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GIRIS

Bilgi islem teknolojilerinde son g¢eyrek asirda onceden tahmini imkansiz
gelismeler yasanmistir. S6z konusu gelismelerin igerisinde internetin yaratilmasinin
ve gelistirilmesinin dnemi biiyiiktiir. Internet teknolojisi, iletisim alaninda biiyiik bir
c1gir agarak, masrafli ve zaman alan iletisim yontemleri yerine, basit, ucuz ve hizli
bir iletisim sistemi gelistirmistir. Internet sayesinde, bilginin kolay ve ucuz bir
sekilde yayilmasi ve iletisimin kiiresel bir bigimde yapilmasi olanagi ortaya

cikmustir'.

! Bilgisayar ve internet kullammi dinyada ve iilkemizde onemli bir seviyeye

ulagmistir. Bu konuda yapilan istatistiki ¢alismalar sonucunda ortaya ¢ikan rakamlar
olduk¢a yiiksektir. Yapilan agiklamalara gore Diinyada 1 milyar1 askin internet
kullanicisi, 400 milyon civarinda internete bagl bilgisayar, 100 milyona yakin alan
adi, 10 milyar1 askin web sayfasi bulunmaktadir. Tiirkiye'de ise 15 milyona yakin
internetle tanigmis insan, 700 bin civarinda bilgisayar, 320 bin alan adi ve 1 milyon
850 bin hizli internet (ADSL) kullanicis1t mevcuttur. Internet World Stats verilerine
gore 2005 yil1 sonunda: Diinyadaki internet kullanicisi sayist 1 milyar 18 milyonun
tizerinde olup, bunlarin % 35,7'si Asya'da, % 28,5't Avrupa'da, % 22,2'si Kuzey
Amerika'da bulunmaktadir. internet kullanicilarmin toplam niifusa oranlanmasiyla
bulunan erisim oraninda Kuzey Amerika % 68,1'le bast ¢ekerken bu oran
Avustralya/Okyanusya'da % 52,9, Avrupa'da % 35,9, Latin Amerika'da % 14,3,
Asya'da % 9,9, Afrika'da % 2,5, Diinya toplaminda ise % 15,7°dir. Ulke bazinda
ABD 203,8 milyon internet kullanicisiyla listenin basinda iken, onu 111 milyon
kullaniciyla Cin, 86,3 milyonla Japonya, 50,6 milyonla Hindistan ve 48,7 milyonla
Almanya izlemektedir. Tiirkiye 10,2 milyon kullaniciyla listenin 20. sirasinda yer
almaktadir. Erisim oraninda ise Tiirkiye % 13,7 ile Diinya ortalamasinin altinda ve
Rusya (% 16,5), Meksika (% 16,2) ve Brezilya (%14,1) gibi tilkelere yakin bir yerde
iken, ABD, Japonya, Giiney Kore, Kanada ve Ingiltere gibi iilkelerde bu oran %
60'mn iizerindedir. S6z konusu veriler hakkinda bkz. ULAGAY, O.: Tiirkiye internet
Diinyasinda Nerede?, Milliyet Gazetesi (17.4.2006); Tiirkiye Istatistik Kurumu
tarafindan 2005 yili Haziran ayinda yapilan Hanehalki Bilisim Teknolojileri
Kullanim1 Aragtirmasi sonuglarina goére hanelerin % 8,66’s1 internete erigim
imkanma sahiptir. Arastirma kapsaminda, 16-74 yas grubundaki hanehalki
bireylerinin 2005 yili Nisan-Haziran doneminde bilgisayar ve internet kullanim
oranlart sirasiyla % 17,65 ve % 13,93 tiir. Bu oranlar sirasiyla kentsel yerlesim
yerlerinde % 23,16 ve % 18,57 kirsal yerlesim yerlerinde ise % 8,28 ve % 6,05' tir.
En yaygin kullanilan internet baglant1 tiiri, % 52,27 ile modem (normal telefon
tizerinden baglanti) ile % 19,27 ile DSL (ADSL, SDSL vb.) dir. Arastirma
sonuclarina gore internet erigim imkani olan hanelerin % 67,65' 1 internet erisimini



Bilgi islem teknolojilerinin, 6zellikle internetin bu kadar gelismesi ve yaygin
bir sekilde kullanilmasi, bu iletisim sisteminin giincel yagamin her alanin etkilmesini
saglamistir. Teknolojinin gilincel yasamda bu kadar yaygin ve etkin kullanimi,
teknoloji ile sosyal yasami diizenleyen hukuk kurallar1 arasinda iliski kurulmasi
zorunlulugunu ortaya ¢ikarmistir. Zira, bir yandan teknolojinin hukukun diizenleme
alanina dahil konularda etkin rol oynamaya baglamasi, diger yandan teknolojik
araglar sayesinde bazi hukuki igslemlerin gerceklestirilmesi istegi karsisinda, hukuk

diizeninin teknolojideki bu gelismelere kayitsiz kalmasi diisliniilemez.

Teknolojik gelismelerin  6zel hukuk alaninda varligini hissettirdigi ve
diizenleme gereksinimi dogurdugu konularin baginda elektronik ticaret hukuku
gelmektedir. Bu baglamda ticari faaliyetlerin elektronik ortamda yiiriitiilmesi,
elektronik iletisim araclar1 ile sozlesmelerin akdedilmesi, yapilan bu islemlerin
hukuk diizeni karsisindaki durumunun incelenmesini gerekli kilmistir. Konu
karsilagtirmali hukukun yani sira, iilkemiz hukukunda da ayrintili olarak incelenmis

ve degisik akademik calismalarda ele almmustir’.

Teknolojik gelismeler, elektronik ticaretin yani sira, ortakliklar hukukunda ve

sermaye piyasast hukukunda etkin bir rol oynamaya baslamistir’. Bu baglamda, bilgi

kisisel bilgisayar iizerinden sagladig1 goriilmiistiir. bkz. Tiirkiye Istatistik Kurumu
Haber Biilteni, 16 Kasim 2005, Say1: 179 (www.tuik.gov.tr adresinden ulasilabilir)

? bkz. Falcioglu, M. O.: Tiirk Hukukunda Elektronik Satim Sozlesmesi ve Kurulusu,
Ankara 2004; Ozdilek, A. O.: Internet ve Hukuk, Istanbul 2002; Topaloglu, M:
Bilisim Hukuku, Adana 2005; Demir, M.: Mesafeli Sozlesmelerin Internet Uzerinden
Kurulmasi, Ankara 2004; Inal, E.: E-Ticaret Hukukundaki Gelismeler ve Internette
Sézlesmelerin Kurulmasi, Istanbul 2005; Berber, L. K.: Internet Uzerinden Yapilan
Islemlerde Elektronik Para ve Dijital Imza, Ankara 2002; Elektronikteki Gelismeler
ve Hukuk, Noterlik Hukuku Sempozyumu: VII, Noterlik Hukuku Arastirma
Enstitiisii, Ankara 2001

3 Teknolojik gelismelerin ortakhiklar hukukuna ve sermaye piyasast hukukuna
etkileri hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Freidman, H. M.: Securities Regulation In




islem teknolojilerindeki gelismelerin anonim ortakliklar hukukunda, ortaklik ile pay
sahipleri arasindaki iletisime, genel kurul siirecine ve pay sahiplerinin haklarinin

kullanimina nasil etkilerinin olacagi bagli basina bir inceleme konusu olarak ele

Cyberspace, Apsen Publishers 2004; Boros, E.: Corporations Online, Company and
Securities Law Journal, Volume: 19, November 2001, s. 492 vd.; Unger, L.S.:
Technology and Regulation: The Road Ahead, INSIGHTS, Volume: 14, Number: 3,
March 2000, s. 22 vd.; Langevoort, D.C.: Information Technology and the Structure
of Securities Regulation, Harvard Law Review, Volume: 98, 1984-1985, s. 747 vd.;
Rice, D.T.: The Regulatory Response To The New World Of Cybersecurities,
Administrative Law Review, Volume: 51, No: 3, 1999, s. 901 vd.; Anand, A. IL.:
Securities Law in the Internet Age: Is “Regulating By Anology” the Right
Approach?, Queen’s Law Journal, Volume: 27, 2001-2002, s. 129 vd.; Grossfeld, B.:
CyberCorporation Law-Comparative Legal Semiotics/Comparative Legal Logistics,
The International Lawyer, Volume: 35, No: 4, 2001, s. 1405 vd.; Frankel, T.: The
Internet, Securities Regulation, and Theory of Law, Chicago-Kent Law Review,
Volume: 73, 1997-1998, s. 1319 vd.; Yadlin, O.: Should The SEC Regulate The
Cyber Securities Market? A Response To Professor Frankel, Chicago-Kent Law
Review, Volume: 73, 1997-1998, s. 1355 vd.; Karmel, R. S.: Regulatory Initiatives
And The Internet: A New Era Of Oversight For The Securities And Exchange
Commission, (www.law.nyu.edu/journals/legislation/articles/volSnum1/karmel.pdf
adresinden ulagilabilir); Mahoney, P. G.: Technology, Property Rights In
Information, And Securities Regulation, Washington University Law Quarterly,
Volume: 75, Number: 2, Summer 1997, s. 1 vd.; Goldman, M.D./Morton, M.
A./Filliben, E. M./Ralston, B. C.: Corporate Law’s Challenge To Keep Pace With
Technology (www.pacdelaware.com/publications/corporate/corporate _law.html
adresinden ulasilabilir); Brown, J. R.: Securities Law Implications of the Internet
(www.law.du.edu/jbrown/internet/internel.htm adresinden ulasilabilir); Cox, J. D.:
The Fundamentals Of An Electronic-Based Federal Securities Act, Washington
University Law Quarterly, Volume: 75, Number: 2, Summer 1997, s. 1 vd.; Boros, E:
Corporate Governance In Cyberspace: Who Stands To Gain What From The Virtual
Meeting?, Journal Of Corporate Law Studies, Volume: 3, Part: 1, April 2003, s. 149
vd.; Noack, U./Zetzsche, D.: Corporate Governance Reform in Germany: The
Second Decade (www.ssrn.com adresinden ulasilabilir); Goldman, M. D./Filliben, E.
M.: Corporate Governance: Current Trends and Likely Developments For The
Twenty-First Century, Delaware Journal Of Corporate Law, Volume: 25, 2000, s.
683 vd.; Shareholder Participation in the Modern Listed Public Company,
Companies&Securities  Advisory Committee, Final Report June 2000
(www.camac.gov.au adresinden ulasilabilir); The Impact of Recent Technological
Advances on the Securities Markets, U. S. Securities and Exchange Commission,
Report to the Congress (www.sec.gov adresinden ulasilabilir); Wymeersch, E..
Factors and Trends of Change in Company Law, International and Comparative
Corporate Law Journal, Volume: 2, Issue: 4, 2001, s. 481 vd.; Norton, J. J./Heppe, H.
J. O.: U.S. Securities Regulation and the Use of the Internet in Registered Offerings,
Law and Business Review of the Americas, Winter/Spring 2002, s. 81 vd.




alinmistir. Son on yilda, 6zellikle ABD’de basglayan ve Avrupa Hukukunda da bazi
calismalara konu edilen mesele, karsilagtirmali hukukta yasal diizenlemeler

yapilmasini saglamistir”,

Anonim ortakliklarda, pay sahipleri, anonim ortakligin paylarina sahip
olmaktan kaynaklanan malvarliksal haklarin yan1 sira, ortakligin yonetimine dolayl
bir sekilde katilmay1 saglayan yonetimsel bazi haklara da sahiptir. Ancak, 6zellikle

cok ortakli, halka a¢ik anonim ortakliklarda, pay sahiplerinin bu yonetimsel haklarini

* Yillarca ihmal edilmesine karsin, yakin zamanda ortaya cikan iki faktdriin

ortakliklarin genel kuruluna olan ilginin canlanmasina yol ag¢tig1 ifade edilmistir. Bu
faktorler, globallesme ve dijitalizasyondur. Globallesme pay sahipligi yapisinda
degisiklik meydana getirmistir. Globallesme sayesinde pay sahipleri diinyanin dort
bir yanina yayilmis ve bu pay sahiplerinin haklarim1 kullanmalar1 karmasik ve
maliyetli hale gelmistir. Dijitalizasyon ise, lojistik ve maliyet bakimimndan 6nceden
mevcut olmayan bazi ¢oziimler saglamistir. Bu durum, yasa koyuculari, kendi
diizenlemelerini modern iletisim teknolojisinin getirdigi bu olanaklara uyarlamaya
sevketmistir. Konu hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Baums, T.: General Meetings in
Listed Companies —New Challenges and Opportunities Company Law Reform in
OECD Countries A Comparative Outlook of Current Trends, Stockholm Sweden 7-8
December 2000 (www.jura.uni-frankfurt.de/ifaw2 1/baums adresinden ulasilabilir), s.
2 vd.; Zetzsche, D.: Corporate Governance in Cyberspace- A Blueprint for Virtual
Shareholder Meetings (www.ssrn.com adresinden ulasilabilir), s. 9 vd.; Skog, R.:
The institution of the general meeting and new communication technology-a few
considerations de lege lata and de lege ferenda (http://jura.uni-
duesseldorf.de/service/hv/nts.doc adresinden ulasilabilir), s. 1; Britton, M. S.:
Electronic Stockholders’ Meetings—Delaware Begins the Next Chapter, The
Corporate Governance Advisor, Volume: 8, Number: 5, September/October 2000, s.
2; Zetzsche, D: Shareholder Collaboration Preceding Shareholder Meetings of Public
Corporations-A Six Country Comparison (www.ssrn.com adresinden ulasilabilir), s.
6 vd.; Baums, T./Wymeersch, E. (Editors): Shareholder Voting Rights and Practices
in Europe and the United States, Kluwer Law International, 1999; Wymeersch:
Factors, s. 483 vd.; Konuya iliskin olarak Kanada, Fransa, Almanya, ingiltere, ABD
ve lIsvigre’de yapilan diizenlemeler ve diizenleme onerileri igin bkz. Zetzsche:
Blueprint, s. 6 vd dn. 6; Fransa’da ozellikle yerlesik olmayan pay sahiplerinin oy
kullanmalarin1 kolaylastirmak amaciyla diizenlemeler yapilmistir. Bu baglamda,
New Economic Regulations Act ¢ikarilmistir. Kanun hakkinda detayl bilgi igin bkz.
Proxy Voting Reform In France: A Guide For Non-Resident Shareholders,
Association Nationale des Societes par Actions, January 2003 (www.ansa.asso.fr
adresinden ulasilabilir); Ayrica sinir 6tesi oy kullanimina iligkin sorunlar ve ¢6ziim
onerileri hakkinda ayritili bilgi i¢in bkz. Wilcox, J. C.: Cross Border Proxy Voting-
Globalization Hits a Speedbump, INSIGHTS, Volume: 14, Number: 12, December
2000, s. 12 vd.




kullanmakta istekli olmayislari, anonim ortakliklarda karar alma mekanizmasini
olumsuz etkileyen ve gii¢ boslugu adi verilen sorunun ortaya ¢ikmasina neden

olmustur.

Anonim ortakliklarin yonetim ve igleyigsine onemli zararlar veren gii¢ boslugu
sorununun ortadan kaldirilmasi amaciyla degisik Oneriler glindeme getirilmis
olmasina ragmen, sorunun gercek manada ¢Oziimii saglanabilmis degildir. Bu
noktada, bilgi islem teknolojileri aracilifiyla ortaklik haklarinin kullanilmasi
olanaginin saglanmasinin, pay sahiplerinin yonetimsel haklarin1 kullanmasinda etkili
olacagi ve bu sekilde giic boslugu sorunun ¢dziimiinde 6nemli bir rol oynayacagi

anlagilmistir.

Pay sahiplerinin yonetimsel haklarini etkin bir sekilde kullanmamasina neden
olan maddi ve psikolojik sebepler mevcuttur. Ozellikle, yonetimsel haklarin
kullanilmasinin belirli baz1 maliyetleri ortaya ¢ikarmasi, anonim ortakliklarin pay
senetlerini satin almak suretiyle, yatirim yapma ve gelir elde etme amaci giiden pay
sahiplerinin, yoOnetimsel haklarin1 kullanmaktan ka¢inmasinda 6nemli bir unsur
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yonetimsel haklarin kullanimi siirecine, elektronik

iletigim araglarinin dahil edilmesi bu maliyetleri dikkat ¢ekici bir sekilde azaltacaktir.

Bu sekilde, pay sahiplerinin yonetimsel haklarini elektronik iletisim araglari
ile kullanmas fikri, yonetimsel haklarin kullaniminda {i¢ 6nemli asama olan bilgi,
iletigsim ve karar alma siireclerinin elektronik iletisim araglari ile gergeklestirilmesini

gerektirmektedir’.

5 Teknolojik gelismeler bilginin zamaninda, tam ve diisiik maliyetli bir sekilde
yayllmasimi saglayarak, pay sahiplerinin yatirim kararlarin1  almalarinda ve
yonetimsel haklarmi kullanmalarinda ihtiya¢ duyduklart bilgiye kavugmalarini



Ortaklik haklarmmin elektronik ortamda kullanilmasi, Turk hukuku
bakimindan da énemli bir gelismedir. Ulkemiz sermaye piyasasi heniiz geng bir
piyasa olmasina ragmen, Tiirk anonim ortakliklarinin ve sermaye piyasasinin yabanci
yatirimcilardan fon temin etme istegi karsisinda, kiiresel rekabet sisteminde basarili
olabilmek i¢in gelismelerin takip edilmesi ve hukuk sistemine uyarlanmasi
gerekmektedir. Konunun bu Onemi, inceleme konusunun se¢ilmesinde etkili
olmustur. Ortaklik haklarinin elektronik ortamda kullanilmas: Tiirk hukukunda
makale diizeyinde bazi ¢aligmalara konu edilmistir®. Ayrica, halen Tiirkiye Biiyiik
Millet Meclisi giindeminde olan Tiirk Ticaret Kanunun Tasarisinda’, ortaklhik
haklariin elektronik ortamda kullanilmast hususunda bazi diizenlemelere yer
verilmigtir. Bu sebepler karsisinda, sistemin genel anlamda tanitimi ve Tirk

hukukunun s6z konusu gelismelere yaklagiminin ortaya konulabilmesi amaci,

saglamisgtir. Ayrica, s6z konusu teknolojik gelismeler ¢ercevesinde ortaklik ile pay
sahipleri arasinda gii¢lii bir iletisim sistemi kurulmustur. Pay sahiplerine uzaktan
iletisimle genel kurula katilim olanag1 saglanmasina iligkin diizenlemeler ve bunlar
uyarinca pay sahiplerinin yonetimsel haklarimi kullanmalari, ortakligin karar alma
mekanizmasin etkilemektedir. Elektronik iletisim siirecinin bu {i¢ asamaya etkileri
konusunda genel bilgi i¢in bkz. Freidman: s. xxiii vd.; Zetzsche: Blueprint, s. 7;
Ayrica bkz. Noack, U.: Modern Communications Methods and Company Law
(www .jura.uni-uesseldorf.de/dozenten/noack/texte/noack/eblr.htm adresinden
ulasilabilir), s. 2

6 Bilge, M. E.: Pay Sahiplerinin Anonim Ortaklik Genel Kurullarina Internet
Aracihigiyla Katilimi, Bilgi Toplumunda Hukuk-Unal Tekinalp’e Armagan, C. I,
Istanbul 2003, s. 219 vd.; Bilge, M. E.: Anonim Ortaklik Genel Kurul
Toplantilarimda Temsilci Aracihigiyla Oy Vermede Internetin Kullanimi, Atatiirk
Universitesi Erzincan Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt: VII, Say1: 1-2, Erzincan 2003, s.
341 vd.; Bilgili, F.: Internet ve Anonim Ortaklik Genel Kurul Toplantisi, Prof. Dr.
Necip KOCAYUSUFPASAOGLU ic¢in Armagan, Ankara 2004, s. 565 vd.; Kayihan,
S:  Anonim Ortakliklarda Genel Kurul ve Internet, Prof. Dr. Necip
KOCAYUSUFPASAOGLU i¢gin Armagan, Ankara 2004, s. 607 vd.

7 Adalet Bakanlhig1 biinyesinde 8.12.1999 tarihinde kurulan Komisyon tarafindan
yiiriitiilen ¢alismalar sonucunda hazirlanan Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 9.11.2005
tarithinde Tiirkiye Biiylikk Millet Meclisine sunulmus olup, halen goriisme
asamasindadir. Tasartya www.tbmm.gov.tr adresinden ulagilmas1 miimkiindiir.




konunun bu ¢alisma kapsaminda ele alinmasinda ve incelenmesinde 6nemli rol

oynamistir.

incelemenin biitiniinde esas itibariyle halka a¢ik anonim ortakliklarm® pay
sahiplerinin, yonetimsel haklarimi elektronik ortamda kullanilmasi hususu ele
alimmistir. Sorun, ana hatlariyla bu ortaklik tipinden kaynaklanan bir sorundur ve
¢ozlim Onerilerinin bu kapsamda ele alinmasi gerekmektedir. Halka agik anonim
ortakliklar konusunda tam anlamiyla bir fikir birligi bulunmamakta olup, kavramin

icerigi bazi tartismalar1 giindeme getirmistir’. Amlan tartismalar bir tarafa birakilirsa,

® Halka agik anonim ortakliklar hakkinda ayrmtili bilgi icin bkz. Unal, O. K.:
Sermaye Piyasalarinda Halka Ac¢ik Anonim Ortakliklar, Ankara 1999; Tandr, R.:
Tiirk Sermaye Piyasasi, Cilt Il (Halka Arz), Istanbul 2000; Yanli, V.: Sermaye
Piyasasi Hukuku Cergevesinde Halka Acik Anonim Sirketler ve Kamunun
Aydmlatilmasi, Istanbul 2005; Akbulak, S./Akbulak, Y.: Tiirkiye’de Sermaye
Piyasas1 Araglar1 ve Halka Acik Anonim Sirketler, Istanbul 2004

 SPK’nun 3/g maddesinde, SPK’nun uygulamasi bakimindan halka agik anonim
ortaklik kavrami, pay senetleri halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan
anonim ortakliklar olarak tanimlanmistir. Ayni maddenin (c¢) bendinde halka arz,
sermaye piyasasi araclarinin satin alinmasi i¢in her tiirli yoldan halka c¢agrida
bulunulmasi; halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet
edilmesi; pay senetlerinin borsalar veya teskilatlanmis diger piyasalarda devaml
islem gormesi; SPK uyarinca halka agik anonim ortakliklarin sermaye artirimlari
dolayisiyla paylarinin veya pay senetlerinin satig1 olarak tanimlanmaktadir. SPK’nun
11/1. maddesine gore ise, pay sahibi sayisi 250’yi asan anonim ortakliklarin pay
senetleri halka arzolunmus sayilir ve bu ortakliklar, halka acik anonim ortaklik
hiikiimlerine tabi olurlar. Anilan hiikiimler g¢ercevesinde, SPK’nun uygulanmasi
bakimindan, pay senetlerini halka arz etmis olan veya ortak sayist 250’yi gegen
anonim ortakliklar halka agik anonim ortaklik sayilmaktadir. TTK Tasarisinda ise,
“halka agik anonim ortaklik” yerine “pay senetleri borsada islem goren anonim
ortaklik” kavraminin tercih edildigi belirtilmektedir. Tasariya gore, dgretiye ve ilgili
cevrelere, hakli olarak, pay senetleri borsada islem gérmeyen bir anonim ortakligin,
isterse pay sahipleri belli bir saymin {stliinde olsun, halka agik olmadig: diislincesi
hakim olmaya baglamistir. Bu yonden, SPK’nun konusu olan halka ag¢ik anonim
ortaklik kavramimin sorgulanmasi gerekmektedir. SPK’nun ydntemi modern
anlayisla bagdasmamaktadir. Bu sebeple, SPK’nun elestirel bir bakisla
degerlendirilmesi, artik yapay bir konumda bulunan halka ac¢ik anonim ortaklik
siifinin ya kaldirilmasi ya da baska bir sinif halinde diizenlenmesi dogru olacaktir.
Tasar1, bu eskimis kavram yerine, bazi istisnalar disinda, pay senetleri borsada islem
goren anonim ortakligi esas almistir. bkz. TTK Tasarisi, Genel Gerekc¢e, Numara:
117-118; Pay senetleri borsaya kote edilmis ortakliklarin sayisinin azligindan dolayz,



inceleme konusu bakimindan vurgulanmak istenen husus, ister ortak sayisi
nedeniyle, ister pay senetlerinin borsada igslem gérmesi nedeniyle halka agik anonim
ortaklik statlisii taninmig olsun, pay sahipleri ¢cok sayida ve daginik olan anonim
ortakliklarda, ortaklik haklarinm elektronik ortamda kullanilmasidir. Ote yandan,
sistem esas itibariyle halka acik anonim ortakliklara yonelik olmakla birlikte, halka
kapal1 ve ortak sayisi az olan anonim ortakliklarin da bu olanaklar1 kullanmasina bir

engel bulunmamaktadir.

Inceleme konusunun bashg ortaklik haklarmin elektronik ortamda
kullanilmast olarak belirlenmistir. Ancak, baslikta yer alan kavramlarin igeriginin
belirlenmesi, ¢alismanin biitiinligli ve konunun anlasilmas: bakimindan 6nemlidir.
Baslikta yer alan ortaklik haklari ile kastedilen husus, pay sahiplerinin bu sifatla
sahip olduklar1 yonetimsel haklardir. Pay sahiplerinin yonetimsel haklarinin yani
sira, malvarliksal haklar1 da bulunmakla birlikte, bu haklarin kullaniminda bir
isteksizlikten bahsedilemeyecegi gibi, malvarliksal haklarin kullanilma yontemi de
bir oOzellik arz etmez. Bu sebeplerle, calismanin igeriginde pay sahiplerinin
yonetimsel haklart ele alinmis olmakla birlikte, baslikta ortaklik haklar1 kavrami

kullanilmastir.

Calismada ortaklik haklariin elektronik ortamda kullanilmasi ele alinmustir.
Elektronik ortam kavraminin kapsamina internet, televizyon, telefon, faks ve diger

elektronik iletigim araclari ile yaratilan ortam girmekle birlikte, s6z konusu

halka acik ortaklik kavraminin muhafaza edilmesi ve bu hususta, pay senetleri
borsaya kote edilmis, halka agik ve kapali ortaklik seklinde iiclii ayrim yapilmasi
hakkindaki goriis icin bkz. Hopt, K. J.: European Company Law and Corporate
Governance: Where Does the Action Plan of the European Commission Lead?,
ECGI Working Paper Series in Law, Working Paper No: 52/2005, October 2005
(www.ecgi.org adresinden ulasilabilir), s. 4 vd.



araclardan kullanim yayginhigi ve uygulamanin yarattigi sonug itibariyle en fazla
kullanilan1 internet olmustur. Zira, internet pay sahipligi haklarimin kullaniminda
yararlanilabilecek en kolay ve en ucuz elektronik iletisim aracidir. Ayrica, internetin
sagladig etkilesimli iletisim olanagi da bu sonucu ortaya ¢ikaran nedenlerden biridir.
Bu sebeple, calismada esas itibariyle pay sahiplerinin yonetimsel haklarini internet
tizerinden kullanmalar1 hususu ele alinacaktir. Ancak, elektronik ortam kavrami
cercevesinde diger elektronik iletisim araglari araciligiyla ortaklik haklarinin

kullanilmast da benzer hiikiim ve sonuglar1 doguracaktir.

Calismanin  konuya giris sekildeki ilk bdoliimiinde, ortaklik haklarinin
elektronik ortamda kullanilmasina gegise iliskin siire¢ ele alinmigtir. Bu kapsamda,
pay sahipliginden kaynaklanan haklara kisaca deginildikten sonra, bu haklardan
yonetimsel haklarin etkin bir sekilde kullanilmamasi ve bunun sonuglari ayrintili
olarak incelenmistir. Daha sonra, ortaklik haklarinin elektronik ortamda
kullanilmasia iligkin siirecin gelisiminde etkin olan teknolojik ve hukuksal

gelismeler ele alinmigtir.

Ikinci boliimde elektronik iletisim araglarnin kullanilmasi suretiyle anonim
ortaklik ile pay sahipleri arasindaki bilgi akisinin ve iletigimin saglanmasi tizerinde
durulmustur. Bu baglamda, dncelikle bilgi ve bilginin 6nemine iliskin agiklamalar
yapildiktan sonra, bilgi ve iletisim konusundaki elektronik iletisim araci olan web
sitesi lizerinde durulmustur. Web sitesinin icerigi, 6zellikleri ve fonksiyonlari ile web
sitesinden dogan sorumluluk hususlarinda da bu bdliimde agiklamalar yapilmustir.
Ikinci boliimde son olarak, elektronik iletisim araglari sayesinde pay sahipleri ile
anonim ortaklik ve diger pay sahipleri arasinda siirekli bir iletisim sistemi

kurulmasina iligkin agiklamalara yer verilmistir.



Uciincii boliimde, bilgi islem teknolojilerinin anonim ortaklik genel kurul
siirecine ve pay sahiplerinin genel kurula katilim ve buna bagli haklarini
kullanmasina etkileri ele alinmistir. Bu ¢ergevede, elektronik iletisim siirecinin genel
kurul toplantisina etkileri incelendikten sonra, sistemin isleyisine iligskin olarak ortay
¢ikan birden fazla yerde genel kurul yapilmasi, genel kurulun internetten es zamanl
olarak yaymlanmasi ve genel kurulun belirli bir yerde toplanmasi gereginden
vazgecen sanal genel kurul yaklasimi incelenmistir. Daha sonra pay sahiplerinin
elektronik iletisim aracglar1 vasitastyla genel kurul toplantisina katilimi1 ve buna bagh
olarak ortaklik haklarin1 kullanmasi hususu ele alinmistir. Bu kapsamda, 6zellikle
pay sahiplerinin elektronik iletisim araglari ile dogrudan ve temsilci araciligtyla oy
kullanmas1 hususlar1 {izerinde durulmustur. Inceleme konusu bakimindan tasidig
onem nedeniyle, ABD Hukukunun konuya iliskin diizenlemeleri de bu bdliimde ele
almmistir. Ugiincii boliimde son olarak genel kurul siirecine elektronik iletisim

araglarinin dahil edilmesinin lehine ve aleyhine ileri siiriilen goriislere yer verilmistir.

Dordiincii ve son boliimde, inceleme konusunun Tiirk hukukundaki durumu
tizerinde durulmustur. Bu boliimde, oncelikle mevcut mevzuat hiikiimleri, ortaklik
haklarimin  elektronik ortamda kullanilmasi baglaminda ele alinmis ve
degerlendirilmistir. Yakin bir zamanda yasalasmasit beklenen TTK Tasarisinda
ortaklik haklarinin elektronik ortamda kullanilmasina iligkin bazi diizenlemelere yer
verilmigtir. Bu sebeple, calismanin bu boliimiinde Tasarida getirilmesi diigiiniilen
diizene iliskin agiklamalar ve degerlendirmeler yapilmistir. Bu boliimde son olarak,

konuya iligskin degerlendirme ve Onerilere yer verilmistir.

Calisma kapsaminda yapilan tespitler ve ulagilan sonuglar, sonu¢ kisminda

topluca sunulmustur.
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BIRINCIi BOLUM
PAY SAHIPLERININ YONETIMSEL HAKLARINI ETKIN

KULLANAMAMASINDAN KAYNAKLANAN SORUNLAR VE BU

SORUNLARIN COZUMUNE YONELIK GELISMELER
1. PAY SAHIPLERININ HAKLARI

Anonim ortakliklarda merkez kavram paydir. Pay sahipligi sifatt paydan
dogmakta olup, bu 6zellik anonim ortakligin anonimliginin ve sermaye ortakligi

olarak anilmasinin sebebini olugturur'®.

Pay, sahibine ¢esitli haklar saglar. Bu haklarin kaynagi paydir. Paya taninan
haklar kanundan veya anonim ortaklik ana sozlesmesinden dogmaktadir''. Pay
sahibinin haklarin pay sahibinin rizasi1 olmadan degistirilememe, vazgegilememe,
imtiyazli paylardan dogma, tanindiklar1 yer ve konu agilarindan siniflandirilmasi
miimkiindiir'>. Bu smiflandirma, esas itibariyle hakkin 6ziinde bir degisiklik
yapmamakla birlikte, 6gretim ve uygulama kolaylig1 saglamasi bakimindan 6nem
tagimaktadir. S6z konusu ayrimlardan, inceleme konumuz bakimindan en Onemli
olani, pay sahibinin haklarinin konusu bakimindan siniflandirilmasidir. Hakkin

konusu bakimindan yapilan siniflandirmada kesin ¢izgiler konulamamakla birlikte,

' Poroy, R./Tekinalp, U./Camoglu, E.: Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku,
Giincellestirilmis 9. Basi, Istanbul 2003, s. 475

" Xuereb, G. P.: The Rights of Shareholders, BSP Professional Books, 1989, s. 12;
Birnhak, D. A.: Online shareholder meetings: corporate law anomalies or the future
of governance?, Rutgers Computer & Technology Law Journal, Volume: 29, Issue:
2, Summer 2003, s. 424

2 TEKINALP (Poroy/Camoglu): s. 493

11



basit bir sekilde, pay sahibinin haklarinin, konusu bakimindan malvarliksal ve

yonetimsel haklar olarak iki gruba ayrilmasi miimkiindiir"’.
I. Malvarhksal Haklar

Malvarliksal haklar, para ile dlgiilebilen bir degere sahip olan haklardir. Bu
haklarin temelini, pay sahibinin anonim ortaklik malvarlig1 {izerindeki ekonomik
icerikli hakk: teskil eder. Kar ve tasfiye pay1 hakki, bedelsiz paylari edinme hakki,
yeni paylar1 edinmede dncelik (riichan) hakki, tesislerden yararlanma hakki, hazirlik

dénemi faizi malvarliksal haklardir'®.

" Haklarm konusu bakimindan yapilan ayrimda, malvarliksal haklar iist baghg
kullanilmast hususunda tartisma bulunmazken, yOnetime veya denetime katilma
imkan1 veren haklarin smiflandirilmasi konusunda degisik tiist baslik Onerileri
bulunmaktadir. Bu hususta iist kavram olarak, yonetime katilma veya katilma
haklar, kisisel haklar, sahsi haklar kavramini tercih edenler bulunmaktadir. Tekinalp
ise bu gruba giren haklari; katilma haklari, aydinlatici haklar, koruyucu haklar
seklinde iiclii bir ayrima tabi tutmaktadir. bkz. TEKINALP (Poroy/Camoglu): s.
502.; Imregiin, paymn sahibine sagladigi haklari nevileri agisindan gruplandirirken
ikili bir ayrim yapmaktadir. Ik gruba akgesel haklar girerken, ikinci grubu kisisel
haklar olarak nitelendirmekte ve kisisel haklar bagligi altinda yonetim hakki, temsil
yetkisi, denetleme hakki ve bilgi alma hakki ayrimini yapmaktadir. bkz. imregiin, O.:
Anonim Ortakliklar, Istanbul 1989, s. 290 vd.; Ancak s6z konusu ayrimlar konunun
daha iyi anlagilmasina yonelik olup, yapilan ayrimlarin hakkin 6ziine veya
fonksiyonuna bir etkisi bulunmadig1 gibi, yapilan siniflandirmanin sinirlarinin da
kesin olarak ¢izilmesi miimkiin degildir. Ortaklik haklarinin elektronik iletigim
araclar ile kullanilmas1 bakimindan sorunun daha iyi anlagilabilmesini saglamak i¢in
s6z konusu ayrimin basit bir sekilde yapilmasi dnem tasimaktadir. Zira, inceleme
konusu bakimindan yonetimsel haklar grubuna dahil edilen haklarin, elektronik
iletisim araglari ile kullanilmasi1 konusu 6nem tagimaktadir. Bu ¢ercevede, elektronik
iletisim araglar1 vasitasiyla kullanilacak pay sahipligi haklarinin tespiti bakimindan
bu sekilde ikili bir ayrim yapilmasini yeterli goriiyoruz.

" TEKINALP (Poroy/Camoglu): s. 502-503; Kendigelen, malvarliksal haklardan
rlichan hakkinin esas itibariyle pay sahibinin sermayeye katilim oranini
korumasindan hareketle yonetime katilmadaki etkinliginin de muhafazasina hizmet
ettigi, dolayisiyla kisisel ve yonetime katilma 6zelligini de biinyesinde barindirdigini
kabul etmektedir. bkz. Kendigelen, A.: Anonim Ortaklik Pay1r Uzerindeki Intifa
Hakki, Istanbul 1994, s. 154 vd.
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II. Yonetimsel Haklar

Yonetimsel haklar kavrami, yonetime ve denetime katilma olanagi saglayan
haklarin yani sira, pay sahibine taninan tiim haklarin korunmasin1 amaglayan haklar
da kapsar. Genel kurula katilma, konusma, 6neride bulunma hakki, oy hakki, bilgi
alma hakki, inceleme ve denetleme hakki ve koruyucu diger haklar yonetimsel
haklar1 olusturmaktadir'’>. Bu haklardan, koruyucu haklar disindaki haklar, pay
sahibinin, anonim ortakligin karar alma mekanizmasimni etkilemesine olanak
saglamak suretiyle ortaklik yonetimine dolayli bir sekilde katilmasini saglayan
haklardir. Anonim ortakliklarda, ortaklifin faaliyetleri organlart eli ile
yiritiildigiinden, pay sahiplerinin idare ve temsil yetkisinden bahsetmek miimkiin
degildir. Genel kurul, anonim ortakligin karar organi iken, yonetim kurulu ortakligin
temsil ve idaresi ile yetkili ve sorumludur. Ortakligin denetimi ise, tabi olunan
kanuna uygun olarak sirket organi olan denetciler ve/veya organ sifati tasimayan
bagimsiz denetciler tarafindan yerine getirilmektedir. Pay sahipleri de, sahip
olduklar1 yonetimsel haklar vasitasiyla, s6z konusu organlart etkilemek veya
harekete gecirmek suretiyle anonim ortaklik yonetiminde dolayl olarak s6z sahibi

olmaktadirlar.
2. YONETIMSEL HAKLARIN ETKiN KULLANILMAMASI
I. Anonim Ortakhgin Halka Acik Yapisi

Anonim ortakliklarin tarihsel gelisim siireci igerisinde degerlendirilmesi
halinde, bu ortakliklarin kiigiik yatirim sahiplerinin ellerindeki fonlar1 bir araya

getirmek suretiyle, biiyiik ticari faaliyetleri yonlendirmek esasina dayali olarak

I Kaya, A.: Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Bilgi Alma Hakki, Ankara 2001, s. 65
dn. 102; TEKINALP (Poroy/Camoglu): s. 503.
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kurulduklarin1 gérmek miimkiindiir. Ozellikle bugiinkii anonim ortakliklarin ilk hali
olarak kabul edilen 16. ve 17. yiizyildaki kumpanyalarda, devletten izin alinarak
somiirgelerde ticari faaliyetler yiiriitilmekte ve bu ticari faaliyetlerin gerektirdigi
sermaye halktan toplanarak, faaliyet sonucunda elde edilen gelir katilimcilar arasinda

paylastiriimaktaydi'.

Anonim ortaklik yapisinin iktisadi ozellikleri, diger bir deyisle biiyiik
sermaye birikimleri saglamaya miisait yapisinin olmasi ve iilkelerin ekonomik hayati
bakimindan tagidiklar1 6nem bu ortakliklar1 belirli bir diizene tabi kilma
gereksinimini ortaya ¢ikarmustir'’. Yapilan tiim diizenlemelerde ve tarihsel siireg
icinde anonim ortakliklarda ortak olan kavramlar kurucular, pay sahipleri ve
yoneticilerdir. Kurucular, anonim ortaklik organizasyonu kuran kisilerdir. Pay
sahipleri, anonim ortakligin sahip oldugu sermayeyi temin eden kurucular ve/veya
diger tasarruf sahipleridir. Yoneticiler ise, anonim ortakliin amacinin

gerceklestirilmesi icin gereken faaliyetleri yonetecek olan kimselerdir'®.

Anonim ortakligin anonimlik niteligi, paylarinin siirekli olarak el degistirme
ve dagilma serbestligini ifade etmektedir'®. Tedaviil serbestliginin bir sonucu olarak

pay sahipleri paylarini/pay senetlerini piyasa kosullari ¢ergevesinde diledikleri

' POROY (Tekinalp/Camoglu): s. 239; Poroy, R.: Cok Ortakli Sirketlerle ilgili
Hukuki Sorunlar, Sevk ve Idare Dergisi, Say1: 73, 1974, s. 15-16; Noack: Modern, s.
1; Davies, P. L.: Gower’s Principles of Modern Company Law, London 1997, s. 20;
Tekil, F.: Anonim Sirketler Hukuku, Istanbul 1998, s. 1 vd.

17 Karsilagtirmali hukukta diizenlemenin tarihsel gelisimi hakkinda ayrintili bilgi igin
bkz. POROY (Tekinalp/Camoglu): s. 240 vd.; Tekil: s. 5 vd.

'8 POROY (Tekinalp/Camoglu): s. 239; Ireland, P: Company Law and the Myth of
Shareholder Ownership, Modern Law Review, Volume: 61, 1999, s. 38

1 Cansen, E.: Halka Acik Sirketlerde Yonetim Sorunlari, Sevk ve idare Dergisi,
Say1: 58, s. 9; Ireland: s. 39, Yazar, modern halka acik anonim ortakliklarin en temel
Ozelliklerinin, ¢ok sayida pasif pay sahibi, uzman yoneticiler ve paylarin serbestce
tedaviil edebilmesi oldugunu ifade etmektedir.

14



zaman ve kosullarda elden ¢ikarabilmektedir. Bu durum anonim ortakligin halka agik
yapisini ortaya koymaktadir. Zira, belirli kimseler arasinda kurulan ve paylarinda
baglam20 bulunan anonim ortakliklar bir tarafa birakilirsa, tasarruf sahiplerinin,
paylarin1 edinmek suretiyle anonim ortakliga ortak sifatiyla katilmasma bir engel
bulunmamaktadir. Anonim ortaklik paylarinin devir kabiliyeti ve zamanla devrin
organize borsalar aracilifiyla gergeklestirilmesi ile bugilinkii anlamda c¢ok ortakli

halka ag¢ik anonim ortakliklar ortaya ¢ikmustir.

Halka ag¢ik anonim ortaklilarda, ortak kavrami da zamanla degisime
ugramistir. Bu tiir ortaklilarda “ortak” ve “ortakligin gayesi i¢in c¢aligma”
kavramlarindan uzaklasilmis ve pay sahiplerinin yatirimci kimligi 6n plana
¢ikmistir™. Pay sahiplerinin yatirimer sifatinin 6n plana ¢ikmasi ile birlikte, pay
sahiplerinin temel hedefi ve beklentisi payin temettii getirisi ve alim satim kazanci
tizerinde yogunlagmistir. Bu durum, pay sahibinin ortakligin idaresi ile ilgilenmemesi

sonucunu ortaya ¢ikarmistir.

II. Pay Sahiplerinin Yonetimsel Haklarin Kullammna flgisizliginin

Nedenleri

Halka acik anonim ortakliklarda, pay sahibinin anonim ortakligin idaresi ile

ilgilenmemesi ve paydan kaynaklanan yonetimsel haklarin ve o6zellikle yonetime

2% Baglam kurallar1 ve bagli nama yazil hisse senetleri hakkinda ayrmtili bilgi i¢in
bkz. Pulasli, H.: Bagli Nama Yazili Pay Senetleri, Ankara 1992

I Poroy, R.: Anonim Ortakliklarin Giiniimiizde Belli Basli Sorunlari ve Halka
Acilma, Iktisat ve Maliye Dergisi, Cilt: XVII, Say1: 1, 1970, s. 23
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katilma olanagi saglayan haklarin kullanimima 1ilgi duymamasinin maddi ve

psikolojik sebepleri mevcuttur™.
A. Maddi Sebepler

Anonim ortakliklarda pay sahiplerinin ydnetime katilma haklarimi
kullanmalari, anonim ortakligin karar organi niteliginde olan genel kurula katilma ve
bu organin faaliyetlerine istirak etme seklinde ortaya c¢ikmaktadir. Yonetimsel
haklardan 6zellikle, genel kurula katilma, konusma, 6neride bulunma hakki, oy hakki
ve yoneticilere soru sormak suretiyle bilgi alma hakkinin kullanildigi ortam genel
kuruldur. Ancak, bazi maddi sebepler, pay sahiplerinin bu haklari etkin bir sekilde

kullanmalarina engel olmaktadir™.
1. Ortak Sayisinin Coklugu ve Ortaklarin Dagimikhg:

Anonim ortaklarin pay sahiplerinin sayisinin fazlaligi ve pay sahiplerinin
dagiik olusu yonetimsel haklarin kullaniminda fiziki mekan bakimindan engeller

ortaya ¢ikarmaktadir®,

2 Zetzsche, pay sahiplerinin ydnetimsel haklarini kullanmaya ilgisizliginin

nedenlerini li¢ bashk altinda toplamaktadir. Buna gore, satis alternatifi ile
karsilastirildiginda pay sahiplerinin haklarim1 kullanmalarinin yiiksek maliyetli
olmasi, pay sahiplerinin birlikte hareket etmesine iliskin problemler ve yasal
diizenlemeler ile pay sahiplerinin bazi hususlarda etkili olmasinin kisitlanmasi bu
nedenleri olusturmaktadir. Bu nedenlerin sonucunda, yonetimsel haklarini
kullanmayan pay sahiplerinin i¢inde bulunduklar1 durum mantikli duyarsizlik olarak
adlandirilmaktadir. Zetzsche: Blueprint, s. 38 vd.

» Vigreux, P. (Ceviren Akar OCAL): Anonim Sirket Ortaklarmin Genel Kurul
Toplantilarina Ilgisizligi, Istanbul Barosu Dergisi, Cilt: 41, Say1: 3-4, 1976, s. 115;
Dover, S. H.: Voting Rights and the Right to Vote, The Second Meeting of the Latin
American Corporate Governance Roundtable Shareholder Rights and Equitable
Treatment, 28-30 March 2001, Buenos Aires, Argentina (www.oecd.org adresinden
ulagilabilir), s. 2

** Tekinalp, U.: Halka Ac¢ik Anonim Ortakliklarda Yonetime Katilma Sorunlari,
Istanbul 1979, s. 3 vd.;Vigreux: s. 115 vd.
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Anonim ortakligin anonimlik niteligi ve paylarinin tedaviil kabiliyeti, ortaklik
paylarinin kolayca el degistirmesi sonucunu dogurmus ve pay senetlerinin borsaya
kotasyonu, genis halk Kkitlelerinin borsalarda pay senetlerini iktisap etmelerini
kolaylastirmistir. Bu durum, anonim ortakliklarin yiiz binlere varan ortak sayisina
ulagmasini saglamistir. Ortak sayisindaki bu artis karsisinda, tiim pay sahiplerinin
katilmi ile genel kurul toplantisinin yapilacagi fiziki bir mekanin bulunmasi

neredeyse imkansiz hale gelmistir.

Anonim ortakliklarda pay sahibi sayisinin artiginin yani sira, pay sahiplerinin
ayn1 yerde veya ortaklik merkezinde bulunmamalari da bir engel olarak ortaya
cikmaktadir. Zira, ¢ok sayida olan pay sahipleri, anonim ortakligin kurulu oldugu
tilkede degisik sehirlerde yerlesik olabilecekleri gibi, organize borsalar araciligiyla
siir Otesi pay senedi alim satimina olanak saglanmasi karsisinda, pay sahiplerinin
degisik tilkelerde yerlesik olmasi da miimkiindiir. Anonim ortaklik genel kurullarinin
esas itibariyle ortaklik merkezinde veya ana sozlesmede belirtilen bir baska yerde
yapilmasi, lilke ¢apinda daginik, bunun da 6tesinde yabanci bir iilkede yerlesik pay
sahiplerinin genel kurula katilmasinin Oniinde bir engel olarak durmaktadir. Bu
sebepler, pay sahiplerinin genel kurula katilmak suretiyle, yonetimsel haklarini

kullanmalar1 hususunda caydirici nitelik tasimaktadir.
2. Zaman ve Maliyet Problemi

Anonim ortaklik genel kurullarimin genellikle ayn1 zaman aralifinda ve tek

bir yerde yapilmasi zaman ve maliyet sorunlarii ortaya ¢ikarmaktadir®.

2 Vigreux: s. 116 vd.; Britton: s. 2; Birnhak: s. 423; Noack: Modern, s. 9; Boros, E.:
Virtual Shareholder Meetings: Who Decides How Companies Make Decisions?,
Melbourne University Law Review, Volume: 28, No: 2 August 2004, s. 267
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Pay sahiplerinin daginik nitelikte olmasi ve ortakliklarin genel kurullarinin
yilin genellikle ayn1 doneminde yapilmasi, genel kurula katilim konusunda zaman
bakimindan problem yaratmaktadir. ilk olarak toplantinin yapilacag: yere gitmek ve
toplantiya katilmak i¢in pay sahibinin buna 06zel bir zaman ayirmasini gerekli
kilmaktadir. Ikinci olarak, anonim ortaklik genel kurullarmin genellikle yilin aym
doneminde yapilmasi halinde, birden fazla ortakligin paylarina sahip olan pay

sahiplerinin bu genel kurullarin tamamina katilmas fiili olarak imkansizdir.

Ote yandan, bir baska yerden genel kurulun yapilacagi yere, toplantiya
katilmak iizere seyahat etmek, seyahat ve konaklama maliyetlerini de beraberinde
getirmektedir. Bu durumda, pay sahipleri fayda-maliyet analizi yapmak suretiyle,
genel kurula katilmak suretiyle elde edecekleri fayda, katlanmak zorunda olduklari
maliyetten fazla ise, genel kurula katilacaklar, aksi durumda, toplantiya katilim
maliyeti, katilimdan beklenen faydadan fazla ise, genel kurula katilim hususunda

isteksiz olacaklardir®.

% By maliyetlerin yani sira ortaya ¢ikan baska maliyetler nedeni ile de, pay sahipligi
haklarinin kullanilmasinin yatirimcilara pahaliya mal olacag: ifade edilmektedir. Bu
acidan bakildiginda, oncelikle pay sahiplerinin yonetimsel haklarmi kullanmak
amaciyla, ortakliga iliskin bilgileri aragtirmasi, incelemesi ve islemesi bir zaman ve
maliyet gerektirmekte olup, bilgiyi elde etme ve degerlendirme pahaliya mal
olmaktadir. Ayni husus iletisim bakimindan da gecgerlidir. Pay sahiplerinin ortaklikla
ve diger pay sahipleri ile iletisim kurabilmesi i¢in kendisinin yapmasi gereken
masraflarin yani sira, iletisim kurmaya goniillii olan diger pay sahiplerinin tespiti de
bazi masraflar1 gerektirmektedir. Ayrica, oy kullanma stratejisinin belirlenmesi, oyun
dogrudan veya temsilen kullanilmasina karar verilmesi belirli bir zaman siirecini
gerektirmektedir. Son olarak, yonetimin eylemlerinden siiphe duyan yatirimci
kitlesinin arastirilmas1 ve tespiti belirli bazi masraflar1 gerektirmektedir. Bu
sebeplerle, bireysel pay sahiplerinin ortaklik yonetimine katilma arzusunun agik bir
sekilde yatistirildig: ifade edilmektedir. Ayrintili bilgi icin bkz. Zetzsche: Blueprint,
s. 38 vd.; von der Crone, H. C.: Die Internet-Generalversammlung, von der
Crone/Weber/Zach/Zobl (Hrsg.), Neuere Tendenzen im Gesellschaftsrecht,
Festschrift fiir Peter Forstmoser zum 60. Geburtstag, Ziirich 2003, s. 155 vd.
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B. Psikolojik Sebepler

Maddi sebepler, pay sahiplerinin yonetimsel haklarmi kullanmakta
isteksizligini agiklama hususunda yeterli olmakla birlikte, psikolojik nitelikte olan

diger sebepler de ilgisizlik sonucunun dogumuna yardimer olmaktadir®’.

Maddi sebeplere ragmen, toplantiya katilma imkani olan bazi pay sahipleri,
psikolojik sebeplerle genel kurul toplantisina katilma konusunda isteksiz
olmaktadirlar. Anonim ortakliga gecici bir siire yatirim yaparak, temettii gelirinden
veya alim satim kazancindan yararlanmak isteyen pay sahipleri ile ortaklik arasinda
gercek anlamda bir bag bulunmadigindan, bu tiir pay sahipleri ortakligin idari
isleyisine ilgi duymamaktadirlar. Zira, bu tiir pay sahiplerinin temel hedefi beklenen
kazanci elde etme iizerinde yogunlasmis oldugundan, kazancin elde edilmesi halinde
beklenti gergeklesmis olacaktir. Beklenen getirinin elde edilmemesi halinde ise, pay1
devrederek pay sahipligi sifatindan kurtulmasi miimkiindiir. Pay1 edinmeye sadece
yatirnm gozii ile bakan bu tip pay sahipleri ile ortaklik arasinda bir bag
kurulamadigindan, pay sahiplerinin yonetimsel haklari kullanma hususunda bir

amaci ve istegi bulunmamaktadir.

Son olarak, sahip olunan pay miktarina bagli oy hakkinin karar alma
mekanizmasini etkilemeyecegine ve az sayida oyun Onceden belirlenmis kararlari
degistiremeyecegine dair inang, kiiciik pay sahiplerinin yoOnetimsel haklarini

kullanmasina engel olan psikolojik bir nedendir®®.

" Vigreux: s. 119 vd.

28 Tekinalp, U.: Halka A¢ik Anonim Ortakliklarin Genel Kurullarinda Olusan “Giig
Boslugu” Sorununa liskin Cesitli Coziimler, Oneriler ve Elestiri, Mukayeseli Hukuk
Arastirmalar1 Dergisi Prof. Dr. H. N. Kubali Ozel Sayisi, Istanbul 1975, s. 467;
Birnhak: s. 423
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III. Gii¢ Boslugu Sorunu
A. Gii¢ Boslugu

Halka ac¢ik anonim ortakliklarda pay sahiplerinin yonetimsel haklar
kullanmaktaki isteksizlikleri gii¢c boslugu ad1 verilen sorunun ortaya ¢ikmasina neden

olmustur”.

Yukarida yer verilen maddi ve psikolojik sebeplerle, pay sahipleri yatirimci
gibi hareket etmekte ve yonetimsel haklarini kullanmaktan kaginmaktadir. Pay
sahiplerinin bu tutumu sonucunda genel kurulda ¢ogu zaman toplanti nisabi dahi
saglanamamakta, nisap saglansa dahi, ortakligin yonetimi, becerikli bir azinligin

veya ortaklik disinda bir giiciin eline gegmektedir™”.

Pay sahiplerinin yonetimsel haklarim1 kullanmamalar1 sonucu ortaya c¢ikan
giic boslugu, ya risk ve sorumluluk tagimayan yabancilar tarafindan doldurulur ve
bdylece yabancilagsma ortaya ¢ikar, ya da doldurulamaz ve ortaya organ yoklugu
c¢ikar. Yabancilagma sorunu, ekonomik miilkiyet ile yonetim giicli arasindaki ayriligi

da beraberinde getirir’'.

29 Tekinalp: Gili¢ Boslugu, s. 467; Poroy: Cok Ortakli, s. 17, POROY
(Tekinalp/Camoglu): s. 402 vd; Tekinalp: Yonetime Katilma, s. 4 vd.

* POROY (Tekinalp/Camoglu): s. 402; Kobler, G. P.: Shareholder Voting Over the
Internet: A Proposal For Increasing Shareholder Participation in Corporate
Governance, Alabama Law Review, 1998
(http://www.law.ua.edu/lawreviev/kobler.htm adresinden ulasilabilir), s. 2

3! Tekinalp: Yénetime Katilma, s. 4. Giig boslugunun birgok sakincalar1 mevcuttur.
Bunlardan bazilarin1 su sekilde siralamak miimkiindiir: Gii¢ boslugu sayesinde,
kiictik, fakat olagan yeter sayiy1 saglayan bir grup, ortakligi hakimiyet ve yonetimi
altinda tutabilir, biiylik sermayeler esas sahiplerinin istekleri disinda ydnetilebilir.
Bosluk hi¢ risk tasimayan, sermayeye katilmayan bir kurum tarafindan
doldurulabilir. Kurum ortakligin malvarligini istedigi gibi yoneterek, kararlari, pay
sahiplerini veya ortaklig1 diistinerek degil, kendi menfaatlerini diisiinerek alabilir.
Bosluk, kurum tarafindan gecici bir siire i¢in doldurulacagindan, kararlarin kisa
vadeli yararlara ve basarilara yOneltilmesi miimkiindiir. Bosluk nedeniyle
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Anonim ortakligin tiizel kisilige sahip olmasi dolayisiyla, ortakligin
malvarliginin yegane sahibi ortakligin kendisi olmakla birlikte, pay sahipleri anonim
ortakliga koymus olduklar1 sermaye sebebiyle, anonim ortakligin malvarligi tizerinde
ekonomik igerikli bir hakka sahiptirler. Ancak, pay sahiplerinin ortakliktan
kaynaklanan yonetimsel haklarini kullanmamalari neticesinde, yonetim giicii, pay
sahipligi sifat1 bulunmayan veya sahip oldugu pay yonetim giicii ile orantili olmayan
yonetimin yahut ortaklar disindaki giiclerin eline geg¢mektedir. Gii¢ boslugunu
dolduran bu giicler, hi¢ risk almadan veya sahip olduklari gii¢ ile iistlendikleri risk
arasinda bir denge bulunmadigi halde ortaklik yonetiminde tek otorite haline

gelmektedir.

Bu durum, miilkiyet-kontrol ayrimi denilen olguyu ortaya c¢ikarmaktadir.
Miilkiyet-kontrol ayrimi, anonim ortakligin ydnetim ve kontroliiniin, ortakligin
paylarina sahip olan ve ortaklik malvarlig1 {izerinde ekonomik igerikli hakka sahip
olan pay sahiplerinden ayrilmasi ve yonetim ve kontrol yetkisinin ortaklik
yoneticilerine gecmesi anlamina gelmektedir. Bu sayede, miilkiyete sahip olanlar ile

yonetim ve kontrole sahip olanlar ayriimaktadir*>.

agirlastirilmis yeter sayis1 gerektiren kararlar alinamayabilir. Gli¢ boslugunun degisik
yabanci giiglerle doldurulmasi yonetim kararliligin1 bozup ortakliga zarar verebilir.
Nihayet, bosluk, olagan yeter saymin da saglanamadigi durumlarda organ yokluguna
doniigebilir. Organ yoklugu ise ortakligin ¢alisamamasi, giderek fesih edilmesi
sonucunu dogurabilir. bkz. Tekinalp: Gii¢ Boslugu, s. 468

2 Berle, A.A./Means,G.C.: The Modern Corporation and Private Property, New
York 1932, adli eserlerinde halka agik ortakliklarda miilkiyet ve kontroliin ayrilmasi
problemine dikkat ¢cekmiglerdir. Bu ayrimin sonucunda, yoneticiler ile pay sahipleri
arasinda ¢ikar catismalar1 ortaya ¢ikmaktadir. Pay sahipleri kar maksimizasyonunu
gerceklestirmek isterken, yoneticiler bir kisim enerjilerini kendi amaglarina ulagsmak
i¢cin kullanmaktadirlar. Bu amagclar kendi gelirlerini veya kisisel prestijlerini artirmak
olabilir. bkz. Burns, T.: Implications of Information Technology on Corporate
Governance, International Journal of Law and Information Technology, Volume: 9,
No: 1, 2001, s. 22; Ayrica bkz. Mcconvill, J.: Piercing the “Decision-Making
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B. Yonetimin Kotiilesmesi ve Skandallar

Gli¢ boslugu sebebiyle, ortaya ¢ikan miilkiyet-kontrol ayrilig1 bir¢ok sorunu
da Dberaberinde getirmistir. Bu sorunlardan en Onemlisi, halka agik anonim
ortakliklarin yonetiminde meydana gelen yozlasmalar ve bu yozlasmalarin bir

sonucu olarak ortaya ¢ikan skandallardir.

Miilkiyet-kontrol ayriminin gerceklesmesi ile, anonim ortaklikta yonetim ve
kontrol giicline sahip olan yoneticiler, sermayeyi temin eden ve anonim ortakligin

malvarlig1 iizerinde ekonomik hakki olan pay sahiplerinin temsilcisi ve emanetgisi

Sphere”: Happiness as the Key to “Real” Shareholder Participation, European
Business Law Review, 2005, s. 837 vd.; Ansay, T.. Anonim Sirketler Hukuku
Nereye Gidiyor? (Kitap Tanitmalari ile Birlikte Miiziksel Bir Kontrpuan Denemesi),
Ankara 2005, s. 6 vd.; Berle, A. A.: Corporate Powers as Powers in Trust, Harvard
Law Review, Volume: 44, 1930-1931, s. 1049 vd.; Berle, A. A.: For Whom
Corporate Managers are Trustees: A Note, Harvard Law Review, Volume: 45, 1931-
1932, s. 1365 vd.; Dodd, E. M.: For Whom are Corporate Managers Trustees,
Harvard Law Review, Volume: XLV, No: 7, May 8, 1932, s. 1145 vd.; Pinto, A. R.:
The United States, The Legal Basis of Corporate Governance in Publicly Held
Corporations A Comparative Approach, (Edited by Arthur R. Pinto and Gustavo
Visentini), Kluwer Law International, 1998, s. 253; Mallin, C. A.: Corporate
Governance, Oxford University Press, 2004, s. 11; Hill, J.: Vision and Revisions of
the Shareholder, American Journal of Comparative Law, Volume: 48, 2000, s. 1 vd.;
Hallwood, ortakligin sahibi olan pay sahipleri ile yonetim arasinda dogal bir ¢ikar
catismasi oldugunu, yonetimin temsilci ve pay sahiplerinin sermaye sahibi oldugunu,
bu gruplardan birinin tek basina hareket etmesine izin verilmesi halinde, kendi sahsi
menfaatleri dogrultusunda hareket edecegini iddia etmektedir. bkz. Hallwood, T.:
How can the web be used to increase corporate transparency?, June 2001,
(www.tobyhallwood.com/files/transparency.pdf adresinden ulasilabilir), s. 10;
Berle/Means tarafindan tarif edilen kiiciik ve daginik pay sahiplerinin olusturdugu ve
kontroliin yonetimin elinde oldugu ortaklik tipinin diinya g¢apinda gecerli bir
fenomen olmadigi, Anglo-Saxon sistemi disinda, ortaklik sermayesinin biiyiik bir
kismina sahip pay sahiplerinin kontrolii elinde tuttugu farkli ortaklik yapilarinin
bulundugu, Kita Avrupasi sisteminde iilkeden iilkeye farklilik gostermekle birlikte,
hakim pay sahiplerinin aileler, diger ortakliklar ve bankalar oldugu ifade
edilmektedir. bkz. Cools, S.: The Real Difference In Corporate Law Between The
United States And Continental Europe: Distribution Of Powers, Harvard John M.
Olin Center For Law, Economics, And Business, Discussion Paper No: 490, 9/2004,
(www.law.harvard.edu/programs/olincenter/corporategovernance/papers/Cools4901.

pdf adresinden ulasilabilir), s. 1; Mallin: s. 12
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olarak miitaala edilmistir™. Zira, yoneticiler kendileri ile ekonomik iligkisi olmayan,
baskalarina ait malvarliklarin1 yonetmektedirler. Bu sekilde bir yabancilasma,
yoneticilerin rahat hareket etmesine ve ortaklik yonetimini kendi isteklerine gore
gerceklestirmesine neden olmustur®*. Yonetimin bu derece bagimsizlasmasi ve kendi
isteklerine gore hareket etmesi, zamanla yozlasmayi ve kendi ¢ikarlarint ortakligin
¢ikarlarindan 6nde tutmay1 beraberinde getirmistir. Bu durum, anonim ortakliklarin
yonetiminde kétiilesmeye neden olmus, dolayli olarak {ilke ekonomilerini ve kiiresel

ekonomiyi olumsuz yonde etkilemistir.

Yakin zamanda meydana gelen ve kiiresel anlamda tiim diinyada etkiler
yaratan Asya krizinin ortaya ¢ikiginda, anonim ortakliklarin yOnetimindeki
kotiilesmelerin etkili oldugu iddia edilmistir’>. Ayrica, 2000°li yillardan sonra
Amerika’da ve Avrupa’da goriilen skandallarin temelinde anonim ortakliklarin kotii
yonetimi yatmaktadir. Ozellikle, Amerika’nin kiiresel anlamda dev ortakliklari,
yoneticilerin kendi ¢ikarlar1 i¢in mali tablolarda usulsiizliikler yapmasi ve kendilerine
onemli kaynak aktarmasi nedeniyle krizler yasamislar ve bazilar1 batmistir. ABD’nin

onde gelen sirketlerinden Tyco, Arthur Andersen, Enron®’, Adelphia ve

3 Birnhak: s. 424; Hill: s. 4; Bu konuda genel kabul goren teoriye gore, pay sahipleri
ortakligin sahibidir ve yoOnetimin pay sahiplerinin degerlerini (malvarligini)
maksimize etme ylikiimliligli bulunmaktadir. Ancak, bu teorinin bazi hususlari
aciklamakta yeterli olmakla birlikte, baz1 konularin izahinda ¢ok basit kaldig1 ifade
edilmistir. Teori ve teoriye iligskin yorumlar hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Booth,
R. A.: Who Owns A Corporation And Who Cares?, Chicago-Kent Law Review,
Volume: 77, 2001-2002, s. 147 vd.; Mallin: s. 10

* Adam Smith, kendilerine ait olmayan bir malvarligin idare ettikleri i¢in, anonim
ortaklik yoneticilerinden, kisi ortakliklarinin yoneticilerinin gosterecegi dikkat ve
thtimamin beklenemeyecegini ve bu yiizden de bu tiir ortakligin yonetim islerinde
ithmal ve israfin az veya cok etkili olacagini ifade etmistir (Pasli, A.: Anonim
Ortaklik Kurumsal Yéonetimi, Istanbul 2005, s. 12, dn. 28’den naklen)

33 Pasli: s. 12, dn. 29; Hallwood: s. 18

3% Diinya ¢apinda inanilmaz etkiler yaratan Enron olayinin, ortakliklarin yonetim ve
kontroliine etkileri hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Gordon, N. J.: What Enron
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Worldcom’un yoneticileri, yolsuzluk suclamalari nedeniyle gorevlerini birakmak

zorunda kalmuslardir’’.
IV. Gii¢ Boslugu Sorunun Coziimiine Yonelik Onerilerin Yetersiz Kahsi
A. Oneriler

Gili¢ boslugunun anonim ortakliklarin yonetiminde degisik sorunlara neden
oldugu ortaya konulduktan sonra, bu sorunlarin giderilmesi i¢in degisik ¢oziim

onerileri giindeme getirilmistir’®.

Bu ¢ergevede, ilk olarak, kiiglik pay sahiplerinin genel kurula katilimi ¢esitli
yol ve araglarla saglansa bile, sorunun tam anlamiyla ¢oziilmiis sayilamayacag ileri
striilmektedir. Zira, pay sahibi ¢ok sayida olan anonim ortakliklarda, tim pay
sahiplerinin genel kurula katilmasi ¢esitli yollarla gerceklestirilse dahi, toplantinin
yapilabilmesi i¢in gerekli maddi olanaklarin bulunamayacagi, onbinlere varan pay
sahiplerinin toplanabilecegi mekanin bulunamayacagi, bu sekilde bir toplantinin
yiriitiilemeyecegi, yeter sayinin saglanip saglanmadiginin tespitinin, pay sahiplerinin
konusma ve aydmlanma haklarinin kisitlanmasinin, karar alinmasimin bdyle bir
toplantida miimkiin olup olamayacagi sorularina verilecek cevabin, pay sahiplerinin

sayist arttikca olumlu olmasmin giiglesecegi ifade edilmistir. Bu sebeple, gii¢

Means for the Management and Control of the Modern Business Corporation: Some
Initial Reflections, The University of Chicago Law Review, Volume: 69, 2002, s.
1233 vd.

371.7.2002 tarihli Hiirriyet Gazetesi (Pulasl, H.: Corporate Governance Anonim
Sirket Yonetiminde Yeni Model, Ankara 2003, s. 8); Mallin: s. 1 vd.; Mcconvill: s.
847; Ansay: s. 7; Demirag, 1. S./Solomon, J. F.: Developments in International
Corporate Governance and the Impact of Recent Events, Corporate Governance: an
International Review, Volume: 11, Number: 1, January 2003, s. 1 vd.; Acquaah-
Gaisie, G. A.: Minimising Corporate Collapses through Stakeholder Activism
(www.thomson.com.au/academic adresinden ulasilabilir), s. 1

% Giig boslugu sorunun ¢6ziimiine iligkin oneriler ve teoriler hususunda ayrintili bilgi
icin bkz. Tekinalp: Gii¢ Boslugu, s. 468 vd.; Tekinalp: Yonetime Katilma, s. 5 vd.
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boslugu sorunun ¢ozlimiinii pay sahiplerinin katilimin saglanmasi yoniinde aramanin
hatal1 olacagi, bu ¢6ziimiin ancak diger ¢oziimlere yardimei olarak diisiiniilebilecegi
veya genel kurullarimi yapmak igin gerekli maddi sartlari uygun ortakliklar

bakimindan elverisli olacag: belirtilmistir™.

Pay sahibi ¢ok sayida olan anonim ortakliklarda pay sahiplerinin bir araya
toplanmasindan kaynaklanan fiziki zorluklar karsisinda, gii¢ boslugu sorununun
¢Oziimiini pay sahiplerinin yonetime katiliminda aranmasi bir tarafa birakilarak
¢Oziim Onerileri gelistirilmistir. Sistematik olarak s6z konusu ¢6ziim Onerileri ele
alindiginda, ilk yaklasim, yabancilasma sorununu bir gercek olarak kabul eden,
sahipsizligin ortaklik, iilke ekonomisi ve pay sahipleri i¢in biiylik bir tehlike
oldugunu belirten, bu sebeple yonetim sorununa pay sahiplerini dogrudan ve dolayli
yonetimin diginda birakip, onlara tasarruflarinin korundugu, tatmin edici ve diizenli
kar saglandig1 giivencesini saglayan bir¢ok gorlis ve Oneriyi kapsamaktadir. Bu
goriislerin gerekgeleri ve onerdikleri sistem farkli olmakla birlikte, temel sonug

yonetimi dagilmis oylara dayali sahipsizlikten kurtarmaktir™.

Ikinci yaklasim ise, yabancilasma olgusuna pay sahiplerini kullanmak
suretiyle care arayarak, boslugu pay sahiplerinin doldurmasini &nermektedir. Bu

yaklasim, pay sahipleri demokrasisi olarak ifade edilmektedir*'.
B. Degerlendirme ve Onerilerin Yetersizligi

Anonim ortakliklarin yonetim sorunlarinin ¢éziimiinii, isletme dis1 unsurlarda

arayan ve pay sahiplerinin ekonomik miilkiyet haklarindan kaynaklanan yonetimsel

% Tekinalp: Y6netime Katilma, s. 5.; Tekinalp: Giig Boslugu, s. 468-469
* Tekinalp: Yé6netime Katilma, s. 10 ve 14 vd.
I Tekinalp: Yonetime Katilma, s. 10 ve 37 vd.
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haklarina deger vermeyen ilk yaklasimin kabul edilmesi miimkiin degildir. Zira, pay
sahiplerinin yonetim disinda birakilmasi ve yonetimin risk tagimayan yoOneticiler
grubuna ve kurumlara birakilmasi pay sahipliginin ruhu ile bagdagmamaktadir. Pay
sahipleri dogal olarak yatirimlarinin karsiligini beklemekte ve kar elde etmeyi
ummaktadirlar, ancak, bu beklenti pay sahiplerini bor¢lanma araglarina yatirim
yapmis bir yatirimcr hiiviyetine biiriindiirmemektedir. Anonim ortakliklarda, kisi
ortakliklarina gore zayif olan pay sahipleri arasindaki ortakligin gayesi i¢in ¢alisma
amacit ve bu amag¢ kapsaminda pay sahibi ile anonim ortaklik arasindaki bagin

tamamen yok edilmesini savunan bu goriislere katilmak olanaksizdir.

Glig boslugu sorunun ¢oziimiiniin, anonim ortakligin i¢ dinamiklerinde
aranmasi ve pay sahiplerine yonetime katilma, goriiglerini paylasma ve yoneticilere
hesap sorma suretiyle yatirimlarmin gelecegini takip etme olanagmin saglanmasi
demokratik ilkelerin bir geregidir. Bu sebeple, ¢oziimii pay sahiplerinde arayan ve
pay sahipleri demokrasisini savunan goriisiin, problemin ¢dzlimiinde yol gosterici

nitelik tagimas1 miimkiindiir.

Ancak bu goriisiin bugiine kadar gelistirmis oldugu yontemler, giic boslugu
sorunun ¢oziimiinii saglamaya yetmemistir. Pay sahiplerine bireysel haklar, azinlik
haklar1 ve miiktesep haklar taninmasi, yonetim kurulu iiyesi se¢gmede imtiyaz hakki
verilmesi, birikimli oy kullaniminin saglanmasi®, proxy veya vekaleten oy kullanma

imkamnin ~ getirilmesi®, pay sahipliginden dogan yonetimsel haklarin, pay

2 Bkz. Tekinalp: Yénetime Katilma, s. 37 vd.

¥ Vekaleten ve proxy yontemi ile oy kullanma hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz.
Ceker, M: Anonim Ortaklikta Oy Hakki ve Kullanilmasi, Ankara 2000, s. 261 vd.;
Ceker, M.: Halka A¢ik Anonim Sirketlerde Temsilci Araciligiyla Oy Kullanma ve
Pay Sahiplerine Cagrida Bulunarak Vekalet Toplanmasi, Batider, Cilt: XVIII, Say1:
1-2, 1995, s. 177 vd.; Turanboy, A.: Anonim Sirketlerde Temsilci Araciligiyla Oy
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senetlerinin depo edildigi saklamaci kuruluslar tarafindan kullanilmasi**, mektupla
oy kullanmaya olanak saglanmasi® gii¢ boslugu sorunun ¢éziimiine belirli oranda
katki saglamakla birlikte, sorunun tam anlamiyla ve istenilen Olglide ¢Oziime

kavusturulmasini saglayamamaistir.

Pay sahipleri demokrasisinin ger¢ek anlamda saglanmasi, pay sahiplerinin
yonetimsel haklarinin tamamini kullanmasina olanak saglanmasi ile miimkiindiir.
Konuyu sadece oy kullanma hakkina inhisar ettirmek hatali olacaktir. Pay
sahiplerinin genel kurula katilma, goriislerini aciklama, Oneride bulunma, soru
sorma, oy kullanma, bilgi alma ve aydinlanma haklarin1 kullanmasin1 veya kullanma
imkanin1 ger¢ek manada saglayarak, pay sahiplerinin yoOnetim siirecine dahil
edilmesi, gii¢ boslugu ve boslugun beraberinde getirdigi sakincalar1 onlemenin

vazgecilmez sartidir.

Kullanma ve Hissedarlara Cagr1 Yoluyla Oyda Vekalet, AUHFD, Say1: 1-4, 1996, s.
427 vd.; Tekinalp: Yonetime Katilma, s. 61 vd.; Bartos, J. M.: United States
Securities Law: A Practical Guide, Kluwer Law International, 2002, s. 146; Garner,
C. M./Alonso, L. G.: Annual Meeting Handbook (Providing a general Overview of
the State and Federal Laws and Stock Exchange Rules Related to Annual Meetings
of Shareholders), 2005 Edition, s. 13 vd.; Temsilen oy kullanma imkanlarinin
gelistirilmesinin, ortakligin karar alma konusunda karsilagtig1 yeter say1 sorunlarini
onemli 6l¢lide azaltmasindan dolayi, pay sahiplerinin fiziken genel kurula katilmaya
ikna edilemedigi ifade edilmektedir. Ayrica, pay sahiplerinin genel kurula fiziki
katilimlarinin  diistikliliigiintin, temsilen oy kullanmaya doniismesinin ortaklik
yonetimi bakimindan faydali oldugu, 6zellikle proxy yonteminin, toplant1 sonuglarini
onceden tahmin etme imkani sagladigi i¢in, bu konuda 6nlemler alabilme konusunda
yonetime olanak sagladigi ifade edilmektedir. bkz. Britton: s. 2; Kobler: s. 2

* Bkz. Ceker: Anonim, s. 290 vd.; Tekinalp: Yonetime Katilma, s. 65 vd.

* Mektupla oy kullanma hakkinda ayrmtihi bilgi i¢in bkz. Ogal, A.: Anonim Sirket
Genel Kurullarinda Mektupla Oy Kullanma (Fransa Ornegi), iktisat ve Maliye
Dergisi, Cilt: 34, 1987-1988, s. 378 vd.; Proxy Voting Reform In France: s. 12;
Tekinalp: Yonetime Katilma, s. 72 vd.; Wymeersch, E.: Current Company Law
Reform Initiatives In The OECD Countries. Challenges And Opportunities, Financial
Law Institute, Working Paper Series, 2001-04, February 2001, (www.ssrn.com
adresinden ulasilabilir), s. 9 vd.
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Yukarida, sorunun ¢oziimii hususunda yapilan ilk tespitin, ¢cok sayida pay
sahibinin bir araya getirilmesindeki maddi zorluklar ve s6z konusu kalabalik ile
toplantry1 yliriitmenin giigliigii oldugu ve bu sebeple, sorunun ¢oziimiiniin pay
sahiplerinin katiliminin saglanmasinda aranmasinin hatali olacag ifade edilmistir.
Ancak, soz konusu tespitin gliniimiiz sartlarinda gegerliligini yitirdigini sdylemek
miimkiindiir. Son on yilda teknoloji alaninda meydana gelen gelismeler ve bu
gelismelerin diizenleyiciler tarafindan yasal zemine oturtulmasi ile, ¢ok sayida ortak
ile toplant1 yapilmasina engel nitelikte maddi sebeplerin ortadan kaldirilmasinin yolu
acilmistir. Coziim hususunda yapilan ilk tespit, giiniimiiz kosullarinda gegerliligini
yitirdigine gore, pay sahiplerinin elektronik iletisim araglar1 vasitasiyla yonetimsel
haklarini kullanmalarina olanak saglanmasi, gii¢ boslugu sorunun ¢éztiimiinde devrim
niteliginde bir gelismedir. Bu c¢er¢evede, anonim ortakliklardaki yOnetim
sorunlarinin pay sahiplerinin katilimi ile ¢oziilmesine yonelik bir arayis icine
girilmesi ve katilimin saglanarak, gercek bir pay sahipleri demokrasisinin

olusturulmasi dikkate deger bir ¢6ziim yolu olarak kabul edilmelidir.
C. Wall Street Rule

Yo6netim sorunlarinin ¢éztimiine iliskin bir 6neri olmamakla birlikte, yonetim
sorunlar1 olan ortakliklara karsi gelistirilen bir piyasa dinamigi olan wall street

kuralinin da bu baglik altinda incelenmesi uygun olacaktir.

Ozellikle kiiciik pay sahiplerinin girisimci ve isletmeci olmadiklari, sadece
tasarruf eden ve tasarruflarini degerlendirmek isteyen kimseler oldugunu kabul
edenler, pay sahibinin hedefinin ekonomik gii¢c elde etmek degil, yatirimin iiriiniinii

almak oldugunu belirterek, pay sahibinin yatirnmdan bekledigini elde edememesi
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halinde, tepkisinin yonetimi degistirmeye veya ele gecirmeye calismak

olmayacagini, pay senetlerini satma yolunu tercih edecegini iddia etmislerdir*.

Pay senetleri borsada islem goren anonim ortakliklarda, pay sahiplerinin
beklentilerinin gerceklesmemesi veya ortaklik yonetiminden memnun olmamasi
halinde, pay sahipleri, senetlerini satmak suretiyle ortakliktan ayrilabilme olanagina
sahiptirler. Wall street rule adi verilen bu kural, pay sahiplerinin anonim ortaklik
yonetiminden hosnutsuz oldugu durumlarda, piyasanin bu duruma kendi dinamikleri
ile tepki verecegi ve pay sahiplerinin yonetimi diizeltmek yerine pay senetlerini

satmay1 tercih edecekleri anlamina gelmektedir®’.

Ancak, s6z konusu kuralin her zaman islerligini koruyabilecegini iddia etmek
miimkiin degildir. Oncelikle, ortaklik yonetiminin kotiiye gitmesi tiim piyasa
katilimcilar1 tarafindan ayni1 anlamda algilanirsa, pay senetlerini devralmaya
yanasacak alicilarin her zaman bulunmasi miimkiin olmayabilir. Borsada, bir anonim
ortakligin pay senetleri bakimindan bir anda olusacak satis dalgasi, pay senetlerinin
degerinin Onemli Ol¢iide asagiya diismesine ve pay sahiplerinin biiyilk maddi
kayiplara ugramasma neden olabilecektir®. Kaldi ki, nispeten bityiik Slgekli pay
sahibi olan bireysel ve kurumsal yatirimcilarin bir anda pay senetlerini devrederek,

ortakliktan ayrilmalari da miimkiin degildir.

% bkz. Tekinalp: Yonetime Katilma, s. 11°den naklen.

47 Zetzsche: Shareholder, s. 53; Joo, T. W.: The Modern Corporation And Campaign
Finance: Incorporating Corporate Governance Analysis Into First Amendment
Jurisprudence, Washington University Law Quarterly, Volume: 79, Number: 1,
2001, s. 44 vd.; Dover: s. 3 vd.; Kobler: s. 9; Zetzsche, wall street kuralinin
arkasindaki siiriikleyici giiclerden birinin, kurumsal yatirimcilarin geleneksel
yaklagimi olan yonetimle birlikte hareket etme veya diger pay sahiplerinden erken bir
sekilde pay senetlerinin satis1 oldugunu ifade etmektedir. bkz. Zetzsche: Blueprint, s.
38

8 Pasli: s. 30
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Ote yandan, pay sahiplerinin satis ile yonetime katilma maliyetleri arasinda
bir analiz yapmasi gerekmektedir. Ciinkii, anonim ortakligin kotii yonetilmesi,
ortakligin kot durumda oldugu anlamina gelmemektedir. Anonim ortaklik
ekonomik anlamda iyi durumda olmasina ragmen, yonetimin beceriksiz ve basiretsiz
olmasi miimkiindiir. Boyle bir durumda, pay sahibinin pay senetlerini satmasinin
alternatif maliyeti ¢ok yiliksek olup, pay sahiplerinin gelecekte elde edecekleri
gelirlerden feragat etmelerini gerektirecektir. Bu durumda wall street kural
uygulanamaz hale gelecektir. Pay sahipleri, yonetime katilma ile pay senetlerinin
satiginin alternatif maliyetlerini karsilagtiracak ve duruma uygun bir ¢oziim {liretmeye

gayret edecektir®’.

* Yonetimsel haklarin kullanilmast ile satis hususunda Zetzsche tarafindan ayrintili
maliyet analizi yapilmistir. Yazar, yonetimsel haklarin kullanilmasinin maliyetsiz
olmasina gerek olmadigini, 6nemli olan hususun pay sahipligi haklarinin
kullaniminin maliyetinin satisin maliyeti kadar diisik olmasi oldugunu ifade
etmektedir. Bu agidan bakilinca, satis maliyeti ile karsilastirildiginda, pay sahipligi
haklarmin elektronik kullaniminin asagidaki nedenlerden dolayr geleceginin parlak
oldugunu ifade etmektedir. Ilk olarak, bilgiye dayali alim satim karar1 ayn1 zamanda
pay sahiplerinin bilgiyi toplamasini1 ve degerlendirilmesini gerekli kilmaktadir. Bu
sebeple, alim/satim ile yonetimsel haklari kullanmanin karsilastirilmasinda bilgi
maliyeti notrdiir.  Aslinda, satis yonetimsel haklar1 kullanmaktan daha yiiksek
maliyeti gerektirmektedir, zira yatirimcilarin sadece yatirim yaptiklar1 ortaklik ile
ilgili bilgileri degil, ayn1 zamanda yatirim alternatifleri ile ilgili bilgileri de
degerlendirmesi gerekmektedir. Bu sebeple, diger tim maliyetler ayn1 olacagindan
pay sahiplerinin satig yerine yonetimsel haklarmi kullanmalar1 beklenecektir. ikinci
olarak, pay senetlerinin alim satimi dogal olarak maliyetlidir. Satig esnasinda yapilan
islem maliyetleri, yatirim yapilan para miktari ile orantili olarak artmaktadir. Bundan
dolayi, diger tiim maliyetler esit olsa bile, biiylik pay sahipleri satistan ¢ok
yonetimsel haklarimi kullanma egilimli olacaklardir. Ancak, risk degerlendirme ve
yonetim kontroliiniin dagilimi problemleri sorun olarak kalmaya devam edecektir.
Bu nedenle, yonetimsel haklar1 kullanma, etkin organize edilse dahi, 6zellikle
yonetimde etkisi az olan pay sahipleri bakimindan satisin yiiklemedigi bazi
maliyetleri yliklemektedir. Bununla birlikte, ileride prosediirel kurallarda yapilacak
reformlarin, pay sahipligi haklarin1 kullanma maliyetini satis islemi maliyetinin
altina getirecegi ve tlim maliyetleri, bireysel yatirimcilar bakimindan bugiinki
seviyeden daha cekici bir seviyeye getirecegi ifade edilmektedir. Ayrintili bilgi icin
bkz. Zetzsche: Blueprint, s. 44 vd.
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Goriildigii  lizere, wall street kurali da, anonim ortaklifin yonetim

sorunlarinin ¢éziimiinde yeterli bir arag¢ olarak kullanilamamaktadir.

3. PAY SAHIPLERINI YONETIME KATILMAYA TESVIK EDEN

GELISMELER
I. Bilgi islem ve Iletisim Teknolojisinde Meydana Gelen Gelismeler
A. Genel Olarak

Insanlarin birbirleriyle iletisim kurmasinda yazili ve sozlii iletisim yontemleri
kullanilirken, telgrafin icadi ile birlikte, klasik anlamda yazili olmayan ilk iletisim
aract insanoglunun yasamina dahil olmustur. Zamanla meydana gelen gelismeler
sayesinde, teknolojik olanaklarin iletisim alaninda kullanilmasi yayginlik kazanmig
ve yeni iletisim araglar1 ortaya ¢ikmistir. Bu sekilde, teknolojik ara¢ ve yontemlerle
yapilan iletisim elektronik iletisim olarak adlandirilmaktadir. Genis anlamda
elektronik iletisim bilgisayar, televizyon, radyo, telefon, teleks, faks ve benzeri diger
teknolojik araclar vasitasiyla gerceklestirilen iletisimi ifade etmektedir. Dar anlamda
elektronik iletisim ise, bilgilerin veri mesaji seklinde bilgisayarlar araciligiyla
hazirlanmasi, iletilmesi ve bilgisayar ekraninda goriintiilenmesi suretiyle basta
internet olmak tizere, sadece aglar iizerinden kurulan iletigsimi tanimlar. Dar anlamda

elektronik iletisim internet iizerinden kurulan iletisim olarak da ifade edilebilir™.

Internet iizerinden gerceklestirilen elektronik iletisimin diger teknolojik
iletisim yontemlerine gore daha fazla tercih edilmesinin ve iletisim teknolojisinde

devrim olarak kabul edilmesinin baz1 temel nedenleri mevcuttur’".

>0 Falcioglu: s. 47
> S6z konusu nedenler hakkinda ayrintih bilgi i¢in bkz. Falcioglu: s. 49 vd.; Demir:
s. 123 vd.
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Oncelikle, genis anlamda elektronik iletisim araglar1 ile kurulan iletisimde
cografi agidan ve iletisime girilen kisi sayist bakimindan siirlamalar mevcut iken,
internet lizerinden kurulan elektronik iletisimin cografi sinirlart bulunmadig gibi,
elektronik iletisimin kapsamina, internet agina bagli olan tiim insanlar girer. Bu

sebeple, internet tizerinden kurulan elektronik iletisim kiiresel nitelik tagimaktadir.

Ikinci olarak internet iizerinden kurulan elektronik iletisim etkilesimli
(interactive) bir iletisim seklidir. Diger elektronik iletisim araglart ile, bilginin kitleye
yayimi sirasinda, bilgiyi ileten aktif durumda iken, bilginin alicilart iletisim siirecini
etkileyemediklerinden pasif konumdadirlar. Oysa internette kurulan elektronik
iletigim iki yonliidiir ve bu nedenle etkilesimlidir. Bir baska deyisle, internette her iki
taraf da hem aktif hem de pasif konumundadir. Internet sayesinde bir tarafin aym
anda birden fazla tarafla veya birden fazla tarafin birlikte iletisime girmesi
miimkiindiir. Elektronik ortamda gerceklestirilen iletisim es zamanli veya es
zamansiz olabilir. Bu agidan elektronik posta ile iletisim es zamansiz iletisim iken,

web yoluyla gerceklestirilen iletisim es zamanli iletigimdir.

Internette  kurulan elektronik iletisim ¢oklu ortam (multimedya)
uygulamalarina imkan tanimaktadir. Coklu ortam kavrami, metin, goriintii, ses ve
hareketli resimlerin ayni ortamda ve es zamanli olarak kullanilabilmelerini ifade
eder. Internet {izerinden kurulan elektronik iletisimde veriler ¢oklu ortam seklinde

iletilirler.

Bilgisayarlar aracilifiyla kurulan elektronik iletisimin bir sonucu olarak

elektronik ortam (sanal ortam) olgusu ortaya ¢ikmistir. Elektronik ortam, bilginin
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bilgisayarlar tarafindan islenebilecek sekilde sayisal olarak yaratilmasi, iletilmesi ve

bu siirecte insanlar tarafindan kullanilmasi ile ortaya ¢ikan olguyu ifade etmektedir™.

Internetin 6zellikleri ve elektronik iletisim araglari igerisinde varmis oldugu
seviye cergevesinde, bu calisma kapsaminda ortaklik haklarinin elektronik iletisim
araglar1 vasitasiyla kullanilmasi agisindan, bahsi gecen iletisim araci esas itibariyle
internet olarak ele alinacaktir. Ayrica, haklarin elektronik ortamda kullanilmasinda
yer alan elektronik ortam ifadesi ile kastedilen husus, bilgisayarlar ve internet
vasitasiyla gergeklestirilen elektronik iletisim sonucu ortaya ¢ikan elektronik ortam
olgusudur. Bu sebeple, asagida inceleme konumuzla sinirli olarak internet ve internet

hizmetleri hakkinda bazi bilgiler verilmeye calisilacaktir.
B. internet
1. internetin Tanimi ve Tarihcesi

Internet siirekli olarak degisiklik ve gelismeler gdsteren teknolojik bir siireg
oldugundan, internetin tam manasiyla tanimlanmasi miimkiin olmamakla birlikte,
genel bir tamim vermek gerekirse, internetin, verilerin bilgisayarlar arasinda,
karsilikli olarak iletilmesini saglayan cihazlar, yazilimlar ve bunlar1 birbirine
baglayan tiim iletisim aglarinin toplamini olusturan kiiresel bir ag olarak
tanimlanmas1 miimkiindiir. Internetin unsurlarindan hareketle 6gretide internete
iliskin degisik tanimlar verilmektedir™®. S6z konusu tanimlamalarin ortak noktast,

internetin kiiresel bir iletisim ag1 oldugudur™.

>2 Falcioglu: s. 48; Freidman: s. 1-6

>3 Falcioglu: s. 45

** Ozdilek, interneti, birden fazla haberlesme agmn birlikte meydana getirdigi;
metin, resim, miizik, grafik vb dosyalarla, bilgisayar programlarini kisaca tiim
insanlik bilgisinin ve yaratiminin paylasildigi ve bilgisayarlar arasinda karsilikli
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Internetin baslangi¢ noktasi, 1960’larin sonlarinda ABD tarafindan ulusal
giivenlik amaciyla gelistirilen, orduya kesintisiz iletisim saglama amaci giiden, bir
kisim bilgisayarlarin  devre disi kalmasi durumunda dahi aga bagh diger
bilgisayarlarin bundan etkilenmeyerek geri kalanlar arasinda bagin ve iletigimin
devam etmesini ongoéren ARPANET adli projenin gelistirilmesi olusturmaktadir.
ARPANET’in en Onemli 6zelligi merkezi bulunmayan bir ag olarak tasarlanmis
olmasidir. Bu sistemde, ag1 diizenleyen veya denetleyen herhangi bir merkezi
bilgisayar bulunmamaktadir. Zamanla, aga bagli bilgisayar sayisinin artmasi ile
internet genis bir platform olusturmustur. Internetin diinya ¢apinda yayginlasmasina
ve ¢ok sayida kisi tarafindan kolaylikla kullanilmasina neden olan gelisme, 1991
yilinda www’nin (world wide web) gelistirilmesidir. Bu devrimin 1992 yilinda
kullanima sunulmasi ile birlikte diger pek cok kisi ve kurulus www formunda

kullanic1 ve igerik saglayici olma imkanina kavusmustur®.

olarak iletildigi, bilgisayarlar arasinda kurulmus bir ag olarak tanimlamaktadir. bkz.
Ozdilek: s. 13; Inal, interneti, tiim diinyadaki bilgisayar ve yerel bilgisayar aglarmi
birbirine baglayan kiiresel bilgisayar ag1 sistemi olarak tanimlamakta ve interneti
aglar aras1 ag olarak adlandirmaktadir. bkz. Inal: s. 5; Demir, internetin diinyay1
saran kiiresel capli bir bilgi islem ag1 oldugunu, teknik anlamda ise, sinirsiz sayida
bilgisayar aginin bir araya gelerek ortak bir baglanti olusturduklar kiiresel baglanti
ag1 ve iletisimsel ortam birligini ifade ettigini belirtmektedir. bkz. Demir; s. 122;
Topaloglu, interneti birden fazla haberlesme aginin birlikte olusturduklar1 ag sistemi
olarak tanimlamaktadir. bkz. Topaloglu: s. 81

> Internet iletisim protokolleri sayesinde herkesin ulasabilecegi acik bir ag
sistemidir. Ancak, zamanla bilgi paylasiminda sinirlamalar getirilmesi fikri
cercevesinde sadece Ozel bir grubun veya izin verilen kisilerin ulasabilecegi aglar
olusturulmustur. Intranet ad1 verilen bu sistem, sadece belirli bir grubun ulasabilecegi
ozel bir ag sistemidir. Ozellikle, kurum ici bilgi paylasimi amaciyla kullanilan
intranet sistemi, kurumlar tarafindan cabucak benimsenmis ve genellikle sadece
calisanlarin ulasabilecegi intranet sistemleri kurulmustur. Intranet hakkinda bkz.
Topaloglu: s. 93; Rice: s. 903; Freidman: s. 1-6

*% Inal: s. 9-10; Internetin tarihgesi hakkinda ayrintih bilgi icin bkz. Ozdilek: s. 18
vd.; Inal: 8 vd.; Falcioglu: s. 45; Topaloglu: s. 81; Rice: s. 903; Hafner, K./Iyon, M.
(Ceviren Sinem YAZICIOGLU): Internet Tarihi-Sihirbazlarin Geceledigi Yer,
Istanbul 2000; Freidman: s. 1-5; Leiner, B. M./Cerf, V. G./Clarck, D. D./Kahn, R.
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2. internet Uzerinden fletisim Bicimleri
a) Elektronik Posta (e-posta/e-mail) Tletimi

Elektronik posta, bilgisayar kullanicisinin diger bilgisayar kullanicilariyla bir
iletigim ag1 lizerinden metin, ses, resim ve video dosyalar1 gibi verileri igeren mesaj
alis verisini saglayan bir sistemdir’’. Elektronik posta iletiminin ger¢eklesebilmesi
icin, gondericinin ve alicinin elektronik posta adresine (hesabina) sahip olmasi
gerekmektedir. Elektronik posta iletisi, kisiler tarafindan yaratilabilecegi gibi, gerekli
donanima sahip bilgisayar tarafindan otomatik olarak hazirlanip alicilara

gonderilmesi miimkiindiir™®.

Elektronik posta, maliyet ve zaman avantajlari nedeniyle klasik posta
sisteminin tahtin1 sarsmistir. Elektronik posta gonderimi, klasik posta géonderiminin
aksine, internete baglanti maliyeti disinda herhangi bir maliyeti olmayan bir iletisim
aracidir. Zira, elektronik posta hesaplari, elektronik posta hizmeti saglayan sunucular
tarafindan licretsiz olarak verilmektedir. Elektronik postada, klasik posta sisteminde
var olan zaman sorunu da bulunmamaktadir. Internet iizerinden iletilen elektronik
posta birka¢ saniye i¢inde alicilarin elektronik posta adreslerine ulagmaktadir.
Ayrica, klasik posta sisteminde kisiye 6zel gonderim gerekirken, elektronik posta
iletiminde kullanic1 gruplart olusturulmak suretiyle, ayni posta igeriginin ¢ok sayida

kisi arasinda paylasilmasinin saglanmasi miimkiindjir.

E./Kleinrock, L./Lynch, D. C./Postel, J./Roberts, L. G./Wolff, S.: A Brief History of
the Internet (www.isoc.org/internet/history/brief.shtml adresinden ulasilabilir), s. 1
vd.

>" Topaloglu: s. 88; Falcioglu: s. 55; Norton/Heppe: s. 87

¥ Falcioglu: s. 56; inal: s. 11; Topaloglu: s. 88
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b) World Wide Web

World Wide Web, bir web sunucusunda saklanan verilerin internet iizerinden
paylasilmas: amaci {izerine insa edilmis bir sistemdir’’. Inceleme konumuz
bakimindan web sisteminin kullaniominda web sitesi ve web sayfast 6n plana
cikmaktadir. Bilgisayar veya ayni iglevi goren bir aracin ekraninda tarama
programlart araciligiyla bir biitlin halinde gosterilen verilerin toplami bir web
sayfasini, ortak bir konu veya amag i¢in organize edilmis olan web sayfalarinin

toplamu ise web sitesini olusturmaktadir®.

Internetin ger¢ek anlamda yayginlasmasini saglayan www uzantisi sayesinde,
internet sitelerini ziyaret etmek, aragtirma yapmak, alis veris yapmak, gazete okumak
ve benzeri birgok eylemin internet {izerinde gerceklestirilmesi olanakli kilinmistir.
Ileriki boliimlerde detayli olarak agiklayacagimiz iizere, ortaklik haklarmin

elektronik ortamda kullanilmasinda www’nin dnemli rolii bulunmaktadir.
¢) Dosya Aktarim

Internet iizerinden veri dosyalarmin transfer edilmesi miimkiindiir. File
Transfer Protocol (FTP) olarak adlandirilan bu sistem, internet iizerinden biiyiik
hacimli veri dosyalarinin transferinde kullanilan standart yontemdir ve ayni1 zamanda

dosya transfer protokol islemlerini yerine getiren cesitli bilgisayar programlarina

> Falcioglu: s. 56; Demir www’yi, internet ortaminda multimedyatik (goriintiilii ve
sesli iletisim) belgelerin es zamanli ve karsilikli etkilesimlerle kullanicilara
sunulmasini saglayan, kiiresel ¢apta bir bilisim hizmeti olarak tanimlamaktadir. bkz.
Demir: s. 136

% Falcioglu: s. 57; Web sayfasin1 olusturan veriler, Yardimli Metin Isaretleme Dili
(Hypertext Markup Language) ile tasarlanir ve yazi, resim, hareketlendirilmis
resimler dizisi veya ses ve video dosyalart seklinde sergilenirler. Web sayfalarini
diger elektronik iletisim yontemlerinden ayiran nokta verilerin ¢oklu ortam seklinde
sunulmasidir. bkz. Falcioglu: s. 57; Topaloglu: s. 92; Demir: 136
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verilen isimdir. Bu 06zel yazilim programlari sayesinde, tamamen manyetik
ortamlarda saklanan dijital veriler, ¢ok kisa bir zaman aralig1 igerisinde ¢ok uzak

mesafelerde bulunan ilgili internet kullanicisina iletilebilmektedir®'.
d) Es Zamanh ve Etkilesimli iletisim

Internet, kullanicilarin es zamanl, dogrudan, karsilikli ve etkilesimli iletisim
kurmalarini saglayan imkanlar da sunmaktadir. Bu olanaklar1 sohbet (chat), internet

telefonu ve video konferans olarak saymak miimkiindiir®.

Internette gergeklestirilen sohbet oturumlarinda, katilimcilar aymi anda
internete baglidirlar ve katilimeilar arasinda es zamanl ve karsilikli bir sekilde yazili
iletisim gerceklestirilmektedir. Internette sohbet gerceklestirilebilmesi igin oncelikle
kullanict mevcut bir sohbet odasina veya kanalina baglanir veya kendisi bir sohbet
odasi kurar ve kullanicilarin iiretmis olduklari yazili metinler es zamanli olarak
muhataplarma iletilir ve muhataplarin bilgisayarinda goriiniir. Internetteki sohbet
genellikle yazili bir iletisim bigimi olmakla birlikte, bilgisayara takilacak kamera
sistemi (webcam) ve mikrofon ile yazili sohbetin goriintiilii ve sesli halde
gerceklestirilmesi de miimkiindiir.  Internet telefonunda sesli, video konferans
goriismelerinde ise es =zamanhi bir gsekilde sesli ve gorintiilii iletisim

gergeklestirilebilmektedir®.

"' Demir: s. 137; Inal: s. 12

62 bkz. Inal: s. 12; Norton/Heppe: s. 86 vd.

% fnal: s. 13; internet tizerinden es zamanli ve karsilikli sohbet etmenin yollarindan
biri olarak IRC (Internet Relay Chat) canli sohbet veya konusma metni aligverisi igin
gelistirilmis en yaygin kullanilan bilgisayar yazilimidir. Bu konuda IRC’nin yani sira
ICQ ve MSN gibi sunucular da sohbet amaciyla yaygin kullanilmaktadir. bkz.
Demir: s. 140; Inal: s. 13
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C. Elektronik imza

Bilgi islem teknolojilerinde meydana gelen gelismeler sayesinde klasik
anlamda el ile atilmas1 gereken imzanin yerine, ayni hukuki etki ve sonuglari yaratan

elektronik imza kavrami ortaya cikmistir®.

Elektronik imza, bir elektronik veriye eklenen veya onunla mantiksal
baglantis1 bulunan ve imzalayanin kimligini, verinin igerigini ve bu igerigin
imzalayan tarafindan kabul edildigini dogrulamaya yarayan -elektronik veriler

seklinde tanimlanmaktadir®.

Elektronik imzaya ihtiya¢ duyulmasinin en dnemli sebebi, hukuki islemlerde
giivenlik, kimlik tespiti, inkar edilmeme gibi Ozelliklerin saglanmak istenmesidir.
Elektronik iletisimde giivenlik, verinin biitiinliigi, kimlik belirleme, inkar edilmeme
ve giris korumasi olmak iizere bes giivenlik iglevinin saglanmasi gerektigi ifade

edilmektedir®.

Elektronik imza, teknolojik alt yapilari, giivenilirlik dereceleri ve kendilerine

taninan hukuki gegerlikler bakimindan degisik ayrimlara tabi tutulmustur®. Soz

%4 Elektronik imza kavram hakkinda ayrmtili bilgi i¢in bkz. Berber: s. 119 vd.; Erol,
H. T.: Elektronic Signatures in EU and Turkish Law, Istanbul 2003; Erturgut, M.:
Medeni Usul Hukukunda Elektronik Imzali Belgelerin Delil  Olarak
Degerlendirilmesi, Ankara 2004; inal: s. 36 vd.

% Tnal: s. 139; Erol: s. 3; Erturgut, elektronik imzanin, kisilerin biyometrik
ozelliklerine dayali (ses, goz retinasi taramasi, parmak izi taramasi gibi) biyometrik
yontemler, kredi kartlarinda kullanilan PIN, elle atilmis imzanin tarayicidan
gecirilerek elektronik ortama aktarilmis hali, bilgisayar ekraninda bu amagcla
yapilmis bir kalemle atilan imza teknigi veya ¢ift anahtarli kriptografiyle olusturulan
dijital (sayisal) imzay1 da iceren bir iist kavram oldugunu ifade etmektedir. bkz.
Erturgut: s. 54

66 Erturgut: s. 55

%7 Teknolojik alt yapilar1 bakimindan elektronik imzanin, biyometrik ve dijital olmak
tizere ikiye ayrildig ifade edilmektedir. Giivenilirlik ve hukuki gegerlik bakimindan
yapilacak ayrimlar esas itibariyle yasal diizenlemeler ile ilgili olup, her tilkede farkli
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konusu ayrimlar bir tarafa, yliksek teknolojinin gelismis triinii olan elektronik imza
sayesinde hukuki is ve islemlerin mekan simirlamasina tabi olmadan uzaktan
erisimle, internet tiizerinden yapilmasi olanagi saglanmistir. Elektronik imza
sayesinde, islemi gerceklestirecek kimseler, uzaktan erisim ile kendilerini
tanimlayacak elektronik verileri kullanmak suretiyle islem gergeklestirebilecek ve bu
islemlerin bahsi gegen kisiler tarafindan gerceklestirildigi elde edilen elektronik

verilerle sabit olacaktir®.
D. Pay Senetlerinin Kaydilestirilmesi

Anonim ortakliklarin pay senetlerinin organize borsalarda islem gormeye
baslamasi ile birlikte, pay senetlerinin saklanmasi ve bu senetlerin hukuki islemlere
konu edilmesi konusunda problemler ortaya ¢ikmigtir. Sayilari milyarlar1 bulan pay
senetlerinin hak sahipleri adina saklanmasinin zorlugu bir yana, bu senetlerin her
isleme konu edildiginde yerlerinin degistirilmesi zarureti, sorunun ¢dziimiine iliskin
baz1 Onerilerin giindeme gelmesini saglamistir. Bu anlamda ilk olarak, pay
senetlerinin  misli olma o&zelliginden faydalanilarak, bu senetlerin topluca
saklanmasina iligkin bir yontem belirlenmis, daha sonra ise, ¢ok sayida pay senedini
temsil eden toplu senet ¢ikarilmasi yoluna gidilmistir. iki yontemin uygulanmasindan

kaynaklanan hukuki ve pratik problemler karsisinda, pay senetlerinin fiziki olarak

ayrimlara gidilmesi miimkiindiir. Bu konuda siklikla, basit elektronik imza, gelismis
elektronik imza, sertifikaya dayali elektronik imza, giivenli elektronik imza ayrimlari
yapildig1 goriilmektedir. bkz. inal: s. 63-142; Erol: s. 27 vd.

% Tiirk Hukukunda elektronik imza uygulamasna iliskin olarak, 15.1.2004 tarihinde
kabul edilen ve 23.1.2004 tarih ve 25355 sayili Resmi Gazetede yayinlanan 5070
say1l1 Elektronik Imza Kanunu ¢ikarilmis ve Kanunun yayim tarihinden alt1 ay sonra
yirtirliige girecegi hiikkme baglanmistir. Kanunda giivenli ve basit elektronik imza
ayrimi yapilmistir. Bu ¢ercevede, glivenli elektronik imzanin elle atilan imza ile aym
ispat giiclinli haiz olacagi ve usuliine gore giivenli elektronik imza ile olusturulan
elektronik verilerin senet hitkkmiinde oldugu hilkkme baglanmistir. Ayrintili bilgi i¢in
bkz. Erturgut: s. 130 vd.; Inal: s. 143 vd.
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basilmasindan vazgegcilerek, pay senetlerinin kayden ihracina ve saklanmasina iligkin

kaydilestirme siireci baslamistir®.

Pay senetlerinin kaydilestirilebilmesi, buna olanak saglayan teknolojik
gelismelerin  bir iriiniidiir. Zira, kaydilestirme ve kaydi degerlerin izlenmesi,
elektronik ortamda ve buna uygun olarak gelistirilen yazilimlar sayesinde
gergeklestirilebilmektedir. Kaydilestirme sayesinde, pay senetlerine iligkin kayitlar
hak sahipleri, ihragcilar ve aract kuruluslar bakimindan tutulmakta, senedin
basimindan, fiziken saklanmasindan ve isleme konu edilmesinden kaynaklanan
zorluklar ortadan kaldirilmaktadir. Bu hususlarin yani sira, inceleme konumuz

bakimindan, pay senetlerinin kaydilestirilmesi, pay sahibi ile anonim ortaklik

% Tiirk hukukunda, SPK’na 4487 sayili Kanun ile eklenen 10/A maddesi ile,
sermaye piyasasi aracglari ve bunlara iliskin haklarin Merkezi Kayit Kurulusu A.S.
(MKK) tarafindan kayden izlenmesi, kayitlarin, MKK tarafindan ihragcilar, araci
kuruluslar ve hak sahipleri itibariyle tutulmasi, kaydedilen haklarin senede
baglanmamasi, kayden izlenen sermaye piyasasi araglar iizerindeki haklarin tigiincii
kislere karsi ileri siirilmesinde, MKK’ya yapilan bildirim tarihinin esas alinmasi,
paylarin devrinin, TTK md. 417 hiikmii c¢ercevesinde ortakliklar tarafindan pay
defterine kaydinda, ilgililerin basvurusuna gerek kalmaksizin MKK nezdinde
thragcilar itibariyle tutulan kayitlarin esas alinmasi hilkme baglanmistir. SPK md.
10/A hikkmii ve bu hiikkme dayanilarak yapilan alt diizenlemeler sonrasinda,
28.11.2005 tarihi itibariyle IMKB’de islem gdren pay senetleri bakimindan tam
anlamiyla kaydi sisteme ge¢ilmistir. Genel olarak kaydi sistem ve Tiirk hukukundaki
diizenlemeler hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Turanboy, A.: Varakasiz Kiymetli
Evrak, Ankara 1998; Sevi, A. M.: Anonim Ortaklikta Paymn Devri, Ankara 2004, s.
224 vd.; Tekinalp, U.: Evraksiz Kiymetli Evraka veya Kiymet Haklarina Dogru,
Batider, Cilt: XIV, Sayz: 3, 1988, s. 5 vd.; Tekinalp, U.: Nama Yazili Kaydi Paylarm
Devrinde Merkezi Kayit Kurulusunun Kayitlarinin Etkisi ve Niteligi, Prof. Dr. Tahir
Caga’nin Anisina Armagan, Istanbul 2000, s. 537 vd.; Manavgat, C.: Sermaye
Piyasast Kanununun 10/A Maddesi Hiikmiine Gore Kaydi Sistemin Esaslari,
AUHFD, Cilt: 50, Say1: 2, 2001, s. 159 vd.; Ceker, M.: Hisse Senetlerinin Halka
Arz1, Borsada islem Gormesi ve Kaydi Deger Haline Getirilmesi, Prof. Dr. Oguz
Imregiin’e Armagan, Istanbul 1998, s. 130 vd.; Turanboy, A.: 2499 Sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu’na 4487 Sayili Kanunla Eklenen 10/A Maddesine Gore Kaydi
Deger Diizenlemesi, AUHFD, Cilt: 48, Say1: 1-4, 1999, s. 39 vd.; Unal, O.K.:
Sermaye Piyasas1 Araglarinin Kaydilestirilmesi, GUHFD, Cilt: V, Say1: 1-2, 2001, s.
1 vd.
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arasindaki etkili bir iletisim kurulmasi bakimindan 6nemli bir avantaj olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Pay senetlerinin kaydilestirilmesi ve kaydi paylarin hak sahipleri adina
saklamaci kuruluslar tarafindan bilgisayar ortaminda izlenmesi, ortaklik haklarinin
elektronik ortamda kullanilmasima iligskin olarak destek hizmeti sunma konusunda
Oonemli bir potansiyele sahiptir. Kaydilestirmenin en 6nemli 06zelligi, anonim
ortakligin herhangi bir zamanda gercek pay sahiplerinin kimler oldugunu tespit
edebilmesine olanak saglamasidir. Bu ozellik sayesinde, anonim ortakliklar pay
sahipleri ile kolaylikla iletisim kurma olanagi saglayabileceklerdir. Ayrica, gercek
pay sahiplerinin tespiti olanagi, pay sahiplerinin genel kurula katilmasia yonelik
biiyiik avantaj saglayabilecektir. Ote yandan, kayitlar1 elektronik ortamda izleyen
saklamact kuruluslara yiiklenecek misyon c¢ercevesinde, pay sahiplerinin
bilgilendirilmesinin saglanmasi1 ve saklamaci kuruluslara verilecek talimatlar
araciligiyla ortaklik haklarinin elektronik ortamda kullanilmasinin oniiniin agilmasi

mimkiindir.
I1. Kurumsal Yonetim Ilkeleri
A. Kurumsal Yonetimin Genel Cercevesi

Anonim ortakliklarda yoOnetimin Onemine, yoOnetimde meydana gelen
aksakliklarin ortaya ¢ikardigi olumsuz gelismelere yukarida yer verilmistir. So6z
konusu yo6netim sorunlarinin giderilmesi ve anonim ortaklik yonetiminin belirli bir

diizen icinde yiirlimesini hedefleyen yaklasim, yeni bir yonetim anlayisini Diinya
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giindemine getirmistir. Anonim ortakliklarin yonetimindeki’® bu yeni anlayis

kurumsal yonetim (corporate governance)’' olarak adlandirilmaktadir.

Kurumsal yonetimin, uygulamaya yonelik bir yonetim sistemi olmasi, Anglo-
Sakson ve Kita Avrupast hukukunda kurumsal yonetime farkli noktalardan
yaklagilmas1’, iilkelerin kendi 6zel sartlarina gore kurumsal yonetime farkli bakis
sergilemesi kavramin unsurlarini tam olarak ortaya koyan bir taniminin yapilmasini

giiclestirmektedir. Kurumsal yonetim hususunda 0&gretide birgok tanimlama

" Yénetim sorunlari en belirgin olarak halka agik anonim ortakliklarda ortaya
ciktigindan, kurumsal yonetim s6z konusu anonim ortakliklarda ortaya cikan
yonetim sorunlariin ¢éziilmesine yonelik olarak gelistirilmis bir sistemdir. Ancak,
kurumsal yonetim sisteminin 6nerdigi iyi yonetim anlayisinin halka kapali anonim
ortakliklarda ve hatta devlet yonetiminde de dikkate alinmasi ve uygulanmasi
miimkiindiir. bkz. Pasli: s. 25 dn. 81

"' Kurumsal yénetim, corporate governance kavrammin bire bir cevirisi degildir.
Anglo-Sakson kokenli bir kavram olan corporate governance kavramini, ¢ogu iilke
herhangi bir ¢eviri yapmadan aynen kullanmaktadir. Ulkemizde ise, kavramimn
giindeme gelmesinden itibaren en ¢ok tercih edilen ve yaygin bir sekilde kullanilan
Tiirk¢e karsilik kurumsal yonetim olmustur. Kavram tartismalar1 hakkinda ayrintili
bilgi i¢in bkz. Pasli: s. 9 vd.; Ayrica kurumsal yonetim hakkinda detayli bilgi i¢in
bkz. Pinto, A.R./Visentini, G.(Editors): The Legal Basis of Corporate Governance in
Publicly Held Corporations, A Comparative Approach, Kluwer Law International,
1998; Mallin: s. 9 vd.; Tuzcu, A.: Halka Acik Sirketlerde Kurumsal YOnetim
Anlayis1 IMKB-100 Ornegi, Ankara 2004

2 Diinyada kurumsal yonetime ydnelik olarak iki ayr1 sistem (model) bulunmaktadir.
[lIki, kavramin dogusunun gerceklestigi, sermaye piyasalarmin hakim durumda
oldugu, gii¢lii ve ¢ok ortakli sirket yapilarinin yaygin oldugu iilkeler tarafindan
ortaya konan Anglo-Sakson (dzellikle Amerikan) sistemidir. Ikincisi ise, bankacilik
sisteminin her anlamda hakim oldugu iilkelerde gelisen Kita Avrupasi sistemidir.
Her iki yaklasim da kurumsal yonetimin yerlesmesi konusunda basarili olmakla
birlikte, Anglo-Sakson hukuk sisteminin ve piyasa yapisinin farkliligi, bu tilkelerdeki
kurumsal yonetim anlayisinin daha hizli ve kalict bir sekilde yerlesmesini ve
uygulanmasini saglamistir. S6z konusu sistemlerin karsilastirilmasi ve aralarindaki
temel farklar hususunda detayli bilgiler i¢in bkz. Pashi: s. 37 vd; Sehirli, K.
Kurumsal Yonetim (Corporate Governance), Ankara 1999, s. 1 vd.; Hallwood: s. 18
vd.; Tuzcu: s. 36 vd.; Tekinalp, U.: Anonim Ortakliklara iliskin Yeni Hukuk
Politikalarinin Dinamikleri ve Bunlar Arasindaki Iliski, Prof. Dr. Turgut
KALPSUZ’e Armagan, Ankara 2003, s. 233 vd.
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yapilmaktadir”®. S6z konusu tanimlara iliskin olarak yapmis oldugu degerlendirmeler
sonucunda Pasli, kurumsal yonetimi, Ozellikle halka agik anonim ortakliklarda
goriilen miilkiyet-kontrol ayriminin ortaya cikardigi sorunlari asgariye indirmeyi
amaglayan, esasen hakkaniyet, seffaflik, i¢ sorumluluk ve dis sorumluluk ilkeleri
izerine oturan, ortakligin yonetim ve denetim esaslarini temel kurallara baglayan,
anonim ortaklig1 kurulusundan tasfiyesine kadar bir biitiin ve ¢ok onemli bir
ekonomik birim olarak ele alan, iilkeden iilkeye degismekle beraber uluslar arasi
gegcerliligi olan baz1 kurallar1 biinyesinde barindiran 6zel bir yonetim sistemi olarak

tanimlamaktadir’*,

Kurumsal yonetime iliskin olarak verilen degisik tanimlarindan ¢ikan ortak
sonug, sistemin esitlik, seffaflik, hesap verilebilirlik ve sorumluluk ilkeleri” {izerine
kurulu oldugudur. Esitlik ilkesi, pay sahipleri arasinda ve ortakligin yonetimi ile ilgili
diger menfaat sahipleri arasinda ayrim yapilmamasi esasin1 ifade etmektedir.
Seffaflik ilkesi, ortakligin mali durumuna, is ve islemlerine, gelecege yonelik
beklentilerine, ortaklik ve ydnetim yapisina iliskin bilgilerin tam ve zamaninda,
karsilastirilabilir ve degerlendirilebilir bir sekilde kamuya agiklanmasini ifade
etmektedir. Hesap verilebilirlik ilkesi, anonim ortaklik yoneticilerinin ortakligin
amacina ulagmasit i¢in yapmig olduklar1 iglemlerden dolayr pay sahiplerine hesap
vermeleri esasina dayanmaktadir. Sorumluluk ilkesi ise, anonim ortakligin ve
yoneticilerinin, pay sahiplerinin diginda kalan ve ortakliginin islemlerinden etkilenen
diger menfaat sahiplerinin beklenti ve faydalarini karar alma siirecinde géz oniinde

bulundurmasini ifade eden bir ilkedir.

3 S6z konusu tanimlamalar hakkinda ayrmtili bilgi icin bkz. Pasli: s. 15 vd.; Pulash:
Corporate, s. 4; Sehirli: s. 1 vd.; Hallwood: s. 12

™ Pasli: s. 25 vd.

> S6z konusu ilkeler hakkinda ayrintili bilgi igin bkz. Pasli: 52 vd.; Tuzcu: s. 17 vd.
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Kurumsal yonetimin kiiresel anlamda dikkat ¢ekici hale gelmesi ve kurumsal
yonetime iligkin bazi ilkelerin ortaya konulmasi, OECD tarafindan 1999 yilinda
Kurumsal Yonetim ilkelerinin’® yaymlanmasi ile baslamustir. S6z konusu ilkelerin
yayimindan sonra, Amerika’dan Uzak Doguya kadar bir¢ok iilkede kurumsal
yonetim ilkelerinin belirlenmesine yonelik c¢alismalara hiz verilmistir. Yapilan
calismalar sonucunda ¢ok sayida iilkede kurumsal yonetim ilkeleri kodu
olusturulmustur’”.

Ulkemizde de bu baglamda yapilan ¢alismalar ¢ercevesinde dnce TUSIAD™

79

tarafindan Haziran 2000°de, daha sonra Sermaye Piyasasi Kurulu'~ tarafindan

4.7.2003 tarihinde kurumsal yonetim ilkeleri yayinlanmustir.

® OECD tarafindan Kurumsal Yonetim ilkeleri (OECD Principles of Corporate
Governance) ilk defa 1999 yilinda yayimlandiktan sonra, gézden gegirilmis metin
tekrar Nisan 2004 yilinda yaymlanmistir. Ilkeler 1999 yilinda yayinlandiktan sonra,
diinya capindan fark edilmis ve uluslar arasi iyi kurumsal yonetim gostergesi haline
gelmistir. ilkeler aktif olarak, OECD iiyesi olan ve olmayan iilkelerin hiikiimetleri,
diizenleyicileri, yatirimcilari, ortakliklari ve diger menfaat sahipleri tarafindan
kullanilmistir. (OECD Kurumsal Yonetim Ilkelerine
www.oecd.org/dataoecd/32/18/31557724.pdf  adresinden  ulasilabilir); OECD
Kurumsal Yé&netim Ilkelerinin baglayict olmadigi, diizenleyicilerin ve piyasa
katilimcilarinin  kendi hukuk diizenlerine, ekonomik, sosyal, yasal ve kiiltiirel
sartlarina gore gelistirmeleri ve incelemeleri i¢in bir baslangi¢c noktas1 sundugu ifade
edilmistir. bkz. Hallwood: s. 20 vd.

7" Kurumsal yonetime iliskin olarak gelistirilen kodlar hakkinda ayrintili bilgi icin
bkz. Pulasli: Corporate, s. 39 vd.; Mallin: s. 123 vd.

8 TUSIAD Kurumsal Yénetim ilkeleri (www.tusiad.org/turkish/rapor/oecd/oecd.pdf
adresinden ulasilabilir)

" Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan Kurumsal Yonetim ilkeleri ilk defa 2003
yilinda yaymlanmis olmakla birlikte, OECD ilkelerinde yapilan degisiklik
cercevesinde, SPKr tarafindan yayinlanan ilkeler de gozden gecirilmis ve gozden
gecirilmis metin Subat 2005 tarihinde yaymlanmistir. SPKr Kurumsal Yonetim
Ilkelerine www.spk.gov.tr/ofd/KurumsalYonetim/kurumsal_yonetim_ilkeleri.pdf
adresinden ulasilmasi miimkiindiir. SPKr tarafindan yaymlanan Kurumsal Yonetim
Ilkelerine asagida Tiirk Hukukuna iliskin degerlendirmelerin yer aldig1 son bdliimde
tekrar deginilecektir.
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Kurumsal yonetim ilkeleri sadece bir kod olarak ele alinmamuis, ilkelerden
bazilar1 i¢ hukukta yapilan diizenlemeler cercevesinde mevzuat hiikmii haline
getirilmigtir. Kurumsal yonetim ilkelerinin bir kismi, normatif nitelik tasirken bazi
kurallar ise etik niteliktedir. Bu sebeple, tiim ilkelerin mevzuat hiikmii haline
getirilmesi neredeyse olanaksiz gibidir. Ilkelerin bu niteligi, mevzuat hiikkmii haline
getirilenler hari¢ olmak {iizere, ilkelere uyum konusunda “uygula, uygulamiyorsan
acikla” prensibinin dogmasini saglamistir. Anilan prensip uyarinca, kurumsal
yonetim ilkelerine esas itibariyle uyulmasi zorunlu degildir. Ancak, ortaklik
tarafindan kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanacagi ifade edilmisse, soz konusu
ilkelere uygun olarak hareket edilmesi, bazi ilkelere uyulmuyor ise bunun

nedenlerinin agiklanmasi gerekmektedir™.

Kurumsal yonetim ilkelerinde diizene baglanmak istenen ve hakkinda ilkeler
belirlenen hususlar dort noktada toplanmaktadir. Bunlar pay sahipleri, kamuyu
aydilatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kuruludur®. S6z konusu
ilkelerden pay sahiplerine iligkin olanlar inceleme konumuz bakimindan 6nem

tagidigindan asagida detayli olarak ele alinacaktir.
B. Kurumsal Yonetim Ilkelerinde Pay Sahiplerinin Yeri

Kurumsal yonetim ilkelerinde pay sahiplerine 6zel bir 6nem atfedilmekte ve
kurumsal yonetimin, pay sahiplerinin haklarmin korunmasmi ve kullanilmasini

saglamasi gerektigi ifade edilmektedir. OECD tarafindan yayimlanan kurumsal

% Kurumsal yonetim ilkelerine uyulmamas: halinde mevzuatta yer alan bazi

hiikiimlerden hareketle birtakim hukuki sonuglarin dogacagi ifade edilmektedir.
Konuya iliskin olarak Alman ve Tiirk Hukuku bakimindan kurumsal ydnetim
kurallarina uyulmamasinin hukuki sonuglar1 hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Pulagh:
Corporate, s. 109 vd.

#1 S6z konusu hususlarda getirilmek istenen ilkelere iliskin ayrintili bilgi hakkinda
bkz. Pasli: 61 vd.; Pulasli: Corporate, s. 85 vd.; Hallwood: s. 22 vd.
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yonetim ilkelerinde temel pay sahipligi haklari; pay sahipligi kayitlarinin giivenli
tutulmasi, paylarin devredilebilmesi, ortakliga iliskin bilgi ve belgelerin zamaninda
ve diizenli olarak elde edilmesi, genel kurula katilma ve oy kullanma, yonetim kurulu
tiyelerini segme ve gorevden alma ve ortakligin karindan pay alma olarak ifade

edilmektedir™.

Kurumsal yonetim ilkelerinde, pay sahiplerinin ydnetimsel haklarim
kullanmalarina ayr1 bir énem verilmektedir. Bu baglamda, pay sahiplerinin genel
kurula etkili bir sekilde katilma ve oy kullanma olanagina sahip olmasi ve oy
kullanma prosediiriinii de igerecek sekilde genel kurulu yoneten kurallar hakkinda
bilgilendirilmesi gerektigi ifade edilmektedir. Pay sahiplerinin, genel kurulda
kararlastirilacak konular hakkinda tam ve zamaninda bilgilendirilmesinin yan sira,
toplantinin giindemi, yeri ve tarihi hakkinda zamaninda ve yeterli bir sekilde
bilgilendirilmesi gerekmektedir. Pay sahipleri, makul sinirlamalara bagl olarak, dis
denetime iliskin olanlar da dahil olmak iizere, yonetime soru sormak, genel kurul

giindemine madde eklemek ve 6neride bulunmak olanagina sahip olmalidir®.

Pay sahipleri kisisel olarak veya yoklukta oy kullanabilmelidir ve kisisel
olarak veya yoklukta kullanilan oya esit etki taninmalidir. Ayrica, kotliye kullanmay1
onleyemeye yonelik sinirlamalara bagli olarak, pay sahiplerinin temel pay sahipligi
haklarini ilgilendiren konularda birbirlerine damisabilmelerine izin verilmelidir®.

Oyun, saklama kuruluglart ve vekiller tarafindan kullanilmasina olanak saglanmali,

82 OECD Principles of Corporate Governance: s. 18; sdz konusu haklar hakkinda
ayrintili bilgi i¢in bkz. Pasli: s. 61 vd.; Sehirli: s. 23; Pulagli: Corporate, s. 33

> OECD Principles of Corporate Governance: s. 18; Sehirli: s. 23 vd.; Pasli: s. 76
vd.; Pulasli: s. 33; Mcconvill: s. 849

8 OECD Principles of Corporate Governance: s. 19; Paslt: s. 109; Mcconvill: s. 849
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sinir otesi oy kullaniminmi zorlastiran engeller kaldirilmali ve ortakligin genel kurul

prosediirii oy kullanmay1 zorlagtirmamali ve masrafli hale getirmemelidir™.

Kurumsal yonetim ilkelerinde, sinir 6tesi oy kullanimini zorlastiran engellerin
kaldirilmasindan bahsedilmistir. Pay senetlerinin teskilatlanmis borsalarda islem
gdrmesi yabanci pay sahipligi oraninda énemli artis saglamistir. Iste bu yabanci pay
sahiplerinin yonetimsel haklarini kullanmalar1 konusunda mevcut engellerin ortadan
kaldirilmas1 gerekmekte olup, bu sorunlarin giderilmesinin en 6nemli yollarindan
biri, hukukun ve ortaklik uygulamasinin, yabanci pay sahiplerinin modern teknolojiyi

kullanarak katilimina izin vermesidir®®.

Genel kurula katilim pay sahipliginden dogan temel bir haktir. Bu sebeple,
genel kurul prosediiriiniin tiim pay sahiplerinin esit bir sekilde katilimina olanak
saglamasi ve oy kullanmayr masrafli veya zor hale getirmemesi gerekmektedir.
Yonetim ve hakim pay sahipleri, kii¢ilk ve yabanci pay sahiplerinin ortakligin
yonetimine etkide bulunmasina yonelik c¢abalarini engellemeye caligsmaktadir. Bu
baglamda, genel kurula katilmayr ve oy kullanmay1 zorlastirict uygulamalar
gelistirmektedirler. OECD filkelerindeki ¢ogu ortaklik, pay sahipleri ile daha iyi
iletigsim ve karar alma kanallar1 gelistirme arayisi i¢indedirler. Ortakliklar tarafindan
genel kurula katilm konusundaki bariyerlerin kaldirilmast i¢in gosterilen ¢abalar
tesvik edilmeli ve kurumsal yonetim gercevesi yoklukta elektronik oy kullanma

hizmetini saglamalidir®’,

8 OECD Principles of Corporate Governance: s. 20; Pulash: Corporate, s. 35; Pash:
s. 135 vd.

% OECD Principles of Corporate Governance: s. 44; Sehirli: s. 28

%7 OECD Principles of Corporate Governance: s. 44; Sehirli: s. 29; Pasl: s. 138
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II. Ortakhklar Hukukunun Modernizasyonu Cercevesinde Avrupa

Birligine Yapilan Oneriler

Avrupa Birligi Komisyonu tarafindan Eyliil 2001°de, ortakliklar hukuku
alaninda modern diizenleme Onerileri gelistirmek tizere Yiiksek Uzmanlar Komitesi
(The High Level Group of Company Law Expert) kurulmustur. Komitenin nihai
raporu Report of The High Level Group of Company Law Expert on a Modern
Regulatory Framework For Company Law in Europe®™ 4 Kasim 2002 tarihinde

kamuya ag¢iklanmistir.

Raporda, diger hususlarin yani sira, 6zellikle iiye iilkelerde kurumsal yonetim
ilkelerinin iyilestirilmesi ve wuygulanmasi hususunda oOneriler getirilmektedir.
Kurumsal yonetim ilkelerinin gii¢lendirilmesi anlaminda, kurumsal yonetim ile ilgili
dort konu iizerinde durulmaktadir. Bu konular, kamuyu aydinlatma, pay sahibinin
haklarinin giiclendirilmesi, yonetimin yiikiimliiliklerinin artirilmasi ve Avrupa
Birligi i¢in Avrupa Kurumsal Yonetim Kodunun olusturulmasidir™. Pay sahibinin
haklarinin giiclendirilmesi baglaminda, ortaklik haklarinin giiclendirilmesi ve bilgi
islem  teknolojilerindeki  gelismelerin  ortaklik  haklarinin ~ kullaniminda
etkinlestirilmesi iizerinde durulmustur. Modern bilgi ve iletisim teknolojilerinin
toplum tizerinde 6nemli etkisi bulunmaktadir. Hukukun bu gelisime uyarlanmasi, bir
yandan kurallarin sanal ortamda uygulanmasini, diger yandan yeni teknolojik

olanaklarm kullanilmasim ~ gerektirmektedir’’. Raporda, modern teknolojinin

88www.europa.eu.int/comm/internal market/en/company/company/modern/index/ht

ml adresinden ulasilabilir.

% Report of The High Level Group: s. 43

% Bilgi islem teknolojilerinin gelisimin ve uygulanmasinin tiim Avrupa bakimimdan
onemli hale geldigi, Avrupa Parlamentosu’nun 12.6.1997 tarihinde almis oldugu
karar ile teyid edilmistir. Parlamento bu kararinda, AB Komisyonunu, internetin
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ortakliklar hukukunda degisik alanlara etkisi bulundugu ifade edilmektedir’'.
Komite, AB ortakliklar hukukunun modernizasyonunda, Oncelik siralamasi
bakimindan asagida belirtilecek hususlarin kisa donemde gergeklestirilmesini

ongormektedir’”.

AB Hukukunda gerceklestirilen bu c¢alismalar neticesinde, pay sahipligi
haklariin kullanilmasina iliskin olarak bir Direktif Onerisi hazirlanmis ve Oneri
5.1.2006 tarihinde kamuya aciklanmis olup”, asagida Direktif onerisinin

ayrintilarina yer verilecektir.

Bu caligma kapsaminda, s6z konusu Raporun detayli olarak ele alinmasinin
degisik nedenleri mevcuttur. Ik olarak, AB diizeyinde ortakliklar hukukunun
modernizasyonu ve kurumsal yonetimin giiclendirilmesine iligkin olarak uygulamaya
konulan aksiyon plani’* ve buna uygun olarak hazirlanan diizenlemelerde, Rapordaki
tespitler géz Oniinde tutulmustur’”. Ayrica, ilkemizde hazirlanan Tirk Ticaret

Kanunu Tasarisinda da s6z konusu Rapora yer verilmistir’®.

sagladig1 olanaklar1 detayli olarak incelemeye davet etmistir. bkz. Noack: Modern, s.
1

? Report of The High Level Group: s. 36

?2 Report of The High Level Group: s. 125

“bkz. “Proposal for a DIRECTIVE OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF
THE COUNCIL on the exercise of voting rights by shareholders of companies
having their registered office in a Member State and whose shares are admitted to
trading on a regulated market and amending Directive
2004/109/EC”(www.europa.eu.int adresinden ulagilabilir)

* Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in the
European Union-A Plan to Move Forward, COM (2003) 284 Final, Brussels,
21.5.2003 (www.europa.eu.int adresinden ulasilabilir.)

% bkz. Ferran, E.: The Role of the Shareholder in Internal Corporate Governance:
Enabling Shareholders to Make Beter-Informed Decisions, European Business
Organization Law Review, Volume: 4, 2003, s. 493 vd.; Hopt: s. 2 vd.

%% Tasarida, ortakliklar hukukunun gelecek on yilda AB gergevesinde almasi gereken
yolu belirleyen ve Ongoriilen asamalar1 gosterip kisa, orta ve uzun vadeye iliskin
kesin Onerileri ortaya koyan bu Raporun, Tasariyr hazirlayan Komisyon tarafindan
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A. Ortakhigin Web Sitesi

Raporda, oOzellikle pay senetleri borsada islem goren ortakliklara iligkin
bilgilerin degisik alanlarda yayinlandig1r ve kamuya aciklandigi, ancak bu durumun
onemli bir maliyet ve ¢abay1 gerektirdigi belirtilerek, ortakliklarin ve bilgiye ulasmak
isteyen kimselerin, s6z konusu bilgilerin ortakligin web sitesinde yayimlanmasini
arzuladiklar1 ifade edilmektedir. Bu baglamda, ortaklifin web sitesinin 6zel bir
boliimiinde hukuki ve iktisadi bilgilerin kamuya agiklanmasi ve bilgilerin siirekli
giincel tutulmasi gerektigi ifade edilmistir. Web sitesine ulagimin diigiik maliyetli ve
kolay olmasi iizerinde durulmustur. Ayrica, web sitesine iligkin olarak yapilacak
diizenlemenin, web sitesinde 6zel boliimde kamuya agiklanacak bilginin kalitesi ile
giivenligini ve soz konusu bilgiye giivenen iiclincii kisilerin korunmasini saglayacak

nitelikte olmas1 gerektigi belirtilmistir’’.

Raporda, Piyasanin Kétiiye Kullanilmasi, Izahname ile Halka Agilma ve

Kamuyu Aydinlatma Direktifleri uyarinca, kote edilmis ortakliklarin agiklamakla ve

degerlendirilip dikkate alindig1 ifade edilmektedir. Rapor, Tasariya giren bir¢ok
kurumun ve hiikmiin dogrudan esin kaynagini olusturmustur: Seffaligin en etkili
sekilde saglanmasi; kurumsal yonetim ilkelerinin genel kurula, yonetim kuruluna ve
denetlemeye uygulanmasi, her sermaye sirketinin bir web sitesi agmakla yiikiimlii
olmasi, genel kurullarin ses ve goriinti nakli suretiyle yapilmasi, tiiziikle
diizenlemeye bagl olarak kurullara online katilim ve online oy kullanimi, yonetim
kurulu toplantilarinin elektronik ortamda yapilmasi, sahis sirketleri ile limited
sitketlere de bu teknolojinin uygulanmasi; kurumsal yatirnmcilar eli ile oy
kullantminin etkili bir konuma getirilmesi, isletmeler toplulugunun diizenlenmesi,
boliinme, birlesme ve devralmalar yolu ile isletmelerin yeniden yapilandirilmasi,
sermayenin olusturulmasi ve korunmasi, pay sahiplerinin bilgilendirilmesi, etkin ve
yakin denetim ile iyi, bilingli, seffaf, adil, hesap verebilir ve sorumlu yonetim gibi.
bkz. TTK Tasarisi, Genel Gerekge, Numara: 93-94

?7 Report of The High Level Group: s. 38
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bildirmekle yiikiimlii olduklar bilgilerin web sitesinde 6zel bir boliime konulmasi

gerektigi tespit olunmaktadir’™.

Komitenin s6z konusu Onerisine iliskin olarak talep ettigi goriislere verilen
cevaplar hususunda bir netlik bulunmamaktadir. Baz1 goriisler onerinin lehine iken,
diger bir takim goriisler ise, en azindan bu asamada, bu hususa, AB’nin veya iiye
ilkelerin  diizenleyicilerinin  degil, ortakliklarin karar vermesi gerektigini
savunmaktadir. Ancak Komite, Raporda, s6z konusu Onerinin {iiye ilkelerde
uygulanmasi i¢in yapilacak yasalastirma faaliyetinin birkag¢ yili bulacagini, o zaman
kote edilmis ortakliklar tarafindan web sitesi kullanilarak yapilacak kamuyu
aydinlatmanin iyi uygulama oldugunun fark edilecegini, ayrica, ortaklik bilgilerine
elektronik ulagimin smir 6tesi yatirim ve ticaret faaliyetlerini de artiracagini ifade

etmektedir”.
B. Pay Sahiplerinin Bilgilendirilmesi, iletisim ve Karar Alma

Iyi isleyen bir kurumsal yonetim sisteminde, pay sahiplerinin haklarini
kullanarak ortaklikta etkili olabilmesi gerekmektedir. Zira, pay sahipleri, ortaklikta
tim alacaklilar tatmin edildikten sonra kar elde edebilen ve islerin kotii gitmesi

halinde, kotii gidisten ilk etkilenen gruptur'®.

Bireysel pay sahipleri agisindan, ortakligin isleyisinden tatmin olmadig1 veya
yonetime glivenmedigi zamanlarda, ortakligin isleyisine miidahale etmeye ¢aligmak
yerine paylarini satmak daha uygun goriilmektedir. Bu “mantikli duyarsizlik” pay

sahipleri arasinda genel bir davranmig bi¢imi yerlestirme konusunda dezavantaj

% Report of The High Level Group: s. 38
% Report of The High Level Group: s. 38
1% Report of The High Level Group: s. 47
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yaratmaktadir. Pay sahiplerinin yonetime katilacagi varsayimi altinda, ortakligin
kararlarin1  etkilemesi miimkiindiir. Ancak, maliyet ve diger =zorluklar, pay

sahiplerini, haklarini kullanarak etki yaratmaktan caydirmaktadir'®.

Pay sahiplerinin yoOnetim iizerinde etki yaratmasinin geleneksel sekli,
yonetimle ve kendi aralarinda tartigabildikleri ve kendilerine sunulan kararlari
oyladiklar1 genel kurul araciligiyla ger¢eklesmektedir. Komite, pay sahiplerinin
fiziken toplandiklart genel kurulun giiniimiiz beklentilerini karsilamaktan uzak
oldugu goriisiindedir. Ozellikle, uluslar aras1 kurumsal ve bireysel pay sahipliginin
artisinin bir sonucu olarak, ortakliklarin genel kuruluna sahsen katilim miimkiin
olmamaktadir. Mevcut genel kurul konsepti, pay sahiplerinin bilgilenmesi, iletigimi
ve karar almasi i¢in etkili, merkezi bir forum olmaktan uzaktir. Komite, modern bilgi
ve iletisim teknolojisinin pay sahiplerinin bilgilendirilmesi, iletisimi ve karar almasi
bakimindan yeni bir konsept yaratmaya elverisli olduguna ve bu olanagin
potansiyelinin tam anlamiyla arastirilacagina ve kullanilacagina inandigini ifade
etmektedir. Bu Oneriye iliskin goriislerin ¢ogu, modern teknolojinin kullaniminin
zorunlu tutulmamasini, bunun yerine olanak haline getirilmesini savunmakta olup,

Komite, dengenin kurulacagina inandigini ifade etmektedir'®.

Biitiinlesmis bir Avrupa sermaye piyasalarina ulasmak acisindan, Avrupa
Birligi’ndeki tim pay sahiplerinin, bilgiye ulasmada, iletisim ve karar alma siirecine
katilimda esit firsat ve olanaklara sahip olmasi dnemlidir. Bu baglamda, konuya

iliskin inceleme yapilirken kote edilmis ortakliklara odaklanilmakla birlikte, kote

1% Report of The High Level Group: s. 48
192 Report of The High Level Group: s. 48
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edilmemis ortakliklarin pay sahiplerinin de gelismelerin sagladigi olanaklardan

o . . 1
faydalanmasi miimkiindiir'*.

Pay sahiplerinin bilgi, iletisim ve karar alma siirecine katilimi iki bagslik

altinda ele alinmaktadir.
1. flan ve Toplanti Oncesi iletisim

Ortaklik ile pay sahipleri arasindaki genel kurul dncesi iletisim genellikle tek
yonli bir siirectir. Hamiline yazili hisse senetleri ihra¢ edilmisse, iletisim, medyada
verilen ilan ve diger maliyetli araglarla gergeklestirilecektir. Pay sahipleri arasindaki
iletisim de maliyetlidir, zira pay sahipleri diger pay sahiplerini tespit
edemediklerinden, onlara wulagmak istiyorlarsa medyayr kullanmak zorunda
kalmaktadirlar. Fakat ayn1 zamanda, nama yazili pay senedi sisteminde de, pay
sahibi sayisinin fazlalifindan ve O6zellikle sinir 6tesi durumlarda pay sahipligine

iliskin kaytlar aracilar tarafindan tutuldugundan ayni zorluklar meveuttur'®.

Bu sorunlarin ¢ogu, ortakligin, web sitesini ve interneti igerecek elektronik
iletisim araclarin1 kullanmasiyla ¢oziilebilir. Ortakliklar, tiim toplanti materyallerini
(ilan, y1llik rapor ve hesaplar, 6nerilen maddeleri igerecek sekilde glindem, aciklayici
notlar, pay sahipleri sirkiileri) ortakligin bu bilgileri kendilerine gonderme
yiikiimliiliigline tercihen, pay sahiplerinin kendi insiyatifleri ile ulasabilecekleri web
sitesine koyabilirler. Proxy ve oy talimat formlar elektronik araglarla indirilebilir ve
iletilebilir. Ayn1 zamanda, web sitesi oy talimatlarinin ve vekaletnamelerin
sunulabilecegi bir bolim igerebilir. Web sitesinin bu sekilde kullanimi hem ortaklik

icin hem de pay sahipleri i¢in faydalidir ve pratik gostergeler, bu sekilde kullanimin,

193 Report of The High Level Group: s. 48
1% Report of The High Level Group: s. 49
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toplanti materyallerinin ve vekalet formlarinin posta ile gonderilmesi ile
kargilastirilmast halinde onemli maliyet tasarrufu saglayacagini gostermektedir.
Danigsma dokiimanlarina gelen cevaplarda, modern teknolojinin kullaniminin,
ortaklik ve pay sahiplerinin kararlagtirmasi1 gereken bir konu oldugu, iiye iilkelerin
veya Avrupa Birligi’nin bu konuda karar almamas1 gerektigi belirtilmistir. Komite,

zamanin bu konuyu olgunlastiracagma inanmaktadir'®.

Ancak, Komite, s6z konusu Onerinin iiye {lilkelerde uygulanmasi igin
yapilacak yasalastirma faaliyetinin birka¢ yili bulacagini, o zaman kote edilmis
ortakliklar tarafindan, web sitesinin bilgilerin acgiklanmasinda ve iletisimde

kullanilmasinin yaygin ve iyi uygulama oldugunun fark edilecegini belirtmektedir' .

Piyasanin Kotilye Kullamlmasi, Izahname ile Halka Agilma ve Kamuyu
Aydmnlatma Direktifleri uyarinca, kote edilmis ortakliklarin agiklamakla ve
bildirmekle yiikiimlii olduklar1 bilgilerin web sitesinde 6zel bir boliime konulmasi
gerektigi yukarida ifade edilmistir. Raporda ayrica, web sitesinin bu boliimiiniin,
genel kurula iligkin tiim materyalleri icermesi ve proxy ve oy talimatlarinin online
verilmesi veya proxy ve oy talimat formlariin indirilmesi ve elektronik posta ile
gonderilmesi olanaklarini sunmasi gerektigi ifade edilmektedir. Bununla birlikte, bu
asamada, bu boliimiin, pay sahiplerinin, yonetim ve diger pay sahipleri ile dogrudan
iletisim kurabilecekleri ilan tahtalarin1 ve sohbet odalarmi igermesi gerektigi
Onerilmemektedir. Sohbet odast ve benzeri araglar seklinde c¢ekici olan bu
olanaklarin; Oneriye cevap veren ¢ogu kiginin belirttigi gibi konu dis1 ve uygun

olmayan mesajlarin gonderilmesi seklinde kotiiye kullanilmasi miimkiindiir. En

19 Report of The High Level Group: s. 49
1% Report of The High Level Group: s. 50

54



onemli risk, pay sahiplerinin sohbet odalarina yanlis ve yaniltict mesajlar
gondererek, pay senedi fiyatlarinin manipiile edilmesidir. Dolayisiyla bu olanagi

sunacak ortakliklarin bu risklerin fayda-maliyet analizini yapmasi gerekecektir'®”.

Oneriler cercevesinde, kote edilmis ortakliklarin, pay sahiplerinin bilgiye
ulagiminda, proxy ve oy talimati vermesinde elektronik olanaklari sunmasi
gerekmekle Dbirlikte, pay sahiplerinin bu elektronik hizmetleri kullanmaya
zorlanmamasi gerekmektedir. Bazen biitiin pay sahiplerinin bunlara ulasamayacagi
aciktir. AB’nin, pay sahiplerini bilgiye, iletisime ve karar almaya katilimda
elektronik hizmetleri kullanmaya zorlamasi heniiz uygun degildir. I¢ hukuklarda,
kote edilmis ortakliklarin, isteyen pay sahiplerine toplanti materyallerini ve oy
formlarin1 yazili bi¢imde saglamasi zorunlulugu Ongoériilebilir. Diger yandan,
Komite, tiye tilkelerin ortakliklar hukukunun, kote edilmis ortakliklara, kayith pay
sahiplerine, kendi o0zel talepleri olmaksizin toplanti belgelerini yazili olarak
géndermeye mecbur tutmasinin artik uygun olmadigma inanmaktadir'®. lgili
bilgilere ortakligin web sitesi araciligiyla elektronik erisim saglanmasi ve talepleri
lizerine pay sahiplerine yazili belge gonderilmesi yerel diizeyde uygun sayilacak ve

tiim pay sahipleri i¢in ilgili bilgilere doyurucu erisim saglayacaktir'®.

Bilgi ve iletisim pay sahipleri i¢in anahtar konulardir. Soru sormaya ve karar
alma i¢in 0neride bulunmaya getirilen yasal sinirlamalar kiigiik pay sahiplerinin aktif
olmasimi engellemektedir. Bu konuya iligkin olarak getirilecek minumum standartlar
hususunda, alinan goriisler ¢ergevesinde, konunun su an i¢in AB seviyesinde zorunlu

diizenlemeye baglanmasina gerek olmadigi ifade edilmektedir. Ortaklik ve ortakligin

%7 Report of The High Level Group: s. 50
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isleri hakkindaki yeterli ve dogru bilgi pay sahiplerinin motivasyonu i¢in anahtardir.
Pay sahiplerinin soru sorabilmesi ve bunlarin diizgiin bir sekilde cevaplanmasi
onemlidir. Ayni zamanda, pay sahiplerinin genel kurul kararlart i¢in Oneride
bulunabilme hakki ortaklik yapisinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Diger yandan,
modern teknolojinin kullanilmasi ile, pay sahipleri hi¢bir sinirlamaya tabi olmaksizin
ortakligin web sitesi araciligryla soru sorabilir ve Oneride bulunabilirse, bazi
uygulama problemleri ortaya ¢ikabilir. Ortaklik sanal olarak soru ve oneri seli altinda
kalabilir, bu durum biitiin siireci ¢alisamaz hale getirebilir. Pay sahiplerinin haklar

ile ortakligin bu iletisimi yonetebilme kabiliyeti arasinda bir denge kurulmalidir' '’

Bu olumsuz etkilerden kaginmak i¢in AB seviyesinde Onlemler alinmasi
diisiiniilmemektedir. Uye iilkeler, piyasalarindaki, kiiltiirlerindeki ve pay sahiplerinin
davranislarindaki degisikliklere gore farkli diizenlemeler yapabilirler. Bu noktada
sadece, AB seviyesinde, kote edilmis ortakliklarin pay sahiplerinin nasil soru
sorabileceklerini, ortakligin sorulara nasil cevap verecegini, genel kurul i¢in hangi
sartlarda Oneride bulunabileceklerini kamuya aciklamalar1 Onerilmektedir. Bu
aciklama, ortakligin yillik zorunlu kurumsal yoOnetim beyaninin bir parcasi

olmalidir'!",

2. Genel Kurul, Hazir Bulunmadan (Yoklukta) Oy Kullanma, Elektronik
Erisim
Katilimcilarin fiziken toplandigi, tartistigi ve karar aldigi geleneksel genel

kurulun, giinlimiizde yoOnetim fonksiyonu bakimindan etkili ve yararli bir arag

olmadig1 yukarida ifade edilmistir. Pay sahiplerinin karar almaya katilabilmesi i¢in,

10 Report of The High Level Group: s. 51
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toplant1 disinda dogrudan oy kullanmaya ve toplantida bulunanlara (yonetim kurulu
baskani, banka temsilcisi veya noter) oy talimati ve vekalet vermek suretiyle
yoklukta oy kullanmaya olanak saglanmalidir. Komite, kote edilmis ortakliklarin,
tim pay sahiplerine elektronik araglarla dogrudan oy kullanma veya proxy ya da
talepleri lizerine yazili oy talimatlar1 ve proxy formlar ile yoklukta oy kullanma
hizmeti sunmaya zorlanmasi gerektigine inanmaktadir. Bununla birlikte, Komite, bu
yiikliimliiliiglin sinir 6tesi pay sahipligi problemine ¢oziim bulmus ve uygulamis kote
edilmis ortakliklara getirilmesini dnermektedir. Oy kullanma hakkina sahip pay
sahiplerinin kim oldugunu tespit etme araclarina sahip olmayan ortakliklar1 bu
hizmetleri sunmaya zorlamak uygunsuz ve istenmeyen hukuki belirsizliklere yol

acabilecektir' 2.

Pay sahiplerinin bilgi, iletisim ve karar alma siirecine katiliminin
artirllmasinin diger bir yolu, hazir bulunmayan pay sahiplerine, uydu ve interneti
iceren elektronik araglarla geleneksel genel kurula katilma imkan1 verilmesidir. Bazi
tiye llkelerde sistem, toplantiy1 bilgisayarlarindan veya televizyon ekranindan takip
eden pay sahiplerinin, toplanti boyunca dogrudan soru sorarak ve oy haklarin

113

kullanarak katilabilmeleri aracilifiyla gelistirilmektedir °. Bu olanaklar, sorunsuz ve

diisitk maliyetli bir sekilde pay sahibinin etkisini yeniden gii¢lendirebilir. Bununla

birlikte, giivenlik ve giivenilirlik muhakkak saglanmalidir''*.

AB, tiye iilkelerin ortakliklar hukukunun, toplantinin nerede yapilacagina dair
kurallarmin bu gelismeleri engellememesini saglamalidir. Bununla birlikte, Komite,

tiye llkeleri, kote edilmis ortakliklardan bu tiir bir katilimin gerektirdigi hizmeti

"2 Report of The High Level Group: s. 52
'3 Report of The High Level Group: s. 52
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kurmaya zorlamasi i¢in yonlendirme konusunda wuygun zemin olmadigi
goriisindedir. Bir bagka deyisle, toplantida elektronik araglarin kullanilmast miimkiin

olmali, fakat heniiz zorunlu olmamalidir'"”.

Pay sahiplerinin yonetimle ve birbirleriyle iletisim kurabildikleri ve gergek
anlamda toplanmadan karar alabildikleri teknolojik araglarin gelismesi ve bu
gelismelerin hukuken miimkiin kilinmasi, pay sahiplerinin fiziken toplanmasinin hala
faydali bir rol oynayip oynamadigi sorusunu ortaya c¢ikarmistir. Eger bu, pay
sahiplerinin fiziken toplanmasmin artik gerekli olmadigi hissini uyandirirsa, pay
sahiplerine bilgi, iletisim ve karar alma konusunda -elektronik siireci sunan
ortakliklara fiziki genel kurulu kaldirma izni verilmesi sonucu dogurabilir. Bu
konudaki danigmaya verilen cevaplar karma niteliktedir. Komite, bu sorunun
cevabinin sadece teknik olanaklara bagli olmadigini, ayn1 zamanda genel kurulda
yonetimle yiizlesme, soru sorma ve cevap alma gibi temel pay sahipligi haklarinin
yani sira azinlhigin korunmasi bakisini igeren liye iilkelerin degisik ozelliklerdeki
ortaklilar hukukuna bagli oldugunu ifade etmektedir. Bu sebeple, en azindan bu
asamada, bu sorunun ¢6ziimii ile ugrasmak tiye iilkelere birakilmalidir. Fiziki genel
kurulun kaldirilmasina izin verme bir iiye ililke karar1 olmalidir. Ayrica, geleneksel
tipte genel kurulun kaldirilmasi karari, giiglii nitelikli cogunluga sahip pay sahipleri
genel kurulunun rizasi veya karari ile yapilmalidir. Bir baska deyisle, genel kurul

tarafindan almacak nitelikli gogunlugun kararim gerektirmelidir''®.

!5 Report of The High Level Group: s. 53
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C. AB Direktif Onerisi
1. Onerinin Amaci ve Kapsam

Direktif Onerisine iliskin olarak yapilan agiklamada, pay sahiplerinin
katiliminin etkili kurumsal yonetim i¢in temel bir 6n sart oldugu belirtildikten sonra,
merkezi bir bagka iiye iilkede olan ortakliklarin paylarina sahip olan AB
vatandaglarinin, bu paylara bagli oy haklarimi kullanmak istediklerinde bazi
problemlerle ve hatta baz1 durumlarda oy kullanmay1 pratik olarak imkansiz kilan
engellerle karsilagtiklar1 ifade edilmistir. Bu sebeple, AB kapsaminda gergeklestirilen
ortakliklar hukukunun modernlestirilmesi ve kurumsal yonetimin artiritlmasina iliskin
aksiyon plan1 g¢ercevesinde, pay sahipligi haklarinin simir 6tesi kullanimina iligkin
hizmetlere ihtiya¢ duyuldugu belirtilmektedir. Ancak, AB seviyesindeki mevcut

kurallar bu sorunlar1 ¢6zmeye yetmemektedir.

Konuya iliskin olarak yapilan incelemelerde, pay sahiplerinin sinir dtesi oy
kullaniminda karsilastiklar1 temel engellerin 6nem sirasina gore; pay senetlerinin
ticareti engellenmemis olsa bile, genel kurul dncesi getirilen blokaj yiikiimliligi,
genel kurul ile ilgili bilgilere ge¢ ve zor erisim, sinir dtesi oy kullaniminin, 6zellikle
proxy yontemi ile o kullanmanin karmasikligi oldugu ifade edilmektedir. Bu
engellerden, pay senetlerinin blokaji ve proxy ile oy kullaniminin karmasikliginin,
ayni zamanda sinir 6tesi oy kullaniminin maliyeti {izerinde 6nemli etkisi oldugu ifade
edilmektedir. Oy kullanma siirecini etkileyen mevcut kisitlamalarin kaldirilmasi, tiye

tilkelerin ulusal diizenlemelerinde degisiklik yapmay1 gerektirmektedir.

Direktif dnerisinin amaglar1 su sekilde siralanmaktadir: Oncelikle tiim genel

kurullarin yeterli gelismislikte toplanmalar1 saglanmali ve genel kurula sunulacak
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dokiimanlarin, nerede yerlesik olurlarsa olsunlar, tiim pay sahiplerinin makul bir
sekilde karar almalarina ve oylarini zamaninda kullanabilmelerine izin verecek
zaman diliminde ulagilabilir kilinmasit gerekmektedir. Paylarin blokajina iliskin
hiikiimler kaldirilmalidir. Genel kurula elektronik katilim konusundaki tiim yasal
engellerin kaldirilmas1 gerekmektedir. Ancak, ortakliklarin bu olanaklar1 pay
sahiplerine sunmasi i¢in bir zorunluluk bulunmamalidir. Son olarak, yerlesik
olmayan pay sahiplerine, genel kurula katilmaksizin basit oy kullanma araglar

sunulmalidir.

Onerinin Konu ve Kapsam baslikli 1. maddesinde, Direktifin, merkezi iiye
tilkelerde olan ve paylarinin teskilatlanmis piyasalarda islem gormesi kabul edilen
ihragcilarin genel kurullarinda oy haklarinin kullanilmas ile ilgili ylikiimliliikleri
diizenledigi ifade edilmektedir. Direktif Onerisinin 3. maddesinde ise, iiye iilkelerin,
merkezi kendi iilkelerinde olan ihragcilari, Direktifteki diizenlemelerden daha siki
yiikiimliiliiklere tabi tutabilecekleri belirtilmektedir. Direktif, asgari uyumlastirma
direktifidir. Maddeye iliskin agiklamada, Direktif kapsaminda, pay sahiplerinin genel
kurul ile ilgili tim bilgilere zamaninda ulagmasina ve genel kurula katilmaksizin oy
kullanma yontemini basitlestirmeyi saglayamaya iliskin asgari standartlarin
getirildigi belirtilerek, tiye iilkelerin, pay sahiplerinin daha lehine hiikiimler getirmek

konusunda serbest birakildigi ifade edilmektedir.

Pay Sahiplerine Esit Islem baslikli 4. maddede ise, genel kurula katilim ve oy
kullanma bakimindan ayni durumda olan tiim pay sahiplerine esit islem yapilmasi

gerektigi hiikme baglanmistir.
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2. Oneride Pay Sahipligi Haklarimin Elektronik Kullammm fle Tigili

Hiikiimler

Direktif Onerisinde, ortaklik haklarinin elektronik kullanimina iligkin

hiikiimlere yer verilmistir.

Onerinin Genel Kurul ilan1 baslikli 5. maddesinde, ihragcinin genel kurulu
toplamaya yonelik ilk cagriya iliskin ilani, toplanti tarihinden en az 30 giin dnce
gondermesi hiikkme baglandiktan sonra, ihragcilarin ayni siire i¢inde toplant1 ilanini,
paylarin ve oy haklarinin toplam sayisini, karar metinlerini ve genel kurula
onaylanmak {izere sunulacak dokiimanlari, yazili ve proxy yontemi ile oy
kullanmada kullanilacak formlar1 web sitelerine koymalar1 gerektigi hiikme
baglanmistir. Ayrica, oy kullanma ile ilgili formlarin nerede oldugunun ve nasil elde

edileceginin web sitesinde agiklanmasi gerekmektedir.

Genel Kurula Elektronik Araglarla Katilim bashikli 8. maddede ise, iiye
tilkelerin, pay sahiplerinin elektronik araglarla genel kurula katilimlarini
yasaklamamalar1 gerektigi, kullanilma amaglar1 ile orantili olduklar1 siirece, pay
sahiplerinin tanimlanmasi1 (kimliklerinin tespiti) ve elektronik iletisimin giivenligini
saglama ile ilgili olanlar hari¢ olmak {izere, pay sahiplerinin genel kurula elektronik
araglarla katilimima engel olacak yasal yiikiimlilik ve kisitlamalarin kaldirilmasi

hiikme baglanmstir.

Onerinin 9. maddesinde soru sorma hakki diizenlenmistir. Buna gore, pay
sahipleri genel kurulda sozlii olarak ve/veya genel kurul siiresince yazili veya
elektronik formda soru sorma hakkina sahip olmalidirlar. Thraccilar, genel kurul

stirecinin diizenli islemesini saglamak, gizlilik ve ticari menfaatlerin korunmasi
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amaciyla lye iilkeler tarafindan aliman veya ihraccilarin almasina izin verilen
onlemler ¢ergevesinde, pay sahipleri tarafindan iletilen sorulari cevaplamalidirlar.
Ancak, soz konusu bilgiler ihrac¢inin internet sitesinde sikg¢a sorulan sorular
boliimiinde yer almakta ise, cevap verilmis sayilacaktir. Pay sahipleri tarafindan
sorulara verilen cevaplar, ihrac¢inin internet sitesi arcilifiyla tim pay sahipleri

bakimindan ulasilabilir kilinmalidir.

Maddeye iligkin olarak yapilan agiklamada, pay sahiplerinin, haklarim
kullanabildikleri ve konusabildikleri temel forum olan genel kurulda yonetime soru
sorabilmeleri gerektigi, buna ek olarak belirli sinirlamalar g¢er¢evesinde, sorular
cevaplamak konusunda karsi bir yiikiimliliigiin bulunmamasi halinde, soru sorma
hakkinin ger¢ek igeriginden yoksun olacagi, ancak, pay sahipleri s6z konusu
bilgileri, ihrac¢i internet sitesinde ulasilabilir kildigindan dolayi, kolayca elde
edebiliyorsa cevabin gereksiz olacagi, siir otesi baglaminda uzaktan soru sorma
imkanimin gelistirilmesi ve en azindan posta veya elektronik araglarin kullanimina
iligkin engellerin bulunmamasi gerektigi, sorulara verilen cevaplarin tim pay
sahipleri bakimindan ulasilabilir hale getirilmesi, bunun soru ve cevaplarin internet

sitesinde yer almasi suretiyle gergeklestirilebilecegi ifade edilmektedir.

Onerinin 11. maddesinde, proxy yontemi ile temsilci tayininde, elektronik
imzanin yan sira, yetkilendirenin ve temsilcinin belirlenmesi gibi yiikiimliiliiklere

bagli olarak elektronik araglarla yetkilendirmenin yapilabilecegi hilkkme baglanmistir.

Yoklukta Oy Kullanma baglikli 12. maddede, kote edilmis ortakliklarin pay
sahiplerinin, pay sahibinin kimliginin belirlenmesi ve bu amagla orantili
gerekliliklere bagl olarak, genel kurul dncesinde posta ile oy kullanma olanagina

sahip olmas1 gerektigi hiikkme baglanmistir. Uye iilkeler, pay sahiplerinin
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kimliklerinin belirlenmesi ve elektronik iletisimin giivenliginin saglanmasi ve bu
amagla orantili gereklilikler hari¢ olmak iizere, genel kurulda fiziken temsil
edilmeyen pay sahiplerinin oy haklarini elektronik yontemlerle kullanmalarini
engelleyen yilikiimliilik ve kisitlamalar1 yasaklamalidirlar. Maddeye iligkin olarak
yapilan agiklamada, pay sahipleri kayitli paylara sahip ve ortaklik tarafindan
biliniyorsa, posta ile oy kullanmanin en kolay ve ucuz oy kullanma yolu oldugu, bu
yilizden, bu tiir pay sahiplerinin bu olanaklara sahip olmalar1 gerektigi, ihracgilarin
buna ek olarak internet araciligryla veya baska sekilde elektronik oy kullanma

hizmeti sunma konusunda serbest kalmalar1 gerektigi ifade edilmektedir.

Genel Kurul Sonrasi Bilgi baglikli 15. maddede, genel kurulu takip eden ve
15 giinli gegmeyecek olan zaman dilimi i¢inde, ihrac¢inin genel kurulda ele alinan
her karara iligkin oy sonuglarini internet sitesinden yayinlamasi gerektigi hiikme
baglanmistir. Oy sonuglari, her karar i¢in en az ne kadar oy kullanilmasi1 gerektigini
ve her kararin lehine ve aleyhine kullanilan oy oranini icermelidir. Maddeye iliskin
olarak yapilan agiklamada, oylarin sonuglarinin genellikle genel kurulda verildigi,
bununla birlikte genel kurula katilmayan, 6zellikle yerlesik olmayan pay sahiplerinin,
aynit zamanda bu sonuglara da ulagmasi gerektigi, oylama sonuglarinin ihracginin
web sitesinde yayimlanmasi halinde, ihrac¢i i¢in 6zel bir maliyet olmaksizin bu

sonuca ulagilmasinin miimkiin oldugu ifade edilmektedir.

Onerinin 16. maddesinde, iiye iilkelerin bu Direktifi uygulamak igin gereken
kanun, diizenleme ve idari hiikiimleri en ge¢ 31 Aralik 2007 tarihine kadar yiiriirliige

koymalar1 gerektigi hiikkme baglanmistir.
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IV. Gelismelerin Degerlendirilmesi

Halka acik anonim ortakliklarda pay sahiplerinin yonetime katilmamalarindan
kaynaklanan yonetimsel sorunlarin giderilmesine iligkin olarak meydana gelen
gelismeler kapsaminda, iizerinde énemle durulan husus pay sahiplerinin yonetime
katiliminin saglanmasidir. Pay sahiplerinin yonetime katiliminin saglanmasi, anonim
ortakliklarda yok olmaya yiiz tutmus pay sahipleri demokrasisinin yeniden insasi i¢in

Onemli bir unsurdur.

Bu baglamda yapilan Onerilerde, pay sahiplerinin yonetime katiliminin
arttirllmasi ve pay sahiplerinin yonetimsel haklarinin giiglendirilmesi ve goriis ve
Onerilerini agiklamasi suretiyle yonetimi etkileyebilmesi iizerinde durulmaktadir.
Ancak, bilgi olmaksizin, sadece yonetime katilimin 6zendirilmesi ve artirilmasi
halinde sistemin bir ayagi eksik kalacaktir. Bu sebeple, pay sahiplerinin bilgiye

erisiminin 6niindeki engellerin de kaldirilmasi gerekmektedir.

Teknolojik olanaklar, glinimiizde pay sahiplerinin yonetimsel haklarin
kullanmalarinin o6niindeki bu engelleri kaldirmak hususunda yeterli gelismislige
ulagmistir. Bu olanaklarin kullanilmasi suretiyle, pay sahiplerinin bilgiye erisimi ve

yeterince bilgilenmis bir sekilde yonetimsel haklarini kullanmalarinin yolu agilmustir.

Bu gelismeler ¢ercevesinde, yukarida ayrintilarima yer verilen kurumsal
yonetime iligkin gelismeler ve AB Hukukundaki ¢aligmalar, pay sahiplerinin bilgiye
erisiminde ve yonetimsel haklarini kullanmalarinda modern iletisim teknolojilerinin
kullanilmasini tesvik etmektedir. S6z konusu Onerilerin hayata gecirilmesi, iilkeden
tilkeye degisecek olmakla birlikte, belirli bir zaman dilimini gerektirmektedir.

Mevcut durum itibariyle, pay sahiplerinin elektronik iletisim araglari ile yonetimsel
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haklarim1 kullanmalarina iligkin siire¢ baslatilmistir. Uygulamanin basarili olmasi ve
getirecegi faydalarin fark edilmesi ile birlikte, pay sahiplerinin ve ortakliklarin bu

olanaklardan faydalanmak isteyecegi kuskusuzdur.

Asagida, elektronik iletisim araclari ile, anonim ortaklik ile pay sahipleri
arasindaki iletisim ve bilgi paylasimina ve pay sahiplerinin yonetimsel haklarini

kullanmalarina iliskin hususlar ayrintili olarak agiklanacaktir.
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IKiNCi BOLUM
ELEKTRONIK ORTAMDA PAY SAHIPLERI iLE ORTAKLIK ARASINDA

BiLGi AKISI VE ILETISIM
1. BILGI VE BILGININ ONEMI
I. Bilgi Alma Hakki ve Kamuyu Aydinlatma Ilkesi

Anonim ortakliklar tiizel kisilige sahip, kendi is ve islemlerini organlari
araciligiyla yiiriiten bir organizasyondur. Pay sahipleri anonim ortakligin sermayesini
olusturan malvarligin1 temin eden kitle olmasina ragmen, yonetim organlar eli ile
yerine getirildiginden, pay sahiplerinin anonim ortakligin isleyisi ile ilgili dogrudan
bilgi sahibi olmasi miimkiin degildir. Ancak, pay sahiplerinin yatirnm kararlar
almasinda ve ortakligin yonetimine etkide bulunmasinda bilginin ne kadar énemli

oldugu tartisilmaz bir gergekliktir.

Bu sebeple, pay sahiplerinin ortaklik ile ilgili bilgilere ulagmasinin
saglanmasi gerekmektedir. Pay sahiplerinin bilgiye ulagsmasinin saglanmasi, bilgi
alma hakki ve kamuyu aydinlatma ile miimkiindiir. Pay sahiplerinin bilgi alma hakki
genis anlamda kamuyu aydinlatma ilkesi i¢inde degerlendirilebilecek olmakla
birlikte, iki kavram arasinda teorik, yapisal ve islevsel anlamda farkliliklar

11
mevcuttur 7.

Bilgi alma hakki anonim ortaklik pay sahibine, pay sahipligi sifatt nedeniyle
taninan bireysel nitelikte bir hak olup, pay sahipleri bu haklarindan, o6zellikle
yonetimsel haklarin1 etkin kullanmak ve sair faydalar elde etmek iizere

yararlanmaktadir. Kamuyu aydinlatma ilkesi ise, sadece pay sahiplerinin

"7 Bkz. Kaya: s. 29

66



aydinlatilmasia yonelmis bir ilke degildir. Kamuyu aydinlatma, isletme ile ilgili
olanlar baglaminda, mevcut ve potansiyel pay sahiplerini, ¢alisanlari, ortakliga mal
ve hizmet saglayanlari, alacaklilar1 ve devleti aydinlatmay1 hedeflemektedir''*. Ote
yandan, bilgi alma hakkinin kullanilmasi hemen her zaman pay sahibinin defter ve
belgeleri incelemesi, soru sormasi, inceleme talebinde bulunmasi seklinde aktif bir
davranisin1 gerektirirken, kamuyu aydinlatma ortaklik tarafindan yerine getirilir ve
bilgi almak isteyen ilgililerin ortakligin agikladigi bilgileri takip etmesi yeterli

olmaktadir.
A. Bilgi Alma Hakki

Bilgi alma hakki, pay sahibine anonim ortaklikta denetgiler eli ile yapilan
kooperatif denetlemeyi tamamlamak tizere ortakligin iktisadi ve mali durumunun,
egemenlik iligkilerinin ve ¢ogunluga sahip pay sahiplerinin elde ettigi menfaatlerin
tam olarak anlasilmasi ve bu suretle haklarin bilingli kullanilmas1 amaci ile taninmis

bir hak olarak tanimlanmaktadir'"’.

Anonim ortaklikta pay sahibinin bilgi alma hakkina iligkin olarak yaptig
ayrintih calismasinda Kaya'?® gercek ve teknik anlamda bilgi alma hakk: kavramimin

icerigini, anonim ortakligin faaliyetleri, i¢inde bulundugu ekonomik durum, katilma

'8 Bilgi alma hakki ile kamuyu aydinlatma ilkesi arasinda farklar konusunda ayrintih
bilgi i¢in bkz. Kaya: s. 29 vd.

"9 TEKINALP (Poroy/Camoglu): s. 578; Eris, bilgi alma hakkini, ortagin anonim
ortakligin is ve islemleri ile ii¢iincii kisilerle olan ticari iliskilerini 6grenmesi ve bu
bilgi ¢cercevesinde hareket etme hakki olarak tanimlamaktadir. bkz. Eris, G.: Anonim
Sirketler Hukuku, Ankara 1995, s. 378; Teoman ise, bilgi alma istemini, bir bakima
pay sahibinin ortakligin malvarlig1 konusunda aydinlanmasini saglayan ve gerek ana
sozlesme ve gerekse genel kurulda almmacak kararlarla kisitlanmasi olanag:
bulunmayan kazanilmis bir hak olarak tanimlamaktadir. bkz. Teoman, O.: Anonim
Ortaklikta Pay Sahibinin Bilgi Alma Hakki Ustiine, Iktisat ve Maliye Dergisi, C.
XVIIL, S. 1, 5. 20

20 Kaya: s. 53 vd.
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iliskisi i¢cinde oldugu ortakliklarla baglantilar1 gibi hususlar hakkinda soru sormak
suretiyle veya sirketin defter ve sair muhaberatini talep lizerine incelemek, bunun
haksiz yere ortaklik sirr1 kalkani ile karsilanmasi durumunda mahkemeye miiracaat

imkanini igeren yonii, hatta 6zel denetci secilmesi istemi olusturur demektedir.
B. Kamuyu Aydinlatma Ilkesi

Anonim ortakliklarin pay sahibi sayisindaki artig, pay senetlerinin borsalarda
islem gormesi, bireysel olarak pay sahiplerinin bilgi alma haklarin1 kullanmakta
isteksiz hale gelmelerine neden olmustur. Kaldi ki, yilizbinlerce pay sahibinin ayni
anda ortakliklarin defter ve belgelerini incelemeyi talep etmesi kaos yaratabilecegi
gibi, pay sahiplerinin ortaklik merkezine giderek bu defter ve belgeleri inceleme

konusunda goniillii olabileceklerini soylemek miimkiin degildir.

S6z konusu sakincalarin giderilmesi ve ayn1 zamanda pay sahiplerinin ortak
olduklart anonim ortakliga iliskin bazi bilgilere ulasabilmesini saglamak amaciyla,
standartlasmis bazi bilgi ve belgelerin ortaklik tarafindan donemsel olarak

aciklanmast kamuyu aydinlatmanin baslangicini  olusturmaktadir'?'.

Tekinalp,
kamuyu aydinlatma kavramini, pay sahipleri ile alacaklilarin menfaatlerinin

korunmasina ve haklarin bilingli bir sekilde kullanilmasina yardim eden, sermaye

piyasasindaki yatirimcilarin aldatilmalarini 6nleyip, bu piyasa i¢in kazanilmalarini

12l Turanboy, pay sahiplerinin sayisinim artmasi ile bilgi alma hakkinin kullanilmaz
hale geldigini, pay sahiplerinin klasik anonim ortakliklardaki bilgi alma hakkinin
glinlimiizde ortakligin bilgi verme yiikiimliiliigiine doniismeye basladigini ve bu
sekilde anonim ortakliklarda kamuyu aydinlatmanin vazgecilmez bir prensip haline
geldigini, ortaklik yonetimi ile diger yatirimcilar arasinda bilgi esitliginin
saglanabilmesi i¢in, bir¢ok ililkede kamuyu aydinlatma prensibinin siirekli kamuyu
aydmlatma prensibine doniistiigiinii ifade etmektedir. bkz. Turanboy, A.: Insider
Muameleleri (Sirkete Ait Gizli Bilgilerin Haksiz Kullanimi), Ankara 1990, s. 2 vd.
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saglayan, gerek i¢ gerek dis denetime yardimci olan ilkelerin tiimii olarak

tanimlamaktadir'?2.

Kamuyu aydmlatmanin bu sekilde tanimlanmasi karsisinda, kamuyu
aydinlatma ilkesinin amaci, anonim ortakligin pay sahiplerinin ve menfaat
sahiplerinin ortakligin ekonomik durumu ve diger iligkileri hakkinda tam ve
zamaninda bilgi sahibi olmalar1 suretiyle korunmalarini, bu kimselerin ortaklik
hakkinda degerlendirmeler yaparak bazi sonuglara varmasini ve haklarini bilingli bir

sekilde kullanmalarini saglamak olarak belirlenebilir'>.

Kamuyu aydinlatma kavramimin bugiin varmis oldugu diizey, pay sahibinin
bilgi alma hakkinin biiyiik bir kismimni i¢ine almaktadir. Gergekten de, yapilan
diizenlemeler cercevesinde halka acgik anonim ortakliklar donemsel olarak veya
onemli olaylar sebebiyle hazirlamis olduklar1 rapor, belge ve hesaplart kamuya
aciklamakta, bunun diginda ortaklik hakkinda meydana gelen 6zel durumlar derhal
kamuya duyurulmaktadir. Bir baska deyisle, ortaklik hakkindaki bilgilere ulasmak
bakimindan neredeyse pay sahipleri ile diger kimseler arasinda bir fark kalmamistir.
Sermaye piyasasi mevzuatlari, halka agik anonim ortakliklarin dar bir alanda
sikigtirtlmis ticari sir kavrami disindaki tiim bilgilerinin kamuya aciklanmasini

zorunlu kilmaktadir'>,

122 TEKINALP (Poroy/Camoglu): s. 772; Halka acik anonim ortakliklarda kamuyu
aydinlatma hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Yanli: s. 95 vd.; Ayrica bkz. Tekinalp,
U.: Anonim Ortakligin Bilangosu ve Yedek Akgeleri, istanbul 1979, s. 5 vd.

12 Kaya: s. 18-19; Kamuyu aydimlatmanin fonksiyonlar1 hakkinda ayrintili bilgi igin
bkz. Burns: s. 23 vd.

2% Tirk hukukunda ticari sir kavramma iliskin olarak yasalarda bir tamm
bulunmamakla birlikte, 6gretide Bilge, ticari sir kavramini, bagimsiz bir ekonomik
degeri olan veya iktisadi faaliyetlerde sahibi lehine bir rekabet avantaji saglayan,
aleni olmayan (sadece sinirli bir ¢gevrede bilinen) ve sahibinin gizli kalmasini istedigi
her tiirlii bilgi olarak tanimlamaktadir. bkz. Bilge, M. E.: Ticari Sirlarin Korunmasi,
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Inceleme konumuz bakimindan énemli olan husus bilgi alma veya kamuyu
aydinlatmanin gergeklestirilme yontem ve araglart oldugundan konuya iligskin olarak

verecegimiz bilgileri sinirl tutmay1 uygun buluyoruz.
I1. Bilginin Onemi
A. Yatirinm Kararlar1 Acisindan

Yatirim ve tasarruf kararlariin farkli ekonomik birimlerce verildigi
ekonomilerde, tasarruflarin yatirimlara dontstiiriilmesi ve bu sekilde ekonomik
kalkinmanin saglanmasi islevi finansal (mali) sistem arcilifiyla yerine
getirilmektedir. Finansal sistemin fon aktarim fonksiyonunun iki ayri yoldan yerine
getirilmesi iki farkli piyasanin ortaya ¢ikmasini saglamistir. Dolayli finansman
yonteminin uygulandigi para piyasalarinda ekonomik birimler arasindaki fon aktarim
stireci dolayli olarak gerceklesmekte, dogrudan finansman yonteminin uygulandigi

sermaye piyasalarinda fon akimi dogrudan gerceklesmektedir'*.

Ankara, 2005, s. 5 vd.; Anonim ortakliklarda, pay sahiplerinin bilgi alma hakkina
iliskin olarak, ticari sir baglaminda, ortaklik sirr1 objektif bir sinir olusturmakta ve
ortaklik sirr1 gerekgesiyle, pay sahiplerinin bilgi alma hakki sinirlanabilmektedir.
Ancak, halka ac¢ik anonim ortakliklarda, siirekli kamuyu aydinlatma ilkesi
cergevesinde, sermaye piyasast araglarinin degerini ve yatirimcilarin yatirim
kararlarini etkileyebilecek tiim bilgiler kamuya agiklandigindan, ticari sir ve ortaklik
sirt - kavramlarinin - kamuyu aydinlatma ilkesi ile birlikte degerlendirilmesi
gerekmektedir. Konuya bu acidan bakildiginda, halka agik anonim ortakliklarda
kamuyu aydinlatma ilkesi ¢ercevesinde, sermaye piyasast araclarinin degerini
etkileyebilecek bilgiler kamuya agiklandigindan, ticari sir ve ortaklik sirr1 kavramlari
oldukg¢a dar bir alana sikistirilmis olacaktir. Konu ile ilgili olarak bkz. Turanboy, A.:
Halka A¢ik Banka ve Hissedarinin Korunmasi, Ankara 2002, s. 80 vd.; Kaya: s. 263
vd.

12 Kiiciikszen, C.: Finansal Bilgi Manipiilasyonu: Nedenleri, Y®6ntemleri, Amaclari,
Teknikleri, Sonuglar1 ve IMKB Sirketleri Uzerine Ampirik Bir Calisma, Ankara
2005, s. 10; Dolaylh finansman yontemi genel olarak bankacilik sisteminin aktarim
stirecine karsilik olarak kullanilmaktadir. Bu yontemde banka, tasarruf sahiplerinden
mevduat ve benzeri sekillerde topladigi fonlari, kendi portfoy ve yatirim tercihleri
cercevesinde fon talep eden sektorlere aktarirlar. Fon aktarim siirecinde nihai fon
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Anonim ortakliklarin pay senedi ihra¢ ederek tasarruf sahiplerinden fon talep
etmesi dogrudan finansman yonteminin tipik bir 6rnegidir. Bu sekilde pay senetlerini
satin alan yatirimeilar pay sahibi haline gelmektedirler. Yatirimcilar kendilerine arz
edilen pay senetlerine yatirim yaparken kendi risk-getiri tercihlerine gore hareket
etmekte olup, bu durum yatirimcilarin yeterli bir bi¢imde, zamaninda ve dogru
bilgilendirilmelerini gerekli kilmaktadir. Sermaye piyasalarinda pay sahipleri ile
anonim ortaklik arasinda dogrudan iliski kuruldugundan, yatirimecilar hisse senedi
alip satarken veya bu kararlarin1 gézden gecirirken, ortaklik tarafindan kendilerine
sunulan finansal bilgileri dikkate aldiklarindan, bilgilendirilme ihtiyaci ve bilgi

sermaye piyasalar1 bakimindan oldukg¢a énemlidir'*.

Bilginin sermaye piyasalarinda bu kadar etkili olmasi, yatirimcilarin bir
anonim ortakligin pay senetlerine iligkin olarak yatirim karar1 vermesinde ve zaman
icinde yatinm kararlarin1 degistirmesinde etkin olan hususun bilgi olmasi, bu
piyasalarda, bilginin tam, esit, zamaninda agiklanmis olmasini gerekli kilmaktadir.
Bu sebeple, ortaklik hakkindaki bilgiler yatirimcilarin, yatirim karari almasinda
hayati 6nemi haizdir. S6z konusu bilgi ile yatirimcilar yatirim yapacaklar1 ortakliklar
bakimindan mukayese imkanina sahip olacaklar ve yatinm kararlarini
yonlendirebileceklerdir. Bilginin yatirim ile ilgili riskleri ortadan kaldirma amaci

bulunmamakta olup, yatirimcilara sunulan bilginin nitelikleri, yatirim ile ilgili

sunuculart ile nihai fon kullanicilar1 arasinda direkt bir bag bulunmamaktadir.
Dogrudan finansman yonteminde, fon talep eden ekonomik birimler ihra¢ ettikleri
sermaye piyasasi araglar1 karsiligindan fon arz edenlerden fon toplarlar. S6z konusu
islemler i¢inde iligki menkul kiymet ihra¢ edenler ile bu menkul kiymetlere yatirim
yapan tasarruf sahipleri arasinda ger¢eklesmektedir. Dolayli ve dogrudan finansman
yontemi hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Soydemir, S.: Tiirkiye’de Finansal Fon
Akimlar1 (1982-1993), Ankaral998, s. 4 vd.

126 Finansal bilginin ekonominin performansima etkileri hakkinda ayrintih bilgi i¢in
bkz. Kiigiiksdzen: s. 11 vd.; Yanli: s. 103
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risklerin geregi gibi anlasilmasi ve degerlendirilmesi imkanini saglar ve bu sayede

yatirimeilar gercek yargilarini esas alan yatirmmlar yapma olanagina kavusurlar'?’.
B. Yonetime Katilma Ac¢isindan

Pay sahiplerinin bilgi almasi ve bilgilendirilmesi ayn1 zamanda yonetimsel
haklarini1 etkin bir sekilde kullanabilmeleri bakimindan da oOnemlidir. Anonim
ortakliklarin organlar eliyle yonetilmesi ve pay sahiplerinin sadece kendilerine
taninan yonetimsel haklar vasitasiyla yonetimi etkileyebilme giiciine sahip olmasi
karsisinda, pay sahiplerinin yonetimsel haklarini etkin kullanabilmesi yeterli, tam ve
zamaninda bilgilendirilmelerini gerektirmekte olup, bu durum bilginin ydnetimsel

haklarin kullaniminda 6nemini ortaya koymaktadir.

Pay sahiplerinin yonetimsel haklarini en yogun olarak kullanabildikleri ortam
anonim ortakligin genel kuruludur. Zira, genel kurulda pay sahipleri, karara
baglanmak istenen giindem maddeleri {izerine goriislerini agiklayabilir, Oneride
bulunabilir, yonetime sorular yoneltebilir, oy kullanabilir ve yaptig1 agiklamalar ile
diger pay sahiplerinin oy kararlarinin olusmasinda etkin rol oynayabilir. S6z konusu
haklarin bilingli bir sekilde kullanilabilmesi, pay sahibinin anonim ortakligin

faaliyetleri ile ilgili olarak bilgi sahibi olmasma baghdir'*®,

Bu cergevede, anonim ortakligin mali tablolarinin, faaliyet raporlarinin ve
diger belgelerinin tam ve zamaninda, anlasilabilir sekilde acgiklanmasi, pay
sahiplerinin genel kurul oncesinde genel kurulun giindemi ve kosullar1 hakkinda
bilgilendirilmesi, ortakligin is ve islemlerinin zamaninda kamuya agiklanmasi, pay

sahiplerinin ortakligin ticari sir kapsaminda olmayan bilgi ve belgelerine ulasmasinin

27 yYanl: s. 105-106; Hallwood: s. 14 vd.
128 Kaya: s. 14 ve 25
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saglanmasi, pay sahiplerinin anonim ortaklik hakkinda bilgi sahibi olmasini ve

yonetimsel haklarini etkin, bilingli bir sekilde kullanmasini saglayacaktir.

2. PAY SAHIPLERININ ELEKTRONIK ILETiSIM ARACLARI IiLE

BILGILENDIRILMESI
I. Ortakhi@in Web Sitesi
A. Web Sitesinin Kurulmasi

Pay sahipleri ile anonim ortaklik arasindaki iletisimin ve pay sahiplerinin
bilgilenmesinin nemi, kabul edilen bir gercekliktir. iletisim ve bilgi paylasimi, halka
kapali anonim ortakliklar bakimindan bir sorun yaratmaz iken, halka agik anonim
ortakliklarda bir takim sorunlar1 glindeme getirmistir. Sermaye piyasalarinda
rekabetin artmasi, pay sahipleri ile iyi iletisimin modern ticari hayatin 6nemli bir
parcasi haline gelmesini saglamistir. Modern iletisim teknolojilerinde meydana gelen
gelismeler, pay sahipleri ile halka acik anonim ortakliklar arasindaki iletisimde
dikkate deger degisiklikler meydana getirmis olup, bu degisiklikler ortaklik ile pay

sahipleri arasindaki ve pay sahiplerinin kendi aralarmdaki iletisimi etkilemektedir'*’,

Modern iletisim teknolojilerinden faydalanarak, pay sahipleri ile ortaklik

arasindaki iletisimi ve bilgi paylasimini gii¢lendirmek isteginin bir sonucu olarak,

129 Boros: Corporations, s. 492; Boros, E.: The Online Corporation: Electronic
Corporate Communications, Discussion Paper December 1999,
(clsr.law.unimelb.edu.au/research_papers adresinden ulasilabilir), s. 6; Noack:
Modern, s. 11; Unger: Technology, s. 24; Modern iletisim teknolojisinin ayni
zamanda, bilginin toplanmast ve dagitimi bakimindan yatirnmcilarin finansal
kuruluglara olan bagimliligini diislirecegi ifade edilmistir. bkz. Langevoort: s. 757
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halka acik ortakliklarin ¢ogu internet teknolojisi ile tanmisarak yatirimer iliskileri

hususunda web sitesi/sayfasi kurmuslardir'>’.

Yatirimer iligkileri web sitesine sahip olmak, halka ac¢ik ortakliklar
bakimindan genel bir 6zellik haline gelmistir'®'. Bir baska deyisle, ortakliklarn web
sitesi kurmasia yonelik zorlayici nitelikte hukuki diizenlemeler bulunmamasina
ragmen, pay sahipleri ile iletisimlerini ve bilgi paylasimini saglamak isteyen
ortakliklar, teknolojinin sagladigi bu olanaktan faydalanarak, yatirimci iliskileri

hususunda web sitesi kurmayi tercih etmislerdir'*.

"Burns: s. 29 vd.; Freidman: s. 10-3; Company+Shareholder Dialogue: Fresh
Approaches To Communication Between Companies And Their Shareholders, A
Discussion Paper, Business Council of Australia, (www.bca.com.au adresinden
ulagilabilir), s. 48; Electronic Shareholder Communications, Freshfields Bruckhaus
Deringer, March 2001, (www.freshfields.com adresinden ulasilabilir) s. 4; Unger, L.
S.: Corporate Communications Without Violations, Administrative Law Review,
Volume: 51, Number: 4, 1999, s. 1132; Boros: Corporations, s. 502; ABD’de konuya
iligkin istatistikler i¢in bkz. Brown: Securities, s. 1 vd.

131 National Investor Relations Institute tarafindan 2000 yilinda ABD’de yapilan bir
arastirma, NIRI iiyesi ortakliklarin % 99’unun web sitesinin oldugu ve bunlarin %
98’inin yatirnmci iligkileri sitesinin oldugunu ortaya koymaktadir. S6z konusu
ortakliklarin % 74’1 yatirnmct iligkileri web sitesinin, ortakligin yatirimer iligkileri
programi i¢in Onemli bir ara¢ olduguna inanmaktadir. Arastirmanin sonuglari
hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Hallwood: s. 52 vd.

132 Web sitesi kurulmasi konusunda emredici diizenleme yapilmasi yerine tavsiye ve
onerilerde bulunulmaktadir. Ornegin Toronto Borsas1 tarafindan yayinlanan
kilavuzda, pay senetleri borsaya kote edilmis ortakliklarin yatirimer iligkileri web
sitesi kurulmasi siddetle Onerilmekte olup, kilavuzda web sitesinin igerigi ve
Ozellikleri hususunda Oneriler ve faydali referans noktalar1 bulunmaktadir. Hong
Kong Borsast da, pay senetleri borsaya kote edilmis ortakliklarin kotasyon ile ilgili
aciklamalarimi, sirkiilerlerini, yillik ve ara mali tablolarmi ve raporlarini ve
sonuglarin1 ve borsa kurallarma goére pay sahiplerine gonderilmesi veya gazetede
ilan1 gereken diger hususlar igeren bir web sitesine sahip olmasini tavsiye
etmektedir. ABD Hukukunda ortakliklart web sitesi kurmaya zorlayan bir hiikiim
bulunmamakla birlikte, mevzuatta yer alan hiikiimler, ortakligin bir web sitesine
sahip olmas1 halinde, 06zel bazt durum ve bilgilerin ortakligin web sitesinde
yayinlanmasini1 gerektirmekte veya tesvik etmektedir. Aslinda, bu gelismeler halka
acik ortakliklarin gercekte bir web sitesine sahip olmasini neredeyse zorunlu hale
getirmektedir. bkz. Freidman: s. 10-3; Scipio, P.: Exchange Gives Guidance on Web
Disclosure: Best Practices in IR Encouraged through Information Dissemination,
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Internet teknolojisinin giiniimiizde oldugu kadar gelismedigi dénemlerde,
online yatirnmci iligkileri, web sitesi kurmak ve bu site vasitasiyla bazi bilgilere
ulagilmasini miimkiin kilmak anlamima gelmekte iken, internetin ozelliklerinin
farkina varan ortakliklar son zamanlarda web sitesinde yer alan bilginin degerini
artirmaya yonelmislerdir. Ornegin pay sahipligi uluslar arasi alanda yayilmus
ortakliklar, finansal raporlarinin diger dillerden ve para birimlerinden ifade edilmis
haline ulasilmasini miimkiin hale getirmislerdir. Bunun da Otesinde internetin
sundugu etkilesimli iletisim olanaklar1 sayesinde, sohbet odalari ve ilan tahtalari
araciligiyla yatirnmcilarin yonetim ile fikirlerini paylasmasina olanak saglanmuis,
ortaklik tarafindan yapilan genel kurul, forum, sunum gibi toplantilarin web
sitesinden yayinlanmasi suretiyle, pay sahiplerine online katilim imkani

tan1nm1st1rl33.
B. Web Sitesinin I¢erigi
1. Web Sitesinin I¢eriginin Belirlenmesi

Anonim ortaklik tarafindan faydali ve kullanilabilir bir web sitesinin
olusturulmasi bakimindan, mevzuatin web sitesinde yer almasini gerektirdigi veya
onerdigi unsurlarin disinda bazi 6gelerin de web sitesinde yer almasi gerekmektedir.
Bu baglamda, web sitesinin iceriginin belirlenmesinde, siteyi takip edenleri
aldatmaya yonelik Ogelerin bir sinir olarak belirlenmesi ve bunun diginda sitenin

tasariminin ortakliginin vizyonuna birakilmasi uygun olacaktir. Zira, aldatici 6geler

Investor Relations Business, New York, Sept. 14, 1998, s. 1; Freidman, H. M.:
Frequently Asked Questions About Company Web Sites and the Federal Securities
Law, Rocky Mountain Securities Conference, May 2002
(www.utlaw.edu/student/cybersecurities/FAQ-Company WebSites-HTML.htm
adresinden ulasilabilir), s. 1

133 Freidman: s. 10-1
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disinda, web sitesinin igerigine ¢izilecek sinir, ortaklik yonetiminin hayal giicli ve
yonetimin siteye hasretmek istedigi kaynaklar ve islevlerdir. Ancak, igerik
secimindeki tercihin, web sitesini takip edenlerin dogasini, ortakligin karmagsik

yapisini ve giincel sorunlari dikkate almast gerekmektedir'>*.

Web sitesi genellikle mevcut ve potansiyel yatirimcilara yonelik olmakla
birlikte, ortaklikla ilgili diger kimseler tarafindan da takip edilmektedir. Ozellikle,
finansal analistler bir ortakligi takip edecekleri ortakliklar arasina almak igin

oncelikle ortakligin web sitesini kontrol etmektedirler'>.

Bu bilgiler 1s181inda, web sitesinde yer almasi gereken 6gelere iliskin olarak
bir belirleme yapilmasi miimkiin olmakla birlikte, bu 6gelerin zamanla artacaginin da
dikkate alinmasi gerekmektedir. Web sitesinde yer almasi gereken Ogeler,
diizenleyicilerin,  yatirimcilarin =~ ve  ortakliklarin  teknoloji  kullaniminm
benimsemelerine paralel olarak artacaktir. Ayrica, ortakligin web sitesinde yer almasi
gereken unsurlara iliskin 6neriler genel nitelikte oldugundan, onerilerin ortakliklarin

6zel durumlarma uygun olarak uyarlanmasi miimkiin olmalidir'*®.

2. Web Sitesinde Yer Almasi Onerilen Ogeler
a) Ortakhig1 Tamtmaya Yonelik Bilgiler

Ortakligin web sitesinde yer almasi gereken bilgilerin en basinda, ortakligi

tanitmaya yonelik bilgiler gelmektedir. Bu kapsamda, ortakligin {iriin ve hizmetlerini

13 Freidman: s. 10-7

135 Freidman: s. 10-7; Prentice, R. A./Richardson, V. J./Scholz, S.: Corporate Web
Site Disclosure And Rule 10b-5: An Empirical Evaluation, American Business Law
Journal, Volume: 36, No: 4, 1999, s. 534 vd.

1 Freidman: s. 10-7; Hallwood: s. 59; Cowell, E. F.: Internet Technology Permits
New Proxy Contest Techniques, INSIGHTS, Volume: 15, Number: 10, October
2001, s. 17
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tanitan, faaliyet konusuna, ortaklik vizyonuna, yoneticilerin 6z ge¢misini de igerecek
sekilde yoneticilere iliskin bilgilere, ortakligin ana sozlesmesine, ortaklik yapisina
iliskin bilgilere ve ortakligin iletisim bilgilerine web sitesinde yer verilebilir'’.
Ayrica, ortaklik bir grup biinyesinde faaliyet gostermekte ise, gruba iligkin bilgilere,

ortakligin istiraklerine ve bagl ortakliklarma iligkin bilgilere web sitesinde yer

verilmesi uygun olacaktir'*®.
b) Finansal Tablolar ve Raporlar

Ortakligin web sitesinde, finansal tablo ve raporlarin yer almasi, web sitesinin
vazgecilmez kosullarindan biridir. Zira, web siteleri kurulmaya baslandiktan sonra,
web sitesinde ilk olarak finansal tablo ve raporlara yer verilmistir. Mevzuat uyarinca
hazirlanmas1 gereken yillik ve ara mali tablolarin ve raporlarinin tamamia web
sitesinde yer verilmelidir. Ayrica bu kisimda, ortakligin kamuyu aydinlatma

politikasina da yer verilmelidir'*.

Finansal tablo ve raporlarin sunulmasinda, ortakliklarin tercihlerine gore sekli
ozellikler degisiklik gosterebilmektedir. Tablo ve raporlar, PDF formatinda veya
HTML formatinda sunulabilir. Bazi ortakliklar, bu belgeleri farkli dillerde
hazirlamakta, rakamsal verileri degisik iilkelerin para birimlerine gore ayri ayri
hesaplamakta, s6z konusu tablo ve raporlarin kullanicilar tarafindan indirilmesine

olanak saglamakta, rapor ve tablolara ekli bilgilere baglantilar vermektedir'*’.

7 Freidman: s. 10-8; Hallwood: s. 61; Jones, D.: Corporate Governance Web Page
Practices, The Corporate Governance Advisor, Volume: 11, Number: 3, May/June
2003, s. 27

13 Hallwood: s. 61

139 Freidman: s. 10-8; Hallwood: s. 59

140 preidman: s. 10-8; Hallwood: s. 59; Boros: Corporations, s. 502
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Uygulamada bazi ortakliklarin, bu belgelerin tamamin1 web sitesine
koymadiklari, bazi boliimlerini koymakla yetindikleri goriilmektedir. Bu durumda,
ortaklik bakimindan sorumluluk dogmasinin 6niine gecilebilmesi icin, ayni boliimde
verilen pargalarin tiim finansal bilgileri igermediginin agiklanmasi uygun olacaktir.
Ancak, ortakligin sorumlulugunun giindeme gelmemesi i¢in tiim finansal bilgi ve

belgelerin web sitesine konulmasi tavsiye edilmektedir'*'.

¢) Ozel Durum Agiklamalar:

Halka agik ortakliklar tarafindan donemsel olarak mali tablo ve raporlar
araciligiyla yapilan kamuyu aydinlatmanin yani sira, ortaklik pay senetlerinin
degerini etkileyebilecek 6zel durumlarin meydana gelmesi halinde, s6z konusu 6zel
durumlarin da derhal kamuya agiklanmas1 gerekmektedir. Ozel durum aciklamalari,
ilke mevzuatlar ¢ercevesinde borsalara ve/veya diizenleyici otoritelere bildirilmekte
ve bunlar tarafindan kamuya duyurulmaktadir. Bu agiklamalarin es zamanli olarak
ortakligin web sitesinde bulundurulmasi kamunun aydinlatilmasi bakimimndan 6nem

tasimaktadir' 2.

d) Finansal Olmayan ve Stratejik Bilgiler

Web sitesinin, finansal bilgilerin yam1 sira, finansal bilgilerin
biitiinlestirilmesini saglayan ve yatirimcilar ile finansal analistlerin, ortakligin
stratejik planlarini ve performansini degerlendirmesini miimkiin kilan finansal
olmayan ve stratejik bilgileri de icermesi Onerilmektedir. Bu kapsamda, web

sitesinde, ortakligin vizyonuna, deger ve amaglarina, faaliyet alanlarindaki profiline

4! Bu baglamda, baz1 ortakliklarin finansal analistlerin raporlarina web sitesinde yer
vermesinin veya bu raporlara web sitesinden baglanti verilmesinin 6zel bir
sorumluluk endisesi yarattig1 ifade edilmektedir. bkz. Freidman: s. 10-10

"? Freidman: s. 10-8
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ve yatirimcilarin ve finansal analistlerin kiymet takdiri yapmalarina yarayacak diger

bilgilere yer verilmesi uygun olacaktir'®.
e) Ileriye Yonelik Finansal Bilgiler

Web sitesinde ortakliklarin, 6zel finansal hedefleri igeren ileriye yonelik
finansal bilgileri de saglamasi onerilmektedir. Bu kapsamda, genel ekonomi veya
sektor bazinda ortakligin ileriye yonelik stratejisini etkileyen risklerin detaylarina
iligkin bilgilere yer verilmesi ve ortakligin karsilasma ihtimali olan 6zel risklerin

taslagini ¢ikarmasi uygun olacaktir'*,
f) Genel Kurul Toplantisina iliskin Bilgiler

Web sitesinde ortakligin genel kuruluna iliskin ayr1 bir bolim ayrilmasi
uygun olacaktir. Bu boliimde, gecmiste yapilan genel kurul toplantilarina iligkin
toplant1 tutanaklarina ve toplantiya katilan pay sahiplerinin listesine yer verilebilir.
Bu arsiv bilgilerinin yani sira, her yil yapilacak genel kurul toplantis1 6ncesinde de
bu boliimiin kullanilmast mimkiindiir. Genel kurula iliskin olarak ayrilan bu
boliimde, genel kurul oncesinde, genel kurul toplanti ilanina, toplanti giindemine
iligkin bilgi ve belgelere, vekaleten oy kullanma formuna yer verilmesi uygun

olacaktir.
g) icerdekilerin Ticaretine iliskin Bilgiler

Halka ac¢ik ortakliklarda, ortakliga olan yakinliklarindan dolay1r kamuya
aciklanmamig bilgilere sahip olma imkan1 olan kimselerin, ortaklik pay senetlerinin
fiyatin1 etkileyen bu bilgiyi kullanarak menfaat elde etmeleri veya zarardan

kaginmalari icerden 6grenenlerin ticareti olarak kabul edilmis ve hukuk diizenlerince

3 Hallwood: s. 61; Freidman: s. 10-8
% Hallwood: s. 61
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yasaklanmistir. Icerden dgrenenlerin ticareti eyleminde bahsi gegen igerdekilerin kim
olduklart iilke mevzuatlarina gore degismekle birlikte, genel anlamda ortaklik
yoneticileri ve bazi ¢alisanlari, biiyiik pay sahipleri ve tiim bu kimselerin yakinlari

icerdekiler olarak kabul edilmektedir'®.

Icerdekiler sayilan kimselerin ortaklik pay senetlerinde igerden dgrenenlerin
ticaretine neden olmayacak sekilde islem yapmalar1 yasaklanmamistir. Ancak, s6z
konusu kimselerin yaptiklari pay senedi alim ve satim islemlerinin seffafliginin
saglanmasi, diger pay sahipleri, yatirimcilar ve piyasa bakimindan onemlidir. Bu
sebeplerle, igerdekiler sayilan kimselerin ortaklik pay senetlerinde yapmis olduklar

islemlere iliskin raporlarin web sitesinde bulundurulmasi énerilmektedir'*.

h) Takvim

Web sitesinde, genel kurul, pay sahipleri forumu ve ortakliga iligkin sair
onemli olaylarin gerceklesme zamanina iliskin takvim bilgilerinin ve bu olaylara pay
sahiplerinin fiziki veya sanal katilimi miimkiin ise, katilima iligkin kosullarin yer

almasi dnerilmektedir'®’.

15 jcerden 6grenenlerin ticareti hakkinda ayrintili bilgi igin bkz. Turanboy: Insider,

s. 39 vd.

146 ABD’de Sarbanes-Oxley Kanunu ve SEC kurallar1 uyarinca, ortakligim web sitesi
olmast durumunda, Securities Exchange Act 16 (a) maddesi uyarinca igerdekiler
sayilanlarin tiim alim satim raporlarmin web sitesinde ulasilabilir kilinmasi
gerekmektedir. Rapor ortakligin kendi sitesinde olabilecegi gibi, SEC’nin EDGAR
bilgi bankasina verilecek bir baglanti ile de raporun ulasilabilir kilinmasi
miimkiindiir. Ancak, her halde rapora makul bir sekilde ulasilabilmesi, her
icerdekilerin ticareti raporunun web sitesinde en az 12 ay siireyle kalmasi ve raporun
siiresiz olarak EDGAR sisteminde bulundurulmasi gerekmektedir. Ayrica Sarbanes-
Oxley Kanunun 406. boliimii ve buna dayanilarak yiiriirliige konulan SEC kurallari,
her halka acgik ortakligin iist diizey yoneticileri i¢in bir etik kodu yiiriirliige
koymasini, kodun, koda iliskin degisiklik ve muafiyetlerin ortakligin web sitesinde
yayinlanmasini 6nermektedir. bkz. Freidman: s. 10-5 vd.; Jones: s. 26

7 Hallwood: s. 60
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i) Sikca Sorulan Sorular

Pay sahiplerinin ve yatirimecilarin elektronik iletisim olanaklari kullanarak
web sitesi lizerinden es zamanli olmayan sekilde ortakliga soru yoOneltmeleri
miimkiindiir. Ancak, ortakliga yoneltilen benzer nitelikteki sorulara iligkin cevaplarin
toplu bir sekilde web sitesinde bulundurulmasi, yatirimcilari sitirekli soru sorma
kiilfetinden kurtaracagi gibi, ortaklik da ayni sorulara cevap vermek zorunda
kalmayacaktir. Sik¢a sorulan sorular boliimiiniin yatirimeilar tarafindan kolay takip

edilebilmesi i¢in, benzer soru ve konularin gruplandiriimas: faydali olacaktir'*®.
j) Pay Senetleri Fiyat Bilgisi

Ozellikle pay senetleri borsalara kote edilmis ortakliklarin, pay senetlerinin
borsalarda donemsel olarak olusan degerleri, yatirimcilar agisindan énemli bir bilgi
olmasina ragmen, ¢cogu ortakligin web sitesinde bu yonde bir bilgi yer almamaktadir.
Yatirimcilar bakimindan tasidigi 6nem gergevesinde, pay senedi fiyat bilgilerine web
sitesinde yer verilmesi ve bunun da otesinde gegmise yonelik en az bes yillik tarihi

fiyat bilgilerine web sitesinde yer verilmesinin uygun olacag: ifade edilmektedir'*,

3. Web Sitesinin Sekli Ozellikleri
a) Seyir (Sorf) ve Kullanim Kolayhg:

Ortaklik tarafindan web sitesinin kurulmasi esnasinda seyir ve kullanim
kolayligina dikkat edilmesi gerekmektedir. Bu hususta, ilk olarak, kullanicilarin web
sitesine/yatirimer iligkileri sayfasina ulasabilmesi, ikinci olarak, sitede iken aradigini
bulabilme imkaninin dikkate alinmas1 uygun olacaktir. ilkine iliskin olarak, yatirimei

iliskileri boliimiiniin ana sayfadan sadece bir klik 6tede olmas dnerilmektedir. Ikinci

8 Freidman: s. 10-8; Hallwood: s. 64; Zetzsche: Blueprint, s. 30
14 Freidman: s. 10-8; Hallwood: s. 65
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konu, arastirma ve seyir olanaklarinin etkinligi ve sitede rahat dolasimin nasil olacagi
ile ilgilidir. Bu sorunun giderilmesi i¢in seyir araglari, site haritas1 ve arama motoru
gibi kurumlarin gelistirilmesi gerekmektedir. Sitenin kullanim kolaylig1 ile ilgili
diger bir husus erisim hizidir. Zira, sitenin faydali amaglara hizmet etmesi ve
kullanicilarin rahatca faydalanabilmesi ig¢in erisimi hizli bir site gerekmektedir.
Ornegin, web sitesine PDF formatinda bir belge konulacaksa, séz konusu belgeye

erisim ve belgenin indirilme hizinin hesaba katilmasi gerekmektedir'*".

b) Format ve Veri isleme Araclar

Web sitesinde yer alan belgelerin formatinin, farkli yazilimlar kullanilarak
okunabilir ve kullanilabilir olmasi gerekmektedir. Bu konuda ¢ogu yenilik¢i ortaklik,
yillik raporlar boliimiinii Excel formati gibi kullanici tarafindan kolayca islenebilecek
sekilde sunmaktadir. Ayrica, web sitesinde yer alan verilerin islenmesi i¢in gerekli
program ve yazilimlarin kullaniciya sunulmasi uygun olacaktir. Web sitesinde yer
alan belgelerin indirilmesi bazi programlarin kullanilmasini gerektiriyorsa, ortakligin

bu programlari kullaniciya iicretsiz olarak sunmasi gerekecektir'>'.
¢) Dil

Web sitesinin dili hususunda, genellikle ortakligin merkezinin bulundugu
tilkenin dili esas alinmaktadir. Ancak, ¢ok uluslu veya sermaye temini icin kiiresel
piyasalarda rekabet eden veya yabanci pay sahipleri olan ortakliklarin web sitesi

tasariminda dil seceneginin olmasi onem tagimaktadir. Bu sebeple, sitenin yerel

150 Hallwood: s. 63; Boros: Corporations, s. 502

1 Microsoft Corporation’un web sitesinde, yatirimeilara veri islemek igin gerekli
bilgisayar programlar1 sunulmaktadir. Bu hususta ayrintili bilgi i¢in bkz. Hallwood:
s. 62 vd.; Rice: s. 914
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dillerde hazirlanmasinin yan1 sira, kiiresel bir dil haline gelen Ingilizcenin, sitenin dil

secenekleri arasinda yer almasi uygun olacaktir'>2.
4. Web Sitesinin i(;eriginin Giincellestirilmesi ve Korunmasi

Web sitesi aracilifiyla pay sahiplerinin bilgilendirilmesi bakimindan en
onemli konulardan biri web sitesinde yer alan bilgilerin glincellenmesidir. Bu konuda
acik bir yiikiimliilik bulunmamakla birlikte, ortakligin sorumlulugunun dogmasinin
oniine gecebilmek icin web sitesinde yer alan bilgilerin gézden gecirilmesi ve
giincellenmesi gerekmektedir. Ote yandan, sitede yer alan baz1 bilgilerin giincelligini
yitirmesi, diger bilgilerin giincelligi ve dogrulugu konusunda siipheler
yaratacagindan, sitede yer alan bilgilerin eski ve giincelligini yitirmis olmasina izin
verilmemelidir. Bu c¢ercevede, sitede yer alan bilgilerde meydana gelen
degisikliklerin es zamanli olarak veya en kisa siirede giincellenmesine Gzen
gosterilmelidir. Aksi durum, sitenin giivenilirligini sarsacak, yatirimcilart siteye

miiracaat etmekten caydiracak ve ortakligin sorumluluguna neden olabilecektir'>.

Web sitesinin giincellestirilmesinin yani sira, web sitesinde yer alan bilgilerde

ortakligin rizas1 disinda degisiklik yapilmasinin oniine gegilebilmek i¢in kurumsal

152 Hallwood: s. 64; Freidman: FAQ, s. 5

'3 Freidman: s. 10-18.3 vd.; Bartos: s. 179; Web sitelerinin giincellestirilme siklig1
hususunda yapilan arastirma sonuglar1 hakkinda bkz. Hallwood: s. 68; Takip edilecek
tic yontem ile, giincellestirme yiikiimliiligiinden dogan sorumlulugun minimize
edilebilecegi ifade edilmistir. Ilk olarak, bilgilerin temizlenmesi ve giincellestirilmesi
amaciyla diizenli olarak web sitesinin gdzden gegirilmesi, ikinci olarak web sitesinde
yer alan bilgilerin, web sitesine konuldugu tarihteki durumu agikladig1r ve anilan
tarihten sonra meydana gelen degisikliklerden ortakligin sorumlu olmadig1 yoniinde
bir agiklamanin yapilmasi, son olarak ziyaretcilerin giincel olmayan bilgilerin giincel
oldugu inancina kapilmasmin 6niine gecilebilmek amaciyla, web sitesinin mevcut
durum ve arsiv olarak ikiye ayrilmasi onerilmektedir. bkz.
Prentice/Richardson/Scholz: s. 553 vd.; Benzer Oneriler icin ayrica bkz. Peters, M.
L.: Avoiding Securities Law Liability For A Company’s Web Site, INSIGHTS,
Volume: 13, Number: 4, April 1999, s. 17; Freidman: FAQ, s. 9
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giivenlik 6nlemleri alinmas1 ve bu sayede bilgisayar korsanlarinin (hacker) web
sitesine girisinin ve icerigini degistirmesinin Oniine gecilmesi gerekmektedir. Gerekli
ve yeterli glivenlik Onlemlerinin alinmamasi halinde, web sitesindeki bilgiler
ortakligin rizasit olmadan degistirilebilecek olup, bu durum bu bilgilere gilivenerek

islem yapan yatirrmeilara kars: ortakligin sorumluluguna neden olabilecektir'>*.
C. Web Sitesinin Fonksiyonlar:

Web sitesinin igeriginden hareketle, web sitesinin ilk ve temel
fonksiyonunun kamunun aydinlatilmasi suretiyle, pay sahiplerinin, yatirimcilarin ve
ortaklik ile ilgili diger kimselerin bilgilendirilmesi oldugunu sdylemek yanlis
olmayacaktir. Gergekten de, web sitesi araciligiyla daha once basili sekilde pay
sahiplerine ulastirilmasi gereken bazi bilgilere elektronik ortamda ulagma imkani
saglanabildigi gibi, mevzuatta Ongodriileninin disinda birgok bilginin web sitesi
araciligiyla ilgililere ulastirilmast mimkiindiir. Web sitesinin ilk fonksiyonu, bu

sekilde bilgilendirme ve aydinlatma olarak belirlenebilecektir'*.

13 Toronto Borsast hazirlamus oldugu kilavuzda, giivenlik sisteminin diizenli olarak

gozden gecirilmesini ve glincellenmesini ve her ortakligin web sitesini gozetleyerek,
sitenin degistirilmeden ulasilabilir oldugundan emin olmasi gerektigini 6nermektedir.
Ancak, tiim bunlarin yapilmasi dahi bilgisayar korsanlarina engel olamayabilecektir.
Ornegin, Aostrom Biosciences Inc. web sitesine, korsanlarin girip yanlis bilgi
yerlestirmesinden dolayi, daha birka¢ saat ge¢gmeden c¢ok sayida yatirimci zarara
ugramistir. bkz. Freidman: s. 10-18.3; Scipio: s. 3

'3 SEC uzun zaman web sitesi tizerinden kamuyu aydinlatma olgusuna ihtiyath
yaklagsmistir. Bu cercevede, bilginin web sitesi iizerinde yaymlanmasi gergek
anlamda kamuyu aydinlatma olarak goriilmemis olup, bilginin tam olarak agiklanmis
sayillmasi i¢in geleneksel basili yayin zorunlu tutulmustur. Ancak, 2002 yilina
gelindiginde yatirimcilar bilgiye ortakligin  web sitesi iizerinden ulasmaya
aligmiglardir. 2002 yilinin baslarinda Amerikan Kongresi ve SEC halka agik
ortakliklarin web sitesinin igerigini federal diizenlemeye baglamislardir. Amerikan
Kongresi bu gelismeyi Sarbanes-Oxley Act of 2000 ile fark etmis olup, Kanun geregi
ilk defa ortakligin bazi bilgileri agiklamasi i¢in web sitesini kullanmas1 gerektigi
hiikme baglanmistir. 2002 yil1 baslarinda SEC’de benzer bir yaklasim sergileyerek,
web sitesinin kullanilmasi bazi bilgilerin agiklanmasinda zorunlu tutulmus veya en
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Ancak, web sitesinin bu bilgilendirme fonksiyonu heniiz kagida dayali
bilgilendirmenin yerini tam olarak almamigtir. Zira, bilginin web sitesinde
yayinlanmig olmasi tek basina kamuyu aydinlatmayi saglamamakta, geleneksel olan
yazili kamuyu aydinlatma yiikiimliliigli devam etmektedir. Ancak, elektronik
iletigsim araglarinin kullanimi olgusu devam eden bir siire¢ oldugundan, zamanla web
sitesi aracilifiyla kamuyu aydinlatma yazili kamuyu aydinlatma isleminin yerini
alacak ve mevzuatta Ongoriilen yiikiimliligiin tek basina yerine getirilmesini

saglayan bir arag olacaktir' ™.

azindan kuvvetli bir sekilde tesvik edilmistir. Bu gelismelere sayesinde, bilginin
aciklanmasi konusunda siiphe ile yaklasilan web sitesinin, yakin zamanda SEC’nin
tam kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigiiniin yerine getirilmesi i¢in kullanilacag: ifade
edilmektedir. bkz. Freidman: s. 10-2

13 SEC tarafindan bilginin elektronik dagitimi ve elektronik oy kullanma ile ilgili
aciklamalar (Use of Electronic Media for Delivery Purposes, SEC Release No: 33-
7233 (October 6, 1995; Use of Electronic Media by Broker-Dealers, Transfer
Agents, and Investment Advisers for Delivery of Information, SEC Release No. 33-
7288-89 (May 9, 1996); Use of Electronic Media, SEC Release No. 33-7856 (April
28, 2000); www.sec.gov adresinden ulagilabilir) yaymlanmistir. (SEC tarafindan
Teblig ve formlar disinda resmi olmayan bir sekilde c¢esitli konularda goris
bildirilmektedir. Bu goriisler genelde “Release” olarak ifade edilen ve basina,
SEC’ye kayith ortakliklara ya da ilgili diger kisilere yapilan agiklamalarda yer
almaktadir. Bunlar tavsiye niteliginde olup, SEC’nin ¢esitli hiikiimlerin yorumuna ve
uygulanmasina iligkin gortsleridir. Bunlar periyodik olabilecegi gibi, SEC’nin yeni
bir diizenleme yapmasi ya da mevcut diizenlemede bir degisiklige gitmesi halinde de
giindeme gelebilir. Zira, bu agiklamalar Teblig ¢ikarma veya bu konuda Oneride
bulunma agisindan da bir etkiye sahiptiler. Bu hususta ve SEC’nin diger diizenleyici
islemleri konusunda ayrintili bilgi i¢in bkz. Yanli: s. 217 vd.; Bartos: s. 215 vd.) S6z
konusu agiklamalarda, tim proxy kurallarinin yiriirliikte kaldigina agiklik
getirilmektedir. Buna ilaveten, elektronik medyayr kullanan ortakliklara ek
yukiimliilikkler getirilmektedir. SEC’nin agiklamalarindaki temel prensip, elektronik
bilgi dagitimimin kagit yoluyla bilgi dagitimina tamamen esit olmasidir. Bunun yani
sira, SEC, pay sahipleri ile gecerli elektronik iletisim yapilabilmesi i¢in ii¢ 6n
kosulun gerceklesmesi gerektigini ifade etmektedir. Ilk olarak, elektronik bilgi
dagitimi oncesinde, bilgiye nasil ve ne zaman ulasilacagina dair, pay sahiplerine tam
ve zamaninda bir bildirim yapilmasi gerekmektedir. Bu bildirim 6gesi, elektronik
dagitimin zaman ve tarihi ile elde edilecek materyalin ne anlama geldigini
icermelidir. Ornegin, elektronik dagitim ortakligin web sitesi iizerinden yapilacaksa,
bildirim, web sitesinin adresini ve ulasilabilen materyalin zaman ve tarihini
icermelidir. Elektronik bilgi dagitiminin, ayni bilgilerin posta ile dagitilmasi ile ayni
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Web sitesinin diger onemli fonksiyonu, pay sahipleri ile online iletisim
kurulabilmesini saglamasidir. Web sitesi araciligiyla pay sahiplerine elektronik posta
yoluyla veya dogrudan yoneticilere soru sorma olanagi taninmasi, genel kurul
disinda ortaklik ile yatirimeilar arasinda iyi iletisimin saglanmasi amaciyla forumlar
diizenleme, bu forumlar1 web iizerinden canli yaymlama, pay sahiplerinin bu

forumlara sanal katilimini saglama, genel kurulunun forumlara benzer sekilde canli

zaman siireci i¢inde gerceklestirilmesi gerekmektedir. Ornegin, genel kurula davet
yapilacaksa, posta ile davetin genel kurul tarihinden belirli bir siire dnce yapilmasi
gerekiyorsa, elektronik davetin de aym siire ig¢inde yapilmasi gerekir. Gegerli
elektronik iletisimin diger 6n kosulu olan etkili erisim uyarinca, pay sahiplerinin
bilgiyi hizli ve kolay bir sekilde elde etmesi saglanmalidir. Bilgiye hizli ve kolay
ulagim, pay sahiplerinin elektronik iletilen bilgileri ¢ikti olarak almasi veya bilgi
dosyasin1 kopyalayabilmesi ile birlikte saglanmalidir. Ayrica, etkili erisim pay
sahiplerinin ayni bilgiyi kagit formatinda elde etme hakkinin muhafazasini da
gerektirmektedir. Son 6n kosul ise, bilgi dagitiminin elektronik araglara yapildiginin
kanitlanabilmesidir. Dagitimin kanitlanmasmin birka¢ yoldan gergeklestirilmesi
miimkiindiir. Elektronik bilgi dagitiminin kanitlamanin en popiiler yolu elektronik
posta doniis alindisidir. Dagitimin kanitlanmasinin diger yollari; pay sahiplerinin
ilgili web sitesi ziyaretinin kayitlarinin muhafazasi, sadece web sitesi araciligiyla
ulagilabilen 6zel bir formun doniisliniin saglanmasit veya pay sahiplerinin web
sitesinden ¢ikt1 alip, imzalayip posta veya fax ile geri gonderecegi temsil belgesi
veya yazili rizanin elde edilmesi olabilecegi ifade edilmektedir. Bu hususlarda
ayrintili bilgi icin bkz. Freidman: s. 2-4 vd.; Kelley/Drye: Electronic Voting is
Finally Gaining Ground, January 2, 2001,
(www.kelleydrye.com/resource center/client advisories/0002 adresinden
ulagilabilir), s. 2 vd.; Ayrica bkz. Romanek, B: Employees as Shareholders in the
Cyber Age, INSIGHTS, Volume: 13, Number: 5, May 1999, s. 15; Rice: s. 917 vd.;
Anand: s. 136 vd.; Eigenbrodt, S. P.: Electronic Delivery of Employee Benefit
Documents, INSIGHTS, Volume: 14, Number: 6, June 2000, s. 9 vd.; Brown:
Securities, s. 11 vd.; Mahoney, D. M.: Implementing an Electronic Delivery and
Shareholder Communications Program, INSIGHTS, Volume: 15, Number: 12,
December 2001, s. 16 vd.; Mooney, M: The Challenge of Electronic Media: Interim
Guidance from the SEC, INSIGHTS, Volume: 14, Number: 6, June 2000, s. 3 vd.;
Goldman/Filliben: s. 690 vd.; Silverman, A. J.: Electronic Proxies Are They In Your
Future?, (www.e-counsel.com/electron.html adresinden ulasilabilir); Alcock,
R./Daly, A./Conde, C.: Electronic Proxy Voting in Australia, Allens Arthur
Robinson, Updated as at May 2005,
(http://www.aar.com.au/corpgov/pubs/pdf/onlinevoting.pdf adresinden ulasilabilir) s.
7; Kobler: s. 11; Boros: Coprorations, s. 498 vd.; Boros: The Online, s. 15 vd.; SEC
Report: s. 9 vd.; Freidman: FAQ, s. 4; Norton/Heppe: s. 90 vd.; Tiirk sermaye
piyasast hukukunda kamuyu aydinlatma konusunda elektronik iletisim araglarinin
kullanilmasi asagida Boliim 4, 1.1.B kisminda ele alinmustir.
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yayinlanmasi, genel kurula sanal katilim saglanmasi, elektronik yontemlerle genel
kurulda goriis aciklama, 6neride bulunma veya oy kullanma imkan1 saglanmasi web
sitesinin bu fonksiyonunu yerine getirmesine hizmet edecektir. Web sitesinin bu
fonksiyonu ile, pay sahiplerinin yonetime katilmasi ve ortaklik ile pay sahipleri

arasinda etkili ve verimli bir iletisim kurulmasi saglanabilecektir'’.
I1. Web Sitesinden Dogan Sorumluluk
A. Web Sitesinde Yer Alan Bilgilerden Dogan Sorumluluk

Web sitesinin ilk ve temel fonksiyonu olan bilgilendirme fonksiyonunun, s6z
konusu bilginin mahiyetinden kaynaklanan sorumluluk ile birlikte degerlendirilmesi
gerekmektedir. Web sitesinin icerigine iliskin olarak yapilan agiklamalar
cercevesinde, esas itibariyle igerige yonelik bir sinirlama getirilmedigi, ancak web
sitesinde verilen bilgilerin yanlis ve yaniltict olmamasi gerektigi yukarida ifade

edilmistir.

Bu smirin disia ¢ikilmamasi i¢in, web sitesinde yer alan bilgilerin tam ve
dogru olmasi, ortakligin web sitesine bilgi girisi konusunda agik bir politika ve

prosediir belirlemesi gerekmektedir'®.

Web sitesinde yer alan bilgiler yanlis ve yaniltict nitelikte ise, ortakligin bu
bilgilere dayanarak hareket eden kimselere karst sorumlulugunun dogmasi

miimkiindiir”’. Ortakligin bu sorumlulugunun dogmasinin 6niine gecebilmek icin,

17 Noack: Modern, s. 12 vd.; Unger: Technology, s. 23 vd.; Boros: Corporate, s.
177; Zetzsche: Blueprint, s. 29 vd.

'8 Ereidman: s. 10-18.2

159 Freidman: s. 10-18.1 vd.; Peters: s. 16 vd.; Prentice/Richardson/Scholz: s. 550 vd;
Burns: s. 32.; Brown: Securities s. 28 vd.; Norton/Heppe: s. 95; Genel anlamda bilgi
vermeden dogan sorumluluk hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Kirca, C.: Bilgi
Vermeden Dolay1 Ugiincii Kisiye Kars1 Sorumluluk, Ankara 2004
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web sitesine konulan bilgilerin gergegi yansitmasi ve tam olmasi, s6z konusu
bilgilerin yanlis ve yaniltict olmamasi, web sitesinde yer alan bilgilerin kontrol
edilerek giincellestirilmesi, yetkili olmayan kimselerin web sitesine girerek sitede yer
alan bilgileri degistirmesinin engellenmesi i¢in yeterli ve gerekli giivenlik

Onlemlerinin alinmas1 gerekmektedir.

B. Web Sitesinde Verilen Baglantilardan (Linklerden) Dogan

Sorumluluk

Web sitesine, ortaklik tarafindan konulan bilgilerin yani sira, bazi bilgilere
ulagsabilmek i¢in diger web sitelerine baglantilar verilmesi miimkiindiir. Baglanti
verilen web siteleri esas itibariyle, ortakligin kontrolii disinda olacagindan, bu
sitelerde yer alan bilgilerden dolayr ortakligin potansiyel sorumlulugu giindeme

gelebilecektir'®.

Bu sebeple, ortakligin web sitesinden diger siteler baglanti verilmesi bazi
sorunlart da beraberinde getirmektedir. Zira, baglanti verilen sitelerde degisiklik
yapilmasi ortakligin rizasmi gerektirmedigi gibi, yapilan degisikliklerin ortaklik
tarafindan fark edilmemesi de miimkiindiir. Ancak, ortakligin web sitesinden baglanti
verilirken, baglanti verilen sitede yer alan bilgilerin giivenilirligi ve ortaklik ile
iligkisi bakimindan agiklamalar yapilmasi ortakligin sorumluluktan kurtulmasini

saglayabilecektir'®'.

10 Freidman: s. 10-18.5; Peters: s. 17 vd.; Brown: Securities, s. 30; Freidman: FAQ,
s. 7; Norton/Heppe: s. 95 vd.
1! Freidman: s. 10-18 vd.; Scipio: s. 3; Money: s. 4; Bu konuda yapilacak uyarmin,
kullanicinin ortakligin web sitesinden ayriliyor oldugu ve ortakligin link verilen
sitede yer alan bilgileri onaylamadig1 veya giincellemedigi seklinde olabilecegi ifade
edilmistir. bkz. Peters: s. 18
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I1I. Pay Sahiplerinin Bilgilendirilmesi Yontemleri

Anonim ortakliklar tarafindan pay sahiplerinin bilgilendirilmesi, bilginin
niteliginden ve igeriginden bagimsiz olarak iki farkli yontem aracilifiyla yerine
getirebilir. Cekme ve itme yontemi'®” olarak adlandirilan bu yéntemlerin ortak amaci
pay sahiplerinin bilgiye erisiminin saglanmasidir. Ortaklik tarafindan hangi yontemin
uygulanacagi genellikle tabi oldugu iilkenin hukuk diizenine gore belirlenmekle

birlikte, genel anlamda iki yontemin bir arada uygulandigini sdylemek miimkiindiir.
A. Cekme Yontemi (Pull Method)

(Cekme yonteminde ortaklik bilgiyi, dnceden kararlastirilmis, pay sahiplerinin
erisebilecegi bir yerde bulundurmaktadir. Geleneksel olarak bu yer, ortakligin
merkezinin veya ticaret siciline kayitli oldugu yer olmaktadir. Pay sahiplerinin bu
yontem araciliiyla bilgi edinmesi aktif bir ¢abayi gerektirmektedir. Bu yontemde
bilgiye ulasmak isteyen pay sahipleri, sz konusu yere gelerek, bulundurulan
bilgilere bakabilirler. Ozellikle, pay senetleri borsada islem gdren ortakliklarin,
bunun yani sira, ortakliga iliskin bilgileri web sitesinde kamuya agiklamak,
diizenleyici otoritelere, borsalara veya diger bilgi saglayicilara, bunlarin yiirtittiikleri
depolama ve erisim sistemleri veya elektronik resmi gazete araciligiyla kamuya
aciklanmasi i¢in gonderme yiikiimliligii bulunmaktadir. Bu ayni zamanda, yillik
hesaplar ve ilgili raporlar, genel kurul ilam1 ve proxy ile ilgili belgeler, pay
sahiplerinin talepleri, genel kurulun webden yayinlanmasi, oylama sonuglar1 ve diger

degisik bilgiler gibi toplant1 ile ilgili bilgiler i¢in de gecgerlidir. Cekme yontemi

162 Zetzsche: Blueprint, s. 14 vd.
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uygulaniyorsa, soz konusu bilgilerin aktif yatirimcilar tarafindan kolayca

bulunabilecek ve internetten indirilebilecek durumda olmasi gerekmektedir'®.

B. itme Yontemi (Push Method)

[tme yonteminde ise, esas itibariyle ortakligin bilgiyi pay sahiplerine
gondermesi ve sunmasi s6z konusu olup, ortaklik ayn1 zamanda bununla yiikiimli
kilinmistir. Bu yontemden faydalanmanin temelindeki mantik, ¢ekme yonteminde
pasif pay sahiplerinin hi¢ bilgi alamayacak olmalari ve pay sahipliginden
kaynaklanan haklarini hatirlatan baz1 bilgi ve belgeler ellerine ge¢cmis olsa bile, bu

haklarin1 kullanmak konusunda istekli olmamalaridir'®.

Bu sebeple hukuk sistemleri en azindan genel kurul toplanti davetinin ve
genel kurul ile ilgili bazi1 belgelerin pay sahiplerine gonderilmesini zorunlu
tutmaktadir. Ancak, kagida dayali dagitimin yapilmasi, itme yo&nteminin
kullanilmasinda ortakligin yiiksek lojistik ¢aba gdstermesini ve bazi maliyelere
katlanmasin1 gerektirmektedir. Elektronik iletisim araglarinin kullanilmasi halinde
ise, iterek bilgilendirme, ortakligin web sitesinde aciklanan bilgilere iliskin
baglantinin pay sahibinin elektronik posta adresine gonderilmesiyle kolay ve ucuz bir

sekilde yayginlik kazanabilir'®.

103 Zetzsche: Blueprint, s. 14-15

164 Zetzsche: Blueprint, s. 15

19 Zetzsche: Blueprint, s. 16 vd, Yazar iterek bilgilendirme ile ilgili gegisin hala
tamamlanamadigimi ve ii¢ sebebin elektronik iletisim araglarinin kullanilmasina
gecisi engelledigini ifade etmektedir. ilk olarak baz1 hukuklarda, pay sahiplerinin,
ortakligin {iyelerine belgeleri ve diger bilgileri géndermesine karar vermesi
gerekmektedir. Bu yiikiimliiligiin sebebi agik degildir. Cekme yonteminde, bilgi
elektronik ortamda herkesin ulasabilecegi sekildedir. Bu yiizden, pay sahibinin
bilgiyi hangi yontemle alacagi, pay sahibinin kendisini ilgilendirmektedir. Bunun da
Otesinde bu yiikiimliiliik (yerel, kontrol eden, kurumsal) yatirimci1 grubunun, diger
(uluslar arasi, bireysel vs) yatirimer grubunun etkili bir sekilde organize olmasinin

90



3. ELEKTRONIK ORTAMDA PAY SAHIiPLERIi iLE ORTAKLIK VE PAY

SAHIPLERI ARASINDAKI ILETISIM
I. Elektronik Pay Sahipleri Forumu

Genel kurul, tarihsel olarak kiigiik yatirimcilarin yorumlar yaptigi ve sorular
sordugu en biiyiik forumdur. Gelismis sermaye piyasalarina sahip iilkelerde, halka

acik ortakliklarin yoneticileri diizenli olarak finansal analistlerle ve kurumsal

ontine gegmek icin kullanilabileceginden, pay sahipligi haklarinin etkin
kullanilmasini engelleyebilecek niteliktedir. Zira bilgi ve belgelerin posta yolu ile
dagitilmasi, genel kurul Oncesindeki kisa zaman diliminin 6nemli bir kismin
alabileceginden, bdyle bir engelin ortaya ¢ikmas1 miimkiindiir. Ikinci olarak, sistem,
ortakligin (veya ortaklik ve pay sahibi arasindaki aracinin), bilginin elektronik
araclarla gonderilmesinden 6nce riza aciklamasinin elde edilmesini gerektirmektedir.
Pay sahipleri elektronik posta adreslerini veya diger iletisim bilgilerini saglamadikga,
ortaklik gonderme ylikiimliiliigiinii elektronik araclarla yerine getiremez. Bu yiizden,
pay sahiplerinin rizasi herhangi bir diizenleme faaliyeti gerektirmeyen dogal bir
engeldir. Pay sahiplerinin elektronik adreslerini iceren dokiimanlari basit¢e saklama
yikiimliliigh ortaklik i¢in yeterlidir. Bununla birlikte, cogu sistem pay sahiplerinin
yazili rizasii gerektirmekte ve hatta bazilar1 elektronik iletisim hizmetlerinin
kullanilmast i¢in 6n sart olarak daha sikici sekli yiikiimliiliikler getirmektedir. Son
olarak, cogu pay sahibi kronik olarak pasiftir. Ornegin tamamiyle pasif pay sahipleri,
ortaklik tarafindan bedava zarf veya pay sahiplerinin riza beyanini géndermesi igin
cekici olsun diye kiigiikk bir hediye verilse bile, elektronik iletisim yontemlerinin
kullanilmasina iliskin riza agiklamasini ortakliga gondermemektedirler. Bu hususta,
Ingiliz yasa tasarisinda oldugu sekilde, farazi riza (riza vermis sayilma) goriisii
problemin ¢oziimiinde yardimci olabilir. Yasa tasarisina gore, kisi, ortaklik
tarafindan bireysel olarak kendisine, ortakligin bilgi ve belgeleri, genel olarak veya
bilgi belgeleri talep iizerine bu sekilde gondermesine razi1 oldugu sorulmussa ve kisi
ortakligin talebinin gonderilmesinden itibaren 28 giinliikk siire icinde cevap
vermemigse, ortakligin bilgileri kendisine elektronik olarak gdndermesine riza
gostermis sayilmaktadir. Bu sekilde, farazi riza yaklasimi elektronik iletisim
yontemlerinin kullanilma seviyesini dikkat c¢ekici bir sekilde artirabilir ve
ortakliga/tiim pay sahiplerine yiiklenen maliyetleri azaltabilir. Ayn1 zamanda, farazi
riza yaklagimi eski, internet yetenegi olmayan pay sahiplerine haksiz bir yiikiimliiliik
getirmemektedir, ya bu pay sahiplerinin elektronik posta hesaplari bulunmamaktadir
ve bu ylizden ortaklik, pay sahiplerine karsi gonderme yiikiimliliigiinii elektronik
araclarla yerine getirememektedir veya bu pay sahipleri elektronik posta hesaplarini
ortakliga vermislerse, her zaman bu rizalarin1 geri alabilirler. Bu yiizden, farazi riza
yaklagimi sadece tembel ve fakat teknik agidan becerikli pay sahipleri tarafindan
farazi rizanin verilmesini saglayabilir. Karsilastirmali hukukta, Kanada, Fransa,
Isvigre, Ingiltere ve ABD’de elektronik araglarla itme yontemi ile bilginin iletilmesi
hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Ayni eser, s. 18 vd.
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yatirimcilar ile bir araya gelmekte ve goriislerini paylagsmaktadirlar. Bu durum, genel
kurulu, pay sahipleri ile yonetim arasinda yilda bir ger¢eklesen bir seramoni haline
getirmektedir. Web sitesi ve internet teknolojisi, pay sahipleri ile yonetim arasinda

yil boyu devam eden bir forum yaratma potansiyeline sahiptir'®.

Bu baglamda internet, finansal ve diger bilgileri siirekli olarak ulasilabilir
kilmakla birlikte, ilan tahtalari, elektronik postalar ve sohbet odalari ile yonetimin
pay sahiplerine siirekli hesap verebilirligini saglayan bir olanak sunmaktadir.
Ortakliklarin bu firsati kullanmas1 halinde, herkesin ziyaret edebilecegi web
sitesinde, yoOneticilerin yatirimcilarin sorularii yanitlamast miimkiin olacak, ayrica
donemsel olarak kullanilacak sohbet odalari sayesinde yoneticiler ile yatirimcilar

arasindan etkilesimli iletisim olanagi saglanacaktir'®’.

Elektronik pay sahipleri
forumu 1iyi kurumsal yonetimin parcasi olarak yonetim ile pay sahipleri arasinda
etkili bir iletisim metodu olarak kullanilabilecek olmakla birlikte, ortakliklar,
internetin etkilesimli 6zelliklerinden faydalanirken, ayni zamanda s6z konusu giiclii
iletisim aracinin koétiiye kullanimini dnlemeye yonelik bir politika belirlemeleri

gerekmektedir'®®.

1% Freidman: s. 10-13; Zetzsche: Blueprint, s. 29 vd.

17 Bircok ortaklik, yatirimecilari ve web sitesini ziyaret eden diger ziyaretcileri
elektronik posta ile soru sormaya ve yorum yapmaya davet etmektedir. AT&T ve
Individual Investor Group Inc. 6rnekleri hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Freidman:
s. 10-13

18 Toronto Borsasimin Elektronik iletisim ve A¢iklama Kilavuzu, her ortakligin agik,
yazili bir elektronik iletisim politikas1 olusturmasini ve bir ya da daha fazla ortaklik
personelini  politikanin uygulanmasi, goézden gecirilmesi ve giincellenmesi
bakimindan siirekli olarak sorumlu olacak sekilde atamasin1 dnermektedir. Politika,
yatirimcilarin arastirmalarina kimin cevap verecegini Ozellestirmeli ve hangi tiir
bilgilerin elektronik olarak iletilecegine yol gostermeyi saglamalidir. SEC Nisan
2000’deki aciklamasinda, internet tartisma forumlari i¢in yorum talep etmistir. SEC
ozellikle, tartisma forumlarmin pay senetlerinin fiyat:1 izerindeki etkisi ile ilgilenmis
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Elektronik pay sahipleri forumunun organize edilmesi, teknolojik
gelismelerin yatirimer iligkilerini gliglendirme amagh olarak kullanilmasi neticesinde
uygulamanin yarattigi bir sonugtur. Genel kurul toplantisinin aksine, bu forumda
hukuki sonu¢ doguracak kararlar alinmamakta, soru sorma, goriis agiklama ve bilgi
paylasimi sayesinde yonetim ile pay sahipleri arasinda etkili ve verimli bir iletigim
sistemi kurulmasi saglanmaktadir. Ayrica, bu tiir forumlar sayesinde, pay sahipleri
genel kurul giindemine tagimak istedikleri konulari tartisip, yonetimi etkileyerek bu
konularin genel kurul giindemine gelmesini saglayabilecekleri gibi, pay sahipleri
oOrgiitlenerek, yasal oranlara ulasip, forumda yogunlasilan konulari genel kurula
tagiyabileceklerdir. Elektronik pay sahipleri forumunun yasalarla diizenlemeye
baglanmas1 veya bu foruma hukuki bir gegerlik taninmasi zorunlu degildir. Zira,
ortakligin bu tiir bir iletisim yontemini tercih etmesi, kendi vizyonu ve yatirimcilar
gozindeki prestiji ile ilgili oldugundan, yasal diizenlemelerle ortakligi donemsel
olarak boyle bir forum yapmaya zorlamak uygun olmayacaktir. Bu ¢ergevede,
konuya iligkin olarak diizenleme yapilacaksa, diizenlemenin ortakliklar1 tesvik edici
unsurlar igermesi ve diizenlenecek foruma iligkin sekli hiikiimlere yer verilmesi
miimkiin olmakla birlikte, diizenlemede ortakligi forum yapmaya mecbur birakan

hiikiimlerden kaginilmasi yerinde olacaktir.
I1. Pay Sahiplerinin Yonetime Soru Sorma Hakki

Pay sahiplerinin ortaklik hakkinda tam ve yeterli olarak bilgilenmesinin
saglanabilmesi, pay sahiplerine genel kurul diginda yonetime soru sorma hakkinin

taninmasint gerektirmektedir. Ortakligin web sitesi araciligiyla yil boyunca pay

ve ortakligin online foruma katilmak i¢in “best practices” uygulayip uygulamadigini
merak etmistir. bkz. Freidman: s. 10-14
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sahiplerine, yonetime soru sorma ve bu sekilde yoOnetimle yiizlesme olanagi

saglanabilir.

Web sitesinde yer alan sikg¢a sorulan sorular ve/veya soru ve cevap
boliimlerinde yer alan standart soru ve cevaplar disindaki sorularin
cevaplandirilabilmesi i¢in ortaklik tarafindan etkilesimli bir iletisim politikasi

gelistirilmesi gerekmektedir'®’.

Diizenli araliklarla, yonetimden birilerinin web
sitesinde canli olarak hazir bulunmasi halinde, pay sahiplerinin hazir bulunan kisiye
dogrudan soru sorma imkani olacaktir. Bu durumda 6nemli olan, makul sinirlar
cercevesinde sorulan sorularin cevaplandirilmasidir.

Bu sekilde es zamanh iletisim disinda, pay sahipleri tarafindan elektronik

. 1.1
posta ile soru sorulabilir' .

Elektronik posta ile soru sorma olanagimin
saglanabilmesi i¢in ortakligin bir elektronik posta adresinin olmasi gerekmektedir.
Ayrica, web sitesinde dogrudan elektronik posta gondermeyi saglayan bir
mekanizma kurulmas1 miimkiindiir. Bu sartlarin gerceklesmesi halinde, pay sahipleri,
ortaklik ile ilgili konularda 6grenmek istedikleri bilgileri elektronik posta ile soru
sormak suretiyle elde edebileceklerdir. Ancak, ortakligin elektronik posta ile sorulan

sorularin cevaplandirilmasi ve cevaplandirma stiresi hususunda ciddi bir politikasinin

olmas1 gerekmektedir. Bu baglamda, elektronik posta ile iletilen sorularin

1 Hallwood: s. 65

170 pay sahipleri ile ortaklik arasindaki iletisimde, elektronik posta kullamlmasi en
popiiler olan uygulamadir. Pay sahiplerinin soru sorma olanaginin disinda, elektronik
posta bir bildirim aract olarak kullanilmaktadir. Elektronik posta, periyodik
biiltenlerin yatirimcilara gonderilmesi, web sitesinde meydana gelen degisiklikler,
toplanti, sunum ve benzeri 6nemli olaylar ile ortakliga iliskin gelisme ve haberlerin
yatirimcilara iletilmesi bakimindan énemli bir potansiyele sahiptir. NIRI tarafindan
yapilan arastirmaya gore, liyelerin % 67’s1 elektronik postanin degerli bir yatirimci
iligkileri aracit olduguna inanmaktadir. Bununla birlikte, orta ve biiyiikk 6lcekli
ortakliklarin, kiigiik ortakliklardan daha fazla elektronik posta lehine tavir koyduklar
ifade edilmektedir. bkz. Hallwood: s. 67; Noack: Modern, s. 11
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cevaplandirilmasi ile daimi olarak sorumlu bir personelin gorevlendirilmesi uygun

olacaktir.
I11. Pay Sahipleri Arasindaki Iletisim

Halka agik anonim ortaklarin ¢ok sayida ve daginik pay sahipligi yapisina
sahip olmasi, bu pay sahipleri arasindaki iletisimi de zayiflatmistir. Pay sahipleri
arasinda iletisim kurulmasi ve iletisim kurmaya goniilli pay sahiplerinin tespiti
maliyetli bir cabay1 gerektirmekte olup, pay sahipleri arasindaki bu iletisim

eksikliginin bir sonucu olarak pay sahiplerinin birlikte hareket etmesi gliglesmistir.

Teknolojik olanaklar ve 6zellikle internet, pay sahipleri arasindaki bu iletisim
eksikligini gidermek konusunda 6nemli bir ara¢ haline gelmistir. Pay sahipleri,
internet ortaminda kurulu sohbet odalarinda, mesaj panolarinda, ¢ok fazla bir ¢aba ve
maliyet gerektirmeksizin, ortakliklarin islerini ve gidisatin1 tartisma ve diger pay

sahipleri ile fikirlerini paylasma olanagina kavusmuslardir' "',

Bu olanak ayrica, pay sahiplerinin genel kurulda goriistilmesini istedikleri
hususlarin, genel kurul giindemine eklenmesi yoniindeki azinlik hakkinin da etkin bir
sekilde kullanilmasina olanak saglamistir. Genel kurul giindemine madde
eklenmesine iliskin pay sahipligi hakkinin kullanilmas, iilkelerin i¢ hukuklarina gore
degismekle birlikte, sermayenin belirli bir oranina sahip olmay1 gerektirmektedir. Bu
noktada, internet araciligiyla kurulacak iletisim sayesinde s6z konusu oransal siniri

saglayacak pay sahiplerinin bira araya getirilmesi miimkiin oldugu gibi, pay sahipleri

"1 Freidman: s. xxiv; Ayrica bkz. Brown, A.: Organizing Sharecholders on the

Internet, The Corporate Governance Advisor, Volume: 9, Number: 2, March/April
2001, s. 1 vd.; Dover: s. 9
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tarafindan ileri stiriilen bu 6nerinin diger pay sahipleri tarafindan desteklenmesi igin

de kampanyalar organize edilebilir' "%,

IV. Ortakhk Hakkindaki Sanal Soylentilerin Cevaplandirilmasi

1990’11 yillarin ortalarinda online yatirimer iligkileri, ortakligin web sitesine
bilgi girisi ve bu bilgilerin gilincellenmesi anlamina geliyordu. 1990’11 yillarin
sonlarinda, karsit tepki unsuru sanal alemde yatirimer iligkilerinin kritik bir pargasi
haline gelmis ve ortakliklar kendileri hakkinda sanal alemde yayinlanan sdylenti ve
dedikodular1 nasil cevaplayacaklarini diistinmeye baglamiglardir. Bu yillar, tek tek
ortakliklarin tartisildig1 internetteki mesaj panolarinin patlamasina sahitlik etmistir.
Internet portallarinin yatirrmeilara yonelik tartisma ortamlari yaratmalari, sdylentileri

yaygin hale getirmistir' ".

Konuya iligskin olarak yapilan g¢alismalar, ¢ogu zaman ortaklik hakkinda
yayilan  soylentilerin, ortakligin  ¢alisanlar1  tarafindan ortaya atildigmi
gostermektedir. Ortaklik ¢alisanlarinin yaydigi yanlis bilgilerden dolayi, ortakligin

7% Calisanlar tarafindan, tartigma

sorumlulugunun giindeme gelmesi miimkiindiir
forumlarma gonderilen mesajlardan, mesaji gonderenin kimligini bildirmesi
nedeniyle calisan oldugunun anlagilmasi miimkiin oldugu gibi, génderilen mesajdan
da, mesaj sahibinin ortaklik ile iligkisinin oldugunun anlasilmasi miimkiindiir.

Ortaklik c¢aliganlar1 genellikle bu tartigma ortamlarina ortakliga zarar veren bilgiler

gondermektedirler. Bu sebeple, ortakliklarin, ¢alisanlarinin ortaklikla ilgili mesajlar

172 Ayrintili bilgi i¢in bkz. Freidman: s. 11-15 vd.; Zetzsche; Blueprint, s. 11 vd.;
Ayrica bkz. Romanek, B.: Use of Web Site Addresses in Shareholder Proposals, The
Corporate Governance Advisor, Volume: 9, Number: 5, September/October 2001, s.
12 vd.; Cowell: s. 18; Garner/Alonso: s. 55 vd.

'3 Freidman: s. 10-27 vd.; Unger: Corporate, s. 1138

% Sanal alemde vyayilan soylentiler nedeniyle, ortakligm ve islem yapan
yatirimeilarin sorumluluklar hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Freidman. s. 13-31 vd.
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ilan tahtalarima ve sohbet odalarina géndermelerini yasaklayan acik bir politika

belirlemeleri gerekmektedir'”.

Ortaklik hakkinda sanal alemde yayilan bir sdylenti basladiginda, ortakligin
bu sdylentiyi hangi yontemlerle cevaplayacagina dair bir karar almas1 gerekmektedir.
Sorunun yargi organlar1 aracilifiyla ¢oziilmesi veya uygulayicilarin durumdan
haberdar edilmesi bu yollardan biridir. Ortaklik soylentileri cevaplamaya karar
vermis ise, internet aracilifiyla soylentileri okuyanlara ulagilmasi miimkiindiir. Bu
cercevede, ortaklik, sdylentiye iliskin dogru bilgiyi kendi web sitesine koyabilir veya
yanlig bilginin yayinlandigr mesaj panosuna dogru bilgiyi iletebilir ya da her iki

eylemi ayn1 anda gergeklestirebilir'’°.

175 Toronto Borsasi, ortakligin, ortaklik ve ortakligin isleri ile ilgili tartisma ve sohbet

odalarina katilmalarin1 yasaklamay1 6nermektedir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Freidman:
s. 10-33; Scipio: s. 2; Ayrica calisanlarin bu eylemlerine engel olmak igin
yapilabilecekler hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Peters: s. 19; Konuyu detayli bir
sekilde ele alan Romanek, calisanlarin interneti, ortakliga iliskin ¢ok ¢esitli bilgileri
aciklamak amaciyla kullanabileceklerini, ortakliklarin, internetteki bu mesaj
panolarini desteklememelerine, ¢alisanlarin mesajlarin1 6nceden denetlememelerine,
calisanlarin1 is yeri disinda kontrol etmemelerine ragmen, c¢aliganlar tarafindan
gonderilen bu mesajlardan dolayr sorumlu olabileceklerini, bu ylizden cogu
ortakligin mesaj panolarinin kullanimi hakkinda internet erisim politikasi
kurduklarini, buna ragmen bu politikalarin zorlayicili§i sorununun cevapsiz
kaldigini, ayrica bu hususta ifade 6zgiirliigliniin dikkate alinmas1 gerektigini, mesaj
panolarina gonderilen mesajlarin ¢ogunun anonim olmasina ragmen, igeriginden
mesaj1 gonderenin ¢alisan oldugunun anlasilabilecegini, bu ¢esit mesajlar gonderen
calisana kars1 ortakligin bazi disiplin 6nlemleri alabilecegini, bununla baglantili bir
konu olarak, ortakligin mesaj panolarinda dolasan yaniltici sdylentileri cevaplama
yukiimliiligliniin ele alimmasi gerektigini, ¢ogu durumda ortaklifin bu yaniltici
bilgilere iliskin agiklama yapmak zorunda kalacagini, bu baglamda mesaj panolarinin
incelenmesinin sorunun bastan ¢6ziimii i¢in bir alternatif oldugunu ifade etmektedir.
Konu hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Romanek, B.: Understanding the “Undernet”:
Message Boards Can Be Tricky for Employers, INSIGHTS, Volume: 14, Number: 5,
May 2000, s. 12 vd.

76 Toronto Borsasi, ortakligin kendisi hakkindaki sdylentileri gdzetlemesinin
beklenemeyecegini ifade etmektedir. Buna karsin, hukukgular ortakligin kendi
personelini gorevlendirerek veya disardan hizmet satin almak suretiyle, ortaklik
hakkinda ¢ikan sdylentilerin tespiti i¢in internetin diizenli olarak godzetlenmesini
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UCUNCU BOLUM
ELEKTRONIK GENEL KURUL, PAY SAHIPLERININ KATILIMI VE OY
KULLANMA

1. ELEKTRONIK GENEL KURUL

I. Genel Kurul Toplantisi, Genel Kurula Katihm ve Oy Kullanma

Konusundaki Klasik Yaklasim
A. Genel Kurul Toplantisina Cagri

Anonim ortakligin genel kurul toplantisinin yapilabilmesi i¢in, genel kurul
toplantisinin pay sahiplerine duyurulmasi gerekmektedir. Pay sahiplerinin genel
kurul toplantisina ¢agrilmasi, medyada veya bu ise tahsis edilmis yayin organlarinda

yapilan ilanla genel anlamda ve 06zel olarak ortaklikca bilinen pay sahiplerine

onermektedirler. Gozetime baslama karari, yasal riskleri de beraberinde
getirmektedir. Bu ¢ergevede, ortakligin interneti gézetlemeye baslamasi ile birlikte,
diizeltme ve cevap verme ylkiimliiliigiiniin dogacag1 ifade edilmektedir. Ayrica,
gozetim ve diizeltmedeki basarisizlik istenmeyen sonuclarin dogmasima neden
olabilecektir. ABD’de NYSE, AMEX ve NASD, ortakliklari, ortakligin gelisimi ile
ilgili olan ve piyasay1 etkileyen soylentileri dogrulamaya davet etmektedirler.
Ayrmtili bilgi i¢in bkz. Freidman: s. 10-29 vd.; SPKr tarafindan cikarilan ve
20.7.2003 tarih ve 25174 sayili Resmi Gazetede yayimlanan Seri: VIII, No: 39 sayili
Ozel Durumlarin Kamuya Aciklanmasina Iliskin Esaslar Tebliginin (Tebligde
7.7.2004 tarih ve 25515 sayilt Resmi Gazetede yayimlanan Seri: VIII, No: 42 sayili
Teblig ile degisiklik yapilmistir) 8. maddesinde, ortakliklar hakkinda, tasarruf
sahiplerinin yatirnm kararlarin1 veya sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarim
etkileyebilecek Oneme sahip, basin-yayin organlari veya kamuoyunda c¢ikan ve
ortaklig1 temsile yetkili kisiler kaynakli olmayan haber veya soylentilerin varligi
halinde, bunlarin dogru veya yeterli olup olmadig1 konusunda, bu Tebligde belirtilen
esaslar ¢ercevesinde ortakliklarca bir agiklama yapilmasi zorunludur hitkmii yer
almaktadir. Tebligin 12 ve devami maddelerinde, agiklamanin sekline iliskin
hiikiimlere yer verildikten sonra, 16. maddenin 2. fikrasinda, Kurulun gerekli
gordiigii durumlarda bu Teblig uyarinca gonderilen bilgilerin, elektronik ortam da
dahil, basin yaym organlarinda ilan edilmesini ilgili ortakliktan veya agiklama
yapmakla yiikiimli diger kisilerden isteyebilecegi hiikme baglanmistir. Anilan
hiikiimler ¢ergevesinde, Kurul tarafindan gerek goriilmesi halinde, sanal ortamda
cikan soylentilerin, ortakliklar tarafindan sanal ortamda cevaplandirilmasi
yiikiimliiliigliniin getirilebilecegini sdylemek miimkiindiir.
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gonderilecek toplanti davet mektubu ile yapilmaktadir. Yapilacak ilanda, davet
mektubunda, genel kurulun yer ve zamanina iligkin bilgilerin yani sira, toplantinin
giindemine iliskin bilgilerin, ortaklik hakkindaki bilgilere nasil ulasilacaginin

belirtilmesi gerekmektedir'”’.

Genel kurul toplantisina yapilacak cagrinin bu sekilde yazili iletisim araglari
ile yapilmasi, 6zellikle proxy sisteminin uygulandig tilkelerde, proxy belgelerinin de
ayrica pay sahiplerine gonderilmesi yiikiimliiliigii karsisinda onemli bir maliyet
unsuru haline gelmektedir. Ayrica davetin usuliine uygun yapilmamasi, genel
kurulda alinacak kararlarin gecerligini etkileyecek onemli bir unsur oldugundan,

konu daha kritik bir noktaya temas etmektedir.
B. Genel Kurul Toplant1 “Yer”i

Anonim ortakliklarda genel kurul, iist kurul niteligi tasimayan, anonim
ortakligin yonetimine iliskin olarak devredilmez yetkileri bulunan, pay sahiplerinden

olusan ve pay sahiplerinin yonetimsel haklarim kullandiklar: karar organidir'”®.

Genel kurul, pay sahiplerinden olusan bir karar organi oldugundan, klasik
yaklagim genel kurulun yapilmasi i¢in pay sahiplerinin bir araya toplanmasini
gerektirmektedir. Pay sahiplerinin bir araya getirilmesi ile kastedilen husus, pay
sahiplerinin fiziki bir mekanda toplanmasidir. Fiziki mekanin neresi olacagi iilkelerin

i¢ hukuklarina gore degisebilmekle birlikte, genel kabul goren goriis ana sdzlesmede

7 Tiirk Hukukunda toplantiya davetin icerigi hakkinda ayrintih bilgi icin bkz. Yigit,
I.: Anonim Ortaklik Genel Kurulunun Isleyisi ve Ortaya Cikan Sorunlar, Istanbul
2005, s. 99 vd.

'8 Genel kurul hakkinda ayrintilt bilgi i¢in bkz. POROY (Tekinalp/Camoglu): s. 389
vd.; Yigit: s. 3 vd.; Karsilastirmali hukukta genel kurula verilen anlamlar i¢in bkz.
Baums: General Meetings, s. 8 vd.
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aksine hiikiim bulunmamasi halinde, genel kurulun ortaklik merkezinde yapilmasi

e e -1
yoniindedir'”’.

Genel kurul ister ortakligin merkezinde toplansin, ister ana s6zlesme uyarinca
merkez diginda bir yerde toplansin, daima bir toplant1 yerini gerektirmektedir. Bir
baska deyisle toplanti muhakkak bir yerde yapilmak zorundadir. Ancak, yukarida
detayli olarak ifade edildigi lizere, toplantinin fiziki bir mekanda yapilmasi, pay
sahiplerine katilim, ortakliklara diizenleme icin yiikledigi masraflar, cok sayida pay
sahibinin ayn1 mekanda toplanmasinda yasanacak fiili imkansizlik nedeniyle gii¢
boslugunun ve ortaklarin yonetimsel haklarini etkin kullanamamasimin 6nemli
nedenlerinden biridir. Elektronik iletisim araglarinda meydana gelen gelismeler
sonucunda, genel kurulun toplant1 yeri konusu sorgulanmaya baglamig ve elektronik

iletigsim araclari ile toplant1 yeri kavraminda degisiklikler meydana gelmistir.
C. Pay Sahiplerinin Genel Kurula Katilimi ve Oy Kullanmasi

Genel kurul pay sahiplerinden olusan bir organ oldugundan, pay sahiplerinin
genel kurula aslen veya temsilci araciligiyla katilma konusunda vazgecilmez ve
bertaraf edilemez bir miiktesep hakki mevcuttur'™. Bu sekilde toplantiya katilan pay
sahipleri, genel kurul toplanti giindeminde yer alan konular hakkinda goriislerini
aciklayabilir, Onerilerde bulunabilir, yonetime soru sorabilir ve kullanacagi oy ile

genel kurulun almasi gereken kararlarin alinmasini saglar.

Klasik genel kurul sisteminde pay sahibinin veya temsilcisinin genel kurula
sahsen katilmasi ve s6z konusu aktiviteleri genel kurulda hazir bulunarak yapmasi

gerekmektedir. Elektronik iletisim araglarindaki gelismeler, pay sahibinin genel

" POROY (Tekinalp/Camoglu): s. 395 vd.
%0 yigit: 5. 30; Wymeersch: Current, s. 1 vd.
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kurul toplantisina kisisel katilimi zorunlulugunu ortadan kaldirarak, genel kurula
uzaktan iletisim yoOntemi ile katilimi ve bu yontemle genel kurulda ortaklik

haklarinin kullanilmasini miimkiin kilmigtir'™®',

II. Genel Kurulun Toplanmasinda Elektronik Iletisim Araclarimin

Kullanilmasi
A. Toplantiya Davetin Elektronik Ortamda Yapilmasi

Genel kurul toplantisina davette yazili iletisim araglarinin kullanilmasinin
yarattigt maliyet ve diger sakincalarin giderilmesi, toplanti davetinin elektronik

ortamda yapilmasi ile miimkiin olabilecektir.

Bu cercevede, genel kurul toplanti ilaninin ortakligin web sayfasinda
yapilmasi ve toplanti ile ilgili bilgilere ve belgelere web sitesinde yer verilmesi
miimkiindiir. Ayrica, elektronik posta adresleri ortaklik¢a bilinen pay sahiplerine
yapilacak davette ve toplant1 ile ilgili bilgi ve belgelerin gonderilmesinde, masrafsiz
olan elektronik posta iletisi kullanilabilecektir'®. Pay sahiplerinden vekalet talep
edilmesi halinde, vekaletname Orneginin ve vekaletname talebine iliskin bilgi ve
belgelerin web sitesinde bulundurulmasi, bu belgelerin web sitesinde yer aldiginin

elektronik iletisim araclari ile pay sahiplerine bildirilmesi miimkiindiir.

Toplantiya davetin bu sekilde elektronik ortamda yapilmasi ve toplanti
oncesinde toplant: ile ilgili bilgi ve belgelerin elektronik iletisim araglar ile pay
sahiplerine gonderilmesi 6nemli maliyet avantajlar saglayacag: gibi, ortaklik ile pay

sahipleri arasindaki iletisim siirecini de hizlandiracaktir.

'8! Crone: s. 156
182 Skog: s. 2 vd.; Company+Shareholder Dialogue: s. 33; Electronic Shareholder
Communications: s. 8 vd.; Wymeersch: Current, s. 12
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B. Birden Fazla Yerde Genel Kurul Toplanmasi

Genel kurulun tek bir yerde toplanmasindan kaynaklanan sorunlarin
¢Oziimiinde akla gelen ilk yontem, genel kurulun birden fazla mahalde toplanmasidir.
Bu sekilde yapilacak genel kurulda, ortaklik merkezinin veya ana sodzlesmede
ongoriilen toplant1 yerinin disinda baska sehir veya lilkelerde es zamanli olarak genel
kurul toplantis1 yapilmakta ve genel kurul mahalleri arasindaki iletisim, elektronik

iletigim araclari ile saglanmaktadir.

Birden fazla yerde genel kurul toplantisi yapilmasi halinde, genel kurul
mahallerinde yerlesik pay sahipleri bulunduklar1 yerlerdeki genel kurula
katilabilecekler, ayrica diger genel kurul mahalleri ile aralarinda iletisim baglantisi
kurulmus olacagindan, orada gergeklesen olaylarin izlenmesi olanagi ortaya
cikacaktir. Her pay sahibi, katildigi toplanti mahallinde ortaklik haklarimi
kullanabilecektir. Bu sekilde, pay sahipleri, genel kurula fiziki katilim
zorunlulugunda olmakla birlikte, toplant1 yerini se¢me firsatina sahip olacaklardir.
Toplanti mahallerindeki ses ve gorintii teknik araglar yardimi ile diger toplanti
mahallerine  aktarilarak, genis bir ekranda izleyicilerin takibine olanak
saglanacaktir'™. Ayrica, her toplanti mahallinde genel kurul giindemindeki konularin
karara baglanmasi i¢in oylama yapilacak, ancak toplanan oylar merkezi sayima tabi
tutulacaktir. Bunun saglanabilmesi i¢in elektronik oylama araglarinin kullanilmasi

. .. 1. 184
miimkiindiir'®.

183 Bkz. Bilge: Internet Araciligiyla Katilim, s. 232; Baums: General Meetings, s. 7;
Noack: Modern, s. 8

'8 fsvicre-Isve¢ ortaklizi ABB Sirketi'nin 2000 yilinda yapilan genel kurul
toplantisinda, elektronik oy kullanma makineleri ile, yaklasik olarak Vasteras’da
1000, Zirich’te 2000 pay sahibi elektronik ortamda 40 dakika igerisinde 7 ayri
konuyu karara baglamislardir. bkz. Crone: s. 156; Skog: s. 6
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Birden fazla yerde genel kurul toplantisinin gergek manada yapilabilmesi
icin, pay sahipleri iki veya daha fazla toplanti1 salonunda ise, goriintii ve sesin tam
anlamiyla es zamanli olarak diger salonlara aktarilmasi gerekmektedir. Aksi durum,
yani sadece tek yoOnlii iletimin yapilmasi ve ana toplantt merkezinde gelisen olaylarin
diger salonlara aktarilmasi kabul edilemez niteliktedir. Zira, ana salondaki
katilimcilarin ~ diger salonlardaki  katilimecilarin  agiklamalarini  ve  oylarini
bilebilmeleri icin, diger salonlarda gergeklesen olaylar1 takip etme firsatina sahip
olmalar1 gerekmektedir. Bu sartlar gerceklestirildigi takdirde, salonlar arasindaki

fiziki mesafenin bir 6nemi kalmayacaktir'®.

Genel kurul toplantisinin birden fazla yerde yapilmasi, genel kurula katilim
ile ilgili sorunlarin ¢oziimiinde dnemli bir asama olmakla birlikte, yeterli bir dneri
degildir. Zira her seyden Once, bu yontemde de fiziki katilim zorunlulugundan dogan
sikintilar aynen devam etmektedir. Ikinci olarak, ortakligin pay sahiplerinin yogun
oldugu yerleri tespit ederek oralarda genel kurul yapmasi miimkiin olmakla birlikte,
bu imkan siirsiz olmadig1 gibi, oralarda yerlesik olmayan pay sahiplerinin genel
kurula katilim1 yine de saglanamayabilecektir. Son olarak, birden fazla yerde genel
kurul yapilmasinin, ortaklik bakimindan maliyeti azaltma fonksiyonu olmayacagi
gibi, aksine her genel kurul mahallinde ayri masraf yapilacak ve genel kurul
mabhalleri arasindaki iletigimi saglamak amaciyla ayrica bir alt yap1 maliyeti ortaya

cikacaktir. Bu sebeplerle, birden fazla yerde genel kurul yapilmasi tercih edilmesi

185 Crone: s. 157 vd.
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miimkiin bir alternatif olmakla birlikte, genel kurul toplantisina iliskin sorunlar1 tek

basina ¢ézmeye yeterli degildir'*°.

Ortaklik yapisi, birden fazla yerde genel kurul toplantis1 yapmaya uygun olan
anonim ortaklilar bakimindan, bu segenek 6nemli bir alternatif olacaktir. Bu sebeple,
birden fazla yerde genel kurul toplantist yapilmasina iligkin yasal diizenleme
yapilmasi ve bu sekildeki toplantt bigcimine hukuki gecerlik taninmasi uygun

1
olacaktir'®’.

"% Crone, kurumsal yonetim agisindan pay sahiplerinin karar alma agamasina
katiliminin arzu edilen bir husus oldugunu, pay sahipleri daginik olan ortakliklarin
birden fazla yerde genel kurul yapmaya yonlendirildigini, ortakligin pay sahiplerinin
bir kismi1 veya ortakligin merkezi Isvicre disinda ise, birden fazla yerde genel kurul
yapilmasinin, pay sahiplerinin katilim masraflarini azaltacagini ve bu durumda daha
fazla pay sahibinin katilma haklarmi kullanmasinin ve genel kurula katilmasinin
beklenecegini ifade etmektedir. bkz. Crone: s. 157

"7 Crone, Isvigre Hukuku bakimindan ana sozlesmede kesin bir toplanti yeri
belirlenmedigi siirece, genel kurulun herhangi bir yerde toplanmasimnin miimkiin
oldugunu, yasada genel kurulun ortaklik merkezinde toplanmasini gerektiren bir
diizenleme bulunmadigini, genel kurulu toplama ve toplanti yerini se¢me ile sorumlu
yonetim kurulunun bu yetkisini hakkin koétiiye kullanimi sinirlar iginde 6zgiirce
kullanabilecegini, secilecek yerin pay sahiplerinin cogunlugunun kolay ulasabilecegi
ve mimkiin oldukca merkezi bir yer olmasi gerektigini, makul sebeplerin olmasi
halinde genel kurulun yurt disinda toplanmasi hususunda izin verilebilecegini, yasa
koyucu tarafindan genel kurulun toplanti yerinde yapilmasi diizenlenmis olmakla
birlikte, kanunun ifadesinin birden fazla yerde genel kurul toplanmasini agikca
dislamadigini, ortakligin pay sahipligi yapist uygun goriiniiyorsa ve miimkiin
oldukca fazla pay sahibine genel kurula katilim imkani saglanmak amaglaniyorsa
birden fazla yerde genel kurul toplantisi yapilmasinin iyi karsilanacagi, ancak, birden
fazla yerde genel kurul yapilmasi mevcut hukuk ile uyumlu goériinmesine ragmen, bu
konudan sorumlu yonetim kurulunun hala bazi sorular ve belirsizliklerle karsi
karstya oldugunu, bu sebeple belirsizlige neden olan faktorlerin yasa koyucu
tarafindan acele acikliga kavusturulmasi gerektigini ifade etmektedir. bkz. Crone: s.
158 vd.; Avusturalya hukukunda, ortakliklarin teknolojik olanaklar1 kullanarak genel
kurul toplantilarini iki veya daha fazla yerde toplamalarina izin verilmektedir. bkz.
Lane, R.: The future of the general meeting in the modern listed Company, June
2003,
(http://www.csaust.com/Content/NavigationMenu/ReferenceCentre/Journal/Electroni
cJournals2000/2003_Apr _Jun/2003_Apr_Jun.htm adresinden ulasilabilir), s. 270;
Boros: Corporate, s. 166; Bonollo, F.: Electronic Meetings, Australian Journal of
Corporate Law, Volume: 14, Number: 1, April 2002, s. 111 vd.; isve¢ hukuku
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C. Genel Kurulun Elektronik fletisim Araclar1 ile Es Zamanh Olarak

Yaymlanmasi

Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismeler, belirli bir yerde gerceklesen
olaylarin es zamanl olarak elektronik iletisim araglart ile herhangi bir noktaya
iletilmesini olanakli hale getirmistir. Radyo dalgalari ile baslayan sesin es zamanli
iletim siireci, televizyon ile goriintii ve ses iletimini igerek sekilde zirveye ulagmis,
internetin kullanilmasi ise, fiziki smirlar1 tamamen ortadan kaldirarak es zamanh
goriintii ve ses iletiminin kolay ve ucuz bir sekilde, kiiresel boyutta yapilmasina

olanak saglamistir.

S6z konusu gelismenin anonim ortaklik genel kurul toplantisina yansimast,
toplantida meydan gelen olaylarin es zamanl bir sekilde elektronik iletisim araglari
ile iletiminin saglanarak, toplantida mevcut olmayan kimselerin toplanti siirecini

izlemesini olanakli hale getirmistir'®®. Genel kurul toplantisimn  canli

bakimindan, genel kurulun ortaklik merkezinde veya ana s6zlesmede belirtilen yerde
yapilmasina iligkin hiikkmiin, pay sahiplerinin baska yerlerden video baglantisi ile
genel kurula katilmasina engel olamayacagi ve mevcut durum itibariyle bazi halka
acik ortakliklarin bu imkani kullandig: ifade edilmektedir. bkz. Skog: s. 6; Alman
Hukuku bakimindan, 121 AktG’in ortaklik sézlesmesi aksini ongdrmedigi siirece
genel kurulun ortaklik merkezinde yapilacagi yoniindeki diizenlemesinden hareketle,
farkl1 yerlerdeki genel kurullarin iptal riskiyle karsilasacagi, bu nedenle yasal
diizenlemenin gerekli oldugu goriisii ileri siiriilmektedir. bkz. Bilge: Internet
Araciligiyla Katilim, s. 232 dipnot 60’ta atif yapilan yazar.

'88°1990°: yillarin ortalarinda ortakliklar yeni teknolojinin olanaklaridan
faydalanarak, genel kurul toplantilarim1 canli yayinlamaya baslamislardir.
Bell&Howell adli ortaklik ilk kez 1996 yilinda genel kurulunu internetten canli
olarak yayimlamis ve toplantt mahalli disindaki pay sahiplerine elektronik posta yolu
ile soru sorma olanag1 tanimistir. Yapilan agiklamalara gore s6z konusu toplantiy1
230 kisi izlemis ve birkag kisi Japonya’da dahil olmak iizere uzak noktalardan soru
sormuslardir. Toplantinin tamami, toplantinin akabinde belirli bir siire boyunca pay
sahiplerinin izleyebilmesi i¢in arsivlenmistir. 1997 yilinda ABD ve Kanada’da birkag
ortaklik daha genel kurulunu canli olarak yayinlamistir. 1998 yilina gelindiginde,
genel kurulun canli yaymni hala kural olarak yerlesmemis ve istisnai uygulamalar
olarak goriilmiistiir. 1999 yilinda Ford Motor Company genel kurul toplantisini
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yayinlanmasinda, televizyon teknolojisinin kullanilmasi ve uydu aracilifiyla genel
kurul siirecinin yayinlanmasi miimkiin olmakla birlikte, konunun geligim siireci esas
alindiginda genel kurul toplantisinin yayinlanmasinda basindan beri internet

teknolojisinin kullanildig1 goriilmektedir'™.

online olarak yayinlamis, ancak s6z konusu toplantiyr sanal alemde 222 pay
sahibinin izlemesine karsin, 700 kisi ise Detroit’teki toplantiya bizzat katilmislardir.
2001 yilinda 100 ortaklik genel kurulunu canli yayinlamig iken, 2002 yilinda bu
rakam 150’ye cikmistir. Bir bagka deyisle, teknolojik gelisimin hizlanmasi,
ortakliklarin dikkatini kurumsal yonetim konusu olan genel kurulun online
yaymlanmasina ¢ekmistir. bkz. Freidman: s. 11-40 vd.; Britton: s. 3; Bell&Howell
Co. genel kurul toplantisini internetten yayimnlayan ilk ortaklik olmustur. Konuya
iliskin olarak, basinda ¢ikan haberlerde, genel kurul toplantisina fiziki olarak 25 pay
sahibinin katildigi, 230 kisinin toplantiy1 internetten izledigi, 15 kisinin elektronik
posta ile soru sordugu ifade edilmistir. Elektronik posta ile sorulan sorular yazili
olarak ¢ikt1 alinmis ve pay sahiplerine okunmus ve cevaplari internete yazilmistir.
Genel kurul toplantisi arsivlenmis olup, 20 civarinda pay sahibi arsivlenmis
toplantty1 sonradan www.bellhowell.com adresinden izlemiglerdir. bkz. Shope, D:
Bell&Howell goes online for meeting, Allentown Morning Call 14, no. 10 (960517),
sec. 1, p. B10, Number:96-65796; Young, D.: Web Meetings Bell&Howell Tries E-
Mail, Chicago Tribune, June 10, 1996; 1996 yilinda insanlarin ¢ogu internet
baglantisina sahip olmadigindan, Bell&Howell tarafindan pay sahiplerine {icretsiz
yazilim ve 5 ABD Dolan karsiliginda 30 giinliikk internet baglantis1 saglanmistir.
Ortakliginin agiklamasina gore toplanti 10-15 bin ABD Dolar1 arasina mal olmustur.
Bu tahmini rakam, auidionet, mikrofon, bilgisayar, modem baglantt ve PR
firmalarindan alinan yardimlarin iicretlerini kapsamaktadir. bkz. Birnhak: s. 439;
Bell&Howell deneyimi hakkinda ayrica bkz. Brown: Securities, s. 25 vd.;
Goldman/Filliben: s. 694

1891995 yilinda Tribune Company, ¢alisan hissedarlarinin takip edebilmesi icin genel
kurul toplantisini uydu iizerinden canli olarak yayinlamistir. Ancak, uydu yaymi zor
ve pahali bir iletisim seklidir. Ornegin, toplantiy1 izlemek isteyen her pay sahibinin
uyduya bagli televizyonunun olmasi gerekmektedir. Ote yandan, uydu yaymi tek
tarafl1 bir iletisim olanag1 saglamakta olup, pay sahipleri toplantiy1 izleyebilmelerine
ragmen, yonetim ile etkilesimli bir iletisim kuramamaktadirlar. Internet sayesinde
ise, ucuz, es zamanlh ve etkilesimli bir iletisim olanagi saglanabilmektedir. bkz.
Britton: s. 3; Internet {izerinden yapilacak canli yayinmn kaliteli olmasinda degisik
faktorler belirleyici olmaktadir. Bu agidan, 6zellikle toplantinin kaydi ve yayini i¢in
kullanilan araglarin &zelliklerinin iyi belirlenmesi ve belirli bir standartta olmasi
gerekmektedir. Genel kurulun canli yaymlanmasi i¢in gerekli teknolojik araclar, bu
araglarin sahip olmasi gereken nitelikler, online genel kurul uygulamalar1 igin
ortakliklarin kullanabilecekleri bilgisayar programlar1 hakkinda ayrintili bilgi ig¢in
bkz. Birnhak: s. 429 vd.
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Genel kurul toplantisinin internetten yayinlanmasi yonteminde de, fiziki bir
mekanda toplant1 siireci devam etmektedir. Bir baska deyisle, bu yontemde fiziki bir
mekanda yapilan toplantida gerceklesen olaylar, goriintii ve ses iletimini igerecek

sekilde, es zamanli olarak internet iizerinden yayinlanmaktadir'®.

Halka agik ortakliklar bakimindan pay sahiplerinin genis 6l¢iide katilip takip
edebilecekleri bir genel kurul toplantisinin organize edilmesi olduk¢a maliyetli bir
durumdur. Cok sayida pay sahibini ayn1 mekanda toplamanin zorlugunun &tesinde,
bdyle bir toplant1 i¢in gerekli mekana iliskin olan ve diger masraflar nemli bir tutara

ulagmaktadir®

. Genel kurul toplantisinin internetten yayinlanmasi bu sikintilari
onemli oOl¢iide azaltacak ve maliyetleri diisiirecek bir nitelik tasimaktadir. Ote
yandan, belirli bir yerde yapilacak toplantiya fiziken katilim pay sahiplerinin de
belirli masraflart  yapmasini  gerektirmektedir. Genel kurulun internetten
yayinlanmasi pay sahiplerinin bu masraflarin1 da ortadan kaldiracak, pay sahipleri

internetten yayinlanan toplantiy1, herhangi bir yere gitmek zorunda kalmaksizin

evlerindeki bilgisayarlarindan canli bir sekilde izleme olanagina kavusacaklardir.

0 Online toplantinin basit bigimi geleneksel genel kurul toplantisina canli yayimnin
eklenmesidir. Yayimlama, pay sahiplerine katilamadiklar1 genel kurul toplantisinda
olup biteni gdérme ve duyma olanagi tanimaktadir. Pay sahiplerinin ydneticileri
sorgulamasina imkan taniyan bir forum niteligindeki geleneksel genel kurul
toplantisinda, kurulacak bu sistem sayesinde pay sahiplerine canli yaymi izleme ve
elektronik posta yolu 1ile soru sorma imkani verilerek toplantinin amaci
gerceklestirilebilir. bkz. Freidman: s. 11-41; Bilge: internet Araciligiyla Katilm, s.
226; Almanya’da 26.7.2002 tarihinde vyirirliige giren TransPug Kanunu
(Transparenz- und Publizitaetsgesetz) ile genel kurul toplantisinin goriintii ve ses
seklinde iletimine agikca izin verildigi, Isvigre bakimindan genel kurul kararinin
yeterli yasal dayanak olacagi, bununla birlikte ana s6zlesmede yapilacak
diizenlemenin iletimin gegerliligi konusunda tercih edilebilecek bir yontem oldugu
ifade edilmektedir. bkz. Crone: s. 159

P! Yapilan arastirmalar sonucunda, genel kurul toplantilarinin Alman halka acik
ortakliklarina katilimc1 basina yaklasik 300-500 Euroya mal oldugu, benzer
harcamalarin  biiyiik Isvigre ortakliklar1 bakimindan da gegerli oldugu ifade
edilmektedir. bkz. Crone: s. 159
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Ancak, genel kurulun internetten yaymlanmasi, genel kurul toplantisinin
aleni, kamuya acik bir toplanti m1 yoksa sadece pay sahiplerine 6zgii bir kapal

toplanti m1 oldugu tartigmalarin1 giindeme getirmektedir. Genel kurul toplantisinin

.....

Genel kurul, esas itibariyle sadece kanunda ve ana sdzlesmede katilmaya
yetkili olarak belirlenmis kimselerin olugturdugu kapali bir organ niteligindedir. Bu
sebeple, yetkili olmayan kimselerin genel kurula katilamamalar1 gerekmektedir.
Ancak, ortaklik tarafindan genel kurul toplantisinin internetten yayinlanmasina karar
verilmesi ile, genel kurulun bu kapali organ olma niteliginden vazgecildigini kabul
etmek gerekmektedir. Zira, canli yayinlanan genel kurulun, katilima yetkili kimseler
disindaki kigiler tarafindan da izlenmesi mimkiindiir. Sorunun ger¢cek manada
¢Oziimii, yapilacak yasal diizenleme ile, genel kurulun yaymlanmasmin agikliga
kavusturulmasidir. Diizenlemede, konunun ana sozlesmede yapilacak diizenlemeye,
genel kurul kararma veya yonetim kurulu kararma birakilmasina yonelik degisik
alternatifler mevcuttur. Bu sekilde ayn1 zamanda, genel kurulun canli yayinlanmasina
iligkin olarak alinacak kararlara karsi pay sahipleri tarafindan mevzuatta dngoriilen

hukuki yollarla itiraz edilmesinin yolu agilabilecektir. Ancak, teknolojinin varmisg

92 Ogretideki tartismalar hakkinda ayrintili bilgi icin bkz. Teoman, O.: Anonim
Ortaklik Genel Kurul Toplantilarma “Dinleyicilerin” Katilmasi, Iktisat ve Maliye
Dergisi, Cilt: XXIII, Say1: 3, Haziran 1976, s. 108 vd. Yazar, 6zellikle halka agik
anonim ortaklik genel kurullarini bazin mensuplarinin izlemelerinin, bunlarin
kamuyu aydinlatma gorevlerini yerine getirmeleri ac¢isindan biiylik yararlar
saglayacagini, ancak, ister kapali nitelikteki anonim ortakliklar, ister halka agik
anonim ortakliklar s6z konusu olsun dinleyicilerin genel kurula kabul edilmesi
konusunda kesin yetkinin pay sahiplerinin ¢ogunlugunda olmasi gerektigini ifade
etmektedir. Ortakligin ana s6zlesmesinde dinleyicilerin genel kurula katilmalarina
iliskin hiikiim varsa, pay sahiplerinin buna itiraz edemeyeceklerini, ana sézlesmede
aciklik bulunmayan durumda, dinleyicilerin katilmasina karar verme yetkisinin
toplant1 bagkaninda oldugunu, pay sahiplerinin toplanti bagkaninin kararma ses
cikarmayip kabul edebilecekleri gibi, bu karara karsi itiraz edebileceklerini, itiraz
durumunda sorunun genel kurul tarafindan ¢6ziilmesi gerektigini ifade etmektedir.
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oldugu seviye, canli yaymin temelinin pay sahiplerinin katilimina olanak saglama
gercegi karsisinda, itirazlarin degerlendirilmesinde dikkatli davranilmasi ve anonim
ortakliklar hukukunun temel ilkelerini ihlal etmeyecek sekilde alinmis kararlara karsi

yapilacak itirazlarm reddedilmesi gerekmektedir'*.

D. Sanal (Sadece Elektronik) Genel Kurul Toplantisi

Teknolojik gelismelerin genel kurul toplantisina etkisinin son agsamasi, belirli
bir yerde pay sahiplerinin fiziki katilimina dayali olarak yapilan genel kurul

toplantisinda yer ve fiziki katilim kavramindan vazgegilerek, toplantinin elektronik

193 Konu 6gretide Bilge tarafindan ele alinmustir. Yazara gore, genel kabul goren

goriis uyarinca genel kurul aleni bir toplanti degildir. Dolayisiyla genel kurulun
hangi sartlarla yayinlanabilecegi tartismalidir. Bir goriise gore, ortaklik tiizligli ya da
genel kurul karartyla genel kurulun internete aktarilmasmmin hukuki temeli
olusturulabilir. Bagka bir goriise gore de yayin, toplant1 bagskaninin yayini belirlemesi
sartina bagl olup, pay sahipleri kendi katilimlar1 esnasinda yayinin kesilmesini talep
edebilirler. Genel kurulun aleni bir toplanti olmamasi 6zelliginin korunmasi ve ayni
zamanda pay sahiplerine internet aracilifiyla genel kurula katilip pay sahipligi
haklarin1 kullanabilme olanagi, pay sahiplerine internete giris numarasi (PIN-Code)
verilerek saglanabilir. Bu sayede ortak olmayan kimselerin, ortakligin web sayfasina
girerek genel kurulu takip etmeleri engellenmis olur. Yayin sifrelendigi boyle bir
sistemde genel kurulun yayinlanmasinin ana sdzlesmede ya da genel kurul karariyla
kararlastirilmasi sart: kalmayacaktir. bkz. Bilge: Internet Araciligiyla Katilim, s.226
vd. ile dipnot 21-26 arasinda atif yapilan yazarlar; Genel kurulun internetten
yayinlanmasi1 hususunda, genel kurulun herkes tarafindan takip edilmesi ile pay
sahiplerinin internet araciligryla genel kurula katilmasi ve yonetimsel haklarim
kullanmasi arasinda ayrim yapilmasi gerekmektedir. Pay sahipligi haklari, pay sahibi
tarafindan kullanilacagindan, sifreleme yontemleri ile pay sahipligi haklarinin sadece
pay sahipleri tarafindan kullanilmasinin saglanmasi gereklidir. Ancak, genel kurul
yaymini sifrelemenin genel kurul yaymnini pay sahipleri diginda kimselerin takip
etmesini engellemesi miimkiin degildir. Zira, tek bir pay edinerek alinacak sifre ile
yaymin genis kitlelere izletilme olanagi mevcuttur. Bu yiizden, genel kurulun
internetten yayinlanmasina olanak saglanmigsa, genel kurulun kapali bir toplanti
oldugu ozelliginden vazgegilmesi ve kamuya acik, internetten herkesin takip
edebilecegi bir toplant1 oldugunun kabul edilmesi gerekmektedir. Ancak, yukarida da
ifade ettigimiz {izere, sorunun yasal diizenleme ile c¢oziilmesi ve yapilacak
diizenlemede tercihin ortaklia birakilmast uygun olacaktir. Yapilacak tercih
sonrasinda, genel kurulun internetten yayinlanmasina olanak saglanmigsa, toplantinin
herkes tarafindan izlenmesinin miimkiin oldugu kabul edilmeli ve buna uygun olarak
hareket edilmelidir.
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ortamda gerceklestirilmesi ve pay sahiplerinin elektronik ortamda gergeklestirilen bu

toplantiya uzaktan iletisim yolu ile katilmasimin saglanmasidir'™,

Genel kurul toplantisinin sadece elektronik ortamda gerceklestirilmesi
seklindeki toplanti bi¢iminde, pay sahiplerinin kendilerini elektronik olarak
tanimlayabilmeleri ortaklik acisindan yeterli olup, uzaktan iletisim yolu ile katilanin
pay sahibi oldugu tereddiitsiiz olarak kabul edilecektir'””.

Bilgi islem teknolojisinin genel kurul toplantisi siirecine uygulanmasinda en

6

tarismali konu sanal genel kurul olmustur'”. Oyle ki tartismalar genel kurul

14 Bilge: internet Araciligiyla Katilim, s. 224; Crone: s. 165; Zetzsche: Blueprint, s.

26 vd.

195 Crone: s. 165

1% Boros, sanal genel kurul fikrinin, bireysel pay sahiplerinin yonetimle yiiz yiize
hesaplasmasin1 saglamadik¢a fiziki genel kurulun yerini alamayacagi iizerinde
durmaktadir. bkz. Boros, E.: Virtual Shareholder Meetings, Duke Law&Technology
Review, 9.1.2004 (www.law.duke.edu/journals/dltr/articles/2004d1tr0008.html
adresinden ulagilabilir), s. 1 vd.; Wilcox, sanal genel kurulun pay sahipleri
demokrasisine zarar verecegi, genel kurulda olusan 6zel gruplarin elektronik ortamda
yok olacagi, pay sahiplerinin elektronik ortamlara sikistirilacagi seklinde iddialar
bulunmasina karsin, yillardan beri fiziki genel kurulun maliyet ve diisiik katilim
nedeniyle elestirildigini, sanal genel kurul uygulamasinin, diisiik maliyetli olacagini
ve katilimi artiracagimi ifade etmektedir. bkz. Wilcox, J. C.: The Current Buzz,
Virtual Meetings in  Delaware-More Questions than  Answers,
www.wallstreetlawyer.com, Volume: 4, No: 7, s. 1 vd..; Zetzsche, genel kurulun
internete taginmasinin pay sahiplerinin etkinliginde 6nemli artis saglayacagini ifade
ettikten sonra, bazi yazarlarin sanal genel kurula elestirel yaklastigini ifade
etmektedir. Yasanan tartismalarda, sanal genel kurulun katilimecilar arasindaki
etkilesim i¢in yeterli firsat saglamayacagi ve genel kurulun miizakere ve tartisma
fonksiyonunu olumsuz etkileyecegi ifade edilmektedir. Konuya elestirel olarak
yaklaganlar, sanal genel kurul uygulamasini temkinli olarak karsiladiklarini ifade
etmektedir. Ayn1 sekilde, ABD Kurumsal Yatirimcilar Konseyinin, ortakliklarin
genel kurullarini uzaktan iletisim yolu ile yapabileceklerini, ancak bunun sadece
geleneksel kisisel genel kurula bir ilave olarak yapilabilecegini, genel kurul
toplantisinin yerini alamayacagimi ifade ettigini belirtmektedir. Yazara gore, bu
elestirilere iki yoldan karsi cikilabilir. ilk olarak, bilingli, etkin toplant1 fikri sadece
bir mittir. Sekli genel kurul ciddi bir bilgi tartismasina olanak saglamamaktadir.
Bunun yerine, genel kurulun halkla iletisim fonksiyonu 6nemli hale gelmistir. Zira,
yonetim, halka acik genel kurulda problemleri tartismaktan kag¢inmaktadir. Ciddi
tartigmalar yonetim ile kurumsal ve biiylik pay sahipleri arasinda ger¢eklesmekte,
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Y7 Geleneksel formda

toplantisinin yapilma amacinin sorgulanmasina kadar gitmistir
genel kurul toplantisi yapilmasinin amaci konusunda ittifak edilen fikir, yilda bir
defa dahi olsa pay sahipleri ile yonetimin karsi karsiya gelmesi ve pay sahipleri
tarafindan yonetimin yiiz ylize sorgulanabilmesidir. Sanal genel kurulun, bu amaca

diismanca bir yaklasimi oldugu ve getirecegi sistem ile, genel kurulun toplanti

amacini yok edecegi ifade edilmistir'”®.

bankerlerin, aracilarin, gazetecilerin ve analistlerin siklikla katildig1 ve rakiplerin
ulasabildigi genel kurulda bu tartismalar genellikle yasanmamaktadir. ikinci olarak,
tartisma ve miizakere karakterinin kaybi, genel kurulun sanalligina bagli olmayip,
sanal genel kurulun o6zel tasarimma baghdir. Fiziki genel kurulun muhafaza
edilmesine gerekg¢e olarak, genel kurulun bireysel pay sahipleri ile ortaklik
yoneticilerinin yiiz yiize karsilasmasi i¢in bir firsat olmasi gosterilmektedir. Bu
diisiince, genel kurulun halka iletisim fonksiyonun dogasinda olan bir unsur olup,
diizgiin tasarlanmig bir sanal genel kurulun ayni fonksiyonlari tam olarak yerine
getirip getiremeyeceginin tartisilmasini gerektigini ifade etmektedir. Ayrintili bilgi
icin bkz. Zetzsche: Blueprint, s. 45 vd.

7 Lane: s. 269; Britton, bir is girisimi olarak, ortaklik organizasyonun yaratilmasi
ile birlikte, genel kurulun ortaya ¢iktigini, genel kurulun en temel amacinin, pay
sahiplerinin diizenli araliklarla temsilcileri olan yonetimle bulusmasini, fikirlerini
paylagmasini ve ortakligin gelecekteki amag ve stratejileri hakkinda yonetime sorular
sormasini saglamak oldugunu, baska pratik alternatiflerin yoklugundan dolayi, bu
eylemlerin yiiz yiize toplant1 araciligiyla gerceklestirildigini, pay sahiplerinin bu tip
toplantilara katilmakta ilgisiz oldugunu, bu ilgisizlik sonucunda genellikle proxy
yontemi ile oy kullanmay1 tercih ettiklerini, yonetimin toplanti sonuglarini énceden
bildigini ve bu sartlar altinda genel kurulun asil amaci olan pay sahipleri ile
yonetimin fikirlerini paylagsmasi ve birbirini etkilemesinin yavas yavas Oldiglni
ifade etmektedir. bkz. Britton: s. 2; Boros, sanal genel kurul olgusu ile ilgili olarak ii¢
sorunun tartisilmasi gerektigini ifade etmektedir: Sanal genel kurul kavrami ile
kastedilen nedir? Toplanti kavrami neyi ifade etmektedir? Toplantt nigin
yapilmaktadir? Bu sorulardan hareketle yapmis oldugu detayli incelemede Yazar,
toplant1 kavraminin esas itibariyle karsilikli ve ylizyiize miizakere ortami yaratan bir
forum oldugunu, bu 6zelliklerin bireysel pay sahipleri ve azinlik bakimindan 6nemli
oldugunu, pratik olarak elektronik ortamda bu olanaklarin yaratilmasinin zor
oldugunu, toplantinin yapilmasindan ortaya ¢ikan zorluklarin ve diisiik katilim
olgusunun toplant1 yapilmasindan vazgegilmeyi gerektirmedigini, olmast gerekenin,
toplant1 sartlarinin iyilestirilmesi suretiyle, toplantiy1r yeni bir forma kavusturmak
oldugunu ifade etmektedir. bkz. Boros: Virtual, s. 2 vd.; Ayrica bkz. Boros: Who
Decides, s. 266; Bonollo: s. 103 vd.

'8 Boros, sanal genel kurul konusundaki uygulamalarda, ¢ok sayida ve dagmik pay
sahiplerinin es zamanlh katiliminin agik bir sekilde goriilmedigini, mevcut durum
itibariyle iki ortakligin sanal genel kurul uygulamasini denedigini (Inforte Corportion
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ve Ciber Inc.), Inforte Corp. olayinda toplantida oy kullanilmadigin1 ve soru sorulup
sorulmadiginin agik olmadigini, her iki toplanti hakkinda bilgi verecek herhangi bir
rapor bulunmadigini, Ciber Inc.’un toplanti raporunda, ortakligin 28.000 ortagindan
% 10’undan fazlasmin toplantiya katildiginin ifade edildigini, sinirli sayida pay
sahibinin bu iki 6rnege katiliminin, sanal genel kurulun halka agik ortakliklarda
gercek anlamda tartisma ve miizakereyi igeren bir elektronik forum olma 6zelligini
saglayamadigin1 gosterdigini, ancak, bu oOrneklerin, bu yaklasimin gelecekte de
kullanilmayacaginin kaniti olmayacagini, pay sahiplerinin kimliginin tanimlanmasi
ve gercek zamanli katilim gibi pratik sorunlarin halledilmesi halinde ortakliklarin
cok sayida pay sahibi ile birlikte sanal genel kurul tecriibesini yasayacaklarini,
bununla birlikte sanal genel kurul uygulamasina izin veren Delaware Kanununun
kars1 karsiya elektronik bir forum yapilmasini ister gibi goziikmedigini, 6rnegin ilan
tahtasinda sorular cevaplanirken viicut dilinin kullanilamayacagini, sonug¢ olarak
sanal genel kurula izin veren Delaware bakiginin, pay sahiplerinin énemli bir degeri
olan yliz yiize hesap verme 0gesini diismanca bir cevap vererek yok ettigini ifade
etmektedir. Boros: Virtual, s. 4; Wilcox, sanal genel kurul uygulamasinin, aktif pay
sahibi gruplarin1 ortadan kaldirilacagini, teknoloji bakimindan yetersiz olan pay
sahipleri bakimindan, genel kurula katilm konusunda problemler ¢ikarabilecegini
ifade etmektedir. bkz. Wilcox: Virtual, s. 2; Biitiin bu tartigmalara ragmen, ABD’de
Chicago’da kurulu Inforte Corp. ilk kez 2001 yilinda sanal genel kurul toplantisi
yapmustir. Ortakligin online genel kurul kayit sayfasinda, katilimcilara toplanti
oncesi soru sormalari i¢in bir boliim ayrilmistir. Bunun yani sira, ortaklik tarafindan
toplant1 boyunca pay sahibi olanlara ve olmayanlara elektronik posta ile soru sorma
izni verilmis ve iletilen sorular cevaplanmistir. Toplantinin canli olarak takip
edilmesinin yani sira, katilmcilar ayni zamanda birka¢ power point slayti
izlemiglerdir. 2001 yilinda yapilan bu toplantidan memnun kalinmasi {izerine,
ortaklik tarafindan 2002 yilinda tekrar online genel kurul yapilmustir. ikinci olarak,
300.000°den fazla ABD ortaklig1 gibi, Delaware Eyaletinde kayitli Ciber Inc. 2002
yilinda sanal genel kurul toplantis1 yapmistir. Konuya iliskin olarak Ciber Inc.
yetkilileri tarafindan basina yapilan aciklamalarda, ortakligin genel kurul
toplantilarina 10°dan fazla kisinin katilmadigi, bu sebeple ortakligin 28.000°den fazla
pay sahiplerinin ¢ogunun genel kurul toplantisina ¢ekilebilmesi i¢in, insanlar1 kigisel
olarak bir araya toplamak yerine genel kurulun sanal alemde yapilacagi, yillik genel
kurulun genellikle otellerde veya biiyik konferans merkezlerinde yapildigi,
toplanttya 60-100 kisiyi c¢eken kiigiik ortakliklar i¢in dahi bunun 5000 ABD
Dolarindan fazla masrafa neden oldugu, webe dayali toplantinin kullanici basina 10
ABD Dolarma veya tiim masraflar1 agisindan 600 ile 1000 ABD Dolar1 arasinda mal
olacagi, sanal genel kurul toplantisi fikrinin ortakliga yatirimer iliskileri uzmani
tarafindan Onerildigi, ancak bu yil gerceklestirilecek toplantinin esas itibariyle daha
fazla kisinin katiliminin goriiliip goriilemeyecegine iliskin bir deneme oldugu,
gelecekte sanal katilimin yetersiz olmasi halinde ortakligin goniillii olarak yeniden
yiiz yiize ve fiziki katilmli genel kurul toplantisi yapacagi ifade edilmistir. bkz.
Birnhak: s. 439 vd.; Boros: Corporate, s. 169; Forgrieve, J.: Ciber To Hold Virtual
Shareholder Meeting; Greenwood Village Company Looks To Cyberspace To Draw
Interest In Meeting, Rocky Mountain News (April 5, 2002); Kerber, R.: The
Momentum Builds For Online-Only Annual Meetings, Boston Globe, July 22, 2002;
Sanal genel kurul uygulamasina iliskin olarak yapilan maliyet analizinde, tahmini
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Sanal genel kurulun pozitif hukuk bakimindan uygulanabilirligi konusunda da
tartismalar ortaya ¢ikmustir'”’. Sanal genel kurul toplantisi kavramu son yillarda
ortaya ¢ikmig bir kavram oldugundan, pozitif hukukta yirirlik kazanip
kazanamayacagi iilke bakimindan yapilacak tercihlere bagli olacaktir. Nitekim,
ABD’de bazi eyaletlerde ve Kanada’da yapilan diizenlemeler gercevesinde sanal
genel kurul toplantisi yapilmasina olanak saglanmustir”. Ancak, ayni diizenleme
onerisi ABD’de bir eyalette yasanan siddetli tartigmalar ve pay sahiplerinin siki

muhalefeti ile reddedilmistir™".

olarak kiiciik olgekli bir ortakligin yapacagi fiziki katilima dayali genel kurul
toplantisinin 5.000 ile 20.000 ABD Dolar1 arasinda, sanal genel kurul toplantisinin
ise 1.000 ile 2.000 ABD Dolarina mal olacag: ifade edilmistir. bkz. Freidman: s. 11-
45

1 Crone: s. 166 vd.Yazar, pozitif hukuktaki toplantmin belirli bir yerde yapilmasina
iligkin hiikiimlerin lafzindan salt sanal genel kurul yapilmasina karst bir sonug
cikarilamayacagini, internet araciligryla genel kurula katilim konusunda meydana
gelen gelismeler sonucunda tiim pay sahiplerinin elektronik genel kurula katilimimin
saglanacagini ve sonucun sanal genel kurul olacagini, ancak pay sahiplerinin fiziken
genel kurula katilma hakkinin olmasi gereken hukuk bakimindan muhafaza edilmesi
gerektigini ifade etmektedir.

2% Freidman: s. 11-45; Bonollo: s. 113; Zetzche: Blueprint, s. 27, ayrica elektronik
dogrudan oy kullanma, elektronik temsilen oy kullanma ve sanal genel kurul
uygulamasina izin hususunda karsilastirmali tilkeler tablosu i¢in bkz. ayni eser, s. 28
%1 Massachusetts Eyaletinde, sanal genel kurul toplantisma izin vermeye yénelik
yasa tasarisi, uzun tartigmalar sonrasinda reddedilmistir. Konuya iliskin olarak
yapilan agiklamalarda, getirilmek istenen formatin pay sahiplerinin ortaklik
yoneticileri ile karsilasma konusundaki tek sansini ortadan kaldirdigi ifade
edilmektedir. Yapilan tartigmalarda, tasariya karsi ¢ikanlarin esas itibariyle genel
kurulun webden es zamanli olarak yayinlanmasina karsi ¢ikmadiklari, fakat pay
sahiplerinin istedikleri siirece toplantiya fiziken katilma haklarmin bulunmasi
gerektigi ifade edilmistir. bkz. Forgrieve: s. 1 vd. ; Boros: Virtual, s. 4;
Massachusetts yasa koyucusunun online genel kurula izin veren tasarinin
yasalasmasindaki basarisizliginin, ortakliklar hukukunun bu alaninin liberallesmesine
kars1 pay sahiplerinin direniginin bir kanit1 oldugu ifade edilmistir. Tasarinin lehine
ve aleyhine ileri siirlilen gorlisler ve tasariy1 destekleyen ve tasariya karsi ¢ikan
gruplar hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Birnhak: s. 441 vd.; Freidman; s. 11-46
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2. PAY SAHIPLERININ ELEKTRONIK ILETiSIM ARACLARI iLE GENEL

KURUL TOPLANTISINA KATILIMI VE OY KULLANMA
I. Pay Sahiplerinin Katilim
A. Pay Sahiplerinin Uzaktan Iletisim ile Katilim1

Genel kurul toplantisinin yapilmasinda bilgi islem teknolojilerinden
yararlanilmasi, pay sahiplerinin katiliminin ne sekilde olacagi sorusunu ortaya
cikarmistir. Birden fazla yerde genel kurul toplantisi yapilmasina iliskin sistem, pay
sahiplerinin fiziki katilimi T{zerine kurulmus oldugundan, bu sistemde pay

sahiplerinin klasik genel kurula katilimindan farkli bir durum s6z konusu degildir.

Sanal genel kurulda ise, toplantinin belirli bir mekanda yapilmasindan
vazgecilerek, tam anlamda elektronik ortama taginmasi séz konusu oldugundan, pay
sahiplerinin toplantiya fiziken katilabilecekleri bir mekan bulunmamaktadir. Bunun
sonucu olarak, pay sahiplerinin genel kurul toplantisina uzaktan iletisim yolu ile
katilmasi ve elektronik iletisim araglari ile yonetimsel haklarin1 kullanmasi sistemin

dogasindan kaynaklanmaktadir.

Asil tizerinde durulmasi gereken husus, genel kurul toplantisinin internetten
yaymlanmasi halinde pay sahiplerinin katilimimin nasil saglanacagidir. Zira, genel
kurul toplantisinin internetten yayinlanmasi, pay sahiplerinin uzaktan erisim ile genel
kurul siirecini izlemesini miimkiin kilacak olmakla birlikte, pay sahiplerinin uzaktan
erisebildikleri genel kurula katilimlarinin ve yonetimsel haklarin1 kullanmalarinin

202

saglanmast konunun ikinci boyutunu olusturmaktadir™. Genel kurulun sadece

202 Skog: s. 7
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yayinlanmas1 halinde, pay sahipleri siireci izlemekle yetinecek, ancak, siirecin

isleyisine herhangi bir katkida bulunamayacaklardir.

Genel kurulun yayinlanmasi ile pay sahipleri disindaki kimselerin de genel
kurulu izleyebilecekleri yukarida ifade edilmistir. Ancak, genel kurulda toplantinin
yapilabilmesi ve karar alinmasi i¢in toplanti ve karar yeter sayilarina ulagilmasi
gerekmektedir. Bu yeter sayilara ulagsmanin yolu pay sahiplerinin, internetten
yayinlanan genel kurula uzaktan iletisim yolu ile katilmasinin saglanmasidir.
Boylece, pay sahiplerine sadece izlemenin otesinde, genel kuruldaki karar alma
stirecini etkileyecek sekilde uzaktan iletisimle konusma, soru sorma, Oneride

bulunma ve oy kullanma imkaninin taninmasi da miimkiin olabilecektir.

Pay sahiplerine uzaktan erisimle yonetimsel haklarin1 kullanmaya olanak
saglamayacak sekilde genel kurulun yayinlanmasi herhangi bir 6zellik tasimamakta
olup, bu hususta genel kurulun yaymlanmasi hakkinda verilen bilgiler yeterli

olacaktir.

Canli olarak yayinlanan genel kurulda, pay sahiplerine, ortakligin tercihine
bagl olarak, yonetimsel haklarinin tamaminin veya bir kisminin uzaktan iletisim ile
kullanmas1 imkani taninabilir. Bu g¢ercevede, pay sahiplerine sadece konusma, soru
sorma, Oneride bulunma ve goriis aciklama olanag taninabilecegi gibi, genel kurulun

yayimlanmasi sirasinda uzaktan iletisim ile oy kullanma firsat: da sunulabilir®®.

2% Crone: s. 159; Bu firsatin pay sahipleri tarafindan kullanilabilmesi igin, pay
sahiplerinin belirli bir seviyede teknolojik olanaga sahip olmasi gerekmektedir. Bu
yilizden, elektronik genel kurul uygulamasi yapan ortakliklarin kendi internet
sistemlerinin yani sira, pay sahiplerinin online genel kurula katilimina iliskin
programlar1 da degerlendirmesi gerekmektedir. Ortakliklar online genel kurul
toplantisin1 hazirlama konusunda evinde bilgisayar kullanan pay sahiplerine gore
daha avantajli konumdadirlar. Zira ortakliklar sitemlerini gelistirecek ve bir baska
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Elektronik genel kurul toplantilarinda pay sahiplerinin oy kullanmasi hususu
asagida detayl olarak inceleneceginden, burada diger haklarin kullanilmasina iligskin

aciklama yapmakla yetinilecektir.
B. Pay Sahiplerinin Konusma ve Oneride Bulunma Hakki

Pay sahiplerine genel kurula katilim olanagi sunulmasi, ayni zamanda pay
sahiplerinin genel kurulda karar alinmasinda etkili olabilmesini de gerektirmektedir.
Karar alma mekanizmasinda etkili olmanin tek yolu, karar hakkinda oy kullanmak
degildir. Pay sahibi, Ozellikle giindemdeki konular hakkindaki agiklamalar1 ve
Onerileri ile diger pay sahiplerinin oylarinin rengini belirlemede etkin olabilir.
Ayrica, pay sahibi genel kurulda yoOnetime yoneltecegi sorularla, ortakligin
faaliyetleri hakkinda bilgi edinebilir’®. Karar alma siirecinde bu sekilde etkili olma
hakki sadece pay sahiplerine ait olup, diger izleyicilerin bdyle bir hakki
bulunmamaktadir. Bu sebeple, bu haklarin sadece pay sahipleri tarafindan

kullanilabilecegine dair giivenlik Onlemlerinin alinmasi1 gerekmektedir. Bu

firmadan dis kaynak alabilecek finansal olanaga sahiptirler. Bu sebeple, ortakliklarin,
yeterli sayida pay sahibinin online toplantiya katilim i¢in gerekli yatirimi yapip
yapmadigimi diisiinmesi ve sonuca ulasabilmek i¢in pay sahiplerinin bilgisayar ve
internet baglantis1 hakkinda bilgi sahibi olmasi1 gerekmektedir. Bu hususta ve pay
sahiplerinin online toplantiya katilimi i¢in kullanilmas1 gereken programlar hakkinda
ayrintili bilgi i¢in bkz. Birnhak: s. 435 vd.

2% Genel kurula katilma hakkinin oy hakkmimn vazgegilmez bir 6n kosulu oldugu
gibi, yasalarda agik¢a anilmamasina karsin goriis agiklama, soru sorma ve Oneride
bulunma haklarini, kisaca tartisma hakkini da birlikte getirecegi, genel kurulun
kararlarin1 daha onceki goriisme ve tartismalar sonucunda alacagi, diger bir deyisle
pay sahibine tanmman oy hakkinin Onerilerin tartisilmasi olanagini da igerdiginin
yargisal igtihatlarda ve Ogretide kabul edildigi, gerek anonim ortaklik tiizel kisisi
gerek onun ekonomik yonden malikleri sayilan pay sahiplerinin ¢ikarim1 gozeten
sagliklt bir karara ulagabilmek i¢in giindem maddeleri konusunda goriisme ve
tartisma yapilmas: zorunlulugunun, genel kurulda dileyen her ortagin séz alarak
gorlisiinii aciklamak, yani konusmak hakkina sahip oldugunu gosterdigi ifade
edilmistir. bkz. Teoman, O.: Anonim Ortaklik Genel Kurul Toplantilarinda Pay
Sahiplerinin Konusma Siiresinin Smirlandirilmasi, Iktisat ve Maliye Dergisi, Cilt:
XXVII, Sayt: 12, Mart 1981, s. 457 vd.
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Onlemlerin en basit yolu, pay sahiplerine verilecek sifre ile saglanabilir. Bu sekilde
sifreye sahip olan pay sahibi, sifreyi kullanmak suretiyle sisteme girerek, belirtilen

haklarimi kullanabilir.

Pay sahiplerinin agiklama yapma, 6neride bulunma ve soru sorma haklar ile
ilgili olarak ele alinmas1 gereken iki 6nemli konu bulunmaktadir. Bunlardan ilki, bu
haklarin kullanimina getirilecek sinirlamalar, ikincisi ise yapilan beyanlarin diger

pay sahipleri tarafindan 6grenilmesinin saglanmasidir.
1. Pay Sahipleri Tarafindan Yapilacak A¢iklamalarin Sinirlandiriimasi

Bu hususta ortaya cikabilecek muhtemel sorunlardan biri, pay sahiplerine
uzaktan iletisim yolu ile katillm olanaginin saglanmasi halinde, ortaklik genel
kurulunun bir agiklama, soru ve Oneri seli altinda kalmasi ve genel kurul siirecinin
islemez hale gelmesidir. Esasen yiiksek katilimin oldugu klasik genel kurulda da bu
sekilde bir sorunun ortaya ¢ikmasi miimkiindiir. Nitekim 6gretide, klasik genel kurul
sisteminde, bu sorunlarin oniine gecebilmek i¢in, pay sahiplerinin genel kurulda
konusma siiresinin sinirlandirilip sinirlandirilamayacagi hakkinda detayli tartigmalar

yapilmistir®®.

* Teoman’a gore, halka agik anonim ortakliklarin genel kurul toplantilarmda

konusma siiresinin kisitlanmas1 kagimilmaz bir duruma gelmistir. Ogretide, genel
kurul toplantisinin saglikli bir bi¢imde yiiriitiilmesi agisindan zorunlu bulunuyorsa
pay sahiplerinin konusma siiresinin kisitlanabilecegi, hatta bu tiir bir sinirlandirmanin
giindem maddelerinin goriisiilmesine baglanmadan oOnce kararlastirilabilecegi
savunulmaktadir. Pay sahibinin genel kurula katilma hakkindan kaynaklanan
kazanilmis nitelikte konusma hakki ile toplantinin geregi gibi yliriitiilmesi arasinda
bir dengenin saglanmasi gerekmektedir. Yazar, bu karar1 vermeye yetkili organ ile
ilgili tartigmalara degindikten sonra, konusma hakkinin genel kurul karari ile
kisitlanmasi1 halinde pay sahibinin daha etkin bir sekilde korunabilecegini ifade
etmektedir. Genel kurul sinirlandirma karari verirken 6zellikle iki hususu géz ontinde
bulundurmak zorundadir. Her seyden Once karar ile pay sahiplerinin goriislerini
geregi gibi aciklama olanaklar1 ortadan kaldirilmamali, konusma siiresi asir1
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S6z konusu goriislerden hareketle, canli yaymlanan veya sanal genel kurula
uzaktan iletisimle katillmdan dogabilecek sorunlarin da cevaplandirilmasi
miimkiindiir. Ancak, sorunun ¢oziimiinde sistemin oOzelliklerinin g6z Oniinde
tutulmas1 gerekmektedir. Bu acidan bakilinca, uzaktan iletisim ile katilimin
saglandigr durumda pay sahiplerinin goriis agiklama, oneride bulunma ve soru sorma
imkanlarina yonelik kisitlamanin getirilmesi gerektigi sOylenebilecektir. Pay
sahiplerinin bu haklarmi esas itibariyle yazili metin iletimi bigiminde kullanacag:
dikkate alinarak, yapilacak agiklamalara sayisal sinirlamalar konulabilir. Bu yazili
metinlere konulacak smirlamalar, metin iletimine sayisal sinir konulmasi seklinde
olabilecegi gibi, metnin kelime sayisiin da smirlanmasi miimkiindiir. Ornegin, her
pay sahibine iki metin iletimi hakkinin verilmesi veya iletilecek metnin en fazla yiiz

kelime igermesi seklinde sinirlamalar getirilebilir.

Pay sahiplerinin bu haklarina getirilecek sinirlamalarda bazi hususlara dikkat
edilmesi gerekmektedir. Ilk olarak, getirilecek simrlama, hakkin = 6ziinii
kullanilamayacak hale getirecek kadar kisitlayict olmamalidir. Ikinci husus ise,
sinirlama objektif kriterler icermeli ve pay sahipleri arasindaki esit islem ilkesini
ihlal etmemelidir. Sinirlamaya kimin karar verecegi hususunda degisik ¢oziim
onerileri getirilebilir. Ana sozlesmede yapilacak diizenleme ile sinirlama yapma
yetkisinin yonetim kuruluna veya toplanti bagkanina verilmesi miimkiindiir.

Sinirlama yetkisinin genel kurula verilmesi halinde, pay sahiplerinin daha etkin

derecede kisa tutulmamalidir. ikinci olarak, anonim ortakliklar hukukunda gegerli
olan pay sahiplerinin esitligi ilkesi uyarinca, konusma siiresi degisik pay sahipleri ya
da pay sahibi gruplar1 acisindan farkli bir bi¢imde belirlenemez ve bdylece keyfi bir
uygulamaya yol a¢ilamaz. Ancak, somut olayda 6rnegin belirli bir 6neride bulunan
pay sahibine bu Onerisini agiklayabilmesi i¢in daha fazla siire taninmasi gerekebilir.
Bunun gibi, ortaklarin yonelttigi sorular1 ayr1 ayr1 cevaplamak durumunda bulunan
yonetim kurulu acisindan herhangi bir kisitlamadan s6z edilmemek gerekir. bkz.
Teoman: Konusma Siiresi, s. 460 vd.
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korunacaginda bir siiphe olmamakla birlikte, genel kurulun bu konuda karar
alamamasi, genel kurul siirecinin olumsuz etkilenmesine neden olabilecektir. Genel
kurulu toplantisinin hazirlanmasindan birinci derecede sorumlu olan organ ortakligin
yonetim kuruludur. Bu sebeple, makul ¢oziim ana sozlesmede objektif kriterlerin
belirlenmesi suretiyle sinirlama yapma yetkisinin yonetim kuruluna taninmasidir. Bu
sekilde, genel kurul toplantis1 yapilmadan Once sinirlamalarin belirlenmesi
miimkiindiir. Ayrica, yapilan sinirlamalardan pay sahiplerinin haberdar edilebilmesi
bakimindan toplantiya davet ilaninda s6z konusu sinirlamalarin agiklanmasi faydali
olacagindan, sinirlamalarin toplant1 6ncesinde yapilmast daha uygun bir yontem gibi
gozikmektedir. Genel kurul siirecinde somut olaylarin s6z konusu sinirlamalarda
degisiklik yapilmasmi gerekli kilmasi halinde, karar alma yetkisinin toplantinin
belirli bir diizen i¢inde yiiriitilmesinden sorumlu toplanti baskaninda oldugunu kabul

etmek gerekecektir.

Pay sahiplerinin agiklama yapma haklarina getirilecek sinirlamalarda, bu
ilkelerden sapilmas1 miimkiindiir. Ozellikle, istenmeyen agiklamalarin dniine ge¢mek
isteyen yonetimin asir1 kisitlamalara gitmesi, objektif kriterlere aykir1 hareket etmesi
miimkiindiir. Bdyle bir durumda, genel kurulda alinan kararlarin gegerliliginin
sorgulanmasi1 gerekecektir. Sistemin yerlesmesinden sonra, yargi igtihatlar1 bu tir
keyfi kisitlamalarin genel kurul kararlarinin sihhatine etkisine yonelik olarak yol

gosterici nitelikte olacaktir.

2. Pay Sahipleri Tarafindan Yapilan Aciklamalarin Diger Pay

Sahiplerine iletimi

Elektronik katilim siirecinde, bir pay sahibi tarafindan yapilan agiklamanin,

Onerinin ve sorulan sorularin diger pay sahipleri tarafindan ogrenilebilmesinin
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saglanmas1  gerekmektedir. Pay sahipleri tarafindan iletilen sorulardan
cevaplanabilecek olanlarin, yonetim tarafindan genel kurulda okunduktan sonra
cevaplanmasi, diger pay sahiplerinin de sorular1 ve cevaplarini 6grenmesini miimkiin
kilacaktir. Pay sahiplerinin agiklama ve Onerilerinin diger pay sahiplerine
iletilmesinin saglanmasimin en kolay yolu, bu hususta elektronik panolarin
kullanilmasidir. Pay sahipleri tarafindan yapilacak agiklama ve onerilerin dogrudan
elektronik panoya iletilmesi halinde, diger pay sahiplerinin internetten bu panodaki

aciklamalar takip etmesi ve bilgi sahibi olmas1 miimkiindiir.
I1. Elektronik Oy Kullanilmasi
A. Elektronik Dogrudan Oy Kullanma

Pay sahiplerine uzaktan iletisim ile katilim olanag1 saglayan sanal veya canli
yayinlanan genel kurulda, pay sahiplerinin temsilci tayin etmesine gerek olmaksizin

dogrudan oy kullanmasi miimkiindiir**®.

2% Crone: s. 161 vd.; Bilge: Internet Araciligiyla Katilim, s. 227; Elektronik oy
kullanma yontemleri hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Boros: Corporate, s. 155 vd.;
Zetzsche, Elektronik dogrudan oy kullanma sisteminde, sadece ortaklik ile pay
sahipleri arasinda bir hukuki iliski meydana gelmesine ragmen, elektronik temsilen
oy kullanmada, temsil hukukuna tabi temsilci ile pay sahibi arasindaki iligskinin yani
sira, ortaklik ile pay sahibi arasinda ortakliklar hukukuna dayali bir iliskinin ortaya
ciktigini belirterek, internete dayali pay sahiplerinin katilimiin gelismis modeli olan
elektronik dogrudan oy kullanmanin iki sebepten dolay1r heniliz hukuksal anlamda
genel kabule ulasmadigini ifade etmektedir. ilk olarak, dzellikle Alman ve Isvigre
hukukunda genel kurul toplantisinin yapilmasindaki sekli hatalarin veya prosediirel
basarisizliklarin, toplantida alinan kararlarin gecerliligini etkilemesi miimkiindiir.
Elektronik temsilen oy kullanma sisteminde ortaya ¢ikan iki farkli hukuki iliski,
teknolojik aksakliklarin toplantida alinan kararlarin gecerliligini etkileme riskini
diisiirmeye yardimci olabilir. Ikinci olarak, elektronik dogrudan oy kullanma,
toplantinin anlaminin geleneksel fiziki katilimdan, internet katilimcisinin toplantida
temsil edildigini kabule dogru genislemesini gerektirmektedir. Bu engelin asilmasi
icin, yasal diizenlemenin yapilmasi gerekmekte olup, konuya iligkin olarak Fransa,
Kanada ve Delaware hukukundaki yaklasim ve kanun metinleri i¢in bkz. Zetzsche:
Blueprint, s. 23 vd.; Ayrica bkz. Wymeersch: Current, s. 10
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Geleneksel genel kurul sisteminde, pay sahiplerinin genel kuruldaki oy
haklarint kullanabilmeleri i¢in toplantiya bizzat katilmalar1 veya temsilci tayini
suretiyle oy haklarin1 kullanmalar1 gerekmektedir. Ancak, genel kurul toplantisinin
canli yayinlanmasi sirasinda pay sahiplerine bu tip genel kurula katilim olanagi
saglanmast veya sanal genel kurul uygulamasinda esas itibariyle fiziki katilim
mimkiin olmayacagindan, pay sahiplerinin uzaktan iletisim ile katiliminin
saglanmas1 halinde, toplanti siiresince, toplantida oylanacak hususlara iliskin olarak,

pay sahiplerinin oy haklarmi uzaktan iletisim yolu ile kullanmalar1 miimkiindiir®"’,

Pay sahiplerine bu sekilde toplanti siiresince dogrudan elektronik oy kullanma
olanagi saglanmasi halinde, pay sahiplerinin genel kurul toplantisina katildiklart ve
gecerli bir sekilde oy kullandiklart kabul edildiginden, elektronik ortamda kullanilan
oylar toplant1 ve karar yeter sayilar1 bakimindan dikkate alinacaktir. Bu sebeple,
oylarin pay sahipleri tarafindan kullanildig1 ve her pay sahibinin sahip oldugu oy
miktarina gore oyunu kullandig1 hususlarinda giivenlik ve dogrulama 6nlemlerinin
alinmasi gerekmektedir’”. Elektronik dogrudan oy kullanma sisteminde, pay sahibi

olmayan kimselerin sisteme hukuka aykir1 bir sekilde girerek, genel kurul siiresince

27 Boros: Virtual, s. 2, Yazar, dogrudan elektronik oy kullanmay1 siiflandirmanin
elektronik temsilen oy kullanmaya goére daha zor oldugunu, zira ¢ok degisik
sekillerde yapilabilecegini, ortakliklarin genel kurul toplantilarini internette es
zamanli olarak yayinladiklarini ve pay sahiplerine elektronik posta yolu ile sorma
sorma imkani taniyarak katilim olanagi sagladiklarini, bu durumun proxy yontemi ile
birlesmesinin geleneksel toplanti konseptine aykirt olmadigini, ancak kisisel olarak
veya temsil belgesi ile temsil edilmeyen pay sahiplerinin dogrudan oy kullanmasi
halinde konunun daha karmasik hale geldigini ifade etmektedir.; Bonollo, dogrudan
elektronik oy kullanmanin iki sekilde gerceklesebilecegini ifade etmektedir. Ilk
olarak, uzaktan katilimcilar internet baglantisim1 kullanarak toplanti siiresince es
zamanli bir sekilde oy kullanabilirler. Ikinci olarak, toplanti dncesinde dogrudan
elektronik oy kullanabilirler. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Bonollo: s. 127 vd;
Wymeersch: Current, s. 18; Fransiz hukukunda, ana sozlesmede diizenleme
yapilarak, toplantt dncesinde ve toplanti sirasinda elektronik oy kullanimina izin
verilebilecegi ifade edilmektedir. bkz. Proxy Voting Reform In France: s. 37 vd.

2% Bonollo: s. 136 vd.
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oy kullanmalar toplantida alinan kararlarin hukuki gegerliligi konusunda tartigsmalar

yaratacak ve alman kararlarin iptali giindeme gelebilecektir®®.

Elektronik iletisim araglar1 ile temsilen oy kullanmanin aksine, elektronik
dogrudan oy kullanma konusuna, genel kurul siirecinde belirsizlik yasanacagi, genel
kurul toplantisinda alinacak kararlarin 6nceden belirli olmayacagi ve toplantidan
stirpriz sonuglar ¢ikacagi gerekgesiyle pek sicak yaklasilmamakta olup, ortakliklarin,
pay sahiplerine, belirtilen sakincalardan dolay1 bdyle bir olanak saglamayacaklari

iddia edilmektedir*'”.
B. Elektronik iletisim Araclari ile Temsilen Oy Kullanma
1. Temsilci Tayini Suretiyle Oy Kullanma

Pay sahipleri genel kurul toplantisina bizzat katilmakla yiikiimli
olmadiklarindan, genel kurula katilim konusunda temsilci tayin ederek, yonetimsel

haklarmi kullanabilirler. Hukuka uygun bir sekilde tayin edilen temsilci, pay

2% Nitekim, Vivendi Universal adli ortaklik tarafindan 2002 yilinda gerceklestirilen

genel kurul toplantisinda, bilgisayar korsanlarinin (hacker) miidahalesi ile yoklukta
kullanilan ¢ogu oy yanlis olarak kaydedilmistir. S6z konusu olay hakkinda ayrintili
bilgi i¢in bkz. Bonisteel, S.: Vivendi says online shareholder voting “hacked”, April
30, 2002 (www.computeruser.com/news/02/04/30/news3.html adresinden
ulasilabilir); Freidman: s. 11-44; Matlack, C.: A Hacker Whodunit At Vivendi,
Business Week Online, 5/21/2002

210 pkz. Varallo, G. V./Rollo, R. P.: Developments in Shareholders’ Meetings: New
Delaware Legislation and the ABA Handbook, INSIGHTS, Volume: 15, Number: 1,
January 2001, s. 11; Finkelstein, J. A.: Shareholder Meetings in Cyberspace: Will
Your Next Meeting Location Be a Web Site?, INSIGHTS, Volume: 14, Number: 6,
June 2000, s. 14 vd. Yazar, uzaktan oy kullanmaya imkan taninmasmin pay
sahiplerinin katilimini artiracagini, ancak bu durumda toplant1 sonuglarinin 6nceden
tahmin edilebilirligini azaltacagini, dogrudan oy kullanmanin aksine, elektronik
proxy yonteminin kullanilmasinin, ydnetime toplanti sonuglarini tahmin etme
olanagini verdigini, bu agidan elektronik genel kurulun pay sahipleri demokrasisi
acisindan faydali olmasina ragmen, tartismali bir durum yaratacagini, yonetimin bu
belirsizlikten kurtulmak amaciyla, uzaktan iletisimle katilima izin vermekten
kagiabilecegini, bu durumda pay sahiplerinin, uzaktan erisimin saglanmasi ig¢in
yonetim tizerinde baski kurabilecegini iddia etmektedir.
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sahibinin adina genel kurul toplantisina katilmaya yetkili oldugu gibi, genel kurulda
pay sahibinin kullanmaya yetkili oldugu haklar1 da pay sahibi adina

kullanabilecektir.

Klasik anlamda, temsilci tayininde bilgi islem teknolojisinin uygulanmasi iki
yonliidiir. Ik olarak, temsilci tayini yazili ve imzali bir temsil belgesini gerekli
kildigindan, elektronik imza teknolojisinin kullanilmasi suretiyle internet {izerinden
yazili temsil belgesinin olusturulmast ve bu sekilde temsilci tayin edilmesi

. . ~ 211
mumkiundir® .

Ikinci olanak ise, genel kurula fiziken katilmayip temsilci tayin eden pay
sahibinin, genel kurul toplantisini internet iizerinden izleyerek, toplantida hazir
bulunan temsilcisine genel kurulun seyrine gore talimat vermesidir. Geleneksel
temsilci tayini sisteminde, pay sahibi tarafindan temsilciye temsil yetkisi verilmekte
ve temsilci tarafindan genel kurul toplantisinda, pay sahiplerinin menfaatleri
gozetilerek hareket edilmektedir. Pay sahibi, temsil yetkisi ile birlikte, temsilciye,
genel kurulda oylart hangi yonde kullanacagina iliskin talimatlar verebilir. Ancak,
genel kurul siiresince degisik durumlarin ortaya ¢ikmasi halinde, pay sahiplerinin
kararin1 degistirmek istemesi miimkiindiir. Iste, internet teknolojisi buna olanak

saglamaktadir. Pay sahibi, temsilciye dnceden talimat vermis olsun veya olmasin,

I Almanya’da 25.1.2001 tarihinde yiiriirliige giren “Nama Yazili Hisse Senetleri ve
Oy Hakkinin Kullaniminin Kolaylastirilmasina Dair Kanun” ile oy hakkinin temsilci
araciligtyla kullanimi bakimindan kolayliklar getirilmistir. Buna gore, ortaklik
tarafindan belirlenmis kimsenin oy hakki temsilcisi olarak atanmasinda her tiirlii
iletisim aracindan yararlanilabilecektir. Bu anlamda faks yoluyla veya elektronik
posta ile bu kimsenin temsilci tayin edilmesi miimkiindiir. Ayrica, bir banka veya
esdeger kurulusa pay senetlerini depo eden pay sahibi, depo edilen kurulusu internet
ortaminda bulundurulan elektronik formlar araciligiyla temsilci tayin edebilecektir.
Ancak, tiim bunlar i¢in ortaklik ana sdzlesmesinde diizenleme yapilmasi gerektigi
ifade edilmektedir. bkz. Bilgili: s. 568; Bilge: Temsilci, s. 344
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canli yaymlanan genel kurulu izleyerek, genel kurul siirecinin gelisimine gore
toplantiya fiziken katillan temsilcisine internet lizerinden talimat verebilir veya
onceden vermis oldugu talimatlar da degisiklikler yapabilir. Bu sekilde, temsilci
tayin eden pay sahibinin, ger¢ek iradesi genel kurul kararlarinin olusumuna

yansitilmis olacaktir'?.

2. Proxy Yolu ile Oy Kullanma
a) Genel Bilgi

Genel kurul toplantisinda temsilen oy kullanma konusunda ABD’de ortaya
¢ikan ve zamanla Kita Avrupast hukukunu da etkileyen proxy sistemi, klasik
anlamda temsilci tayini ile oy kullanilmasi sisteminden farklidir. iki sistem
arasindaki en belirgin fark, pay sahiplerinin iradelerinin genel kurulda ortaya ¢ikmasi

bakimindan goriilmektedir. Klasik temsil sisteminde, pay sahibi, temsilci tayini

212 Temsilci tayini suretiyle elektronik oy kullanmanin, internete daya pay sahipligi

haklarinin kullaniminin en az tartismali konusu oldugu, bu sistem sayesinde yazili
temsil belgesinden, elektronik posta, fax gibi dijital araglara dogru gecis yasandigi,
gecis asamasindaki sorunlarin ¢ogunun diizenleyicilerin destegi ile ¢oziildiigli, bu
sistem sayesinde genel olarak Almanya’da ve 6zel olarak Fransiz hukukunda, pay
sahiplerinin genel kurulda oy kullanilincaya kadar, interneti kullanarak temsilcilerini
etkileyebilecekleri, bu modelde, temsilin fonksiyonunun habercilikle (ulaklikla)
siirlandirildigi ifade edilmektedir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Zetzsche: Blueprint, s.
22; Crone, bu yontemde temsil edilen pay sahiplerinin, internet araciligiyla genel
kurulu takip etme ve temsilcisine genel kurul siirecine gore es zamanli elektronik
talimat verme olanagina sahip oldugunu, bu talimatlarin sadece temsilci ile temsil
edilen arasindaki i¢ iliskiyi ilgilendirdigini, temsilcinin talimata uymamasi halinde,
temsilcinin temsil iligkisinden dogan yasal sorumlulugunun sakli oldugunu, bu
sistemde internet katilimcisinin soru sorma ve aciklama yapma hakkinin
bulunmadigini, zira bu haklarin fiziken katilan temsilci tarafindan kullanildigini,
temsilcinin toplanti siiresince talimatlar1 yazili, sozli, telefonla, elektronik posta ile
veya sms ile almasinin i¢ iliskiyi ilgilendirdigini ve ortaklik bakimindan bu formlarin
tamaminin ayni oldugunu, ancak, ortaklik tarafindan pay sahiplerine genel kurulda
temsil i¢in talimatlar1 alacak bir organ temsilci Onerilmis ise, ortaklifin, pay
sahiplerine bu olanaklar1 saglamak zorunda oldugunu, bu durumda ortakligin verilen
talimatlarin yerine getirilmesinden ve teknik sistemin isleyisinden sorumlu oldugunu
ifade etmektedir. bkz. Crone: s. 160 vd.
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esnasinda, temsilciye genel kurulda oylarimi hangi yonde kullanacagi konusunda
talimatlar verebilir, ancak pay sahibi talimat vermis olmasina ragmen, temsilcinin
talimata aykirt hareket etmesi miimkiin olup, talimata aykiri hareket genel kurul

kararinin gegerliligini etkilemeyecektir®"”.

Proxy sisteminin 0ziinde ise, pay sahibinin iradesini tam anlamiyla genel
kurula yansitma amaci yatmakta olup, bu amacin gergeklestirilebilmesi igin genel
kuruldaki tiim giindem maddelerinde iligkin olarak hangi yonde oy kullanilacagina
dair agiklamalarin yer aldig1 proxy formlarinin pay sahibi tarafindan doldurulmasi ile
birlikte, proxy talep eden kimselerin formda yer alan tercihlere aykir1 oy kullanmasi

miimkiin degildir*'.

Proxy sisteminde ortaklik veya pay sahipleri, pay sahiplerinden proxy talep
etmektedirler. Talep Tlizerine, proxy vermek isteyen pay sahipleri kendilerine
gonderilen proxy formlarini doldurarak, proxy talep eden geri gondermekte ve bu
sekilde proxy talep eden topladigi bu oylar1 genel kurul toplantisina yansitmaktadir.
Proxy sisteminin bu sekilde isleyisi, elektronik iletisim araglarinin proxy sisteminin

tiim asamalarinda kullaniimasimni miimkiin kilmaktadir®".

213 bkz. Ceker: Anonim, s. 273 vd.; Bilge: Temsilci, s. 359

214 Ceker: Anonim, s. 275

25 Proxy yolu ile oy kullanma konusunda elektronik iletisim araglarinin
kullanilmasmin ortakliklar hukukundan ¢ok “imza” ve “dagitim” gibi elektronik
ticaret konulart ile ilgili oldugu, bu yontem pay sahiplerinin katilma haklarini
kullanmay1 engelleyen bir durum olmadigindan ve pay sahiplerine bir opsiyon olarak
sunuldugundan, yontemin fazla tartismali olmadig: ifade edilmektedir. Yazar, bazi
yorumcularin, hukukun zorunlu degisiklik  yapilmadan bu olanaklar
saglayabilecegini, ortakliklarin proxy belgelerinin iletimi konusunda kendi ana
sozlesmelerinde bakis agilarini diizenleyebileceklerini iddia etmesine ragmen, ticaret
hayatinin kesinligi arzulamasi ve elektronik imza konusundaki ¢ekinceler nedeniyle,
cogu iilkenin elektronik iletisim aracglariyla proxy yolu ile oy kullanmanin gegerliligi
konusunda diizenlemeler yaptigini ifade etmektedir. bkz. Boros: Virtual, s. 1 vd.
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b) Proxy Belgelerinin Elektronik Dagitimi

Proxy talebi siirecinin isletilebilmesi igin, proxy talep edenlerce, pay
sahiplerine proxy talebinin gonderilmesi gerekmektedir. Proxy talebinde yer alacak
unsurlar, iilkelerin i¢ hukuklarina gore degismekle birlikte, kesin olan husus proxy
formunun ve proxy talebinin nedenlerine iliskin bir agiklamanin bulunmasidir*'.
Elektronik iletisim teknolojilerinin gelismemis oldugu donemlerde, proxy talebine
iligkin belgeler posta yolu ile veya yazili yayin organlarinda ilan edilerek pay
sahiplerine ulastiritlmakta iken, teknoloji siirecin basitlesmesini saglamis ve proxy
istenmesi, proxy materyallerinin pay sahiplerine gonderilmesi ve pay sahiplerinin oy

talimatlarmi geri gdndermesi konusunda alternatif bir mekanizma yaratmustir®'’.

Proxy belgelerinin yazili bir sekilde dagitilmasindan kaynaklanan maliyet ve
zaman kaybi, bu belgelerin elektronik yontemlerle dagitilmasi ile ortadan
kaldirlmistir®'®. Elektronik dagitim konusunda ikili bir dagitim sistemi gelistirilmesi
miimkiindiir. ilk olarak, proxy belgelerine ortakligin web sitesinde yer vermek

suretiyle, bu belgelerin pay sahiplerine ulastiriimast miimkiindiir. Bu sistemde, proxy

?1® S5z konusu agiklamalarin yer aldigi proxy beyaninda belirli bazi bilgilerin
aciklanmasinin  geregi, pay sahiplerinin bilgilenmis bir sekilde oylarim
kararlagtirmalarina olanak saglamaktir. bkz. Cowell: s. 18; Turanboy: Anonim, s. 434
17 ABD’de proxy belgelerinin elektronik dagitimi hakkinda ayrmntili bilgi icin bkz.
Freidman: s. 11-1 vd.; Brown: Securities, s. 18 vd.; Alman Hukukunda yapilan
degisiklik ile pay sahiplerine raporlar, genel kurul ilan1 gibi belgelerin elektronik
yontemlerle gonderilmesine ve pay sahiplerinin oylarin1 elektronik olarak
kullanmalarina olanak saglanmistir. Ancak, bu olanak dogrudan yoklukta oy
kullanmay1 kapsamamaktadir. Bunun yerine, pay sahipleri aracilara proxy yolu ile
elektronik talimat vermektedirler. bkz. Baums: General Meetings, s. 6; Konuya
iliskin olarak Ingiltere, Avusturalya ve ABD’de yapilan diizenlemeler igin ayrica
bkz. Alcock/Daly/Conde: s. 3 wvd.; Boros: Corporate, s. 150 vd.;
Company+Shareholder Dialogue: s. 36; Electronic Shareholder Communications: s.
14; Fransiz hukuku i¢in bkz. Proxy Voting Reform In France: s. 13 vd.

218 Posta yolu ile geleneksel proxy sisteminin kullanilmasmin pay sahibi basina
maliyeti yaklasik olarak 0,37 ABD Dolar1 iken, internetin kullanilmasi halinde bunun
0,03 ABD Dolar1 olacag ifade edilmektedir. bkz. Alcock/Daly/Conde: s. 2
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talebine iligkin belgeler, internet sitesine konulmakta ve belgelerin internet sitesinde
yer aldig1 uygun araglarla pay sahiplerine bildirilmektedir. Bu sekilde, proxy talebini
yanitlamak isteyen pay sahipleri, web sitesinde yer alan proxy belgelerini internetten

indirmek suretiyle, kolaylikla elde edebilmektedirler®'’.

Ikinci yaklasim ise, elektronik posta adresi bilinen pay sahiplerine, proxy
belgelerinin elektronik posta yolu ile gonderilmesidir. Elektronik posta yolu ile
iletim, posta yolu ile iletimden kaynaklanan masraflar1 tamamen ortadan kaldirip,
proxy belgelerinin masrafsiz ve zaman kaybi olmaksizin pay sahiplerine
ulastirilmasini saglamanin yani sira, pay sahiplerine dagitim yapildigina dair, saglam

bir delil elde edilmesini saglayacaktir®’.

Ancak, proxy belgelerinin elektronik dagitiminin gergeklestirilebilmesi igin,
bu belgeleri elektronik ortamda almaya razi pay sahiplerinin varhigini
gerektirmektedir. Zira, salt elektronik dagitimi kabul etmek, bu olanaktan yoksun pay

sahiplerinin haklari ihlal edecek niteliktedir. Elektronik dagitimi kabul etmeyen

21 ABD Hukukunda, proxy beyaniin ortakligin web sayfasina konulmasinin ve pay
sahiplerine proxy beyaninin online ulasilabilir oldugunun bildirilmesinin, proxy
isteme kurallarina gore dagitim yiikiimliliigliniin yerine getirilmesi bakimindan
yeterli olmadigi ifade edilmektedir. Bunun yan sira, pay sahiplerine proxy beyanini
yazili olarak talep edebilecekleri telefon numarasini igeren bir bildirimin yapilmasi
gerekmektedir. Bu anlamda proxy beyaninin elektronik dagitimi, bunu elektronik
ortamda almaya raz1 olmus veya proxy beyanina elektronik olarak ulastig1 kanitlanan
pay sahipleri bakimindan gercgeklestirilmis sayilacaktir. Ancak, pay sahibi proxy
beyanini ortaklifin web sitesinden almaya razi olsa bile, ortakligin, proxy beyanina
elektronik ortamda ulagilabilecegini etkili bir sekilde duyurmasi gerekmektedir.
Duyuru, gazetelerde, ortakligin web sitesinde, elektronik ilan tahtalarinda, elektronik
posta veya posta ile yapilabilir. Ayrica, proxy beyaninin pay sahipleri oyunu
kullanincaya ve toplant1 sona erinceye kadar web sitesinde kalmasi gerekmektedir.
Ayrmtilt bilgi i¢in bkz. Freidman: s. 11-6 vd.; Brown: Securities, s. 19 vd.;
Garner/Alonso: s. 47

220 ABD’de Ekim 2000°de SEC tarafindan aymi adresi paylasan pay sahiplerine tek
proxy beyani gonderilmesinin, dagitim i¢in yeterli olduguna dair bir kural yiirtiirliige
konmustur. Bu kuralin aymi elektronik posta adresini paylasanlara da
uygulanabilecegi ifade edilmektedir. bkz. Freidman: s. 11-7
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pay sahiplerine, posta ile dagitim yapilmasi, iki sistemin birlikte ylriitiilmesini
gerektirmektedir. Bu sebeple, proxy talep edenin, proxy belgelerini elektronik
ortamda almaya razi pay sahiplerini tespit etmesi ve bunlarin sayilarini artirma

. .. . . . 221
konusunda ¢aba gostermesi sistemin yerlesmesi agisindan 6nem tasimaktadir™".

Bu baglamda, son olarak ayni zamanda c¢alisan olan pay sahiplerine proxy
belgelerinin elektronik dagitimi {izerinde durmak gerekmektedir. Kendi icinde 6zel
elektronik posta sistemi bulunan ortakliklar, ¢calisan pay sahiplerine proxy belgelerini
elektronik ortamda gondermek igin, bunlarin rizalarina ihtiyag duymamaktadirlar.

Uygulamada, calisan hissedarlara elektronik dagitim igin, ortakligin intranetinde

2l pProxy belgelerinin elektronik dagitimi konusunda yasanan ilk tecriibeler hayal

kirikligr yaratmistir. Intel tarafindan 1997 yilinda 120.000 kayith pay sahibine
elektronik ortamda proxy beyanmi ve ekinde yillik raporlar gonderilmis olmasina
ragmen, sadece 11.000 pay sahibi bu belgeleri online almaya razi olmustur.
American Express tarafindan 2000 yilinda gergeklestirilen denemede ise, iletisim
kurulan 82.000 pay sahibinin % 2’sinden daha az1 elektronik dagitimi kabul etmistir.
1998 yilinda yeni bir yaklasim kesfedilmesi iizerine, proxy yonteminin sanal alemde
kabulii 6nemli Slgiide artmistir. Bu yontemde, ortakliklar proxy talebine iliskin
evraklar1 yazili olarak ve posta ile gondermisler, fakat pay sahiplerinin, yazili proxy
kartin1 geri gdnderme yerine, oylarini telefon veya internet yolu ile kullanmalarina
olanak saglamiglardir. Bu arada, telefon veya internet yolu ile oy kullanan pay
sahiplerinden, gelecekte yapilacak genel kurul toplantilarina iliskin evraklarin online
dagitimi igin rizalar talep edilmistir. Ortakliklarin bu faaliyetlerini kolaylagtirmak
amaci ile bazi firmalar tarafindan teknolojik hizmetler gelistirilmistir. Bu firmalardan
biri olan, ADP Investor Communications Services, pay sahiplerinden, gelecekte
dagitimi yapilacak proxy belgelerinin, elektronik dagitimina iliskin rizalarin1 almak
lizere web siteleri gelistirmistir. Pay sahiplerinin rizas1 bu sekilde alindiktan sonra,
pay sahiplerine ortakliginin proxy beyanini, yillik raporlarin1 ve ADP’nin online oy
kullanma sitesi olan proxyvote.com sitesine linki igeren bir elektronik posta
gonderilmistir. Bu yaklasim 2001 yilinda sonuglarini géstermis ve ADP tarafindan 2
milyon belge bireysel pay sahiplerine gonderilmistir. Bu durum, ortakliklarin 12,7
Milyon ABD Dolar1 kagit, basim ve posta masrafindan tasarruf etmesini saglamistir.
Bunun yani sira, ADP tarafindan gelistirilen ProxyEdge yazilimmin kurumsal
yatirimcilar tarafindan kullanilmasi ile birlikte, sistem tarafindan 2,8 milyon belge
dagitilmis ve ortakliklar tarafindan 17 Milyon ABD Dolarindan daha fazla tasarruf
edilmistir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Freidman: s. 11-2 vd.; Ayrica elektronik
dagitimin, proxy belgelerin dagitiminda 6nemli dl¢lide zaman tasarrufu sagladigi,
ortakliklarin hesap basina yaklasik olarak 1 ile 5 ABD Dolar tasarruf ettikleri ve oy
kullanma oranlarinin arttig1 ifade edilmistir. bkz. Ayn1 esers. 11-7
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veya web sitesinde yer alan proxy belgelerine linki igeren bir elektronik posta ¢alisan

pay sahiplerine génderilmektedir™.

¢) Proxy Formunun Elektronik Doniisiiniin Saglanmasi

Proxy talebinde, proxy belgelerinin elektronik dagitimi madalyonun bir
ylizinli olusturmakta iken, madalyonun diger yiizii pay sahiplerinin doldurduklar

proxy formlarinin elektronik ortamda doniigiiniin saglanmasidir.

Ortakligin web sitesinde yer alan veya kendilerine elektronik posta ile
gonderilen proxy belgelerini alan pay sahipleri, bu formlarin yazili dokiimiinii alip,
doldurup, imzaladiktan sonra, formu posta yolu ile proxy talep edene geri
gonderebilirler. Ancak, bu durum belirli bir masrafa ve zaman kaybina neden
olacaktir. Bunlarin ortadan kaldirilabilmesi ve pay sahiplerinden proxy talebine etkili
bir sekilde cevap alinabilmesi i¢in, elektronik dagitilan proxy formunun elektronik
ortamda doniisiiniin saglanmasi gerekmektedir™. Bu sekilde, pay sahipleri formu
doldurup, imzalama ve posta ile geri gonderme ylikiimliiliigiinden kurtulacak ve web
sitesinden eristikleri veya kendilerine elektronik posta ile gonderilen proxy
formlarini, web sitesinde doldurup ileterek veya ayni sekilde elektronik posta ile

proxy talep eden geri gonderebileceklerdir. Uygulamada, elektronik dagitilan proxy

22 By sistemi ilk kez Microsoft uygulamis olup, sistemin énemli bir maliyet avantaji

sagladig fark edilmis, ayrica sistem calisanlarin oy kullanmaya katilimini artirmistir.
Nitekim, bu sayede, Microsoft’un Avrupa, Avusturalya ve Suudi Arabistan’daki
calisanlarinin katiliminin saglandigi goriilmiistiir. Microsoft’un ve diger ortakliklarin
uygulamasi hakkinda bkz. Freidman: s. 11-12 vd.; Ortakliklar tarafindan ¢alisan pay
sahipleri ile iletisimde, elektronik iletisim araglarinin kullanilmasi1 hakkinda ayrintil
bilgi i¢in bkz. Romanek: Employees, s. 15 vd.; Brown: Securities, s. 21; Mahoney:
Implementing, s. 18 vd.

22 Freidman: s. 11-25
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formlarinin doniisii konusunda, ortakliklar tarafindan internet iizerinden iletim,

iicretsiz telefon yolu veya posta ile doniis sistemi bir arada kullanilmaktadir®*.

Proxy formunun -elektronik doniisiiniin saglanmasi, proxy verenin elle
imzasinin yerine gececek bazi yontemlerin gelistirilmesini gerektirmektedir. Bu
durumda, akla gelecek ilk yontem, proxy formunun pay sahibi tarafindan elektronik
imza yolu ile imzalanmasidir. Elektronik imza kurumunun heniliz tam anlamryla
yerlesmedigi gbz Oniine alindiginda, elektronik imzasi bulunmayan pay sahiplerinin

225 Blektronik imza

de bu olanaktan yararlanmasinin saglanmasi gerekmektedir
disinda pay sahiplerinin kimliklerini belirlemeye yarayacak sekilde, pay sahiplerine

saglanacak PIN kodunun veya pay sahiplerinin sosyal giivenlik bilgileri, kimlik

2% Boros: Virtual, s. 1; Freidman: s. 11-2, ABD’de 1998 yilinda 1000’in iizerinde
ortakligin, posta ile gonderilen proxy talebinin elektronik iletisim araglar1 ile geri
gonderilmesine olanak sagladig1 ifade edilmektedir. proxy talebine verilen cevapta
kullanilan elektronik iletisim araglar1 konusunda baglangicta telefon, internete gore
daha popiiler bir ara¢ olmustur. Ancak, 2002 yilina gelindiginde 21,9 milyon paya
iliskin oy talimatinin internet yolu ile doniisii saglanmis iken, 6,6 milyon paya iliskin
oy talimati telefon ile gonderilmistir. bkz. Ayn1 eser s. 11-26 vd.; Finkelstein: s. 14;
Kelley/Drye: s. 2

> ABD Hukukunda, SEC tarafindan 1996 yilinda internet teknolojisinin
kullanimina iligkin olarak yapilan agiklamada proxy ile elektronik oy kullaniminin
kendi proxy kurallarn ile tutarli oldugu ifade edilmistir. Ancak federal diizeyde,
elektronik imzaya iliskin olan ve 1 Ekim 2000 tarihinde yiiriirliige giren Electronic
Signatures in Global and National Commerce Act (E-SIGN) yasalasincaya kadar,
eyalet kanunlarinin proxy ile elektronik oy kullanilmasinda problemler yarattig1 ifade
edilmektedir. Ancak, sanal alemdeki gelismelere paralel olarak ABD’deki eyaletlerin
cogu, PIN kodu, elektronik imza ve islemin yetkili pay sahibi tarafindan yapildigini
makul bir sekilde belirlemeye yarayan benzeri elektronik tanimlayicilarla
dogrulanmis elektronik proxy doniisiinii kabul ederek uygulamiglardir. Buna ragmen,
E-SIGN kanunu ¢ergevesinde, uygulamay1 gelistirmeyen eyaletler bakimindan da
proxy kartiin elektronik doniisiiniin gecerli oldugu ifade edilmektedir. Konu
hakkinda ayrintili bilgi ve 2001 y1il1 itibariyle elektronik doniise izin veren eyaletlerin
listesi igin bkz. Freidman: s. 11-30 vd.; Ayrica bkz. Boros: Corporate, s. 154; Isveg
hukuku bakimindan bkz. Skog: s. 3

130



numaralart gibi unsurlar1 kullanarak proxy formunun elektronik doniisiiniin

saglanmasi miimkiindiir**’.
II1. Ortak Hususlar
A. Pay Sahiplerine Esit Katilhm Olanag Saglanmasi

Anonim ortakliklar hukukuna hakim olan ilkelerden biri de, esit islem
ilkesidir. Esit islem ilkesi, bir pay sahibinin diger pay sahibi veya pay sahipleri gibi
isleme tabi tutulmasi anlamima gelmektedir. Esit igslem ilkesi, her pay sahibinin
digerleri ile ayni isleme tabi tutulacagini degil, esit sartlarin varliginda hicbir pay
sahibinin digerinden daha kotii isleme muhatap olmamasi zorunlulugunu ifade
etmektedir. Esit islem ilkesinin farkli sartlarin varligi halinde, farkli islem
yapilmasini, esit sartlarda esit islem yapilmasini gerektirmesinin anonim ortaklikta
gecerli olan oransallik ilkesi ile birlikte ele alinmas1 halinde, pay sahipleri arasinda
bazi durumlarda mutlak esitligin saglanmasi gerekirken, oransallik ilkesinin
uygulandigt  durumlarda nisbi esitligin  saglanmas1 esit islem ilkesini

zedelemeyecektir. Ornegin, genel kurula katilim hususunda mutlak esitlik gegerli

26 Boros: Virtual, s. 1; Boros: Corporations, s. 496; ABD uygulamasinda proxy
talebine verilen cevabin yetkili pay sahibi tarafindan iletildiginin dogrulanmasi igin,
pay sahiplerinin tiirlerine goére degisik sistemler uygulanmaktadir. Kayith, bilinen
pay sahiplerinin elektronik doniisiimii yaptiginin ispat1 i¢in, mevcut durumda basit
bir yontem uygulanmaktadir. Bu yontemde, tek bir tanimlayicinin oldugu PIN
kodunu iceren proxy karti pay sahibine gonderilmekte ve doniis esnasinda pay sahibi
tarafindan PIN kodunun yani sira sosyal giivenlik numarasinin bir kismu girilerek
dogrulama gergeklestirilmektedir. Ortaklik tarafindan gercek pay sahiplerinin
bilinmedigi sistemde, kayith pay sahibi olarak, s6z konusu paylar1 hak pay sahipleri
adina muhafaza eden aracilar goriinmektedir. Bu sistemde, aracilarin, pay sahiplerine
proxy belgelerinin ortakligin web sitesinde yer aldiginmi1 bildirmesi {izerine, gercek
pay sahipleri oy talimatlarini1 elektronik yontemle aracilara iletmekte, aracilar da bu
talimatlar1 ortakliga iletmektedirler. Calisan pay sahipleri ise, ortakligin intraneti
sayesinde, elektronik proxy doniisiinii gerceklestirmektedirler. Bu sistemler hakkinda
ayrintili bilgi i¢in bkz. Freidman: s. 11-30 ve 11-33 vd.; Ayrica bkz. Brown:
Securities, s. 19 vd.; Boros: Corporate, s. 154; Kelley/Drye: s. 2
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iken, kar payr dagitiminda sermayeye katki oraninda veya yaratilan imtiyaz

nedeniyle farkli durumda olan pay sahiplerine farkli islem yapilmasi miimkiindiir™’.

Genel kurula katilim konusunda mutlak esitlik ilkesinin gecerli olmasi,
elektronik iletisim araclari ile genel kurula katilim konusunda pay sahipleri arasinda
ayrim yapilmamasini gerekli kilmaktadir. Ancak, bu durumun tiim pay sahiplerinin
elektronik iletisim araclart ile genel kurula katiliminin saglanmasi olarak
anlasilmamas1 gerekir. Onemli olan husus, pay sahiplerine esit bir sekilde katilim
olanag1 saglanmasi ve kurulacak sistemin, bazi pay sahiplerinin katilimma engel

olmamasidir.

Konuya bu a¢idan bakildiginda, anonim ortakligin elektronik siirecin isleyisi
icin gerekli sistemi kurmasi, sistemin isleyisi ac¢isindan bazi bilgisayar
programlarinin  kullanilmas: gerekli ise, bu programlarin esit bir sekilde pay
sahiplerine saglanmasi ve pay sahiplerini, sistemi nasil kullanacaklar1 ve uzaktan
erisim ile genel kurula nasil katilacaklart hususunda aydinlatmasi yeterli olacaktir.
Kurulacak sistemin tiim pay sahiplerinin katilimina elverisli olmasi ve pay
sahiplerinin tam ve zamamnda bilgilendirilmesi bu agidan Gnem tasimaktadir™®,
Ortaklik tarafindan sayilan hususlarin gerceklestirilmesi halinde, pay sahiplerinin

uzaktan erisim ile katilimlar1 kendi tercihleri olup, pay sahiplerinin buna ragmen

genel kurula katilmamalari esit islem ilkesini ihlal etmeyecektir.

Son olarak, genel kurula katilim konusunda mutlak esitlik ilkesi gecerli

oldugundan, kurulacak sistemin baz1 pay sahiplerinin katilma haklarimi

22T TEKINALP (Poroy/Camoglu): s. 508 vd.; Esit islem ilkesi konusunda ayrintili
bilgi i¢in bkz. Yildiz, S.: Anonim Ortaklikta Pay Sahipleri Acisindan Esit Islem
Ilkesi, Ankara 2004; Nomer, N. F.: Anonim Ortaklikta Esit Davranma (Esit islem)
Ilkesi, Prof. Dr. Oguz Imregiin’e Armagan, Istanbul 1998, s. 469 vd.; Tekil: s. 66 vd.
228 Crone: s. 164
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kullanmalarina engel olacak nitelikte olmamasi gerekmektedir. Elektronik genel
kurul sistemlerine bakildiginda, sanal genel kurul toplantisinin bu baglamda
giiniimiiz sartlarinda esit islem ilkesini ihlal edecegini sdylemek miimkiindiir. Zira,
internetin kullanimi1 yaygin olmasina ragmen, giiniimiizde herkesin tam anlamiyla, bu
teknolojik siirece uyum sagladigini sdylemek miimkiin degildir. Bu sebeple, sanal
genel kurul uygulamasi, teknoloji dostu olmayan bazi pay sahiplerinin katilim
haklariin elinden alinmasina neden olabilecektir. Dolayisiyla, mevcut durumda
sanal genel kurul yapilmasi esit islem ilkesini ihlal edebilir. Gergi, ayn1 sorun tek bir
yerde ve fiziki katilim gerektiren genel kurul toplantisinda da ortaya ¢ikmaktadir.
Zira, bu durumda da toplantiya katilmak i¢in pay sahibinin genel kurul mahalline
gitmesi zorunludur. Ancak, bir problemin giderilmesi i¢in bir bagka problem
yaratilmasi uygun bir ¢oziim gibi gozilkmemektedir. Bu sebeple, iilkedeki bilgisayar
ve internet kullanicilarinin oranlart dikkate alinmak suretiyle sanal genel kurul
toplantisina izin verilmesi diistiniilebilir. Bu gercevede, internet kullaniminin yiiksek
oranlarda oldugu bir {ilkede, sanal genel kurul toplantis1 yapilmasma izin

verilmesinin esit iglem ilkesini ihlal etmeyecegini sdylemek miimkiindiir.
B. Iletisim Giivenliginin Saglanmasi

Elektronik genel kurul yapilmasi ve pay sahiplerinin elektronik iletigim
araglan ile genel kurul toplantisina katilim olanagmin saglanmasi, bazi gilivenlik
endiselerini de beraberinde getirmektedir. Iletisim giivenliginin saglanmasi iki yonlii

bir yaklasimi gerekli kilmaktadir.

Ik olarak, anonim ortaklik tarafindan kurulan sistemin giivenliginin
saglanmas1 gerekmektedir. Bu acidan bakildiginda, genel kurulun internetten

yayinlanmasi veya sanal genel kurul yapilmasi halinde, toplantinin isleyisine iligkin
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sistemin dis etkilerden korunmasi ve sistemin aksamayacak sekilde islemesi i¢in
gerekli giivenlik 6nlemlerinin alinmasi gerekmektedir™’. Zira, toplant: siirecinde
disaridan yapilacak saldirilar ile toplantinin kesintiye ugratilmasi veya siirecin
islemez hale getirilmesi mimkiindiir. Bu sakincalari gidermek ig¢in, anonim
ortakligin gerekli giivenlik Onlemlerini almasi ve sisteme disardan gelebilecek
tehlikelere karst bir giivenlik politikasinin olusturulmasi, yeterli teknik donanimin

kurulmas1 gerekmektedir.

Iletisim giivenligi konusunda ele almmasi gereken ikinci husus, toplantiya
sadece pay sahiplerinin katiliminin saglanmasidir. Toplantiya sadece pay sahiplerinin
katilimi, pay sahibi olmayan kimselerin toplantiya katilarak ortaklik haklarini
kullanmalarinin 6niine gegebilmek i¢in bazi gilivenlik Onlemlerinin alinmasi
gerekmektedir. Bunun 6n kosulu, uzaktan iletisim ile katilan kimsenin ortaklik
kayitlarna gore genel kurula katilima yetkili pay sahibi oldugunun

kanmitlanmasidir®>°

. Bu amagla degisik sifreleme yoOntemlerinden faydalanilmasi
miimkiindiir. Ortaklik kayitlarinda pay sahibi olarak goriinen kimselere PIN kodu
verilmesi ve genel kurula katilmak isteyen pay sahibinin s6z konusu PIN kodunu
kullanarak toplantiya katilmasi bu konuda kullanilabilecek en etkili yontemdir. Bu

sayede, pay sahibi kendisine verilen kod sayesinde genel kurul toplantisina istirak

edebilecek ve ortaklik haklarimi kullanabilecektir.

¥ Elektronik katilimm temel esaslarnm saglanabilmesi i¢in, genel kurul toplant:

salonundan goriintii ve ses iletiminin es zamanli olarak yapilmasi gerektigi, iletimin
kesilmesinin, genel kurulun kesilmesine veya yarida kalmasia yol agacagindan,
secgilecek sistemin ¢ok 6nemli oldugu, zira internet katilimcilarinin bu nedensiz
dislanma yiiziinden, genel kurulda alinacak kararlara itiraz edebilecekleri ifade
edilmektedir. bkz. Crone: s. 163

2% Crone: s. 163; Alcock/Daly/Conde: s. 10; Boros: Corporations, s. 495
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C. Kayitlarin Diizgiin Tutulmasi

Elektronik genel kurul toplantisi ve uzaktan iletisim ile katilim konusunda ele
alinmas1 gereken ortak hususlardan bir digeri, genel kurul toplantisina iliskin

kayitlarin diizgiin ve giivenli bir sekilde tutulmasidir.

Bu konuda ilk olarak, toplantiya katilan pay sahiplerinin tespit edilmesi ve
kayitlarinin  tutulmas: gerekmektedir. Zira, toplantinin geneli ve giindemdeki
maddeler bakimindan mevzuatta Ongoriilen toplanti yeter sayilarina ulasilip
ulasilmadigimin kontrolii ancak bu sekilde miimkiindiir. Uzaktan iletigim ile katilim,
toplantiya ger¢ek anlamda katilim olarak kabul edileceginden yeter sayilarin
hesaplanmasinda, bu yontemle toplantiya katilan pay sahipleri de dikkate alinacaktir.
Bu sebeple, toplantiya katilima iliskin kayitlarin ortaklik tarafindan giivenli ve

diizgiin bir sekilde tutulmasi gerekmektedir.

Ikinci olarak, tiim genel kurul siirecine ve toplantiya uzaktan iletisim yontemi
ile katilan pay sahiplerinin agiklamalarina, onerilerine ve sorduklari sorulara iliskin
kayitlarin da tutulmast ve diizglin bir sekilde muhafaza edilmesi gerekmektedir.
Genel kurul toplantisinda meydana gelen olaylara iligkin ihtilaflarin ortaya ¢ikmasi
halinde, genel kurul toplantisina iligkin kayitlar 6nem tasiyacaktir. Uygulamada,
ortakliklar genel kurul toplantisi slirecinin tamamin1 kayit altina almakta ve belirli bir

stire bu kaydi ortakligin web sitesinde muhafaza etmektedirler.

Son olarak, pay sahipleri tarafindan uzaktan iletisim yolu ile oy kullanilmasi
halinde, kullanilan oylara iliskin kayitlarin glivenli bir sekilde tutulmasi

gerekmektedir. Oya iliskin kayitlar, oylama yapilan konuya iliskin olarak mevzuatta
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aranan karar yeter sayilari bakimindan 6nemli olmasinin yani sira, her pay sahibinin

oyunu kararin lehine veya aleyhine kullandiginin tespiti bakimindan da 6nemlidir.
D. Genel Kurul Sonuclarinin Pay Sahiplerine iletilmesi

Elektronik iletisim araclari, pay sahiplerinin genel kurul toplantisinin
sonuglar1 hakkinda bilgilendirilmesi bakimindan da elverigli bir yontem
gelistirmistir. Toplantiya iliskin sonuglar, toplantinin bitiminde agiklanmakla birlikte,
toplantiya katilan ve katilmayan pay sahiplerinin, elektronik iletisim araglari

kullanilmak suretiyle toplant1 sonuglar1 hakkinda bilgilendirilmesi miimkiindiir.

Bu baglamda, genel kurul toplanti tutanaklarinin, genel kurul sonrasinda
belirli bir siire ortakligin web sitesinde muhafaza edilmesi miimkiin oldugu gibi,
elektronik posta adresi ortaklikca bilinen pay sahiplerine, genel kurul toplanti

tutanaklar1 elektronik posta aracihigi ile gonderilebilir®'.

3. ABD HUKUKUNUN UYGULAMASI
I. Genel Bilgi

ABD hukukunda, ortakliklar hukukuna iligkin konular federal nitelikte kabul

edilmediginden, konuya iliskin olarak eyalet bazinda diizenlemeler yapilmis olup,

232

ortakligin tabi oldugu eyalete gore uygulanacak kurallar belirlenecektir™". Eyalet

>1 Skog: s. 9

2 Pinto: s. 254; Ansay, Amerikan Federal Anayasa’st hazirlanirken tiizel kisiligin
anilmamasindan dolay1, anonim ortakliklar hukukunun federal sistemde eyaletlerin
yetki alaninda kaldigini, ortakliklar hukuku alaninda federal bir diizenleme
yapilmasina anayasal bir engel bulunmamasina ragmen, merkezi hiikiimetin bugiine
kadar daha ¢ok halka ag¢ik anonim ortakliklara ve bunlarin saydamligma iliskin
olmak {iizere sinirli miidahale ile yetindigini, eyaletler arasinda anonim ortakliklar
alaninda genis bir serbestlik olusturdugunu, Federal hukuk, bir eyalette kurulan
ortakligin digerlerinde de taninmasini ve faaliyette bulunabilmesini garantiliyerek
eyaletler arasinda bir hukuk rekabetinin yolunu agtigini ifade etmektedir. bkz. Ansay:
s. 9
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ortakliklar hukukunun yeknesak bir hale getirilebilmesi amaciyla Amerikan Barolar
Birligi tarafindan hazirlatilan Model Business Corporation Act (MBCA), zorlayici
nitelikte olmayi1p, esas itibariyle eyaletlerin kanunlastirma faaliyeti yiiriitiirken model
almalar1 Onerilen bir kanun oldugundan, eyaletlerin kendi anlayiglarina gore

. 2
diizenleme yapma olanaklar1 mevcuttur™”.

Eyalet bazinda bakildiginda, ortakliklar hukuku alaninda en gelismis olan
eyalet Delaware eyaletidir. Delaware eyaletinin ortakliklar hukuku ile ilgili konulara
oldukga liberal yaklasmasi, giincel gelismeleri hizli bir sekilde takip etmesinden
dolayi, ABD’de biiylik ortakliklarin ¢ogu, bu diizenlemelerden yararlanabilmek

amactyla merkez olarak Delaware eyaletini segmektedir™”,

Elektronik genel kurul konusunda da Diinyada ve ABD’de Onciiliigii
Delaware eyaleti gerceklestirmis ve 1.7.2000 tarihinde yiiriirliige giren, Delaware
General Corporation Law’da (DGCL) gerceklestirmis oldugu degisiklik ile

ortakliklarm elektronik olanaklari kullanmasina yonelik diizenleme yapilmustir™”.

3 Buna ragmen, eyaletlerin ¢ogunun ortakliklar hukuku diizenlemelerinde

MBCA’y1 model olarak aldig1 ifade edilmektedir. bkz. Dooley, M. P./Goldman, M.
D.: Some Comparisons Between the Model Business Corporation Act and the
Delaware General Corporation Law, The Business Lawyer, Volume: 56, February
2001, s. 738; Ansay, MBCA’nin hedefinin, federe devletler arasinda istege bagh
minimum bir yakinlagmay1 saglamak oldugunu ifade etmektedir. bkz. Ansay: s. 11
% ABD’de yaklasik olarak 300.000 ortaklik, “Fortune 500” ortakliklarmnin
yarisindan fazlas1 ve NYSE’de kote edilmis ortakliklarin % 45’inden fazlas1 merkez
olarak Delaware eyaletini se¢mistir. bkz. Ansay: s. 9; Dooley/Goldman: s. 737;
Grossfeld: s. 1417; Carroll, W. J.: Hauptversammlung: Heute und Morgen-
Entwicklungen in den USA (wWww.jura.uni-
duesseldorf.de/dozenten/noack/texte/hv/carroll.html adresinden ulasilabilir), s. 2;
Klausner, M/Elfenbein, J: The United States, Shareholder Voting Rights and
Practices in Europe and the United States, (Editors: T. Baums and E. Wymeersch),
Kluwer Law International, 1999, s. 355; Pinto: s. 254

>3 Bigler, C. S.: 2000 Amendments to the Delaware General Corporation Law,
INSIGHTS, Volume: 14, Number: 8, August 2000, s. 20; Freidman: s. 11-44;
Holzman, J. L./Mullen, T. A.: A New Technology Frontier For Delaware
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Delaware’de gerceklestirilen degisiklik ABD’nin diger eyaletlerini de etkilemis ve
bu eyaletlerde de ortaklik haklarinin elektronik kullanimina iligkin diizenlemeler
yapilmustir™®. Delaware’de yapilan diizenleme sadece ABD ¢apinda etki yaratmakla

kalmamis, Diinyanin bir¢ok bolgesinde diizenleyicilerin bu konuya ilgisini ¢ekmistir.

Asagida, Delaware eyaleti tarafindan DGCL’de gergeklestirilen degisiklik

ayrintili olarak ele alinacaktir.

Corporations, , Delaware Law Review, 2001, (www.prickett.com/articles.htm
adresinden ulasilabilir), s. 1; Varallo/Rollo: s. 9; Dooley/Goldman; s. 756;
Finkelstein: s. 13; Britton: s. 1; Alcock/Daly/Conde: s. 7; Goldman, M. D./Pittenger,
M. A./Salomone, J M.: Modern Communication Technologies and Coporate
Governance: A Practitioner’s Guide to the 2000 Amendments to the Delaware
General Corporation Law
(www.pacdelaware.com/publications/corporate/modern_communication.html
adresinden ulagilabilir), s. 1; Richards/Layton&Finger: 2000 Amendments To The
Delaware General Corporation Law (www.rlf.com adresinden ulasilabilir), s. 1

#% Diger eyaletlerde yapilan diizenlemeler hakkinda bkz. Freidman: s. 11-44;
Konuya iligkin olarak MBCA’da da degisiklik yapilmis olup, MBCA ve DGCL
hiikiimlerinin karsilagtirilmasi: bakimindan ayrintili bilgi i¢in bkz. Dooley/Goldman:
s. 756 vd.; Britton, Delaware’de yapilan degisikliklerin, genel kurulun gercek degeri
ve amact hakkinda tartigmalar baglattigin1 ifade ederek, elektronik siireci
baslatmayan eyaletlerin de, kendilerine kayith ortakliklarin merkezlerini buna imkan
saglayan eyaletlere tasimasinin Oniine ge¢mek igin, siireci baslatmalar1 gerektigini,
internetin sagladig1 faydalardan yararlanmak isteyen pay sahiplerinin, ortakliga,
elektronik genel kurul yapilmasi igin baski yapacaklarini, bu baski altinda,
ortakliklarin ya kendi eyalet kanun koyucularina diizenleme yapma konusunda baski
yapacagini veya ortaklik merkezlerini Delaware gibi daha teknoloji dostu eyaletlere
tastyacaklarini, pay sahiplerine ve ortakliga saglayacagi faydalar cergevesinde,
Delaware’in kurumsal yonetime olan bu katkisinin saygiyla karsilanmasi gerektigini,
cogu eyaletin Delaware’i takip edecegini ve bu sekilde pay sahipleri ve ortakligin
yillar 6nce kaybettikleri toplanma nedenlerini yenidene kazanacaklarini ifade
etmektedir. bkz. Britton: s. 1, 5
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II. DGCL’de Ortakhklarin Elektronik Iletisim Olanaklarindan

Yararlanmas1 Amaciyla Yapilan Degisiklikler
A. Degisiklik Siireci ve Degisikligin Amaci

DGCL’ye yeni bir boliim ilave eden ve s6z konusu yasanin 12 boliimiinde
degisiklik yapan yasa, 1.7.2000 tarihinde yliriirliige girmistir. Anilan degisiklik ile
DGCL’ye ilave edilen bdliim ve mevcut yasanin tadil edilen 9 boliimii, Delaware
ortakliklarina, yonetim kurulu kararlarinin alinmasi, pay sahiplerinin oy kullanmasi
ve rizalarinin alinmasi ve pay sahiplerine yapilacak bildirimlerde mevcut bilgi
teknolojilerinin kullanilmasina imkan vermekte ve kurumsal yonetim ilkeleri

cercevesinde izin verilen iletisim yontemlerinde etrafli degisiklikler yapmaktadir™’.

Bilgi teknolojilerinin kullanilmasina imkan saglayan degisiklik Onerisi,
Delaware Eyalet Barosu Ortakliklar Hukuku Boliimii Konseyi tarafindan, Konseyce
atanan DGCL Teknoloji Komitesi’nin 15 aylik ¢alismasi sonucunda hazirlanmistir.
Konsey; iletisim teknolojilerinde atilan devrim niteligindeki adimlar ile bu
teknolojilerin i hayatinda verimli olarak kullaniminin mevcut DGCL’deki
diizenlemelerde yer alan sinirlar1 c¢oktan asarak, ortakliklarin i¢ islerinin
yiiriitiilmesinde teknolojinin kullanilmasina imkan verdigi hususlarin1 dikkate alarak
anilan kanun degisikligi onerisi lizerinde ¢alisan Komiteyi olusturmus ve bu yondeki
calismalar1 baglatmistir. Konsey ayrica, ortakliklar hukuku alanindaki gelismelerin
takip edilmesi ve Deleware’nin ortakliklar hukukunda kabul gormiis 6ncii ve seckin
yerinin  slrdiiriilmesi amaciyla, DGCL hiikiimlerinin mevcut teknolojilerin

kullanimina imkan verecek sekilde degistirilmesine yonelik Oneriler hazirlanmasi

237 Bigler: s. 20; Holzman/Mullen: s. 1; Wilcox: Virtual, s. 1;

Goldman/Pittenger/Salomone: s. 1; Richards/Layton&Finger: s. 1
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amaciyla etrafli bir c¢aligmaya girigsmistir. Diizenlemenin kanunlastirilmasi
Deleware’in ortakliklar hukuku alanindaki onciiliiglinii devam ettirmekle kalmayip,
Deleware’i, modern iletisim teknolojilerini etkin bir kurumsal yonetim araci olarak

yaygin bir bicimde kabul eden ilk eyalet durumuna getirmistir®.

Yasadaki, teknolojilerin kullanimina iliskin degisikliklerin az sayida sdzciik
ile ifade edilmesi basit gorinmekle birlikte, esasinda, basit gibi goriinen bu
degisiklikler, dikkatli bir degerlendirmenin sonucudur. Zira tasariy1 hazirlayanlar,
teknolojik kavramlarin toptan DGCL’ye ithal edilmesinin belirsizlik yaratabilecegi
kaygis1 ile ozellikle teknik bir dil kullanimindan kagimnmislardir. Tasarry1
hazirlayanlar bilakis, DGCL’nin temel niteliklerinin- 6ngoriilebilirlik ve esneklik-
korunmasinin yollarin1 aramiglardir. Bu dogrultuda, degisikliklere; uygulamaya
imkan veren ancak zorunlu olmayan, adil bir bigimde isleyen ve ortakliklar ile ilgiler
arasindaki mevcut yetki ve gorev dengesini siirdiiren, ortaya ¢ikacak teknolojik
yenilikleri dngoren, uygulamada esnek olan, ekonomik etkinlik ve maliyet tasarrufu

saglayacak sekilde bir ¢erceve ¢izilmistir™" .
A. Degisiklik Ile Ortakhiklara Sunulan Olanaklar
1. Elektronik Iletim Tanim

Kanunda yapilan teknoloji degisikliklerinin temel oOzelliklerden bir tanesi
“elektronik iletim” araci olarak kullanilacak bir takim islemlere izin verilmesidir. S6z
konusu degisikliklerden once “elektronik iletim” ifadesine Kanun’un 212 (c) (2)

boliimiinde yer verilerek, pay sahiplerine, proxy iletirken, telgraf ve diger elektronik

238 Holzman/Mullen: s. 1

2% Holzman/Mullen: . 1; Bigler: s. 20; Varallo/Rollo: s. 9;
Goldman/Pittenger/Salomone: s. 1
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iletimlerin kullanilmas1 ya da bunlarin kullanilmasina izin verilmesi imkani
saglanmistir. Ancak, herkesce bilinmesine ve uygulamada da kullanilmasina karsin
Kanun’un 212. boliimiinde “elektronik iletim” (electronic transmission), elektronik

olarak iletilen genis proxy yelpazesini icerecek sekilde tanimlanmamustir™®.

Ancak degisiklikten sonra Kanunun yeni 232 (c) alt boliimiinde yer alan
hiikiimle, Kanunun tamami icin gecerli olacak bir “elektronik iletim” tanimi

getirilmistir;

“Bu kisim kapsaminda yer alan “Elektronik iletim” ibaresi, yazili belgelerin
dogrudan iletimini i¢cermeyen, alic1 tarafindan aynen saklanabilen, (hafizadan,
bulundugu yerden) yeniden alinip kullanilabilen ya da yeniden gozden gegirilip
incelenebilen kayitlar yaratan ve alici tarafindan otomatik bir islemle dogrudan

kopya edilebilecek her tiirlii iletisimi ifade eder.”

Kanundaki s6z konusu tanim bilingli olarak genis tutulmustur. Dolayistyla bu
tanim, aksi ifadesi dikkate alinarak anlasilip yorumlanmalidir; dogrudan yazil
belgeler igeren iletisim. Bu baglamda, yazililik unsuru igermeyen iletigimin
“elektronik iletim” olarak kabul edilebilmesi i¢in iki unsuru tagimasi gerekmektedir:
alict tarafindan saklanabilen, yeniden alinip kullanilabilen ya da yeniden gozden
gecirilip incelenebilen, alici tarafindan otomatik bir islemle dogrudan kopya
edilebilen bir kayit yaratmasi gerekir. Bu cergevede, elektronik iletim terimi,

kanunda yer alan tanimdaki unsurlart karsilayan faks iletimlerini, elektronik

% Holzman/Mullen: s. 1; Bigler: s. 20; Goldman/Filliben: s. 692
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postalari, web sitelerine yapilan gonderileri, verilere iligkin bant kayitlarini, disketler

ile telgraf mesaji1 gibi eski teknoloji desteklerini igerir™*'.
2. Yonetim Kurulunun Islemleri

DGCL’de yapilan diizenleme ile, Kanun’un, yonetim kurulu {iyelerinin yetki
ve gorevlerini siralayan 141. boliimde ti¢ 6nemli degisiklik yapmustir. Degisiklik ile
Kanun’un 141 (b) ve (f) alt boliimleri, agikga, yonetim kurulunun istifasinin
iletiminin ve toplant1 yapilmaksizin rizalarinin alinmasiyla yapilacak islemlerin, 232
(c) bolimiinde  tanimlanan  sekilde  “elektronik  iletim”  araciligiyla
gerceklestirilebilmesine imkan vermektedir. Onceki diizenlemede yer alan, bir
yonetim kurulu liyesinin ancak ortakliga “yazili bir ihbar” ile istifa edebilmesi geregi
acik bir sekilde, istifanin, “yazili ya da elektronik iletim ile” yapilabilmesi seklinde
genigletilmistir. Benzer bi¢imde, bir yonetim kurulu iiyesinin rizasi artik elektronik
iletim araciligiyla alinabilecektir. Ancak bunlarin Kanundaki yeni tanim kapsaminda

9 e

gecerli olabilmesi icin mutlaka “otomatik bir islemle” “yazili hale getirilebilir”

olmasi gerekmektedir. Kanun’un 141 (b) (f) ve 232 (c) alt boliimlerinin hi¢ biri bu

1 Bigler: s. 23; DGCL’nin 232. béliimdeki “elektronik iletim” tanimimn;

“elektronik iletimi”, “yazili belge aktarimi icermeyen ve alici tarafindan bilginin
saklanmasina, yeniden almip kullanilabilmesine ve cogaltilmasina uygun iletisim
yontemi” olarak tanimlayan, MBCA’nin 1.40 boliimii ile ayn1 zamanda benzerlikler
ve farkliliklar i¢erdigi, s6z konusu 1.40 boliime iliskin agiklamalarda, burada yer
alan tanimin, genis bir bigimde yorumlandigi ve modem araciligiyla bilgisayarlar
arasi iletimlerin yani sira teyp bandi ve bilgisayar disketlerince kaydedilen ve
dagitilan verileri de kapsayacak sekilde, gelisen elektronik dagitim tekniklerini
icerdigi hususlarim1 ortaya koydugu, bu agiklamalarin, belli iletisim sekillerini
“elektronik iletim”in kapsami diginda biraktigi: “‘elektronik iletim” ifadesinin,
bilginin otomatik olarak ¢ikti alinmasina imkan vermeyen sesli mesaj ve benzer
sistemleri icerme amacini tagimadigi, her ne kadar Delaware kanunda yapilan
degisiklikler MBCA’daki tanim ve resmi yorumlar1 benimsemese de, sesli mesaj,
otomatik bir islemle dogrudan yazili hale doniistiirtilebilen bir kayit yaratan teknoloji
platformu i¢inde bulunmadig: siirece, Delaware kanununa gore “elektronik iletim”
olarak kabul edilmeyecegi ifade edilmektedir. bkz. Holzman/Mullen: s. 2
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islemlere iliskin olarak bir dogrulama yukiimliliigii getirmemektedir. Bu durum,
Kanun’un, dnceden de istifa ve rizalara iligkin olarak imza ylikimliligi getirmeyen

141. boliimii ile de uyumludur®®,

DGCL’nin 141 (f) alt boliimii, yazili rizalarin kurul ve komitenin islemlerine
iliskin tutanaklarla birlikte dosyalanmasin1 gerekli gormektedir. Ancak bu hiikiim,
s06z konusu tutanaklarin, elektronik sekilde tutulabilecegi hususunu dikkate almamis
oldugundan, yapilan degisiklik ile 141( f)’ye, bu sorunu ¢ozecek bir yeni bir ciimle
ilave edilmistir. Degisiklik uyarinca, dosyalamanin, “yazili sekilde” yapilmasi
zorunlulugu sadece tutanaklarin da yazili olmasi halinde gecgerli olup, tutanaklarin

elektronik sekilde tutulmasi halinde dosyalama da elektronik olarak yapilacaktir®®.

Degistirilen 141 (f) alt boliimii, esasinda mevcut uygulamadan radikal bir
farklilik getirmemektedir; zira genellikle yonetim kurulunun yazili rizalar1 yonetim
kurulu tiyelerine faks ya da elektronik posta ile gonderilmekte ve bunlarca da ayni

3

sekilde geri gonderilmektedir. Gonderilen “yazilar”, bir araya getirilmekte, bu da
yonetim kurulunun yazili rizasi yerine ge¢cmektedir. Degisiklik, Ozetle, dagitim
mekanizmasini, elektronik postalar ile deger elektronik iletimleri de igerecek sekilde
genigletmektedir. Yeniden diizenlenen hiikiim s6z konusu islemlere bir esneklik
saglamakla birlikte, uygulayicilarin, yonetim kurulu iiyelerinin islemlerine iligkin net
kayitlarin yaratilmasina yonelik usuli islemlerin yapilmas: hususunda dikkatli

olmalar1 gerekir. Yonetim kurulu tiyelerinin elektronik posta seklindeki rizasi, karar

metninin ilgili tiyeye gonderilen ilk mesaj veya cevap mesajinda yer almasi, yonetim

2 Holzman/Mullen: s. 2; Bigler: s. 21; Fuscoe, J. M.: Directors, Email and the
Internet, (http://rtc-nacd.org/library adresinden ulasilabilir), S. 1;
Goldman/Pittenger/Salomone: s. 2; Richards/Layton&Finger: s. 3

2% Holzman/Mullen: s. 2
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kurulu iiyesinin karara iliskin onayini agik bir sekilde belirtmesi ve yonetim kurulu

{iyesinin ad ve soyadini (elektronik posta adresi yeterli degildir) igermelidir™**.

Yonetim kurulu toplantilarinin “telefon konferans goriismesi ve benzer
iletisim araglar1” ile yapilmasina imkan veren 141 (i) alt boliimiinde yer alan sz
konusu diizenlemedeki “benzer” ifadesi “diger” seklinde degistirilmistir. Bu

3

diizenlemeye iliskin acgiklama, bu degisikligin sadece “yOnetim kurulu iiyelerinin
mevcut iletisim teknolojilerinden yararlanmasina” imkan verdigini belirtmektedir.
Uygulamada, s6z konusu degisiklik, telekonferans ve video konferansin tiim tiirleri
ile diger iletisim araclarinin kabul edilebilir nitelikte olduguna agiklik
kazandirmaktadir. S6z konusu iletisim araglarinin artik “telefon konferansi” ile
“benzer” olmasit gerekmemektedir. Ancak, katilimcilarin birbirlerini “duyma”
gerekliligi, kullanilmasin izin verilen iletisim araclarini sinirlamaya devam

etmektedir®™®.

Ozellikle, s6z konusu teknoloji degisiklikleri, ydnetim kurulu iiyelerinin
birbirlerini duymalarina imkan vermeyen, internet iizerinden ‘“sohbet odalar1”
seklinde yapilacak kurul ve komite toplantilarina imkan vermemektedir. Delaware’in
bu yaklasimi, bu gibi toplantilarin bu sekilde de yapilmasma imkan taniyan
Californiya diizenlemesinden farklilik gostermektedir. Ancak bu fark, video
konferans teknolojilerinin kullanimi ve internet teknolojilerindeki, 141 (i)’deki
sartlarin saglanmasina imkan veren gelismeler karsisinda, uygulamada Onemli

farkliliklar yaratmamaktadir®*®.

¥ Holzman/Mullen: s. 2

5 Holzman/Mullen: s. 2; Goldman/Pittenger/Salomone: s. 2; Ayrica bkz. Carroll: s.
2

246 Holzman/Mullen: s. 2; Bonollo: s. 120
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3. Genel Kurul Toplantisina Davet

DGCL’ye eklenen yeni 232. bolim ile, genel kurul toplantisina davetin
elektronik iletimle yapilmasina izin verilmistir. DGCL’nin yeni 232. bolimi pay
sahiplerinin rizasiyla davetin elektronik iletimine izin vermis, bu rizanin iptaline
iligkin durumlar1 ve seklini agiklamis, elektronik iletilen bildirimin ne zaman
yapilmis sayilacagina iligkin kurallar koymus, elektronik iletimi tanimlamis, kanunun
uygulanmasini sermayesi paylara boliinmemis ortakliklara genisletmis ve belirli bazi
durumlarda toplantiya davetin elektronik iletimini imkansiz kilmistir. Tasariy1
hazirlayanlar, elektronik davet hiikmiinli, Delaware ortakliklarinin yazili davet

yiikiimliiligiine ekonomik ve etkili bir alternatif saglamak igin gelistirmislerdir™’.

Halka acik ortakliklar bakimindan, yeni Kanunun elektronik davet hiikmii,
SEC’nin bu alandaki girigimi ile tutarlt olmaya ¢alismaktadir. SEC, 1995 ve 1996°da
elektronik medyanin ortakliklarin yan1 sira brokerler, bankalar ve transfer acentalari
tarafindan kullanilmasint sinirht 6lgiide yetkilendiren iki aciklama yayinlamistir.
Diger hususlarin yani sira, agiklamalar, bildirim, erisim ve dagitimin doyurucu bir
sekilde kanitlanmasi seklindeki temel yiikiimliliikklerin saglanmasiyla, federal
sermaye piyasast hukukunun gerektirdigi belgelerin pay sahiplerine elektronik

dagitimi konusunda yetki vermektedir. Aciklamalar, federal sermaye piyasasi

7 Holzman/Mullen: s. 6; Britton: s. 4; Finkelstein: s. 13; Richards/Layton&Finger:
s. 6; Freidman: s. 11-8; Yazar, Eyalet Kanunlarinin, her pay sahibine resmi bir genel
kurul bildirimi yapilmasim1 gerektirdigini, genellikle s6z konusu bildirimin,
ortakligin proxy beyaninin ilk sayfasina basilarak posta ile gonderildigini, ancak
elektronik dagitimin tam olarak kullanilmasi1 i¢in toplanti bildiriminin de elektronik
olarak iletilebilmesi gerektigini, MBCA’nin 141. bdliimiinde elektronik bildirimin
yazili bildirim ile esit oldugunun ifade edildigini, Delaware ve diger bazi eyaletlerin
toplant1 bildiriminin elektronik iletimle yapilmasini uygulamaya gecirdigini, ancak
hala bazi eyalet kanunlarinin yazili bildirim yapilmasi zorunlulugunu muhafaza
ettiklerini belirtmektedir. Ayrintil1 bilgi i¢in bkz. ayn1 eser; s. 8 vd.

145



hukuku c¢ercevesinde yiikiimliiliikleri belirtmekte olup, eyalet hukukunun gereklerini
etkileme veya degistirme amacinda degildir. Delaware’in yazili toplanti daveti ve
diger ortaklik olaylarmin posta ile pay sahiplerine gdnderilmesi ytikiimliiliikleri,
elektronik dagitimin tam gerceklestirilmesi ile kaldirilmistir. Delaware ortakliklari
proxy belgelerini ve diger dokiimanlar1 elektronik posta veya web sitesine koyarak
dagitabilirken, kayitli tim pay sahiplerine yazili toplanti davetiyesi postalamak
yikiimliiliikleri bulunmaktaydi. Yeni 232. boliim, elektronik toplanti daveti
yetkilendirmesi ile, SEC’nin aciklamalar1 ile aradaki baglantiyr kurmaktadir.
Delaware ortakliklari, hem toplanti davetinin hem de proxy beyaninin elektronik
olarak dagitilmasi prosediiriinii uygulamak suretiyle, genel kurul ile baglantil

biirokrasiyi énemli 6lgiide azaltabilirler™®,

DGCL’nin 232 (a) alt boliimii, pay sahiplerine elektronik iletimle toplantiya
davet konusunda yetki vermektedir. Buna gore, bildirim pay sahiplerine etkin bir
sekilde gonderilebilecekse, sekle bagli olmaksizin, DGCL’nin bu kisminda veya ana
sozlesmede yer alan hiikiimler kapsaminda, ortaklik tarafindan pay sahiplerine
gonderilmesi gereken tiim bildirimler, bildirim yapilacak pay sahibi tarafindan riza

gosterilen elektronik iletim seklinde gonderilirse gecerli olacaktir™®.

Alt boliimiin baslangi¢ sart1, bildirimi belirli bir tarzda yapma veya dagitma
konusunda teknik bir hata olsa bile, kanunun ruhunda yer alan gercek bildirim
kavraminin, 6zel bir sekilde bildirim yiikiimliliigl ile yapilabilmesini muhafaza

etmeyi amaglamaktadir. Kanun kelimesi kelimesine, bildirimin pay sahibi tarafindan

8 Holzman/Mullen: s. 6; Varallo/Rollo: s. 11

249" Holzman/Mullen: s. 6; Bigler: s. 23; Varallo/Rollo: s. 11; Mahoney:
Implementing, s. 20; Fuscoe: s. 2; Goldman/Pittenger/Salomone: s. 7;
Richards/Layton&Finger: s. 6
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riza gosterilen elektronik iletim bigiminde yapilmasi halinde gecerli olacagini ifade
etmektedir. Ortaklik, ortakligin danismanlar1 ve temsilcileri, bildirimin sekli ile pay
sahibi tarafindan gercekten riza gosterilen elektronik iletim bi¢iminin eslestirilmesi
i¢in gereken tedbirleri almalidirlar. Ornegin, pay sahibi elektronik iletimle bildirime
riza gostermis ve faksi elektronik iletim bigimi olarak belirtmisse, ortaklik tarafindan
elektronik posta ile yapilacak bildirim kanunda yer alan tanim ile uyumlu

olmayacaktir®’.

232(a) alt boliimii, pay sahiplerinin bildirimin elektronik iletimine izin
vermesini saglayacak rizanin seklini veya tarzini agiklamamaktadir. Muhtemelen,
riza, bir telefon konugmasi sirasinda sozlii olarak veya pay sahibinin kabuliinii
aciklamay1 ve bildirimin yonlendirilecegi elektronik iletim seklini gostermeyi
saglayan herhangi bir iletisim araci tarafindan verilebilir. Rizanin agik veya dolayli
olmas1 hakkinda Kanunda ne 6zel bir talimat ne de kisitlama bulunmamaktadir. Riza
bir kez verildikten sonra, Kanunda veya ana sdzlesmede yer alan tiim hiikiimler
uyarinca yapilacak bildirimlerde uygulanacaktir. Kanun, zorunlu ve ihtiyari bildirim
arasinda bir ayrim yapmamaktadir. Elektronik iletimle bildirim her ikisinde de

gecerli olacaktir™"',

Kanuna gore iki durumda riza geri alinabilir. Pay sahibi ortakliga yapacagi
yazil bildirimle rizasini geri alabilir. Dikkat ¢ekici bir sekilde, kanun pay sahiplerini
elektronik iletimle rizalarmi1 geri alma konusunda yetkili kilmamistir. Pay
sahiplerinin rizas1 ayn1 zamanda, ortaklik ard arda iki bildirimi elektronik iletimle

dagitamamigsa ve bu bildirimlerin dagitim yetersizliginin bildirimi dagitmakla

230 Holzman/Mullen: s. 7
1 Holzman/Mullen. s. 7
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gorevli kisiden kaynaklandigi biliniyorsa geri alinmis sayilacaktir. Hiikiim konsept
olarak, pay sahiplerinin posta adresinin yetersiz oldugu belirli durumlarda bildirim
yikiimliliigiinii kaldiran DGCL’nin 230 (b) alt bolimiinii model almaktadir.
Ortaklik veya temsilcileri hataen rizanin iptaline neden olacak sekilde ard arda iki
basarisiz dagitim yapmiglarsa, bu hata toplantiyr ve diger eylemleri gecersiz

kilmayacaktir®?,

232 (b) alt bolimii, elektronik iletimle yapilan bildirimin ne zaman yapilmis
sayilacagimi gostermektedir. Buna gore; (1) pay sahibinin bildirimi almaya razi
oldugu numaraya yonlendirildiginde, faks ile (2) pay sahibinin bildirimi almaya razi
oldugu elektronik posta adresine yonlendirildiginde, elektronik posta ile (3)
gonderimin yapildig1 pay sahibine yapilacak ayri bir bildirim ile birlikte elektronik
networke gonderilmis ise, sz konusu gonderimin ve ilgili bildirimin yapilmasi ile ve
(4) pay sahibi tarafindan riza gosterilen sekilde pay sahiplerine yonlendirildiginde,
diger herhangi bir elektronik iletim bi¢imi ile yapilmigsa, bildirim yapilmig
saytlacaktir™’. Degisiklik ile, toplantiya davetin, pay sahiplerine faks, elektronik
posta veya pay sahibinin riza gosterdigi diger elektronik iletisim araglari ve buna
iligkin olarak ayr1 bildirim yapilmasi kosuluyla web sitesi gibi elektronik bir

networke yerlestirmek suretiyle gonderilmesine olanak saglanmustir.

22 Holzman/Mullen: s. 7; Bigler: s. 23; Varallo/Rollo: s. 11; Mahoney:
Implementing, s. 20

3 Holzman/Mullen: s. 7; Bigler: s. 23; Goldman/Pittenger/Salomone: s. 7;
Richards/Layton&Finger: s. 6; Finkelstein, bildirimin elektronik iletiminin internet
kullanicilar1 agisindan, yeni bir kayit tutma problemini ortaya ¢ikaracagini ifade
etmektedir. Zira, internet adresi gayrimenkulden daha mobildir. Arastirmalar,
internet kullanicilarinin yaklagik yilda bir internet servis saglayicilarini ve elektronik
posta adreslerini degistirdigini ortaya koymaktadir. Bu sebeple, ortakliklar pay
sahiplerinin elektronik posta adreslerinin giincel olup olmadigr konusunda bir
program gelistirmelidirler. Bkz. Finkelstein: s. 13

148



1, 2 ve 4. alt paragraflarda tarif edilen alternatiflere gore, elektronik iletim
sadece pay sahiplerine yonlendirildiginde gecerli olacaktir. Yonlendirme terimi,
iletim siirecinin baslatilmasini ifade etmeyi ve bildirimin gegerli olmasi i¢in gergek
alind1 gerekli oldugu seklindeki herhangi bir anlami reddetmeyi amaglamaktadir.
Tasarty1 hazirlayanlar, ortakligin, iletimin basarili bir sekilde planlanan aliciya
yapildigin1  saglama konusunda sorumlu olmadigini agik hale getirmeyi

amaclamislardir™*.

232 (b) alt bolimiiniin son ciimlesi, bir ispat hiikkmii olup, bildirim
yapilmasindan sorumlu olan kisinin, bildirimin elektronik iletim ile yapildig1
hususunda yemin vermesi geregini diizenlemektedir. 222. boliimde yer ve toplanti
bildirimini diizenleyen benzer hiikiim gibi, s6z konusu yeminli ifade, aksi ispat
edilmedigi siirece bu husustaki olaylari ispat eder niteliktedir (aksi ispat edilmedikge,
yeminli ifadenin iliskin oldugu olaylar kanitlanmis sayilir). 222(b) deki diizenlemeyi
esas alan 232 (b) alt bolimi, s6z konusu yeminli ifadenin, ortakligin “diger

temsilcileri” tarafindan yapilmast hususunun 6ngérmektedir®”.

232. bolimiin (d) alt bolimii, Kanunun uygulamasini, sermayesi paylara
boliinmemis ortakliklara genisletmektedir. Bu hiikiim, sermayesi paylara
boliinmemis ortakliklara, sermayesi paylara boliinmiis ortakliklarda oldugu gibi,
ortaklarina elektronik iletimle bildirim yapma olanag1 saglamaktadir. 232. bolimiin
(e) alt boliimii, belirli ortaklik eylemler i¢in elektronik iletimle bildirimi olanaksiz

kilmaktadir. Elektronik iletimle bildirim, ortakliginin feshi ile ilgili, DGCL uyarinca

%4 Holzman/Mullen: s. 7
3 Holzman/Mullen: s. 7; Bigler: s. 23
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alacaklilara ve hacizli ve irade dis1 pay satisi ile baglantili olarak pay sahiplerine

yapilacak bildirimlerde uygulanamayacaktir™®.

DGCL’de genel kurul toplantisina davet ile ilgili ii¢ ayr1 konuda ayrica 6zel

degisiklikler yapilmistir.
a) Genel Kurul Toplantisina Davetin icerigi

222. boliimdeki degisiklik, toplantinin tiimiiniin veya bir kisminin uzaktan
iletigimle yapilabilmesi olanagini agiklayan genel kurul bildirim yilikimliligini
uyumlastirmaktadir. 222 (a) alt bolimii uyarinca, toplant1 internet iizerinden veya
diger uzaktan iletisim araglari ile yapilacaksa, genel kurula davetin, pay sahiplerinin
ve temsilcilerinin toplantida kisisel olarak temsil edilmis sayilabilmelerini ve oy
kullanabilmelerini saglayan uzaktan iletisim araclarini agiklamasi gerekmektedir.
Ertelenmis toplanti durumunda, aksi ana sozlesmede Ongoriilmedikge, toplantinin
zamani ve yeri ve pay sahiplerinin ve temsilcilerinin toplantida kisisel olarak temsil
edilmis sayilabilmelerini ve oy kullanabilmelerini saglayan uzaktan iletisim araglari

ilk toplantida a¢iklanmus ise, yeni bildirim yapilmayabilir’.

b) Bildirim Yiikiimliliigiinden Muafiyet

DGCL’nin 230. boliimii, aksi kanunda veya ana sozlesmede belirtilmemisse;
kisi ile iletisim hukuka aykir1 ise veya ard arda iki genel kurul daveti veya on iki
aylik donemde yapilan kar payr 6demelerinin tiimii (en az iki) dagitilamadan geri
donmiis ise, ortakliklari bildirim yapmakta serbest birakmaktadir. Teknoloji

degisiklikleri ve yeni 230 (c) alt bolimi, 230 (b) (1) alt boliimdeki, ortaklik

2 Holzman/Mullen: s. 7; Bigler: s. 24; Richard/Layton&Finger: s. 6
7 Holzman/Mullen: s. 5; Bigler: s. 22; Varallo/Rollo: s. 11;
Goldman/Pittenger/Salomone: s. 7; Richards/Layton&Finger: s. 4
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kayitlarina gore pay sahibinin adresine postalanan iki bildirimin dagitilmadan
donmesi halindeki muafiyetin, elektronik bildirimin dagitilamadan geri donmesi
halinde uygulanamayacagini belirtmektedir. Tasarty1 hazirlayanlar, elektronik
adresin ev veya is adresine gore daha siklikla degistigini ve bireylerin sonrakine gore
oncekinin degistigini diger kisilere agiklamakta daha az istekli olabileceklerini fark

ederek, diiriistliik kurallarma uygun bu hilkmii eklemislerdir®®

¢) Bildirimden Feragat

229. boliim, DGCL veya ana sozlesmede yer alan hiikiimler uyarinca bildirim
yapilmasi gereken durumlarda, bildirimden feragat i¢in belirli sartlar getirmektedir.
Genel olarak, feragat yazili ve bildirimi almaya yetkili kisi tarafindan imzalanmig
olmalidir. Degisiklik, degisik 228. boliimiin igerdigi dagitim yiikiimliilikklerine bagh
olmaksizin, bildirimden feragatin elektronik iletimle yapilmasina yetki vermektedir.
Bu sayede, bildirimden feragat, elektronik iletimle dogrudan ortakliga gonderilebilir.
Tasarty1 hazirlayanlar, 229. boliimdeki esnek dagitim yiikiimliiliigliniin bildirimden

feragate tanman siirls etki karsisinda uygun olduguna inanmuslardir™”.

4. Uzaktan Iletisimle (Sanal) Genel Kurul Toplantisi

DGCL’deki en temel degisiklik, 211. boliimiin, genel kurul toplantilarinda
kullanilmasinda izin verilen iletisim teknolojilerinin kapsamini genisletecek sekilde
yeniden diizenlenmesidir. Ozel kosullara bagh olarak, toplantilar artik, “uzaktan

iletisim” ve bazi hallerde toplant1 “yeri” olmaksizin yapilabilecektir™.

28 Holzman/Mullen: s. 6; Bigler: s. 23; Richards/Layton&Finger: s. 5
% Holzman/Mullen: s. 6; Bigler: s. 23; Richards/Layton&Finger: s. 5
290 Holzman/Mullen: s. 3; Bigler: s. 21; Goldman/Pittenger/Salomone: s. 3
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211. bolimdeki degisiklik, 212. boliim ¢ergevesinde birgok halka acik
ortakliginin zaten, telefonla ya da internet iizerinden elektronik olarak proxy yontemi
ile oy kullanilmas1 olanagini sundugu ve bir kisminin da, genel kurul toplantisini,
genel kuruldaki islemlerin internet {izerinden es zamanli yayim ile gergeklestirerek,
ortaklarin genel kurula katilimlarini kolaylastirdigi bir ortamda hazirlanarak
yasalagmistir. Her ne kadar onceden de, pay sahipleri, toplanti dncesi gonderilen
elektronik proxy ile oy kullanabiliyor ve séz konusu toplantilara gercek anlamda
(ama yasal olarak etkisiz) katilabiliyor olsalar da, nisaplarin hesabinda “mevcut”
sayilarak dikkate alinmadiklar1 gibi uzaktan dogrudan oy kullanamiyorlardi. Iste 211.
boliimde yapilan degisiklikler, 6zellikleri DGCL’1n yukarida belirtilen eksikliklerini
— mevcut sayilmayarak nisaplarda dikkate alinmama ve uzaktan oy kullanma- ele

alarak yeniden diizenlemistir™'.

211 (a) (2) alt boliimii, yonetim kuruluna; “tamamen kendi takdir yetkisi”
altinda, ve yonetim kurulu tarafindan belirlenebilecek “ilgili kural ve usullere” bagh
olarak, fiziksel olarak toplantida bulunmayan ortaklarin ve proxy sahiplerinin
uzaktan elektronik iletisim araglart ile genel kurula katilmasina ve toplantida hazir
oldugu kabul edilerek oy kullanilmasina karar verme yetkisi vermektedir’*>. Yapilan
bu degisiklik ile, yonetim kuruluna, belirli kosullar altinda genel kurul toplantisinin

kismen veya tamamen sanal ortamda yapilmasina karar verme yetkisi verilmistir.

Kanundaki bu esaslh degisiklik c¢esitli goriisler ortaya ¢ikarmustir: ilk olarak,

tasarty1 hazirlayanlar agikca, genel kurula uzaktan katilmaya ve oy kullanmaya izin

1 Holzman/Mullen: s. 3: Bigler: s. 20; Richards/Layton&Finger: s. 3

262 Bigler: s. 21; Holzman/Mullen: s. 3; Varallo/Rollo: s. 9; Freidman: s. 11-44;
Birnhak: s. 427; Wilcox: Virtual, s. 1; Finkelstein: s. 14; Dooley/Goldman: s. 757;
Boros: Corporate, s. 169; Fuscoe: s. 2; Boros: Who Decides, s. 273 vd.; Bonollo: s.
113; Garner/Alonso: s. 70
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verilmesi hususlarinda yonetim kurulunu tam yetkili kilmislardir. Bunun amaci, pay
sahiplerince yapilacak ana sozlesme ile ortaklia, genel kurul toplantilarini uzaktan
iletisimi saglayacak sekilde gergeklestirme yikiimliiliigii yiiklenebilecegi seklindeki
bir yorumdan kaginmaktir. Bu smirlamanin makul nedenleri bulunmaktadir. fletisim
teknolojisinde ve elektronik proxy sisteminde meydana gelen olaganiistii gelismelere
ragmen, internet lizerinden es zamanli oy kullanma sistemlerinin gelisimi heniiz
baslangi¢ asamasindadir. Ortaklik¢a gerceklestirilecek segimlerde bu sistemlerin,

performansi ve giivenilirligi hala belirsizdir™®.

Ote yandan, bir ortaklikta internet araciliftyla oy kullanma sisteminin
kurulmasi maliyetli bir is olup, bu karar, hakli olarak ortakligin yonetiminden
sorumlu olanlarin tercihine birakilmistir. Genel kurul toplantilarinin uzaktan iletigim
ile yapilmasma izin verilmesi hususu da, ortakligin, kanuna uygun olarak bu
islemlerin yiriitilmesinde gilivenilir usuller uygulama kapasitesi hakkinda esasli bir
muhakeme gerektirmektedir. Son olarak, ortakligin kiiltiirii ve pay sahipleri ile
iligkileri de genel kurul toplantisinin ne sekilde yapilacagina iligkin karar siirecinde
etkili olacaktir. Uzaktan iletisim ile toplantiya katilmaya ve oy kullanilmasina izin
verilmesine yonelik herhangi bir karar, yonetim kurulunun ticari degerlendirilmesine

birakilmis, risk ve faydalarin dengelenmesini igerir’®*.

263 Bigler: s. 22; Holzman/Mullen: s. 3; Richards/Layton&Finger: s. 3 vd.

264 Holzman/Mullen: s. 3; DGCL’de sanal genel kurul toplantisi yapilmasi
konusunda karar alma yonetim kurulunun takdir yetkisine birakilmis olmakla
birlikte, bu durumun aktif pay sahiplerinin, ortakligi bu konuda karar almaya
zorlamak i¢in olanak yarattig1 ifade edilmistir. Ayrica yonetim kurulu takdir yetkisini
kullanirken, pay sahiplerinin beklentilerini ve pay sahiplerine kars1 olan
yukiimliiliklerini de dikkate almalidir. bkz. Varallo/Rollo: s. 10; Britton: s. 4;
DGCL’de yapilan degisiklik ile genel kurul toplantisinin uzaktan iletisimle
yapilmasina karar verme yetkisinin yonetim kuruluna birakilmis olmasi, Kanunun
tanidig1 bu imkaninin uygulanip uygulanmayacagi konusundaki tartigmalari da
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Ikinci olarak, 211 (a) (2) ydnetim kuruluna uzaktan iletisim yolu ile genel
kurul yapilmasina iliskin “ilke ve usuller” belirleme yetkisi vermekte, ancak bunu
zorunlu kilamamaktadir. Yonetim kuruluna bdyle bir yetkinin verilmis olmasi ¢ok
asir1 olarak degerlendirilebilir. Ancak, DGCL, genel kurul toplantilarinin yapilmasini
diizenleyen kurallar icermedigi gibi, ortaklilarin ana sézlesmelerinin de genel kurul
toplantt usullerini diizenlenmesi ¢ok nadirdir. Bununla birlikte, uzun zamandir,
yetkili yoneticilerin ve yonetim kurulu iiyelerinin genel kurul toplanti usullerini
belirleme yetkisinin bulundugu kabul edilmistir. Genel kurul toplantisinda uygulanan
usullerin fayda ve etkisi, “esitlik ve adalet” ilkelerine baglidir. Y6netim kurulunun
“ilke ve wusulleri” belirleme yetkisi ile donatilmasi, s6z konusu Onlemlerin
uygulamasint  6zendirmek ve  ortaklikta olast  karigiklarin  Onlenerek,
ongoriilebilirligin artirilmast i¢in yonetim kurulunun genel kurula katilim ve oy

kullanmay1 diizenleme yetkisini gii¢lendirme amacini tasimaktadir®®

beraberinde getirmistir. Bu konuda ilk olarak, tasariy1r hazirlayanlar da dahil olmak
tizere, herkesin, uzaktan iletisimle genel kurul yapilmasinin baglangigta belirli bir
maliyeti gerektirdigi ve bu sekilde katilima olanak verilmesi halinde toplanti
sonuglarinin 6nceden tahminin imkansiz olacagi konusunda hemfikir olduklar1 ifade
edilmektedir. Bu sebeple, iyi yonlendirilmis yonetim kurullarinin sanal genel kurul
yapmaya karar vermeyecekleri, ancak uzaktan iletisimin saglayacagi diisiik maliyet
ve yiiksek katilim faydalar1 nedeniyle, aktif pay sahiplerinin karar alma konusunda
yonetim kurulunu zorlayacagi ifade edilmistir. bkz. Varallo/Rollo: s. 11; Finkelstein:
s. 14, Yazar, uzaktan iletisimle genel kurula katilima izin verilmesinin ayn1 zamanda,
proxy miicadelesine yonelik stratejiyi de degistirecegini, miicadelenin maliyetsiz
olan elektronik ortamda gerceklestirilebilecegini, kritik durumda genel kurula
katilimin artacagini, yonetim kurulunun toplanti sonuglarini tahmin etme olasiliginin
geride kalacagini ve genel kurulda meydana gelen olaylarin, toplantinin sonuglarini
etkileyebilecegini ifade etmektedir. bkz. Ayn1 eser: s. 15; Britton, yonetim kurulunun
elektronik genel kurul yapma kararin1 verirken, pay sahiplerinin emanetgisi
olmalarindan kaynaklanan ytikiimliiliikkleri dikkate almasi gerektigini, internetin
genel kurul i¢in uygun yer olup olmadigi kararimi verirken, yonetim kurulunun
elektronik sistemin kullanilmasina iliskin giincel istatistiki verileri kontrol etmesinin
uygun olacagini ifade etmektedir. bkz. Britton: s. 5

2 Holzman/Mullen: s. 3
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Ugiincii olarak, uzaktan iletisim kanunun higbir yerinde tanimlanmamustir.
Taslag1 hazirlayanlar, bunu kendini aciklayan bir terim olarak gormiislerdir: genel
kurulun esas yerinden farkli bir fiziksel mekandan yapilan iletisim. Burada altini
cizmek gerekir ki, uzaktan iletigim, 232. boliimde tanimlanan “elektronik iletim”den
farkli ve daha genis bir kavramdir. Ornegin, telefon konferans: 211 (a) (2) uyarinca
“uzaktan iletisim” ile katilim niteligini tasimakla birlikte, telefon ya da sesli mesaj
232. boliim uyarinca “elektronik iletim” olarak kabul edilmemekte veya 211 (e)
uyarinca elektronik iletim aracilifiyla gerceklestirilen gegerli bir yazili oy pusulasini

teskil etmemektedir*®®.

Yonetim kurulu, ancak, Kanunun, ortakligi ve pay sahiplerini korumaya
yonelik 211 (a)(2)(B)(i)-(iii) alt boliimlerindeki usuli zorunluluklarin yerine
getirilmesi hallinde genel kurul toplantisinin uzaktan iletisim yoluyla yapilmasina
karar verebilir. (i) hiikmii, ortakligin, makul/uygun dogrulama Onlemleri
uygulamasini gerekli kilmaktadir. (ii) hitkmii, ortaligin, pay sahiplerine, genel kurula
katilma, oy kullanma ve toplantidaki hususlar1 es zamanli olarak duyma veya okuma
firsat1 verilmesi i¢in makul 6nlemler uygulamasini zorunlu tutmaktadir. (iii) hitkmii,

ortakligin, kullanilan oylarin ve diger islemlerin kayitlarini tutmasini ve saklamasini

266 Holzman/Mullen: s. 3; Kanunda ayrica, uzaktan iletisim aracimin ne olacagi
konusunda da bir belirleme yapilmamistir. Bu baglamda, ortakliklarin, uzaktan
iletisime olanak saglamak amaciyla, uydu yayin, telefon, kapali devre televizyon,
internet veya diger herhangi bir elektronik iletisim aracini kullanmalar1 miimkiindiir.
bkz. Britton: s. 4; Kanunun 211 (a) boliimii, yonetim kurulu toplantisinin uzaktan
iletisimle yapilmasina iliskin 141 (f) boliimiiniin aksine, toplantiya uzaktan iletisimle
katilan pay sahiplerinin birbirlerini duymalarin1 gerektirmediginden, sohbet
odalarinin genel kurul toplantisi i¢in uygun yerler olabilecegi, ancak halka agik ve
pay sahibi sayis1 ¢cok olan ortakliklar i¢in sohbet odasi seklindeki genel kurulun
pratik olmayacagi, bu tiir ortakliklarin pay sahiplerine, genel kurulu internet
araciligtyla izleme ve genel kurula katilma olanagi taniyabilecekleri ifade
edilmektedir. bkz. Goldman/Pittenger/Salomone: s. 4
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gerektirmektedir®™’. Genel kurul toplantilarinin  uzaktan iletisim araciligiyla

yapilabilmesi i¢in getirilen bu sartlar, esnekligi saglamak ve yasa ile belli bir rejimin
zorla kabul edilmesini/dayatilmasint dnlemek amaciyla bilingli olarak genis olarak
yorumlanabilecek terimlerle ifade edilmistir. Gergi her ne kadar “makul/uygun
Onlemler” ve “makul/uygun firsat” terimler kanunda tanimlanmasa da, bunlarin,
yoneticilerin mali sorumluluklar1 dikkate alinarak ve bunlara uygun sekilde

yorumlanmasi beklenmektedir™®.

Yonetim kurulunun, genel kurul toplantisinin uzaktan iletisimle yapilmasina

karar verebilmesi icin gereken kosullarin su sekilde yorumlanmasi miimkiindiir™.

[1k olarak, ortakligin, genel kurul toplantisinda temsil edilmis sayilan herkesin
pay sahibi veya kayithi pay sahiplerinin temsilcisi oldugunu dogrulayacak makul
Onlemleri almas1 gerekmektedir. Dogrulama onlemleri, sadece pay sahiplerinin ve
yetkili temsilcilerinin toplantiya katilmaya ve eylem yapmaya yetkili oldugunu tespit
etmeye yarayacak makul oOnlemlerin alinmasmi gerektirmektedir. Bu konuda
alimacak oOnlemlerden biri, her pay sahibine bir giris kodu (password) verilerek,
toplantinin yapildigi sanal alemdeki web sitesine ulasabilmek i¢in bu kodun
girilmesini gerekli kilmaktir. Nitekim, benzer bir yaklasim mevcut durumda telefon
ve internet yolu ile oy kullanmada etkili bir sekilde kullanilmaktadir. Kanunda makul
onlemlerin alimmasi Ongdriildiigiinden, telefon ve internet yolu ile oy kullanma
sisteminde alinan giivenlik 6nlemlerinin, sanal genel kurul uygulamasi bakimindan

da makul oldugunun iddia edilmesi miimkiindiir.

267 Bigler: s. 21; Holzman/Mullen: s. 3; Varallo/Rollo: s. 9; Britton: s. 4; Freidman: s.
11-44; Wilcox: Virtual, s. 1; Dooley/Goldman: s. 757; Garner/Alonso: s. 71;
Goldman/Pittenger/Salomone: s. 4

28 Holzman/Mullen: s. 3

299 yarollo/Rollo: s. 10; Birnhak: s. 427 vd.
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Ortaklhigin, pay sahiplerinin ve temsilcilerinin, toplantida meydana gelen
olaylar1 es zamanli olarak okuma veya dinleme i¢in gerekli olanaklar da dahil olmak
lizere, toplantiya katilimlar1 ve oylamaya sunulan konulari oylamalar1 hususlarinda
makul Onlemleri almasi gerekmektedir. Pay sahiplerine makul katilim firsati
saglanmas1 seklinde ifade edilebilecek olan bu kural, pay sahiplerinin ve
temsilcilerinin toplantiya katilimlarinin ve oy kullanmalarinin saglanmasi i¢in makul
Oonlemlerin alinmasini gerekli kilmasinin yani sira, toplantida meydana gelen
olaylarin okunmasi veya duyulmasi firsatinin da saglanmasini gerektirmektedir. Bu
sekilde, toplantinin fiziki bir mekanda yapildig1 ve yonetimin pay sahiplerine uzaktan
iletisimle katilma olanag1r verdigi durumlarda da, toplanti igeriginin kelimesi
kelimesine iletilmesi konusundaki ylikiimliiliik de karsilanacaktir. Toplantinin sadece
sanal alemde yapildigi durumlarda, sohbet odasi formati Kanunda getirilen
yiuklimliligii karsilayabilecektir. Kanunda yapilan diizenleme, ortakligi, her pay
sahibinin ve temsilcisinin katilimi konusunda garantoér haline getirmemektedir.
Kanun sadece, ortakliga bu sekilde bir katilim i¢in gerekli makul 6nlemleri alma

yiikliimliiliiglini getirmektedir.

Uzaktan iletisim yolu ile yapilan toplantida meydana gelen olaylarin ve
kullanilan oylarin kaydinin ortaklik tarafindan tutulmasi ve muhafaza edilmesi
gerekmektedir. Bu baglamda, toplantinin kelimesi kelimesine kaydmin tutulmasi
veya toplanti sohbet odasi formatinda yapilmis ise sohbet odasi kayitlarinin yazili
¢iktisinin alinmasi ile bu ylkiimliliik yerine getirilebilir. Toplantida gergeklesen
olaylarin ve kullanilan oylarin basit bir tutanaga kaydi da, yasal yiikiimliiligiin

yerine getirilmesi icin yeterlidir. Kayitlarin tutulmasimin temel amaci, oy hakkina
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sahip olmayanlarin oy kullanmasinin ve sahip olunandan fazla oy kullanilmasinin

oniine gegebilmektir’”’.

Genel kurul toplantilarinin fiziki bir mekan olmaksizin yapilabilmesine imkan
veren hiikiim tadil edilen 211 (a)(1) maddesinde yer almaktadir. S6z konusu
degisiklik ayrica, ana sozlesmede genel kurul toplantilarinin yapilacagi yerin
belirlenmemis olmast halinde toplantilarin, Delaware’deki kayithh ortaklik
merkezinde yapilmasini 6ngdren kurali da kaldirmistir. Degisiklik ile Kanun, genel
kurul toplantilarinin, ana so6zlesmede belirtilen herhangi bir yerde, eger ana
sozlesmede hiikim yok ise, yonetim kurulu tarafindan belirlenen bir yerde

yapilmasia imkan vermektedir®’'.

211 (a)(1) hiikmiiniin 2. ciimlesi, yonetim kurulunu, kendi takdiri altinda,
genel kurul toplantilarinin herhangi bir mekanda yapilmamasi ve tamamen “uzaktan
iletisim” yoluyla yapilmasina karar verme hususunda yetkili kilmaktadir. Ancak s6z
konusu yetki, yonetim kurulunun, genel kurul toplanti yerini belirleme yetkisinin

bulunmas: halinde kullanilabilir. Bu durumda, 3 nokta aciklamaya muhtagtir: Ilk

270 Uzaktan iletisime olanak saglayan genel kurul toplantisiin yapilmasi igin
gereken bu usuli kosullar1 saglamak konusunda, internet, en etkili ve diisiik maliyetli
iletisim aract olarak goriilmektedir. Internet sistemi kolayca gelistirilerek, pay
sahiplerinin kimliklerinin dogrulanmasi miimkiindiir. Bu amagcla kullanilacak,
giivenli bir web sitesi sayesinde, ortaklik, potansiyel toplanti katilimcilarini eleyerek,
onlarin pay sahibi olup olmadiklarin1 belirleyebilir. Internet araciligiyla, pay sahipleri
toplantinin akigini es zamanli olarak takip edebilecekleri gibi, elektronik posta ile
yonetime soru da sorabilirler. Ayni sekilde, pay sahipleri toplantinin web sitesi ve
elektronik posta araciligiyla oylarini da kullanabilirler. internet teknolojisi sayesinde,
toplantida gerceklestirilen olaylarin ve kullanilan oylarin kayitlarinin giivenli bir
sekilde tutulmasi da miimkiindiir. bkz. Britton: s. 4

! Bigler: s. 21; Holzman/Mullen: s. 4; Goldman/Pittenger/Salomone: s. 4; Bu
baglamda, ana sozlesmede toplanti yeri konusunda hiikiim bulunmamakta ise,
yonetim kurulunun toplantinin belirli bir yerde yapilmasina veya fiziki bir mekan
olmaksizin sadece elektronik ortamda yapilmasina veya uzaktan erigim ile katilima
olanak saglayacak sekilde yapilmasina karar verebilecegi ifade edilmektedir. bkz.
Britton: s. 4
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olarak, 211 (a)(2)deki, yonetim kurulunun takdir yetkisinin belirlenmesine iliskin
sinirlamanin etkisi hususundaki yukarida tartigmalar, 211 (a)(1) i¢in de gegerlidir.
Ikinci olarak, ana sozlesmede fiziki toplanti yerini belirleyen hiikiim, y&netim
kurulunu, genel kurul toplantilarinin yalnizca sanal alemde yapilmasi yoniindeki
esneklikten yoksun birakabilir. Ugiincii olarak, genel kurul toplantilarinin sanal
alemde yapilmasina imkan verilmesi hususu biiyiik ilgi uyandirmis olup, Amerikan
ortakliklarinin, genel kurul toplantilarinin yalnizca internet ve elektronik medya

araciligryla yapilmasi yoniine dogru kaymasi beklentisi olusmustur®’>.

211. bolimdeki son degisiklik, elektronik iletimin, bu iletimin gecerli
oldugunu belirleyecek bilgiyi igermesi ya da bu bilgi ile birlikte sunulmasi kaydiyla,
yazili oy pusulasi kullanma yilikiimliliigliniin, pusulanin “elektronik iletim” ile
gonderilmesi yoluyla karsilanmasina imkan tanimaktadir. Sayet ana sdzlesme,
secimlerin, yalnizca yazili oy pusulasi ile yapilmasina izin veriyor ise, ortaklik, her
seye ragmen genel kurul toplantisini uzaktan iletisim yoluyla gergeklestirebilir ve oy

pusulalarini elektronik iletim ile kabul edebilir*”.

Pay sahiplerinin uzaktan iletisimle genel kurul toplantisina katilimina izin
veren degisiklik ile paralel olarak, DGCL’de, toplantida yapilan segimlerin

gozlemcisinin dayanabilecegi belgelerde de degisiklik yapilmistir. DGCL’nin 231 (d)

"2 Holzman/Mullen: s. 4; Freidman, yasal diizenlemelerin, ortaklikta kayitli pay

sahiplerinin sanal genel kurul boyunca oy kullanmalarmi basitlestirdigini, ancak
yapilan degisikliklerin halka acik ortakliklar bakimindan geleneksel proxy isteme
asamasini degistirme olanaginin bulunmadigini, ABD’deki ger¢ek pay sahiplerinin
cogunun ortaklikta kayith olmadigini (street name shareholder), bu pay sahiplerinin
genel kurula online katilip oy kullanabilmeleri i¢in, ortaklikta kayitli gériinen pay
sahiplerinden vekalet almalar1 gerektigini, kald1 ki, sanal genel kurula izin vermeyen
eyaletlerde dahi, genel kurula online katilan kayitl pay sahiplerinden toplanti
boyunca elektronik posta yolu ile proxy kabul edilmesi halinde ayni sonucun elde
edilebilecegini ifade etmektedir. bkz. Freidman: s. 11-44

" Holzman/Mullen: s. 4; Bigler: s. 22
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alt bolimi, genel kurulda, yapilan se¢imlerin gozlemcisinin, proxylerin ve oy
pusulalarinin sayimi ve gecerliligine karar verme konusunda dayanak yapabilecegi
bilgileri tanimlamaktadir. Hiikiim, yeni elektronik oy kullanma yetkilendirmesi
1s1ginda  degistirilmis; gozlemcilerin, oy pusulalarinin ve proxylerin sayimi ve
gegcerliligi konusunda karar vermelerinde gilivenebilecekleri belge tiplerinin kapsami
genisletilmistir. Degisiklik ile, 231 (d) alt bolimii, gozlemcilere, oy kullanma ister
yazili oy pusulast yerine elektronik iletimle veya ister baska tiirlii yapilmis olsun,
elektronik olarak oy kullanan pay sahiplerinden talep edilen dogrulama bilgilerine

itimat etme yetkisi vermektedir®’*.

S. Pay Sahipleri Listesi

DGCL’nin 219. boliimiinde yapilan degisiklik, genel kurul ile baglantili pay
sahipleri listesinin olusturulmasinda farkli bir yaklagim gelistirmis ve mevcut
yasadaki bir takim modasi geg¢mis hiikkiimler yiriirlikten kaldirilmistir. Yeni
diizenleme, pay sahipleri listesinin yazili olarak diizenlenmesine alternatif olarak,
“elektronik network™ araciligryla gonderilmesine imkan vermektedir. Degisiklik
oncesinde Kanun, oy kullanma yetkisine sahip mevcut pay sahiplerinin listesinin
toplantidan on giin Once, toplantinin yapilacagi sehirde veya toplantt yerinde
ulagilabilir kilinmasi yiikiimliliglint igermekte iken, degisiklik ile bu yiikiimliiliik
kaldirilmis ve pay sahipleri listesinin ayni on giinliik siire i¢inde ortakliin esas is
merkezinde veya makul bir sekilde ulasilabilir elektronik networkte erisilebilir
kilinmasin1 saglamistir. Degisiklik ile ayrica, ortakligin pay sahipleri listesini

elektronik networkte ulasilabilir kilmaya/ilan etmeye karar vermesi halinde, pay

" Holzman/Mullen: s. 6; Bigler: s. 23; Richards/Layton&Finger: s. 6
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sahiplerine gonderilecek toplant1 bildiriminde listeye erisebilmek icin gereken

bilgilere yer verme yiikiimliiliigii getirilmigtir’”.

Tasariy1 hazirlayanlar, degisiklikte kullanilan “elektronik network™ tanimina
yer vermemislerdir. Elektronik network, esnekligi artirmayi ve teknolojinin
perspektifinin genis sekilde uygulanabilirligini amaglayan genel bir terimdir. En

azindan, internet ve ortakligm kendi intranet sistemi bu terimin kapsami i¢indedir®’.

Pay sahipleri listesi elektronik networkte ulasilabilir kilinmissa, ortaklik,
listenin sadece pay sahipleri bakimindan ulasabilir olmasini saglamak i¢in makul
Onlemleri alma konusunda yetkilendirilmistir. Degisiklik, hangi dnlemlerin makul
olabilecegini agiklamamakta ve dogrulama yiikiimliligi getirmemektedir. Kanunun
lafzinin amaci, giivenlik ve gizliligi saglamak amaciyla gereken uygun Onlemleri
uygulamak konusunda ortakligin esnekligini saglamaktir. Ancak, Kanunda
tanimlanmamig olmasina ragmen, giris kodu ve benzeri giivenlik araglari ile bu
onlemlerin alinmasi miimkiindiir. Son olarak, degisiklik ile, Kanunun 219 (a) alt
boliimiinde, pay sahipleri listesinin elektronik posta adreslerini veya diger elektronik

iletisim bilgilerini igermesi gerekmedigi hitkkme baglanmistir®’’.

Degisiklik, pay sahipleri listesinin toplanti yerinde bulundurulmasi
yiikiimliliiglinii muhafaza etmektedir. Kanunda, toplantida hazirlanan pay sahipleri
listesi konusunda 6zel bir sekil belirtilmemis oldugundan, pay sahipleri listesi yazili
sekilde veya bir bilgisayar ekraninda gosterme bi¢iminde elektronik bir sekilde

ulagilabilir kilabilir. Degisiklik, toplantinin sadece uzaktan iletisim aracglart ile

275 Bigler: s. 22; Holzman/Mullen: s. 4; Varallo/Rollo: s. 11; Britton: s. 4;
Goldman/Pittenger/Salomone: s. 6; Richards/Layton&Finger: s. 4

27 Holzman/Mullen: s. 4

277 Bigler: s. 22; Holzman/Mullen: s. 4; Varallo/Rollo: s. 11; Britton: s. 4;
Goldman/Pittenger/Salomone: s. 6; Richards/Layton&Finger: s. 4
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yapilmast halinde, 6zel bir yiikiimliiliik getirmektedir. Buna goére, pay sahipleri
listesi, toplant1 siiresince makul bir sekilde ulagilabilir elektronik networkte

bulundurulmaly/ilan edilmeli ve erisim bilgileri toplanti bildirimi ile saglanmalidir®’®.

6. Toplant1 Yapilmaksizin Pay Sahiplerinin Rizasi ile Karar Alinmasi

DGCL’nin 228. boliimii, pay sahiplerini, yapilacak islem i¢in yeterli olan
oylarin temsil edildigi imzali, yazili rizalarin1 gdndererek toplanti yapmadan islem

yapma, karar alma konusunda vyetkilendirilmektedir*”

. 228. boliimde yapilan
degisiklik ile, pay sahiplerine, elektronik iletisim teknolojisi araciligiyla, toplanti
yapmaksizin yazili riza ile hareket etme izni verilmektedir. 228. boliimdeki
degisiklik, genel olarak rizalarin elektronik iletimine izin vermekte ve ilk kez, 212.
boliimdeki elektronik proxy yetkilendirmesi ile pay sahiplerinin rizalarini
uyumlastirmaya ¢aligmaktadir. Degisiklik ayni zamanda, hangi durumlarda
elektronik iletilen rizanin yazili, tarihli, imzali ve dagitilmis sayilacagim tarif

etmektedir®™®,

Degisiklikler, yeni 228 (d) alt boliim ile yiiriirlige konmustur. Bir islem igin
elektronik iletilmis riza ancak, elektronik iletim ortakligin; elektronik iletimin pay
sahibi veya temsilcisi veya pay sahibi adina hareket etmeye yetkili kilinmig diger bir
kisi tarafindan iletildigine karar verebilmesini saglayan bilgileri icermesi veya bu

bilgileri igeren bir bilgi formu ile birlikte gonderilmesi ve elektronik iletim tarihinin

2”8 Holzman/Mullen: s. 4; Bigler: s. 22; Varallo/Rollo: s. 11; Britton: s. 4

2 Boros: Virtual, s. 5

280 Holzman/Mullen: s. 5; Bigler: s. 22; Dooley/Goldman: s. 758; Fuscoe: s. 2;
Goldman/Pittenger/Salomone: s. 8; Richards/Layton&Finger: s. 5
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iletilmis olmas1 halinde yazili, imzali ve tarihli sayilacaktir. Iletimin tarihi, rizanin

imzalandig tarih olarak kabul edilecektir™'.

Gozden gecirilmis Kanun 6zel dagitim kurallart getirmektedir. S6z konusu
degisiklik, pay sahibi ya da temsilcisinin rizalarini elektronik olarak gondermesine
imkan vermektedir. Ancak, yonetim kurulu tarafindan izin verildigi Olgiide
uygulananlar harig, pay sahibi tarafindan elektronik olarak verilen higbir riza, s6z
konusu riza yazili hale getirilip bu yazili form da ortakligin, ana is merkezi veya
Delaware’deki kayith merkezi ya da genel kurul toplanti tutanaklarini emanetinde
tutan ortaklik temsilcisi ya da idarecisine iletilmedigi siirece ortakliga iletilmis

say1lmayacaktir®®*.

Pay sahiplerinin rizalarinin elektronik olarak iletilmesi hususundaki bu
sinirlama Tasariy1 hazirlayanlarin, Delaware ortakliklarina bilgisayar odakli siirekli
izleme ve denetim ylkiimliiligii yiilklenmesini 6nleme amacina hizmet etmektedir.
Zira, yazili bir riza ancak iletildigi zaman hiikiim ifade etmektedir; izin verilmesi
halinde, rizalarin elektronik olarak iletimi ise ortakliin heniiz rizanin ilgili oldugu
islemden haberdar olmadig1 bir zamanda gerceklesebilecektir. Tasariy1 hazirlayanlar
bu ihtimali istenmeyen bir durum olarak gorerek, degisiklikte, elektronik iletimi
siirlandirma yoluna gitmislerdir. Ancak elektronik rizalarin iletimine iligkin bu
sinirlamaya ragmen, degisiklik, rizalarin alinmasina esneklik kazandirilmasi
hususunda 6nemli bir adimdir. Degisiklik uyarinca bir pay sahibi, rizasini, elektronik

olarak, rizanin yazili ¢iktisini alarak, ortakliga gonderecek bir vekile ya da bir baska

21 Holzman/Mullen: —s. 5; Bigler: s. 23; Dooley/Goldman: s. 758;
Richards/Layton&Finger: s. 5
2 Holzman/Mullen: s. 5; Bigler: s. 23; Goldman/Pittenger/Salomone: s. 8;
Richards/Layton&Finger: s. 5
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temsilciye iletebilecektir. Yazili ¢iktisi alinan rizanin iletimi, imzali asil niishanin

gegerliligine sahiptir™.

Tasarty1 hazirlayanlar ayrica, bazi hallerde pay sahiplerinin rizalarina iliskin
islemlerde daha fazla esneklige ihtiya¢ duyabilecekleri hususunu da fark etmislerdir.
Bundan hareketle degisiklik, elektronik rizanin, ortaklik yonetim kurulunun bu
konuda alacagi kararin kapsami i¢inde kalmak ve kararda belirtilen sekilde olmak
kaydiyla dogrudan ortakliga iletilebilecegini hitkkme baglamaktadir. S6z konusu
hiikiim; 6zellikle is ortakliklart ve pay sahipleri farkli cografi bolgelerde yer alan
nispeten az pay sahibi olan ortakliklara 6nemli Ol¢lide fayda saglayan, yOnetim

kurulunun elektronik rizalara iliskin usulii belirlemesine imkan tanimaktadir™*.

7. Ortakhk Kayitlariin Sekli

Yasa degisikligi oncesinde 224. boliim, Delaware ortakliklarini, kayitlarini
yazili olmayan farkli sekillerde/usullerde tutmak konusunda yetkilendirmekte,
doniistim ylkimliligi ile kayitlarin “denetime yetkili kisilerin talebi {izerine”
donistiiriilmesi geregini diizenlemekteydi. Yapilan degisiklik ile, bu boliimdeki,
saklama metodlarin1 agiklayan modasi ge¢mis teknik terimler ayiklanmis ve bunun
yerine daha aciklayict bir terim olan “herhangi bir bilgi saklama ara¢ ve metodu”
ifadesi benimsenmistir. Dontligiim/doniistiirme yiikiimliligi de, diger boliimlerde
kullanilan “kagit” ifadeleri ile uyumlu olmasi agisindan “a¢ik ve okunakli kagit
formati/usulii” olarak degistirmistir. Degisiklik ile doniistiirme ylikimliligi

DGCL’da diizenlenen denetim hakki ile sinirlandirilmistir; zira 6nceki diizenlemenin

% Holzman/Mullen: s. 5; Goldman/Pittenger/Salomone: s. 9
% Holzman/Mullen: s. 5-6
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fazlaca genis bir diizenleme olup, DGCL’un temel gerekliliklerinin &tesinde bir

déniistirme hakki 6ngordigii ifade edilmektedir™.

Delaware ortakliklarinin, DGCL’nin 121. béliimiinden kaynaklanan, ticari
kayitlarint herhangi bir 6zel sekilde muhafaza etme yetkisinden dolay1, 224. bolimiin
gereksiz bir hiikkiim oldugu iddia edilebilecektir. Kanunda yetki veren hiikiimlerin
tekrarinin olumsuz uygulanma ihtimaline ragmen, Tasariy1r hazirlayanlar, kanunun

giincellenmemis versiyonunu yerinde birakmay tercih etmislerdir®*®.

4. GENEL KURUL SURECINE ELEKTRONIK ILETISIM ARACLARININ
DAHIL EDILMESININ LEHINE VE ALEYHINE ILERIi SURULEN

GORUSLER
I. Lehine leri Siiriilen Goriisler

Teknolojinin sagladigr olanaklar g¢ercevesinde genel kurul toplantilarinin
organize edilmesi ve pay sahiplerinin katilimi saglanarak, yonetimsel haklarini
kullanmalarina imkan taninmasinin lehine ileri siirilen goriisler, esas itibariyle bu
olanagin saglayacagi faydalardan hareket etmektedir. Bu faydalar g¢ercevesinde
hareket eden lehe olan goriisler, diizenleyicilerin bir an 6nce teknolojinin sagladigi
bu faydalar1 fark etmesini ve elektronik genel kurul ve ortaklik haklarinin kullanimi
konusunda mevzuatta yer alan engellerin kaldirilmasini, ortakliklarin ve pay
sahiplerinin bu olanaktan yararlandirilmasin1i ve gelisime hukuki mesruiyet

taninmasin dnermektedirler?’.

85 Holzman/Mullen. s. 5; Bigler; s. 22; Richards/Layton&Finger: s. 4 vd.

286 Holzman/Mullen: s. 5

7 Crone: s. 167; Bilge; Internet Araciigiyla Katilm, s. 233 vd.; Boros,
makalesinde, elektronik oy kullanmanin ve sanal genel kurulun bireysel ve kurumsal
pay sahiplerine ve ortakliga saglayacagi avantajlari ve bu sistemlerin ortaya
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Teknolojik olanaklarin genel kurul siirecinde kullanilmasinin saglayacagi

faydalarin asagidaki sekilde siniflandirilmasi miimkiindiir.
A. Pay Sahiplerinin Katiliminin Artmasi

Teknolojik olanaklarin genel kurul siirecinde kullanilmasinin saglayacagi
faydalardan ilki ve en 6nemlilerinden biri, pay sahiplerinin katilimii énemli dl¢iide
artiracak olmasidir. Elektronik katilim olanagi, mekana olan bagimliligi ortadan
kaldiracagindan, diinyanin her yerinden genel kurula katilmaya istekli pay
sahiplerinin ~ toplanttya  katilmast  ve  yoOnetimsel haklarmi  kullanmasi
saglanabilecektir. Ayrica, birden fazla ortakligin paylarina sahip olan kimselerin, her
biri arasinda tercih yapmak zorunda kalmaksizin tiim ortakliklarin genel kurul
toplantilarina katilabilmesi ve ortaklik haklarini kullanabilmesi elektronik iletisim ile
saglanacak, bu da pay sahipleri bakimindan Onemli bir zaman tasarrufunu

saglayacaktir™.

Pay sahipligi haklarinin elektronik ortamda kullanilmasi, aktif pay
sahiplerinin hareket serbestisini artiracaktir. Pay sahiplerine saglanan bu katilim
olanagmin yani sira, belirli faaliyetleri gerceklestirmek igin gereken yeter sayilara
ulasma konusunda pay sahipleri arasinda iletisim olanag1 yaratilacaktir. Pay
sahiplerinin yOnetime kolay bir sekilde katilmasi, yonetimin hesap verebilirligini
artiracagindan, pay sahiplerinin ortaklik {izerinde etkin bir denetim sistemi

kurmalarint olanakli hale getirecektir. Pay sahiplerinin bu derece yonetim iizerinde

cikaracag1 dezavantajlar1 detayli olarak incelemektedir. bkz. Boros: Corporate, s. 170
vd.

288 Bilge; Internet Aracilifiyla Katilim, s. 221 vd.; Boros: Corporate, s. 170;
Garner/Alonso: s. 70; Goldman/Pittenger/Salomone: s. 11
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etkili olmasi ile, yoneticilerin dikkatli davranmasi ve bu sekilde ortaklik islerinin iyi

yiiriitilmesi saglanacaktir™’.

Pay sahiplerinin elektronik katilim olanagi sayesinde ortaklik islerine ilgi
duymasi ve yonetimsel haklarin1 kullanmakta istekli olmasi, ortaklik bakimindan
genel kurulda olusacak gili¢ boslugu sorununun ¢oziimiinde Onemli katki
saglayacaktir. Zira, pay sahiplerinin katilimin artmasi ile, ortaklik islerinin
yiuritilmesi konusunda alinacak kararlarda yeter sayilar konusunda sorun

yasanmayacak, ortakligin hizli bir sekilde faaliyetlerini ytiriitebilmesi saglanacaktir.
B. Maliyet Avantajlar:

Elektronik iletisim araglarinin genel kurul toplantisinin yapilmasinda
kullanilmasinin ve pay sahiplerinin uzaktan erisim ile genel kurul toplantisina
katilimina olanak saglanmasinin diger onemli faydasi, ortaklik ve pay sahibi

bakimindan 6nemli maliyet avantaji saglamasidir®”.

Mevcut sistemde, ortakliklar tarafindan genel kurul toplantist yapilmasi bir
dizi masraflarin yapilmasini gerektirmektedir. Bu masraflar, genel kurul toplantisinin
yapilacagl salonun kirasindan, katilimcilara yapilacak ikramlara, genel kurul
toplantinin organizasyonu i¢in alinacak hizmetlere 6denecek paralara kadar genis bir
alana yayilmaktadir. Ayrica, genel kurul toplantisinin ilani, pay sahiplerinin davet

edilmesi, pay sahiplerinden vekalet talep edilmesi halinde, vekaletin pay sahiplerine

% Bilge; Internet Araciligiyla Katilim, s. 221

20 Boros: Corporate, s. 174; Garner/Alonso: s. 70; Goldman/Pittenger/Salomone: s.
10; Wilcox: Virtual, s. 2, Yazar, ortakligim ve pay sahiplerinin maliyet
dezavantajindan kurtulmasi ile, toplantinin igeriginin ve yoneticilerin performansinin
daha dikkat ¢ekici hale gelecegini, igerik lizerindeki odaklagmanin artmasinin, genel
kurul toplantisin1 pay sahiplerinin sorunlarini dikkate alan bir forum haline
getirecegini ifade etmektedir.
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gonderilmesi ve geri doniiglinliin saglanmasi i¢in yapilacak masraflar da ortaklik
tizerindeki bir yiktir. Elektronik sistemin uygulanmasi bu masraflarin ¢ogunu

azaltacak ve ortadan kaldiracak niteliktedir®”®

. Zira, sanal veya canli yayimnlanan
genel kurulda pay sahiplerinin ¢ogu internet iizerinden toplantiya katilacagindan,
toplantinin fiziki bir mekanda yapilmasina yonelik olan masraflar azalacak veya
tamamen ortadan kalkacaktir. Toplant1 ilanin ortakligin web sitesinde yapilmasi, pay
sahiplerinin elektronik posta ile toplantiya davetinin saglanmasi, ortakligin web
sitesinde bulunan vekalet formlarinin online iletimine olanak saglanmasi, ortakligin
bu hususlar kagida dayali olarak yapmasindan kaynaklanan masraflarini ortadan
kaldiracaktir. Bunun yaninda, pay sahiplerinin inceleme ve bilgi alma haklarini
kullanmasina olanak saglayan materyallerin web sitesi araciligiyla veya elektronik
posta iletimi ile pay sahiplerine ulastirilmasi bakimindan da elektronik iletigim
araglarinin kullanilmasi, kagida dayali dagitimin gerektirdigi masraflari ortadan

kaldiracaktir®”?

. Ortakligin, genel kurul toplantisinda elektronik iletisim sistemlerini
kullanabilmesi belirli bir teknolojik alt yapiya sahip olmasmi veya bu konuda
teknoloji firmalarindan destek almasini gerektirmektedir. Teknolojik alt yapinin
kurulmasi veya disardan hizmet alinmasi da belirli bir maliyeti gerektirecek olmakla

birlikte, bu maliyet fiziki ve kagida dayali olarak yapilacak toplantinin maliyeti ile

karsilastirilinca 6nemli 6l¢tide diistik kalacaktir.

Ote yandan, pay sahiplerinin genel kurula katilimi ve ydnetimsel haklarim
kullanmast da seyahat, konaklama ve sair bazi masraflarin yapilmasini

gerektirmektedir. Elektronik siire¢ pay sahiplerinin bu masraflarin1 da azaltacaktir.

*! Bilge; Internet Aracihigiyla Katilim, s. 222; Alcock/Daly/Conde: s. 2; Crone: s.

159; Freidman: s. 11-45; Goldman/Pittenger/Salomone: s. 10
92 Bilge: Internet Araciligtyla Katilim; s. 222; Goldman/Pittenger/Salomone: s. 10
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Pay sahipleri evlerindeki bilgisayarlarinin basindan genel kurula katilarak yonetimsel
haklarini kullanabileceklerdir. Bunun yapilabilmesi i¢in pay sahiplerinin baslangigta,
bilgisayar ve donanim masraflari yapmasini ve katilim sirasinda yararlandigi internet
i¢in ciizi bir ticret 6demesi gerekecek olmakla birlikte, yapilacak bu masraflar, genel
kurul toplantisina fiziken katilim ic¢in yapilacak masraflarin yaninda kiyas

edilemeyecek kadar diisiik kalacaktir™”.
C. Ortakhgin Prestijinin Artmasi

Teknolojik gelismenin zirveye ulagtigi bu ylizyilda, ortakliklarin teknoloji
dostu bir goriintli vermesi prestij acisindan Onemli bir unsurdur. Teknolojik
olanaklarin ortaklik tarafindan yaygin bir sekilde kullanilmasi, ortakligin gelismislik

diizeyi konusunda fikir verecek niteliktedir.

% Zetzsche tarafindan, elektronik iletisim ve internetin, pay sahiplerinin yonetime
katilma konusundaki engellerden kaynaklanan caydiriciligi azaltma ve tamamen
ortadan kaldirma potansiyeline sahip oldugu ifade edilmektedir. Ciinkii,
caydiricihi@in etkisi ozellikle pay sahiplerinin yonetimsel etkinliginin maliyetine
bagli olarak artmaktadir. Bu cercevede, bilgi, iletisim, oy kullanma ve incelemenin
daha ucuz hale gelmesi ile pay sahiplerinin etkinliginin artmasinin beklenebilecegi
ifade edilmektedir. Webe dayali arama motorlarinin, diinya ¢apinda webde sakli
herhangi bir bilgiye ulasmay1 miimkiin kilmasi ile, bilgiyi toplamak daha az maliyetli
hale gelmistir. Bilgiyi degerlendirmeyi saglayan araglar sayesinde, bilgiyi
degerlendirmenin maliyetinde de azalma olmustur. Iletisimin internet iizerinden,
elektronik posta, sohbet odalari, internete dayali konferanslar, internet tlizerinden
yapilacak duyuru ve ilanlar araciligiyla gergeklestirilmesi halinde, iletisim de daha az
maliyetli ve daha seffaf olacaktir. Benzer sekilde internet araciligiyla oy kullanmaya
imkan taninmasi da 6nemli bir maliyet avantaji saglayacaktir. Biitiin bu siirecte, pay
sahiplerinin dijital ortamda kimliklerinin belirlenmesi bir sorun olusturmakla birlikte,
elektronik imza ve akilli kart gibi araclarin genis 6l¢lide kullanilmaya baslanmasi ile
birlikte, bu sorunun da c¢oziilecegi ifade edilmektedir. Yazar, ortaklik haklarinin
elektronik kullaniminin gergeklesmesi halinde dahi bazi maliyetlerin ortadan
kalkmayacagm ifade etmektedir. Ornegin, bilginin edilmesinin maliyeti azalacak
olmakla birlikte, bilginin degerlendirilmesi hala bazi yatirimlar1 gerektirecektir, ayni
sekilde genel kurulda alinacak karara karst muhalefet icin yapilacak bir
kampanyanin, riskli konular iizerinde dogru karar alabilmenin maliyetli olacagi ifade
edilmektedir. bkz. Zetzsche: Blueprint, s. 41 vd.
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Elektronik genel kurula ve pay sahiplerinin elektronik katilimina yonelik
uygulamalar, ortakligin, pay sahiplerinin goziindeki imajin1 degistirecek ve
ortakliginin iyi kurumsal yonetim ilkeleri ¢cergevesinde hareket ettigine dair bir intiba
yaratacaktir. Yatirimcilar tarafindan yatirim kararlar1 alinirken, ortakligin pay
sahipligi haklarinin  etkin kullanim1  konusunda gosterdigi ¢aba dikkatle
degerlendirilecektir. Ozellikle yabanci yatirimcilar, elektronik ydntemlerle karar
alma stlirecine smir Otesi katilabilecekleri ortakliklara yatirim yapma konusunda
istekli olabileceklerdir®™®. Kiiresel sermaye sisteminden faydalanmak isteyen
ortakliklar, yabanci yatirnmcilarin ilgisini ¢ekebilmek, sermaye ¢ekme bakimindan
rekabet yasadiklar1 ortakliklarin bir adim oniine gegebilmek igin ortaklik haklarinin

elektronik kullanimina olanak saglayabilirler.
I1. Aleyhine ileri Siiriilen Goriisler

Elektronik genel kurul siirecine yonelik olarak yapilan elestiriler birkag
noktada toplanmakla birlikte, elestirilerin en basinda genel kurulun toplanma
amacinin yok edilmesine iligkin olarak yapilan elestiri gelmektedir. Buna gore, genel
kurul toplantisi yilda bir defa dahi olsa pay sahipleri ile yonetimi belirli bir yerde
bulusturan bir toplantidir. Pay sahipleri ile yonetimin bu sekilde bir araya gelmesi ile
gercek anlamda yiiz yiize toplanti, miizakere yapma olanagi ortaya ¢ikacak ve

yonetimin pay sahiplerine karsi hesap vermesi saglanacaktir. Ancak, elektronik

2% Bilge: internet Aracihgiyla Katihm; s. 222; Elektronik genel kurul

uygulamalarinin, sinir 6tesi yatirimlar ve artan kiiresel pay sahipligi a¢isindan énemli
oldugu, iilkeler arasindaki zaman farki ortadan kaldirilamamasina ragmen, diinya
tizerindeki tiim pay sahiplerinin, calisanlarin ve miisterilerin, nerede olurlarsa
olsunlar, elektronik genel kurula ulasabilecekleri, bu sekilde ortakligin genis bir
izleyici kitelesine sahip olacagi; ayrica reklam agisindan bakilinca, canli yayinlanan
genel kurulun, ortakligin iirlinlerinin pay sahiplerine ve miisterilere tanitimi igin
elektronik bir showroom olacagi ifade edilmektedir. bkz. Wilcox: Virtual, s. 2
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iletisim araglar1 bu sistemi yok edecektir. Zira, pay sahiplerini gormeyen ydnetim,
pay sahiplerinin yazili olarak gonderdikleri mesaj ve sorulari diledikleri gibi
cevaplandiracaktir. Ayrica, fiziki genel kurulda aktif pay sahipleri tarafindan
gergeklestirilen eylemler ile, dikkatlerin belirli bir yone ¢ekilme ihtimali miimkiin
iken, sanal ortamda yapilacak eylemler bu kadar etkili olmayacaktir. Ote yandan,
ozellikle sanal genel kurulun internet yetenegi olmayan pay sahiplerinin katilma
haklarin1 tiimiiyle ortadan kaldiracagi ve bu pay sahiplerinin ortaklik haklarini

kullanmasinin imkansizlastirilacag: ifade edilmistir™”.

Ayrica, sayisi binleri bulan pay sahiplerinin ayni anda uzaktan erisim ile
genel kurul toplantisina katilimi halinde, pay sahiplerinden gelen soru ve Onerilerin

altindan kalkilamaz bir yigin olusturacagi, yonetimin bu yiginin altindan kalkmasi

* Birnhak, genel kurullarinin online diizenleyen ortakliklarm pay sahiplerinin
katilimin1 artirabileceklerini, online genel kurulda, pay sahiplerinin geleneksel genel
kurula katilim ile baglantili seyahat ve konaklama masraflarini yapmasinin
gerekmeyecegini, toplant1 yerinin neresi oldugu fark etmeksizin pay sahiplerinin
genel kurul siirecine katilabileceklerini, giiniimiizde pay sahiplerinin ¢ogunun sanal
genel kurula katilim i¢in gerekli program ve internet baglantisina sahip olduklarini,
ancak yine de online genel kurulun giiniimiizde ortakliklar hukuku anomalisi olarak
goriildiigiinii, online genel kurul korkusuna iliskin olarak, bilgisayar ve program
gelistirme gibi birkag¢ faktore ragmen, belki de en iyi aciklamanin pay sahiplerinin
olumsuz duygular1 oldugunu, sanal genel kurulu yasal hale getiren Delaware’de dahi
pay sahiplerinin, haklarinin etkilenecegi endisesini yasadiklari, zira pay sahiplerinin
genel kurul siiresince goriiglerini agiklamasmin en temel haklar1 oldugunu, genel
kurulun pay sahiplerinin yil boyunca yoneticilerle kisisel olarak bulustuklar1 tek
toplanti oldugunu, aktif pay sahiplerinin Delaware Kanununun pay sahiplerinin
haklarini etkileyecegini ifade ettiklerini, pay sahiplerinin online toplantinin ortaklik
tarafindan kotiiye kullanilmasindan ve pay sahipleri, yoOnetimle yiiz yiize
bulusamayinca, yonetimin avantaj kazanacagindan endise ettiklerini, ortaklik
yoneticileri bakimindan elektronik posta yolu ile gonderilen sorulardan kaginmanin,
fiziki katilimcilarin soracaklart sorulardan kaginmaktan daha kolay olacagini, zira
uzaktan iletisimin higcbir seklinin kisisel katilim kadar etkili olmayacagini, yonetimin,
kendilerine glivenmeyen bu kitleyi dikkate almas1 gerektigini, ancak pay sahiplerinin
bu siirece diigmanca karsi ¢ikmasina ragmen, online genel kurul olgusunun uzun
yillar bir ortaklik anomalisi olarak kalacagini belirtmektedir. bkz. Birnhak: s. 444
vd.; S6z konusu elestiriler hakkinda ayrica bkz. Britton: s. 5; Freidman: s. 11-45;
Wilcox: Virtual, s. 2; Boros. Corporate, s. 171; Garner/Alonso: s. 71
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miimkiin olmadigindan, genel kurulun etkinligini saglamay1 amaglayan bu sistemin,
genel kurulun biitlinliyle islemez hale gelmesine neden olabilecegi, potansiyel
teknolojik hatalar nedeniyle, toplantinin yeniden yapilmasinin giindeme gelebilecegi
ifade edilmistir™®. Bunun yam sira, elektronik iletimin yiizde yiiz giivenilir olmadig,
pay sahiplerinin haklarmi kullanmak istediklerinde mesgul telefonlarla ve
calismayan veya yavag calisan internet baglantilar1 ile karsilagabilecegi ifade

edilmistir™’.

Genel kurul siirecinin bu sekilde kontrolden ¢ikmasi ile birlikte, genel kurul
sonuclarinin 6nceden tahmin edilemeyecegi, pay sahiplerinin birlikte hareket etmesi
kolaylasacagindan, rasyonel olmayan gerekgeler ile pay sahiplerinin bir araya
gelerek genel kurulu yonlendirebilecekleri ve bu sayede ortakligin kontroliiniin
eskiden oldugu kadar kolay olmayacagi ifade edilmektedir. Pay sahiplerinin kolay bir
sekilde genel kurula katilimin saglanmasinin, kotiiye kullanimiin miimkiin oldugu,
baz1 pay sahiplerinin sirf bu hakki kotiye kullanmak amaciyla genel kurul
toplantisinda rahatsizlik yaratip, genel kurulun ¢aligmalarini baltalayabilecegi ifade

edilmektedir®®,

II1. Degerlendirme

Genel kurulun elektronik ortamda gergeklestirilmesinin ve pay sahiplerinin
uzaktan iletisim ile ortaklik haklarini kullanabilmesinin, pay sahiplerinin katilimi,
maliyet tasarrufu saglamasi ve ortakligin prestijini artirmasi yoniinde saglayacagi

faydalara yukarida ayrintili olarak yer verilmistir. S6z konusu faydalarin

* Bilge: internet Araciligiyla Katilm; s. 223; Boros: Corporate, s. 175;

Garner/Alonso: s. 71

*7 Boros: Corporate, s. 171

% Bilge: Internet Aracihfiyla Katihm; s. 223; Garner/Alonso: s. 71;
Goldman/Pittenger/Salomone: s. 11

172



azimsanamayacak sekilde biiyiilk olmasi, sisteme karsi yapilacak on yargih
elestirilerin Oniline gecebilecektir. Zira, sistemin lehine ve aleyhine goriislerin
degerlendirilmesi halinde, daha ilk bakista lehe olan goriislerin ve faydalarin agir

bastigini séylemek miimkiindiir.

Kald1 ki, sistemin aleyhine ileri siiriilen gortislerin degerlendirilmesi halinde,
bahsi gecen sorunlarin, yine sistemin kendi i¢inde alinacak onlemler ile giderilmesi
miimkiindiir. Sisteme yoneltilen ilk elestiriye verilecek cevap, birden fazla yerde
genel kurul yapilmasinda ve genel kurulun es zamanl olarak yayimlanmasinda, fiziki
bir mekanda yapilan genel kurul muhafaza edildiginden, dileyen pay sahiplerinin
genel kurul toplantisina fiziken katilmasi miimkiindiir. Dolayisiyla, geleneksel genel
kurul sistemindeki yoOnetim ile ylizlesme ve karsilikli miizakere olanagi bu
sistemlerde de gecerlidir. Bunun da otesinde, fiziki genel kurul toplantisinda aktif
pay sahiplerinin yapacaklar1 eylemler, internet iizerinden yayinlaninca, fiziki genel

kurula oranla daha fazla ses getirecektir.

Yapilan elestirinin sanal genel kurul ile ilgili kismina temkinli yaklagmak
gerekmektedir. Zira, oncelikle toplantinin tamamen elektronik ortama taginmas,
ylizlesme ve miizakere gibi kavramlarin yok olmasini saglayabilecek ve internet
erisimi olmayan pay sahiplerinin, katilma imkanin1 yok edebilecektir. Bu sebeple,
sanal genel kurulun hayata gecirilmesi i¢in teknolojinin yiizlesme ve miizakere
kavramlarinin anlamlarin1 saglayabilecek seviyeye ulagsmasini ve herkesin teknoloji

kullanimi olanagima ulastig zamani beklemek gerekecektir”.

% Boros, ¢ok sayida pay sahibinin fiziki toplantiya diisik maliyet ve cografi
sinirlamalara tabi olmaksizin katilmasini saglamak bakimindan elektronik iletigimde
bliyiik potansiyel oldugunu, bununla birlikte, bu faydalarin tamamina fiziki
toplantinin internetten yayinlanmasi, uzaktan erigim ile katilanlarin elektronik posta
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Genel kurul siirecinin islemez hale gelecegi elestirisine iliskin olarak,
yukarida ayrintili olarak ifade ettigimiz {izere, pay sahiplerinin yapacaklari
aciklamalarin  makul bir sekilde sinirlandirilmast  miimkiindiir.  Yapilacak
sinirlamalar, s6z konusu elestirinin  doguracagi  sakincalari  gidermeye

yetebilecektir™.

ile soru sormasi ve/veya es zamanli elektronik oy kullanmasi gibi sanal genel
kurulun baz1 parcalarindan faydalanilmasi ile de ulasilabilecegini, sanal genel
kurulun bireysel pay sahipleri i¢in zararli potansiyelinin oldugunu, zira uygulamanin
yonetimin pay sahiplerine yiiz yiize hesap verme imkanini ortadan kaldirdigini,
ancak Ozellikle toplantinin giindem maddelerinin tartigmali olmamasi halinde, sanal
genel kurulun saglayacagi zaman ve maliyet tasarrufunun cekici goriinebilecegini,
fakat ortakliklarin bu sistemin uygulanmasindan saglamak istedikleri asil faydanin
pay sahiplerinin olumsuz sonu¢ doguracak davraniglarinin engellenmesi oldugunu,
buna ragmen tiim bu hususlarin sanal genel kurulun sunacagi potansiyel faydalar1 ve
ozellikle pay sahiplerinin yiiksek oranli katilim olanagini reddetmeye yeterli sebepler
olmadigini, fakat halka acik ortakliklarda pay sahipleri ile yonetim arasinda yiiz yiize
hesap vermeyi saglayacak bir ara¢ gelistirilmedik¢e ve mevcut genel kurul sistemi
tarafindan sunulan miizakere olanagi saglanmadik¢a sanal genel kurulun fiziki genel
kurulun yerine gecemeyecegini ifade etmektedir. Boros: Virtual, s. 4 vd.; Wilcox,
benzer tartismalarin yatirimci iligkileri internet siteleri konusunda da meydana
geldigini ve bu durumun yatirimeilar ile analistler arasindaki iliskileri zayiflatacagi
iddia edilmis olmasina ragmen, analistlerin kendilerini elektronik imkanlara
uyarlamak zorunda kaldiklarini, sanal genel kurulun benzer sekilde tartismali bir
gecis slireci yasamasinin olasi oldugunu, baslangigta genel kurulun internetten
yayinlanmasinin ve pay sahiplerinin uzaktan erisiminin saglanmasinin fiziki genel
kurulun yerini alamayacagini, ilave destek niteliginde olacagini, bu islemlerin
ortakliklara sanal genel kurulun faydalarimi degerlendirme olanagi verecegini,
geleneksel ortakliklar eski yontemleri denerken, ileri teknoloji ortakliklarinin
uygulamay1 daha hizli gerceklestirecegini, yapilacak uygulamalar ile sanal genel
kurulun etkin olup olmadigina ve sanal genel kuruldan kaynaklanan problemlerin
nasil {istesinden gelinecegine ortaklik ile pay sahiplerinin karar verecegini, pay
sahiplerinin uzaktan erigimli genel kurulu kendi menfaatlerine aykiri bulmasi
halinde, fiziki genel kurulun muhazafasi veya fiziki genel kurula doniis i¢in genel
kurula 6neride bulunabileceklerini ifade etmektedir. bkz. Wilcox: Virtual, s. 3

39 S5z konusu elestirilere karsi, internet katilimcilarindan gelebilecek istek ve
sorularin sematize edilerek, katilimcilara formiile edilmis isaretleme olanaklarinin
sunulmasinin ¢6ziim olabilecegi, yine, genel kurul dncesi belirli bir siire soru ve
istekler icin belirlenip, bu silirede internet iizerinden gonderilen sorularin
degerlendirilip, tasnif edilerek genel kurulda cevaplandirilabilecegi ifade edilmistir.
bkz. Bilge: Internet Aracihigiyla Katilim; s. 223, dn. 11
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Genel kurul sonuglarinin 6nceden tahmin edilememesi ve ortakligin
kontroliiniin eskiden oldugu kadar kolay olmayacagina iligkin olarak yapilan elestiri,
esas itibariyle ortaklik yonetiminin kaygilarini yansitmaktadir. Bu kaygilarin en
basinda, yonetimin hakimiyetini ve yonetim giiciinii kaybetmesi gelmektedir. Ancak,
bu durum pay sahipleri demokrasisinin bir geregi olup, kotii yonetimlerin is bagindan
uzaklastirilmasi i¢in pay sahiplerine dnemli bir olanak saglandig1 gergegi goz ardi
edilmektedir. Ayrica, pay sahiplerinin rasyonel olmayan davranislar sergileyecekleri
bir 6n yargidan ibaret olup, bu 6n yarginin faydalari agik olan bir sistemin

uygulanmamasi i¢in gerekge teskil etmesi miimkiin olmamalidir.

Genel kurula katilim hakkinin kotiiye kullanilmasi ve genel kurul siirecinin
baltalanmasina iliskin olarak yapilan elestiriye karsilik, bu sekilde davranan pay
sahibinin baglantisinin kesilmesi Onerilebilir. Zira, hakkin kdétilye kullaniminin
yasaklanmis olmasi evrensel bir hukuk kurali olup, genel kurula katilim hakkini
kotiiye kullanan pay sahibinin genel kurul ile olan internet baglantisinin kesilmesi,
bu tiir suistimallerin dniine gececektir. Kaldi ki ayn1 tehlike, fiziken katilimin oldugu
genel kurulda da mevcut olup, bu hususa iliskin olarak, genel kurul toplantisini
baltalayan ve pay sahipligi haklarin1 kétiiye kullanan pay sahibinin genel kuruldan

¢ikarilmasimim miimkiin oldugu ifade edilmektedir™®".

Elektronik olanaklarla genel kurul yapilmasimnin saglayacag: faydalar agikca
ortada olup, sisteme yonelik olarak getirilen elestiriler esas itibariyle
cevaplandirilabilecek niteliktedir. Buna ragmen, sistemin isleyisinin bazi sorunlari

ortaya ¢ikarmasi miimkiindiir. Ancak, sorun ¢ikacagindan endise ederek diizenleme

1 Bkz. Teoman, O.: Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin Genel Kuruldan
Cikarilmasi, Otuz Y1l Ticaret Hukuku-Tiim Makalelerim, C. I, 1971-1982, Istanbul
2000, s. 60 vd.
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yapmaktan kacinmak mantikli bir ¢oziim tarzi degildir. Kaldi1 ki, yapilacak
diizenlemeler ile sistemden dogabilecek sorunlarin asgariye indirilmesi ve zaman
icinde uygulamadan kaynaklanan sorunlarin olmasi halinde bu sorunlarin da ¢6ziime
kavusturulmast miimkiindiir. Bu sebeple, diizenleyicilerin bir an 6nce harekete

gecerek, sitemin alt yapisina yonelik yasal ¢er¢eveyi ¢izmesi uygun olacaktir.
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DORDUNCU BOLUM
KONUNUN TURK HUKUKU BAKIMINDAN DEGERLENDIRILMESI
1. TURK HUKUKUNDA MEVCUT HUKUMLERIN DEGERLENDIRILMESI
I. Pay Sahiplerinin Elektronik Ortamda Bilgilendirilmesi
A. Tiirk Ticaret Kanunu Hiikiimleri

TTK cergevesinde, anonim ortakliklar tarafindan pay sahiplerinin elektronik
ortamda bilgilendirilmesini gerektiren veya engelleyen bir hitkiim bulunmamaktadir.
Bu sebeple, pay sahiplerinin elektronik ortamda bilgilendirilmesine karar verilmesi
ve bu karar uyarinca, web sitesi kurulmasi, web sitesinde kamuyu aydinlatmaya veya
ortaklik ile ilgili diger bilgilere yer verilmesi tamamen ortakligin kendi tercihleri

dogrultusunda alacagi karara baglidir.

TTK’nun degisik maddelerinde pay sahiplerinin yazili ilan ve bildirimle
bilgilendirmelerine iligkin hiikiimlere yer verilmistir. TTK’nun 362. maddesi
uyarinca ilan ve tebligat yapilmasi, TTK’nun 368. maddesi uyarinca genel kurul
toplantisina davete iliskin ilan ve tebligat yapilmasi, TTK’nun 378, 390 ve 394.
maddeleri uyarinca ilan yapilmasi bu hiikiimlere 6rnek olarak gosterilebilir. Ayrica,
TTK’nun 279. maddesinin 9. bendinde ortakliga ait ilanlarin ne sekilde yapilacagi
konusunda ana sézlesmede belirleme yapma yetkisi taninmis oldugundan, bu yetki
cergevesinde, TTK hiikiimlerine ek yazili ilan yilikiimliliiklerinin getirilmesi

mumkindiir.

TTK’da pay sahiplerinin elektronik ortamda bilgilendirilmesi yoniinde hiikiim
bulunmamasi nedeniyle, ortakligin elektronik ortamda pay sahiplerini bilgilendirmesi

saglanmis olsa bile, Kanun veya ana sézlesme uyarinca yapilmasi gereken yazili ilan
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ve bildirim yiikiimliiliiklerinde herhangi bir degisiklik meydana gelmeyecek, bu
yikiimliilikler aynen devam edecektir. Bu baglamda, -elektronik ortamda
bilgilendirmeye ¢izilecek sinir, s6z konusu bilgilerin yanlis ve yaniltict olmamasidir.

Aksi durum, ortakligin sorumlulugunun dogmasina neden olabilir.
B. Sermaye Piyasasi Kurulu Diizenlemeleri
1. Genel Olarak

Sermaye piyasalarinda kamuyu aydinlatmaya verilen 6nem karsisinda,
SPK’da kamuyu aydinlatmaya yonelik genel hiikiimlere yer verilmistir’®>. SPK’nun
16. maddesinde, ihracgilarin ve sermaye piyasasi kurumlarinin, konsolide olanlar
dahil kamuya agiklanacak veya gerektiginde Kurulca istenecek mali tablo, rapor ve
bilgileri tespit olunacak sekil ve esaslara, genel kabul gérmiis muhasebe kavram, ilke
ve standartlarina uymak suretiyle diizenlemekle yiikiimli olduklari hiikme
baglanmistir. Ayni maddede ayrica, Kurulca diizenlenmesi 6ngoriilen mali tablo ve
raporlar ile, bagimsiz denetlemeye tabi olunmasi durumunda bagimsiz denetim
raporunun Kurulca belirlenen usul ve esaslar dahilinde Kurula gonderilecegi ve
kamuya duyurulacagi hiikkme baglanmistir. SPK’nun 16/A maddesinde ise, 6zel
durumlarin ortaya ¢ikmasi halinde kamunun aydinlatilmasina iligkin hiikiim

konulmustur.

Sermaye Piyasasi Kurulunun gorev ve yetkilerinin diizenleyen SPK’nun 22.
maddesinin (e) bendinde, kamunun zamaninda yeterli ve dogru olarak
aydmlatilmasini saglamak amaciyla, genel ve Ozel nitelikte kararlar almak ve her

tirlit mali tablo ve raporlar ile bunlarin bagimsiz denetimlerinin, sermaye piyasasi

392 Tiirk sermaye piyasasi hukukunda kamuyu aydmlatma hakkinda ayrintili bilgi
icin bkz. Yanli: s. 95 vd.
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araclariin halka arzinda yayimlanacak izahname ve sirkiilerin ve araglarin degerini
etkileyebilecek dnemli bilgilerin kapsamini, standartlarini ve ilan esaslarini tesbit ve

bu konularda tebligler yayimlamak Kurulun yetki ve gorevleri arasinda sayilmistir.

Ayn1 maddenin (u) bendinde ise, internet de dahil, her tiirlii elektronik bilgi
iletigim ara¢ ve ortami ve benzeri araglar iizerinden gerceklestirilen ihra¢ ve halka
arzlar ile sermaye piyasasi faaliyetleri ve islemlerini; genel hiikiimler gercevesinde
bu Kanun kapsamina giren islemlerde -elektronik imza kullanim esaslarini

diizenlemek ve denetlemek Kurulun gorev ve yetkileri arasinda sayilmistir.

SPK’da Kurula taninan bu yetkiler ¢er¢evesinde, Kurul tarafindan yapilan
diizenlemelerde ve alinan kararlarda, halka agik anonim ortakliklart web sitesi
kurmaya ve pay sahiplerini elektronik ortamda bilgilendirmeye zorlayan bir hiikiim
yer almamaktadir. Ancak, Kurul yapmis oldugu diizenlemeler ve almig oldugu
kararlar ile, anonim ortakligin web sitesine sahip olmasi halinde, web sitesinde bazi
bilgilerin yayimlanmasini tavsiye etmektedir. Bu diizenleme ve kararlar asagida

ayrintili olarak ele alinacaktir.
2. Kurumsal Yénetim Ilkeleri

Uluslar arast alanda meydana gelen gelismelere paralel olarak, SPKr
tarafindan Temmuz 2003 tarihinde Kurumsal Y&netim ilkeleri yaymnlanmis, daha
sonra bu ilkelerde bazi degisiklikler yapilarak diizeltilmis metin Subat 2005 tarihinde

yaymlanmustir.

SPKr, Kurumsal Yénetim Ilkelerine iliskin olarak yapmis oldugu aciklamada,
ilkelerin oncelikle halka acik anonim ortakliklar i¢in hazirlandig: ifade edilmektedir.

Ancak, ilkelerde yer alan prensiplerin kamuda veya 6zel sektorde faaliyet gosteren
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diger anonim ortakliklar ve kuruluslar tarafindan da uygulama alani bulabilecegi
ifade edilmektedir. Ilkelerde yer alan prensiplerin uygulanmasi istege baghdir. Bir
baska deyisle, prensipler “uygula, uygulamiyorsan agikla” prensipleridir’®®. Bunun
yani sira bazi prensipler tavsiye niteliginde olup, bunlara uyulmamasi halinde bir
aciklama yapilmasma gerek bulunmamaktadir. Ilkeler ile getirilen diizen, mevcut
diizenlemelere herhangi bir istisna teskil etmemektedir. Halka ac¢ik anonim
ortakliklarin mevzuat ile belirlenen yiikiimliiliikleri aynen devam etmektedir. Ancak,

ilkeler ileride yapilacak mevzuat diizenlemeleri i¢in yol gosterici nitelik tagimaktadir.

SPKr Kurumsal Yonetim ilkeleri baglayici olmamakla birlikte, ileride
yapilacak diizenlemelerle s6z konusu ilkelerin mevzuat hiikkmii haline getirilmesi
miimkiin oldugu gibi, mevcut durum itibariyle ilkeleri hayata gegirmek isteyen

uygulayicilar bakiminda da yol gosterici olacaktir.

Kurumsal Yonetim Ilkelerinde pay sahiplerinin bilgilendirilmesinin ve
kamunun aydinlatilmasinin elektronik ortamda gergeklestirilmesine yonelik bir takim

prensipler yer almaktadir.

S6z konusu ilkelerin Pay Sahipleri baslikli I. Boliimiiniin Bilgi Alma ve
Inceleme Hakki kisminin 2.2. maddesinde, pay sahiplerinin bilgi alma haklarmin

genisletilmesi amacina yonelik olarak, haklarin kullanimini etkileyebilecek her tiirlii

303 SPKr Karar Organi’nin 10.12.2004 tarih ve 48/1588 sayili kararinda, pay senetleri
IMKB’de islem gdren anonim ortakliklarin 2005 yilinda yayimlanacak 2004 yilina
iliskin faaliyet raporlarindan baglamak iizere, faaliyet raporlarinda ve varsa internet
sitelerinde; ortakliklarin Kurumsal Yonetim ilkelerine uyumu konusundaki beyanlar
ile ilkeler karsisindaki durumlarinin goriilebilmesi i¢in, Kurul kararinin ekinde bir
ornegi yer alan ve agiklanacak asgari unsurlar1 belirleyen Kurumsal Yénetim Uyum
Raporu’na yer vermeleri gerektigine, aksi takdirde Kurulca gerekli idari ve yasal
yaptirimlarin uygulanabilecegine karar verilmistir. (Kurul kararia www.spk.gov.tr
adresinden ulasilabilir)
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bilgi giincel olarak elektronik ortamda pay sahiplerinin kullanimina sunulur hiikmii

yer almaktadir.

Genel Kurula Katilim Hakki kisminin 3.2.1. maddesinde, genel kurul toplant:
ilan1, mevzuat ile 6ngoriilen usullerin yani sira, sirketin imkanlart dahilinde miimkiin
olan en fazla sayida pay sahibine ulagmay1 saglayacak, elektronik haberlesme de
dahil olmak iizere, her tiirli iletisim vasitasi ile asgari ii¢ hafta dnceden yapilir
hiikmii yer almaktadir. Ayn1 kismin, 3.2.3. maddesinde, yillik faaliyet raporu dahil,
mali tablo ve raporlar, kar dagitim Onerisi, genel kurul giindem maddeleri ile ilgili
olarak hazirlanan bilgilendirme dokiimani ve giindem maddelerine dayanak teskil
eden diger belgeler ile esas sOzlesmenin son hali ve esas sézlesmede degisiklik
yapilacak ise tadil metni ve gerekgesi; genel kurula davet i¢in yapilan ilan tarihinden
itibaren, sirketin merkez ve subeleri ile elektronik ortam dahil, pay sahiplerinin en

rahat gekilde ulasabilecegi yerlerde incelemeye agik tutulur hitkkmii yer almaktadir.

Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik bashkl II.
Boliimiinin  Kamuyu Aydinlatma Esaslari ve Araglart baglhikli kisminin 1.1.
maddesinde, kamuya agiklanacak bilgiler, agiklamadan yararlanacak kisi ve
kuruluglarin karar vermelerine yardimei olacak sekilde, zamaninda, dogru, eksiksiz,
anlasilabilir, yorumlanabilir, diisitk maliyetle kolay erisilebilir ve esit bir bigimde
kamunun kullanimina sunulur hitkkmii yer almaktadir. Maddeye iligskin agiklamada,
bu kapsamda, sirket ile ilgili bilgilerin kamuya agiklanmasinda, yasal
diizenlemelerde Ongoriilenlere ek olarak, basin biiltenleri, elektronik veri dagitim
kanallar1, elektronik posta gonderileri, cep telefonu iizerinden iletisim (wap ve
benzeri teknolojiler), pay sahipleri ve potansiyel yatirimcilarla yapilan toplantilar,

medya kuruluslar1 veya brosiirler araciligiyla ya da internet sitesi tizerinden yapilan
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duyurular gibi kamuyu aydinlatma ara¢ ve yontemlerinin de kullanilabilecegi ifade

edilmektedir.

Aym kismin 1.11. maddesinde Kamunun aydinlatilmasinda, sirkete ait
internet sitesi aktif olarak kullanilir hitkmii yer almaktadir. Bu baglamda, internet
adresi kolay bulunabilir ve ulasilabilir olmahdir. internet sitesinde yer alan bilgiler,
yabanci yatirimeilarin da yararlanmasi agisindan ayrica Ingilizce olarak hazirlanir.
Sirketin kendi internet sitesinde yer alan agiklamalar, mevzuat uyarinca yapilmasi
gereken Ozel durum agiklamalari yerine ge¢mez. Sirket tarafindan kamuya
aciklanmis olan bilgilere internet iizerinden erisim imkani saglanir, internet sitesi
buna uygun olarak yapilandirilir ve béliimlendirilir. Internet sitelerinde yayimlanan
bilgilerin degistirilmesini onleyecek giivenlik &nlemleri alimir. Internet sitesinde
ticaret sicil bilgileri, son durum itibariyle ortaklik ve yonetim yapisi, imtiyazli paylar
hakkinda detayli bilgi, degisikligin yayinlandig: ticaret sicili gazetelerinin tarih ve
sayst ile birlikte sirket esas s6zlesmesinin son hali, 6zel durum agiklamalarr®®, yillik

305

faaliyet raporlari, periyodik mali tablo ve raporlar ™, izahnameler ve halka arz

% SPKr’nun Seri: VIII, No: 39 sayili Ozel Durumlarm Kamuya Agiklanmasina
Iliskin Esaslar Tebliginin 16. maddesinin 2. fikrasinda, Kurulun gerekli gordiigii
durumlarda, Teblig uyarinca gonderilen bilgilerin, elektronik ortam da dahil, basin
yayin organlarinda ilan edilmesini ilgili ortakliktan veya agiklama yapmakla
yiikiimlii diger kisilerden isteyebilecegi hiikme baglanmistir.

395 SPKr tarafindan ¢ikarilan ve 15.11.2003 tarih ve 25290 sayili miikerrer Resmi
Gazetede yayimlanan Seri: XI, No: 25 sayili Sermaye Piyasasinda Muhasebe
Standartlar1 Hakkinda Tebligin (Tebligde 21.12.2004 tarih ve 25677 sayili Resmi
Gazetede yayimlanan Seri: XI, No: 27 sayili Teblig ile degisiklik yapilmistir) 711.
maddesinin 3. fikrasi uyarinca, kendisine ait bir internet sitesi bulunan isletmeler,
yonetim kurulu yillik faaliyet raporu ile bu Teblig uyarinca hazirlanan yillik veya ara
mali tablolarim1 ve varsa buna iliskin bagimsiz denetim goriisiinii, mali tablo
kullanicilar1 tarafindan kolaylikla ulasilabilecek sekilde, Borsada kamuya
aciklandiktan sonra ilgili sitede yayimlamak zorundadirlar. Bu bilgilerin, ilgili
internet sitesinde en az bes yil siire ile saklanmasi zorunludur. isletmeye ait birden
fazla internet sitesinin bulunmasi durumunda, aciklama i¢in kamuoyunda en fazla
bilinen site kullanilir.
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sirkiileri, genel kurul toplantilarinin giindemleri, katilanlar cetvelleri ve toplanti
tutanaklari, vekaleten oy kullanma formu, ¢agri yolu ile hisse senedi veya vekalet
toplanmasinda hazirlanan zorunlu bilgi formlar1 ve benzeri formlar, sermaye piyasasi
araglarinin degerine etki edebilecek Onemli yonetim kurulu kararlarinin toplanti
tutanaklar1 ve sik¢a sorulan sorular basligi altinda sirkete ulasan bilgi talepleri, soru
ve ihbarlar ile bunlara verilen cevaplar, oncelikle yer alir. Yapilacak genel kurul
toplantisina iliskin ilana, giindem maddelerine, giindem maddelerine iliskin
bilgilendirme dokiimanina, giindem maddeleri ile ilgili diger bilgi, belge ve raporlara
ve genel kurula katilim yontemleri hakkindaki bilgilere, internet sitesinde dikkat
cekici bir sekilde yer verilir. Sirketin antetli kagidinda internet sitesinin adresi yer
alir. Internet sitesinin kullamimina iliskin esaslar, bilgilendirme politikasinda yer alir.
Ayrica ayn1 bolimiin 2. kismmin 2.3.1. maddesinde ydnetim kurulu {iyelerinin,
yoneticilerin ve sirket sermayesinin dogrudan ya da dolayli olarak % 5’ine sahip olan
pay sahiplerinin, sirketin ihrag¢ ettigi sermaye piyasasi araglar1 iizerinde, alim satim
islemleri yapmalar1 halinde, konuya ilisgkin mevzuat hiikiimleri sakli kalmak
kaydiyla, son bir yil igerisinde yapilan alim satim islemlerine iligkin bilgiler sirketin

internet sitesinde ayrica yer alacag hitkme baglanmistir®®.

3% SPKr tarafindan halka agik anonim ortakliklar: internet sitesi kurmaya zorlayan
bir karar alinmamis olmasina ragmen, halka ac¢ik anonim ortakliklarin internet
sitelerinin bulunmasi halinde igerigini belirlemeye yonelik karar alinmistir. Bu
baglamda, yukarida yer verilen 10.12.2004 tarihli Kurul kararinda, pay senetleri
IMKB’de islem goren ortakliklara, internet sitelerinde, ana sayfada bir link ile
ulasilabilinen, yatirime iligkileri baglikli bir béliim olusturulmasinin ve bu boéliimde
asgari olarak, ticaret sicil bilgilerine, son durum itibariyle ortaklik yapisina, son
durum itibariyle yonetim kurulu {iyelerine, imtiyazli paylara iliskin bilgilere, esas
sOzlesmenin son haline, son iki yillik faaliyet raporlarina, 6zel durum agiklamalarina,
Kurumsal Yo6netim Uyum Raporu’na, son iki yil iginde yapilan genel kurul
toplantilara iligkin katilanlar cetveli ve toplanti tutanaklarina, vekaleten oy
kullanma formuna, periyodik mali tablo ve bagimsiz denetim raporlarina, izahname
ve halka arz sirkiilerlerine, genel kurul toplantilarinin giindemlerine, sik¢a sorulan
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3. Kamuyu Aydinlatma Platformu

Halka a¢ik anonim ortakliklarin ve araci kuruluslarin mali tablolarinin, 6zel
durum agiklamalarinin ve diger bildirimlerinin bilgisayar aglar1 {izerinden elektronik
imza teknolojisi kullanilarak giivenli bir sekilde iletilmesi amaciyla, SPKr ve IMKB
tarafindan, Kamuyu Aydinlatma Platformu adi verilen bir ¢alisma baslatilmistir.
KAP ile amaglanan husus, halka acik anonim ortakliklarin ve araci kuruluglarin
diizenleyici otorite olan SPKr’na gonderecekleri mali tablo, 6zel durum agiklamasi
ve diger bildirimlerin elektronik ortamda gonderilmesini, bu bilgi ve belgelerin
elektronik ortamda depolanmasini ve kullanicilarin elektronik iletisim araglari ile bu

bilgi ve belgelere ulagimin saglamaktir®®’.

Mevcut durum itibariyle, mali tablolar bilgisayar disketi ile ve son durumda
mutlaka basili bir sekilde SPKr ve IMKB’ye, 6zel durum agiklamalari ise kagit

3% KAP sisteminin tam

ortaminda ve faks aracihifiyla IMKB’ye iletilmektedir
anlamda uygulamaya konulmasi ile, mali tablolar, 6zel durum agiklamalar1 ve diger

bildirimler SPKr tarafindan belirlenen esaslar ¢ercevesinde®”, internet tizerinden ve

sorular boliimiine, sermaye piyasasi araglarinin degerine etki edebilecek yonetim
kurulu toplant1 tutanaklarina, yonetim kurulu {yeleri, yoneticileri ve sirket
sermayesinin dogrudan ya da dolayl olarak % 5’ine sahip pay sahiplerinin sirketin
ithrag ettigi sermaye piyasasi araglar lizerinde son bir yil icerisinde yaptiklart alim
satim islemlerine iligkin bilgilere yer verilmesinin yararli olacaginin tavsiye
edilmesine karar verilmistir.

397 SPKr ve IMKB tarafindan baglatilan ¢alisma, mevcut durum itibariyle ABD’de
SEC tarafindan EDGAR (Electronic Data Gathering, Analysis, and Retrieval system)
sistemi ile uygulanmakta olup, ilgililer tarafindan SEC’ye gonderilen bilgi ve
belgeler EDGAR sisteminde muhafaza edilmektedir. EDGAR sistemi hakkinda
ayrintili bilgi i¢in bkz. Freidman: s. 15-1 vd.

3% Meveut durum itibariyle pay senetleri IMKB’de islem géren anonim ortakliklarin
mali tablolarina ve 6zel durum agiklamalarina www.imkb.gov.tr adresinden online
ulasilmas1 miimkiindiir.

3 SPKr tarafindan bilgi ve belgelerin elektronik ortamda génderilmesini
diizenlemek amaciyla, 9.10.2003 tarih ve 52/1223 tarihli Bilgi, Belge ve
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elektronik imzali olarak giivenli bir sekilde SPKr veri tabanina gonderilecek, buraya
kaydedilecek ve kamuyu aydinlatmayr saglamak iizere bir web sitesi lizerinden
yayinlanacaktir. Bu sayede, internet kullanicilar1 s6z konusu bilgilere aninda
ulagabilecekleri gibi, sistemde bazi sorgu ve analizler yapma olanagina

kavusacaklardir’'’.

KAP sistemi sayesinde, kullanicilarin giivenilir, giincel, tam ve yeterli bilgiye
etkin bir sekilde ulasabilmesi ve bilginin iletiminde 6nemli bir maliyet tasarrufu

- 11
saglanacaktir’''.

I1. Genel Kurul Toplantis1 ve Pay Sahiplerinin Katilim
A. Genel Olarak

Anonim ortakliklarin genel kurul toplantilar esas itibariyle TTK, ortaklik ana
sOzlesmesi ve genel kurul toplantilarinin Kanuna ve ana soézlesmeye uygun olarak

yapilmasint saglamak amaciyla Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 tarafindan ¢ikarilan

Aciklamalarin Elektronik Ortamda Imzalanarak Génderilmesine iliskin Uygulama
Esaslarini belirleyen bir ilke karar1 alinmistir. Ayrica, bu ilke kararinin uygulamasina
yonelik olarak Elektronik Imzali Bildirim Esaslari belirlenmistir. (ilke kararina ve
esaslara www.spk.gov.tr/kap adresinden ulasilabilir)

319 KAP hakkinda ayrica bkz. Yanli: s. 106, dn. 47; Kamuyu Aydilatma Platformu
Hakkinda Genel Bilgi (www.spk.gov.tr/kap adresinden ulasilabilir)

' KAP sayesinde, faks veya posta yolu ile gonderilip yaymnlanan bilgilerin
elektronik imza ile gonderilmesi suretiyle, iletilen verilerin giivenilirligi
saglanacaktir. Yapilan agiklamalarin bekletilmeksizin, sisteme gonderildigi anda
kamuya agiklanmasi suretiyle kullanicilar es zamanl, giivenli ve hizli bir sekilde
bilgiye ulagsmis olacaklardir. Kullanicilar, bilgiye daha hizli ulasmanin yan1 sira, mali
tablo ve 6zel durum agiklamalarimi1 karsilagtirma olanagini kullanarak bilgiye daha
etkin bir sekilde ulasmis olacaklardir. Sistemdeki bilgilerin otomatik olarak
giincellenmesi ile, kullanicilarin bilginin son haline ulasmasi saglanacaktir. Sistem
sayesinde kullanicilar tam ve yeterli bilgiye ulasacaklardir. Ayrica elektronik
ortamda bildirim ile kagit ve isgilicli maliyetlerinde 6nemli tasarruf saglanacaktir. Bu
baglamda, isgilicii maliyeti hesaba katilmaksizin, tahmini olarak kagit tasarrufuyla
yilda yaklagik 300 bin YTL tasarruf edilecegi ifade edilmektedir. bkz. Kamuyu
Aydinlatma Platformu Hakkinda Genel Bilgi, s. 3 vd.
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Sermaye Sirketlerinin Genel Kurul Toplantilar1 ve Bu Toplantilarda Bulunacak
Sanayi ve Ticaret Bakanhigi Komiserleri Hakkinda Yonetmelik’'> (Komiser

Yonetmeligi) hiiklimleri ¢ergevesinde yapilmaktadir.

Genel kurul toplantisina iligkin olarak hukukumuzda yer alan hiikiimlerin bir
arada degerlendirilmesi neticesinde, mevcut hukuk sistemimizde, genel kurul
toplantisinin yapilmasinin ve pay sahiplerinin katiiminin fiziki toplant1 ve fiziki

katilim esaslarina dayandigini gérmekteyiz3l3.

TTK md. 279/7 hilkkmiinde, umumi heyetlerin ne suretle davet edilecegi;
toplantilarin vakti ve rey verme ile miizakere icrasi ve karar verilmesi hususlarinin
tabi oldugu kayit ve sartlar ortaklik ana s6zlesmesinde diizenlenebilecek hususlar

arasinda sayilmstir.

Bunun yaninda, TTK’nun diger maddelerinde genel kurul toplantisinin
yapilmasina iligkin esaslar diizenlenmistir. TTK md. 371 hiikmii uyarinca, aksine ana
so0zlesmede hiikiim bulunmadig siirece, genel kurul ortaklik merkezinin bulundugu
yerde toplantiya davet edilecektir. S6z konusu hikkmii somutlagtiran Komiser
Yonetmeliginin 7. maddesinde, genel kurul toplantisinin ana s6zlesmede aksine
hiikiim bulunmadikg¢a ortakligin merkez adresinde yapilacagi, ana sozlesmede genel
kurul toplantisinin ortaklik merkezinin bulundugu miilki idare biriminin (il veya ilge)

baska bir yerinde yapilmasina iliskin hiikiim bulunmasi halinde, toplantiya iliskin

312 Yénetmelik 7.8.1996 tarih ve 22720 sayilt Resmi Gazetede yayimlanmis, daha
sonra Yonetmelikte yapilan degisiklikler, 29.6.2005 tarih ve 25860 ile 1.2.2006 tarih
ve 26067 sayili Resmi Gazetelerde yayimlanmistir. Yonetmelik hakkinda ayrintili
bilgi ve Yonetmeligin TTK hiikiimlerine uygunlugu hakkindaki agiklama ve
elestiriler i¢cin bkz. Helvaci, M.: Sermaye Sirketlerinin Genel Kurul Toplantilar1 ve
Bu Toplantilarda Bulunacak Sanayi ve Ticaret Bakanligi Komiserleri Hakkinda
Yonetmelik Geregi Ticaret Ortakliklarinin Ozellikle Anonim Ortakliklarin Genel
Kurullarinin Yapilmast, Istanbul 1997

313 Aymi yonde bkz. Bilgili: s. 570; Kaythan: s. 613
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davette belirtilecek bagska bir adreste de yapilabilecegi, toplantinin merkezin
bulundugu miilki idari birimden (il veya il¢e) baska bir miilki idare biriminde veya
baska bir {ilkede yapilabilmesinin ana sézlesmede bu yerlerin yazilmig olmas1 sartina

baglh oldugu ifade edilmektedir’™

. Komiser Yonetmeliginin 11. maddesinin (b)
bendinde, toplant1 ilaninda bulunmasi gereken hususlar sayilirken, toplant1 yerinin

hicbir tereddiite mahal vermeyecek sekilde adres olarak belirtilmesi hiikme

baglanmustir.

TTK md. 360/1 hilkkmiinde de, pay sahiplerinin, ortaklik islerine iligkin
haklarin1 genel kurul toplantilarinda kullanacaklari hiikkme baglanmigtir. Her ne
kadar, ayn1 hiikmiin 2. fikrasinda, pay sahiplerinin oy haklarini temsilci araciliiyla
kullanmasina olanak taninmis olsa bile, bu durum fiziki katilima bir istisna
niteliginde olmayip, sadece temsilen oy kullanma olanagini saglamaktadir. Pay
sahibinin yoOnetimsel haklarin1 kullanabilmesi i¢in, kendisinin veya temsilcisinin

315

fiziken genel kurula katilmas1 gerekmektedir’ °. Nitekim, Komiser Yonetmeliginin

toplantiya katilima iligkin 21. maddesi, fiziki katilima iligkin esaslar {izerine

kurulmugtur’'®.

3 Yargitay 11. Hukuk Dairesinin 4.10.1993 tarih ve E.6732, K. 6192 sayili
kararinda, “iptali istenen genel kurulun yapildig1 sirada sirketin merkezi Istanbul’da
olduguna gore, TTK’nun 371. maddesi ve sirket ana sozlesmesinin 36. maddesi
hilkkmii dogrultusunda anilan genel kurul toplantisin Istanbul’da yapilmasi
gerekirdi, ...davada, genel kurulda alman tiim kararlarin iptali gerekirken...”
diyerek, genel kurul toplant1 yerine iligskin hilkkme aykir1 olarak yapilan genel kurulda
alinan tiim kararlarin iptali gerektigine hilkkmetmistir. bkz. Yigit: s. 102

1 yigit: s. 59 vd.

316 SPKr Kurumsal Yonetim ilkelerinde, Bolim I’de Pay sahiplerine iliskin olarak
yapilan agiklamada, bazi iilkelerde pay sahiplerinin genel kurulda bulunmadan,
teknolojik olanaklardan faydalanarak uzaktan erisim ile oy kullanmalari olanak
dahilinde iken, iilkemizde bu yonde bir uygulama yapilabilmesinin, ancak bu konuda
mevzuatta yapilacak yeni diizenlemelerle miimkiin olabilecegi ifade edilmektedir.
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Ayrica, bu hiikiimler disinda, TTK’da ve ilgili mevzutta yer alan diger bazi
hiikiimler de, genel kurul toplantisinin fiziki toplanma ve fiziki katilim esasina dayal
olarak yapilacagmi gostermektedir. Ornegin, TTK’nun 353, 375 ve Komiser
Yonetmeliginin 20. maddesi hiikiimleri ¢er¢evesinde, yonetim kurulu iiyelerinin ve
denetgilerin genel kurula bizzat katilim zorunlulugu, TTK’ nun 378, 297 ve Komiser
Yonetmeliginin 8. maddesi uyarinca genel kurulda komiser bulundurulmasi
zorunlulugu, TTK’nun 376 ve Komiser Yonetmeliginin 18. maddesi uyarinca,
hazirun cetvelinin, genel kurul toplanti mahallinde hazir bulundurulmas: ve
toplantida hazir bulunanlarin gorebilecekleri yere asilmasi zorunlulugu, Komiser
Yonetmeliginin 18. maddesi uyarinca diger bazi belgelerin toplanti mahallinde
bulundurulmasi zorunlulugu, Komiser Yonetmeliginin 17. maddesi uyarinca,
komiserin  gorevlendirilmesine iliskin olarak belirlenen smnirlar, Komiser
Yonetmeliginin oy kullanma sekline iligkin 22. maddesi, Komiser Yonetmeliginin
toplant1 tutanaginin toplantt mahallinde imzalanmasina iligkin 26. maddesi, SPK’nun
46/j maddesindeki, gerek goriilen hallerde, halka agik anonim ortakliklarin genel
kurullarina, oy hakki bulunmaksizin bir gozlemci gonderilmesine iliskin hiikiim

fiziki toplant1 ve fiziki katilim esasina dayanak gosterilebilir’'”.

Genel kurul toplantisina iligkin mevzuatta, genel kurul siirecinde elektronik
iletisim araglarinin kullanilmasina iliskin agik bir hiikiim bulunmamaktadir. Bu
sebeple, asagida yapacagimiz agiklamalar esas itibariyle, elektronik iletigim
araglarinin  kullaniminin =~ mevzuat karsisindaki  durumunu  agiklamaya ve
yorumlamaya yonelik olacaktir. Bir bagka deyisle, mevcut mevzuat cergevesinde,

genel kurul siirecinde elektronik iletisim araglarinin kullanilmasi, mevzuata aykirilik

7 bkz. Yigit: 5.210; Bilge: internet Araciligiyla Katilim, s. 232 vd.
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teskil etmese bile, bu tiir bir uygulama mevzuatta yer alan yiikiimliiliikleri ortadan

kaldirmayacaktir.

B. Genel Kurul Toplantisinda Elektronik Iletisim Araclarinin

Kullanilmasi
1. Genel Kurul Toplantisina Davet

Pay sahiplerinin genel kurul toplantisina daveti, TTK md. 368 ve Komiser
Yonetmeliginin 11-12. maddelerinde diizenlenmistir. Anilan hiikiimler ¢ergevesinde,
genel kurul toplantisina davet, toplant1 ve ilan giinleri dahil olmamak iizere, toplanti
tarihinden en az iki hafta 6nce ana sd6zlesmede gosterilen sekil ve surette ve herhalde
Ticaret Sicil Gazetesindeki ilan ile yapilacaktir. Ayrica nama yazili paylara sahip
olanlar’'® ile hamiline yazili pay senetlerine sahip olup da, senedini ortakliga tevdi
eden ve ikametgahini ortakliga bildiren pay sahipleri taahhiitlii mektup gonderilmesi

319

suretiyle toplantiya davet edilecektir’ . Goriildigii tizere, TTK hiikiimleri yazili ilan1

ve/veya posta ile daveti gerekli kilmaktadir.

318 SPK’nun 11. maddesinin 6. fikrasinda, nama yazili olarak ihrag edilmis olup da,
borsalarda veya teskilatlanmis diger piyasalarda devamli islem goren hisse senetleri
hakkinda Tiirk Ticaret Kanunun 368. maddesindeki, ortaklara taahhiitlii mektup
gonderilmesi  suretiyle toplanti  gliniiniin  bildirilmesine  iliskin  hiikmiin
uygulanmayacag1 hilkkme baglanmigtir. Hilkmiin ilk hali, nama yazili olarak ihra¢
edilmis olup da, borsalarda veya teskilatlanmis diger piyasalarda islem goren hisse
senetleri hakkinda Tiirk Ticaret Kanunu’nun 368. maddesi uygulanmaz seklinde
iken, 4487 sayili Kanun ile hiikiim simdiki ifadesine kavusturulmustur. Hiikme,
ozellikle degisiklikten Onceki donemdeki haline iliskin elestiri ve aciklamalar
hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Helvaci, M.: Sermaye Piyasast Kanunu Y 6niinden
Nama Yazili Pay Senetleri Sahiplerinin Genel Kurula Cagrilmasinda izlenecek Usul,
Yasa Hukuk Dergisi, Y1l: 19, Cilt: 15, Say1: 172, Nisan 1996, s. 400 vd.

1% Moroglu, toplant1 davetini, kanun veya ana sozlesmeye gore yetkili organ veya
kisiler tarafindan pay sahiplerine veya temsilcilerine yoneltilen ve genel kurul
toplantisina ¢agr1 ile bu toplantinin yerini, zamanimni, glindemini ve katilma
kosullarin1 igeren, ilan ve/veya mektup seklindeki yazili bir irade beyani veya
bildirim olarak tanimladiktan sonra, bu irade beyani veya bildirimin pay sahiplerine
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TTK’da Ongoriilen yazili ilan ve/veya posta ile davet yiikiimliiliigiine ek
olarak, TTK md. 279/7 hiikkmii uyarinca ana sézlesmede yapilacak diizenleme ile,
pay sahiplerinin genel kurul hakkinda bilgilendirilmesini saglamak amaciyla, genel
kurula davet ilanina ve genel kurul ile ilgili bilgi ve belgelere, varsa ortakligin web
sitesinde yer verilmesi miimkiindiir. S6z konusu bilgi ve belgelerin web sitesinde yer
aldiginin etkili bir sekilde duyurulmasi ile, pay sahiplerinin bu bilgilere kolay ve
ucuz bir sekilde erigsmesi saglanabilecektir. Ayrica, elektronik posta adresi ortaklikca
bilinen pay sahiplerinin, elektronik posta araciligiyla toplantiya davet edilmesi

. . . 32
miimkiindiir’?’.

Genel kurul toplantisina davete iligkin olarak ana sozlesmede belirtilen
usuller ve Ticaret Sicili Gazetesindeki ilan bir tarafa, taahhiitlii mektup ile bildirim
hususunun elektronik iletisim araglar1 ile bildirim karsisinda tekrar degerlendirilmesi
gerekmektedir. Genel kurul toplantisina davetin, TTK md. 368’deki kosullar
olmasmma ragmen, taahhiitli mektup ile yapilmamas: halinde, genel kurul

toplantisinda alinan kararlarin yokluk ile malul oldugu veya iptal edilebilir kararlar

veya temsilcilerine yoneltilmesi hukuken zorunlu olmakla birlikte, bu kimselere
ulagmis olmasinin veya ulastifinin belgelenmesinin zorunlu olmadigini, iyiniyetle ve
usuliince yapilmig olan bildirimin herhangi bir nedenle (6rnegin ilani igeren
gazetelerin bir bolgeye veya mektuplarin ilgili kisilerin adresine) ulagmamis
olmasimin daveti sakatlamayacagini ifade etmektedir. bkz. Moroglu, E.: Tiirk Ticaret
Kanunu’na Gore Anonim Ortaklikta Genel Kurul Kararlarmin HikiimsiizIigi,
[stanbul 2004, s. 67

320 Ayni yénde bkz. Bilgili: s. 571; Nitekim SPKr Kurumsal Yénetim ilkelerinde
(bkz. yukarida Boliim IV.1.1.B.2) genel kurul toplantisina davette elektronik iletisim
araclariin kullanilmasi1 6nerilmekte olup, halka agik anonim ortakliklar tarafindan
bu olanaklarin kullanilmasi iyi kurumsal yonetim uygulamasinin gostergesi olacaktir.
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321

oldugu konusunda doktrinde tartismalar’=" mevcut olup, Yargitay konuya iliskin

olarak her iki yonde de kararlar vermistir’>>.

TTK md. 368 hiikmiindeki, taahhiitlii mektup ile bildirim, pay sahiplerinin
genel kuruldan haberdar edilmesine yonelik bir hiikiimdiir. Ancak, s6z konusu
yikliimliiliiglin pay sahiplerinin rizast ile elektronik iletisim araglari ile
gergeklestirilmesi halinde, hiikiimde Ongoriilen amag gergeklestirilmis olacaktir.

Ornegin, pay sahipleri ortakliga verdikleri acik rizalari ile, taahhiitlii mektup yerine

321 Moroglu, genel kurula katilmak ve séz ve oy haklarmi kullanarak ortakligin

hayat1 bakimindan 6nemli hukuki ve ekonomik sonuglari olan kararlar {izerinde etkili
olmak ve kurulda ortakligin gidisi hakkinda bilgi edinmek her pay sahibinin en temel
hakkidir dedikten sonra, TTK’nun 368. maddesinin, her pay sahibinin genel kurul
toplantisindan haberdar olabilmesinin ve anilan temel pay sahipligi haklarinin
kullanilabilmesinin asgari kosullarini diizenledigini ve bu niteligi ile mutlak emredici
bir hiikiim oldugunu ifade etmektedir. Buna gore, TTK md. 368 uyarinca taahhiitlii
mektup ile davet yapilmasi gereken hallerde, davetin yapilmamasi halinde davet
gecersiz ve dolayisiyla bu gecersiz davet iizerine toplanan genel kurulda alinan
kararlar da gecgersiz, yani yoklukla malul olurlar. Ayrica doktrindeki benzer ve farkli
goriisler i¢in bkz. Moroglu: Hiikiimstizliik, s. 68 ve dn. 5; Ayrica bkz. Yigit: s. 83 ve
dn. 331

322 Yargitay 11. Hukuk Dairesi, 19.10.1982 tarih ve E. 1982/3800, K. 1982/3992
sayili kararinda, nama yazili pay veya pay senedi sahiplerinin tamaminin taahhiitlii
mektupla toplantiya cagrilmalar1 kosulu yerine getirilmeksizin yapilan davet {izerine
toplanan genel kurulda almman kararlar1 yoklukla malul saymistir. Ayni Daire,
23.10.2000 tarih ve E. 2000/8481, K. 2000/8125 sayili kararinda ise aynen
“...Mahkemece TTK’nun 368. maddesi hiikkmii dayanak gosterilerek nama yazili pay
sahibi olan davacinin genel kurul toplanti giin ve saatinden tahhiitlii mektupla
haberdar edilmemis olmasi nedeniyle, yapilan genel kurul toplantisinin yoklukla
malul oldugu sonucuna varilarak iptaline karar verilmistir. Anilan madde hiikmiine
riayet edilmemis olmas1 yani, ¢agr1 prosediiriine aykiriligin miieyyidesinin yokluk
degil, sadece iptal edilebilirlik oldugu Dairemizin koklesmis igtihadidir. Her ne kadar
TTK’nun 368. maddesi hiikkmii emredici nitelikte ise de, aym1 yasanin 381.
maddesinde c¢agrida usulsiizlilk halinin genel kurula bu nedenle katilamayan
ortaklara bu toplantida alinan kararlarin iptali davas1 agma hakkini verdigine gore,
Kanunkoyucunun da bu hiikkme aykiriligin miieyyidesini yokluk olarak kabul
etmedigini agikca gostermektedir...” ifadelerine yer vermistir. Karar metinleri ve
kararin elestirisi i¢in bkz. Moroglu: Hiikiimsiizliik, s. 69 vd.; Ayrica bkz. Yigit: s. 83
vd.; Moroglu, E.: Anonim Ortaklikta Genel Kurulun Toplantiya Daveti Merasimine
Aykiriligin Genel Kurul Kararina Etkisi ve Yargitay Kararlari, Ticaret Hukuku ve
Yargitay Kararlart Sempozyumu VII, Ankara 1990, s. 39 vd.; Ulkii, M. F.: Anonim
Ortakliklarda Genel Kurulun Toplantiya Cagrilmasi (Daveti), Prof. Dr. Hayri
Domanig’e 80. Yas Giinii Armagani, C.I., Istanbul 2001, s. 587 vd.
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elektronik posta ile davetin yapilmasini talep etmislerse, bu pay sahiplerine
elektronik posta ile yapilacak bildirim ile hiikiimde varilmak istenen amaca
ulagilmast miimkiindiir. Halka agik anonim ortakliklarin, borsada islem goren nama
yazili pay senetlerinin sahipleri bakimindan, zaten TTK md. 368 hiikmi
uygulanmayacagindan, pay sahibinin rizasi bulunmasa bile, ana sozlesmede
yapilacak diizenleme g¢ergevesinde, elektronik iletigim araglar1 ile yapilacak
bildirimin hukuka aykir1 bir yonii olmayacaktir. Ancak, halka kapali anonim
ortaklilar bakimindan, elektronik bildirimin yazili bildirim yerine geg¢ip ge¢cmeyecegi
yargl kararlarina gore sekillenecektir. Yargitay’in son uygulamasi c¢ergevesinde,
taahhiitlii mektup ile yapilacak bildirime iligkin hiikmiin ihlalinin iptal sebebi
oldugunun kabul edilmesi halinde, pay sahibinin rizasi ile elektronik ortamda
bildirimin yapildig1 durumlarda, elektronik iletime izin veren pay sahibinin sonradan
bildirimin usuliine uygun olarak yapilmadigindan bahisle genel kurul kararlarinin
iptalini talep etmesini, hakkin kotiiye kullanimi olarak degerlendirip reddetmek

uygun olacaktir’>.

323 Bilgili, nama yazili pay senedi sahiplerine ayrica taahhiitlii mektupla da bildirim
yapilmasina iligkin TTK hiikmiiniin emredici oldugunu, halka kapali anonim
ortakliklarin bu yiikiimliiliige iliskin hiikmii hi¢bir sekilde bertaraf edemeyeceklerini,
bu ortakliklarin isterlerse taahhiitlii bildirime ek olarak elektronik posta yolu ile de
bildirimde bulunabileceklerini, fakat bunun ortakliklara ilave kiilfet getirecegini ve
pratik olmayacagini, halka acik anonim ortakliklarin ana sézlesmede yapacaklari
diizenleme ile elektronik iletisim aracglarmi kullanma imkani olmasina ragmen,
Ticaret Sicili Gazetesi ve diger giinlilk gazetelerdeki ilanlardan sonra, bu tiir
bildirimlerin gerekli ve pratik olmayacagini ifade etmektedir. bkz. Bilgili: s. 572 vd.;
Kayihan, TTK md. 368 hiikmiindeki diizenleme karsisinda, nama yazili pay senedi
sahiplerinin genel kurul toplantisina daveti bakimindan paydaslar elektronik posta
adreslerini ortakliga bildirmis olasalar bile sadece elektronik posta ile kendilerine
cagr1 yapilmasinin hukuken yeterli sayilmayacagini ifade etmektedir. bkz. Kayihan:
s. 615
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2. Toplantinin Birden Fazla Yerde Yapilmasi

TTK’da, genel kurul toplantisinin birden fazla yerde yapilmasina agike¢a izin
veren bir hiikim bulunmamaktadir. TTK md. 371 hilkkmii ve buna paralel olarak
Komiser Yonetmeliginde yer alan hiikiimler, genel kurul toplantisinin belirli bir
yerde ve adreste yapilmasini gerektirmektedir. Ana sodzlesmede aksine hiikiim
bulunmadig siirece, bu yer ortakligin merkezidir. Ancak, ana sdzlesmede yapilacak
diizenleme ile, merkez disinda bir yerin toplanti yeri olarak kararlastirilmas: miimkiin
olmakla birlikte, genel kurul toplantis1 sadece belirlenmis olan bu yerde yapilacaktir.
Ayrica, Komiser Yonetmeliginde toplantinin isleyisine iliskin olarak yapilan
diizenlenemelerin tamaminda, genel kurul toplantisinin sadece bir tek yerde

yapilmasi ongorilmiistiir.

Anilan hiikiimler ¢ercevesinde, Tiirk Hukuku bakimindan genel kurul
toplantisinin birden fazla yerde yapilmasinin ve bu yerler arasinda elektronik iletigim
araglar ile baglanti kurularak pay sahiplerine diger toplanti mahallerinden katilim
olanagi saglanmasinin miimkiin olmadigi goriisiindeyiz. Zira, mevzuatta yer alan
hiikiimler genel kurul toplantisinin sadece bir yerde ve adreste yapilmasi saglamakta
olup, anilan hiikiimlere aykiri olarak birden fazla yerde toplanti yapilarak karar
alinmasi halinde, s6z konusu genel kurul toplantisinda alinan kararlarin iptal edilmesi

giindeme gelebilecektir.
3. Genel Kurulun Es Zamanh Yayimlanmasi

TTK’da genel kurul toplantsinin es zamanli olarak elektronik iletisim araglari
ile yaymlanmasini gerektiren veya engelleyen bir hiikiim bulunmamaktadir. Genel

kurul toplantisinin es zamanli olarak yayinlanmasi hususu, esas itibariyle genel
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kurulun kapali bir organ olup olmadigi ve toplantiya dinleyicilerin katilip

katilamayacagi ile ilgilidir.

Anonim ortaklik genel kurulunun TTK md. 360 uyarinca kapali bir organ
oldugu kabul edilmektedir. Anilan maddede, genel kurul toplantisina katilma hakkina
sahip olanlar belirlenmis olup, TTK md. 361 uyarinca, bu kisiler disinda kalanlarin
genel kurul toplantisina katilmasina, pay sahiplerinin itiraz edebilecegi hiikme
baglanmistir. Genel kurulun bu sekilde kapali organ oldugu belirtilmis olmasina
ragmen, dinleyicilerin toplantiya katilmasini engelleyen bir hiikim TTK’da
bulunmamaktadir. Bu nedenle, pay sahiplerinin, sadece genel kurul toplantisina pay
sahibi oldugunu ileri siirerek katilmak isteyen kisilerin katilmasina itiraz
edebilecekleri, pay sahiplerinin, anonim ortaklik genel kurulunun kamuya kapali bir
bicimde yiiriitiilmesini isteme ve dinleyicilerin katilmasina itiraz etme hakkina sahip

olmadiklar1 ifade edilmektedir’**,

Bu baglamda, ana sozlesmede yapilacak
diizenleme veya nihai olarak genel kurul karari ile genel kurula dinleyicilerin

katilimina olanak saglanmasi miimkiindiir’*.

Bu ¢ergevede, genel kurul kapali bir organ niteliginde olmasina ragmen, ana
sozlesmede yapilacak bir diizenleme veya genel kurulun alacagi bir karar ile
toplantinin kamuya acik bir sekilde yiiriitiilmesi ve pay sahibi olmayanlarin dinleyici
ve izleyici olarak genel kurula katilmasi miimkiin oldugundan, genel kurulun es
zamanl bir sekilde elektronik iletisim araglart ile yaymlanmas: TTK hiikiimlerine
aykir1 olmayacaktir. Aksine, genel kurulun canli yayinlanmasi, 6zellikle halka agik

anonim ortakliklar bakimindan, pay sahiplerinin ¢ogunun genel kurul siirecini

321 Yigit: s. 80; Teoman: Dinleyicilerin Katilmasi, s. 113; Ayrica yukarida BSlim

II1.1.11.C’de yapilan agiklamalar bakiniz.
323 Teoman: Dinleyicilerin Katilmasi, s. 109 vd.; Yigit: s. 79 vd.
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izlemesini olanakl kilacagindan, iyi kurumsal yonetim bakimindan onemli bir

gelisme olacaktir”.

4. Sanal Genel Kurul

TTK’da ve Komiser Yonetmeliginde genel kurul toplantisinin fiziki bir
mekanda yapilmasini zorunlu kilan hiikiimler karsisinda, toplantinin fiziki herhangi
bir mekan olmaksizin tamamen elektronik ortamda yapilmasi seklindeki sanal genel

kurul uygulamasi, hukuken gegerli bir genel kurul olmayacaktir’’.

Sanal genel kurulun fayda ve sakincalar bir tarafa birakilsa dahi, ytiriirliikteki
hiikiimler agisindan Tiirk Hukukunda sanal genel kurul toplantisi yapilmasi caiz
degildir. Toplanma ve yer kavramina degisik anlamlar vererek, pay sahiplerinin sanal
ortamda toplanmasi ve sanal ortamin toplanma yeri olarak belirlenmesi seklindeki
yorumlar yapilabilse dahi, bu yorumlarin TTK’da yer alan hiikiimler karsisinda bir

degerinin olmadigini sdylemek miimkiindiir’*®,

Sanal genel kurul baglaminda, TTK md. 370 hiikkmiiniin de degerlendirilmesi
gerekmektedir. TTK’nun 370 maddesinde, biitin pay sahiplerinin veya
temsilcilerinin hazir bulunmasi ve aralarindan birinin itiraz etmemesi halinde, genel

kurul toplantisina iliskin diger hiikiimler sakli kalmak kosuluyla, toplantiya davet

326 SPKr Kurumsal Yonetim ilkelerinde, tavsiye niteliginde olmak iizere, genel kurul
toplantilarinin, s6z hakki olmaksizin menfaat sahipleri ve medya dahil kamuya agik
olarak yapilabilecegi hususunda esas sozlesmeye hiikiim konulabilecegi hiikme
baglanmistir. bkz. SPKr Kurumsal Yonetim Ilkeleri, Boliim I, Kisim 3, md. 3.4.11.
27" Aymi yonde bkz. Bilge: internet Aracihigiyla Katilim, s. 233; Moroglu, anonim
ortaklik genel kurulunun karar alabilmesi i¢in herhalde toplanmasi gerektigini;
toplant1 yapilmaksizin, 6rnegin yazil bir karar taslaginin pay sahiplerince elden veya
elektronik ortamda imzalanmasi yolu ile karar alinamayacagini ifade etmektedir. bkz.
Moroglu: Hiikiimstizliik, s. 95

328 Sz konusu yorumlar icin bkz. Bilge: Internet Araciligiyla Katilim, s. 224; Bilge:
Temsilci, s. 343
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hakkindaki sekle uyulmaksizin genel kurulun toplanabilecegi, bu sekilde yapilan
toplantida biitiin pay sahipleri veya temsilcileri hazir bulunmak sartiyla, genel
kurulun gorevlerine giren hususlarin miizakere edilerek karara baglanabilecegi

hiikme baglanmustir.

Anilan hiikme dayanilarak genel kurul toplantisinin sanal ortamda yapilmasi
miimkiin degildir. Zira, s6z konusu hiikiimdeki sartlarin gerceklesmesi halinde
sadece toplantiya davete iligkin kurallar uygulanmayacak, genel kurulun fiziki
katilimla yapilmasmi gerektiren diger hiikiimler uygulama alami bulacaktir’™. Bu
sebeple, TTK md. 370 hikkmiiniin uygulandig1 hallerde dahi, toplantinin fiziki bir

mekanda ve fiziki katilim ile yapilmas1 gerekmektedir.
C. Pay Sahiplerinin Katilimi

1. Pay Sahiplerinin Elektronik Arac¢larla Katilimi ve Dogrudan Oy

Kullanmasi

Tirk Hukuku bakimindan sanal genel kurul toplantisi yapilmasi miimkiin
olamayacagindan, pay sahiplerinin elektronik ortamda genel kurula katilabilmesi
konusu, sadece genel kurulun es zamanli olarak yaymlanmasi ile birlikte

degerlendirilebilecektir.

Anonim ortakligin genel kurulu elektronik iletisim araglart ile yaymlamaya
karar vermesi halinde, pay sahiplerine bu toplantiya uzaktan iletisim ile katilmaya
olanak taninip taninmayacaginin, pay sahiplerinin genel kurula fizikin katilimlarin
gerektiren TTK yaklasimi ile birlikte degerlendirilmesi gerekmektedir. TTK’da pay

sahiplerinin veya yetkili temsilcilerinin genel kurula fiziken katilmalarin1 gerektiren

2% Moroglu: Hiikiimsiizlik, s. 102; Yigit: s. 107
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bir yaklagim bulunmaktadir. Ancak, pay sahiplerinin genel kurulda kullanabilecekleri
haklar1 arasinda ayrim yapilmak suretiyle, uzaktan katilima izin verilmesi
diisiiniilebilir’™. Bu anlamda, pay sahiplerinin genel kurulda konusma, 6neride

bulunma, soru sorma haklar1 ile oy kullanma haklar1 arasinda ayrim yapilmasi

gerekmektedir.

Genel kurul elektronik ortamda yayinlaniyorsa, ilk gruba giren haklarin,
uzaktan katilan pay sahipleri tarafindan elektronik iletisim araglar ile
kullanilmasimin ana sdézlesmede yapilacak diizenleme ile saglanmasinin miimkiin
olacagi goriisiindeyim. Zira, pay sahiplerinin elektronik iletisim araglari ile toplantiya
katilmasi, goriis ve Onerilerini agiklamasi ve soru sormasi, TTK md. 279/7
cercevesinde miizakere kavramina dahil hususlar oldugundan, bu hususlarin ana
sozlesmede diizenlenmesi miimkiindiir. Pay sahiplerine bu sekilde bir katilim olanag:
saglanmasi, ortakligin vizyonu cercevesinde bir tercih meselesi olup, bu sekilde
katilm genel kurulda alinan kararlar1 sakatlamayacagi gibi, bu katilima hukuki
sonuclar da baglanamaz, pay sahipleri gercek ve hukuki anlamda katilan sayilarak
toplant1 yeter sayisinda dikkate alinamazlar. Bu uygulama sadece, 6zellikle halka
acik anonim ortakliklar bakimindan, pay sahipleri ile yonetim arasinda iletisim

kurulmasia yénelik bir sonug dogurabilir™'.

Pay sahiplerine elektronik iletisim araglar1 ile toplantiya katiim ve bazi
haklar1 kullanma olanagi saglanabilmesi i¢in, bu haklarin pay sahipleri tarafindan

kullanildigina iligkin giivenlik 6nlemlerinin alinmasi gerekmektedir. Zira, pay sahibi

39 Bilgili, Tiirk Hukuku bakimindan genel kurula online katilimm ancak kanun

degisikligi ile miimkiin olacagini ifade etmektedir. bkz. Bilgili: s. 577

1 Bu haklarin sadece genel kurula fiziken katilan pay sahipleri tarafindan
kullanilabilecegine, online katilimcilarin bu haklar1 kullanamayacagina iliskin goriis
icin bkz. Bilgili: s. 580
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olmayan dinleyici ve izleyicilerin, genel kurul toplantisi silirecini takip etmelerine
olanak saglamak miimkiin olmakla birlikte, bu kimselerin genel kurulda yapacaklari
aciklamalarla karar alinmasinda etkili olmalar1 halinde, kararin iptali giindeme
gelebilecektir®”. Bu sebeple, pay sahiplerine, uzaktan iletisimle genel kurula katilma
olanagi saglanmak isteniyorsa, bu olanagi sadece pay sahiplerinin kullanmasini

saglayacak giivenlik 6nlemlerinin alinmasi gerekmektedir.

Oy kullanma hususu ise, diger haklarin kullanilmasindan daha karmasik
nitelik tasimaktadir. Zira, pay sahiplerine uzaktan iletisimle dogrudan oy
kullanmanin saglanmasi halinde, uzaktan iletisim ile katilan pay sahiplerinin gercek
ve hukuki anlamda toplantiya katilan olarak sayilmasini ve toplanti ve karar yeter
sayilarinda dikkate alinmasimi gerekli kilmaktadir. Mevzuatta yer alan hiikiimler
cer¢evesinde, pay sahiplerinin toplant1 ve karar yeter sayilarinda dikkate alinabilmesi
ve oy kullanabilmesi i¢in, fiziken genel kurul toplantisina katilmalar1 veya bu
hususta bir temsilci tayin etmeleri gerekmektedir. Bu sebeple, mevcut hiikiimler
cercevesinde, pay sahiplerinin elektronik yontemlerle dogrudan oy kullanmasinin

miimkiin degildir.
2. Elektronik Ortamda Vekalet Verilmesi

Tirk Hukukunda pay sahipleri tarafindan vekalet verilmesi kapali anonim

ortakliklar bakimindan TTK md. 360/3 ve Komiser Yonetmeliginin 21 vd.

32 Bu baglamda, karara katilma kavrami genis bir sekilde yorumlanarak,
dinleyicilerin toplantiya alinmasmnin toplantida alinan kararlarin  gegerliligini
etkilemese dahi, bu kisilerin toplantidaki varliklarinin su veya bu sekilde kararin
alinmasina etkisi olmugsa, alinan kararlarin iptal edilebilecegi ifade edilmektedir.
bkz. Imregiin: s. 129; Yigit: s. 81; Moroglu: Hiikiimsiizliik, s. 105; Buna karsilik,
Teoman, kesin olarak oylamaya katilmadig: siirece, dinleyicilerin pay sahiplerinin
kararim1 etkilemelerine dayanarak, kararlarin iptalinin son ¢are olarak diisiiniilmesi
gerektigini ifade etmektedir. bkz Teoman: Dinleyicilerin Katilmasi, s. 118
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maddelerinde, halka ac¢ik anonim ortakliklar bakimindan SPK’nun 16/A ve 22.
maddesinin (e) ve (i) bentlerine dayanilarak g¢ikarilan Seri: IV, No: 8 sayili Halka
Acik Anonim Ortakliklarin Genel Kurullarinda Vekaleten Oy Kullanilmasma ve

Cagri Yoluyla Vekalet veya Hisse Senedi Toplanmasina iliskin Esaslar Tebligi* ile

diizenlenmistir’>*.

TTK md. 360/3 hilkmii uyarinca, nama yazili pay senetlerinde, temsil
yetkisinin yazili sekilde verilmesi gerekmektedir. Komiser Yonetmeliginin 21.
maddesinin 7. fikrasinda ise, halka agik olmayan anonim ortakliklarda nama ve
hamiline yazili pay senedi sahiplerinin temsilcileri araciligiyla genel kurula
katilabilmeleri i¢in vekaletnamenin Yonetmelik ekinde yer alan 6rnege uygun olarak
diizenlenmesi ve vekalet verenin imzasinin notere tasdik ettirilmesi veya
vekaletnameye noterce onaylanmis imza sirkiilerinin eklenmesi gerektigi hilkme

baglanmistir™.

Seri: IV, No: 8 sayili Tebligin 4. maddesi uyarinca, ortaklik genel
kurullarinda oy kullanma hakkina sahip olanlar, bu haklarini vekil tayin ettikleri pay

sahipleri araciligiyla veya ortaklik ana sdzlesmesinde aksine hiikiim bulunmadikca

333 Teblig 9.3.1994 tarih ve 21872 sayili Resmi Gazetede yayimlanmis, daha sonra
19.12.1996 tarih ve 22852 sayili Resmi Gazetede yayimlanan Seri: IV, No: 21 ve
6.6.2003 tarih ve 25130 sayili Resmi Gazetede yayimlanan Seri: IV, No: 30 sayili
Tebliglerle degisiklige ugramistir.

3% Tiirk Hukukunda temsilen oy kullanma hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Ceker:
Anonim, s. 261 vd.; Ceker: Halka Acik, s. 177 vd.; Turanboy: Anonim, s. 428 vd.;
Yigit: s. 59 vd.

333 Kanunda noter onay1 veya imza sirkiileri sart1 aranmamasina ragmen, Yonetmelik
ile Kanunda olmayan sekil sartinin getirilmesi, Yonetmelik hiikmiiniin gegerliligi ve
amaca uygunlugu konusunda tartigmalar ortaya ¢ikarmistir. Tartigsmalar hakkinda
bkz. Helvact: Sermaye Sirketlerinin, s. 46 vd.; Yigit: s. 63 ve dn. 245-247’de anilan
yazarlar.
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pay sahibi olmayanlar araciligi ile de kullanabilirler*®

. Vekalet vermek icin
kullanilacak vekaletnamenin Teblig ekinde yer alan forma uygun olmasi
gerekmektedir. Tebligin 7. maddesi uyarinca, vekaletname vermek isteyen oy hakki
sahibinin, vekaletname formunu doldurarak imzasini notere onaylattirmasi veya
noterce onayli imza sirkiilerini kendi imzasini tasiyan vekaletname formuna eklemesi
gerekmektedir. Ancak bir banka veya aract kurumun saklama hizmeti sundugu pay
senetlerine iligkin oy hakkiin kullanilmasi amaciyla bu kuruluglara verilecek
vekaletnamelerde imza veya imza sirkiilerinin onay1 sarti aranmamaktadir. Bu son
durumda, vekaletname formunun, saklama hizmetini sunan banka veya araci kurumu
vekil tayin edecek sekilde oy hakki sahibi tarafindan doldurulup imzalanmasi yeterli

goriilmektedir’’.

Halka kapali ve acik anonim ortakliklarda verilecek vekaletname
konusundaki ilk kosul vekaletnamenin imzalanmasidir. Bu baglamda, elektronik
imza ile vekaletnamenin verilmesi diisiiniilebilir. Zira, EIK uyarinca, giivenli
elektronik imza, elle atilan imza ile aym sonuglari dogurmaktadir. Ancak, EIK
uyarinca resmi sekle veya Ozel bir merasime tabi tulmus olan hukuki islemlerin
giivenli elektronik imza ile yapilmast miimkiin degildir. Bu baglamda, Yo6netmelik
ve Tebligde yer alan noter onay1 sart1 sebebiyle, vekaletname verilmesinde elektronik

imza kullamlamayacaktir®*®.

3¢ TTK md. 360/3 ve Tebligin 4. maddesinin 2. fikrasi uyarinca, hamiline yazili
hisse senetleri bakimindan, bu senetlerin zilyetliginin devri veya bunlara mutasarrif
olundugunu gozteren belgelerin temliki yolu ile, gizli temsil yetkisi verilerek oy
kullandirilmas1 miimkiindiir. Ancak, inceleme konumuz bakimindan 6nemli olan,
acik temsil yetkisinin elektronik iletisim araglar1 ile verilmesidir. Gizli temsil
hakkinda bkz. Ceker: Anonim, s. 263

337 Ceker: Halka Acik, s. 184 vd.; Turanboy: Anonim, s. 432 vd.

3% Aym yonde Yigit: s. 211
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Ancak, halka a¢ik anonim ortakliklarda, banka veya araci kurum tarafindan
saklama hizmeti sunulan pay senetlerine iliskin olarak, bu kuruluslara verilecek
vekaletnamede imza veya imza sirkiilerinin onay1 sartt aranmamaktadir. Bu
gercevede, bu kuruluslara vekalet verilmesinde elektronik iletisim araclari
kullanilabilir. Zira, bu kuruluslara vekalet verilmesinde imza onay sart1 aranmadigi
icin, EIK c¢ercevesinde, giivenli elektronik imza ile, elektronik ortamda

vekaletnamenin doldurularak bu kuruluslara iletilmesi miimkiindiir’.

% Bu baglamda, halka acik anonim ortakliklar bakimindan vekaletnamenin
elektronik yontemlerle dagitilip dagitilamayacagi konusu iizerinde de durulmasi
gerekmektedir. Tebligin 6. maddesi uyarinca, vekaletname formlari, pay defterine
kayith ve bunlar temsilen depo sertifikasi ¢ikarilmamis nama yazili pay sahiplerine
olagan genel kurul toplantisi i¢gin TTK’ nun 362. maddesinin son fikrasi, olaganiistii
genel kurul toplantist i¢in TTK’ nun 368. maddesi, 6nceden ortakliga bir hisse senedi
tevdi ederek ikametgahini bildiren pay sahiplerine ise, TTK’nun 368. maddesi
uyarinca yapilacak tebligatlarla birlikte ortaklik tarafindan gonderilir. Ortakliklar, bu
kapsam disinda kalan ortaklarin genel kurullarda temsili i¢in gerekli tedbirleri de
alirlar. Anilan hiikiim uyarinca, vekaletname formu gonderilmeyen pay senedi
sahiplerinin istekleri halinde verilmek iizere, ortaklik merkezi veya subeleri ile
gazetede yayimlanan genel kurula ¢agri ilaninda belirtilen en az bir banka veya araci
kurumun merkez ya da subelerinde yeter sayida vekaletname formu ortaklikca
bulundurulur. Ortakliklarin, vekaletname formlarin1 gazete, dergi vb. yazili iletisim
araclari ile ilan etmeleri halinde s6z konusu formlar gonderilmis olarak kabul edilir.
Tebligin 12. maddesi uyarinca, ¢agrida bulunarak vekalet toplanmasi halinde, 6.
madde hiikmii sakli kalmak iizere, vekaletname formlar1 ¢agriy1 yapanlarca bastirilir
ve ortaklara gonderilir veya gazete, dergi vb. yazili iletisim araglar ile ilan edilir.
Tebligde vekaletname formunun pay sahiplerine gonderilmesine iliskin ayrintili
hiikiimlere yer verilmis olmakla birlikte, nihai olarak, formun yazil iletisim araglari
ile ilan edilmesi halinde, formun pay sahiplerine gonderilmesine iligkin yiikiimliilik
yerine getirilmis olacaktir. Tebligde acik¢a yazili iletisim araglarindan bahsedildigi
icin, vekaletname formunun sadece elektronik ortamda ilan1 veya gonderilmesi
halinde, Teblig ile belirlenen yiikiimliiliik devam edecek ve ortakliklarin, formu
yazili iletisim araglarn ile ilan etmeleri gerekecektir. Ancak, bu yazili iletisim
araclaria ek olarak elektronik ortamin kullanilmast miimkiindiir. Bu baglamda,
vekaletname formunun varsa ortakligin web sitesinde bulundurulmasi ve yapilacak
ilanda bunun belirtilmesi halinde, dileyen pay sahiplerinin internet {izerinden kolay
bir sekilde formu elde etmesi miimkiin olacaktir. Nitekim, uygulamada internet sitesi
olan bazi1 ortakliklar vekaletname formlarina internet sitesinde yer vermektedir.
Ayrica, elektronik posta adresi bilinen pay sahiplerine formun elektronik posta ile
gonderilmesi halinde, bu pay sahiplerinin oylarin1 kullanmaya tesvik edilecegi
sdylenebilir. SPKr Kurumsal Yonetim ilkelerinde, genel kurul toplantisindan énce,
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2. TURK TICARET KANUNU TASARISI
I. Tasariya iliskin Genel Bilgiler

1.1.1957 tarihinde yiiriirliige giren, yaklasik elli yildir uygulanan 29.6.1956
tarih ve 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu, hazirlandigi donem itibariyle modern ve
saygin nitelikte temel bir kanundur. TTK uygulandig1 siirece ¢ok az degisiklik
gecirmis ve uygulama kapsaminda gelisen Ogreti ve yargi kararlart ile hukuk

uygulamasina biiyiik hizmetleri dokunmustur.

Ancak, uluslar aras1 hukukta ve teknoloji alaninda meydana gelen olaganiistii
gelismeler, TTK’nun modern sartlara uyarlanmasi bakimindan degisiklik yapilmasi
ihtiyacin1 ortaya c¢ikarmistir. Bu amagla, Adalet Bakanligi biinyesinde 8.12.1999
tarihinde kurulan Komisyon tarafindan yeni bir Tiirk Ticaret Kanunu hazirlanmak
icin ¢aligmalar baglatilmistir. Tasarinin hazirlanmasi esnasinda, ¢aligmalara miimkiin
oldukea ilgili gevrelerin katiimimna ve hazirlanacak tasarinin ¢agdas gelismelere
uygun olmasina 6zen gosterilmistir. Komisyon tarafindan hazirlanan Tiirk Ticaret
Kanunu Tasarisi, 9.11.2005 tarihinde Tirkiye Biiyiik Millet Meclisine sunulmustur.
Tasar1, tezin yazim tarihi itibariyle TBMM’de goriisiilme asamasinda oldugundan,
tez kapsaminda Tasartya iliskin olarak yapilan agiklamalarda, TBMM’ye sunulan

metin esas alinmustir.

Tasarinin hazirlanmasi sirasinda, uluslar arasi hukukta ve Ozellikle AB

hukukunda meydana gelen degismeler biiylik Ol¢iide dikkate alinmis, teknolojik

kendisini vekil vasitasiyla temsil ettirecekler ig¢in vekaletname orneklerinin ilan
edilecegi ve elektronik ortamda pay sahiplerinin kullanimina sunulacagi, ayrica
toplantida oy kullanmaya iliskin prosediiriin ilan edilecegi ve elektronik ortamda pay
sahiplerinin bilgisine sunulacagi hiikkme baglanmistir. bkz. SPKr Kurumsal Y 6netim
Ilkeleri, Boliim I, Kisim 3, md. 3.2.7 ve 3.2.8
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gelismelerin ve internetin sagladigi olanaklarin ticaret hukukuna etkileri iizerinde
durulmus ve lilkemizde diger kanunlarda yapilan degisiklikler ile TTK arasindaki

uyumun saglanmasi amaglanmugtir.

Tasar1, bilgi islem teknolojilerinde meydana gelen gelismelerin, Ticaret
Hukukunda yarattig1 etkileri 6zel olarak ele almig ve son hiikiimler kisminda
Elektronik iglemler ve bilgi toplumu hizmetleri bashig1 altinda bazi hiikiimlere yer
verilmigtir. Asagida, s6z konusu hiikiimlerden inceleme konumuz ile ilgili olanlar,

ayrintilt bir sekilde ele alinip degerlendirilecektir.
II. Elektronik islemler ve Bilgi Toplumu Hizmetleri
A. Sermaye Sirketlerinin Web Sitesi
1. Web Sitesinin Kurulmasi ve icerigi

Tasarinin 1524. maddesinde, web sitesine iliskin hiikiim genel bir sekilde

diizenlenmistir.

Tasarmin 1524. maddesinin 1. fikrasinda, her sermaye sirketinin bir web
sitesi kurmasinin ve bu sitenin agik¢a belirlenmis bir boliimiinii Tasarida belirlenen
konulara 0zgililemesinin zorunlu oldugu hiikme baglanmigtir. Tasarmin 124.
maddesinin 2. fikrasina gore sermaye sirketleri, anonim, limited ve sermayesi paylara

boliinmiis komandit sirketlerdir.

Tasarinin 1524. maddesinin 1. fikrasinda, her sermaye sirketinin web sitesi
kurmasi zorunlulugu hiikkme baglandiktan sonra, bu sitenin agik¢a belirlenmis bir
boliimiiniin, sayilacak igerik ile simirli olmamak iizere, sirketce kanunen yapmasi
gereken ilanlara, pay sahipleri veya ortaklar1 acisindan 6nem tasiyan agiklamalara;

yonetim ve miidiirler kurulu ile genel kurul toplantilarinin hazirliklarina; anilan
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kurullarin yapilmasina iligkin bilgilere; ortaklara ve pay sahiplerine sunulmasi
gereken belgelerin yayimlanmasina; bu kurullara ait olanlar da dahil olmak iizere her
tirli cagriya; oy verme, seffaflik ve kamuyu aydinlatma yoniinden zorunlu ve bilgi
toplumu baglaminda yararl goriilen tiim hizmetlerin ve bilgilerin sunulmasina; bilgi
almaya yonelik sorulara, cevaplara ve benzeri diger islemler ile bu Kanunda ve diger
kanunlarda pay sahiplerinin veya ortaklarin aydinlatilmasinin 6ngorildigi konulara

Ozgiilenmek zorunda oldugu hiikkme baglanmistir.

Ayrica, finansal tablolar, bunlarin dipnotlari, ekleri, yonetim kurulunun yillik
raporu dahil, hesap durumlarina, ara finansal tablolara, yonetim kurulunun kurumsal
yonetim ilkelerine ne oranda uyulduguna iliskin yillik degerleme aciklamasina;
denetcinin, 6zel denet¢inin, islem denetgilerinin raporlarina ve yetkili kurul ve
bakanliklarin konulmasini istedikleri pay sahiplerini ve sermaye piyasasini
ilgilendiren konulara iligskin olarak, sirketin cevaplar1 ve bildirimleri ve diger ilgili

hususlarin sirketin web sitesinde yayinlanacagi hiikme baglanmistir.

Maddenin gerekgesinde, hiikkmiin genel bir hiikiim oldugu, Tasarimin gesitli
hiikiimlerinde web sitesine konulacak igerige iliskin diizenlemelere yer verildigi, web
sitesi ile ilgili diizenlemelerin gelismelere acik oldugu, hiikmiin en iist diizeyde
seffafligin saglanmasi amaciyla Ongoriildigli, hiikkmiin konulmasi sirasinda web
sitesinin en giivenilir seffaflig1 en iist diizeyde saglayan ara¢ oldugu diisiincesinden
hareket edildigi, hiikkiim uyarinca her sermaye sirketinin bir web sitesi alacagi ve web
sitesine bilgi toplumu baglaminda herseyin konulabilecegi, buradaki hersey
ifadesinin seffaflik ile tanimlanacagi ve anlam kazanacagi, hiikiimde ilk akla gelen

bilgilerin say1ldigi, ancak bunlarin sinirli sayida olmadigi ifade edilmektedir.
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Tasarmin 1524. maddesinin 4. fikrasinda, bu Kanun ile ilgili diger kanunlarda
veya idari diizenlemelerde daha uzun bir siire 6ngorillmedikge, sirketin web sitesine
konulan igerigin, iizerinde bulunan tarihten itibaren en az alti ay silireyle web
sitesinde kalacagi; aksi halde konulmamis sayilacagi hiikme baglanmistir. Maddenin
1. fikrasinda ise, finansal tablolar ile her tiirlii raporun ii¢ y1l sitede kalacagi hilkkme

baglanmustir.

Maddenin 1. fikrasinda, bu hiikiimdeki yiikiimliilige uymamanin, kanuna
aykiriligin ve yonetim kurulunun gorevini yerine getirmemesinin biitiin hukuki
sonuglarin1 doguracagi hilkkme baglanmistir. Gerekgede, web sitesine konulmasi
gereken bir icerik konulmamigsa, hukuka aykiriligin ve yonetim kurulunun gorevini
yerine getirmemesinin tiim sonuglarmim dogacag: ifade edilmistir. Ornegin, genel
kurul karari iptal edilir, yonetim kurulu sorumlu tutulur, gereginde islem gecerlik

kazanmayabilir.

Tasarinin 562. maddesinin 11. fikrasinda, Kanunun yliriirliige girmesinden
itibaren ii¢ ay i¢inde, 1524. maddede ongoriilen web sitesini olusturmayan veya web
sitesi mevcut ise ayni siire i¢cinde web sitesinin bir boliimiinii bilgi toplumu
hizmetlerine ozgililemeyen veya ayni madde uyarinca, web sitesine konulmasi
gereken igerigi usuliine uygun bir sekilde koymayan anonim sirket yonetim kurulu
tiyelerinin, limited sirket miidiirlerinin ve sermayesi paylara bolinmiis komandit
sirkette komandite ortaklarin hapis ve adli para cezasi ile cezalandirilacaklari hilkkme

baglanmustir.
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2. Ticaret Siciline Kayit

Tasarinin  1524. maddesinin 2. fikrasinda, web sitesinin bilgi toplumu
hizmetlerine ayrilmis kisminin ticaret siciline kaydi da dahil olmak tizere, 1524.
maddenin amaglarina 6zgiilenmis bulunan bu kisminin herkese agik nitelik tagidigi,
burada yer alan mesajlar ile bilgilerin ilgililere yonlendirilmis agiklamalar ve hukuki
iradeler oldugu, sitenin bu kismina ulagilmasinin usul ve esaslari ile ilgili diger
hususlarin Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 tarafindan bir yonetmelik ile diizenlenecegi

hiikme baglanmustir.

Maddenin gerekg¢esinde, icerigin web sitesine konulmasi i¢in web sitesinin bir
boliimiiniin  1524. maddenin amag¢ ve islevlerine Ozgiilenmesi gerektigi ifade
edilmektedir. Ozgiileme olgusu, web sitesinin tescili degildir. Sicile kayit kurucu
degildir, dzgiileme agiklayicidir, amag kamuya &zgiilemenin bildirilmesidir. istenen
Ozgillemenin sicile kaydedilmesi, sicilde 6zel bir numara verilmesidir. Bu sicil
numarast degildir. Ancak, kanun bunu bir hikme baglamamamis, idari
diizenlemelere birakmistir. BoOylece web sitesi ig¢inde bir bolim ayrilmasi

gergeklesmis, ilan edilmis ve resmilesmis olacaktir.
3. Yonlendirilmis Mesaj Kavram

Tasarinin 1524. maddesinin 3. fikrasinda, web sitesinin bu maddenin
amaglaria 6zgiilenmis kisminda yayimlanan igerigin basina tarih ve parantez iginde
“yonlendirilmis mesaj” ibaresinin konulacagi, bu ibareli mesajin ancak Kanuna ve
ikinci fikrada anilan yonetmelige uyulmak suretiyle degistirilebilecegi ve tahsis
edilen kisimda yer alan bir mesajin yonlendirildiginin karine oldugu hiikkme

baglanmustir.
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Hiikmiin gerekgesinde, yonlendirilmis mesaj kavraminin AB’nin e-ticarete
iliskin yonergesinden alindig1 ve kavram ile ti¢lincii kisiye yonlendirilen mesajin
kastedildigi ifade edilmektedir. Bu mesaj yonlendirildigi andan itibaren, kural olarak
sirketin tasarrufundan ¢ikmugtir. Sirket bu mesaji kanuni usul ve sartlara uymadan
degistiremez. Kanuni usul ve sartlar ise mesajin igerigine, niteligine ve dahil
bulundugu kurum ile bagh hiikiimlere gore degistirilebilir. Yonlendirilmis mesaj
ticlincii kigi yoniinden de hukuki bir anlam tasir. Yonlendirilmis mesaj, ona dayanan
tarafindan, yonlendirildigi sekli ile alinmis sayilir. Alinmis sayilma tiglincii kisi
tarafindan biliniyor anlamina gelmez ve bdyle anlama uygun sonuglar dogurmaz.
Ciinkii kimse web sitesine bakmaya, ona ulasmaya mecbur degildir. Ancak web
sitesine ve yonlendirilmis mesaja dayaniyorsa yonlendirilmis mesaj onun tarafindan
da alinmig kabul olunur. Bu kabul hukuki sonu¢ dogurur. Yonlendirilmis mesaj
tizerine yonlendirilmis veya esanlamli bir ibare konularak diger mesajlardan ayrilir.
Web sitesinin tahsis edilen kismina konulan mesajlar yonlendirilmistir. Bunun pek az
istisnasi olabilir. Tahsis edilen kisimda bulunan mesajlar bu ibareyi igermeseler bile
Ogretinin ve yargi kararlarinin belirledigi hallerde boyle varsayilabilir. Bu hususta

karine vardir.

4. Kayitlarin Muhafazasi

Tasarmin 1524. maddesinin 5. fikrasinda, yonlendirilmis mesajlarin basili
sekillerinin Tasarinin 82. maddesi uyarinca ayrica saklanacagi hitkme baglanmustir.
Tasarinin 82. maddesinde belgelerin saklanmasina ve saklama siiresine iligkin

hiikiimlere yer verilmistir.

Maddede ayrica, web sitesinde yer alacak bilgilerin metin haline getirilip

sitket yonetimince tarih ve saati gosterilerek noterlikge onayli bir deftere sira
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numarasina gore yazilacagl veya yapistirilacagi, daha sonra sitede yayinlanan
bilgilerde bir degisiklik yapilirsa, degisiklige iliskin olarak bu islemin tekrarlanacagi

hiikme baglanmustir.
5. Degerlendirme

Tasart ile, modern iletisim teknolojilerindeki gelismeler dikkate alinarak, web
sitesine iligkin diizenleme yapilmasi olumlu bir gelismedir. Ancak, yapilan

diizenleme elestiriye agiktir.

Bu baglamda, ilk olarak web sitesi kurma zorunlulugunun ele alinmasi
gerekmektedir. Web sitesi kurmanin zorunlu hale getirilmesi tercih meselesi olmakla
birlikte hiikkmiin uygunlugu tartismaya aciktir. Internet teknolojisinde meydana gelen
degisikliklere diizenleyicilerin kayitsiz kalmasi diisiiniilemez, ancak, kanaatimce
yapilacak diizenlemede tercih edilecek yontem daha liberal olmali ve sirketleri web
sitesi kurmaya zorlamak yerine, web sitesinin hukuksal etkilerine yonelik diizenleme
yapilmalidir. Zira, teknolojik gelisim bir piyasa dinamigidir ve kendilerini bu
gelismelere uyarlamak sirketlerin tercihlerine birakilmalidir. Bu anlamda, sirketleri
web sitesi kurmaya zorlamak ve buna aykiriliga cezai sonuglar baglamak yerine, web
sitesine sahip olan sirketlerin uymasi gereken kurallarin diizenlenmesi daha uygun

olacaktir.

Bir an i¢in web sitesi kurma zorunlulugunun uygun bir tercih oldugu kabul
edilse bile, bu zorunlulugun tiim sermaye sirketlerine getirilmesi kabul edilebilir
nitelikte degildir. Nispeten kiiciik nitelikte islerle ugragsmak i¢in kurulan limited
sirketlere veya uygulamada seyrek rastlanan sermayesi paylara bolinmiis komandit

sitketlere bu ylkimliliigiin getirilmesinin izah1 giigtiir. Kald1 ki web sitesinin
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icerigine iliskin diizenlemelere bakildiginda, icerigin temel felsefesinin en fist
diizeyde seffafligin saglanmasi oldugunu goérmekteyiz. Seffaflik ve kamuyu
aydinlatma esas itibariyle halka ag¢ik veya Tasarinin kullandig1 deyimle pay senetleri
borsaya kote edilmis ortakliklar agisindan 6nem tagiyan bir kavramdir. Bu sebeple,
esas olarak sirketlere web sitesi kurma zorunlulugunun getirilmemesi gerekmekle
birlikte, Kanun Koyucu zorlayici bir diizenleme yapmak istiyorsa web sitesi kurma
mecburiyetinin sadece pay senetleri borsaya kote edilmis halka agik ortakliklara
getirilmesi daha makul bir yaklasim olacaktir’®. Zaten, mevcut durum itibariyle

cogu borsa sirketi bir web sitesine sahiptir’*'.

Web sitesinin igerigine iligkin hilkme bakildiginda, igerige bir sinir
cizilmemis olmakla birlikte, konulmasi gereken bazi 6geler sinirli sayida olmamak
kaydiyla kanunda belirlenmistir. Dolayisiyla igerik konusunda bir sinirlama

olmamakla birlikte, hilkimde sayilan unsurlarin web sitesinde yer almasi zorunlu

40 Arkan, iilkemizdeki kii¢iik ve orta boyutlu isletmelerin ¢ogunlukla anonim ya da
limited sirket catis1 altinda faaliyet gostermeleri ve yasanan 6zkaynak sikintilari
dikkate alinarak, bunlarin da, yaklasik olarak tasarim maliyeti 5.000 YTL tutan web
sitelerini olusturma yiikiimliiliigiine tabi tutulmalarinin uygun olmadigini belirterek,
bu yiikiimliiliiglin esas itibariyle orta ve biiyiikk sermaye sirketlerine yiiklenmesini
onermektedir. bkz. Arkan, S.: Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’'na Iliskin
Degerlendirmeler, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi, Konferans Bildiriler-Tartigmalar,
13-14 Mayis 2005, s. 58

! Tezin yazim dénemi itibariyle, pay senetleri borsada islem géren 276 anonim
ortakliktan, 212’si bir internet sitesine sahiptir. Bu ortakliklardan 198’inin internet
sitesinde, yukarida ayrintilarima yer verilen 10.12.2004 tarihli Kurul ilke karari
uyarinca web sitesinde bulundurulmasi onerilen bilgi ve belgeler yer almaktadir. Bu
ortakliklardan 154’1, pay sahipleri ile iletisimde elektronik ortami etkin bir sekilde
kullanmaktadir. 38 adet yatirim ortakliginin tamami internet sitesine sahiptir. Yatirim
ortakliklarinin internet sitesine, SPKr’nun internet sitesinden bir link verilmis olup,
link araciligryla yatirim ortakliginin internet sitesinde bulunan Siirekli Bilgilendirme
Formuna ulagilmaktadir. Siirekli bilgilendirme formunda genel olarak, ortakligin
halka arz tarihi, yatirim amaci/stratejisi, ortaklik yapisi, pay degerleri, portrfoy
dagilimi, yonetim kurulu iiyelerinin isimleri, ana sdzlesme, izahname, mali tablolar,
0zel durum agiklamalari, faaliyet raporlan, sirkiiler, genel kurula iligkin dokiimanlar,
Kurumsal Yonetim Uyum Raporu gibi bilgi ve belgeler yer almaktadir.
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tutulmaktadir. Tasarimin diger hiikiimlerinde ve ilgili diger mevzuatta web sitesine
konulmasi gereken unsurlarin, web sitesinde yer almasinin zorunlu oldugunda bir
stiphe bulunmamaktadir. Bu sebeple, hiikiimde ayrica bazi unsurlarin sayma suretiyle
belirlenmesine gerek yoktur. Olmasi gereken, web sitesinde mevzuat uyarinca yer
verilmesi zorunlu tutulan unsurlarin tamamina yer verilmesinin hilkkme baglanmasi
ve bunun disinda web sitesi igerigine, yanlis ve yaniltici olmayan bilgiler konusunda

bir sinir ¢izilerek, i¢erigin ortakligin tercih ve vizyonuna birakilmasidir.

Icerik konusunda bir diger husus, igerigin diizenlenmesi ile ilgili olarak
yapilan diizenlemede, elektronik ticaret ve ortakliklar hukuku ile ilgili hiikiimlerin bir
arada konulmak istenmesinden kaynaklanan sorunlar da ortaya ¢ikmaktadir. Zira,
icerik ile ilgili ifadelerin ¢ogundaki amag, seffaflik ve kamuyu aydinlatma ile
ilgilidir. Nitekim, web sitesinin bu amaclara 6zgiillenmis boliimiinde yer alacak
bilgiler esas itibariyle seffaligi saglamaya yonelik bilgilerdir. Ancak, hiikiimde yer
alan bilgi toplumu hizmetleri ve yonlendirilmis mesaj kavramlari esas itibariyle
elektronik ticarete yonelik ifadelerdir’**. Bu baglamda, ¢ikabilecek sorunlarin 6niine
gecilebilmesi agisindan, hiikkiimde, web sitesinin yatirimc iligkileri ile elektronik
ticarete iligkin boliimlerin ayrilmasi ve bu g¢ercevede diizenleme yapilmasi uygun

olacaktir.

42 Tasarida da belirtildigi tizere, bilgi toplumu hizmetleri ve yonlendirilmis mesaj
kavrami AB Direktiflerinden alinmistir. Ancak, Direktiflerde bilgi toplumu hizmeti,
kullanicinin bireysel talebi lizerine ve elektronik vasitalar ile, kural olarak bir karsilik
elde etmek amaciyla, uzaktan saglanan her tiirlii hizmet olarak tanimlanmaktadir.
AB’nin 8.6.2000 tarih ve 2000/31/EC sayili Elektronik Ticaret Direktifinde esas
alinan bilgi toplumu hizmetleri ile kastedilen amacin, 6zellikle internet iizerinden
gerceklestirilen elektronik ticaretin hukuki boyutunun diizenlenmesi oldugu ifade
edilmektedir. Ayrintili bilgi icin bkz. Inal: s. 41 vd.
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Tasarida, O0zgiilenmis kisma konulan igerigin yonlendirilmis mesaj oldugu
karinesine yer verilmis ve gerek¢ede yoOnlendirilmis mesajin ona dayanan Kkisi
bakimindan hukuki bir anlam tasiyacagi, ancak tgiincii kisi tarafindan biliniyor
anlamina gelmeyecegi ifade edilmektedir. Bu baglamda ayrica, web sitesine
konulmasi gereken igerigin konulmamasinin, hukuka aykiriligin sonuglarini

doguracag ifade edilmektedir.

S6z konusu hiikiimlerin anonim ortakliklarin pay sahipleri ile iletisimi
bakimindan degerlendirilmesi halinde, nimet-kiilfet dengesinde énemli bir aksaklik
ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin, genel kurul toplant1 davetine ve ilgili diger belgelere
web sitesinde yer verilmis olmasina ragmen, bu belgeler sadece ona dayanan kisiler
bakimindan alinmis sayilacak ve fakat diger kimselerin bunu bildigi varsayilmayacak
ve ortakligin yazili ilan ve davet yiikiimliligii devam edecektir. Dolayisiyla, soz
konusu bilgi ve belgelerin web sitesine konulmasi ortaklik bakimindan herhangi bir
avantaj yaratmayacak, mevzuatta ongdoriilen yazili bildirim yiikiimliiliiklerine ek bir
yikiimliiliik getirilmis olacaktir. Bunun da otesinde, bu ek yiikiimliilige uymama
genel kurul kararlarinin gegerliligini etkileyebilecektir. Dolayisiyla, herhangi bir
avantaj saglamayan bu yiikiimliilik hukuki sakatlik dogmasina neden olabilecektir.
Web sitesinde yer alan yanlis ve yaniltict bilgilere dayanan kimselere karsi, yonetim
kurulunun sorumlu olmas1 kabul edilebilir nitelikte olmakla birlikte, yazili bildirim
yikiimliiliigli devam etmesine ragmen, web sitesinde bilgi verilmemesinin hukuka

- - . 4 . . .
aykirihk sonucunu dogurmasi agir bir sonug olacaktir’. Kanaatimce, web sitesine

3% Moroglu, web sitesinde ilan yapilmamasina ceza yaptirimi ile yetinmeyip, agir bir

hukuki yaptirim 6ngdriilmesinin asir1 bir tutum oldugunu belirterek, hiikiimde yer
alan “Bu hiikiimdeki yiikiimliliige uymama, kanuna aykiriligim ve yonetim
kurulunun goérevini yerine getirmemesinin biitiin hukuki sonuglarin1 dogurur”
ifadesinin “Bu yiikiimliilige uymayan yonetim kurulu {iyeleri ile murahhas, genel
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bilgi konulmamasinin hukuka aykirilik sonucunu dogurabilmesi i¢in, bu
yikliimliliigiin yazili bildirim yikiimliliigiinii ortadan kaldirmasi gerekmektedir.
Ancak bu durumda nimet-kiilfet arasinda bir denge saglanmis olacaktir. Ote yandan,
maddede web sitesinin igerigine iliskin olarak yapilan belirlemenin sinirh sayida
olmadig1 belirtilmekle birlikte, icerigin usuliine uygun olusturulmamasina cezai

sonuglar baglanmasi elestirilebilecek bir husustur.

Son olarak, Tasarida web sitesinde yer verilen bilgilerin basili bir sekilde
saklanmasi ylkiimliiliigii getirilmigtir. Tasar1 ile bir yandan, teknolojik gelismelere
uyum saglanmaya calisilirken, diger yandan modast geg¢mis basili saklama
zorunlulugunun, iistelik de web sitesindeki bilgiler bakimindan, getirilmesi agik bir
celigkidir. S6z konusu ¢eligkinin giderilebilmesi i¢cin web sitesinde yer alan bilgi ve

belgelerin elektronik ortamda saklanmasina olanak saglanmasi uygun olacaktir.
B. Elektronik Ortamda Yonetim Kurulu ve Genel Kurul
1. Yonetim Kurulu, Miidiirler Kurulu, Ortaklar Kurulu ve Genel Kurul

Tasarinin 1527. maddesinin 1. fikrasinda, sermaye sirketlerinde miidiirler
kurulu ve yonetim kurulu iyelerinin, Ongorillen belirli durumlarda, kurul
toplantilarina  goriintii ve ses aktarilmasi yoluyla katilabilmelerinin ve oy
vermelerinin esas sOzlesme veya sirket sézlesmesiyle diizenlenebilecegi hiikme

baglanmustir.

Maddenin 2. fikrasinda, kollektif, komandit, limited ve sermayesi paylara

boliinmiis sirketlerde, sirket sozlesmesinde veya esas sozlesmede Ongoriilerek

midiir ve yardimcilar gibi iist diizey yoneticiler dogan zararlardan sorumlu olurlar”
seklinde degistirilmesini O6nermektedir. bkz. Moroglu, E.: Tiirk Ticaret Kanunu
Tasarist Degerlendirme ve Oneriler, Ankara 2005, s. 295
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elektronik ortamda ortaklar kuruluna ve genel kurula katilma, 6éneride bulunma ve oy
vermenin, fiziki katilimin, Oneride bulunmanin ve oy vermenin biitiin hukuki

sonuglarini doguracagi hilkkme baglanmustir.

Maddenin 3. fikrasinda, 1. ve 2. fikrada Ongoriilen hallerde, elektronik
ortamda oy kullanabilmek igin, sirketin bu amaca 6zgiilenmis bir web sitesine sahip
olmasi, ortagin bu yolda istemde bulunmasi, elektronik ortam araglarinin etkin
katilmaya elverisliginin bir teknik raporla kanitlanip bu raporun tescil ve ilan

edilmesi ve oy kullananlarin kimliklerinin saklanmasi sart1 getirilmistir.

Maddenin 4. fikrasinda, 1. ve 2. fikrada anilan sirketlerde esas sozlesme veya
sirket sdzlesmesi geregi sirket yonetiminin, bu yolla oy kullanmanin biitiin sartlarini

gergeklestirecegi ve ortaga gerekli biitiin araglar1 saglayacagi hiikme baglanmistir.

Maddenin 6. fikrasinda, ilk dort fikrada yer alan hiikiimler ¢ergevesinde, oyun
gercek sahibi tarafindan kullanilmasina ve uygulamaya iligkin kurallar ile pay
sahibinin temsilcisine web sitesi araciligiyla talimat vermesi esas ve usullerinin
Sanayi ve Ticaret Bakanliginca ¢ikarilacak bir yonetmelikle diizenlenecegi hitkme

baglanmustir.

S6z konusu diizenlemeler, esas itibariyle inceleme konumuza dahil
olmamakla birlikte, anilan hususlardan anonim ortaklik yonetim kurulu toplantilarina
iligkin hiikmiin ele almmmast uygun olacaktir. Yonetim kurulu toplantilarina
elektronik yontemlerle katilabilmenin 6n kosulu, bu olanaga ana sozlesmede yer
verilmesidir. Ikinci olarak, elektronik ortam araglarmin elverisliliginin kanitlanmasi
ve oy kullananlarin kimliklerinin saklanmasi gerekmektedir. Tiim bu hususlarin

uygulamasina iligkin esaslar Sanayi ve Ticaret bakanlig1 tarafindan g¢ikarilacak bir
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yonetmelik ile belirlenecektir. Maddeye iliskin gerekgede, yonetim kurulu
toplantilarinda online olarak alinan kararlarin gegerli oldugu, bu kararlarin giivenli
elektronik imza ile imzalanmas1 miimkiin oldugu gibi, sonradan fiziki imza ile de

kayit altina alinbilecegi ifade edilmektedir.

Gerekgede, anonim ortakliklarda yonetim kurulu toplantilarinin online olarak
yapilabilmesinin, 06zellikle yabanct sermayeli sirketlerde Onemli bir sorunu
coziimleyecegi ifade edilmektedir. Zira, iiyelerinin bir kismi hatta tamami yurt
disinda yerlesik yabancilardan olusan yonetim kurullarinin toplantilariin fiziki
olarak yapilmasi dnemli giigliikler arz etmekte, kararlarin 6762 sayili Kanunun 330.
maddesinin 2. fikrasina gore alinmasi ise, ¢ogu kez arzu edilen diizeyde miizakereye

olanak saglamamaktadir.

Tasarida getirilen diizenleme ¢ergevesinde, anonim ortaklik yonetim kurulu
toplantisinin yapilmasi bakimindan, goriintii ve ses nakli seklinde toplanti formati
gerekmekte olup, anilan hiikiim ¢er¢evesinde, yonetim kurulu toplantisinin, goriintii
ve ses naklini icermeyen sekilde, sohbet odasi formatinda ve yazili bir sekilde

yapilmasi miimkiin degildir.

2. Anonim Ortakhklarda Genel Kurul

Tasarinin 1527. maddesinin 5. fikrasinda anonim ortaklik genel kuruluna
iligkin hiikiim getirilmistir. Buna go6re, anonim ortakliklarda genel kurullara
elektronik ortamda katilma, oneride bulunma, goriis aciklama ve oy verme, fiziki
katilmanin ve oy vermenin biitiin hukuki sonuglarini dogurur. Bu hiikmiin
uygulanmasi esaslart bir Tiziik ile diizenlenir. Tiiziikte, genel kurula elektronik

ortamda katilmaya ve oy vermeye iliskin esas sdzlesme hitkmiiniin 6rnegi yer alir.
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Anonim ortakliklar Tiziikten aynen aktarilacak olan bu hiikiimde degisiklik
yapamazlar. Tiizlik ayrica oyun gergek sahibi veya temsilcisi tarafindan
kullanilmasini saglayan kurallar ile 407. maddenin 3. fikrasinda Ongoriilen
komiserlerin bu hususa iligskin yetkilerini igerir. Bu Tiizigln yiriirlige girmesi ile
birlikte genel kurullara elektronik ortamda katilma ve oy kullanma sisteminin

uygulanmasi pay senetleri borsaya kote edilmis ortakliklarda zorunlu hale gelir.

Gerekgede, Tasari ile anonim ortakliklarda genel kurulun elektronik ortamda
yapilmasina yer verildigi ifade edilmektedir. Buna gore, anonim ortakliklarda online
genel kurullara katilim, Oneride bulunma, goriis agiklama ve oy verme, fiziki
katilimin ve oy vermenin biitlin sonuglarin1 doguracaktir. Bu amagla, anonim
ortakliklarin ana sozlesmelerine koyacaklar1 hiikiimler ve diger diizenlemeler bir
tiiziik ile tespit edilecektir. Pay senetleri borsada islem goren anonim ortakliklar
acisindan, en biiylik sorun yonetimsel anlamda yasanan giic boslugudur. Halk pay
sahiplerinin genel kurula katilim1 yetersiz kalabilmektedir. Online genel kurullar, bu
soruna dnemli bir katki saglayacak ve halka agik anonim ortakliklarin daha seffaf bir

sekilde yonetilmelerine hizmet edecektir.

Tasarida yer alan hiikiim genel nitelikte olup, uygulamaya yonelik hususlar
tiiziik cikarilmasina birakilmistir. Asagida, Tasar1 ile getirilmek istenen diizen
hakkinda detayli aciklamalar yapilacaktir. Tasarinin yasalasmasi halinde ¢ikarilacak
Tiiziik ile uygulamaya yonelik hususlar acikliga kavusturulacak olmakla birlikte,
asagidaki degerlendirmelerimizde sistem ana hatlariyla ortaya konulmaya

caligilacaktir.

Tasaridaki hiikiim ile ortaya konulan ilk husus, pay sahiplerinin genel kurula

elektronik ortamda katiliminin fiziki katilim ile ayn1 hukuki etkiye sahip olmasidir.
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Bu baglamda, elektronik ortamda genel kurula katilan pay sahipleri, yeter sayilar
bakimindan dikkate alinacak ve yonetimsel haklarini elektronik iletisim araglari ile
kullanabileceklerdir. Hitkmiin uygulama esaslari tiiziik ile diizenlenecek olmakla
birlikte, olanaktan faydalanmak isteyen anonim ortakliklarin ana sozlesmelerinde
degisiklik yapmalar1 gerekecektir. Ana s6zlemede yapilacak degisiklige iliskin 6rnek
hiikiim tiiziikte yer alacak olup, anonim ortakliklar tiiziikteki maddeyi aynen almak
zorundadirlar. Tiiziik ayrica, oyun gercek sahibi veya temsilcisi tarafindan
kullanilmasini saglayan kurallar ile toplantiya katilan komiserin bu hususa iliskin

yetkilerini i¢erecektir.

Tasaridaki hiikmiin, Tasarida anonim ortaklik genel kuruluna iligkin olarak
konulan hiikiimler ile birlikte degerlendirilmesi ve yorumlanmasi gerekmektedir.
Tasarmin 407. maddesinin 1. fikrasindaki, pay sahiplerinin sirket islerine iliskin
haklarin1 genel kurulda kullanacagina iliskin hiikkmiin, elektronik ortamda katilim ile
birlikte ele alinmasi gerekmekte olup, elektronik ortamda katilim fiziki katilim ile
aynit sonuglar1 doguracagindan, bu halde de pay sahipleri haklarini genel kurulda
kullanmis olacaklardir. Nitekim maddenin gerekg¢esinde de buna benzer ifadelere yer

verilmigtir.

Tasarinin 409. maddesinin 3. fikrasindaki aksine ana sozlesmede hiikiim
bulunmadigr sitirece genel kurulun ortaklik merkezinin bulundugu yerde
toplanacagina iliskin hiikkiim ile Tasarinin 407. maddesindeki yonetim kurulu
tiyelerinin, denetgilerin ve komiserin toplantiya katilmasina iligskin hiikiim, Tasarinin
fiziken toplanan genel kurulu muhafaza ettigini ve sanal genel kurula izin vermek
istemedigini gostermektedir. Tasarida, birden fazla yerde genel kurul toplantisi

yapilmasint agikc¢a diizenleyen veya engelleyen bir hiikiim bulunmamakla birlikte,
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Tasarinin  TTK’da oldugu sekilde genel kurul toplantisinin belirli bir yerde
yapilmasint 0ngordiiglinii sOylemek miimkiindiir. Tasarinin elektronik iletigim
araglarinin kullaniminda esas hedef noktasi, pay sahiplerinin uzaktan iletisim ile
yonetimsel haklarin1  kullanmasidir.  Ancak, bu sekilde bir kullanimin
gergeklestirilebilmesi i¢in, herhalde genel kurul toplantisinin es zamanl bir sekilde

yayinlanmasi gerekmektedir.

Tasarmin 417. maddesinde, hazir bulunanlar listesine iligkin olarak yapilan
diizenlemede, hazir bulunanlar listesinin elektronik ortamda bulundurulmasina iliskin
bir diizenlemeye yer verilmemis olmakla birlikte, tiizilkte buna iliskin esaslarin

diizenlenmesi mimkiindiir.

Tasarida, hiikiimde Ongoriilen tiiziigiin yiiriirliige girmesi ile birlikte, genel
kurula elektronik ortamda katilma ve oy kullanma sisteminin uygulanmasinin
uygulanmasinin pay senetleri borsaya kote edilmis ortakliklar bakimindan zorunlu
hale gelecegi ifade edilmistir. Tasar1 bu hiikiim ile, AB Direktif Onerisinin, dniine
geemistir.  Zira, Direktif Onerisinde, ortakliklarin bu olanaklar1 kullanmaya
zorlanmamasi yoniinde ifadeler mevcuttur. Calisma kapsaminda siklikla
vurguladigimiz lizere, teknolojik olanaklarin kullanilmasi ortakliklarin tercihine
birakilmasi gereken bir husus olup, bu hususta zorlayict hiikkiimler getirmek amaca

uygun olmayacaktir. Bu nedenle, Tasarinin getirdigi diizen elestiriye agiktir.

3. Uygulama Kurallari

Tasarmin 1528. maddesinde, elektronik ortami kullanmak isteyen ortaklarin,
pay sahipleri ve yonetim kurulu iiyelerinin elektronik posta adreslerini sirkete

bildirmeleri hiikkme baglanmistir.
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Tasarmin anilan hiikmii ile amaglanan husus anlagilamadig1 gibi, gerekcede
de bir a¢iklik bulunmamaktadir. Hiikiim, pay sahiplerinin elektronik posta adreslerini
bildirimi sadece elektronik ortami kullanma amacina 6zgiilemis gibi goziikkmektedir.
Ornegin, Tasarinin 414. maddesinin 1. fikrasinda, pay defterinde yazili pay
sahipleriyle, onceden ortakliga pay senedi veya pay sahipligini kanitlayici belge
vererek adreslerini bildiren pay sahiplerine, toplanti giinii ile giindemin ve ilanin
ciktig1 veya cikacagi gazetelerin, iadeli taahhiitlii mektupla bildirilecegi hiikme
baglanmistir. Bu sebeple, pay sahibi elektronik posta adresini ortakliga bildirmis olsa
dahi, s6z konusu bildirim, Tasaridaki acik hiikiim nedeniyle elektronik posta ile

yapilamayacaktir.

Bu ¢ercevede, maddenin pay sahipleri agisindan, sadece elektronik ortamda

genel kurula katilim amacina hizmet eder nitelikte oldugunu sdylemek miimkiindiir.
3. DEGERLENDIRME VE ONERILER

Bilgi ve iletisim teknolojilerinde meydana gelen gelismeler karsisinda, hukuki
alanda uluslar arasi arenada gergeklesen degisim siirecine Tiirk Kanun Koyucusunun
ve diger diizenleyici otoritelerin duyarsiz kalmasi diisiiniilemez. Bilgi, iletisim ve
karar alma siireclerinde teknolojik olanaklarin kullanilmasi suretiyle, ortaklik
haklarinin etkin bir sekilde kullanilmasinin o6niindeki engellerin kaldirilmasi
amaciyla karsilastirmali hukukta 6nemli gelismeler meydana gelmistir. Tiirk halka
acik anonim ortakliklarinin da kiiresel sermaye piyasalarindan faydalanmasini ve
tilkemiz sermaye piyasalarinin kiiresel finansal piyasalar ile biitiinlesmesini saglamak
amaciyla karsilastirmali hukukta meydana gelen gelismelerin Tiirk Hukuk sistemi

cercevesinde degerlendirilmesi ve pay sahiplerinin yonetimsel haklari elektronik
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ortamda kullanmalarina engel olan mevzuat hiikiimlerinin gozden gegcirilerek

degistirilmesi gerekmektedir.

Bu baglamda, SPKr tarafindan atilan adimlar ve TTK Tasarist1 6nemli
gelismeler olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Ancak, yapilan diizenlemelerde ve
diizenleme Onerilerinde dikkate alinmasi gereken Onemli husus, mevzuatin s6z
konusu teknolojik gelismelere uyarlanmasi sirasinda, liberal bir yaklasim
sergilenerek, gelismelerin uygulanmasinin ortakliklarin tercihine birakilmasit ve
siirli durumlar disinda, mevzuat hiikiimleri ile ortakliklarin bu teknolojik olanaklari
kullanmaya zorlanmamasidir. Bir baska deyisle, yapilacak diizenlemelerde anonim
ortakliklarin teknolojik olanaklar1 kullanmasina yasal gegerlilik taninmasi ve pay
sahiplerinin siirece fiziki katilimlarini gerektiren engellerin ortadan kaldirilmasi
saglanirken, ortakliklarin bu olanaklari kullanmak zorunda birakilmamasina 6zen
gosterilmelidir. Nitekim konuya iligkin olarak, karsilastirmali hukukta yapilan
diizenlemeler ve AB Hukukundaki gelismeler de bu yaklasimi teyit eder niteliktedir.
Konuya iliskin olarak mevzuatta yapilacak diizenlemelerde, teknolojik olanaklarin
ortakliklar tarafindan kullanilmasinda, tercihe gore ana sozlesmede yapilacak
diizenleme veya genel kurul karar1 veya yonetim kurulu karari yeterli olarak kabul
edilebilecektir. Geligmelere hukuki gegerlik tanindiktan sonra, piyasa dinamikleri ve
pay sahipleri ile ortakliklar arasindaki iligkiler, bu olanaklarin ortakliklar tarafindan
kullanilmasinda belirleyici olacaktir. Bu anlamda, yurt i¢indeki ve yurt disindaki
tasarruf sahipleri, tasarruflarini halka acik anonim ortakliklarin pay senetlerine
yatirim yapmak iizere degerlendirirken, ortaklik tarafindan teknolojik olanaklarin
kullanilip kullanilmadigma dikkat edeceklerdir. Ayrica, pay sahipleri, anonim

ortakligin kendi yapisin1 bu teknolojik olanaklara uyarlamasi i¢in ortaklik yonetimi
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tizerinde baski kurabileceklerdir. Bu yaklasim ve baskilarin yam sira, teknolojik
olanaklarin kullaniminin saglayacagi avantajlar1 fark eden ortakliklar zamanla, bu

gelismelere uyum saglayacaktir.

Ortaklik haklarinin elektronik ortamda kullanilmasina iligkin olarak yapilacak
diizenlemelerde tercih edilmesi gereken yaklasim bu sekilde belirlendikten sonra,
diizenlemelerin temel kanun olan TTK’da veya SPK’da yapilmasi iizerinde de
durulmasi gerekmektedir. Zira, 6gretide, SPK’da halka acik anonim ortakliklara ve
menkul kiymetlere iligkin genel nitelikteki hiikiimlere yer verilmesi elestirilmis ve
s6z konusu hiikiimlerin TTK’nun anonim ortakliklara iligkin hiikiimleri kapsaminda
ele alinmas1 savunulmustur’**. S6z konusu elestirilerde haklilik pay1 olmakla birlikte,
SPK’nun yeni bir kanun olmasi, sermaye piyasalarin siirekli gelisme gosterme
ozelligi ve Kanun Koyucunun bu gelismeleri takibinin zorlugu karsisinda,
uygulamanin etkin bir sekilde siirdiiriilebilmesi, SPKr tarafindan s6z konusu
diizenlemelerin yapilmasini zaruri hale getirmistir. Ote yandan, SPKr tarafindan
yaratilan halka acik anonim ortakliklar hukukunun TTK Tasarisinda biiyiik ol¢iide
dikkate alinmasini ve halka agik anonim ortakliklara iliskin diizenlemelere Tasarida
yer verilmesini, sermaye piyasasi hukukunun basaris1 olarak degerlendirmek
gerekmektedir. TTK Tasarisi, s6z konusu tartismalarin tekrar yasanmasinin oniine
gecebilmek icin, kapsamini genis tutarak halka agik anonim ortakliklara iligskin 6zel
ve onemli hiikiimleri de biinyesine almistir. Inceleme konumuza iliskin olarak,
ortaklik haklarinin elektronik ortamda kullanilmasina iliskin hiikiimler de Tasarida
yer almaktadir. Hukuk metodolojisi bakimindan s6z konusu hiikiimlerin Tasarida yer

almasi1 esas itibariyle olumludur. Ancak, ortaklik haklarmin elektronik ortamda

3 bkz. Moroglu, E.: Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu, Sermaye
Piyasasi Kurulu 15. Y1l Sempozyumu, Mayis 1998, s. 16 vd.
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kullanilmas1 olgusu, o6zellikle halka agik anonim ortakliklar bakimindan 6nem
tagimaktadir. Bu sebeple, diizenlemenin yeri konusunda belirleme yapilirken,
biitiinlik bakimindan genel nitelikteki hiikiimlerin TTK’da yer almasi, ancak,
konunun halka agik anonim ortakliklar bakimindan Onemi ve detaya iliskin
diizenlemelerin yapilmasi gerekliligi karsisinda, halka agik anonim ortakliklar
acisindan ayrintrya iligkin diizenlemeleri yapma yetkisinin SPKr’na birakilmasi

uygun olacaktir.

Konuya iligkin olarak yapacagimiz oneriler, esas itibariyle diizenleyicileri ve
uygulayicilar1 hedefler sekilde, halka a¢ik anonim ortakliklarin pay sahiplerinin bilgi
alma, iletisim ve karar alma siireglerinde elektronik iletisim araglarinin nasil

kullanilabilecegine yonelik olacaktir.

Ik olarak, halka acik anonim ortakliklarin, pay sahiplerinin etkin ve diisiik
maliyetli bir sekilde bilgilendirilmesi amaciyla bir web sitesine sahip olmasi ve bu
web sitesinin 6zel bir bollimiinii yatirimer iligkilerine ayirmasi tesvik edilmelidir.
Web sitesinin bu 6zel boliimiiniin iceriginin ne olacaginin mevzuat hiikiimleri ile
belirlenmesine gerek bulunmamakla birlikte, 6nemli goriilen bazi1 hususlarin, varsa
web sitesinde yayinlanmasinin zorunlu tutulmasi veya tesvik edilmesi miimkiindiir.
Bunun disinda, igerigin en iist diizeyde kamuyu aydinlatmay1 ve seffafligi saglamay1
amaclamasi gerekmekte olup, web sitesinin bu boliimiine konulacak bilgi ve belgeler

ortakligin yaklagimina gore sekillenecektir.

Halka a¢ik anonim ortakliklarin, teknolojik olanaklart kullanarak, genel kurul
disinda, pay sahipleri ile etkili bir iletisim sistemi kurmasi Onerilmelidir. Bu
baglamda, web sitesinde yer alacak sik¢a sorulan sorular boliimii ile, pay sahiplerinin

ortakliga sik¢a yoneltilen sorulara iliskin cevaplara ulasmasi saglanabilecegi gibi,
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elektronik posta ile pay sahiplerinin ortaklik hakkinda merak ettigi konulara iliskin
sorularini ortakliga yoneltmesi miimkiindiir. Ayrica, pay sahipleri ile anonim ortaklik
arasinda siirekli devam eden bir iletisim sistemi kurulabilmesi igin, halka acik
anonim ortakliklarin elektronik ortamda pay sahipleri forumlar1 diizenleyerek,
ortaklik yoneticileri ile pay sahiplerinin elektronik ortamda karsi karsiya gelmeleri

saglanabilir.

Son olarak pay sahiplerinin bilgilendirilmesi baglaminda, bazi bilgi ve
belgelerin modasi gegmis posta ve yazili ilan yolu ile pay sahiplerine iletimi
konusunda, elektronik iletisim araglarinin kullanilmas: suretiyle bu bilgi ve

belgelerin pay sahiplerine iletilmesi olanag1 saglanabilecektir.

Bu baglamda, oOncelikle borsada kote edilmis paylara sahip olanlarin
ortaklikca bilinemeyecegi sebebiyle, bilgi ve belge dagitimmin pay sahiplerine
yapilmasi yerine sadece ilan ile yiikiimliiliigiin yerine getirilmesine yonelik mevzuat
hiikiimlerinin kaldirilmasi gerekmektedir. Ornegin, SPK md. 11/6 hiikmii, pay
sahiplerinin genel kurul oncesinde bilgilendirilmesinin Oniinde 6nemli bir engel
niteliginde olmasina ragmen®*’, TTK Tasarisinda anilan hitkmiin muhafaza edildigi
goriilmektedir’*®. Pay senetleri borsada islem goéren ortakliklarin, paylarina sahip
olan kimseleri bilemeyecegine iliskin gerekce, bugiin i¢in gegerliligi olmayan bir

gerekeedir. Zira, SPK md. 10/A hiikmiinde yapilan diizenleme ile, borsada islem

3 SPK md. 11/6 hiikmiiniin kismen uygulanamaz hale getirdigi TTK’nun 368.
maddesi bir biitiin halinde degerlendirildiginde, hiikmiin miimkiin olduk¢a ¢ok
sayida pay sahibinin genel kuruldan haberdar olabilmesini ve genel kurula katilarak
yonetimsel haklarin1 etkin ve bilgilenmis bir sekilde kullanmasini saglamayi
hedefledigi goriilmektedir. Toplantiya davetin varlik nedeni ve gerekliligi hakkinda
ayrintili  bilgi i¢in bkz. Helvaci: Sermaye Piyasasi, s. 402 vd.; Moroglu:
Hikimsiizlik, s. 67 vd.

36 TTK Tasarisinin 414. maddesinin 2. fikrasinda, SPK’nun 11. maddesinin 6.
fikrasinin sakli oldugu hiikkme baglanmistir.
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goren pay senetlerinin fiziki basimindan vazgecilerek, kaydi sisteme geg¢ilmis olup,
kaydi sistemin igleyigini saglayan Merkezi Kayit Kurulusu A.S. tarafindan, kayden
izlenen paylara iliskin kayitlar, ihragc1 anonim ortakliklar, araci kuruluglar ve hak
sahipleri bakimindan tutulmaktadir. Dolayisiyla, bugiin i¢in pay senetleri borsada
islem goren anonim ortakliklarin, herhangi bir zamanda paylarina sahip olan
kimseleri MKK kayitlar1 ¢ergevesinde tespit etmeleri miimkiindiir. Bunun da
Otesinde, kaydi sisteme dahil paylar hamiline yazili olsa dahi, bu paylara sahip
olanlarin kayitlarn MKK tarafindan ismen tutulacagindan, ortakliklarin, hamiline

yazil1 paylara sahip kimselere iliskin bilgilere de aninda ulasmasi olanaklidir.

Elektronik iletisim araglar ile, kamuyu aydinlatma konusunda yapilan yazil
ilanlar yerine, kamuyu aydinlatmaya iligskin bilgilerin elektronik ortamda erisimine
olanak saglanmasi miimkiin oldugu gibi, pay sahiplerine bildirim yapilmas1 gereken
durumlarda, bu bildirim elektronik iletim yolu ile gergeklestirilebilir. Kamuyu
aydinlatma konusunda, elektronik ortam, heniiz tam anlamiyla kagida dayali sistemin
yerini almamigtir. Ama mevzuatta yapilacak diizenlemelerle, elektronik ortamda
kamuyu aydinlatmaya hukuki gegerlik taninmasi ile birlikte, ortakliklar tarafindan
sistem kullanilmaya baslanacak ve ¢ok ge¢meden yazili ilan prosediiriiniin etkisiz
kalmast ile birlikte, kamuyu aydinlatma tam anlamiyla elektronik ortama
taginacaktir. Elektronik ortamda kamuyu aydinlatma ile ilgili olarak ABD’de SEC
tarafindan uygulamaya yonelik olarak yapilan acgiklamalarin dikkate alinmasi

. . . 34
miimkiindiir’?’.

Bunun yani sira, pay sahiplerine 6zel olarak bildirim yapilmasi gereken

durumlarda, posta ile bildirim yerine bildirimde -elektronik iletisim araglar

347 bkz. Dipnot 156
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kullanilabilecektir. Ancak, bunun icin Oncelikle elektronik iletimle yapilacak
bildirimin posta ile yapilan bildirime esit oldugunun ve hukuken gecerli oldugunun
kabul edilmesi gerekmektedir. Bunun saglanmamasi ve posta ile yapilan bildirime ek
olarak elektronik iletim yapilacaginin kabul edilmesi halinde, pay sahiplerinin
bilgilendirilmesi bakimindan &nemli bir asama gergeklesecek olmakla birlikte,
ortakliklara hukuken bir fayda saglamayacak olan bu kiilfetin getirilmesi,

ortakliklarin sistemi kullanmak konusunda istekli olmamalarina yol acacaktir.

Ortakliklarin, pay sahiplerine posta yerine elektronik iletimle bildirim
yapabilmeleri i¢in, pay sahiplerinin bildirimi elektronik ortamda almak konusunda
riza gostermeleri ve bildirimi almak istedikleri elektronik iletisim aracini
belirlemeleri gerekmektedir. Pay sahiplerinin elektronik iletisim adreslerine iligkin

kayitlarinin tutulmasi da sistemin isleyisi agisindan gereklidir.

Pay senetleri borsada islem goren anonim ortakliklar bakimindan, kaydi
sistemin sagladig1 olanaklarla bu gerekliliklerin yerine getirilmesi miimkiindiir. Pay
senetlerinin alim satimini borsada gerceklestirilen yatirimeilar, bu islemleri yapmak
tizere, aract kuruluslarda hesap agarken veya hesap actiktan sonra, kendilerine
elektronik bildirim yapilabilmesine iligkin rizalarini, bildirimin yapilmasini
istedikleri elektronik iletisim aracini ve adresini bu kuruluslara bildirebilirler. S6z
konusu riza ve bilgiler araci kuruluslar tarafindan MKK’nin veri tabanina, pay
sahipleri adina MKK’da agilan hesaplara kaydedilince, ortakliklar, pay sahiplerinin
kimlik bilgilerini MKK’dan alirken, pay sahiplerinin rizalarin1 ve elektronik iletisim
adreslerini de Ogrenip, buna uygun olarak elektronik ortamda bildirimi

gergeklestirebilirler.
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Pay senetleri borsada islem gérmeyen halka agik anonim ortakliklar ile kapali
ortakliklar bakimindan ise, pay sahiplerinin rizalarinin ve elektronik iletisim
bilgilerinin dogrudan ortakliga iletilmesi gerekmekte olup, ortakligin bu verilere

iligkin kayitlar1 diizgiin bir sekilde muhafaza etmesi gerekecektir.

Genel kurul toplantist bakimindan, toplantinin yapilma sekline gore
elektronik iletisim araclarinin kullanilmasinin 6nii agilmalidir. Ik olarak anonim
ortakliklarin genel kurul toplantisini iki veya daha fazla yerde yaparak toplanti
mahalleri arasinda gorilintli ve ses naklini gerceklestirecek sekilde, genel kurul
toplantisinin birden fazla yerde yapmasina ve pay sahiplerinin diledikleri mekanda
fiziken toplantiya katilmalarina olanak saglayacak ac¢ik bir hukuki diizenleme
yapilmasi gerekmektedir. Birden fazla yerde genel kurul toplantist yapilmasi Tiirk
anonim ortakliklar1 bakimindan, genel kurul toplantisinin etkili bir sekilde yapilmasi
ve pay sahiplerinin katilimi agisindan 6nemli avantajlar saglayabilir. Bu baglamda,
anonim ortakliklar pay sahiplerinin yogun oldugu sechirlerde veya birkac biiyiik
sehirde, pay sahipleri yogun bir sekilde yurt disinda bulunan ortakliklar {ilkemizin
yani sira, yogunlugun fazla oldugu tilkede genel kurul toplantisi yapabilirler. Birden
fazla yerde genel kurul toplantisi yapilmasi halinde, tiim yerler arasinda es zamanl
bir sekilde goriintii ve ses naklinin yapilmasinin saglanmasi ve ayrica asil toplanti
yeri disindaki yerlerdeki toplantinin diizenli bir sekilde yiriitiilebilmesi agisindan,
anilan yerlerde toplantinin bir diizen i¢inde yiiriimesini saglamak amaciyla bir

toplant1 es bagkaninin ve komiserin atanmasi uygun olacaktir.

Genel kurul toplantist bakimindan diger 6nemli bir durum olan, genel kurul
toplantilarinin elektronik iletisim araclari ile es zamanl bir sekilde yayinlanmasi

olanagi agik bir hukuki diizenlemeye baglanmalidir. Ozellikle, halka ac¢ik anonim
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ortakliklar bakimindan, saffafligin saglanmasi, mevcut ve potansiyel yatirimcilarin
genel kurul siirecini takip edebilmesi acisindan genel kurul toplantisinin elektronik
iletisim araglar ile yaymlanmasinin saglayacagi faydalar ortadadir. Bu faydalarin
elde edilebilmesi ve uygulayicilarin onilindeki belirsizliklerin giderilmesi agisindan

konunun agik bir sekilde hukuki diizenlemeye baglanmasi1 uygun olacaktir.

Genel kurul toplantisinin fiziki bir mekan olmaksizin sadece elektronik
ortamda ve uzaktan iletisimle yapilmasina daha ihtiyatli yaklasmak gerekmektedir.
Ozellikle, pay sahiplerinin ger¢ek anlamda ydnetimle yiizlesmesini engellemesi ve
teknolojik olanaklar1 yetersiz pay sahiplerinin katilma haklarinin elinden alinacagi
yoniinden sanal genel kurula yoneltilen elestirilerde haklilik pay1r bulunmaktadir. Bu
baglamda, su asamada sanal genel kurul uygulamasina izin verilmeyerek, fiziki genel
kurul toplantisi kavraminin muhazafa edilmesi ve dileyen pay sahiplerine fiziki
katilim olanaginin saglanmasi1 gerekmektedir. Kaldi ki, elektronik iletisim araglarinin
genel kurul siirecinde kullanilmasi, sanal genel kurul uygulamasindan beklenen
faydalarin ¢ogunu saglayabilecek niteliktedir. Ancak, zamanla meydana gelen
teknolojik gelismelerin, sanal genel kurula yoneltilen elestirileri ortadan kaldirmasi
ve teknolojik araclarin kullaniminin en iist seviyeye ulagsmasi halinde, sanal genel

kurul toplantisina hukuki gecerlik taninmas1 hususu tekrar diistiniilebilecektir.

Pay sahiplerinin, elektronik iletisim araglarini kullanarak uzaktan iletisimle
genel kurul toplantisina katilmalar1 ve yonetimsel haklarini kullanmalar1 konunun bir
baska boyutunu olusturmaktadir. Bu anlamda, oncelikle pay sahiplerinin uzaktan
iletigimle genel kurula katilmalarina hukuken gegerlik taninmali ve bu sekilde genel
kurul toplantisina katilan pay sahipleri toplantiya gercek anlamda katilmis sayilarak,

yonetimsel haklarint gegerli bir sekilde kullanmalarina olanak saglanmali ve yeter
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sayilar bakimindan dikkate alinmalidir. Pay sahiplerinin uzaktan iletisimle genel
kurul toplantisina katilimina olanak saglanmasi bakimindan Delaware tarafindan
gelistirilen 6n kosullarin model olarak alimmasi miimkiindiir. Bu 6n kosullar
cercevesinde, toplantiya sadece pay sahiplerinin ve yetkili temsilcilerinin katilmasini
saglamaya yoOnelik dogrulama onlemleri alinmali, pay sahiplerine makul bir sekilde
katilim olanag1 saglanmali ve toplantida meydana gelen olaylar ile kullanilan oylarin

kayitlarinin diizgiin bir sekilde tutulmasi ve muhafaza edilmesi gerekmektedir.

Pay sahiplerine bu sekilde uzaktan iletisim ile katilma olanagi saglanacaksa,
genel kurul toplantisina iligkin ilan ve bildirimlerde, uzaktan iletisimin kosullar1 ve
uygulamasina iliskin agiklamalarin yapilmasi gerekmektedir. S6z konusu
aciklamada, genel kurula uzaktan iletisimle katilima iliskin belirlemelerin yani sira,
uzaktan iletisimle katilan pay sahiplerinin konusma ve agiklamalarina getirilecek
sinirlamanin ve genel kurul diizeninin igleyisini bozan pay sahiplerinin iletisim
baglantisinin  kesilmesine yonelik uygulamanin da belirlenmesi gerekmektedir.
Ayrica, uzaktan iletisimle katilim ile ilgili olarak, genel kurul toplantisinda alinan
kararlara olumsuz oy veren pay sahiplerinin muhalefet serhlerini elektronik ortamda
iletmelerine izin verilebilecegi gibi, elektronik ortamda katilan pay sahiplerinin
olumsuz oy kullanmalar1 halinde muhalefet serhi vermelerine gerek olmadigina dair

. . . .. 34
diizenleme yapilmas: da miimkiindiir’*®.

8 Moroglu, bir genel kurul kararina muhalif, yani karsi olmada temel unsurun pay
sahibinin veya temsilcisinin o karara red oyu vermis olmasi oldugunu, pay sahibinin
red oyu vermesi ve bunun tutanaga gecirilmesi ile karara muhalif kalip keyfiyeti
tutanaga gecirtmek kosulunun yerine getirilmis olacagini, bunu, karara muhalifim
seklinde bir kere daha tutanaga gecirtmenin bir anlami olmadigini, ancak pay
sahibinin ne yonde oy kullandiginin tutanaktan anlagilamamas: halinde, karara
muhalefetin tutanaga gegirtilmis olmasinin olumsuz oy verildigine yeterli kanit
sayillmasi gerektigini ifade etmektedir. bkz. Moroglu: Hiikiimstizliik, s. 216; Ayrica
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Son olarak pay sahiplerine uzaktan iletisim ile katilim olanagi saglanacaksa,
sistemin giivenligine iliskin olarak gerekli tedbirlerin alinmasi ve yetkisiz kimselerin

genel kurul siirecini etkilemeye yonelik eylemlerinin 6niine gecilmesi gerekmektedir.

Genel kurulun yiiriitiilmesi ile ilgili olarak, toplantiya katilanlara iliskin
listenin, genel kurul mahallinde yazili olarak asilmasi miimkiin oldugu gibi, bunun
genel kurul mahallinde elektronik ortamda gosterilmesi ve toplanti sirasinda pay
sahiplerinin ulasabilecegi bir sekilde elektronik ortamda bulundurulmasi
mimkiindiir. Ayrica, genel kurul toplanti tutanaklari, elektronik ortamda
olusturularak, genel kurul sonrasinda elektronik ortamda pay sahipleri bakimindan

ulagilabilir hale getirilebilecektir.

Pay sahiplerinin elektronik iletisim araglari ile temsilen yonetimsel haklarini
kullanmalar1 da miimkiindiir. Pay sahiplerinin, genel kurul toplantisina fiziken
katilan temsilcisine elektronik iletisim araglari ile talimat vermesi, temsilci ile pay
sahipleri arasindaki i¢ iliskiyi ilgilendiren bir husustur. Ancak, temsilci tayininde ve
vekaleten oy kullanma konusunda, elektronik iletisim araglarinin kullanilmasinin
ontindeki resmi sekil sart1 seklindeki engellerin kaldirilmasi gerekmektedir. Temsilci
tayini konusunda, noter onayr sartindan vazgegilerek, temsil yetkisinin giivenli

elektronik imza ile verilmesine olanak saglanmalidir.

Halka a¢ik anonim ortakliklar bakimindan vekaleten oy kullanma konusunda,
vekaletnamenin dagitilmasinda ve geri doniisiiniin saglanmasinda elektronik iletigim

araglarinin kullanilmas1 miimkiindiir. Bu baglamda, vekaletnamenin sadece yazili

konuya iliskin olarak bkz. POROY (Tekinalp/Camoglu): s. 425; Okguoglu, Y. N.:
Anonim ve Kooperatif Sirketler Genel Kurul Kararlarmin iptali icin Gerekli Olan
Muhalefet ve Muhalefetin Tutanaga Gegirilmesi, Ticaret Hukuku ve Yargitay
Kararlar1 Sempozyumu II, Ankara 1985, s. 269 vd.
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iletisim araglar1 ile ilan1 halinde gonderilmis sayilacagina iliskin yaklasim terk
edilerek, pay sahiplerine vekaletname formunun ger¢cek anlamda gonderilmesine
olanak saglayacak bir yaklasim belirlenmelidir. Ulkemiz sermaye piyasalarinin
gelismekte olan piyasa oldugu goz oniinde bulundurularak, tim pay sahiplerine 6zel
bildirim yapilmasina iliskin olarak bir yiikiimliilik getirilmesi, diizenleyicilerin
tercihine bagli olmakla birlikte, en azindan yazili ilan ile birlikte vekaletnamenin
elektronik ortamda da bulundurulmasinin ve elektronik iletisim adresini bildiren pay
sahiplerine, vekaletname formunun elektronik ortamda gonderilmesinin saglanmasi
sistemin gelisimi agisindan onemlidir. Zira, bu sekilde bir olanak mevcut durumda
bir kotiilesme yaratmayacagi gibi, zamanla kendisine dogrudan bildirim yapilmasini
isteyen pay sahipleri elektronik iletisim adreslerini ortakliklara iletecek ve bu
gelismeler tiim pay sahiplerine elektronik iletim yapilmasinin oniinii agacaktir. Bu
sistem ayni zamanda, ¢agrida bulunma suretiyle vekalet toplamak isteyen kimseler

bakimindan, daha ¢ok pay sahibine ulasabilme olanagi saglayacaktir.

Vekaletname formunun geri doniisii konusundaki noter onayi sartinin
kaldirilmasi ve geri doniis konusunda elektronik iletisim araclarinin kullanilmasini
saglayan bir sistemin kurulmasi miimkiindiir. Bu anlamda, vekaletname formunun
geri doniisii konusunda noter onay1 sartinin aranmamasi halinde, geri doniis giivenli
elektronik imza ile gergeklestirilebilecektir. Mevcut durum itibariyle, saklama
hizmeti sunan kuruluslara verilecek vekalette imzanin onay1 sartt aranmamaktadir.
Saklama hizmeti sunan kuruluglara vekalet verilmesi konusundaki bu avantajin,
elektronik ortamda da muhazafa edilmesi miimkiindiir. Bir bagka deyisle, diger kisi
ve kurumlara verilecek vekalette noter onay1 sarti1 aranmasi bile, imza yiikiimliligi

devam edeceginden, bu imkandan ancak elektronik imzayr kullananlar
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yararlanabilecektir. Saklama hizmeti sunan kuruluslara vekalet verilmesinde ise,
imza yukimliliigiiniin tamamen kaldirilmas1 ve yetkili pay sahibi tarafindan
elektronik ortamda vekalet verildiginin kanitlanmasinin  yeterli sayilmasi
mimkiindiir. Bu hususu kanitlamanin tek yolu elektronik imza degildir. Zira,
saklama hizmeti sunan araci kuruluslar esasinda pay sahiplerinin kim olduklarin
bildiklerinden, bu kimselere verilerecek PIN kodu ile ve/veya bunlarin hesap
numaralarint ve diger bilgilerini kullanmalar1 suretiyle elektronik ortamda
vekaletnameyi doldurarak saklama hizmeti sunan kuruluglari yetkilendirmeleri
miimkiin olabilecektir. Dolayisiyla, saklama hizmeti sunan kuruluglar bakimindan
elektronik imzaya dahi ihtiya¢ duyulmaksizin, vekaletnamenin elektronik ortamda
doldurularak iletilmesine olanak saglanmasi miimkiindiir. Ancak, bu sistemlerin
gelistirilmesi, mevzuatta bunlara hukuki gecerlik taninmasini saglayacak

degisikliklerin yapilmasina baghdir*.

3 TTK Tasarisimin 429. maddesinde, pay sahiplerinin temsili baglaminda, “Tevdi

eden temsilcisi” miiessesesine yer verilmistir. Hiikiim uyarinca, tevdi eden temsilcisi,
kendisine tevdi edilmis bulunan pay ve pay senetlerinden dogan katilma ve oy
haklarin1 tevdi eden adina kullanma yetkisine sahipse, nasil hareket etmesi gerektigi
konusunda talimat almak ic¢in, her genel kurul toplantisindan once, tevdi eden
basvurmak zorundadir. Tasarida, pay sahibinin talimati nasil iletecegine iligkin bir
aciklik bulunmamakta olup, uygulamaya iligkin hususlar1 diizenleme konusunda
Sanayi ve Ticaret Bakanligina yonetmelik ¢ikarma yetkisi verilmistir. Anilan hiikiim
gercevesinde, saklama hizmeti sunan kuruluslara talimat iletilmesinde, talimat
formlariin elektronik ortamda bulundurulmasi ve alinacak giivenlik onlemleri ile
pay sahiplerinin s6z konusu formlar1 elektronik ortamda doldurarak saklamact
kuruluglara iletmesi ve bu sekilde oy kullanmaya iliskin talimat vermesi miimkiin
hale gelecektir.
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SONUC

Anonim ortakliklar, yonetimi sahip oldugu organlar1 aracilifiyla yerine
getirilen, tiizel kisilige sahip ortaklik tipidir. Ancak, anonim ortakligin malvarligini,
koyduklar1 sermaye pay1 ile meydana getiren pay sahiplerinin, ortakligin paylarina
sahip olmalarindan kaynaklanan ve ortaklik organlarinin ylriittii§ii yonetim
faaliyetine katilmalarin1 saglayan yoOnetimsel haklari mevcuttur. Az sayida pay
sahibinden olusan anonim ortakliklarda, pay sahipleri bu yonetimsel haklarini

ortakligin genel kuruluna katilmak suretiyle kullanmaktadirlar.

Anonim ortakliklarin paylarinin tedaviil kabiliyetine sahip olmasi ve zamanla
teskilatlanmig borsalar araciligiyla bu paylarin tedaviiliiniin saglanmasi, pay sahipleri
cok sayida ve genis bolgelere hatta iilkelere dagilmis, halka acik anonim ortaklik
tipini ortaya c¢ikarmistir. Halka acik anonim ortakliklarin ¢ok sayida ve daginik
nitelikteki pay sahiplerinin, degisik sebeplerden dolayr yoOnetimsel haklarin
kullanmakta ilgisiz oluslari, bu ortakliklarin yonetimlerinde gii¢ boslugu ad1 verilen
sorunu meydana getirmistir. Pay sahiplerinin yonetimsel haklarini etkin bir sekilde
kullanmamalarindan kaynaklanan gii¢ boslugu, ortaklik yoneticileri veya becerikli
azinliklar tarafindan doldurulmus, bu kimselerin, ortakligin yonetimi sirasinda kendi
¢ikarlarimi pay sahiplerinin ¢ikarlarindan istiin tutmalart sonucunda, ortakliklarin

kotii yonetimi ve kiiresel anlamda etkiler yaratan skandallar ortaya ¢ikmustir.

Bilgi islem teknolojilerinde meydana gelen gelismeler, iletisim siirecini basit
ve diisiik maliyetli hale getirmistir. Hukukun bir¢ok alaninda etkili olan bu teknolojik
gelisim, pay sahiplerinin yoOnetimsel haklarini etkin bir sekilde kullanmalarin
engelleyen nedenlerin ortadan kaldirilmasinda 6nemli bir faktor olarak gelismistir.

Teknolojik gelismelerin yani sira, uluslar arasi arenada, pay sahiplerinin anonim
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ortakligin yonetim siirecine etkin katilimin1 Oneren ve tesvik eden gelismeler
sayesinde, diizenleyiciler ve ortakliklar, bu teknolojik gelismelerden yararlanarak

pay sahiplerinin yonetimsel haklarin1 kullanmalarint saglamanin yollarint aramistir.

Pay sahiplerinin yonetimsel haklarini etkin bir sekilde kullanabilmelerinin 6n
kosulu, ortakligin is ve islemleri hakkinda yeterli bilgiyi, uygun zamanda elde
edebilmesidir. Teknolojik gelismeler, pay sahiplerinin etkin bir sekilde
bilgilendirilmesini saglayacak ¢dziim olanaklar1 gelistirmistir. Internetin sagladig
olanaklar sayesinde, pay sahiplerinin bilgiye kolay, ucuz ve etkili bir sekilde
ulagmast ve bu bilgileri degerlendirebilmesi miimkiin hale gelmistir. Ortakliklar
kurmus olduklart internet siteleri ve elektronik posta araciligiyla, ortakliga iliskin
bilgi ve belgeleri pay sahiplerinin kullanimina sunmusglardir. Ayrica, internet
teknolojisi, pay sahiplerinin ortaklikla ve diger pay sahipleri ile etkili, verimli ve

stirekli bir iletisim sistemi kurmalarini saglamigtir.

Teknolojik gelismeler, genel kurul siirecini de 6nemli 6l¢iide etkilemis ve pay
sahiplerinin elektronik iletisim araglari ile yOnetimsel haklarint kullanmalarini
olanakli hale getirmistir. Teknolojik araclar sayesinde, ¢ok sayida pay sahibinin
fiziki bir mekanda kigisel katilimlari ile genel kurul toplantisi yapilmasindan
kaynaklanan engeller ortadan kaldirilmistir. Elektronik iletisim araglarinin genel
kurul siirecinde kullanilmasi, farkli genel kurul toplanti tiplerinin ortaya ¢ikmasini
saglamigtir. Bu baglamda, ilk model, genel kurul toplantisinin birden fazla yerde
yapilmasini ve farklt mekanlar arasindaki iletisimi goriintli ve ses nakli ile saglamay1
oneren ve pay sahiplerinin kendilerine uygun olan mekanda fiziken toplantiya
katilmalarin1 saglayan sistemdir. Ikinci yaklasim ise, genel kurul toplantisinin es

zamanlt bir sekilde elektronik iletisim araglari ile yaymlanmasini 6neren modeldir.
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Bu sistemde, pay sahiplerine gercek anlamda katilim olanagi saglanabildigi gibi, pay
sahiplerine gercek anlamda toplantiya katilim olanagi saglanmaksizin, sadece soru
sorup, gorls aciklama olanagi verilmesi de miimkiindiir. Her iki modelin ortak
ozelligi fiziki bir mekanda yapilan genel kurul toplantisinin muhafaza edilmesidir.
Ancak, ti¢glincii ve son modelde, genel kurul toplantis1 konusundaki fiziki mekan ve
fiziki katilm kavramlarindan vazgecilerek, toplantinin tam anlamda elektronik
ortamda yapilmasi dnerilmektedir. Sanal genel kurul olarak adlandirilan bu sistemde,
toplant1 yeri elektronik ortam olarak tespit edilmekte ve toplantiya uzaktan iletisim

yolu ile katilim saglanmaktadir.

Pay sahiplerinin katilimi1 bakimindan, elektronik iletisim araclar1 sayesinde
pay sahiplerinin evlerinden veya isyerlerinden, genel kurul siirecini elektronik
ortamda izlemeleri ve toplantiya gercek anlamda katilmalari olanagi saglanmustir.
Pay sahipleri, elektronik iletisim araglariyla, genel kurul siirecini takip edebilecekler,
gorlis ve Onerilerini agiklayabilecekler, yonetime soru sorabilecekler ve genel
kurulda alinacak kararlar hakkinda oylarini kullanabileceklerdir. Ayrica, iletisim
teknolojisindeki bu gelismeler sayesinde, pay sahipleri elektronik ortamda temsilci
tayin ederek, bu temsilcilere genel kurul siiresince elektronik iletisim araglari ile
talimat verebileceklerdir. Nihayet, pay sahiplerinin oy kullanma konusunda vekalet
vermek istemeleri halinde, vekalet belgelerinin elektronik ortamda dagitiminin
yapilmasi ve bu belgelerin doniisiiniin elektronik iletim ile gergeklestirilmesi olanakl

hale getirilmistir.

Elektronik iletisim araglarinin genel kurul siirecinde kullanilmasi, pay
sahiplerine ve anonim ortakliga dnemli faydalar saglayacaktir. Bu yararlarin en basta

geleni, pay sahiplerinin anonim ortakligin yonetimi siirecine yogun ve etkin bir
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sekilde katilimin saglanmasidir. Teknolojik olanaklar, pay sahiplerinin yonetim
stirecine katilimin Oniindeki engelleri ortadan kaldiracagindan, pay sahipleri
yonetimsel haklarint kullanmaya c¢aba gosterecekler ve bu durum anonim
ortakliklarin genel kurullarinda ortaya c¢ikan gii¢ boslugu sorununun ¢oziimiinde
onemli gelisme kaydedilmesini saglayacaktir. Elektronik iletisim araglarinin
kullanilmasi, pay sahipleri ve anonim ortaklik bakimindan maliyet konusunda da
baz1 avantajlar saglayacaktir. Bu baglamda, anonim ortakligin pay sahiplerini
bilgilendirmek amaciyla yapacaklar1 ilan ve posta masraflar1 ile genel kurulun
fiziken toplanmasindan kaynaklanan maliyetler 6nemli dlglide azalacaktir. Ayrica,
pay sahiplerine uzaktan iletisim yontemi ile katilim olanagi saglanmasi, pay
sahiplerinin yonetimsel haklarin1 kullanmak amaciyla yapmalar1 gereken masraflari
azaltacaktir. Son olarak, teknolojik olanaklar1 kullanan ortakliklar, yatirimcilar

bakimindan daha prestijli ve tercih edilir hale geleceklerdir.

Modern teknolojinin sagladigi bu olanaklardan faydalanilabilmesi, bu
olanaklarin kullanimin1 engelleyen mevzuat hiikiimlerinin degistirilmesini ve
elektronik iletisim ile yapilan islemlere hukuki gecerlik taninmasini gerektirmektedir.
Karsilagtirmali hukukta, diizenleyiciler tarafindan, elektronik iletisim araglarinin
kullanilmasma iligkin yasal diizenlemeler yapilmis ve yapilmaya devam
edilmektedir. Tiirk anonim ortakliklarinin  bu cagdas gelismelere uyum
saglayabilmesi i¢in, mevzuatta bir takim uyarlamalarin yapilmasi gerekmektedir.
TTK Tasaris1 bu konuda onemli bir adim olmakla birlikte, Tasarida yer alan
hiikiimler eksik ve elestiriye agiktir. S6z konusu elestirilerin bir kisminin yapilacak
alt diizenlemelerle giderilmesi miimkiin olmakla birlikte, karsilastirmali hukukta

meydana gelen gelismelerin dikkatli bir sekilde izlenerek Tiirk Hukukuna
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uyarlanmasi ve bunun yasal diizenlemeye baglanmasi daha dogru bir yaklasim

olacaktir.
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