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Abstract

The need for financial transparency is way beyond reducing fluctuations on financial markets, the protection of
small investors or fighting against money laundering. Asian crisis in 1997, Dot-com bubble in 2000, company
crises such as Enron and the global financial crisis in 2008 have shown that a crisis caused by the lack of
transparency in companies might not only affect the company and its stakeholders in a negative way but also the
country and the region the company is in. After the financial crisis of 2008 many countries made various
arrangements in capital accounts about increasing transparency and accountability which was seen as one of the
reason of the crisis in addition the short and long term precautions. Dodd—Frank Wall Street Reform and
Consumer Protection Act which came into force in the United States in July 2010 is one of the most significant
arrangements. In this study, practices of increasing transparency in capital markets after global financial crisis
have been discussed. In this context, in light of the new regulations and the Corporate Governance Principles,
transparency and disclosure practices in Turkey have been examined. The results of these practices have been
analyzed in the short term and its possible effects on capital markets, companies and shareholders have been
discussed in the long term. Increasing transparency has been expected to help financial markets process more
effectively and to provide benefits to all stakeholders.

1 Giris
Kiiresellesme ve sermaye piyasalariin i¢ ige gegmis yapisi, bir sirkette, bir sektdrde veya bir iilkede yasanan
bir geligmenin, hizla diger sirketlere ve iilkelere yansiyabilmesine neden olmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin
birinde borsa endeksinin hizla diigmesi, ayni kategoride degerlendirilen baska bir iilkenin endeksinde de diisiise
yol agmaktadir. Ustelik bu iki iilke arasinda cografi bir smir olmasina, ciddi bir finansal iligkisinin olmasina da
gerek yoktur. Bu yiizden, sermaye piyasalarinin bu yapisi, dogru, giivenilir ve dogru zamanli bilgiye olan ihtiyaci
daha da arttirmaktir.

Yatirimcilar normal olarak neye yatirim yaptiklarini, ne diizeyde bir risk aldiklarini bilmek isterler. Kurumsal
yonetim anlayigina sahip olmayan veya yasal diizenlemelerin yeterli olmadigi bir ortamda faaliyet gosteren
sirketler ise gergek durumu yatirimcilardan gizleme egilimindedir. Taraflardan birinin, diger tarafa gére daha az
bilgiye sahip olmas1 asimetrik bilgi durumunu ifade eder (Akerlof, 1970). Bu, taraflar arasinda esitsizlige neden
olarak piyasalarinin etkinligini azaltir. Asimetrik bilgi yaklasimina gore finansal kriz, finansal piyasalarin
fonksiyonun tam olarak yerine getiremedigi bir durumdur (Miskhin, 1999). 2008 kiiresel finans krizinde diinya
asimetrik bilginin neden oldugu problemlerle karsi karsiya gelmis, birgok banka ya iflas etmis ya da
devletlestirilmig, batmayacak kadar biiylik denilen girketler batmis, devletler sorgulanir hale gelmistir.

Sermaye piyasalarinda mevcut seffaflik diizeyinin arttirilmasi i¢in kamuyu bilgilendirme sistemlerin kurulmasi
ve bunlarin siirekli gelistirilmesine ihtiyag vardir. Aciklanan bilgilerin kaliteli standartlara uygun olarak
hazirlanmasi, bu bilgilerin dogruluguna bagimsiz, uzman denetciler tarafindan gilivence verilmesi gerekmektedir.
Sadece sirketin degil, o sirketin denetimini yapan kurumun da seffaf ve hesap verebilir yani denetlenebilir olmasi
sarttir. Gergek durumun yatirimcilardan gizlendigi veya durumun oldugundan farkli gosterilmesi icin hileye
bagvuruldugu ve bunun sirketi denetleyen kurumlarin bilgisi dahilinde yapildigr durumlarda 2001'de Enron,
2003'de Parmalat, 2008'de Lehman gibi sirket krizleri ile kars1 karsiya gelinmektedir.

Seffaf bir piyasa ortamui i¢in belki en 6nemli gorev hiikiimetlere diigmektedir. Hiikiimetlerin, piyasalarin etkin
bicimde caligmasma izin verecek sekilde gerekli esnekligi saglayan bir diizenleyici g¢ergeveyi olusturma
sorumlulugu vardir (OECD, 2004). Diizenleyici ¢erceve ile kamuya sunulan bilginin standartlarini,
bilgilendirmenin nasil, ne zaman, hangi siklikla, hangi araclarla yapilacagina iliskin kurallar1 belirlenmis, hem
hissedarlarin hem de paydaslarin beklentileri karsilanmis olur.

Bu caligmada kiiresel finans krizi sonrasinda sermaye piyasalarinda seffafligin arttirilmasi konusu
incelenmistir. Caligmanin giris boliimiinii takip eden ikinci boliimiinde kurumsal yonetim perspektifinde seffaflik
kavraminin ¢ergevesi ¢izilmis, kamuyu aydinlatma ve seffaflik iliskisi {izerinde durulmus, kamuya agiklanacak
bilginin tasimasi gereken ozellikler tartisilmustir. Ugiincii béliimde sermaye piyasalarinda seffaflik konusu ele
alinmis, sermaye piyasalarinda cesitli sinirlayici faktorler altinda seffafligin arttirilmast miimkiin mudiir
sorusuna cevap aranmistir. Bu gergevede kiiresel finans krizi sonrasinda sermaye piyasalarinda seffaflik eksikligi
ve bunun sonuglarmna yer verilmistir ABD'de finansal krizin tekrarlanmamasi i¢in ¢ikarilan Dodd-Frank
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Yasasi'na deginilmis, yasanin 6ne ¢ikan noktalari ortaya konulmustur. Dordiincii boliimde ise Tiirkiye'de kiiresel
finans krizi sonrasi sermaye piyasalarinda seffaflifi arttirmaya yonelik uygulamalar ve yasal diizenlemeler
ayrintili olarak incelenmistir. Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu sadece yasa maddeleriyle
degil gerekeeleri ile de ele alinmig, kamuyu aydinlatma ve seffaflik dogrultusunda getirilen diizenlemeler ortaya
konulmustur. Son olarak Tiirkiye'de hissedarlarin sirketlerin genel kurullara internet aracilig: ile katilabilmelerini
saglayan Elektronik Genel Kurul Sistemi (E-GKS) incelenmis, sirketlere ve hissedarlara faydalari iizerinde
durularak, bu sistemin kisa vadedeki sonuglari ortaya konulmustur.

2 Seffafhik ve Kurumsal Yonetim

Seffaflik, adillik, hesap verebilirlik ve sorumluluk ile birlikte kurumsal yonetimin dort temel ilkesinden biri
olarak kabul edilir (OECD, 1999; West, 2009). Seffaflik kavrami, farkli disiplinlerde farkli sekillerde
tanimlanmasina karsim bu tanimlarin ¢ogunda "bilgi verme" ve "bilgiye erisim" on plana ¢ikmaktadir. Bilgi
verenlere odaklanan bir tanima gore seffaflik, kurumlar tarafindan kendilerini degerlendirmeye imkan veren
bilgilerin agiklanmasidir (Florini, 1999). Bilgiyi alacak kisiler agisindan bakildiginda ise seffaflik, dogru,
giivenilir ve zamaninda bilgiye erisebilmektir.

Seffaflik kavramimi kurumsal yonetim ve finans acgisindan inceleyen Vishwanath ve Kaufmann (1999),
seffafligi, "ekonomik, sosyal ve politik bilgilerin zamaninda ve giivenilir olarak akiginin artirilmast" olarak
tanimlamigtir. OECD (Organisation for Economic Co-operation and Development) tarafindan ulusal hiikiimetler,
ilgili uluslararasi kuruluglar ve 6zel sektor ile birlikte 1999'da hazirlanan, 2004 yilinda revize edilen Kurumsal
Yonetim Ilkeleri'nde ise seffaflik, kamuya agiklama (disclosure) kavranu ile beraber ele almmustir. Diinya
genelinde karar alicilar, yatirnmcilar ve diger paydaslar tarafindan uluslararasi bir referans kaynagi haline gelen
bu ilkelere gore seffaflik, kurumsal yonetim ger¢evesinin i¢inde yer almaktadir, bu ¢ergeve sirketin mali durumu,
performansi, miilkiyeti ve idaresi dahil olmak iizere sirketle ilgili biitiin maddi konularda dogru ve zamaninda
aciklama yapilmasini saglamalidir (OECD, 2004).

Biitiin bu tanimlardan ve agiklamalardan seffafligi, bilgi {iretenler agisindan bilgiyi duyurma, bilgiye ihtiyaci
olanlar agisindan ise bilgiye ulagsma olarak yorumlamak da mimkiindiir. Seffafligin temelinde bilgi olduguna
gore bu bilginin bazi dzellikleri tagimasi gerekmektedir.

ik olarak agiklanacak bilgi dogru ve giivenilir olmalhdir. Hatali bir bilgi, karar vericilerin yanls kararlar
almasina neden olabilecektir. Bilginin giivenilir olmasi igin, bilgiler mevcut veya olusturulacak temel
standartlara uygun olarak hazirlanmali, dogrulugu i¢ ve dis denetgiler tarafindan denetlenmelidir. Standartlara
uygun olarak hazirlanan bilgiler, bilgi kullanicilarina karsilagtirma imkani vermektedir.

Kamuya agiklanacak bilgi, tam ve eksiksiz olmalidir. Sunulan bilgi, dogru ve giivenilir olmasina karsin
eksikler igeriyorsa burada seffafliktan bahsetmek miimkiin degildir. Bir sirketi faaliyet raporunda &ngoriilebilir
risklerden bazilarina yer verilmiyorsa burada eksik bilgi var demektir.

Sunulacak bilginin bir diger 6zelligi de anlasilabilirlikdir. Bilgi kullanicilarinin, bilgiyi dogru karar vermede
kullanabilmeleri i¢in, bilginin karmasik ve anlagilmasi zor yontemler yerine basit ve anlagilir yontemlerle, user
friendly bir formatta sunulmus olmasi gerekmektedir. Bilgi agik ve net olmali, bilginin ne anlam ifade ettiginin
kavranabilmesine olanak saglamali, bilgi gereksiz detaylardan arindirilmig olmalidir. Anlasilabilir uygun sembol,
aciklama ve dipnotlarla desteklenen bir bilgi, kullanicilarin bilgiyi dogru sekilde yorumlamalaria yardimci olur.

Kamuya agiklanacak bilgi zamaninda sunulmalidir. Bir bilgi ne kadar dogru ve giivenilir olursa olsun, eger
zamaninda sunulmamussa, bilgi kullanicilar1 agisindan ¢ogu zaman bir anlam ifade etmeyecektir. Bilgi, bilgi
kullanicilarin alacaklari ekonomik kararlar1 etkileme giiclinii kaybetmeden oOnce, karar alma siirecine dahil
edilmelidir. Bilgiyi zamaninda agiklama seffafligin bir 6l¢iisii olarak kabul edilmektedir. Sermaye piyasalarinin
mevcut oldugu biitiin tilkelerde halka agik sirketlerde zamaninda ve siirekli agiklama yapma goniilliiliiglin
6tesinde zorunluluktur.

3 Sermaye Piyasalarinda Seffaflik

Sermaye piyasalar1 giiven ve seffaflik temeline dayanmaktadir. Giivenin olmadigir bir ortamda sermaye
piyasalar1 gelisemez. Bu ylizden diinyadaki diizenleme ve yiirlitme erkleri sermaye piyasalarinda giiveni
saglamaya ve pekistirmeye yonelik olarak tedbirler almaktadir. Giiveni saglamanin en 6nemli yollarindan birisi
yatirimcilarin dogru ve zamaninda bilgi edinebilmesini saglamaktir. Yatirimcilar seffaf bir sermaye piyasasi
isterler, yatirim yaptiklar1 finansal araglarin tasidiklar risklerini bilmek, bu bilginin de herkese ayn1 zamanda ve
esit bir sekilde dagilmasin talep ederler. Seffaf bir sermaye piyasasi i¢in yatirimcilar arasinda bilgi asimetrisi
olusturulmamasi gerekir.

Sermaye piyasalarinda seffafligin arttirilmasi bir yandan paydaslarin ¢ikarlarina hizmet etmekte, diger yandan

piyasalarin etkin islemesine yardimeci olmaktadir. Seffaf bir sirketin verimliliginin artmasi, rasyonel karar
vermesi ve hesap verebilirliginin artmas1 beklenmektedir. Burada iki soru karsimiza ¢ikmaktadir: Birincisi ¢esitli
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siirlamalara karsin seffafligin gercekten arttirilmasi miimkiin miidiir? ikincisi ise seffaflign artmasi hem
piyasalarin hem de sirketlerin yarara olacak midir?

ik soruya soyle cevap verilebilir: Evet, seffaflik soyut degil dlgiilebilir bir kavramdir ve seffaflik diizeyinin
arttirllmas1 miimkiindiir. Ancak sirket Olceginde istenen diizeyde bilginin saglanmasinda bir isteksizlik
mevcuttur. Bunun birinci nedeni, bilginin toplanmasi, duyurulmas: sirketlere ek maliyetler getirmektedir.
Paydaslar dogal olarak bilgiye diisiik maliyetle ulagsmak istemektedir. Bilgiyi saglayanlar ise kamuyu
bilgilendirmeden saglayacaklari marjinal yararla bunun marjinal maliyeti arasinda bir denge kurmaya
calisacaklardir ki, bu da tamamen seffaf olmak yerine daha az seffaf olunmasinin tercih edilmesine yol
acabilmektedir. Sirketlerin bilgiyi aciklamaktan kaginmalarina sebep olan bir baska neden de stratejik
faktorlerdir. Bir sektorde rekabet yogunsa, sirketler birbirlerine baglantili ise, bu durumda yoneticiler daha fazla
bilginin agiklanmasi ile sirketin stratejik rekabet avantajinin kaybolmasina neden olabilecegini diisiinebilirler.

Seffaflik ile ilgili ikinci 6nemli konu seffafligin arttirilmasinin yararli olup olmadigidir. Literatiirde seffafligin
arttirtlmasinin yararlari ile ilgili ¢ok sayida calisma bulunmaktadir. Paydaglara giivenilir, zamaninda ve dogru
bilgi sunulmasinin sirketlere c¢esitli yararlar sagladigi, seffaf ve iyi kurumsal yonetim uygulamalarina sahip
sirketlerin finansal performanslarmin da iyi oldugu yoniinde ¢ok sayida calisma ile ortaya konulmustur. Buna
gore finansal piyasalarla ilgili bilginin kamuya agiklanmasi sermayenin daha verimli yatirimlara yonelmesine ve
bdylece hem verimliligin hem de {iretimin artmasini saglamaktadir. Florini'ye gore seffafligin arttirilmasi
ckonomik entegrasyonun gelecekteki basarisi igin en temel anahtar olarak gériilmektedir (Florini, 1999).

Buna karsin finansal krizlerinin tek nedenini geffaflik eksikligi olarak degerlendirmek de yanlistir. Seffaf
piyasalar olarak bilinen bir¢ok gelismis iilke, Kiiresel Finans Krizi'nden ciddi sekilde etkilenmis, seffaflik bu
iilkeleri krizden korumaya yetmemistir. Bu yiizden, bazi durumlarda seffafliin zararlar1 bile olabilecegini,
Ornegin zamanla kendini diizeltme imkani bulabilecek bazi zayif finansal kuruluslarin kapatilmasina yol
acabilecegi one siiriilmektedir (Furman ve Stiglitz, 1998).

Sermaye piyasalarinda seffafliga davranigsal finans agisindan bakildiginda ise, karsimiza bambaska bir
fotograf ¢ikmaktadir. Seffafliga yatirimei tepkileri farkli olmaktadir. Yatirimeilar, kotii haberlere iyi haberlerden
daha siddetli tepki verdigi tepki goriilmektedir. Kriz durumlarinda ise bir¢ok yatirimcinin asirt hassasiyeti,
sitketlerden gelen haberleri yanlis degerlendirmeye itebilmektedir. Ornegin bir sirketten gelen olumsuz haber,
ayni sektérde yer alan ancak olumsuzluk yasamayan diger sirketleri de negatif yonde etkileyebilmektedir. Bu
durum seffaflig: etkilemekte, kotii haberlerin yaygin oldugu kriz donemlerinde sirketlerin genellikle daha az
seffaf hale geldikleri, daha az agiklama yapmayi tercih ettikleri goriilmektedir (Andrews, 2012).

3.1 Kiiresel Kriz Sonrasi Sermaye Piyasalarinda Seffafligin Arttirilmasi

Seffaf olmayan finansal iglemler ve iiriinler, mali kurumlarda risk yonetiminin goz ard1 edilmesi gibi sebepler
Kiiresel Ekonomik Krizin olugsmasinda ana nedenleri olusturmaktadir. 2007 yilinda ABD'deki konut fiyatlarinda
gerileme ve konut kredilerinin geri 6demelerindeki sorunlarla baglayan siire¢, konuta dayali menkul kiymetlerin
fiyatina hizla yansimistir. Riski dagitilmasinda bir arag olarak kullanilan menkul kiymetlestirme (securitization),
temel islevini yerine getirememis ve riskin yayilmasina neden olmustur. Sonug olarak, finans kuruluslarinin ardi
ardma agikladiklar: iflas kararlar1 ve sektordeki kamulastirmalar neticesinde kriz, gelismis ve gelismekte olan
piyasalari da icine alarak kiiresel bir boyuta ulagmistir.

Sermaye piyasalar1 da bu krizden ¢ok ciddi sekilde etkilenmis, tiim diinyada 6zellikle hisse senedi piyasalari
endeksleri ciddi sekilde gerilemistir. Kriz sonrasi, kisa vadede yiiksek getiriyi tesvik eden finansal inovasyon,
bilango dis1 birakilan riskleri tahlil edemeyen muhasebe standartlari, yiiksek riskli iiriinlere yiliksek kredi veren
kredi derecelendirme kuruluslari, finansal piyasalarda olusan riski 6nemsemeyen diizenleyici ve denetleyici
otoriteler, kisacasi tlim finansal sistemin islerliligi sorgulanmaya baglanmistir. Krizden ¢ikarilan dersler
dogrultusunda baglatilan reform c¢aligmalar1 halen siirmektedir.

3.2 Dodd-Frank Yasasi

ABD'de finansal krizin sebep oldugu yapisal ve diger sorunlar1 gidermek icin ¢ikarilan Dodd-Frank Wall
Street Reformu ve Tiiketiciyi Koruma Yasasi, ABD Kongresinde kabul edilerek Temmuz 2010'da Bagkan Obama
tarafindan imzalanmistir. Bu yasanin amaci giris boliimiinde "finansal sistemde hesap verilebilirlik ve seffafligin
gelistirilerek Amerika Birlesik Devletlerinde finansal saglamhigmin artirdmasi, “batmayacak kadar biiyiik”
anlayisina son verilmesi, ekonomik durumu kétiiye giden finansal sirketlerin kurtarilmasina son verilerek vergi
odeyen vatandagslarin korunmasi ve tiiketicilerin kotiiye kullanilan finansal hizmetlerden korunmasi" olarak
belirtilmistir (SEC, 2015).

Dodd-Frank yasasi, var olan diizenleme yapisinda seffaflig1 tesvik edici hiikiimler icermektedir. Yasa, finansal
alanda yeni gozetim otoriteleri olusturmus, iilkedeki finansal kuruluglarin denetimine ve finansal sistemin
isleyisine yonelik onemli degisiklikler getirmistir. Bazi diizenleyici kurumlar birlestirilmis veya kaldirilmas,
sistemin Dbiitlinlinii etkileyen riske sahip kurumlarin go6zetimini arttiracak yeni diizenleyici kurumlar
olusturulmustur.



SESSION 2C: Finansal Krizler 373

Yasa 16 bagliktan olugsmaktadir. Bu basliklarin cogunda kurumsal yonetime ve seffafliga atiflar bulunmaktadir.
Dodd-Frank yasasinin seffaflig1 arttirmaya yonelik 6ne ¢ikan noktalar1 6zetle su sekildedir:

o  Seffaflik ve karmasik tiirev enstriimanlarinin hesap verebilirligi
e  Otorite ve bagimsizlikla tiiketicinin korunmast

e lleri seviye uyari sistemi

e  Yonetici ticretleri

e  Kurumsal yonetim

e  Yatirimcilarin korunmasi

e Hesap ve kayitlardaki diizenlemelerin gii¢lendirilmesi

¢ Finansal okuryazarlifin giiclendirilmesi

4 Tiirkiye'de Kriz Sonrasi Sermaye Piyasalarinda Seffafhigin Arttirilmasi

Tirkiye, 2002-2007 yillar1 arasinda olduk¢a yiiksek bir biiylime performansi sergilemesine karsin, 2008
yilinda diinyada bas gosteren kiiresel krizden olumsuz etkilenmis, Tiirkiye'deki birgok ekonomik gosterge
bozulmustur. Kiiresel krizin etkilerinin Tiirkiye'ye yansimasi farkli fakat birbiriyle iliskili ekonomik olaylarla
gerceklesmistir. 2008 yilinda iilke ekonomisi biiyliyememis, enflasyon orani iki haneli rakamlara ulagmistir.
Tirkiye'de krizin daha siddetli hissedildigi 2009 senesinde ise GDP 4.8 % kiiglilmiistiir. Krizin etkisiyle biitce
ac1g1 hizli bir sekilde artmus, issizlik %14'e yiikselmistir.

Kiiresel kriz Tiirk sermaye piyasalarini da olumsuz etkilemis, 2 Ocak 2008'de 54,708 olan Borsa Istanbul 100
endeksi (BIST 100), 20 Kasim 2008'de 21,228 seviyesine inmistir. Bu iki donem arasinda deger kayb1 % 61.12
olarak gerceklesmistir. Krizin yikici etkisinin azalmaya basladigi 2009 yili ilk ¢eyreginin sonunda yiikselise
gecen BIST 100 endeksi 2010 yil1 basinda kriz dncesi seviyesini yakalamay1 basarmistir (6 Ocak 2010'da BIST
100 endeks degeri 54,547).

Tiirkiye'de krizin, 6zellikle hisse senedi piyasalarinda neden oldugu kisa siireli ama yikici etki, ABD ve AB
iilkelerinde yasanan banka ve sirket iflaslari, finansal sistemin az diizenlenmis ya da hi¢ diizenlenmemis
alanlarimin bulundugunun farkina varilmasina sebep olmustur. Mevcut diizenleme ve uygulamalar sorgulanmus,
Tiirk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasast Kanunu gibi temel kanunlar revize edilmek yerine yeniden yazilmistir.
Boylece kriz sonrast seffafligin arttirilmasi, piyasalarin daha etkin islemesi amaglanmigtir. Asagida Tiirk sermaye
piyasalarinda seffafligi arttirmaya yonelik bazi 6nemli diizenlemeler agiklanmaktadir. Bunlardan Tiirk Ticaret
Kanunu 1956'dan beri, Tiirk Sermaye Piyasas: Kanunu ise 1981'den beri cesitli degisikliklere ragmen yiirtirliikte
idi. Kanunlarin yeniden yazilmasimin Tiirk ticaret ortamina ve sermaye piyasalarina olumlu etkileri olmustur.
Gerek yeni kanunlar gerekse ikincil diizenlemelerle 6zellikle sermaye piyasalarinin hukuki alt yapisi biiyiik
6lglide yenilenmis, uluslararasi normlara uyum saglanmistir.

4.1 Yeni Tiirk Ticaret Kanunu

1 Temmuz 2012'de yiiriirliige giren Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ile kurumsal yonetimin g¢ercevesi belirlenmis
olmaktadir. Kanun gerekgesinde kurumsal yonetim dort tasiyici kolon iizerine oturan bir anlayis olarak
belirtilmistir. Bunlar seffaflik, adillik, sorumluluk ve hesap verebilirliktir.

ABD'de Enron ve Worldcom skandallarindan sonra ¢ikarilan, hesap verebilirligi, karsilastirilabilirligi ve
seffaflig1 daha ileri noktalara tasimay1 hedefleyen Sarbanes-Oxley Act'in yeni Tiirk Ticaret Kanunu igin ilham
kaynagi oldugu, kanunun gerekgelerinde agik¢a goriilmektedir. Yeni Tiirk Ticaret Kanununun gerekgelerinde
seffaflikla ilgili 6ne ¢ikan hususlar soyle dzetlenebilir:

Seffaflik, sirketin biitiin kurumlarin1 kavrar ve bilgi toplumu ile beraber tanimlanir. Kamuyu aydinlatmanin ise
daha cok anonim sirketlerle beraber anilan bir kavram oldugu, seffafligin kapsaminin ise daha genis oldugu
vurgulanmugtir. Seffaflik halka acik sirketleri merkez alan bir anlayisin degil, bilgi toplumu yaklasiminin bir
iriiniidiir.

Seffaflik, pay sahiplerine ve sermaye piyasasinda rol sahibi herkesin tam bilgilendirilmesini ve
aydinlatilmasini hedefler. Burada dnceki kanunlarda yer almayan paydas kavramina vurgu yapilmistir. Kanuna
gore seffafligin yeni araci, internet ve elektronik bilgi aktarimidir. Sirket web sitesi, seffafligi saglayan bir
mekanizma olarak ifade edilmektedir.

Biitiin bunlar yeni Tiirk Ticaret Kanununun ana felsefelerinden birisinin seffafligin saglanmasi oldugunu
gostermektedir. Sadece kanun gerekgeleri degil, kanunun kendisi de incelendiginde kurumsal yonetim ilkelerinin
on planda tutuldugu ve kanunda 6zellikle kamuyu aydinlatma ve seffaflik dogrultusunda diizenlemeler getirildigi
goriilmektedir:

1-Halka agik sirketlere seffaflik ve kamuyu aydinlatma baghigini da iceren kurumsal yonetim ilkeleri
cercevesinde agiklama yapma zorunlulugu getirilmistir.
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2-Halka acik sirketlerde, Riskin Erken Teshisi komitesi kurma zorunlugu getirilmistir (Madde 378).
3-Imtiyazl paylar kaldirilmamakla birlikte smirlandirilmustur.

4-Aciklanacak finansal tablolar, Tiirkiye Muhasebe Standartlarina gére hazirlanmalidir.

5-Tiim sirketlere bagimsiz denetim ylikiimliliigi getirilmistir.

6-Bagimsiz yonetim kurulu tyeligi kavrami getirilmistir. Bu konu, ikinci diizenlemelerle agikliga
kavusturulmus, kimlerin bagimsiz yonetim kurulu olabilecegi konusunda sinirlar ¢izilmistir.

7-Azlik haklan giiglendirilmistir (Madde 411).
8-Finansal tablolarda, yonetim kurulunda, bagimsiz denetimde, i¢ denetimde tam seffaflik aranmaktadir.

9-Sirketlerde genel kurulun (Madde 408 ve 616) ve yonetim kurulunun (Madde 375) devredilemez yetkileri
kanunla net olarak tanimlanmistir. Burada sirketlerin kurumsallasmalar1 hedeflenmis, sirketlerden seffaf olmayan
uygulamalardan kaginmalari istenmistir.

4.2 Yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu

Tiirkiye'de Sermaye Piyasasi Kanunu 30 Aralik 2012'de yiiriirliige girmistir. Kanunun genel gerekgesinde, bu
kanunun hazirlanma nedenlerinin baginda 2008 Kiiresel Finans Krizi oldugu agikg¢a belirtilmis, krizin nedenleri,
sonuglar1 ve Tiirk sermaye piyasalarina etkisi iizerinde durulmusgtur.

Yeni Tiirk Ticaret Kanunu gibi Yeni Sermaye Piyasast Kanunu'nda da kurumsal yonetim anlayisi hakimdir.
Yasa incelendiginde daha ilk maddede seffaflifa vurgu yapildigr goriilmekte, yasanin amacinin "sermaye
pivasasinin seffaf, etkini istikrarli, adil ve rekabet¢i bir ortamda isleyisinin saglanmasi, yatirimcilarin hak ve
menfaatlerinin korunmasi i¢in sermaye piyasasinin diizenlenmesi ve denetlenmesi" oldugu belirtilmistir.

Yasada sermaye piyasalarinda seffafligin arttirilmasi ile ilgili dnemli baz1 hususlar sdyle 6zetlenebilir:

1-Kanunla sermaye piyasasi araglarinin ihra¢ prosediirleri kolaylastirilmakta, sirketlerin alternatif arayislara
girmeden sermaye piyasasi sisteminde ve denetiminde kalmalar1 hedeflenmektedir.

2-Kanun, seffaf olmayan, karmasik ortaklik yapilarinin 6niine gecmek icin sirketlerin kendi paylarimi satin
alabilmelerinin 6niinii agnustir. Gegmiste bu, yasak oldugu i¢in paravan sirketler yardimiyla yapilmaktaydi.

3-Finansal tablo ve raporlar sekil ve igerik olarak (IFRS'e uyumlu) Tiirkiye Muhasebe Standartlar
gergevesinde, belirlenen diizenlemelere uygun olarak yapilmalidir. Yeni Tiirk Ticaret Kanununda da buna benzer
bir madde bulunmaktadir.

4-Madde 14 ve 15'de kamuya agiklamanin g¢ergevesi ¢izilmigtir. Sermaye piyasasi araclarinin degerini, piyasa
fiyatin1 veya yatirimcilarin kararlarmi etkileyebilecek tiim bilgi, olay ve gelismeler kamuya agiklanmalidir.
Ikincil diizenlemelerle dzel durum agiklamasina konu hususlarin kapsanu genisletilmistir.

5-Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu ile kamuyu aydinlatma ve seffaflik béliimleri de dahil olmak iizere kurumsal
yonetim ilkelerini belirleme, bir kismint veya tamamini zorunlu tutma yetkisi Sermaye Piyasasi Kurulu'na
verilmigtir.

6-Onemli nitelikteki islemlere iliskin alman genel kurul kararlarma muhalefet eden ortaklara, paylarmi
ortakliga satarak ayrilma hakk: taninmaktadir.

7-Genel kurullara ¢agri, katilim ve oy kullanmaya iligkin ayrintili diizenlemeler yapilmistir.

8-Hissedarlarin korunmasi, seffafligin saglanmasi, firmalarin karlarin1 ger¢cek olmayan yollarla azaltma veya
arttirmalarina neden olan ortiilii kazang arttirimi yasag ayri bir madde olarak kanuna eklenmistir.

9-28. madde ile sermaye piyasasi araglarinin mevcut tiim imtiyazlarinin seffaf ve anlasilir detayda kamuya
duyurulmas zorunludur. Ust iiste bes yil zarar eden sirketlerde imtiyazlarin kaldirilacag: belirtilmistir. Boylece
imtiyaza sahip gruplarin diger ortaklarin menfaatine uygun davranmasinin ve verimsiz yonetimlerin
degistirilerek sirketi daha iyi yonetecek kisilerin goreve gelmesinin saglanmasi amaglanmustir.

10- Kanun ile yatirimeiy1 zarara ugratacak, kompleks, seffaf olmayan sirket yapilarina miisaade edilmemekte,
ortak sayis1 5001 agsan sirketler halka agik sirket sayilmakta, Sermaye Piyasast Kurulu'nun denetimi ve
gbzetimine tabi olmaktadir.

11-Yatirnmc1 Koruma Fonu'nun yerine olusturulan Yatirimci Tazmin Merkezi ile saglanan teminatin kapsami
tiim menkul kiymetleri icerecek sekilde genisletilmistir.

12-Kiiresel Finans Krizi sonrasinda en ¢ok tartisilan konulardan biri de derecelendirme kuruluslarinin batmis
sirketlere verdigi adil olmayan notlar ve bu kurumlarin denetimsizligi idi. Kanunla Sermaye piyasasinda
derecelendirme ve degerleme alanlarinda diizenleme yapma yetkisi Sermaye Piyasasi Kurulu'na verilmis, bu
kurumlarin sorumluluk esaslart agik¢a belirlenmistir.

13-Bilgi suistimali (igeriden dgrenenlerin ticareti) yeniden tanimlanmus, cezalarin caydiriciligr arttirilmistir.

14-Sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarini, degerlerini ve yatirim kararlarini, arz ve taleplerine iligkin yanlis
ve yaniltict izlenim uyandirmak amaciyla alim satim yapmak, piyasa dolandiriciligi olarak tanimlanmis, cezalar
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arttirtlmistir. Yatirim kararlarini etkileyebilecek yalan, yanlis, yaniltict bilgi vermek, haber ¢ikarmak, sdylenti
yaymak, rapor hazirlamak ve yaymak da su¢ sayilmistir.

4.3 Kurumsal Yonetim ilkeleri'nde Yapilan Degisiklikler

Iyi kurumsal yonetim uygulamalarinin sermaye piyasasi igin énemi de dikkate alinarak Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan ilk olarak 2003 yilinda "Uygula, Uygulamiyorsan Agikla" yaklagimi altinda kurumsal yonetim
ilkeleri yayimlanmigti. Bu suretle seffaflik, paydas haklarmin korunmasi gibi hususlarda atilan adimlar
Tirkiye'de kurumsal yonetim uygulamalarmin yayginlagsmasina katki saglamigtir. Kurumsal yonetim ilkeleri
bankalar disinda sirketlerin uymalarinin zorunlu olmadigi, 2011 yilina kadar herhangi bir kanun, yonetmelik gibi
diizenlemelerin iginde yer almayan ilkelerdi (Bankalarin kurumsal yonetim ilkeleri ise Bankacilik Kanunu'na
dayanilarak 2006'da cikarilan yonetmelikle zorunlu hale gelmisti. Bunda 2001 yilinda Tiirkiye'de yasanan
Bankacilik Krizi'nin etkisi oldugu sdylenebilir). Kiiresel finans krizi sonrasinda (2011 yilinda) ise bazi kurumsal
yonetim ilkeleri banka disindaki sirketlere de zorunlu hale getirilmisti. Aym1 yil igcinde Sermaye Piyasasi
Kurulu'na seffaflik ve kamuyu aydinlatma dahil kurumsal yonetim ilkelerini belirleme, gerekli gordiigii halka
acik sirketlere kismen veya tamamen uyma zorunlulugu getirme ve uymayanlara da gerekli miieyyide uygulama
yetkisini vermistir. Daha sonraki yillarda ise kurumsal yonetim ilkelerine uyma zorunlulugu getirilen sirketlerin
kapsami genisletilmis, seffafligin arttirilmasina yonelik ¢esitli revizyonlar yapilmistir.

Yiriirlikte olan, en son haliyle "Kurumsal Yonetim Tebligi"'nde sirketlerin uymakla yiikiimlii olduklar
ilkelerin neredeyse tamami seffaflik ve kamuya agiklama ile baglantilidir. Bunlardan bazilari sunlardir:

1-Sirket ortaklik yapisi, imtiyazli paylar1 ve imtiyazlarin dzelliklerinin seffaf bir sekilde kamuya duyurulmasi,

2-Sirket faaliyetlerini 6nemli 6l¢giide etkileyecek yonetim ve faaliyet degisikliklerinin duyurulmast,

3-Yonetim Kurulu iyeleri ile ilgili bilgilerin seffaf bir sekilde duyurulmasi (6zgegmisleri, son on yilda
yiriittiikleri igler, atanmalari, azil gerekgeleri),

4-Esas sozlesme degisikliklerinin duyurulmasi,

5-Genel kurul toplantilarinda seffafligin saglanmasi. Bunun i¢in genel kurul toplantisinda soru sorulmasina
imkan verilmesi, ticari sir olmayan her sorunun cevaplandirilmast ve bunun sirketin internet sitesinde
duyurulmasi,

6-Onemli olgiide varlik/hizmet alimi ve satimi islemlerinde yonetim kurulunda bagimsiz iiyelerin
¢ogunlugunun onayinin bulunmast ve bu durumun Kamuyu Aydinlatma Platformu'nda duyurulmasi. Tebligde
"onemli igler" kavramu ile ilgili cok detayli sayisal kriterler belirtilmektedir.

7-Tebligde yonetim kurulu iiyeleri ve bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin yapisi, se¢imi ve duyurulmasi ile
ilgili zorunlu maddeler bulunmaktadir.

8-Kurumsal Yonetim Tebligi ile halka agik sirketlerin asagidaki komiteleri kurmalari zorunludur:
a. Denetimden Sorumlu Komite

b. Riskin Erken Saptanmasi1 Komitesi

c¢.  Kurumsal Yoénetim Komitesi
d

Aday Gosterme Komitesi (Yonetim kurulu ve idari sorumlulugu bulunan yoneticilik pozisyonlari igin
uygun adaylarin saptanmasi, degerlendirilmesi konularinda seffaf bir sistemin olusturulmasindan
sorumludur)

e. Ucret Komitesi (Yonetim kurulu ve idari sorumlulugu bulunan yéneticilerin iicretlendirilmesinde
kullanilan ilke ve kriterleri belirler, verilecek iicretlere iligkin 6nerilerini yonetim kurula sunar.)

Bu komitelerinin bagkanlarimin bagimsiz yonetim kurulu iiyesi olmasi ve komite {iyelerinin ¢ogunlugunun
icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyelerinden se¢ilmesi zorunludur.

Yeni Tiirk Ticaret Kanunu'nda oldugu gibi, Kurumsal Yonetim Tebligi'nde de kurumsal internet sitesi ve
faaliyet raporlari seffafligin 6nemli araglari olarak goriilmiis, ayr1 basliklar halinde incelenmistir. Bu iki konuya
asagida boliimlerde deginilecektir.

4.4 Kurumsal internet Siteleri ve Kamuyu Aydinlatma Platformu

Tiirkiye'de sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren sirketlerin biiyiik bir kisminin kiiresel finans krizi
oncesinde kurumsal web sitesi bulunmaktaydi. Ancak 2012'de yiiriirlige giren Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nda
kurumsal web sitesi bir zorunluluk haline getirilmis, ikincil diizenlemelerle birlikte web sitelerinde bulunmasi
gereken asgari unsurlar tanimlanmigtir. Bu sayede sirketlerin kurumsallagmasi, yerli ve yabanct yatirimcilarin
sirket hakkinda dogru bilgilere sahip olmasi amaglanmistir. Yeni Tiirk Ticaret Kanunu'nun 1524. Maddesinin
gerekcesinde, sirketlere internet sitesi agma zorunlulugu ile hedeflenenin en iist diizeyde seffafligin saglanmasi
oldugu belirtilmistir. Yeni Sermaye Piyasas1 Kanununda ve bu kanuna dayanilarak hazirlanan Kurumsal Y 6netim
Tebligi'nde de sirketlerin hazirlamakla yiikiimlii olduklar1 kurumsal web sitesi ve igerigi ile ilgili konular
bulunmaktadir. Ancak bu konuda en kapsamli diizenleme Giimriik ve Ticaret Bakanlig1 tarafindan Yeni Tiirk
Ticaret Kanunu'na dayanilarak 31 Mayis 2013'de yayimlanan "Sermaye Sirketlerinin Agacaklar1 Internet
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Sitelerine Dair Yonetmelik’te yapilmis, sermaye sirketleri tarafindan agilacak internet siteleri, erisime agik
tutulacak asgari icerik ylikiimliiliiklerine iligkin usul ve kapsamlar acikca belirtilmistir. Bu yonetmelige gore
sirketlerin internet sitelerinde yayimlanmasi gereken zorunlu iceriklerden bazilar1 sunlardir:

1-Sirketle ilgili temel bilgiler (Unvam, yonetim kurulu iiyeleri, merkezi, sermaye miktari vs),
2-Birlesme durumunda birlegsme raporu, son {i¢ yillik finansal tablolar,

3-Boliinme durumunda birlesme raporu, son ii¢ yillik finansal tablolar,

4-Sirkete agilan fesih davalart ile ilgili hususlar,

5-Genel kurul toplantisi ile ilgili bilgiler (Toplantiya ¢agirma, genel kurul tutanagi, toplantinin ertelenmesi,
genel kurul kararlarinin iptaline dair kararlar),

6-Sirket ana sozlesmesinin degistirilmesi,
7-Sermaye azaltilmasinin sebepleri, azaltmanin amaci, azaltmanin ne sekilde yapilacaginin belirtilmesi, bu
konuda hazirlanan rapor.

Gortldigii gibi birlesme ve bolinme durumlart haricinde halka acik olmayan sirketler i¢in finansal tablolarin
internet sitesinde yayinlanmasi zorunlu degildir. Ancak halka agik sirketler bagta finansal tablolar olmak iizere
0zel durum aciklamalarini internet {izerinde yayinlamak zorundadirlar. Bu durum ikincil diizenlemelerle
diizenlenmis durumdadir. Halka agik sirketler kendi internet sitelerini etkin olarak kullanilmakla birlikte,
diizenlemelerde, duyurularda kullanilmasi gereken esas yer olarak Kamuyu Aydinlatma Platformu belirtilmistir.

Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP), sermaye piyasasi ve Borsa mevzuati uyarinca kamuya agiklanmasi
gerekli bildirimlerin elektronik imzali olarak iletildigi ve kamuya duyuruldugu elektronik sistemdir. Sermaye
Piyasast Kurulu'nun (SPK) 'Kamuyu Aydinlatma Platformu Teblig'i kapsaminda, kamuya agiklanacak her tiirlii
bilgi ve belgenin Kamuyu Aydinlatma Platformu'na (KAP) gonderilmesi gerekmektedir. "Sistem, tiim kesimlerin
dogru, anlasilir, tam bilgiye, internet tizerinden es anli ve diigiik maliyetle erisebilmelerine imkan taniyacak
sekilde tasarlanmistir. Ayrica, ge¢mise doniik bilgilere de kolay ve diisiik maliyetle erigim imkani saglayan
elektronik bir arsiv niteligindedir." (KAP, 2015).

Kamuyu Aydinlatma Platformu tam seffafliga giden yolda énemli bir adim olarak degerlendirilebilir. Bilgilerin
elektronik imza ile gonderilmesi suretiyle verilerin giivenilirligi saglanmaktadir. Bunun yaninda yapilan
aciklamalarin bekletilmeksizin, sisteme gonderildigi anda kamuya agiklanmasi, kullanicilara es zamanli, glivenli
ve hizli bir sekilde bilgiye ulasabilme imkanini vermektedir. Kullanicilar bilgiye daha hizli ulasmalarimin
yaninda, finansal tablo kalemlerinin karsilastirilmasi imkanina sahiptirler. Kullanicilarin bilgi almak igin
herhangi bir iiyelige veya iicret 6demelerine de gerek yoktur. Bildirimlerin elektronik ortamda sisteme
gonderilmesiyle zaman, kagit ve isgiicii tasarrufu saglanmaktadir.

4.5 Faaliyet Raporlarn ile ilgili Yapilan Diizenlemeler

Kapsadig1 hesap donemine iliskin finansal bilgileri, sirketin gelecek donemdeki hedeflerini ve bu hedeflere
nasil ulasacagini anlatan faaliyet raporu seffafligin 6nemi araglarindan biridir. Paydaslar i¢in her zaman 6nemli
bir bilgi kaynagi olan faaliyet raporlari, 6zellikle kiiresel finans krizi sonrasinda yatirimcilar ve diger paydaslarin
daha fazla seffaflik ve daha ¢ok bilgi ihtiyacini karsilayamaz hale gelmistir. Bu yiizden sirketlerin hazirlamalar
gereken faaliyet raporlarinin igerigi ile ilgili yasalarda gesitli degisiklikler yapilmustir.

Yeni Tiirk Ticaret Kanunu'nun 516.maddesinde faaliyet raporunu cercevesi sdyle ¢izilmistir. "Yonetim
kurulunun yillik faaliyet raporu, sirketin, o yila ait faaliyetlerinin akisi ile her yoniiyle finansal durumunu,
dogru, eksiksiz, dolambagsiz, gercege uygun ve diiriist bir sekilde yansitir. Bu raporda finansal durum, finansal
tablolara gére degerlendirilir. Raporda ayrica, sirketin gelismesine ve karsilasmast muhtemel risklere de agik¢a
isaret olunur. Bu konulara iligkin yonetim kurulunun degerlendirmesi de raporda yer alir."

Kurumsal yonetim ilkelerinden hesap verebilirlik ve sorumluluk, kaliteli bilgiye dayanilarak nelerin basarilmis
oldugunu, ulasilan performansi ve bu kapsamdaki gerekli agiklamalari igceren uygun zamanli raporlamay1
gerektirmektedir. Ancak 2000 yilindan sonra yasanan krizler sonrasinda faaliyet raporlarinin yoniiniin gegmisten
gelecege dogru ¢evrildigi goriilmektedir. Tiirkiye'de bu bakis agisiyla hazirlanan kanun ve yonetmelikler, faaliyet
raporlarinin sadece gegmis yilin finansal tablolarini sunan, sirketin yatirimci ve hissedarlarina tanitimi yaptig: bir
reklam brogiirii olmaktan kurtulmasini amaglamaktadir. Faaliyet raporlari, sirketin arastirma gelistirme
caligmalarinin, gelecekteki tehdit ve firsatlarinin da anlatildig1 bir iletisim araci olmak zorundadir.

Faaliyet raporlarinda yer almasi zorunlu hususlar daha detayli olarak 28 Temmuz 2012'de yayimlanan
yonetmelikle daha belirgin hale getirilmistir. Bunlardan bazilar1 asagida 6zetlenmistir:

1-Sirket ile ilgili genel bilgiler (Unvani, iletisim bilgileri, merkezi, subeleri, yonetim kurulu, iist diizey
yoneticileri, personel sayisi, sirketin organizasyon yapisindaki degisiklikler),

2-Yonetim Kurulu iiyeleri ve iist diizey yoneticilere saglanan mali haklar: Kiiresel finans krizinin ardindan
CEO'larin daha fazla kar etmek i¢in sirketi asir1 riskleri sokmalari, bunun karsiliginda yiiksek prim almalari
konusu 6zellikle ABD'de ¢ok tartisilmisti. Tiirkiye'de bu konu fazla giindeme gelmese de bir 6nlem olarak hem
Yeni Tiirk Ticaret Kanununa hem de bu yonetmelige girmistir.
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3-Sirketin aragtirma ve gelistirme ¢alismalari,

4-Sirketin faaliyetleri ve faaliyetlerine iliskin 6nemli gelismeler (Yatirimlar, i¢ denetim sistemi, i¢ kontrol
sistemi, sirketin dogrudan ve dolayl istirakleri, sirket aleyhine agilan davalar ve bu davalarin olast sonuglari,
gecmis donemde belirtilen hedeflere ulasilip, ulasilmadigi, genel kurul kararlarinin yerine getirilip getirilmedigi,
yil i¢inde yapilan olaganiistii genel kurul toplantilar1 hakkinda bilgiler, sirketin yaptig1 bagis ve yardimlar, sosyal
sorumluluk projeleri),

5-Finansal durum (Finansal duruma iligkin analiz ve degerlendirme, planlanan faaliyetlerin gergeklesme
derecesi, stratejik hedefler, gegmis yillarin karsilastirmali analizi, gelecege yonelik finansal beklentiler, sirket
sermayesinin analizi, finansal yapiy1 iyilestirmek i¢in alinmasi diisiiniilen 6nlemler, kar dagitim politikasi),

6-Riskler (Sirketin ongoriilen risklere karsit uygulayacagi risk yonetim politikasi, riskin erken saptanmasi
komitesinin galigmalari, satislar, verimlilik, gelir olusturma kapasitesi, karlilik ile ilgili ileriye doniik riskler).

4.6 Elektronik Genel Kurul Sistemi (E-GKS)

1 Temmuz 2012'de yiiriirlige giren Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, bircok yenilik¢i ve seffafligi arttirici
uygulamay1 da beraberinde getirmistir. Ozellikle anonim sirketler agisindan getirilen en onemli yeniliklerden
birisi de, hissedarlarin genel kurullara internet araciligi katilabilme imkami saglanmasidir. Merkezi Kayit
Kurulusu (MKK) tarafindan gozetimde olan bu uygulama Elektronik Genel Kurul Sistemi (E-GKS) iizerinden
gerceklestirilmektedir.

Yeni Tiirk Ticaret Kanunu'na gore, paylart borsaya kote olan sirketlerin genel kurullarini elektronik ortamda
yapmalari zorunludur. Diger anonim sirketler ise isterlerse genel kurullarint E-GKS {izerinden
gerceklestirebilmektedir.

Diinyada elektronik ortamda sirket genel kurul uygulamalarina bakildiginda, "virtual-only shareholder
meeting" ve "hybrid shareholder meeting" olarak iki uygulama karsimiza g¢ikmaktadir. "Virtual-only" genel
kurullar, toplantinin yiiz yiize yapilmadigi, hissedarlarin online teknoloji kullanarak sanal ortamda bir araya
geldikleri kurullari ifade eder. "Hybrid" genel kurullarda ise hissedarlar toplantisi fiziksel bir yerde yapilir ancak
dileyen hissedarlarin toplantiya online olarak katilmalarina, haklarini kullanmalarina izin verilir (Best Practices
Working Group, 2012). Tiirkiye'de uygulanan E-GKS hybrid sistemlere bir 6rnektir.

E-GKS, genel kurullara hissedarlarin katilimini kolaylastirarak, sermaye piyasalarinda seffafligi arttirici en
o6nemli araglardan biri olarak goriilmektedir. E-GKS, biiyiik veya kiigiik olduklarina bakilmaksizin hissedarlara
su imkanlar1 saglamaktadir:

1-Genel kurul, goriintii ve ses aktarimi sayesinde fiziken genel kurala katilmaksizin internet erigimi olan her
yerden canli olarak izlenebilmektedir.

2-Hissedarlar genel kurulda, toplantiya fiziken katilanlarla birlikte es zamanli olarak oy kullanabilmektedir.
3-Hissedarlar, goriisiilen giindeme iliskin goriis ve Onerilerini es zamanli olarak iletebilmektedir.
4-Elektronik genel kurula katilmak i¢in paylarin bloke edilmesine gerek yoktur.

5-Hissedarlar, yukarida sayilan bu isleri vekil (temsilci) araciligt ile de yapabilir.

6-Hissedarlar genel kurul giindem maddelere online olarak muhalefet serhi diisebilir.

7-Toplant1 dncesi ve sonrasi tiim dokiimanlara, e-GKS ortamindan ulasilabilmektedir.

E-GKS, sirketlere de biiyiik kolaylik saglamaktadir. Sirketin biitiin hissedarlarina ulagimi miimkiin olmaktadir.
Toplantiya uzaktan erisimin miimkiin olmas1 sebebiyle fiziken katilimci sayis1 uzun vadede azalmakta, toplanti
organizasyon giderleri, toplant1 salonu kiralama giderleri (daha kiigiik salon kiralama), yonetim kurulu iiyeleri ve
iist diizey yoneticilerin toplant1 i¢in seyahat ve konaklama giderleri azalmaktadir. Online genel kurul
sistemlerinin karbon ayak izini azalttigi belirtiimektedir (Noked, 2012). (Ornegin daha az faaliyet raporu,
toplant1 dokiimani basilmasi, daha az seyahat edilmesinden dolay1 daha diisiik karbon salinimi gibi). Tiirkiye'de
kullanilan hybrid sistem, fiziksel katilimla da entegre ¢alistig1 igin sirketlere oylamalarda oy depolanmasi ve es
zamanli olarak hissedarlara oy dagilimini sunma agisindan da biiyiik kolaylik saglamaktadir.

Online genel kurul sistemi ve elektronik oylama sistemi diinyada birgok iilkede uygulanmaktadir. Tiirkiye
diinyada bu sistemi uygulayanlar i¢inde, bunu halka ac¢ik sirketler i¢in zorunlu kilan ilk tilkedir. E-GKS'nin tam
anlamiyla uygulanmaya baslandig1 30.10.2012 tarihinden yi1l sonuna kadar 10 genel kurul toplantis1 yapilmustir.
Bu toplantilara toplam 94 kisi EGKS’den katilmig ve haklarmi kullanmistir (MKK, 2012). 2013 ve 2014
yillarinda ise sistem her sirketler ve hem de hissedarlar tarafindan taninip benimsenmis, elektronik olarak katilan
hissedar sayisi1 katlanmistir. E-GKS ile ilgili istatistikler Tablo 1'de verilmektedir.
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2011 2012 2013 2014

Fiziksel katilim 9.093 8.394 6.339 5.236
Elektronik Katilim | ——-meeeee- 94 13.464 16.625
Elektronik Toplant1 Sayis1 | ---------- 10 406 358
Ayn1 giin i¢inde yapilan en
yiiksek E-Genel Kurul sayis1 | NA 32 33
Katilim yapilan iilke sayis1 8 farkli tilkeden | 32 farkliiilkeden | 49 farkli iilkeden

__________ katilhm katilim katilim

Tablo 1. E-GKS istatistikleri Kaynak: Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)

Sisteme gegilmeden Once, fiziksel ve elektronik oylamalarin es zamanli yapilacak olmasi sebebiyle oylama
stirelerinin ve toplanti siirelerinin ¢ok uzun silirmesi bekleniyordu. Ancak E-GKS fiziksel olarak toplantiya
katilanlarin verilerini de biinyesinde topladig: ig¢in oy saymmimi kolaylagtirmis, hem toplanti siireleri hem de
oylama siirelerinde artma yerine tam tersine azalma olmustur. 30 Ekim 2012 - 30 Eyliil 2014 arasinda E-GKS'de
ortalama toplanti siiresi 47 dakika, bir genel kurul maddesi i¢in ortalama oylama siiresi 11 saniye olarak
gerceklesmistir (MKK, 2015).

Kisa vadede alinan olumlu sonuglar, Tiirkiye 6rneginin diinya i¢in bir en iyi uygulama (best practice)
olabilecegini gostermektedir. Tiirkiye'de bu sistemin basariyla uygulamasi birgok habere ve uluslararasi
¢alismaya konu olmus olup, E-GKS 2013 yilinda "Financial Sector Technology Awards" yarismasinda birincilik
odiili kazanmistir (FSTech, 2013).

5 Sonug

Kiiresel finans krizinden diinya ekonomisi ve sermaye piyasalarinin olumsuz etkilenmesi, diinyada yeni bir
yaklagimin benimsenmesini zorunlu kilmustir. Bir¢ok iilkede diizenlemeler ve denetim yapilari yeniden ele
alinmuis, sistemin istikrarina yonelik tehdit olabilecek riskleri 6nceden tespite ¢alisan, daha giivenli ve daha seffaf
bir sermaye piyasasi ortaminin olusturulmasi hedeflenmistir.

Tirkiye de sermaye piyasalarinda seffafligi arttirmaya calisan, diizenlemelerini gdzden geciren, yatirimcilari
bilgilendirme mekanizmalarin1 gelistiren iilkeler arasinda yer almustir. Kiiresel kriz sonrasinda, Tiirkiye'de
sermaye piyasalarini ilgilendiren iki 6nemli kanun olan, Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasast Kanunu,
kiiresel krizden sonra degistirilmek yerine yeniden yazilmis ve 2012'de yiiriirliige girmistir. Kamuyu aydinlatma,
tirev araglar, derecelendirme kuruluslari, bagimsiz denetim ve finansal raporlama gibi ikinci diizenlemelerin de
tamamlanmasi ile paydaslarin ihtiyaclarmi dikkate alan, daha etkin ve seffaf bir sermaye piyasasinin olugsmasi
icin 6nemli adimlar atilmigtir. Gegmiste uyulmast zorunlu olmayan kurumsal yonetim ilkeleri kiiresel kriz
sonrasinda kanunlara girmis, ilkelerin bir kismi1 zorunlu hale getirilmistir. Seffafligi saglayan iki ara¢ olan
internet sitesi ve faaliyet raporlari ile ilgili de sirketlere gesitli yiikiimlilikler getirilmistir.

Sermaye piyasalarinda seffafligin artmasina yardime1 olan bir uygulama da elektronik genel kurullardir. Ancak
sadece online genel kurul yaparak etkinligin artacagini, hissedarlarin seffaflik ihtiyaglarinin karsilanacagini
diisinmek yanlis olur. Sanal genel kurullarin yogun olarak yapildigi ABD'de virtual-only genel kurullara sirket
yonetimini hissedarlardan uzaklastirdigi gerekgesiyle karsi ¢ikildigr goriilmektedir. Bu g¢alismada incelenen
Tirkiye Orneginde ise, virtual-only genel kurullara izin verilmemekte, bunun yerine hissedarlarin fiziken ve
online olarak es zamanli olarak katilabildigi, daha dengeli bir sistem olan hibrit sistem tercih edilmektedir.

Biitiin bu diizenlemeler ve uygulamalar ile Tiirkiye'nin Avrupa Birligi ve uluslararasi standartlar1 referans alan
daha seffaf bir hukuki altyapiya kavustugu sdylenebilir. Diizenlemelerin de zorlamasiyla bazi sirketlerin yonetim
ve yonetim kurulu yapilarini degistirmeye calistiklari, daha kurumsal bir yapiya dogru yoneldikleri
goriilmektedir. Kanunlar ve ikincil diizenlemelerin hayata ge¢mesiyle birlikte zorunlu olmamasina ragmen
kurumsal yonetim derecelendirme raporu alan sirket sayisinda artis gozlenmistir. Rapor alan sirketlerin biiyiik bir
¢ogunlugunda hem kamuyu aydinlatma ve seffaflik hem de toplam kurumsal ydnetim notlarinda, diizenlemeler
Oncesine gore artma gerceklesmistir (TKYD, 2015). Uzun vadede daha fazla sirketin kurumsal ydnetim
derecelendirme raporunu almasi beklenmektedir.

Seffafligin bir diger boyutu biitiin bu diizenlemelerin, standartlarin uygulanmasi, yiikiimliliklerin yerine
getirilip getirilmediginin takibidir. Sirket tarafinda, kurumsal yonetim anlayisini benimsemeyen sirketlerin bir
kismi yasal diizenlemelere uymaktan, hissedarlarina olan sorumluluklarini yerine getirmekten ka¢inmakta,
sirketle ilgili miimkiin olan en az bilgiyi paylasmaya caba gosterdigi goriilmektedir. Ozellikle birgok aile
sirketinde komiteler etkin calismamakta, bagimsiz iyeler, kanunlardaki bagimsizlik kriterlerini saglamalarina
karsin aslinda aileye yakin olan kigilerden segilmektedir. Enron ve Lehman gibi biiyiik boyutlu ve organize
olmasa da, Tirkiye'de de durumlarii oldugundan farkli gostermeye calisan ¢ok sayida sirket bulunmaktadir.
SPK tarafindan sug igleyenlere verilen idari cezalar ve yaptirimlar seffaf bir sekilde ilan edilmektir (SPK, 2015).
Buna karsin, insider trading, piyasa dolandiriciligi, piyasa bozucu islemler, halka arz, birlesme ve satin alma
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yoluyla yatimcilarin zarara ugratilmasi ile ilgili suglarin ciddi oranda azaltilamamasi, hatta bazi suglarda artis
olmasi yatirimcilarda yasal diizenlemelere ragmen bir seyin degismedigi algisini olusturmaktadir.

Seffafligin artmasi igin sadece yasal diizenlemeler tek basina yeterli degildir. Sermaye piyasalarinin diger
tarafin1 olusturan yatirrmcilarin da dogru ve giivenilir bilgiyi talep etmeleri gerekmektedir. Ozellikle kiigiik
yatirimcilart yatirim yaptiklari araglart bilmeleri, iistlendikleri risklerin farkinda olmalari, ortak olduklar sirketi
ve sirketin karar siireclerini tanimalar1 hususu ¢ok onemlidir. Bu c¢alismada incelenen elektronik genel kurul
sistemine kurumsal ve yabanci yatirimcilar hizla uyum saglamis olmalarina ragmen, bireysel ve kiiclik
yatirnmcilarin genel kurullara yeteri kadar ilgi gostermedikleri goriilmektedir. Bundaki asil nedenin E-GKS'nin
karmasiklig1 degil, yerli yatirimeilarin hisse senedi yatirimlarina bakis agilart oldugu sdylenebilir. Rakamlar,
2014 yilinda yabanci yatirimcilarin hisse senetlerini ortalama elde tutma siiresinin 290 giin, yerli yatirnmcilarin
ise 41 giin oldugunu ortaya koymaktadir (TSPB, 2015). Finansal farkindaligin ve okur yazarligin artmast, bilingli
yatirim kararlarinin alinmasina neden olacaktir. Bunun da, kisilerin finansal kuruluslardan talep edecekleri bilgi
diizeyinin ve gesitliginin yilikselmesine, finansal piyasalarin daha seffaf olmasina yardimeir olacagi
diisiiniilmektedir.
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