
(Elektronik Temsil + Fiziki Temsil) + 10.723.950.796,08 olarak gergeklestigi
gorilmektedir. Hem fiziki ortamda gergeklesen temsillerde hem de elektronik
temsillerde gerceklesen artis gbéze c¢arpmaktadir, ancak elektronik ortamda
gerceklesen temsillere olan talep oldukga dikkat ¢ekicidir. Bu durum ise, kiiresel
sermayenin e-GKS araciligiyla Tiirkiye Sermaye Piyasasi’na karst ilgisinin

artmasindan kaynaklanmaktadir. Yabanci sermayenin sermaye piyasalarimiza karsi
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gosterdigi bu ilgi 2014 yilinda da devam etmis ve yabanci yatirimcilarin toplam

temsil miktarlar1 ¢ 12.473.151.991,88 olarak gergeklesmistir.

Sekil 5. 2010-2014 yillar1 arasinda sermaye piyasalarimizda ki yabanct yatirimci talebi
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Sekil 5’de, e-GKS’yi kullanan yatirimcilarin yerli — yabanci ayrimi ile e-
GKS'nin sermaye piyasalarimiza olan katkisinin kaynagi belirlenmektedir. Sekilde e-
GKS aracilig1 ile genel kurullarda temsil edilen yatirimcilarin neredeyse tamaminin
yabanci yatirimel oldugu goriilmektedir. Yerli yatirimcilar ise e-GKS yerine fiziki
temsili tercih etmektedirler. Bu durumun bir nedeni isletmelerin sermaye yapisindan
kaynaklanmaktadir. Genelde bir aile ya da gruba ait olan ¢ogunluk hisseleri, genel
kurullarda fiziki olarak temsil edilmektedir. Boylece sermayenin biiyiikk ¢ogunlugu

fiziki temsil kapsaminda degerlendirilmektedir.

Bu baglamda, e-GKS'nin kullanima baglandigi 2012 sonrasinda, temsil
miktarlarinda meydana gelen artisin tamaminin e-GKS araciligi ile gergeklestigini
gosteren tablo ve sekillerin ardindan, Sekil 5’deki gosterim ile birlikte e-GKS’yi
kullanan yatirnmcilarin da neredeyse tamaminin yabanci yatirimcilar oldugu
anlasilmaktadir. Bu gdsterimlerin sonucunda varabilecek sonug ise sudur: e-GKS pay
sahiplerinin temsiline olumlu bir katki saglamistir ve bu katki neredeyse tamamen
yabanci yatirnmcilardan kaynaklanmaktadir. Sekil 6’da yer alan bar grafik ile e-
GKS'nin kullanicilart arasinda yapilan yerli — yabanci ayrimi net bir sekilde ortaya

konmaktadir.
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Sekil 6. 2010-2014 yullar: arasinda sermaye piyasalarimizdaki yabanci yatirimci talebi.
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6.2. ANKET CALISMASI

1. Béliim: Demografik Ozellikler

Bu boliim, yoneticilerin, isletmedeki konumlari, isletmedeki toplam ¢alisma
stireleri, mevcut konumlarindaki ¢alisma siireleri, egitim durumlari ve uzmanlik
alanlarmin tespitine yonelik sorulardan olusmaktadir. Verilen cevaplar neticesinde,
yoneticilerin e-GKS'nin isleyisinden sorumlu olan bir birimde c¢alisacak egitim
diizeyine, tecriibeye ve uzmanliga sahip olup olmadig: degerlendirilmistir.

Isletmedeki toplam calisma siiresi sorusu, yoneticinin isletmenin genel
isleyisi hakkinda yeterli tecriibeye sahip olacak kadar uzun bir siire calisip
calismadiginin, Son gorevindeki calisma siiresi sorusu, mevcut gorevinde son iki
senedir yapilmakta olan e-GKS'nin isleyisine hakim olabilecek kadar uzun bir siire
calisip calismadiginin, egitim diizeyini ve uzmanlik alanmi belirlemeye yonelik
sorular da yoneticinin bu sistemin isleyisi ile ilgili degerlendirme yapabilecek bir
uzmanlik alanina ve yeterli egitime sahip olup olmadiginin tespitine yoneliktir.

Cevaplarinda toplam 7 farkli konum tanimlanan soruda, ilk alt1 segenekte
tanimlanan gorevlerde bulunmayan yoneticilerin, 7. konum olan “Diger” secenegini
isaretleyerek, bulunduklar1 konumu kendilerinin yazmalar1 istenmistir. Sonug olarak
2 yonetici Muhasebe Miidiirii konumunu isaretlerken, 60 yonetici ise “Diger”
secenegini isaretleyerek bulunduklart konumu kendileri yazmistir. Verilen bu
cevaplar sonucunda, isletmelerin biiyiik bolimiinin (%61,3), e-GKS'yi ¢esitli
amaclarla kullanmakta olduklar1 bilisim sistemleri ile birlikte degerlendirdigi ve

sistemin kontroliinii de bu yonde tecriibesi olan birimlere verdigi anlagilmaktadir.
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Az sayida da olsa (%18,33) bir kisim isletme yonetiminin ise, bu sistemin
yatirimel iliskileri ile ilgili oldugunun farkinda oldugu goriililyor. Bu sistemin,
isletmenin yatirimer iligkileri ile yakindan ilgili olmasi, isletmenin yatirimei
iliskilerinin kontrol eden birim tarafindan yonetilmesini gerektirir. Sistemin biligim
yonii de dikkate alindiginda e-GKS caligmalarinin bilgi islem boliimiiniin de dahil
oldugu bir siirecte, yatirnmct iligkileri  boliimiiniin  koordinasyonunda
gergeklestirilmesinin daha dogru sonuglar ortaya koyacagi belirtilebilir.

Birinci boliim sorularina verilen cevaplar Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6. Yéneticilere ait Demografik Ozellikler

Isletmedeki Konumu Frekans Yiizde
Muhasebe Miidiirii 2 3,2
Bilgi 1$lem Midiira 38 61,3
Yatirime {liskileri Miidiirii 11 17,8
Mali 1sler Midiria 7 11,3
Kurumsal Yo6netim Mudiirii 1 1,6
Alt Yap1 ve Proje Miidiirii 1 1,6
Uzman Yardimecist 1 1,6
Raporlama Sorumlusu 1 1,6
isletmedeki Toplam Cahsma Siiresi Frekans Yiizde
1-3 Yil 9 14,4
4-6 Y1l 13 21
7-10 Y1l 12 19,4
10-15 Yl 13 21
15 Yildan Fazla 15 24,2
Son Gorevindeki Calisma Siiresi Frekans Yiizde
1-6 Ay 13 21,0
6-12 Ay 4 6,5
13-24 Ay 9 14,5
25-60 Ay 17 27,4
61 Ay'dan fazla 19 30,6
Egitim Diizeyi Frekans Yiizde
Lisans 38 61,3
Yiksek Lisans 23 37,1
Diger 1 1,6
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Uzmanlik Alaniniz Frekans Yiizde
Bilgi Islem Uzmam 36 58,1
Fon Yoneticiligi ve e-GKS Sorumlusu 1 1,6
Kamuyu Aydinlatma Y 6neticisi 1 1,6
Kurumsal Yo6netim Uzman 1 1,6
Raporlama Uzmani 1 1,6
Yatirim Finansman Uzmani 16 25,8
Yatirimer iliskileri Uzmani 6 9,7

Anketi cevaplayan yoneticilerin isletmedeki toplam ¢alisma siireleri
bakimindan dagilimlari, %14,5’lik kismina karsilik gelen 9 kiginin 1-3 yil araliginda,
%21’lik kismina karsilik gelen 13 kisinin 4-6 yil araliginda, %19,4’lik kismina
karsilik gelen 12 kisinin 7-10 yil araliginda, %21°lik kismina karsilik gelen 13
kiginin 10-15 y1l araliginda ve %24,2’lik kismina karsilik gelen 15 kisinin de 15
yildan fazla siiredir isletmede gorev yaptigim1 belirlenmistir. Bu sonuglar
dogrultusunda, anketi cevaplayan yoneticilerin %100’line karsilik gelen 62’sinin de,
isletmenin genel isleyisi hakkinda bilgi sahibi olabilecek kadar uzun bir siiredir ayn

isletmede c¢alistiklar1 degerlendirilmistir.

Anketi cevaplayacak yoneticilerin Ozellikleri ile 1ilgili bilgilendirme
yapilirken, yoneticilerin e-GKS'nin igleyisinden sorumlu olan birimde gorev
almasinin gerekliligi belirtilmistir. Ydneticinin bu birimde gorev aliyor olmasinin
yaninda, anket sonuglarinin giivenilirligi agisindan, birimin sorumlulugu altindaki
sistemler hakkinda yeterli bilgiye sahip olacak kadar uzun bir siiredir ¢alisiyor olmasi
da son derece 6nemlidir. Bu baglamda hazirlanan birinci boliimiin igiincii sorusu da
yoneticinin anketi cevapladigi donemdeki son gorevi olan e-GKS sorumlulugu
biinyesinde ne kadar siiredir c¢alistiginin tespitine yoneliktir. Soruya verilen
cevaplarda, 45 yonetici 12 aydan uzun bir siiredir mevcut konumlarinda ¢alistigini
belirtmistir. Bu da heniiz iki defa yapilmis olan e-GKS'nin en az birinde gorev almis
oldugu anlamina gelmektedir. Ayrica 4 kisi 6-12 ay, 13 kisi de 1-6 ay arasindaki
siirelerde mevcut gorevlerinde calistiklarin1 belirtmislerdir. Sonug olarak, anketi
cevaplayan yoneticilerin %72,5°1 gibi yiiksek bir orana karsilik gelen 45°inin, konu
ile ilgili yeterli bilgiye sahip olacak kadar uzun siiredir mevcut gorevinde ¢aligmakta

oldugu tespit edilmistir. Anketi cevaplayan yoneticilerin egitim diizeyini belirlemeye
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yonelik olarak sordugumuz soruya verilen cevaplarda; yoneticilerin %61,3’line
karsilik gelen 38’i lisans mezunu %37,1’ine karsilik gelen 23’i yiliksek lisans
mezunu ve %1,6’ya karsilik gelen 1’1 diger olarak bildirimde bulunmustur. Verilen
cevaplar sonucunda, sistemin yOnetimini gerceklestiren sorumlularin %98,4° iine

karsilik gelen 61’inin yeterli egitim diizeyine sahip olduklar1 anlagilmaktadir.

e-GKS'nin isleyisi ile ilgili sorumlulugu dstlenen birimlerde gorev alan
yoneticilerin uzmanlik alaninin belirlenmesi amaciyla sorulan soruya verilen
cevaplarda, yoneticilerin %58,1’ine karsilik gelen 36’s1 Bilgi Islem Uzman,
%1,6’sina karsilik gelen 1’1 Fon Yoneticiligi ve e-GKS sorumlulugu, %1,6’ya
karsilik gelen 1’1 Kamuyu Aydinlatma ydneticisi, %1,6’ya karsilik gelen 1°i
Kurumsal Yo6netim Uzmani, %1,6’ya karsilik gelen 1’1 Raporlama Uzmani, %25,8’¢
karsilik gelen 16’s1 Yatirnm Finansman Uzmani ve %9,7’ye karsilik gelen 6’s1 da
kendisini Yatirime1 Iliskileri Uzmani olarak tanimlamistir. Isletmelerin bilisim
sistemi mantigiyla yaklastiklari e-GKS, bu yaklasimin sonucunda dogal olarak
%58,8 gibi yiiksek bir oranla bilisim uzmanlarinin kontroliinde islerlik kazanan bir

sistem olarak goriinmektedir.

Sonug olarak, bu boliimde anketi cevaplayan yoneticinin ¢alismakta oldugu
birimi, toplam calisma siiresini, mevcut birimdeki ¢alisma siiresini, egitim diizeyini
ve uzmanlik alanini belirlemeye yonelik sorularin tamami, 62 yoneticinin tarafindan
da cevaplanmistir. Verilen cevaplarin giivenilirligi agisindan, s6z konusu
yoneticilerin tamaminin, arastirma konusu ile ilgili sorulara cevap verebilecek

niteliklere sahip oldugu tespit edilmistir.
2. Boliim: e-GKS'nin Pay Sahiplerinin Temsiline Etkileri
e Isletmemizin genel kurul toplantis1 elektronik ortamda gergeklestirilmistir.

Bu soru, isletmelerin genel kurullarinin elektronik ortamda gergeklesip
gerceklesmediginin belirlenmesine yonelik olarak sorulmustur. Bu soruya verilen
cevap segenekleri “Evet” ve “Hayir” olarak belirlenmis ve verilen cevabin sadece
“Evet” olmasi durumunda anketin diger sorularinin cevaplanmasina gecilmesi
istenmistir. Anketi cevaplayan yoneticilerin tamami isletmeye ait genel kurullarin
elektronik ortamda gerceklestigini belirtmistir. Soruya verilen cevaplar ile ilgili

hazirlanan tablo 7 asagidadir.
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Tablo 7. isletmemizin genel kurul toplantisi elektronik ortamda gerceklestirilmigtir.

e-GKS Frekans Yiizde
Evet 62 100
Hayir 0 0
Toplam 62 100

e-GKS'nin kullanildigi beyaninda bulunan yoneticilerin cevapladigi Anketin
ikinci boliimiinde, e-GKS'nin pay sahiplerinin temsiline olan etkilerinin
belirlenebilmesi amaciyla, yoneticilere toplam 16 soru yoneltilmistir. Sorular 5°1i
Likert 6l¢egine uygun olarak hazirlanmis ve yoneticilerin “kesinlikle katilmiyorum”
ile “kesinlikle katiliyorum” ug¢ degerleri arasinda olusturulan toplam 5 degerden,

goriisiine en yakin olan degeri isaretlemesi istenmistir.

Ikinci Béliim “A” ve “B” olmak iizere iki kisma ayrilmis olup “A” kisminda
e-GKS'nin isleyis etkinliginin belirlenmesi amaciyla, genel kurul oncesi hazirlik
stireci, genel kurul sirasindaki isleyis ve genel kurul sonrasindaki tescil siireci ile
ilgili olarak toplam 11 soru bulunmaktadir. ikinci kisim olarak hazirlanan “B”
kisminda ise anketi cevaplayan yoneticilerin, e-GKS'nin isletmenin Kurumsal
Yonetim anlayis1 lizerindeki olasi etkileri ile ilgili beklentilerini belirleme amaci
tasiyan 5 soru yer almaktadir. Anketin ikinci boliimiinde yer alan sorular ve onlara

verilen cevaplar ise su sekilde olusmustur.
A: e-GKS'nin Isleyisi

Soru 1: Genel kurul 6ncesinde yer alan tiim siire¢ e-GKS iizerinden sorunsuz

olarak gerceklestirilebilmektedir.

Toplantinin yer ve zamani ile toplanti giindeminin ilani, pay sahiplerine
duyurulmas1 ve toplantiya kadar gecen siirecteki degisikliklerden pay sahiplerinin
haberdar edilmesi gibi hususlar1 igeren genel kurul oncesindeki siirecin, elektronik
ortamda sorunsuz olarak gerceklesip gerceklesmediginin tespiti amaciyla sorulan

soruya verilen cevaplar ile ilgili hazirlanan tablo asagidaki sekilde olugmustur.

Tablo 8. Genel kurul éncesinde yer alan tiim siire¢ e-GKS iizerinden sorunsuz olarak
gerceklestirilebilmektedir.

Olgek Frekans Yiizde

Katilmiyorum 1 1,6
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Kararsizim 1 1,6
Katiliyorum 30 48,4
Kesinlikle Katiliyorum 30 48 4
Toplam 62 100,0

Anketi cevaplayan yoneticilerden %1,6 smna karsibk gelen 1’1

“Katilmiyorum", %1,6 sina karsilik gelen 1’1 "Kararsizim", %48,4’line karsilik gelen
30’u "Katiliyorum" ve yine %48,4’line karsilik gelen 30°u "Kesinlikle Katiliyorum"
cevabini vermislerdir. %96,8 gibi ¢ok biiylik bir kisminin verdigi olumlu cevaplar
neticesinde, genel kurul dncesinde yer alan siireclerin tamaminin sorunsuz olarak
isledigi ve e-GKS'nin genel kurul oncesi islemler agisindan islerlik kazandigi

anlasilmaktadir. Verilen cevaplar ile ilgili olusturulan grafik ise asagidaki gibidir.

Soru 2: Genel kurul 6ncesinde elektronik ortamda yapilan hazirliklar, fiziki

ortamda yapilan genel kurul hazirliklarina oranla ¢ok daha basittir.

e-GKS araciligiyla gergeklestirilen genel kurul Oncesi islemlerin, eski
yontemlere gore kolaylikla yapilip yapilmadiginin 6grenilmesi amaciyla sorulan
soruya verilen cevaplar ile ilgili tablo asagidaki sekilde olusmustur. Genel kurul
oncesinde, (glindemim belirlenmesi, ilan edilmesi, ortaklarin toplantiya daveti vb.)
hayati 6nem tasiyan asamalarin, fiziki genel kurul siirecinde yasattigi sorunlarin
ortadan kaldirilip kaldirilmadigimi gosterecek olan cevaplar neticesinde, %93,5 gibi
cok biiyiik bir oranda, olumlu cevap verilmis ve genel kurul 6ncesindeki hazirliklarin
fiziki ortamda gergeklestirilen hazirliklara gore ¢ok daha kolay oldugu ortaya

konulmustur.

Tablo 9. Genel kurul éncesinde elektronik ortamda yapilan hazirliklar, fiziki ortamda yapilan genel
kurul hazirliklarina oranla ¢ok daha basittir.

Olcek Frekans Yiizde
Katilmiyorum 1 1,6
Kararsizim 3 4.8
Katiliyorum 42 67,7
Kesinlikle Katiliyorum 16 25,8
Toplam 62 100,0
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Anketi cevaplayan yoneticilerden %1,6 sina karsilik gelen 1’1 katilmiyorum,
%4,8’ine karsilik gelen 3’1 kararsizim, %67,7 sine karsilik gelen 42°si katiliyorum,
%25,8’ine karsilik gelen 16’s1 da kesinlikle katiliyorum cevabini vermislerdir.

Verilen cevaplar ile ilgili grafik asagidaki sekildedir.

Soru 3: Genel kurul sirasinda e-GKS’yi kullanan sertifikali personel, sistem ile ilgili

ortaya ¢ikan sorunlari ¢ozebilecek yeterliliktedir.

Genel kurul sirasinda e-GKS’yi kullanacak olan kisiler MKK’nin e-GKS
egitimlerine katilmis ve bu egitim sonunda basarili olarak sertifika almaya hak

kazanmis bir personel olmak zorundadir.

Tablo 10. Genel kurul sirasinda e-GKS'yi kullanan sertifikali personel, sistem ile ilgili ortaya ¢ikan
sorunlar ¢ozebilecek yeterliliktedir.

Olcek Frekans Yiizde
Katiliyorum 39 62,9
Kesinlikle Katiliyorum 23 37,1
Toplam 62 100,0

Bu sorunun hazirlanig amaciyla ilgili olarak, bu asamada agiklanmasi gereken
durum ise sudur; MKK tarafindan yeterliligi kabul gérmiis olan bir personelin, genel
kurul sirasinda olusan sorunlari giderebilecek nitelikte olup olmadiginin
belirlenmesine yonelik olan bu soruyu sormanin gerekliligine, pay sahibi olarak
bizzat katilim gosterilen genel kurullarda karsilasilan bazi sorunlar ¢ercevesinde

karar verilmistir.

Verilen cevaplar neticesinde %100 oraninda olumlu goriis bildirilen bu
durum, fiilen katilim saglanan genel kurullarda edinilen izlenimlerin tersine bir sonug
ortaya koymaktadir. Katilim saglanan genel kurullarda ortaya ¢ikan sorunlar
karsisinda, s6z konusu personelin miidahalesinin, durumu MKK'ya iletmekten ibaret
oldugunu gérmenin yaninda, bir¢ok kez sorunlar ile ilgili taleplerimize higbir sekilde
cevap alamadigimizi da belirtmek isteriz. Dolayisiyla fiillen yasadigimiz bu
gerceklikler ile ankete verilen cevaplar sonucunda ortaya konan durum birbiriyle

uyumlu degildir.

Soru 4: Elektronik Genel Kurul sirasinda yasanan teknik sorunlar ile ilgili

olarak M.K.K’ dan yeterli destek saglanmistir.
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e-GKS'nin  kullanima kazandirilmast ve isletilmesi ile ilgili olarak
gorevlendirilen MKK, ayni1 zamanda sistemin kullanilis1 sirasinda ortaya c¢ikan
teknik sorunlarin giderilmesinden de sorumludur. Bu nedenle 6nemli bir ayrinti
olan teknik destek yeterliliginin belirlenmesi amaciyla sorulan soruya verilen

cevaplar sonucunda hazirlanan tablo agagidaki gibidir.

Tablo 11. Elektronik Genel Kurul sirasinda yasanan teknik sorunlar ile ilgili olarak M.K.K’ dan
yeterli destek saglanmugtir.

Olcek Frekans Yiizde
Kararsizim 1 1,6
Katilryorum 51 82,3
Kesinlikle Katiliyorum 10 16,1
Toplam 62 100,0

Tabloya gore; anketi cevaplayan yoneticilerin %1,6'sina karsilik gelen 1'i
kararsizim cevabini verirken, %82,3'line karsilik gelen 51'1 katiliyorum, %16,1'ine
karsilik gelen 10'un ise kesinlikle katiliyorum cevabii vermistir. Soruya verilen

cevaplar ile ilgili olarak hazirlanan Sekil ise asagidaki sekilde olusmustur.

Katilmis oldugumuz genel kurullarda ortaya g¢ikan aksakliklarin iletildigi
isletme sorumlusunun, sorunlari aktardigit MKK temsilcileri, yapilan goriismeler
sonucunda, gerek programin igleyis mantigi, gerekse de ortaya ¢ikan teknik sorunlar
karsisinda son derece bilgili ve yeterli izlenimini vermistir. Bunun yaninda,
gosterdikleri sabir ve nezaket ile de e-GKS'nin hazirlanis ve isleyis sorumlulugunun

dogru ellerde oldugunu kanitlayan bir tavir sergilemislerdir.

Soru 5: Elektronik Genel Kurul sirasinda pay sahiplerinin haklarini

kullanmalarin1 engelleyecek derecede bir teknik sorun yasanmamustir.

Yine fiilen katilmis oldugumuz genel kurullarda goézlenen bazi olaylar
neticesinde sorulmasina karar verilen bu soru ile e-GKS vasitasiyla pay sahipligi
haklarim1 kullanmaya c¢alisan isletme ortaklarinin, bu haklarin1 kullanmasini
engelleyecek nitelikte bir sorun ile karsilasip karsilagilmadiginin ortaya konulmasi
amaclanmaktadir. Soruya verilen cevaplar ile ilgili olarak hazirlanan tablo asagidaki

sekilde olugsmustur.
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Anketi cevaplayan yoneticilerden %1,6'sina karsilik gelen 1'i kararsizim
cevabini isaretlerken, %58,1'ine karsilik gelen 36's1 katiliyorum, %40,3"tine karsilik

gelen 25'1 ise kesinlikle katiliyorum se¢enegini isaretlemislerdir.

Tablo 12. Elektronik Genel Kurul Sirasinda pay sahiplerinin haklarint kullanmalarini engelleyecek
derecede bir teknik sorun yaganmamigtir.

Olcek Frekans Yiizde
Kararsizim 1 1,6
Katiliyorum 36 58,1
Kesinlikle Katiliyorum 25 40,3
Toplam 62 100,0

Soru 6: Genel kurula elektronik ortamda katilan pay sahiplerine taninan oy
verme sliresinin uzun olmasi, genel kurullarin gereksiz yere uzamasina neden

olmaktadir.

2012 yilinda yiiriirliige giren ilk yonetmelikte, pay sahiplerinin oy verme
stiresinin 5 dakika olarak belirlenmesi ve giindemin diger maddelerine gecebilmek
i¢in bu siirenin dolmasit zorunlulugu maddesine yapilan itirazlar sonucunda ilk yilda
ortaya ¢ikan uygulama sonuglarinin ardindan bu siire 2 dakika olarak degistirilmistir.
Ancak buna ragmen 2 dakikalik siirenin de uzun oldugu ve genel kurullarin gereksiz
yere uzadigi sikayetlerinin azalarak da olsa devam ettigi gdzlenmektedir. Isletme
yoneticilerinin bu konudaki goriisleri ile ilgili olarak hazirlanan tablo asagidaki

sekilde olugsmustur.

Tablo 13. Genel kurula elektronik ortamda katilan pay sahiplerine taninan oy verme siiresinin
uzun olmasi, genel kurullarin gereksiz yere uzamasina neden olmaktadir.

Olcek Frekans Yiizde
Kesinlikle Katilmiyorum 2 32
Katilmiyorum 23 37,1
Kararsizim 12 19,4
Katiliyorum 23 37,1
Kesinlikle Katiliyorum 2 3,2
Toplam 62 100,0
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Tabloya gore, anketi cevaplayan yoneticilerin %3,2’sine karsilik gelen 2’si
kesinlikle katilmiyorum secenegini isaretlerken, %37,1’ine karsilik gelen 23’1
katilmiyorum, %19,4’tine karsilik gelen 12’si kararsizim, %37,1’ine karsilik gelen
23’1 katiliyorum, %3,2’sine karsilik gelen 2’si ise kesinlikle katiliyorum secenegini
isaretlemislerdir. Yogun elestirilere maruz kaldigini1 gézlenen elektronik ortamda oy
verme siiresi kisaltilmig olmasia ragmen, elestirilerin azimsanmayacak kadar ¢ok
olmast sonucunda bu siirenin tekrar gozden gecirilmesinin uygun olacagi
kanisindayiz. Soruya verilen cevaplar ile ilgili olarak olusturulan grafik ise asagidaki

sekildedir.

Soru 7: Genel kurula elektronik ortamda katilan pay sahiplerine taninan 600
karaktere kadar goriis bildirme hakk1 genel kurullarin gereksiz yere uzamasina neden

olmaktadir.

Pay sahiplerinin giindem maddeleri ile ilgili olarak taleplerini, goriislerini ve
itirazlarin1 bildirmesini saglama amaciyla olusturulan bu sistemde, genel kurulun
islevini engellememesi bakimindan, pay sahiplerinin elektronik sistem tiizerinden
belirli sinirlamalar dahilinde faydalanmasi saglanmistir. Bu sinirlama, her pay sahibi
icin 600 karakter olarak belirlenmistir. Ankete katilan yoneticilerin bu soruya

verdikleri cevaplar dogrultusunda hazirlanan tablo asagidaki gibidir.

Tablo 14. Genel kurula elektronik ortamda katilan pay sahiplerine taminan 600 karaktere kadar
goriis bildirme hakki genel kurullarin gereksiz yere uzamasina neden olmaktadr.

Olcek Frekans Yiizde
Kesinlikle Katilmiyorum 1 1,6
Katilmiyorum 27 435
Kararsizim 12 19,4
Katiliyorum 15 24,2
Kesinlikle Katiliyorum 7 11,3
Toplam 62 100,0

Ankete katilan yoneticilerin %1,6’sina  karsilik gelen 1’1 kesinlikle
katilmiyorum secenegini isaretlerken, %43,5’ine karsilik gelen 27’si katilmiyorum,
%19,4’line karsilik gelen 12’si kararsizim, %24,2’sine karsilik gelen 15’1

katiliyorum, %11,3’line karsilik gelen 7’si ise kesinlikle katiliyorum segenegini
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isaretlemistir. Genel kurullarda karsilasilan durumlar g6z Oniine alindiginda, pay
sahipleri tarafindan pek kullanildigi gézlemlenmeyen bu sistem hakkinda goriisler
daha c¢ok beklentiler dogrultusunda olusmustur. Verilen cevaplar dogrultusunda

olusturulan grafik ise asagidaki gibidir.

Soru 8: Genel kurul sonrasinda, evraklarin elektronik ortamdaki tescil siireci,

fiziki ortamda yapilan genel kurul evraklarinin tescil siirecine gore ¢ok daha basittir.

Genel kurul sonrasinda evrak tescil siirecinin eski sistem ile
karsilastirilmasini saglama amaciyla sorulan bu soruya verilen cevaplar ile ilgili

olarak olusturulan tablo asagidaki gibidir.

Tablo 15. Genel kurul sonrasinda, evraklarin elektronik ortamdaki tescil siireci, fiziki ortamda
yapilan genel kurul evraklarimn tescil siirecine gore ¢ok daha basittir.

Olcek Frekans Yiizde
Katilmiyorum 8 12,9
Kararsizim 12 19,4
Katiliyorum 32 51,6
Kesinlikle Katiliyorum 10 16,1
Toplam 62 100,0

Ankete katilan yoneticilerin  %12,9’'una  karsilik gelen 8’1 soruyu
katilmiyorum olarak cevaplarken, %19,4’line karsilik gelen 12’si kararsiz oldugunu
belirtmistir. %51,6’sima karsilik gelen 32’si katiliyorum, %16,1’ine karsilik gelen
10’1 ise kesinlikle katiliyorum segenegini isaretlemislerdir. Verilen cevaplar sonucu

olusturulan grafik ise asagidaki gibidir.

Soru 9: Genel kurul sirasinda toplant1 salonunda bulunmasi gereken teknik

alt yap1 yeterlilikleri igletmeler acisindan gereksiz yiik olusturmaktadir.

Elektronik ortamda yapilacak olan genel kurullarin sorunsuz olarak
gerceklesmesini  saglamak amaciyla hazirlanan  “Anonim  Sirketlerin = Genel
Kurullarinda Uygulanacak e-GKS Hakkinda Teblig” genel kurullar1 gerceklestirecek
olan isletmelerin uymasi gereken teknik ve giivenlik konularindaki usul ve esaslari
belirlemektedir. Genel kurullarin elektronik ortamda gerceklesebilmesi icin gerekli

teknik altyapiyr kurmak ve gilivenli bir sekilde, sorunsuz olarak islemesini
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saglamakla yiikiimlii olan birim y0neticilerinin bu tebligde yer alan kriterler ile ilgili

goriigleri siiphesiz ki olduk¢a 6nem tagimaktadir.

Ankete katilan yoneticilerin cevaplariyla ilgili Tablo 16 asagidadir.

Tablo 16. Genel kurul sirasinda toplanti salonunda bulunmasi gereken teknik alt yapi yeterlilikleri
isletmeler acgisindan gereksiz yiik olusturmaktadir.

Olcek Frekans Yiizde
Katilmiyorum 28 45,2
Kararsizim 16 25,8
Katiliyorum 16 25,8
Kesinlikle Katiliyorum 2 3,2
Toplam 62 100,0

Ankete katilan yoneticilerin %45,2’sine karsilik gelen 28’1 katilmiyorum,
%25,8’ine karsilik gelen 16’s1 ise kararsizim seklinde cevaplamistir. %25,8’ine
karsilik gelen 16’s1 katiliyorum segenegini isaretlerken, %3,2’sine karsilik gelen 3’1
kesinlikle katiliyorum seklinde cevaplamistir. Soruya verilen cevaplar sonucunda

olusturulan grafik ise asagidaki gibidir.

Soru 10: e-GKS uygulamasi igletmenin genel kurul diizenleme masraflarinda

artisa neden olmustur.

Elektronik ortamda yapilmakta olan genel kurullarin fiziki ortamda
yapilmakta olan genel kurullar ile karsilastirilmasini amacglayan bu soruya verilen

cevaplar sonucunda olusturulan Tablo 17 asagidadir.

Tablo 17. e-GKS uygulamasi isletmenin genel kurul diizenleme masraflarinda artisa neden

olmustur.
Olcek Frekans Yiizde
Kesinlikle Katilmiyorum 11 17,7
Katilmiyorum 34 54,8
Kararsizim 4 6,5
Katiliyorum 12 194
Kesinlikle Katiliyorum 1 1,6
Toplam 62 100,0
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Ankete cevap veren yoneticilerin %17,7’sine karsilik gelen 11’1 soruyu
kesinlikle katilmiyorum, %.54,8’ine karsilik gelen 34’1 ise katilmiyorum olarak
cevaplamiglardir. Yoneticilerin %6,5’ine karsilik gelen 4°’i kararsizim olarak
cevaplarken, %19,4’line karsilik gelen 12°si katiliyorum, %1,6’sina karsilik gelen
I’ise  kesinlikle katiliyorum olarak cevaplamislardir. Verilen bu cevaplar

dogrultusunda olusturulan grafik ise asagidaki gibidir.

Soru 11: Bakanlik temsilcileri genel kurula elektronik ortamda katilan pay

sahiplerinin oy verme haklarinin kullanilmasinda oldukga titiz davranmaktadir.

Anketin ikinci bolimiiniin “A” kisminda yer alan son soru, genel kurullarin
sorunsuz olarak gergeklestirilmesi ile gorevlendirilmis olan bakanlik temsilcilerinin,
yeni sisteme olan adaptasyonlarim1 G6grenmeye yoneliktir. Ankete katilan

yoneticilerin verdigi cevaplar dogrultusunda olusturulan Tablo 18 asagidadir.

Tablo 18. Bakanlik temsilcileri genel kurula elektronik ortamda katilan pay sahiplerinin oy verme
haklarinin kullanilmasinda oldukca titiz davranmaktadir.

Olcek Frekans Yiizde
Katilmiyorum 1 1,6
Kararsizim 1 1,6
Katiliyorum 45 72,6
Kesinlikle Katiliyorum 15 24,2
Toplam 62 100,0

Ankete cevap veren yoneticilerin %1,6’sma karsilik gelen 1’1 katilmiyorum
secenegini isaretlerken, %1,6’sina karsilik gelen 1’1 de kararsizim segenegini
isaretlemistir. Yoneticilerin %72,6 sina karsilik gelen 45°1 katiliyorum, %24,2’sine
karsilik gelen 15°1 ise kesinlikle katiliyorum segenegini isaretlemislerdir. Verilen

cevaplar dogrultusunda olusturulan grafik asagidaki gibidir.
B: e-GKS'nin Isletmenin Kurumsal Yénetim Anlayisina Etkileri

Soru 12: Genel kurullarimizda pay sahiplerinin temsilindeki eksikliliklerin
giderilmesi, isletmemizin kurumsal yonetim anlayisinin gelisimine olumlu katki

saglayacaktir.
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Anketi cevaplayan yoneticilerin, e-GKS'nin isletmenin sahip oldugu kurumsal
yonetim anlayisina olan etkileri ile ilgili beklentilerini 6grenmek amaciyla sorulan

soruya verdikleri cevaplar sonucunda olusturulan tablo asagidaki gibidir.

Tablo 19. Genel kurullarimizda pay sahiplerinin temsilindeki eksikliliklerin giderilmesi,
isletmemizin kurumsal yonetim anlayisinin geligimine olumlu katki saglayacaktir.

Olcek Frekans Yiizde
Katiliyorum 47 75,8
Kesinlikle Katiliyorum 15 24,2
Toplam 62 100,0

Anketi cevaplayan yoneticilerin %75,8’ine karsilik gelen 47’si katiliyorum
cevabini isaretlerken, %24,2’sine karsilik gelen 15’1 kesinlikle katiliyorum cevabini
isaretleyerek s6z konusu sistemin isletmenin kurumsal yonetim anlayisina olumlu
etki edecegi beklentilerini ifade etmistir. Verilen cevaplar sonucunda olusturulan
Grafik asagidaki gibidir. Yoneticilerin, e-GKS'nin isletmenin genel anlamda
kurumsal yonetim anlayisi tizerindeki beklentilerinin tespitinin ardindan, kurumsal
yonetim ilkelerinin gelisimi ile ilgili beklentilerini daha ayrintili bir sekilde 6grenme
amaciyla, diinyada genel kabul gérmiis kurumsal yonetim ilkelerinin isletmelerindeki
uygulanisina etkileri hakkinda da bazi sorular yoneltmenin uygun olacagin
diistinerek, 2. boliimiin B kisminda yer alan diger 7 soru hazirlanmistir. Bu sorular ile

ve yoneticilerin verdigi cevaplar ise su sekildedir.

Soru 13: e-GKS, isletme yonetiminin alacagi kararlarda kurumsal yonetim

ilkeleri cercevesinde seffaf bir yonetim anlayis1 benimsemesine katki saglayacaktir.

Anketi cevaplayan yoneticilerin %54,8’ine karsilik gelen 34’1 katiliyorum
cevabini isaretlerken, %45,2’sine karsilik gelen 28’1 kesinlikle katiliyorum cevabini
isaretlemistir. Sonug¢ olarak ankete katilan yoneticilerin tamami, e-GKS'nin,
isletmenin seffaflik anlayisina olumlu katkida bulanacag: beklentisini ortaya koyan

cevap vermistir. Verilen cevaplar sonucu olusturulan tablo asagidaki gibidir.

Tablo 20. e-GKS, isletme yonetiminin alacag kararlarda kurumsal yonetim ilkeleri cercevesinde
seffaf bir yonetim anlayisi benimsemesine katki saglayacaktir

Olcek

Frekans

Yiizde

Katiliyorum

34

54,8
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Kesinlikle Katiliyorum 28 45,2

Toplam 62 100,0

Ankete katilan yoneticilerin verdigi cevaplar sonucu olusturulan grafik
asagidaki gibidir.

Soru 14: e-GKS isletme ydnetiminin kurumsal ydnetim ilkeleri ¢ercevesinde

hesap verebilirlik anlayisiyla karar vermesine katki saglayacaktir.

Anketi cevaplayan yoneticilerin %40,3’tine karsilik gelen 25’1 katiliyorum
cevabini isaretlerken, %59,7’sine karsilik gelen 37’si kesinlikle katiliyorum cevabini
isaretlemistir. Sonug¢ olarak ankete katilan yoneticilerin tamami, e-GKS'nin,
isletmenin hesap verebilirlik anlayisi c¢ercevesinde karar vermesine katkida
bulanacagi beklentisini ortaya koyan cevap vermistir. Verilen cevaplar sonucu

olusturulan Tablo 21 asagidaki gibidir.

Tablo 21. e-GKS Isletme yonetiminin kurumsal yonetim ilkeleri cercevesinde hesap verebilirlik
anlaysiyla karar vermesine katki saglayacaktir.

Olcek Frekans Yiizde
Katiliyorum 25 40,3
Kesinlikle Katiliyorum 37 59,7
Toplam 62 100,0

Ankete katilan yoneticilerin verdigi cevaplar sonucu olusturulan grafik ise
asagidaki gibidir.

Soru 15: e-GKS, isletme yonetiminin alacagi kararlarda kurumsal yonetim

ilkeleri cercevesinde adil bir yonetim anlayis1 benimsemesine katki saglayacaktir.

Anketi cevaplayan yoneticilerin %1,6’sina karsilik gelen 1’1 kararsizim
cevabini isaretlemistir. %71 ine karsilik gelen 44’ katiliyorum cevabini isaretlerken,
%27,4"ine karsilik gelen 17'si kesinlikle katiliyorum cevabini isaretlemislerdir.
Sonug olarak ankete katilan yoneticilerin 1'1 kararsiz olmasima ragmen, diger 61
yonetici, e-GKS'nin, isletmenin adil bir yonetim anlayist benimsemesine katki
saglayacagi beklentisini ortaya koyan bir cevap vermistir. Verilen cevaplar

sonucunda olusturulan Tablo 22 asagidaki gibidir.
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Tablo 22. e-GKS, isletme yinetiminin alacag kararlarda kurumsal yonetim ilkeleri ¢ercevesinde

adil bir yonetim anlayist benimsemesine katki saglayacaktir.

Olcek Frekans Yiizde
Kararsizim 1 1,6
Katiliyorum 44 71,0
Kesinlikle Katiliyorum 17 27,4
Toplam 62 100,0

Ankete katilan yoneticilerin verdigi cevaplar sonucu olusturulan Grafik ise

asagidaki gibidir.

Soru 16: e-GKS isletme yoOnetiminin alacagi kararlarda kurumsal yonetim

ilkeleri ¢ercevesinde sorumluluk ilkesini benimsemesine katki saglayacaktir.

Anketi cevaplayan yoneticilerin %1,6’sina karsilik gelen 1’1 kararsizim
cevabii isaretlemistir. %59,7'sine karsilik gelen 37’si katiliyorum cevabin
isaretlerken, 9%38,7'sine karsilik gelen 241U kesinlikle katiliyorum cevabini
isaretlemislerdir. Sonu¢ olarak ankete katilan yoneticilerin 1'1 kararsiz olmasina
ragmen, diger 61 yonetici, e-GKS'nin, isletmenin isletme yOnetiminin alacagi
kararlarda kurumsal yonetim ilkeleri ¢ercevesinde sorumluluk ilkesini
benimsemesine katki saglayacagi beklentisini ortaya koyan bir cevap vermistir.

Verilen cevaplar sonucunda olusturulan Tablo 23 agagidaki gibidir.

Tablo 23. e-GKS isletme yonetiminin alacag kararlarda kurumsal yonetim ilkeleri cercevesinde
sorumluluk ilkesini benimsemesine katki saglayacaktir.

Olcek Frekans Yiizde
Kararsizim 1 1,6
Katiliyorum 37 59,7
Kesinlikle Katiliyorum 24 38,7
Toplam 62 100,0

Ankete katilan yoneticilerin verdigi cevaplar sonucu olusturulan Grafik ise

asagidaki gibidir.

Soru 17: e-GKS isletmenin kurumsal yonetim anlayisinin ngordiigii etkin

denetim anlayist ile calismasina katkida bulunacaktir.
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Anketi cevaplayan yoneticilerin %6,5'ine karsilik gelen 4'i katilmiyorum,
yine %6,5'ine karsilik gelen 4'i kararsizim cevabini vermistir. %38,7’sine karsilik
gelen 24’1 katiliyorum cevabim isaretlerken, %48,4’line karsilik gelen 30’u
kesinlikle katiliyorum cevabini isaretleyerek sz konusu sistemin isletmenin
kurumsal yonetim anlayisinin 6ngérdiigii etkin denetim anlayis1 ile caligmasina

katkida bulunacagi beklentilerini ifade etmistir.

Tablo 24. e-GKS isletmenin kurumsal yonetim anlayisinin ongordiigii etkin denetim anlayist ile
calismasina katkida bulunacaktir.

Olcek Frekans Yiizde
Katilmiyorum 4 6,5
Kararsizim 4 6,5
Katiliyorum 24 38,7
Kesinlikle Katilryorum 30 48,4
Toplam 62 100,0

e-GKS isletmenin kurumsal yonetim anlayisinin 6ngoérdiigii etkin denetim
anlayisi ile calismasina katkida bulunacagi kanaatine sahip olan yoneticilerin toplam
igerisindeki payr olusturulan sekil ile daha net goriilebiliyor. Ankete katilan

yoneticilerin verdigi cevaplar sonucu olusturulan Grafik ise asagidaki gibidir.

Soru 18: e-GKS ile birlikte genel kurullara katilim igin paylarin blokaj
zorunlulugunun kaldirilmis olmasi, 6zellikle yabanci yatirimeilarin isletmemize olan

ilgisini arttiracaktir.

Anketi cevaplayan yoneticilerin %]1,6'sina ine karsilik gelen 1'i kesinlikle
katilmiyorum, %17,7'ine karsilik gelen 11'i katilmiyorum cevabini isaretlerken, %12,9’una
karsilik gelen 8’1 kararsiz oldugunu bildirmistir. %41,9’una karsilik gelen 26’s1 katiliyorum
cevabim isaretlerken, %25,8'ine karsilik gelen 16's1 da kesinlikle katiltyorum cevabini
vermislerdir. Sonug olarak anketi cevaplayan 62 yoneticiden 8' kararsiz kalirken 42'si ise e-
GKS ile birlikte genel kurullara katilim i¢in paylarin blokaj zorunlulugunun kaldirilmis
olmasinin, &zellikle yabanci yatirimcilarin isletmelerine olan ilgisini arttiracagi yoniindeki
beklentilerini ifade etmislerdir. Ankete katilan yoneticilerin verdigi cevaplar sonucu

olusturulan Tablo 25 ise agagidaki gibidir.
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Tablo 25. e-GKS ile birlikte genel kurullara kattlim icin paylarin blokaj zorunlulugunun
kaldirilmus olmasi, ézellikle yabanct yatirumcilarin isletmemize olan ilgisini arttiracaktir.

Olcek Frekans Yiizde
Kesinlikle Katilmiyorum 1 1,6
Katilmiyorum 11 17,7
Kararsizzim 8 12,9
Katiliyorum 26 41,9
Kesinlikle Katiliyorum 16 25,8
Toplam 62 100,0

Soru 19: e-GKS isletmemizin genel kurullarinda pay sahiplerinin temsiline

olumlu katki saglamistir.

Anketi cevaplayan yoneticilerin %62,9’una karsilik gelen 39’u katiliyorum
cevabini isaretlerken, %37,1'ine karsilik gelen 23’1 kesinlikle katiliyorum cevabin
isaretlemistir. Sonug¢ olarak ankete katilan yoneticilerin tamami, e-GKS'nin,
isletmelerinin genel kurullarinda pay sahiplerinin temsiline olumlu katki sagladig

goriisiinli ortaya koyan bir cevap vermistir. Verilen cevaplar sonucu olusturulan
Tablo 26 asagidadr.

Tablo 26. e-GKS isletmemizin genel kurullarinda pay sahiplerinin temsiline olumlu katki

saglamigtir.

Olcek Frekans Yiizde
Katiliyorum 39 62,9
Kesinlikle Katiliyorum 23 37,1
Toplam 62 100,0

19. soruya karsilik olarak alinan cevaplar, arastirmanin ilk boliimiinde genel
kurullara katilim oranlar ile ilgili ortaya konan sonuglarla benzerlik gostermektedir.
Bu bolimde yer alan sonuglari burada tekrar etmek, arastirma sonuclarinin
tutarliligini ortaya koymak agisindan 6nemlidir. Bu sonuca gore 2014 yili fiziki
temsil oranlari, 2012 yilindaki fiziki temsil oranlarina gére %5 oraninda bir azalma
gostermesine ragmen, toplam temsil oranlarinda 2014 yilinda 2012 yilina gore %7
oraninda bir artig gézlenmekteydi. Bu durum ise elektronik ortamda gerceklesen

yaklasik %12 oraninda temsil miktar1 ile agiklanabilmektedir. Soruya verilen
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cevaplar, mevcut durumu ortaya koymasmin yaninda, sistemin gelecegi ile ilgili

beklentileri de ortaya koymaktadir.

Ankete katilan yoneticilerin verdigi cevaplar sonucu olusturulan Grafik

asagidaki gibidir.
3. Béliim: e-GKS ile Tlgili Belirtmek Istediginiz Ozel Durumlar

Anketin 3. bolimiinde yoneticilerin e-GKS ile ilgili olarak belirtmek
istedikleri 6zel durumlar igin dort adet agik uglu soru hazirlanmistir. Bu yontem ile
anketi cevaplayan yoneticilerin, e-GKS ile ilgili olarak herhangi bir kisitlamayla
karsilasmadan, genis kapsamli bir degerlendirme yapmalar1 hedeflenmistir. Ancak
cevaplar1 incelendiginde, anketi cevaplayan yoneticilerin beklentilerin disinda
davranarak, genelde ¢ok kisa (evet, hayir v.b. sekilde) cevaplarla, bir anlamda soruyu
savusturma yolunu sectigi goriiniiyor. Geneli kapsayan bu cevaplarin disinda, az
sayida da olsa bazi yoneticilerin, yeni Oneriler ortaya koymaya calistigi goze
carpmaktadir. Ag¢ik uglu olarak hazirlanan dort soru ve yoneticilerin bu sorulara

verdikleri cevaplar su sekildedir.

Soru 1: Elektronik ortamda gerceklestirilen genel kurul hazirliklar1 ve pay
sahiplerinin bilgilendirilmesi siirecinde sistem ile ilgili bir aksaklik yasandi mi?

Yasandiysa liitfen kisaca belirtir misiniz?
Soruya verdikleri cevaplar Tablo 27’de gosterilmistir.

Tablo 27. e-GKS hazirlik siirecinde yasanan aksakliklar
Sira No Verilen Cevap Cevap Sayisi

1 Hayir 45

Ara sira kii¢lik sorunlar olabiliyor ancak teknik personel
2 13
tarafindan gideriliyor

3 Oy verme stiresi kisaltilmali 2

(Coziiniirliiklerin kotli ve e-GKS ile toplantiya katilanlar

bir sey géremiyor

Onemli bir aksaklik yasanmadi ancak hiikiimet
5 temsilcilerinin bu konuda bilgisi yok, bize sariliyorlar. 1
Bence hiikiimet temsilcilerinin yetistirilmesi gerekiyor

TOPLAM 62
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Tabloda 27°de gorildigi gibi, yoneticilerin 45’1 soruya hayir cevabi
verirken, 13’1l de ufak tefek arizalar oldugunu ancak teknik personel tarafindan
giderildigini  belirtmislerdir.  Sistemin genelinden memnuniyetlerini ortaya
koymaktadirlar. ki yonetici ise oy verme siiresinin kisaltilmasi gerektigini
belirtmislerdir. Bir yonetici ise ¢Oziiniirlikklerin koti oldugundan ve e-GKS ile
toplantiya katilanlarin bir sey géoremediginden bahsetmistir. Bu asamada belirtilmesi
gereken husus ise pay sahibi olarak elektronik ortamda katilim gosterilen genel
kurullarin hig¢ birinde bu tip bir sorunla karsilagilmadigidir. Dolayisiyla bu sorunun,

kullanicinin bilgisayarindan kaynaklanan miinferit bir olay oldugu diisiiniilmektedir.

Bu kisimda dikkat c¢ekici olarak degerlendirilen cevapta ise ydnetici,
Hiikiimet Temsilcileri’nin e-GKS ile ilgili yeterli bilgiye sahip olmadigindan bahisle,
hiikiimet temsilcilerinin yetistirilmelerinin gerektigi goriisiindedir. Cevabin dikkat
cekici olmasinin nedeni, katilimda bulunulan genel kurullarda, yoneticinin vermis
oldugu bu cevabi destekleyen goézlemlere sahip olunmasidir. Genel kurullarda
karsilagilan aksakliklara yonelik olarak, Hiikiimet Temsilcileri’nin etkin bir tutum
icinde olmadigi, genel kurul sirasinda elektronik ortamda gergeklesen olaylarin
denetimi ile ilgili bazi eksiklikler bulundugu noktasinda, yukaridaki goriisi
destekleyici nitelikte gozlemler gergeklestirilmistir. Ancak, bu duruma ragmen,
hiikiimet temsilcilerinin pay sahiplerinin haklarin1 kullanmasi noktasinda yeterince
titiz davranip davranmadigi hakkinda hazirlanan 2. bolimiin 10. sorusuna verilen
cevaplarda 62 yoneticinin 60"t hiikiimet temsilcilerinin oldukga titiz davrandig:

yoniinde goriis bildirmistir.

Hiikiimet temsilcileri, pay sahiplerinin haklarimin korunmasi amaciyla
hazirlanan bu sistemin saglikli bir sekilde islemesinin teminatidir ve genel kurulda
yer alan baskin gruplarin, sistemin arzulanan sonuglara ulasmasina engel olabilecek
keyfi tutumlariin oniine gegilebilmesinin giivencesidir. Dolayisiyla genel kurullar
sirasindaki gbzlemler ile ¢ok da oOrtiismeyen bu cevaplar sonucunda, konunun daha

ayrintili gézlemler ile ele alinmasi gerekmektedir.

Soru 2: Genel kurul 6ncesi hazirliklar, genel kurul sirasindaki islemler ve
tescil siireci ile ilgili olarak e-GKS’de yeniden diizenlenmesi gerektigini

diisiindiigliniiz boliimler var m1? Varsa liitfen kisaca belirtir misiniz?
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Tablo 28. e-GKS’de yeniden diizenlenmesi gereken béliimler.

Sira No Verilen Cevap Cevap Sayisi
1 Yok. 36
2 Evrak tescil siireleri biraz uzun. 7
3 Oy verme siireci diizeltilmeli ve 600 karakter sayisi .
artirllmali.
4 Onemsiz. 6

Kurum agisindan mali yiik olusuyor. Ancak pay sahipleri

acisindan her sey ¢ok giivenli,seffaf ve kolayliklar sagliyor.

Sistemde bir sorun yok ancak ¢ozinirlik sorunu

halledilmeli.

Genel kurullara e-GKS araciligi ile katilanlarin bilgi sahibi

olmas1 gerekiyor.

8 Sistem Biraz Hizlanmali. 1
Karakter ve isaretlemelerin daha fazla Tiirk¢e olmasi

? gerekir. Karakter sayisi artirilmali. !

10 Var 1

Yoneticilerin 36’s1 soruya, sistem ile ilgili sorun yasamadiklar1 goriistinii
belirtecek sekilde “YoK” cevabi vermisler ve herhangi bir 6neride bulunmamisglardir.
Onerilerde bulunan yéneticilerin 7°si evrak tescil siirelerinin uzun oldugu, 7’si de
pay sahiplerinin goriislerini belirtmeleri igin getirilen 600 karakterlik sinirin
artirtlmasi gerektigi goriisiindedir. 6 yonetici sistemden genel anlamda memnuniyet
duyduklart anlamina gelecek olan “Onemsiz” cevabimi vermislerdir. Toplamda 6
yonetici ise sistem ile ilgili genel bir sorun olarak algilanamayacak miinferit
olaylardan bahsetmiglerdir. Katilimda bulunulan genel kurullarda, bu yoneticiler

tarafindan bahsedilen olaylar ile ilgili olarak herhangi bir gbzlemde bulunulmamastir.

Ikinci soruya verilen cevaplar neticesinde yoneticilerin biiyiik kisminin sistem
ile ilgili bir sikayetinin olmadig1 anlasilmaktadir. Yoneticiler tarafindan aktarilan,
dikkat cekici goriisler ise, evrak tescil siirelerinin uzunlugu ve pay sahiplerinin goriis

bildirmede kullandig1 600 karakterlik sinirin diislikliigli konusundaki goriislerdir.
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Soru 3: e-GKS'nin getirdigi yeniliklerin isletmenizin isleyisi tizerindeki

etkileri ile ilgili genel goriislerinizi kisaca belirtir misiniz?

Soruyu cevaplayan 62 yoneticinin 3’0 “yok™ seklinde cevap verirken, diger
59 yonetici, sistemin son derece giivenilir, isyeri agisindan bir kazang¢ oldugu ve
biitiin siirecin seffaf bir sekilde gergeklestigi, her seyin teknik acidan ¢ok kolaylastigi
yoniinde olumlu goriis bildirmistir. Ayrica bu sistemde isletme yonetiminin daha
fazla sorumluluk aldig1 ve istendiginde hesap vermenin de son derece kolay oldugu

goriisleri goze carpmaktadir.

Sonug¢ olarak e-GKS’nin isletmenin isleyisine olumlu katkida bulundugu

anlasilmaktadir.
Soru 4: Eger e-GKS ile ilgili belirtmek istediginiz bagka goriisleriniz varsa
liitfen yaziniz.

Soruyu cevaplayan 62 yoneticiden 58’1, e-GKS ile ilgili belirtmek istedikleri

3

ek gorlis olmadigl sonucunu gosteren “yok™ cevabinit vermislerdir. Cevap veren
yoneticilerin 2’si katilimeilar1 tegvik eden bir sistem oldugunu belirtirlerken, 2’si de
hizlandirildig: takdirde sistemin 4-5 yil igerisinde ¢ok daha verimli ve yaygin bir hal
alacag1 yoniindeki beklentilerini ifade etmislerdir. Bu iki yoOneticinin verdigi
cevaptan, sistemin yavas oldugu kanaatine sahip olduklar1 da anlagilmaktadir. Ancak
gerceklestirilen gozlemler sirasinda sistemin yavashgr ile 1ilgili bir sorunla
karsilasilmadigi gibi, bu yondeki sikayetlerin az olmasi, karsilasilan b-u durumun

kullanicilarin kendi baglanti hizlar ile ilgili oldugu izlenimini vermektedir.

Anketin 3. Boliimiine verilen cevaplar sonucunda, sistemin mevcut halinin
isletmenin siiregte daha fazla sorumluluk almasini sagladigi, siirecin eskiye oranla
cok daha seffaf ve giivenilir oldugu ve eski sisteme oranla ¢ok daha kullaniglt bir hal
aldig1 anlasilmaktadir. Ancak, arastirmanin genel kurul gozlemleri ile de ortiisen
hiikiimet temsilcilerinin genel kurul sirasindaki etkinligi ile ilgili tespitler ve genel

kurul sonrasi tescil islemlerinin uzunlugu hakkindaki sikayetler de dikkat ¢ekicidir.

6.3. e-GKS GOZLEMLERI

Genel kurul siirecine, o isletmenin hisselerini bulunduran bir pay sahibi

olarak dahil olmanin, e-GKS'nin etkilerini degerlendirebilmesi agisindan daha
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saglikli sonuglar ortaya koyabilecegi beklentisiyle, arastirmanin gergeklestirildigi
BIST-100 endeksinde yer alan baz1 isletmelerin hisselerini simgesel miktarlarda satin
alarak, bu isletmelerin genel kurullarina e-GKS araciligi ile bizzat katilim
gerceklestirilmistir. Bu boliimde, genel kurullarda ki gozlemlerden elde edilen

bulgulardan ¢alisma i¢in 6nemli goriilenler aktarilacaktir.

e-GKS'yi kullanma karari1 veren bir pay sahibinin sisteme kayit
asamasindan baslayarak, katilimda bulundugu genel kurul sona erinceye kadar olan
stireci bir pay sahibi géziiyle, asama asama degerlendirmenin c¢alismaya yeni bir
boyut katacag: diistiniilmiistiir. Bu nedenle sistem hakkindaki bilgilendirmelere, pay

sahiplerinin sisteme kayit asamasindan baslanacaktir.

e-GKS'yi kullanmak isteyen bir pay sahibinin Oncelikli olarak yapmasi
gereken islem, MKK’nin internet sitesi araciligi ile sisteme kaydin1 yapmaktir. Kayit
sonrasinda ise genel kurullara katilim i¢in e-GKS’ye girig yapilmasini saglayacak bir
sifre elde edilmesi gerekiyor. e-GKS'nin vyiriirlige girdigi ilk donemde, sifre
alabilmek i¢in pay sahipleri acisindan olduk¢a uzun siiren ve zahmetli bir siireg
tasarlandig1 goriiliiyor. Siire¢ zaman i¢inde cesitli diizenlemeler ile daha kisa ve
kullanigli bir hale gelmistir. Ancak siirecin ilk halini tanimladiktan sonra
gerceklestirilen yenilikler hakkinda bilgi vermek, siire¢ lizerinde gergeklestirilen

yenilikler ile bu yeniliklerin yarattigi farklari ortaya koyabilmeyi kolaylastiracaktir.

Kayit sonrasi sifre alma asamasinda, bu sifreyi sistemden elde etmek, ya da
sahsen talep ederek MKK’dan almak gibi bir sans bulunmamaktadir. Bu asamada
sifre verme islemi, pay sahibinin araci kurulusu tarafindan gergeklestirilmek
zorundadir. Pay sahibinin bu iglem i¢in araci kurulusa yazili bagvuru yapmasindan
sonra, sifrenin elde edilmesi igin verilen siire, Sistemin sahip oldugu genel anlayis ile
tamamen tezat teskil etmektedir. Sifre bu yontemle yaklasik iki haftalik bir siirenin
sonun da elde edilebilmektedir. Aslinda bu siirenin, 1slak imza igeren evraklarin
kurumlar arasinda iletilme zorunlulugundan kaynaklandigi diisiiniildiigiinde, tiim bu
islemler i¢in makul bir siire olarak kabul edilebilmesi miimkiindiir. Ancak buradaki
sorun, elektronik ortamda yapilacak islemlere baslayabilmek i¢in fiziki evrak takibini
bekleme zorunlulugudur. Tim islemleri elektronik ortamda gerceklestirme

iddiasindaki bir sistemi kullanabilmek i¢in bu kayit siirecinin de e-GKS'nin kendi

85



icinde ¢oziilmesini saglayacak sekilde tasarlanmis olmasi gerekirdi. Bununla birlikte
ilerleyen zamanlarda ise MKK’nin “e-GKS - e-Devlet” entegrasyonu sonucunda
baslattigt yeni bir siirece ge¢ilmistir. Bu yeni uygulamalar sayesinde, e-Devlet
araciligi ile elektronik imza Kullanilarak, yukarida bahsedilen iki haftalik siireyi
(kullaniciya da bagh olarak) yaklasik 1 dakikaya indirmek miimkiin hale gelmistir.
Sonug olarak bugiin, e-GKS giivenli elektronik imza vasitasiyla ¢ok kisa siirede elde
edilebilen sifre sayesinde, aninda kullanilmaya baslanabilmektedir ve siireg
tizerindeki bu iyilestirme c¢abasi, e-GKS'nin hazirlanmast ve kullanilmasi ile
gorevlendirilmis olan MKK’nin sistem tizerindeki yenileme g¢aligmalarina verdigi

Onemi gostermektedir.

Bu asama sonrasinda, pay sahiplerinin sistemde yer alan yatirim bilgileri
dolayisiyla, hisselerine sahip olduklar1 isletmelerin genel kurul ilan siirecinden
otomatik olarak haberdar olmasini saglayan bir asamaya geliniyor. Bu yeni agamada,
pay sahipleri, bilango, genel kurul giindemi vb. genel kurul ile ilgili evraklar isletme
calisanlar1 tarafindan e-GKS'ye eklendigi anda, gerek mobil telefona gelen mesajlar
ile gerekse de elektronik posta yoluyla haberdar ediliyor. Belgeler {iizerinde
gerceklesecek bir degisiklik halinde evraklarin yeni halinin de sisteme eklenmesi
sonrasinda pay sahiplerinin son durumdan haberdar edilmesi de olduk¢a Gnemli bir
uygulama olarak goze ¢arpiyor. e-GKS’de belgelerin igeriginden haberdar olabilme
ve belgeleri inceleme acisindan kullanigh bir siire¢ hazirlanmis oldugu goriiliiyor ve
ankette verilen cevaplar ile de bu siirecin fiziki ortamda yapilan ilan siirecine oranla

cok daha basit ve kullanigl oldugu da ortaya ¢ikiyor.

Ancak gozlem sonuglariyla da uyustugu igin anketin tiglincii boliimiiniin
birinci sorusuna verilen ve hiikiimet temsilcilerine yonelik bir elestiriyi burada
degerlendirmekte fayda goriiyoruz. Bu cevapta, bakanlik temsilcilerinin siireg
hakkinda bilgi sahibi olmadigindan bahisle, tiim islemlerin sirket calisanlarina
yiiklendiginden sikayet edilmektedir. Bu siiregte, bakanlik temsilcilerinin e-GKS
uygulamalar1 hakkindaki bilgi eksikliginden ziyade, genel kurullarmn ilgili mevzuat
hiikiimleri dogrultusunda gergeklestirilmesinden sorumlu olan birimlerin, pay
sahiplerinin genel kurul Oncesinde bilgilendirme siirecinden ve sonrasinda
gerceklesebilecek degisikliklerden anlik olarak haberdar olup olmadiklar1 konusuna

hakim olmadiklarindan bahsetmek daha dogru olacaktir. Ornegin; elektronik ortamda
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katilimda bulunulan bir genel kurul goriismesi sirasinda, genel kurul toplantisindan
once degisiklik yapilarak sistemde giincellendigi belirtilen bazi belgelerden, pay
sahiplerinin haberdar olmadig1 sikayetleriyle karsilastik. Ilgili giindem maddesi
gorisiildiigli anda ortaya ¢ikan bu duruma yapilan itirazlarin o anda degerlendirilerek
sonuca baglanmasi ise pratikte miimkiin olmuyor ve uzun siiren tartigmalar ortaya
cikabiliyor. e-GKS'nin, pay sahiplerinin genel kurul oOncesi, genel kurulun
gerceklesmesi ve sonug¢ safhalari ile ilgili tiim hazirliklardan, belgelerden ve
degisikliklerden anlik olarak haberdar edilecek sekilde tasarlandigi ve kullanildig
kuskusuz. Ancak siiregte yasanabilecek aksakliklar ile ilgili olarak bir denetimin s6z
konusu olmadig1 da ortadadir ve yasanan bu aksakliklar, genel kurul sirasinda genel

kurulun isleyisini etkileyecek seviyede sorunlar niteligindedir.

Bu bilgilendirmelerin sonrasinda pay sahibinin, e-GKS'ye giris yaparak
katilmay1 diislindiigii genel kurul i¢in bildirimde bulunmasi gerekiyor. Pay sahibi, e-
GKS’de genel kurul toplantist i¢in giris kaydi yaptiginda (ki bu kayit elektronik
ortamda genel kurula katilim beyani anlamina gelmektedir), genel kurul giindemiyle
ilgili oy kayitlarimi girebilecegi bir forma ulasiyor. Bu form araciligr ile giindem
maddeleri ile ilgili incelemeler sonrasinda belirlenen oylar kayit altina aliniyor. Diger
bir deyisle genel kurulda oy verme sirasinda manuel olarak oy kullanamama
thtimaline karsilik, giindem maddeleri ile ilgili oylar bu asamada belirlenebiliyor.
Daha sonra bu kayitlarin genel kurul sirasinda giindem maddesi ile ilgili oylama
bagladig1 anda divan kuruluna otomatik olarak iletilip iletilmemesine dair bildirimde
de bulunuluyor. Bu asamada eger “otomatik ilet” secenegi isaretlenirse, daha once
yapilan oy kaydi genel kurul sirasinda giindem maddesi ile ilgili oylama basladig

anda divan kuruluna otomatik olarak iletiliyor.

Oldukga pratik olarak goriilen bu siirecte tespit edilen sorun ise sudur: Pay
sahibi genel kurula katilim beyani sirasinda otomatik ilet segenegini isaretleyerek
yaptig1 oy kaydinda genel kurul sirasinda degisiklik yapmak, ya da giindem maddesi
goriisiildiigli sirada verilecek olan bir dnergeyle giindem maddesinde gerceklesecek
bir degisiklik sonucunda, daha once kaydettigi oyu degistirmek isterse, oncelikle
oylarin “otomatik iletme” talimatini iptal etmesi gerekiyor. Bunun icin ise yukarida
bahsedilen o forma ulasmak, degisikligi gerceklestirmek ve daha sonra da tekrar

canlt yayma baglanip yeni oyu kullanmak gerekiyor. Ancak tecriibelere gore bu
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durum, genel kurulun olagan akis1 icerisinde pek de miimkiin olmuyor. Dolayisiyla,
bu ortamda oyu degistirmek ve manuel bir sekilde oy kullanmak maalesef fiilen

miimkiin degildir.

Giindem maddesi hakkinda herhangi bir 6nerge verilmesi halinde daha da
ilging bir durum ortaya ¢ikiyor. Ciinkii ilgili giindem maddesi hakkinda daha 6nce
otomatik olarak iletilmesi amaciyla yapilan oy kaydi, ilgili madde hakkinda verilen
onerge i¢in de gecerli oluyor ve daha 6nce yapilan oy kaydi, onerge i¢in de aym
sekilde kullaniliyor. Diger bir deyisle, eger giindem maddesi i¢in oy kaydi “evet”
olarak yapildiysa ve otomatik olarak ilet secenegi isaretlenmisse, gorlisme sirasinda

bu madde ile ilgili verilen bir dnerge i¢in de “evet” oyu kullanilmis oluyor.

Genel kurul sirasinda e-GKS aracilifiyla katilim saglayan pay sahiplerinin
giindem maddeleri ile ilgili goriislerini bildirme ve oy kullanma haklarim
kullanabilmesi, e-GKS'nin asli unsuru olarak degerlendirilmektedir. Bu haklarin
kullanilabilmesi acisindan gelistirilen uygulamalardan birisi, pay sahiplerinin
giindem maddeleri ile ilgili olarak goriis bildirebilecekleri ve 600 kelime ile sinirl
olan bir platformdur. Bu platformun kullanilmasi olduk¢a kolay ve baglantilarda
kesilme olmadigi takdirde son derece de pratiktir. Divan kurulu da genel kurul
toplantisini, giindem hakkinda sorulan sorular1 ve belirtilen goriisleri dikkate alarak
sirdiiriiyor. Kisacasi bu platform ile ilgili olarak iletilen herhangi bir sikayet
olmadigi gibi katilimlar sirasinda da herhangi bir aksaklik yasanmamistir. Ancak,
giindem maddelerinin oylanmasi sirasinda, anlik oy verme hakkini kullanacak pay
sahiplerinin bu hakkina kars1 gosterilen sabirsizlik dikkat gekici diizeydedir. Genel
kurullarin ¢ogunda gozlemlenen bu durum, pay sahiplerinin elektronik ortamda
kullanacaklar1 oylarin formalite olarak goriilmesinden kaynaklandigi intibai
birakiyor. Ciinkii giindem maddesinin kabulii i¢in gerekli olan oy miktar1 zaten
sermayenin bliylik cogunlugunu elinde bulunduran aile/grup tarafindan fiziki
ortamda saglanmis goziilkmekte ve diger formalite niteligindeki goriilen oylar i¢in
beklenmesi gereken iki dakikalik siirenin, genel kurulun gereksiz yere uzamasina
neden oldugu ileri siiriilmektedir. e-GKS'nin yiiriirliige girdigi 01.10.2012 tarihindeki
diizenlemeye gore ¢ok uzun olarak degerlendirilen elektronik ortamda katilim
gerceklestiren pay sahiplerinin sahip oldugu bes dakikalik oy verme siiresi, yapilan

itirazlar sonrasinda iki dakika gibi makul bir siireye indirilmistir. Ancak genel kurul
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divan iyelerinin ya da gorevli e-GKS kullanicisinin sabirsizligi ve bakanlik
temsilcilerinin de ortamda tam bir hakimiyetinin bulunmamasi dolayisiyla, bu
siirenin dahi bircok defa ihlal edildigi gézlemlenmistir. Ornegin; Hact Omer Sabanci
Holding’in 31.03.2014 tarihli olagan genel kurulunda, giindem maddelerinin
oylanmasi sirasinda gergeklestirilen fiziki oylamanin ardindan, e-GKS aracilig ile
katilmda bulunan pay sahiplerine tanmmasi gereken iki dakikalik oy verme
siiresinin tamamlanmasi1 beklenmeden oylamanin kapatilmasi nedeniyle birgok
madde ile ilgili olarak oy kullanmak miimkiin olmamistir. Olayin ardindan, MKK
Hukuk Isleri Miidiirliigii ile goriisiilerek, olay aktariimis ve genel kurul kayitlarinin
incelenmesi talep edilmistir. e-GKS kayitlarinda yapilan incelemeler sonrasinda (bu
siire bir — iki gilin civarindadir) oylamanin, genel kurulda gorevli olan e-GKS
kullanicis1 tarafindan erken sonlandirildigi tespit edilmistir. Ancak giindem
maddeleri ile ilgili olarak yapilan oylamalarda kullanilan kabul ve ret oylari
arasindaki farka bakildiginda, yapilacak itirazin herhangi bir anlam tasimayacagi da
belirtilmelidir. Ciinkii kullanilmadigindan bahsedilen oy miktar1 hesaba katilsa da,
alinmis olan karar etkileyecek ¢ogunluga sahip degildir. Bu gercege ragmen dahi
giic boslugu olarak tanimlanan bir yonetim sorununun ¢éziimiinde, pay sahiplerinin
genel kurullara katilimini saglamak amaciyla hazirlandig1 iddiasindaki bir sistemin,
bu tip kullanici hatalarina yol agmamasi gerekmektedir. Elbette bu sorununun
doguracagi hukuki sonuglar hakkindaki degerlendirmeleri bu alanda calisacak olan
hukuk arastirmacilar1 yapacaktir. Isletme bilimi agisindan yapilacak olan
degerlendirme ise, nedeni her ne olursa olsun, pay sahiplerinin haklarinin
kullanilmasin1 engelleyen ortamlarin varliginin yonetime katilma noktasinda pay
sahiplerini ikna edemeyecegi ve yonetim sorunu olarak adlandirilan sorunlarin
¢ozlimiine bu sekliyle ¢ok da katki saglayamayacagidir. e-GKS araciligiyla yapilan
oylamalarin siiresinin dahi takip edilemedigi bir ortamin, s6z konusu programin
yapisindan ziyade, ortam yoneticilerinin, pay sahiplerinin bu hakkina kars1 yeterince
hassas davranmamasindan kaynaklanmaktadir. Bu olayin, genel kurulu ilgili mevzuat
hiikiimleri dogrultusunda gergeklestirmekle gérevli olan birimlerin, siire¢ tizerindeki
kontrol ve denetimlerinin yeterli olmadigini gdsteren tipik olaylardan birisi oldugunu

diisiiniiyoruz.
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Genel kurullarin yapildigir sirada yasanan teknik aksakliklar noktasinda,
anketi cevaplayan yoneticiler tarafindan “az sayida da olsa” elestiriye maruz kalan,
sistemin ses ve goriintii aktariminda meydana gelen kesintiler ile ilgili gbzlemler ise
sOyledir: Genel kurullarda sayisi ¢ok olmasa da goriintii ve ses aktarimi ¢esitli
defalar kesintiye ugramistir. Bunlarin bazilart kisa siireli ve pay sahipleri agisindan
herhangi bir kayba yol agmayan kesintiler iken, bazilar1 da daha uzun siireli ve pay
sahipleri acisindan hak kayiplaria yol acabilen kesintilerdir. Ozellikle Anadolu
Hayat Emeklilik isletmesinin 24.03.2014 tarihli olagan genel kurulunda, {igiincii
giindem maddesi goriismeleri sirasinda gergeklesen kesinti, e-GKS'yi kullanan pay
sahiplerinin oylamalara katilimini engellemistir. Sistem, kesinti sonrasinda tekrar
kullanima agildiginda ise genel kurul sona ermis oldugundan oy vermek miimkiin
olmamistir. Boyle bir durum karsisinda ise maalesef genel kurula e-GKS araciligiyla
katilim gergeklestiren pay sahipleri agisindan mevzuatta bu tip olaylara yonelik
olarak bir diizenleme bulunmamasindan dolay1 bir dereceye kadar yapilabilecek pek

bir sey bulunmamaktadir.
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SONUC VE ONERILER

Calismanin bu boliimiinde, gerek genel kurul sonuglari iizerinde yapilan
arastirma sonucunda elde edilen sayisal verilerin analizlerini, gerekse de hazirlanmis
olunan anket ile ulasilan sonuglar1 6zetlemeye ve sahsi gézlemler neticesinde tespit

edilen sorunlarin ¢éziimiine yonelik oneriler aktarilacaktir.

BIST-100 isletmelerinin yillar itibariyle gerceklesen genel kurul sonuglari
tizerinde gerceklestirilen incelemelerde elde edilen sayisal veriler, e-GKS'nin pay
sahiplerinin temsil oranlarinda 6nemli artislar sagladigini ortaya koymaktadir. Tablo-
3’te verilen rakamlar, temsil miktarlarinda ozellikle 2013 ve 2014 yillarinda

gerceklesen artislarin e-GKS vasitasiyla gerceklestigini gostermektedir.

Tablo-4’te de, temsil tiirlerine ait rakamlarin toplam sermayeye oranla
yapilan karsilastirmalar1 sonucunda, temsil tiirlerinin gergeklesen temsil oranlari
tizerindeki etkilerini ortaya koymustur. Bu tablo ile birlikte e-GKS'nin temsil tiirleri

tizerindeki etkisi de daha net olarak ortaya ¢ikmustir.

e-GKS'nin pay sahiplerinin katilimina olan etkilerini belirlemek amaciyla
gerceklestirilen arastirmada, BIST-100 isletmelerine ait genel kurul evraklarindan
elde edilen verileri sayisal olarak incelemenin yaninda, niteliksel olarak da
incelemenin, sistemin gelecekteki hedeflerine yon verme noktasinda énemli faydalar
saglayacagl diistiniilmektedir. Bu baglamda, gerceklestirilen temsil tiirlerindeki
artiglarin niteliksel ayrimlar1 Tablo-5’de aktarilmistir. Temsil oranlarinin yerli-
yabanct ayrimi  gerceklestirilerek, e-GKS'nin yabanci sermayenin sermaye
piyasalarimizdaki temsil oranlarma bir etkisinin olup olmadig: ortaya konulmustur.
Bu verilerde, e-GKS araciligiyla genel kurullarda temsil edilen pay sahiplerinin

neredeyse tamaminin yabanci sermayeden olustugu goriilmiistiir.

Sonug olarak, BIST-100 isletmelerinin genel kurul verileri {izerinde yapilan
arastirmada, e-GKS'nin pay sahiplerinin genel kurullarda temsil miktarlarina pozitif
katki sagladigr goriisiindeyiz. Katilimlarin nitelikleri iizerinde yapilan calismalar
sonucunda ise temsil oranlarinda gergeklesen artisin, yabancit pay sahiplerini
temsilen, aract kuruluslar eliyle oldugu goriilmektedir. Niteliksel olarak bireysel

katilimlarin asgari seviyede kaldigi ve yerli pay sahiplerini de pek cezbetmedigi
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goriilen e-GKS'nin ileriki yillarda olusacak uygulama sonuglar takip edilerek, yerli
pay sahiplerinin temsil oranlar1 agisindan mevcut durumun devami halinde, temsil
noktasindaki isteksizliklerinin nedenleri lizerinde ayrintili bir arastirma yapilmasinin

uygun olacagi diistiniilmektedir.

Calismanin diger bir sathasi olan anket ¢alismasina yonelik degerlendirmeler,
oncelikle boliimler itibariyle ulasilan sonuglar, daha sonra da anketin geneli itibariyle
ulasilan sonuglar olarak diizenlenerek yoneticilerin boliimler hakkindaki goriisleri
ayr1 ayr1 gosterilmistir. Bu sayede yoneticilerin e-GKS ile ilgili olan goriislerinin

bolimler iizerindeki farkliliklar1 daha kolay ortaya konabilmistir.

Anketin birinci boliimiinde yer alan demografik nitelikler ile ilgili sorulara
verilen cevaplar sonucunda, yoneticilerin c¢aligma stireleri, uzmanlik alanlar1 ve
tistlendikleri gorevler agisindan, anketi cevaplayacak nitelikte olduklart gézlenmistir.
Isletmelerine ait e-GKS sorumlulugu da bulunan ilgili ydneticilerin yaklasik %
90’1n1n, son iki senedir yapilmakta olan e-GKS sirasinda ayni isletmede calisiyor

olmalari, verilerin dogrulugu agisindan giiven verici bir faktor olarak kabul edilebilir.

Anketin ikinci boliimi iki ayr1 kisimdan olugsmaktadir. A kisminda yer alan
sorular, yoneticilerin elektronik genel kurul sisteminin isleyisi hakkindaki goriislerini
o0grenmeye yonelik olarak hazirlanmistir. Birinci boliimiin B kisminda yer alan
sorular ise yoneticilerin, elektronik genel kurul sisteminin, igletmenin kurumsal yonetim

anlayigina etkileri hakkindaki fikirlerini 6grenmeye yonelik olarak tasarlanmistir.

Anketin A kisminda verilen cevaplarda, yoneticiler, e-GKS araciligi ile
gerceklestirilen genel kurul hazirliklarimin, fiziki genel kurul hazirliklarina oranla
¢ok daha basit oldugunu ve siirecin sorunsuz olarak isledigini belirtmislerdir. Genel
kurul sirasinda olusan teknik sorunlar ile ilgili olarak MKK’dan gerekli destegi
aldiklarin1 ve genel kurulda pay sahiplerinin haklarin1 kullanmalarin1 engelleyecek
diizeyde bir teknik sorunla karsilasiimadigi ve isletme tarafindan goérevlendirilen
sertifikali personelin ortaya c¢ikan teknik sorunlar1 ¢ozebilecek nitelikte oldugu da
ifade edilmistir. Anketin bu boliimiinde, e-GKS araciligiyla katilimda bulunan pay
sahiplerinin oy verme siiresine yonelik diislincelerini 6grenmek amaciyla sorulan
soruda, yoneticilerin 25’1 oy verme siiresinin uzun oldugunu, 25’1 uzun olmadigini

belirtirken 12’si ise kararsiz olduklarini belirtmislerdir. Sonuglardan da anlagilacagi
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gibi, bu konuda c¢ogunlugu temsil edecek oranda o©ne ¢ikan bir goriis
bulunmamaktadir. Ancak gozlemler bolimiinde de belirtildigi gibi, genel kurul
sirasinda genel kurul yoneticilerinin ya da e-GKS kullanicisinin, pay sahiplerinin oy
verme siirelerine karst olan tahammiilsiizliiklerini ortaya koyan bir¢ok olay ile
karsilagilmistir. Bu tercihler ¢ergevesinde, pay sahiplerinin haklarini1 kullanabilmesi

acisindan yoneticilerin hassas bir tutum takindiklarini sdyleyebilmek imkan1 yoktur.

Pay sahiplerinin genel kurul sirasinda giindem maddelerinin goriisiilmesi
sirasinda 600 Kelimelik goriis bildirme hakkinin kullanimina yonelik olarak,
uygulamanin olumlu oldugu ancak genel kurullar1 gereksiz yere uzattigir goriisiinde
olan yoneticilerin sayisinin da azimsanmayacak kadar ¢ok oldugunu ayrica belirtmek
gerekir. Genel kurul sonrasindaki evraklarin tescil siirecinin fiziki ortamda yapilan
genel kurullardaki siirece oranla ¢ok daha basit ve kullaniglt oldugunu beyan eden
yoneticilerin orani ise %67,7 iken %19,4’1 kararsiz kalmis %12,9’u ise bu goriise
katilmadigini belirtmistir. Genel kurul sirasinda hazir bulunmasi gereken teknik alt
yapmin firmalarin  masraflarimi  arttirmadi@int  belirten  yoneticiler, alt yap1
yeterliliklerinin ise firmalar i¢in gereksiz bir yiik olusturmadigi yoniinde cevaplar
vermiglerdir. Calismalar sonucunda yapilan degerlendirmeler de aymi yonde

olmustur.

Anketin A kisim sorularina yonelik cevaplar ve gergeklestirilen gézlemler ile
elde edilen izlenimler arasinda, ¢ok biiylik oranda benzerlik oldugu goriilmiistiir.
Sonuglar1 arasinda 6nemli derecede fark goriilen tek soru, bakanlik temsilcilerinin
genel kurullara elektronik ortamda katilan pay sahiplerinin oy verme hakkina yonelik
olan tutumlarinin soruldugu sorudur. Bu soruya verilen cevaplarda yoneticiler,
“bakanlik temsilcilerinin e-GKS'nin isleyisi sirasinda pay sahiplerinin elektronik
ortamda oy haklarinin kullanilmasi1 noktasinda titiz davrandiklar1” yoniinde goriis
bildirirlerken, go6zlemler bolimiinde de aktardigi sekilde, genel kurullardaki
gozlemler, bakanlik temsilcilerinin bu konuda c¢ok da titiz davranmadiklar
izleniminin hakim oldugudur. Dolayisiyla, anketin birinci boliimiiniin A kismina
verilen cevaplar sonrasinda, yoneticilerin, “e-GKS'nin eskiye oranla daha etkin ve

isleyis stireclerinin daha sorunsuz oldugu” seklinde goriis bildirdikleri gdzlenmistir.
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Anketin birinci bolimiiniin B kisminda yer alan sorular ile yoneticilerin, e-
GKS'nin igletmenin kurumsal yonetim anlayisi iizerindeki olasi etkileri ile ilgili
goriisleri 6grenilmeye calisilmistir. Bu amagla hazirlanan boliimde ortaya ¢ikan
sonuglar hakkindaki degerlendirmeler soyledir: Pay sahiplerinin temsilindeki
eksikliklerin giderilmesinin kurumsal yonetim anlayisinin gelisimine olumlu katkida
bulunacagini diisiinen yoneticiler, isletme yonetiminin, sorumluluk ilkesiyle hareket
eden, daha adil, daha seffaf ve hesap verebilirlik ilkesini benimsemis bir yonetim
anlayisina sahip olmasina katkida bulunacagina inandiklarini belirtmislerdir. Ayrica
e-GKS'nin pay sahiplerinin temsiline olumlu katki sagladigini ve genel kurullara
katihm icin paylarin blokaj zorunlulugunun kaldirilmasinin, o6zellikle yabanci
yatirimceilarin, isletmelerine olan ilgisini arttiracagini da belirtmislerdir. Ozellikle
yabanci yatirimcilarin e-GKS araciligi ile gergeklesen temsil miktarlarindaki artiglar
g0z Oniine alindiginda blokaj zorunlulugunun kaldirilmasinin yabanci yatirimcilarin
katilimima olan etkileriyle ilgili elde edilen sonuglarla ayni paralelde oldugu
sOylenebilir. “e-GKS ile ilgili belirtmek istediginiz 6zel durumlar” bashgt ile
hazirlanan {igiincii ve son boliimde ise, yoneticilerin her hangi bir kisitlama
olmaksizin cevap verebilecegi dort adet agik uclu soru bulunmaktadir. Herhangi bir
yonlendirme olmaksizin sistem ile ilgili ¢esitli konularda goriisleri sorulan
yoneticilerin, dort soruya yonelik olarak verdikleri cevaplarda sistem ile ilgili genel
goriisii degistirebilecek bir cevaba rastlanmamistir. Aslinda cevaplar ayrintili olarak
incelendigi takdirde, yoneticilerin bu boliimdeki sorulart agiklikla cevaplamaktan
ziyade, “evet”, “hayir” gibi kisa cevaplar yoluyla savusturma yolunu sectigi
goriilmektedir. Cok az sayida verilen agiklayici cevaplar ise gozlemler sonucunda

elde edilen genel goriislerle uyumludur.

Son olarak genel kurullardaki gézlemler sonucunda tespit edilen sorunlara

yonelik goriis ve ¢6ziim Oneriler s6yle belirtilebilir:

. e-GKS kullanicisi olabilmek igin gergeklestirilen kayit ve sifre alimi
islemlerinde, uygulamanin basladigi donemlerde sistemin ‘“kolaylagtirma ve
hizlandirma” olarak 6zetleyebilecek genel mantigiyla pek de uyusmayan bir yontem
s6z konusuydu. Ancak bu ilk siirecin, daha sonralari sistemin e-Devlet ile
entegrasyonunun saglanmasiyla birlikte kullanishh bir hale geldigi anlasiliyor.

Giivenli elektronik imza kullanicilarinin e-Devlet sistemi araciligiyla bir-iki dakika
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gibi bir siire i¢inde islemlerini bitirebilmesi olduk¢a dnemli bir gelismedir. Sonug
olarak; e-Devlet araciligiyla elektronik imzanizi kullanarak e-GKS'ye adapte olmak,

kullanicilar ac¢isindan karsilasilabilecek mesakkatli bir siireci ortadan kaldirmustir.

o Genel kurul sirasinda pay sahipleri agisindan yasanabilecek en 6nemli
sorunlardan birisi genel kurula katilim kayitlar1 sirasinda giindem ile ilgili otomatik
oy iletme segeneginin isaretlenmesiyle birlikte ortaya ¢ikabilecek sorunlardir.
Gozlemler boliimiinde belirtilen bu tip sorunlarin olugsmasi ihtimali karsisinda, ya
pay sahiplerinin oylarint otomatik iletme sec¢enegini iptal siirecinde bir degisiklik
yapilmalidir ya da pay sahibine, ilk asamada oylarin otomatik iletilmesi talimati
vermis olsa dahi, genel kurul sirasinda tek tusla manuel oy verme kolayligi
saglanmalidir. Bu konudaki degerlendirme ise, oOtomatik oy verme segeneginin
sadece pay sahibinin genel kurula anlik olarak katilamamasi durumu karsisinda
tedbir olarak degerlendirilmesi ve pay sahibi fiilen e-GKS’de bulunmadig: takdirde
devreye girmesi gerektigi yoniindedir. Genel kurula anlik katilim gergeklestiginde,
pay sahibinin bu hakkin1 da anlik olarak kullanmasini saglayacak siireglerin
olusturulmasi, genel kurul sirasinda ve sonrasinda olusabilecek muhtemel sorunlarin
oOniine gegebilecektir. Mevcut uygulamalarin devami halinde, pay sahipleri agisindan
ortaya ¢ikmasi muhtemel sorunlari engelleyebilmek i¢in, genel kurula elektronik
ortamda katilim beyanit sirasinda oylarin otomatik iletilmesi se¢eneginin
isaretlenmemesi, tek yol gibi goriinmektedir. Aksi takdirde e-GKS araciligiyla
katilimda bulunan pay sahipleri, oy degisikligi hakkindaki iradelerini genel kurula

yansitamama gibi bir durumla karsi karsiya kalabileceklerdir.

o Isletmenin genel kurul oncesi ilan edilen baz1 evraklarda
gerceklestirdigi degisiklik sonrasi, pay sahiplerinin yeni durumdan haberdar
olmadiklar1 iddiasinin da, tasidigi “genel kurullarda sorun yaratma potansiyeli”
dolayisiyla degerlendirilmeye muhtag oldugunu disiliniiyoruz. Aslinda isleyis
icerisinde ayrinti olarak goriilebilecek olan boyle bir olay karsisinda iizerinde
durulmasi gereken sorun, divan kurulunun o anda, pay sahibine sorun ile ilgili kesin
bir cevap verecek bilgilere sahip olmamasidir. Genel kurulun ilan siirecinde, ilgili
evraklarin e-GKS araciligi ile pay sahiplerine iletilip iletilmedigi ile ilgili olan bu
olay, esasen isletme yoneticilerinin isletme ile ilgili paylagmasi1 gereken bazi bilgileri

saklamakta ya da dogru bilgileri zamaninda vermekten kaginmakta oldugu intibai
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yaratarak, pay sahiplerinin isletme yoOnetimine olan giivenlerini de sarsabilecek
niteliktedir. Bu baglamda, genel kurul ilan siirecinde yasanacak aksakliklarin genel
kurullarin isleyisini engellememesi igin, siirecte ortaya ¢ikan sorunlarin sikayet
sonrasi incelenmesi gibi bir yaklasimdan ziyade, sistemden sorumlu olan birimlerin,
sistemin igleyisi hakkinda anlik bilgi sahibi olmasini ve isleyisin siirekli olarak
denetlenmesini saglayabilecek bir raporlama sisteminin gerekliligi ortadadir. Bu
raporlamanin, yetkili kisiler tarafindan anlik olarak ulasilabilecek sekilde sistemde
yer almasi, kurumsal yonetim anlayisinin seffaflik ilkesi ile ilgilidir ve pay
sahiplerinin bilgilendirilmesi ve isletmeye yonelik gliven kaybi olusmamasi
acisindan da olduk¢a 6nemlidir. Kurumsal yonetim anlayisinin ngordiigi seffaflik
ilkesi, ayrint1 gibi goziiken bu tip uygulamalarin saglikli bir sekilde gerceklesmesi ile
viicuda gelebilir. Seffaflik ilkesinin, isletmelerin isleyisi ile ilgili bilgilerin dogrulugu
acisindan, pay sahiplerinde kusku birakmayacak sekilde uygulanmasinin, uzun ve
karmasik hukuki sonuglara neden olabilecek anlasmazliklarin 6niine gegilebilecegi

sOylenebilir.

. Eksikligi goriilen konulardan birisi de, sistemin ses ve goriintii
aktarimu ile ilgili gerceklesen aksakliklar karsisinda ne yapilmasi gerektigine dair
hukuki bosluktur. Isin dogasi geregi her kosulda ortaya cikabilecek nitelikte olan bu
tir teknik sorunlarin kesin sekilde engellenebilmesi, teknolojinin dogasi geregi,
miimkiin goriinmemektedir. Genel kurullarin giivenli bir sekilde gerceklesebilmesi
icin gerekli olan asgari sistem yeterlilikleri ile ilgili olarak, mevzuatta yer alan asgari
sistem yapilanmasinin saglanmis olmasinin, genel kurulun yapilmasindan sorumlu
olan isletmeler icin gerekli ve yeterli oldugu anlasilmaktadir. Diger bir deyisle,
iletisimin saglanmasi i¢in ilgili yonetmelikte belirtilen standart tedbirlerin alinmig
olmasi, genel kurul yoneticilerinin sorumlulugunu ortadan kaldiracaktir. Ancak,
elektronik iletisimin dogasinda var olan “iletisimin kesintiye ugramasi” riskinin
gerceklesmesi ihtimali karsisinda, yasanabilecek sorunlara yonelik olarak, kanun
koyucu tarafindan gerekli diizenlemelerin yapilmig/yapilacak olmasi da
beklenmektedir. Bu asamada belirtilmesi gereken konu, pay sahiplerinin haklarini
kisitlayacak derecede gergeklesen ve daha dnce karsilasiimamis olan bu tip olaylarin
¢Ozlimiine yonelik olarak (hicbir teamiiliin de olusmadig1 gercegi karsisinda), ne

kanunda ne de ikincil mevzuatta bir diizenlemenin yer almasidir. Oysa gergeklesmis
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olmasi beklenen bu diizenlemeler, teknik a¢idan karsilasilmasi muhtemel
aksakliklarin, karmagsik bir hal alabilecek yeni sorunlar dogurmasini engelleyebilir.
Bu baglamda, yasanabilecek esash teknik aksakliklar sonucunda dogabilecek hukuki
sorunlara yonelik diizenlemelerin, ilgili kanunda ve ikincil mevzuatta yer alacak

sekilde acilen hazirlanmasi gerektigi degerlendirilmektedir.

. Ilgili mevzuatta, e-GKS katilimcilarmin oy verme siiresi olarak
belirlenmis olan iki dakikalik siirenin kullanimina yonelik olarak gergeklesen

ihlallerin olasi nedenleri ve bu sorunun ¢oziimiine yonelik oneriler ise sdyledir:

Daha once de belirtilen e-GKS katilimeilarinin oy verme siiresine yonelik
olan sabirsizligin ve ihlalin oncelikli nedeni, bu isletmelerin sermaye yapilarinin
agirhikli olarak belli bir aileye veya gruba ait olmasi sonucunda, bu grubun
desteklemedigi goriislerin kazanim saglayamayacagi beklentisinden
kaynaklanmaktadir. Boyle bir ortamda gerceklesen genel kurullarda, sermayenin
biiylik kismini elinde bulunduran grubun talepleri dogrultusunda olusmas1 beklenen
oylamalar karsisinda teferruat niteliginde goriilen e-GKS oylar1 hakkinda, genel
kurulun gecikmesine neden olduguna dair yaygin bir kanaat bulunmaktadir. Nedeni
her ne olursa olsun, saglikli bir sekilde gerceklesmesi beklenen bu oy verme
stirecinin giivenliginden bakanlik temsilcilerinin sorumlu oldugu da bir gercektir.
Ancak gozlemler boliimiinde bahsedilen olaylarda da goriildiigii gibi, sistemin bu
asamasinda hassas ve etkin bir denetim ger¢eklesmemektedir. Gerek genel kurul
oncesi, gerekse de genel kurul ani1 ve sonrasi icin bakanlik temsilcilerinin dahil
oldugu kontrol ve denetim sistemlerinin, etkin bir gsekilde uygulanabilmesi igin
gerekli kontrol ve diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir. Tim kontrol ve
denetimlere ragmen gergeklesmesi muhtemel aksakliklara yonelik hazirlanmis
olmas1 gereken yasal diizenlemeler bulunmalidir. Bu diizenlemelerin hedefi ise;
temel gorevi, toplantinin kanun, ilgili yonetmelik ve mevzuat ile esas sozlesme
hiikiimlerine uygun olarak yiiriitiilmesini gézetmek olan bakanlik temsilcilerinin

etkinligini ve denetimini arttirmak olmalidir.

J Genel kurullarda eksikligi hissedilen bir diger konu da, elektronik
katitlim1  gerceklestiren pay sahiplerinin genel kurul Oncesinde goriislerini

paylasabilecegi bir platformun yoklugudur. OECD’nin “Kurumsal hissedarlar da
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dahil olmak iizere biitiin hissedarlarin, hakkin koétiiye kullanilmasina yonelik
istisnalar dahilinde ve ilkelerde belirtildigi sekliyle sahip olduklar1 hissedarlik haklar
ile ilgili konularda goriis aligverisinde bulunmalarina olanak taninmalidir” ilkesi
geregince, pay sahiplerinin bilgi aligverisinde bulanabilecegi platformlar
olusturulmas1 son derece yararli olacaktir. Daha genel bir ifade ile hissedarlara
vekalet talebi formalitelerine uyma zorunlulugu olmaksizin birbirleriyle iletisim
kurabilme olanagi taninmalidir (OECD: 2004). Bu platformu, genel kurul sirasinda
giindem maddeleri hakkinda goriis bildirmek amaciyla olusturulan ve 600 kelime ile
kisitlanan béliim ile karistirmamak gerekir. Onerimiz, genel kurul sirasinda giindem
maddeleri ile ilgili fikirlerin ifade edilmesi degildir. Pay sahiplerinin genel kurul
oncesinde giindem maddeleri ile ilgili goriis alis verisinde bulanabilecekleri ve hatta
aralarinda organize olmalarin1 saglayabilecek nitelikte bir platformdur. Boyle bir
platformun, pay sahiplerinin genel kurullara elektronik ortamda katilim oranlarina da
pozitif katki saglayacagn diisiiniilmektedir. Ozellikle yerli kullanicilarin katilim
oranlarinin diisiik olmasi nedenleri arasinda, pay sahiplerinin genel kurul giindem
maddelerine etki edemeyecegi diisiincesi ve yonetim ile ilgili baz1 teknik konularda
yeterli bilgi sahibi olmamasi gerceginden hareketle, platformun pay sahipleri
arasinda goriis alisverisi olanagi saglamasi sayesinde, bu tip diisiinceler asgariye

inecek ve temsil oranlarinda artis saglanabilecektir.

Genel kurullara katilimlarda gerceklesen artislar niteliksel olarak
incelendiginde ise bu katilimlarin, yabanci pay sahipleri tarafindan araci kuruluslara
verilen vekaletler eliyle gerceklestigi goze carpmaktadir. Yerli pay sahiplerinin
elektronik ortamdaki katilimlar1 ise toplam sermayeye oranla son derece diisiiktiir.
Artigin saglanmasi igin, yukarida bahsedilen, pay sahipleri arasinda goriis aligverisi
saglayabilecek elektronik bir platformun olusturulmasi olduk¢a faydali olacaktir.
6102 sayili TTK’da yer alan ve 6zellikle pay sahiplerinin hisselerini bloke etme
zorunlulugunun ortadan  kaldirilmasi, vekalet 1ile temsil yOntemlerinin
kolaylastirtlmas1 v.b diizenlemeler ile desteklenerek, potansiyel kullanict profili
genisletilen e-GKS diizenlemeleri, ¢ok sayida maddenin yer aldig1 genis bir reform
paketi olarak degerlendirilmektedir. Bu nedenle genel kurullarda elektronik katilimi

saglayan 6102 sayili TTK’nin 1527. maddesi ile sinirlandirilamayacak olan sistemin
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basarisi, bahsedilen potansiyelin = katilimimi saglayacak diizenlemeler ile

artabilecektir.

Genel kurullardaki bir diger tespit ise mevcut imkanlar g¢ercevesinde bu
sistemin koordinasyonu ile gorevlendirilmis olan MKK c¢alisanlarinin ortaya ¢ikan
sorunlar ile ilgili yetkinlikleri ve ¢oziime yonelik pozitif yaklasimlaridir. Higbir
sistemin miilkemmel ve sorunsuz olamayacagi gercegi karsisinda, sistemde ortaya
cikabilecek sorunlarin ¢oziimiinde gorevli organizasyonun da en az kullanilan sistem
kadar onemli oldugunu kabul etmek gerekir. MKK’da gerek genel kurullarin
takibinden sorumlu personellerin, gerekse de idari kadrolarin, yetkinlikleri
dolayistyla genel kurullarda karsilagilan sorunlar hakkinda iletisime gecildigi
takdirde gerekli bilgilendirme yapilabilmekte ve sorunlarin ¢6ziimii de imkanlar
cercevesinde gergeklesmektedir. Nitekim e-GKS'nin ilk olarak kullanilmaya
baslandigi doénemde, katilim saglanan genel kurullarda kullanim hatalarindan
kaynaklanan sorunlar hakkinda goriisilen MKK c¢aliganlari, sistemin en iyi ve en

sorunsuz igleyen boliimii durumundalar.

Arastirmanin tiim safhalar1 sonucunda elde edilen verilerin analizi sonrasinda,
e-GKS'nin pay sahiplerinin genel kurullara katiliminin saglanmasi amacina yonelik
olarak c¢ok olumlu sonuglar elde ettigi anlasilmaktadir. Diizenlemenin ilk hedefi
olarak goriilen pay sahiplerinin genel kurullara katiliminin arttirilmasi hedefine
ulagildigr anlagilmaktadir. Gerek anket caligmasi gerekse de genel kurullara katilim
yoluyla elde edilen veriler sonucunda tespit edilen olumsuzluklar ise sunulan éneriler
dogrultusunda ortadan kalkabilecektir. Pay sahiplerinin e-GKS sirasinda karsilastigi
hak kayiplarinin, genel durum icinde degisiklik yaratma potansiyeline bakarak
degerlendirilmesi yerine, bu hak kayiplarinin her ne surette olursa olsun yaganmasini
engelleyecek ya da telafi edebilecek diizenlemelerin gergeklestirilmesi gerekir.
Ciinkii e-GKS, fiziki ortamlarda gerceklesemeyen katilimlarin ve kullanilamayan
haklarin elektronik ortamda saglanan kolayliklar ile giivence altina alinmasi amacin

tastyan bir proje niteligindedir.

Son olarak da pay sahiplerinin genel kurullara katilim oranlarinda gergeklesen

artis sonucunda, e-GKS'nin diger hedefleri arasinda yer alan “Gii¢ Boslugu
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sorununun ortadan kaldirilmasi” hedefinin gergeklesip gergeklesmedigi konusunda

ise daha genis ¢apli bir arastirmanin gerektigi degerlendirilmektedir.
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EK-1: BiST-100 iSLETMELERI

BiST-100 iISLETMELERI

SIRA | SEMBOL SIRKET UNVAN SIRA | SEMBOL SIRKET UNVAN
BRIDGESTONE SABANCI LASTIK
1 |AFYON | AFYON CIMENTO SANAYi 26 |BRisa |SAN-VETIC.AS
2 |AKBNK | AKBANKT.A.S 27 |ccoLa | COCA-COLAICECEKAS
3 | AKENR AKENERJI ELEK. URETIM A.S N - cRi CELEBI HAVA SERVIST A.S
4 | akpen | AKFEN HOLDING A.S. . DOGAN HOLDING A.$
N s AKSA AKRILIK KIMYA SANAYI w0 e DOGAN YAYIN HOLD. AS.
6 | AksEN AKSA ENERJI URETIM A S. B oS DOGUS OTOMOTIV TIC. A.S
7 | aLgyo |ALARKOGYOAS. 3 |EczyT |ECZACIBASIYAT. HOL. ORT.
8 | ALARK |ALARKOHOLDINGAS. s |cogen | EGE ENDUSTRIVETIC.AS
9 | ALBRK ALBARAKA TURK N -cus EGE GUBRE SANAYII A S.
10 | ALkiM | ALKIM ALKALIKIMYA A.S. 5 | EciLc | ECZACIBASIILAG, YAT.AS
11 | ANSGR ANADOLU ANON. T. SIG. SiR. ™ -co EMLAK KONUT GYO. A.S
12 | AEFES ANADOLU EFES BIRACILIK SAN. o ENKA INSAAT VE SAN AS.
13 | ANHYT ANADOLU HAYAT EMEKLILIK N REGL EREGLI DEMIR CELIK FAB.
14 | asuzy | ANADOLUISUZU OTOMOTIV 39 |FENER | FENERBAHCE FUTBOL AS.
15 | ANELE ANEL ELEKTRIK PROJE - e FORD OTOMOTIV SANAYT
16 | ARCLK ARCELIK AS. e GALATASARAY SPORTIF A.S
17 | ASELS ASELSAN ELEKTRONIK PR coony GOODYEAR LASTIKLERI AS
18 | ASYAB ASYA KATILIM BANKASI N o s GOLTAS CIMENTO SAN. TiC.
19 | Avgaz |AYGAZANONIM SIRKET 4 | cozpe | GOZDE GIRISIM SER. YAT. ORT.
50 | BaGEs | BAGFAS BANDIRMA GUBRE FAB 45 | Gspro | OSP HOLDING A.S
| ANVT BANVIT BANDIRMA YEM SAN. s GUBRE FABRIKALARIT.A.S
2 | pikas | BESIKTAS FUTBOL YAT. AS 47 | sapoL | H-O- SABANCIHOLDING A §
23 | BIMAS BIM BIRLESIK MAGAZALAR G HURRIYET GAZETECILIK A.$
21 | BIZIM BiZIM TOPTAN SATIS MAGAZA o TR [HLAS EV ALETLERI A.§
| oroan SISNR.U;/ET\IAI\./ISANNESMANN BORU s IHLAS HOLDING AS
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http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/GSD-HOLDING-A.S/profil?companyId=138&goToHomePageParam=true&stockId=138
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/BANVIT-BANDIRMA-VITAMINLI-YEM-SANAYII/hisse-senedi?goToHomePageParam=true&stockId=10&stockSymbol=BANVT
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/GUBRE-FABRIKALARI-T.A.S/hisse-senedi?goToHomePageParam=true&stockId=141&stockSymbol=GUBRF
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/GUBRE-FABRIKALARI-T.A.S/profil?companyId=141&goToHomePageParam=true&stockId=141
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/BESIKTAS-FUTBOL-YATIRIMLARI-SANAYI-VE-TICARET/hisse-senedi?goToHomePageParam=true&stockId=14&stockSymbol=BJKAS
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/BESIKTAS-FUTBOL-YATIRIMLARI-SANAYI-VE-TICARET/profil?companyId=14&goToHomePageParam=true&stockId=14
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/H.O.-SABANCI-HOLDING-A.S/hisse-senedi?goToHomePageParam=true&stockId=149&stockSymbol=SAHOL
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/H.O.-SABANCI-HOLDING-A.S/profil?companyId=149&goToHomePageParam=true&stockId=149
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/BIM-BIRLESIK-MAGAZALAR/hisse-senedi?goToHomePageParam=true&stockId=50&stockSymbol=BIMAS
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/BIM-BIRLESIK-MAGAZALAR/profil?companyId=50&goToHomePageParam=true&stockId=50
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/HURRIYET-GAZETECILIK-VE-MATBAACILIK-A.S/hisse-senedi?goToHomePageParam=true&stockId=157&stockSymbol=HURGZ
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/HURRIYET-GAZETECILIK-VE-MATBAACILIK-A.S/profil?companyId=157&goToHomePageParam=true&stockId=157
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/BIZIM-TOPTAN-SATIS-MAGAZALARI/hisse-senedi?goToHomePageParam=true&stockId=62&stockSymbol=BIZIM
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/BIZIM-TOPTAN-SATIS-MAGAZALARI/profil?companyId=63&goToHomePageParam=true&stockId=62
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/IHLAS-EV-ALETLERI-IMALAT-SANAYI-VE-TICARET-A.S/hisse-senedi?goToHomePageParam=true&stockId=229&stockSymbol=IHEVA
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/IHLAS-EV-ALETLERI-IMALAT-SANAYI-VE-TICARET-A.S/profil?companyId=229&goToHomePageParam=true&stockId=229
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/BORUSAN-MANNESMANN-BORU-SANAYI-VE-TICARET-A.S./hisse-senedi?goToHomePageParam=true&stockId=22&stockSymbol=BRSAN
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/BORUSAN-MANNESMANN-BORU-SANAYI-VE-TICARET-A.S./profil?companyId=22&goToHomePageParam=true&stockId=22
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/BORUSAN-MANNESMANN-BORU-SANAYI-VE-TICARET-A.S./profil?companyId=22&goToHomePageParam=true&stockId=22
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/IHLAS-HOLDING-A.S/hisse-senedi?goToHomePageParam=true&stockId=232&stockSymbol=IHLAS
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/IHLAS-HOLDING-A.S/profil?companyId=232&goToHomePageParam=true&stockId=232

BiST-100 iSLETMELERI

SIRA | SEMBOL SIRKET UNVAN SIRA | SEMBOL SIRKET UNVAN
- IPEKE IPEK DOGAL ENERJI KAY. A.S = ISCTR T.IS BANKASI A.S - ISCTR
- ISFIN IS FINANSAL KIRALAMA A.$ 27 | TSKB T.SAN. KALKINMA BANK. A.S
- ISGYO IS GAYRIMENKUL YAT. ORT. A.S o SISE T.SISE VE CAM FAB. A.S
- ITTFH ITTIFAK HOLDING A.S . TATKS | TAT GIDA SANAYIi A.S
- IZMDC | iZMiR DEMIR CELIK SANAYI A.$ - TAVHL | TAV HAVA LIM.HOL. A.S
- KARSN | KARSAN OTOMOTIV SAN.TIC. A.S - TKFEN | TEKFEN HOLDING A.S
- KARTN | KARTONSAN KARTON TiC. A.S - TKNSA | TEKNOSA iC VE DIS TIC. A.$
- KCHOL | KOG HOLDING A.S - TOASO | TOFAS TURK OTO. FAB. A.S
- KONYA | KONYA CIMENTO SANAYII A.S - TRGYO | TORUNLAR G.Y.O A.S
- KOZAL | KOZA ALTIN iSLETMELERI A.S - TRKCM | TRAKYA CAM SAN. A.S$
- KOZAA | KOZA ANADOLU METAL MADEN - TRCAS | TURCAS PETROL A.$
- KRDMD | KARDEMIR KARABUK DEM. CEL. - TCELL | TURKCELL ILETISIM Hiz. A.S
. METRO | METRO TIC. VE MALI YAT. HOL. . TUPRS | TUPRAS - PETROL RAF. A.S
o1 MGROS | MIGROS TICARET A.S 89 TEBNK | TURK EKONOMI BANKASI A.S

TIRE MONDI TIRE KUTSAN KAGIT VE THYAO | TURK HAVA YOLLARI A.O

- AMB. SAN. A.S a0
- NTHOL | NET HOLDING A.S$ - TTKOM | TURK TELEKOM. A.S
o NETAS | NETAS TELEKOM A.S$ 0 TTRAK IAUARKI?NT];AAI;TT(;}'{SVE ZIRAL
- PTOFS OMV PETROL OFISI A.$ % HALKB | TURKIYE HALK BANKASI A.S
60 OTKAR | OTOKAR OTOM. SAVUNMA A.S a1 VAKBN | TURKIYE VAKIF. BANK. T.A.O
0 PRKME | PARK ELEKTRIK MADEN. A.S o5 ULKER | ULKER BISKUVISANAYT A.S
1 PETKM | PETKiM PETROKIMYA HOLD. A.S 96 VESTL | VESTEL ELEKT. SAN. TiC. A S.
- SAFGY |SAFG.Y.O.ASS 97 | YKBNK | YAPIVE KREDI BANKASI A.S
- SNGYO | SINPAS GAY. YAT. ORT. A.S - YAZIC | YAZICILAR HOLDING A.S
o SKBNK | SEKERBANK T.A.S 59 ZOREN | ZORLU EN. ELEK. URETIM A.S
- GARAN | T.GARANTI BANKASI A.S 6 ISCTR | T.IS BANKASIA.S - ISCTR
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http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/IPEK-DOGAL-ENERJI-KAYNAKLARI-ARASTIRMA-VE-URETIM-A.S/hisse-senedi?goToHomePageParam=true&stockId=244&stockSymbol=IPEKE
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/IPEK-DOGAL-ENERJI-KAYNAKLARI-ARASTIRMA-VE-URETIM-A.S/profil?companyId=244&goToHomePageParam=true&stockId=244
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/T.IS-BANKASI-A.S-ISCTR/hisse-senedi?goToHomePageParam=true&stockId=362&stockSymbol=ISCTR
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/T.IS-BANKASI-A.S-ISCTR/profil?companyId=362&goToHomePageParam=true&stockId=362
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/IS-FINANSAL-KIRALAMA-A.S/hisse-senedi?goToHomePageParam=true&stockId=239&stockSymbol=ISFIN
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/IS-FINANSAL-KIRALAMA-A.S/profil?companyId=239&goToHomePageParam=true&stockId=239
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/T.SINAI-KALKINMA-BANKASI-A.S/hisse-senedi?goToHomePageParam=true&stockId=261&stockSymbol=TSKB
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/T.SINAI-KALKINMA-BANKASI-A.S/profil?companyId=261&goToHomePageParam=true&stockId=261
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/IS-GAYRIMENKUL-YATIRIM-ORTAKLIGI-A.S/hisse-senedi?goToHomePageParam=true&stockId=240&stockSymbol=ISGYO
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/IS-GAYRIMENKUL-YATIRIM-ORTAKLIGI-A.S/profil?companyId=240&goToHomePageParam=true&stockId=240
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/T.SISE-VE-CAM-FABRIKALARI-A.S/hisse-senedi?goToHomePageParam=true&stockId=260&stockSymbol=SISE
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/T.SISE-VE-CAM-FABRIKALARI-A.S/profil?companyId=260&goToHomePageParam=true&stockId=260
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/ITTIFAK-HOLDING-A.S/hisse-senedi?goToHomePageParam=true&stockId=245&stockSymbol=ITTFH
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/ITTIFAK-HOLDING-A.S/profil?companyId=245&goToHomePageParam=true&stockId=245
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/TAT-KONSERVE-SANAYII-A.S/hisse-senedi?goToHomePageParam=true&stockId=269&stockSymbol=TATKS
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/TAT-KONSERVE-SANAYII-A.S/profil?companyId=269&goToHomePageParam=true&stockId=269
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/IZMIR-DEMIR-CELIK-SANAYI-A.S/hisse-senedi?goToHomePageParam=true&stockId=248&stockSymbol=IZMDC
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/IZMIR-DEMIR-CELIK-SANAYI-A.S/profil?companyId=248&goToHomePageParam=true&stockId=248
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/TAV-HAVA-LIMANLARI-HOLDING-A.S/hisse-senedi?goToHomePageParam=true&stockId=268&stockSymbol=TAVHL
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/TAV-HAVA-LIMANLARI-HOLDING-A.S/profil?companyId=268&goToHomePageParam=true&stockId=268
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/KARSAN-OTOMOTIV-SANAYII-VE-TICARET-A.S/hisse-senedi?goToHomePageParam=true&stockId=143&stockSymbol=KARSN
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/KARSAN-OTOMOTIV-SANAYII-VE-TICARET-A.S/profil?companyId=143&goToHomePageParam=true&stockId=143
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/TEKFEN-HOLDING-A.S/hisse-senedi?goToHomePageParam=true&stockId=271&stockSymbol=TKFEN
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/TEKFEN-HOLDING-A.S/profil?companyId=271&goToHomePageParam=true&stockId=271
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/KARTONSAN-KARTON-SANAYI-VE-TICARET-A.S/hisse-senedi?goToHomePageParam=true&stockId=146&stockSymbol=KARTN
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/KARTONSAN-KARTON-SANAYI-VE-TICARET-A.S/profil?companyId=146&goToHomePageParam=true&stockId=146
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/TEKNOSA-IC-VE-DIS-TICARET-ANONIM-SIRKETI/hisse-senedi?goToHomePageParam=true&stockId=395&stockSymbol=TKNSA
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/TEKNOSA-IC-VE-DIS-TICARET-ANONIM-SIRKETI/profil?companyId=384&goToHomePageParam=true&stockId=395
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/KOC-HOLDING-A.S/hisse-senedi?goToHomePageParam=true&stockId=162&stockSymbol=KCHOL
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/KOC-HOLDING-A.S/profil?companyId=162&goToHomePageParam=true&stockId=162
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/TOFAS-TURK-OTOMOBIL-FABRIKASI-A.S/hisse-senedi?goToHomePageParam=true&stockId=290&stockSymbol=TOASO
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/TOFAS-TURK-OTOMOBIL-FABRIKASI-A.S/profil?companyId=290&goToHomePageParam=true&stockId=290
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/KONYA-CIMENTO-SANAYII-A.S/hisse-senedi?goToHomePageParam=true&stockId=164&stockSymbol=KONYA
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/KONYA-CIMENTO-SANAYII-A.S/profil?companyId=164&goToHomePageParam=true&stockId=164
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/TORUNLAR-GAYRIMENKUL-YATIRIM-ORTAKLIGI-A.S/hisse-senedi?goToHomePageParam=true&stockId=360&stockSymbol=TRGYO
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/TORUNLAR-GAYRIMENKUL-YATIRIM-ORTAKLIGI-A.S/profil?companyId=360&goToHomePageParam=true&stockId=360
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/KOZA-ALTIN-ISLETMELERI-A.S/hisse-senedi?goToHomePageParam=true&stockId=166&stockSymbol=KOZAL
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/KOZA-ALTIN-ISLETMELERI-A.S/profil?companyId=166&goToHomePageParam=true&stockId=166
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/TRAKYA-CAM-SANAYII-A.S/hisse-senedi?goToHomePageParam=true&stockId=295&stockSymbol=TRKCM
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/TRAKYA-CAM-SANAYII-A.S/profil?companyId=295&goToHomePageParam=true&stockId=295
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/KOZA-ANADOLU-METAL-MADENCILIK-ISLETMELERI-A.S/hisse-senedi?goToHomePageParam=true&stockId=167&stockSymbol=KOZAA
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/KOZA-ANADOLU-METAL-MADENCILIK-ISLETMELERI-A.S/profil?companyId=167&goToHomePageParam=true&stockId=167
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/TURCAS-PETROL-A.S/hisse-senedi?goToHomePageParam=true&stockId=314&stockSymbol=TRCAS
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/TURCAS-PETROL-A.S/profil?companyId=314&goToHomePageParam=true&stockId=314
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/KRDMD-KARDEMIR-KARABUK-DEMIR-CELIK-SANAYI-VE-TICARET-A.S/hisse-senedi?goToHomePageParam=true&stockId=170&stockSymbol=KRDMD
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/KRDMD-KARDEMIR-KARABUK-DEMIR-CELIK-SANAYI-VE-TICARET-A.S/profil?companyId=170&goToHomePageParam=true&stockId=170
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/TURKCELL-ILETISIM-HIZMETLERI-A.S/hisse-senedi?goToHomePageParam=true&stockId=275&stockSymbol=TCELL
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/TURKCELL-ILETISIM-HIZMETLERI-A.S/profil?companyId=275&goToHomePageParam=true&stockId=275
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/METRO-TICARI-VE-MALI-YATIRIMLAR-HOLDING-A.S/hisse-senedi?goToHomePageParam=true&stockId=197&stockSymbol=METRO
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/METRO-TICARI-VE-MALI-YATIRIMLAR-HOLDING-A.S/profil?companyId=197&goToHomePageParam=true&stockId=197
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/TUPRAS-TURKIYE-PETROL-RAFINERILERI-A.S/hisse-senedi?goToHomePageParam=true&stockId=312&stockSymbol=TUPRS
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/TUPRAS-TURKIYE-PETROL-RAFINERILERI-A.S/profil?companyId=312&goToHomePageParam=true&stockId=312
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/MIGROS-TICARET-A.S/hisse-senedi?goToHomePageParam=true&stockId=201&stockSymbol=MGROS
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/MIGROS-TICARET-A.S/profil?companyId=201&goToHomePageParam=true&stockId=201
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/TURK-EKONOMI-BANKASI-A.S/hisse-senedi?goToHomePageParam=true&stockId=316&stockSymbol=TEBNK
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/TURK-EKONOMI-BANKASI-A.S/profil?companyId=316&goToHomePageParam=true&stockId=316
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/MONDI-TIRE-KUTSAN-KAGIT-VE-AMBALAJ-SANAYI-A.S/hisse-senedi?goToHomePageParam=true&stockId=198&stockSymbol=TIRE
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/MONDI-TIRE-KUTSAN-KAGIT-VE-AMBALAJ-SANAYI-A.S/profil?companyId=198&goToHomePageParam=true&stockId=198
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/MONDI-TIRE-KUTSAN-KAGIT-VE-AMBALAJ-SANAYI-A.S/profil?companyId=198&goToHomePageParam=true&stockId=198
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/TURK-HAVA-YOLLARI-A.O/hisse-senedi?goToHomePageParam=true&stockId=284&stockSymbol=THYAO
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/TURK-HAVA-YOLLARI-A.O/profil?companyId=284&goToHomePageParam=true&stockId=284
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/NET-HOLDING-A.S/hisse-senedi?goToHomePageParam=true&stockId=228&stockSymbol=NTHOL
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/NET-HOLDING-A.S/profil?companyId=228&goToHomePageParam=true&stockId=228
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/TURK-TELEKOMUNIKASYON-A.S/hisse-senedi?goToHomePageParam=true&stockId=280&stockSymbol=TTKOM
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/TURK-TELEKOMUNIKASYON-A.S/profil?companyId=280&goToHomePageParam=true&stockId=280
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/NETAS-TELEKOMUNIKASYON-A.S/hisse-senedi?goToHomePageParam=true&stockId=226&stockSymbol=NETAS
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/NETAS-TELEKOMUNIKASYON-A.S/profil?companyId=226&goToHomePageParam=true&stockId=226
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/TURK-TRAKTOR-VE-ZIRAAT-MAKINELERI-A.S/hisse-senedi?goToHomePageParam=true&stockId=278&stockSymbol=TTRAK
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/TURK-TRAKTOR-VE-ZIRAAT-MAKINELERI-A.S/profil?companyId=278&goToHomePageParam=true&stockId=278
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/TURK-TRAKTOR-VE-ZIRAAT-MAKINELERI-A.S/profil?companyId=278&goToHomePageParam=true&stockId=278
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/OMV-PETROL-OFISI-A.S/hisse-senedi?goToHomePageParam=true&stockId=219&stockSymbol=PTOFS
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/OMV-PETROL-OFISI-A.S/profil?companyId=219&goToHomePageParam=true&stockId=219
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/TURKIYE-HALK-BANKASI-A.S/hisse-senedi?goToHomePageParam=true&stockId=274&stockSymbol=HALKB
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/TURKIYE-HALK-BANKASI-A.S/profil?companyId=274&goToHomePageParam=true&stockId=274
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/OTOKAR-OTOMOTIV-VE-SAVUNMA-SANAYI-A.S/hisse-senedi?goToHomePageParam=true&stockId=216&stockSymbol=OTKAR
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/OTOKAR-OTOMOTIV-VE-SAVUNMA-SANAYI-A.S/profil?companyId=216&goToHomePageParam=true&stockId=216
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/TURKIYE-VAKIFLAR-BANKASI-T.A.O/hisse-senedi?goToHomePageParam=true&stockId=273&stockSymbol=VAKBN
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/TURKIYE-VAKIFLAR-BANKASI-T.A.O/profil?companyId=273&goToHomePageParam=true&stockId=273
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/PARK-ELEKTRIK-URETIM-MADENCILIK-SANAYI-VE-TICARET-A.S/hisse-senedi?goToHomePageParam=true&stockId=210&stockSymbol=PRKME
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/PARK-ELEKTRIK-URETIM-MADENCILIK-SANAYI-VE-TICARET-A.S/profil?companyId=211&goToHomePageParam=true&stockId=210
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/ULKER-BISKUVI-SANAYI-A.S/hisse-senedi?goToHomePageParam=true&stockId=307&stockSymbol=ULKER
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/ULKER-BISKUVI-SANAYI-A.S/profil?companyId=307&goToHomePageParam=true&stockId=307
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/PETKIM-PETROKIMYA-HOLDING-A.S/hisse-senedi?goToHomePageParam=true&stockId=205&stockSymbol=PETKM
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/PETKIM-PETROKIMYA-HOLDING-A.S/profil?companyId=205&goToHomePageParam=true&stockId=205
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/VESTEL-ELEKTRONIK-SANAYI-VE-TICARET-A.S./hisse-senedi?goToHomePageParam=true&stockId=358&stockSymbol=VESTL
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/VESTEL-ELEKTRONIK-SANAYI-VE-TICARET-A.S./profil?companyId=359&goToHomePageParam=true&stockId=358
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/SAF-GAYRIMENKUL-YATIRIM-ORTAKLIGI-A.S/hisse-senedi?goToHomePageParam=true&stockId=285&stockSymbol=SAFGY
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/SAF-GAYRIMENKUL-YATIRIM-ORTAKLIGI-A.S/profil?companyId=285&goToHomePageParam=true&stockId=285
http://finans.milliyet.com.tr/sirketler/YAPI-VE-KREDI-BANKASI-A.S/hisse-senedi?goToHomePageParam=true&stockId=211&stockSymbol=YKBNK
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EK-2: ANKET CALISMASI
Sayin Yonetici,

“Anonim __ Sirketlerde Elektronik Genel Kurul Sisteminin _Pay
Sahiplerinin _Katimina _Etkileri” konulu Yiiksek Lisans Tezi kapsaminda
hazirlanan bu anket calismasinda, BIST-100 endeksine dahil isletmelerin
yoneticilerinin Elektronik Genel Kurul Sistemi’nin etkinligi ve kurumsal yonetim
anlayislari tizerindeki etkisi hakkindaki gortislerinin 6grenilmesi amaglanmaktadir.

Bu anket formu, yaptigimiz calismanin amaci dogrultusunda 3 bdoliimden
olugmaktadir. Anketteki sorularin yapisi, uluslararasi akademik degerlere uygun
bigimde bilimsel olarak hazirlanmistir. Sorularin elektronik genel kurul sisteminin
isleyisi hakkinda bilgi sahibi olan yetkili Kisilerce samimi goriislere dayamlarak
yanmitlanmasi, arastirmanin dogru ve giivenilir bulgular sunmas1 ve Yiiksek Lisans
Tez calismasinin basariyla tamamlanabilmesi agisindan biiylik 6nem tasimaktadir.
Bu baglamda arastirmanin anlamli sonuclar verebilmesi, siz yoOneticilerin bu
aragtirmaya eksiksiz katilimiyla miimkiin olabilecektir.

Sizden elde edilen bilgiler sadece arastirma kapsaminda kullanilacak
ve kesinlikle gizli tutulacaktir. Isteginiz dogrultusunda arastrmanin bilimsel
sonuclar1 sizinle paylasilacaktir. Kiymetli zamaninizin bir bolimiinii bu anketi
yanitlamaya ayirarak yapacaginiz isbirliginden ve degerli katkinizdan dolayi
simdiden tesekkiir ederiz.

1. BOLUM : DEMOGRAFIK OZELLIKLER

2. lisletmedeki konumunuz:

[ ] Yonetim Kurulu Baskani [ 1 Yonetim Kurulu Uyesi [ | Genel Miidiir

[ ] Genel Midiir Yardimeisi [ ] Finansman Midiirii [ ] Muhasebe Midiirii
[] Diger(Liitfen Belirtiniz)..........cooeiiniiniiiniiiiiiiiiiiiieiecceese et
3. Isletmedeki ¢calisma siireniz:

[] 13 Yl [] 4-6Yl [] 7-10 Y1l [] 10-15Yil  [] 15 Yildan Fazla
4. Son gorevinizdeki ¢alisma siireniz:

[]1-6Ay [ ]7-12Ay [ ] 13-24 Ay [ ] 25-60 Ay [] 61Aydan Fazla

5. Egitim durumunuz:

[ ] Lise [ ] Lisans [ ] Yiiksek Lisans [ ] Doktora
[ ] Diger (Liitfen Belirtiniz). .. .. ...ouueuititii i e

6. Uzmanhk alaniniz:

(LUtfen BelirtinizZ). .. .. ee ettt e e et et et e e e et et e et et e et et e e aaaaens
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1. BOLUM:
ELEKTRONIK GENEL KURUL SiSTEMININ
PAY SAHIPLERININ TEMSILINE ETKILERI

Liitfen bu gruptaki sorulari cevaplarken size gore uygun segenegi ( X ) isareti ile cevaplayiniz.

1. Isletmemizin genel kurul toplantis1 elektronik ortamda gergeklestirilmistir.

EVET HAYIR

Liitfen yukaridaki soruya verdiginiz cevabin EVET olmas: halinde asagida yer alan sorular

cevaplamaya geciniz.

Liitfen sorular1 asagidaki ifadeler i¢inden, 6lgekte yer alan cevaplardan en uygun secenegi ( X )

isareti ile cevaplayiniz.

1 2 3 4

5

KESINLIKLE
KATILMIYORUM

KATILMIYORUM | KARARSIZIM | KATILIYORUM

KESINLIKLE
KATILIYORUM

SORULAR

Elektronik Genel Kurul Sisteminin Isleyisi

Genel kurul oncesinde yer alan tiim siire¢ e-GKS {izerinden sorunsuz olarak
gerceklestirilebilmektedir.

Genel kurul Oncesinde elektronik ortamda yapilan hazirhiklar, fiziki ortamda
yapilan genel kurul hazirliklarina oranla ¢ok daha basittir.

Genel kurul sirasinda e-GKS’ni kullanan sertifikali personel, sistem ile ilgili
ortaya c¢ikan sorunlar1 ¢ozebilecek yeterliliktedir.

Elektronik Genel Kurul sirasinda yasanan teknik sorunlar ile ilgili olarak
M.K.K’ dan yeterli destek saglanmuistir.

Elektronik Genel Kurul sirasinda pay sahiplerinin haklarini kullanmalarini
engelleyecek derecede bir teknik sorun yagsanmamustir.

Genel kurula elektronik ortamda katilan pay sahiplerine taninan oy verme
stiresinin uzun olmas1 genel kurullarin gereksiz yere uzamasma neden
olmaktadir.

Genel kurula elektronik ortamda katilan pay sahiplerine taninan 600 karaktere
kadar goriis bildirme hakki genel kurullarin gereksiz yere uzamasina neden
olmaktadir.

Genel kurul sonrasinda, evraklarin elektronik ortamdaki tescil siireci, fiziki
ortamda yapilan genel kurul evraklarinin tescil siirecine gore ¢ok daha basittir.

Genel kurul sirasinda toplanti salonunda bulunmasi gereken teknik alt yapi
yeterlilikleri isletmeler a¢isindan gereksiz yiik olusturmaktadir.

10

e-GKS uygulamas: isletmenin genel kurul diizenleme masraflarinda artiga
neden olmustur.

11

Bakanlik temsilcileri genel kurula elektronik ortamda katilan pay sahiplerinin

oy verme haklariin kullanilmasinda oldukga titiz davranmaktadir.
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Elektronik Genel Kurul Sisteminin Isletmenin Kurumsal Yoénetim
Anlayisina Etkileri

Genel kurullarimizda pay sahiplerinin temsilindeki eksikliliklerin giderilmesi,
12 fisletmemizin kurumsal yo6netim anlayisinin  gelisimine olumlu katki
saglayacaktir.

e-GKS, isletme yonetiminin alacagi kararlarda kurumsal yonetim ilkeleri

13 cercevesinde seffaf bir yonetim anlayigi benimsemesine katki saglayacaktir.

e-GKS Isletme yonetiminin kurumsal yonetim ilkeleri gercevesinde hesap

14 verebilirlik anlayisiyla karar vermesine katki saglayacaktir.

e-GKS, isletme yonetiminin alacagi kararlarda kurumsal yonetim ilkeleri

1 . o . . .
S cercevesinde adil bir yonetim anlayisi1 benimsemesine katki saglayacaktir.

e-GKS isletme yoOnetiminin alacagi kararlarda kurumsal yonetim ilkeleri

16 . T . y
cercevesinde sorumluluk ilkesini benimsemesine katki saglayacaktir.

e-GKS isletmenin kurumsal ydnetim anlayisinin 6ngdrdiigii etkin denetim

17 .
anlayisi ile caligmasina katkida bulunacaktir.

e-GKS ile birlikte genel kurullara katilim i¢in paylarin blokaj zorunlulugunun
18 [kaldirilmis olmasi, ozellikle yabanci yatirimcilarin igletmemize olan ilgisini
arttiracaktir.

e-GKS isletmemizin genel kurullarinda pay sahiplerinin temsiline olumlu katki

19|
saglamistir.

3. BOLUM:
ELEKTRONIK GENEL KURUL SiSTEMI iLE ILGILi

BELIRTMEK iSTEDIGIiNiZ OZEL DURUMLAR:

1. Elektronik ortamda gerceklestirilen genel kurul hazirliklart ve pay sahiplerinin bilgilendirilmesi
stirecinde sistem ile ilgili bir aksaklik yasandi mi? Yasandiysa litfen kisaca belirtir misiniz?

2. Genel kurul 6ncesi hazirliklar, genel kurul sirasindaki islemler ve tescil siireci ile ilgili olarak e-
GKS’de yeniden diizenlenmesi gerektigini diigiindligliniiz bolimler var mi1? Varsa liitfen kisaca
belirtirmisiniz?

3. e-GKS'nin getirdigi yeniliklerin igletmenizin isleyisi tizerindeki etkileri ile ilgili genel goriislerinizi
kisaca belirtir misiniz?
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