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OZET

Sermaye piyasasi alaninda hizli gelisim ve degisim ile birlikte halk kitlelerli de sirket-
lerde pay sahibi olmaya baslamis ve béylelikle aile tipi anonim sirketlerin yerini bin-
lerce pay sahibi olan halka ag¢ik anonim gsirketler almaya baslamistir. Bu durum pay
sahiplerinin ilgisizligi, giic boslugu ve azinlik hissedar haklarinin temsili gibi temel
sorunlara yol agmigstir. Genel kurul toplantilarina az sayida paydas ilgi géstermekte ve
bunun sonucunda genel kurul toplanamamakta, toplansa dahi becerikli bir azinligin
hakimiyetine girebilmektedir. Bu duruma gii¢ boslugu denilmektedir.

Calismada bu gli¢c boslugunun giderilmesinin bir yéntemi olarak vekaleten oy kullan-
ma sistemleri ve elektronik genel kurul sistemleri incelenmistir. Bu kapsamda paydas-
larn ilgisini artirmak ve etkin oy kullanimini saglamak amaciyla yurtdisindaki uygu-
lamalar genel olarak degerlendirilmis ve iilkemizdeki uygulamalar ile kiyaslanmigtir.
Sirketlerde uzun dénemli ve istikrarli karlarin olusabilmesi icin en temel konu tiim
paydaslarin temel focusunun sirketin dogru yénetilmesi olmasi gerekmektedir. Ancak
yeterli bilgi eksikligi, zaman yetersiziligi vb. nedenlerden étiirti cok ortakli anonim gsir-
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ketlerde bu tam olarak saglanamamaktadir. Son olarak bunun saglanabilmesi icin
vekaleten oy kullanma ve elektronik oy kullanma sistemlerinin yayginlastirilmasi, ban-
kalar tarafindan oy kullaniminin desteklenmesi, belli bir sayida mazeretsiz olarak oy
kullanimina katilmayan veya temsilci tayin etmeyen paydagsin kar payt hakkinin bir
miktar kisitlanmasi gibi bazi onerilerde bulunulmustur.

ABSTRACT

In capital markets field fast improvements and changes caused vast populations to
buy shares in companies. As a result of this publicly held companies took place instead
of familiy owned bussinesses. This actually caused some troubles like sufficient
represantaion of minority shareholder righs, power gaps and indiffirence of the
shareholders for the general shareholders’ meetings.

As result of indifference of the shareholders, general shareholders’ meetings can not be
made or even if they could these meetings could be under the control of some talented
minority shareholder group.

In this study proxy voting systems and electronic proxy voting systems are evaluated
as a solution for power gaps metioned above. In this concept, to be able to increase
the share holders interest in this field some sort of practices abroad are examined
and are compared with local practices. In order to create sustainable profit margins
in companies, shareholders focus should always be the same, the true management
of the companies. But unfortunately some reasons like lack of knowledge or time
may cause this focus to be set a side. Inorder to sustain this important focus some
recommendations are made like generalisation of proxy voting systems, and electronic
proxy voting systems, sustaining the banks for proxy voting, some measurements for
the dividend rights for ones who doesnt vote withour reason by person or by proxies
for several times.

Keywords: Minority shareholder rights, Proxy voting systems, Electronic proxy voting
systems, Lack of power, Power gap,
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Gilintimiizde aktif ve bilingli oy kullanim1 sermaye pazarlarinin olusumu-
nu etkileyerek, adil gelir ve servet dagilimina katkida bulunmaktadir. Bu
nedenle seffaf oylama sistemleri ve genel kurullarda gii¢ boslugunu orta-
dan kaldirmak i¢in vekaleten oy kullanma sistemlerinin kurulmasi 6nem
kazanmaktadir.

Sermaye piyasasi alaninda hizli gelisim ve degisim ile birlikte halk kit-
lelerli de sirketlerde pay sahibi olmaya baslamis ve boylelikle aile tipi
anonim sirketlerin yerini binlerce pay sahibi olan halka a¢ik anonim sir-
ketler almaya baslamistir. Bu durum pay sahipleri arasindaki iliskileri
de etkileyerek cesitli sorunlarin bas gostermesine neden olmustur. Bu
sorunlarin en 6nemlilerinden birisi de sirketin karar organi olan genel
kurul toplantilarinda pay sahiplerinin ilgisizligi dolayisiyla ortaya ¢ikan
gii¢ boslugu ve dolayisiyla azinlik hissedarlarin haklarinin temsilinde ya-
sanan sorunlardir. (Mustafa, Can, “Anonim Sirketler’in Genel Kurul Top-
lantilarinda Olusan Gii¢ Boslugu ve Giderilmesi Yollarindan Vekaleten Oy
Kullanma”, (Cevrimici), http/www.ekitapyayin.com, 10 Mayis 2009)

Oncelikle bu toplantilara az sayida paydas ilgi gostermekte ve bunun
sonucu olarak katilim orani diistik olmaktadir. Bunun da sonucu olarak
Genel Kurulu olagan nisapla dahi toplanamamakta ya da toplansa dahi,
becerikli bir azinligin ya da Anonim Ortaklik disindaki bir giiciin, 6rnegin
belli bir ylizde pay senetleri kendisine tevdi edilmis bir bankanin hakimi-
yetine girebilmektedir. Bu son ihtimalde, anonim ortaklik faaliyetlerinin
hukuki rizikosunu tasimayan bir kurumun, yonetimde soz sahibi olmasi
gibi 6nemli bir sakinca ortaya ¢ikabilecegi hususunda goriisler mevcut-
tur. Bu sorun 6zellikle ¢ok ortakli anonim sirketler i¢cin daha da 6nemlidir
.Turk hukuku bakimindan da ¢ok ortakli anonim sirketlerin gelismesi ne-
deniyle ayni sorunlar ile iilkemizin de kars1 kalmasi ka¢inilmaz olacaktir.
Bu duruma doktrinde gii¢ boslugu denilmektedir. (R. Poroy, U. Tekinalp
ve F. Camoglu, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, 8. Baski, istanbul, Ari-
kan,2000)

Ortakliklarda hisse senetlerinin halka dagilma rakaminin biiylimesi,
oraninda gii¢ boslugu ile karsilasilmasi ihtimali artmaktadir ve bosluk bu
durumda genislemektedir. Toplant: yerinin uzakligl, ayni ilde bulunma-
masl, mesleki ugrasilardan zaman kalmamasj, yeterli bilgi eksikligi, yillik
raporlar gibi 6nemli belgelerin pay sahiplerine yabanciligl, birka¢ oyun
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sonucu degistirmeyecegi fikri, katilimin masrafli olmasi genel kurullarda
ilgisizligin temel sebeplerindendendir. Tatmin edici ve diizenli bir karin
dagitildig1 ortakliklarda ilginin daha da az oldugu bilinmektedir. (Can,
Mustafa, Anonim Sirketlerde Genel Kurullarda Olusan Gii¢ Boslugu ve
Giderilmesi Yollarindan Vekaleten Oy Kullanma Sistemi, (Cevrimici) htt-
pekitapyayin, 10 May:1s).

Olusan bu gli¢ boslugunun giderilmesinin en 6nemli yontemi vekaleten
oy kullanma sistemleri ve elektronik genel kurul sistemleridir. Bu sistem-
lerin etkin kullanimi olduk¢a 6nem tasimaktadir.

Elektronik Genel Kurul Sistemi 13/1/2011 tarihli ve 6102 sayili Tiirk Ti-
caret Kanununun 210 uncu ve 1527nci maddesine dayanilara diizenlenen
teblig ile baglanmistir. Yine ayni konu ilk olarak /7/1981 tarihli ve 2499
say1lli Sermaye Piyasasi Kanununun 10/A maddesi ile de diizenlenmis
bulunmaktadir. EGKS Anonim sirketlerin genel kurullarina elektronik
ortamda katilmay1 teminen paylar1 Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan
kayden izlenen borsaya kote sirketler icin Merkezi Kayit Kurulusu tara-
findan saglanacak elektronik platformu ve diger sirketlerin kuracaklar
veya destek hizmeti alabilecekleri bilisim sistemini ifade etmektedir. Oy
sahipleri boylelikle genel kurul toplantilarina elektronik ortamda kati-
labilmekte, goriis aciklayabilmekte, 6neride bulunabilmekte ve oy kulla-
nabilmektedir. Bu kararlarla ilgili glivenli elektronik imza atabilmekte ve
toplantilara sahsen katilabilecekleri gibi temsilci aracilig1 ile de katilabil-
mektedir.

Anonim sirketin genel kurul toplantisina elektronik ortamda sahsen veya
temsilcileri araciligiyla katilmak isteyen hak sahipleri, bu tercihlerini ge-
nel kurul tarihinden iki giin 6ncesine kadar EGKS’den bildirmek zorun-
dadirlar. Anonim sirketin genel kurul toplantisina elektronik ortamda
katilan hak sahibi, goriistilmekte olan giindeme iliskin goriistinii EGKS’de
yazili olarak iletebilir. Hak sahibi her bir giindem maddesi i¢in en fazla iki
adet goris iletebilir. Her bir goriis en fazla 600 karakter olabilir.

Anonim sirketin genel kurul giindeminde yer alan her bir giindem madde-
sine iliskin olarak oylama, toplant1 baskani tarafindan fiziki ve elektronik
ortamda katilan hak sahipleri i¢in ayn1 anda baslatilir. Elektronik ortam-
da oylarin gonderilmesi bes dakika ile sinirhidir. EGKS, toplanti yerinden
elektronik ortamda ses ve goriunti aktarimini saglayacak, mesajlasma
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gerceklestirecek, birden cok giivenli elektronik imzanin seri ve paralel
olarak atilabilmesini destekleyecek, sisteme erisim taleplerine miimkiin
olan en kisa siirede cevap iletebilecek, genel kurul 6ncesi hak sahipleri ta-
rafindan elektronik genel kurul sistemine yapilacak kayitlarin gizliligini
saglayacak, toplant1 baskani ve bakanlik temsilcisi tarafindan Yonetmelik
hiikiimlerinde belirtilen giivenli elektronik imzayla imzalanacak islemle-
ri destekleyecek alt yapiya sahip olmalidir. (Kemal Ozmen, Anonim Sir-
ketlerin Genel Kurullarinda Uygulanacak Elektronik Genel Kurul Sistemi
Hakkinda Teblig, https://kooperatiflerkanunu.com/2012/08/29/ano-
nim-sirketlerin-genel-kurullarinda-uygulanacak-elektronik-genel-ku-
rul-sistemi-hakkinda-teblig/)

EGKS genel kurullarda gili¢ boslugu sorununa iliskin olarak toplanti yeri-
nin uzakligi, ayni ilde bulunmamasi, mesleki ugrasilardan zaman kalma-
masi ve katilim masraflari nedenlerini 6nemli 6l¢iide bertaraf edebilmek-
tedir. Ancak buna karsin yeterli bilgi eksikligi, yillik raporlar gibi 6nemli
belgelerin pay sahiplerine yabancilig1 gibi bilgiye dayal konular i¢in bir
¢ozlim olarak sunulamamaktdir. Bu iki konuya iliskin en 6nemli ¢6ziim
vekaleten oy kullanma sistemi ve etkin olarak kullanimidir.

Gilintimiizde artik halka agik bir ¢ok anonim sirketin internet siteleri
lizerinden e-vekalet formlarin1 yayinladiklar: goriilmektedir. Vekaleten
oy kullanma sistemi ilk olarak Sermaye Piyasasi Kurulunun 09.03.1994
tarihli ve Seri 4 ve 8 Nolu tebligi ile 24 Aralik 2013 tarih ve Seri 30,
2 Nolu tebligleri ile diizenlenmistir. (kendim) Ozellikle 2013 yilindaki
teblig ile paylar1 borsada islem goren ve islem gérmeyen tiim halka a¢ik
sirketlerin genel kurullarinda vekaleten oy kullanilma ve vekalet toplama
prosedirleri belirlenmistir. Halka a¢ik bankalar, sigorta sirketleri, finan-
sal kiralama sirketleri ve emeklilik sirketlerinin ise 6zel mevzuatlarina
aykir1 olmamak kaydiyla bu Teblig hiikiimlerine tabi olacagina a¢iklik
getirilmistir. Vekaleten oy kullanilmasi ve ¢agri yoluyla vekalet toplan-
masi uygulamalarina iliskin olarak vekalet formlari ile bilgi formlarinin
formatlar1 degistirilmis, bu formlarin ilanina iligkin hiikiimler giincellen-
mistir. (Glreli Yeminli Mali Miisavirlik, http://www.gureli.com.tr /vk/sir-
kuler/2013-sirkuleri/spk-sirkuleri/spk-sirkuleri-32-vekaleten-oy-kulla-
nilmasi-ve-cagri-yoluyla-vekalet-toplanmasi-tebligi-ii-30-1-).

Bu tebliglere gore vekaleten oy kullanma, vekil tayini vekaletname ibra-
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z1 ile gecerli olmakta ve bu sekilde toplantiya katilinabilmektedir. Ancak
vekalet tayini EGKS (Elektronik Genel Kurul Sistemi) lizerinden yapilirsa
ayrica vekaletname ibrazina gerek kalmamaktadir.

Verilecek vekalette pay sahibi vekilin yetkilerini kendi talimatlar1 dogrul-
tusunda sinirlandirabilecegi gibi vekili tim giindem maddeleri hak-
kinda sahsi goriisleri dogrultusunda oy kullanabilmesi i¢in serbest de
birakabilmektedir. Vekalet formlarinin sekil sartlarinda bu hususlarin
tamaminin diizenlendigi gorilmektedir.

Vekaleten oy kullanimini aktive etmenin en 6nemli yolu cagri yolu ile ve-
kaletin toplanmasidir. Bunun i¢in vekil, vekalet formunu ve bir bilgi for-
munu hazirlayip, noterde onaylattirarak KAP’ta (paylar1t MKK tarafindan
izlenen kayith sirketler i¢in) yayinlamak durumundadir. Ayni sekilde ve-
kalet ve bilgi formu sirket merkezine de ulastirilir ve ortakliklar bu form-
larin kendilerine ulastig1 giintin ertesi gliniinde internet siteleri lizerin-
den pay sahipleri tarafindan kolaylikla farkedilecek sekilde yayinlamak
zorundadirlar. Vekalet toplama islemi KAP’ta yayinlanmasinin ardindan
baslamaktadir.

Cagri yoluyla vekalet toplanmasinda oy hakki sahiplerine vekalet verme-
lerinin temin i¢in bir menfaat énerilememektedir. Ay1 sekilde ¢agri yolu
ile vekalet toplamak bir meslek olarak ve ivaz karsiligindan yapilama-
maktadir.

Ayn1 zamanda saklamaci kuruluslar kendi nezdindeki hesaplarda hisse-
leri bulunan hissedarlar1 temsilen EGKS tizerinden “tevdi eden temsilci”
sifati ile genel kurullara katilabilmektedirler. Bu durumda ilgili kurumun
(aracit kurum veya banka) toplantiya fiziken katilmak tizere ¢alisanlarini
yetkilendirmesi ve bunun icin “temsil belgesi” sunmasi1 gerekmektedir.
(https://www.garantiinvestorrelations.com/tr/kurumsal-yonetim/de-
tay/Politikalar/444 /1557 /0).

Yurtdisindaki uygulamalara bakildiginda sirketlerin internet siteleri tize-
rinden yaptiklar: bildirimlerde;

1. Oy kullananin bankasini yetkilendirebilecegi

2. Vekil sifati ile oy cagrisinda bulunan sahislar ayrica var ise bun-
lar1 yetkilendirebilecegi
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3. EGKS lizerinden sahsi oy kullanabilecegine iliskin

Ug tiirde de paydaslara bilgilendirmelerde bulunuldugu goriilmektedir.

Ayni zamanda vekil sifatiyla oy kullanan global 6l¢ekli bankalarin Proxy
voting politika, prosediir ve uyum etik kurallarini ¢ok genis bir bicimde
yayinladiklar: ve kendilerine vekalet vermek isteyen paydaslarin bilgisi-
ne sunduklari goriilmektedir. Bu politika ve kurallar 6ylesine detaylidir ki
olasi ve siklikla karsilasilan her durum i¢cin bankanin oy hakkini nasil kul-
lanacag1 konusunda paydas detayli bir sekilde bilgilendirilmektedir. Ayri-
ca bu kurallari genel sartlari ile diizenleyen ISS “Intsittiunal Shareholder
Services” ve GPVSC “Global Proxy Voting Sub Comitee” bulunmaktadir.

Bankalarda ayrica vekaleten oy kullanimu ile ilgilenen birimlerin banka-
nin oy verme konusunda ¢ikar catismasi dogurabilecek diger birimler-
den nasil ayrildig, kullanilan oylarin paydas ¢ikarina olup olmadiginin
icsel kontrollerinin ne sekilde gergeklestirildigi beyan edilmektedir. Bazi
bankalarda bunun i¢in Proxy Review komiteleri bulunmaktadir. Bunun
yanisira sozkonusu oylamalar esnasinda seffaflik 6n planda tutulmakta
olup kullanilan oylarin ve sonuglarinin yine internet siteleri tizerinden
yayinlanmasi saglanmaktadir.

Tirkiye’de oy kullanma yetkisinin profesyonel bir aract kurum ve banka-
ya verilmesini teminen SPK’da belirtilen “sadece saklama hizmeti sunan
kurum tarafindan oyun kullanilabilecegi” ve “vekaleten oy kullanimi ko-
nusunda bir ticret talep edilemeyecegi” maddelerinin kaldirilmasi gerek-
mektedir. Boylelikle Proxy voting sistemi bankalarin ve araci kurumlarin
misterilerinin faydasina sundugu bir hizmet olacaktir. Bunun sonucunda
da Proxy voting ¢ok daha aktif ve verimli bir sekilde isleyen bir sistem

olarak 6ntimiizdeki yillarda karsimiza ¢ikabilecektir.

Sirketlerde uzun dénemli ve istikrarh karlarin olusabilmesi icin en temel
konu tiim paydaslarin temel focusunun sirketin dogru yonetilmesi olma-
s1 gerekmektedir. Ancak yukarida belirtilen nedenlerden o6tiirti (yeterli
bilgi eksikligi, zaman yetersiziligi vb.) ¢ok ortakli anonim sirketlerde bu
tam olarak saglanamamaktadir. Bunun saglanabilmesi i¢in proxy voting
sistemlerinin tilkemizde de ¢cok daha aktif bir sekilde kullanilmasi, oyla-
malarin uzman Kkisiler veya kurumlar tarafindan kullaniminin ¢ok daha
desteklenmesi gerekmektedir. Tiim bunlarin dogru bir sekilde isleyebil-
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mesi icin temel olarak paydaslarin oy kullaniminin 6nemini biliyor olmasi
veya birka¢ oyun sonucu degistirmeyecegi fikrinde olmamasi gerekmek-
tedir. Bunun i¢in oy kullaniminin (sahsi veya vekalet yoluyla) gercekles-
mesini saglayacak caydirici / 6zendirici unsurlarin da ilgili kanun / teblig
maddelerine eklenmesi 6nerilmektedir. (Belli bir sayida mazeretsiz ola-
rak oy kullanimina katilmayan veya temsilci tayin etmeyen paydasin kar
pay1 hakkinin bir miktar kisitlanmasi vb.). Bu tiir bir uygulamanin zaten
sermaye pazarlarina katilimi disiik olan toplumumuzda negatif bir etki
yaratacagl goriisu olusabilecektir. Ancak hissedarlik iliskisinin sadece bir
kar payi iliskisi olmadigl, bu anlamda bir tahvil veya finansman bonosuna
katilim olmadigi diisiintilecek olursa sirketlerin yonetimine maksimum
katilmin saglanmasi ve istikrarli Turk sirketlerinin saglanmasi i¢in
dogru bir uygulamadir.
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