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Bu calisma, dijitallesmenin kurumsal yodnetim Uzerindeki etkilerini ele
almaktadir. Dijitallesmenin 6zellikle piyasa denetimini, kurumsal yonetimle ilgili
gerekliliklerin uygulanmasini ve acgiklamalarin verimliligini iyilestirme
potansiyeline; genel kurul toplantilarina uzaktan ve hibrit katilim amaciyla
kullaniimasina; dijital guvenlik risklerinin etkileriyle bunlarin yodnetiminde
yonetim kurulunun roline ve dijitallesmenin birincil halka agik hisse senedi
piyasalarinin gelisimini nasil tesvik edebilecegine odaklanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Dijitallesme, kurumsal yénetim, dijital glivenlik, kurumsal agiklama, pay senedi
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"Bu ¢alisma Serdar Celik'in gbzetiminde Carl Magnus Magnusson ve Daniel Blume tarafindan Mali ve Kurumsal igler
Direktorligi Kurumsal Yonetim ve Finans Bolimi'nde hazirlanmistir. Rapor, OECD Kurumsal Yonetim Komitesi
bunyesindeki tartismalardan yararlanmakta ve delegelerin yorumlarina yer vermektedir. OECD Bilim, Teknoloji ve
Yenilik Direktorlugu'ndeki meslektaglarimiz da faydali yorumlar saglamisglardir. Yazarlar, bu alandaki katkilari ve énceki
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Giris

Teknolojik gelismeler ve dijital ekonomideki buyime sirketlerin karakterlerini, sermaye piyasalarini ve
genel olarak kuresel ekonominin yapisini kékinden degistirmistir. Dogal olarak, bu durum kurumsal
yonetimle ilgili etkiler yaratmaktadir. Bu galisma, dijitallesmenin kurumsal yénetim tzerindeki etkisiyle ilgili
bazi 6nemli konulara iliskin genel bir degerlendirme sunmaktadir. Oncelikle, teknolojinin kurumsal yénetim
gerekliliklerine yonelik piyasa denetimi ve uygulamasinin yani sira agiklama verimliligini iyilestirmek igin
kullaniimasina; genel kurul toplantilarina uzaktan ve hibrit katimi kolaylastirmaya yonelik dijital araclara;
dijital guvenlik risklerine, ydnetim kurulunun bunlarin yénetimindeki roliine ve dijitallesmenin birincil halka
aclk pay senedi piyasalarinin gelisimini nasil tesvik edebilecegine odaklanmaktadir. Bu c¢alisma,
dijitallesmeyle ilgili ortaya ¢ikan firsat ve risklere iliskin OECD Kurumsal Yoénetim Komitesi ¢alismalarina
ve OECD'nin diger galismalarina dayanmaktadir. Ayrica G20/OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri'nin
(G20/0OECD Ilkeleri) gézden geciriimesine yonelik tartismalar icin bilgi saglamaya da hizmet etmektedir.

Kurumsal yonetim, COVID-19 pandemisinin tetikledigi dijitallesme patlamasinin yasandigi pek ¢ok alandan
biridir. Pandemi, bazi dijitallesme 6nlemlerinin stratejiden ziyade zorunluluktan dolayi ve dolayisiyla normal
kosullarda olmasi gereken titiz yasal dizenleme degerlendirmeleri uygulanmaksizin hayata gegiriimesine
neden olmustur. Bu durum siber saldirilar gibi dijital gtvenlik risklerini muhtemelen daha da artirmistir.
Ayni zamanda, gegici onlemler pandemi 6ncesi normale kiyasla bazi faydalar sagladigindan bu kriz,
verimliligi artirici  énlemlerin  uygulanmasi igin bir firsat sunmustur. Ozellikle, sanal genel kurul
toplantilarinin yaygin kullaniminin, pay sahibi katilimini ve etkilesimini kolaylastirma potansiyeli mevcutken
bunlarin, kurumsal yénetimin kalici bir 6zelligi haline gelmesi de mumkunddr.

Bir diger 6énemli husus ise dijitallesmenin kurumsal finansmani, 6zellikle de daha kuguk olup inovatif
blylme saglayan bazi sirketlerinin kaynak yaratmasini nasil degistirdigi ve dizenleyicilerin bu gelismelere
nasil yanit verebilecegidir. Bu da pay senedi piyasalarina erisim baglaminda, 6zellikle kiiguk sirketler igin
kulfetli raporlama gerekliliklerinden kaginma ve yeterli piyasa agiklamasinin saglanmasi arasindaki denge
distndldiginde énemli bir sorudur. Ayrica, son yillarda bircok Ulkede gdzlemlenen halka agik sirket
sayisindaki dususten hareketle halka acik pay senedi piyasalarinin cazibesini ve uygunlugunu korumak
acisindan da 6énemli bir husustur.

Bu calisma, dijitallesmenin kurumsal yonetim Uzerindeki etkisine iligkin dort temel konuya
odaklanmaktadir. ilk {g¢ konu, G20/OECD ilkeleri'nin mevcut 2015 versiyonunda ilgili olduklari
Boliim/ilke'ye (I-V1) gére sunulmustur:

»  Uygulama ve agiklama, etkin bir kurumsal yénetim cercevesinin temelini olugturmaya iligkin ilke |
ve agiklama ve seffafliga iliskin ilke V ile en ilgili gériilen konulardir.

= Genel kurul toplantilarina uzaktan katilim, pay sahiplerinin ve temel ortaklik fonksiyonlarinin
haklari ve adil muameleye iligkin ilke Il kapsaminda ele alinmaktadir.

- Dijital glivenlik riskleri yénetim kurulunun rolline iligkin ilke VI kapsaminda ele alinmaktadir.
. Birincil kamu pay senedi piyasalarinin gelisimi ayri olarak ele alinmaktadir.
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1 Duzenleme verimliliginin ve
= aclklama faaliyetinin teknolojiyle
lyilestiriimesi

Bazi teknolojilerin hem yaptirimin kolaylastigi ve diizenleme verimliliginin arttigi dizenleyici perspektiften
hem de daha iyi ve daha az maliyetli aciklamalara yonelik destekle sirket pespektifinden kamuyu
aydinlatma uygulamalarini gelistirme kapasitesi bulunmaktadir. Bu husus, G20/OECD ilkelerinin gézden
gegcirilmesiyle ilgili bir konudur (bkz. (OECD, 20211)). Bazen denetleyici teknoloji ("SupTech") olarak
adlandirilan ilk teknoloji tirti, menkul kiymetler ve finansal piyasa dizenleyicileri tarafindan kullanilir;
dizenleyici teknoloji ("RegTech") olarak adlandirilan ikinci tir ise diizenlemeye tabi kuruluslarin kendileri
tarafindan kullanilir (Denis, 2021(z). Bu iki islev, G20/OECD ilkelerinin farkli bélimleriyle en gok ilgili
olanlardir.

Duzenleyici ve denetleyici iyilestirmeler (SupTech) cogunlukla "kurumsal yonetim ¢ergevesinin, seffaf ve
adil piyasalari ve kaynaklarin etkin tahsisini tesvik etmesi gerektigini" belirten ilk ilke ile baglantihdir.
Hukukun Gstinltgu ile tutarli olmali ve etkin denetim ve uygulamayi desteklemelidir". Bu durum 6zellikle,
"denetim, diizenleme ve uygulama makamlari gorevlerini profesyonel ve tarafsiz bir sekilde yerinegetirmek
igin gerekli yetki, duristlik ve kaynaga sahip olmaldir" diyen ilke I.E ile ilgilidir. Ayrica, kararlarizamaninda,
seffaf ve eksiksiz olarak agiklanmis olmalidir" (OECD, 2015;3). Yeni teknolojiler bu ilkelerin etkin bir sekilde
hayata geciriimesini kolaylastirabildigi ve daha kaliteli verilere katkida bulunabildigi dlgide énemli kurumsal
yonetim araclari olabilir.

SupTech ¢ézimleri birgok tilkede uygulanmistir veya gelistirimektedir. Ornegin, agiklamanin uygulanmasi
agisindan, Malezya Menkul Kiymetler Komisyonu (SC Malaysia) Malezya Borsasi'nda (Bursa Malaysia)
islem goéren sirketlerin kurumsal yodnetim kurallarina uyumlarini standartlastiriimis bir sablonla
raporlamalarini 2017'den beri zorunlu kilmaktadir. Bu iglem, kodun benimsenmesini degerlendiren bir
yapay zeka (YZ) sistemi tarafindan analiz edilmektedir. Avustralya Menkul Kiymetler ve Yatirimlar
Komisyonu (ASIC), Avustralya birincil ve ikincil piyasalarinda pay senedi ve pay senedi turevleri igin gercek
zamanl bir izleme platformu gelistirmistir. Bu teknoloji piyasa anormalliklerini tespit edip bu konuda
uyarilarda bulunmaktadir. Benzer sekilde, Alman Finansal Denetim Otoritesi (BaFin) piyasa suistimali
vakalari igin bir izleme sistemi (ALMA) gelistirmektedir. Onceki OECD galismalari ulusal girisimlere iligkin
daha kapsamli bir envanter sunmaktadir (Denis, 20212;; OECD, 20214)).

Teknolojik gelismeler diizenleme verimliligini ve etkinligini artirma firsati sunarken, dizenleyiciler icin bir
takim zorluklan da beraberinde getirmektedir. Bazi raporlar, dizenlemeye iliskin raporlamanin
dizenlemeye tabi kuruluglar i¢in giderek daha karmasik, zaman alici ve pahali hale geldigini belirtirken,
yetkililer gecikmeli ve dusuk kaliteli raporlama verilerinin toplanmasi gibi zorluklarla karsilagsmakta ve bu
da denetleme kabiliyetlerini etkileyebilmektedir (Avrupa Komisyonu, 2020as;; Avrupa Komisyonu, 2018ej;
FCA, 2020r7). Ozellikle, pek c¢ok vyetkili makam biyik o6lcide manuel siregleri kullanmayi
surdirdirdigunden, periyodik agiklamalar veya faaliyet raporlarindan gelen bilgiler gibi yapilandiriimamig
veya nitel verilerin nasil etkili kullanilacadi konusunda zorluklar ortaya ¢cikmaktadir. Bu makamlar, SupTech
araclarindan, oérnegin ilke veya yargiya dayal kurallar icerebilen yasa veya yonetmeliklere uyumu
belirlemeye ydnelik karmasik ve nitel analizler yapmak igin yararlanabilir (Dinya Bankasi, 2018s)). Ancak
bunu etkili bir sekilde yapmak, veri girisi ve analizini kolaylastirmaya yonelik ortak tanimlarin, formatlarin,
sureclerin, makine tarafindan okunabilen elektronik formatlarin ve ortak standartlara sahip guvenli
platformlarin gelistiriimesiyle ilgili zorluklar barindirir (Denis, 20212).

DIJITALLESME VE KURUMSAL YONETIM
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Bazi yetkili makamlar, veri toplamayi iyilestirmek amaciyla hem "gdénderme" hem de "gekme"
teknolojilerinin ikisine birden yénelmistir. ilki, 5nceden tanimlanmis verilerin diizenlemeye tabi kurulusca
diizenleyici kuruma teslim edilmesini ifade ederken, ikincisi yetkili makamin diizenlemeye tabi kurulustan
gerektigi gibi veri ¢cekmesini saglar. Bazi makamlar, dizenlemeye tabi kuruluglarin veri géndermesine
imkan tanimak icin Uygulama Programlama AraylUzleri (APl'ler) de gelistirmis; bdylece raporlama
maliyetlerini diisiirmiis ve her iki taraf arasindaki iletisimi gelistirmistir (OECD, 20214). Ornegin, Kanada
Menkul Kiymetler idarecileri (CSA), Ulusal Kayit Veri Tabani'na (NRD) yénelik API'leri tanitmak igin
calismaktadir; islem, kayitli firmalara manuel gonderimler yapmak yerine dogrudan NRD ile kendi
sistemleri aracih@iyla givenli bir sekilde bilgi dosyalama firsati verecektir. Bu islem, idari maliyetleri ve
dizenleme yukund azaltabilirken NRD bilgilerini daha verimli ve daha iyi veri kalitesiyle giincellemelerine
olanak taniyacaktir.

Veri kalitesi ve standardizasyonunu saglama ihtiyacina ek olarak, SupTech ¢ozimleri gelistirilirken,
devreye alinirken ve siirekli kilinirken ek zorluklarla karsilasilabilir. Ornegin, yetkililer teknoloji, yazilim ve
donanim uzmanhgi konusunda yeterli beceri ve yetkinlikten yoksun olabilirken, bitce kisitlamalari, kati
tedarik kurallar ve eski diizenleyici gergeveler SupTech ¢o6zimlerinin yeterince benimsenmesini daha da
engelleyebilmektedir. Blyuk eski projeler, Uc¢lncl taraflarla baglantili riskleri de beraberinde
getirebilmektedir. Dlzenleyici arbitraj alanini azaltmaya yonelik uygun hafifletme stratejileri de dikkat
gerektirmektedir (OECD, 20214;). Teknolojilerin denetim verimliligini artirma potansiyellerini gergekten
yerine getirebilmelerini saglamak igin bu risk ve zorluklarin ele alinmasi gerekmektedir.

Buna ek olarak, yapay zeka ve algoritmalarin kullanimi yayginlastikga, dijital teknolojilere asir
bagimliliktan kaginmak ve algoritmik modellere insan yanlliklarinin dahil edilmesi risklerine karsi1 givence
saglamak igin sdrecte insan unsurunun korunmasina ihtiya¢ duyulmaktadir. Bunun, dijital teknolojilerin
kullanimindan kaynaklanan risklerin uygun sekilde ydnetilmesi ve bu sureclere olan glvenin artiriimasi
acisindan énemi blyuktir. Ornegin, bir makine 6grenimi siirecinin sonuglarinin yeterince agiklanmamasi,
hesap verebilirligi engelleyebilir ve daha genel olarak dizenleyici sireclere olan glveni azaltabilir. Veri
bilimciler ve is dlnyas! arasindaki is birligi bu riski azaltabilir. Pratik agidan bakildijinda, yapay zeka ve
makine 6grenimi mantiginin kara kutu gibi bir olgu haline gelmesini énlemek amaciyla RegTech ve
SupTech ¢dzimleriyle ilgili deneyimleri paylasip endiseleri tartismak igin dizenli etkinlikler dizenlemek
faydali olabilir.

Yapay zeka denetim modellerinin ve algoritmalarinin kullanimi ve seffafligiyla ilgili dnemli bir uyari, piyasa
katihimcilarinin teknolojiyle oynamak i¢in davranislarini degistirmesine neden olma potansiyelleridir. Yakin
tarihli bir calisma, yetkililerin SupTech ¢dzimlerini benimsemesinin sirketlerin kurumsal agiklama kararlar
Uzerinde bir geri bildirim etkisi oldugunu géstermistir; bu da sirketlerin s6z konusu agiklamanin makinelerce
islenecegini 6ngoérduklerinde dosyalarini ayarlamalari demektir (Cao, S. vd., 2020). Diger ¢aligmalar,
piyasa katilimcilarinin teknolojiyi kendi ¢ikarlari dogrultusunda kullanmak igin SupTech uygulamalari
hakkinda yeterli bilgi edinmeye calisabilecegini ortaya koymustur (di Castri vd., 2020;10)).

Sirketlerin RegTech kullanimi ve bunun agiklamalar Gzerindeki etkileri degerlendirilirken, G20/OECD
ilkelerinin V. ilkesi de konuyla ilgilidir. Buna gére "kurumsal yénetim gercevesi sirketin mali durumu,
performansi, ortakligi ve ydnetimi de dahil olmak Uzere sirketle ilgili tim énemli konularda dogru
acgiklamalarin zamaninda yapilmasini saglamahdir" ifadesi yer almaktadir. RegTech bu ilkenin
uygulanmasinda, belirli konularin tespitini daha verimli hale getirebildigi ve agiklamanin dogrulugunu ve
zamanlamasini iyilestirebildigi 6lglide bir rol oynayabilir. Ozellikle 2008 kiiresel mali krizinden bu yana
finans sektorinde faaliyet gosteren sirketler igin gegerli olan daha siki diizenleyici gereklilikler nedeniyle,
RegTech'in mevcut ana uygulamasi bu sektdrdedir. Bununla birlikte, bazi yeni RegTech girigsimleri, genel
olarak borsada igslem géren sirketler igin agiklama verimliligini artirma olasihgini vurgulamaktadir. Ornegin,
ASIC, Ocak 2022'de, borsaya kayitli sirketler icin zayif piyasa agiklamasini iyilestirmek igin sirekli
aciklama; finansal raporlama yikumlillkleri; yaniltici veya aldaticagiklamanin yasaklanmasi ve menkul
kiymetlerde fiyat manipllasyonunun yasaklanmasi gibi bir dizi alanda bir dizi RegTech girketiyle
¢alisacagini duyurmustur (ASIC, 2022;11)).
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RegTech saglayicilari, Urinlerinin dogrulugu artirabilecegini ve insan hatasini azaltabilecegini belirtirken,
zorluklar SupTech'te gorilenlere ¢ok benzemektedir. Avrupa Bankacilik Otoritesi (2021[12), bu tir
¢bzumlerin kullanimini denetlemek icin gereken beceriler; birlikte calisabilirik ve eski sistemlerle
entegrasyon; siber guvenlik tehditleri; uygulama maliyeti ve gelecekteki duzenleyici degisiklikler gibi bazi
onemli 6rnekler olmak Uzere, bu tur bir dizi zorlugun altini ¢izmektedir. Ayrica, sirketlerden kurumsal
yatirnmcilar ve derecelendirme saglayicilari gibi dizenleyici kurum digindaki taraflara da sik sik bilgi
vermelerinin istendigini belitmek gerekir. Bu tur taleplerle dizenleyici kurumlar tarafindan talep edilen
bilgiler arasinda bir dereceye kadar ortisme oldugu olgclide, RegTech'in bu tir prosedirleri de
basitlestirmesi miimkindir, ancak bu kesin degildir. RegTech, borsada islem géren bir sirket olmakla iligkili
diger (dizenleyici olmayan) bilgi agiklama yikimldltklerini mutlaka azaltmaz. Ayrica, tim pay sahiplerinin
Onemli bilgilere esit erisiminin sadlanmasi amaciyla dlzenleyici olmayan acgiklama girisimlerinin
Ustlenilmesi gerektigini de belirtmek gerekir.

Yeni teknolojilerin agiklamalar konusunda potansiyel olarak etkili olabilecegi bir egilim, sirketlerin CSY
risklerini ele almalari, yonetmeleri ve agiklamalarina yonelik talebin artmasidir. COVID-19'dan 6nceki bu
uzun vadeli egilim, CSY risklerini daha belirgin hale getiren pandemi kaynakli krizle daha da kétilesmistir.
Oneminin artmasi ve yénetim tzerindeki etkileri nedeniyle, G20/OECD llkelerinin gdzden gegirilmesi igin
oncelikli alanlardan biri olarak vurgulanmigtir (OECD, 2021(1;). Ayni zamanda, CSY verileri giderek daha
karmasik hale gelirken CSY risklerinin belirlenmesi ve degerlendiriimesi zor ve ¢ok boyutlu gérevlerdir
(OECD, 202013). Yapay zeka (ve ozellikle dogal dil isleme) gibi teknolojiler, karmasik veri yiginlarinin
ayristirlmasinda ve analiz edilmesinde faydali olabilir. Bu teknolojiler, sirketlerin CSY risklerine iligkin
aciklamalarin iyilestiriimesine yardimci olabilecegi gibi yatinmcilarin, CSY hususlarinin sermaye akisglarini
etkiledigi dlgude bilgilendiriimesini de saglayabilir. Endeks saglayicilari gibi bazi piyasa katilimcilari, yapay
zeka teknolojisini, analizlerinin verimliligini artirmak tUzere CSY Urlnlerine dahil etmeye baglamistir (S&P
Global, 2020p141). Bununla birlikte, mevcut yanliliklar pekistirme veya agiklama sirecinin karmasikhgini
artirma risklerinin devam ettigi unutulmamaldir.

Teknolojinin, aciklama ve analizin iyilestiriimesi icin kullanildidi ilgili bir diger alan da denetim alanidir (bu
alan G20/OECD llkelerinin V. ilkesinde de ele alinmaktadir). Birlesik Krallik Finansal Raporlama Konseyi
(FRC), denetim firmalarinin ilgili teknolojilere yaptigi dnemli yatirrmlarin ardindan bu tar faaliyetlerin son
yillarda arttigini tespit etmigtir. Ginidmuze, denetim veri analitigi 6ncelikle ylksek hacimli, dusik kararl
islemlerde kullaniimaktadir. FRC'nin degerlendirmesi, makine 6grenimi tabanl dngéricu teknolojilerin, bir
insan denetginin tespit etmesi zor veya zaman alici olabilecek olagan digi islemleri veya diger sorunlari
muhtemelen tespit edebilecedi yonindedir. Bu alanda daha fazla gelismeyi tesvik ederken, denetim
firmalarindan 6zellikle araglarin gelistiriimesi, test edilmesi ve onaylanmasi; otomatik araglar tarafindan
kullanilan verilerin butlinligu ve bu araclarin denetim proseddrlerini nasil desteklediginin formile edilmesi
gibi bir dizi beklentinin altini gizmistir (FRC, 2020;15)).
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2 Genel kurul toplantilarina uzaktan
== katilim

Genel kurul toplantilarina uzaktan katilmi kolaylastirarak pay sahibi katiimini desteklemek, teknolojinin
donustirict bir rol oynayabilecegi ve kullanim durumunun ¢ok acik oldugu bir alandir. G20/OECD
ilkelerinin 1I. ilkesinin belirttigi gibi, "genel kurul toplantilarina iliskin siirec ve prosedirler tim pay
sahiplerine esit muamele yapilmasina olanak saglamalidir. Sirket prosedirleri oy kullanmayi gereksiz
sekilde zorlastirmamali veya pahali hale getirmemelidir". ilke ayrica genel kurul toplantisina katiima
hakkini "temel bir pay sahibi hakki" olarak kabul etmekte ve "pay sahiplerinin genel kurul toplantilarina
etkin bir sekilde katilma ve oy kullanma firsatina sahip olmalari ve oylama usulleri de dahil olmak tzere
genel kurul toplantilarini dizenleyen kurallar hakkinda bilgilendiriimeleri gerektigini" belirtmektedir
(OECD, 2015(3)). Teknolojik araglarin bu ilkenin hayata geciriimesine yardimci olabilecegi, 6zellikle de
sanal pay saibi toplantilari, uzaktan oylama ve vekaleten oy kullanma prosedurleri gibi alanlarda bir dizi
yol bulunmaktadir.

COVID-19 salginindan 6nce bazi ulkeler uzaktan katilimi ve oy kullanmayi kolaylastirmak igin dnlemler
almisti. Ornegin, 2015 yilinda israil, pay sahiplerinin hem masaiistii bilgisayarlarda hem de cep
telefonlarinda gevrimici oy kullanmalarini sadlayan bir uzaktan oylama sistemini uygulamaya koymustur.
Sistem ortaklik teyidi icermektedir ve Tel Aviv Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren sirketler igin
zorunludur. 2016 yilinda Brezilya, yurt disinda yerlesik pay sahiplerinin oy kullanmasini kolaylastirmak
icin uzaktan oy kullanma kartini uygulamaya koymustur. Bu tedbir, uzaktan oy kullanimini énemli él¢iide
artirmis ve 2019 yilinda neredeyse tiim oylar (%98) yabanci yatirnmcilar tarafindan kullaniimistir (Denis
ve Blume, 2021}1¢)).

COVID-19 salgini, yiuz ylze toplantilara sinirlamalar getirildigi ve uzaktan pay sahibi toplantilarinin
olusturulmasinin énundeki dizenlemeye iliskin engeller en azindan gegici olarak kaldirildigi i¢in uzaktan
yillik pay sahibi toplantilarinda énemli bir artisi tetiklemistir. The Future of Corporate Governance in
Capital Markets Following the COVID-19 Crisis raporunda incelenen 45 Ulkenin tamaminda, sanal (veya
hibrit) pay sahibi toplantilarinin yapilmasina yénelik mevcut yasaklar kaldirilmis veya bu tur toplantilara
izin verildigini teyit eden yénetmelikler veya diger rehberler yayimlanmistir (OECD, 20211). Sekil 2.1'de
gOsterildigi gibi, cesitli Ulkelerde bir dizi tedbir uygulanmistir. Yelpazenin bir ucunda Hindistan'in izledigi,
sanal genel hissedarlar toplantilarina kaginilmaz olduklarinda (yani ylz yize imkansiz oldugu
durumlarda) izin veren yaklasim, diger ucunda ise, Litvanya'da oldugu gibi, sanal olmasini zorunlu hale
getiren yaklasim yer almaktadir. Ulkeler yelpazenin her iki ucunda da nadir goriilse de, birgodu sirket
tiziklerinde uzaktan katiimin yetkilendiriimesini gerektiren acik yasal hikiumler olsa da sanal genel
hissedarlar toplantilari yapilmasina izin veren énlemleri pandemi sirasinda yurarlige koymustur. Ayrica,
bircok Ulke, sanal genel kurul toplantilarina izin vermenin yani sira bunu tegvik etmek veya
kolaylastirmak icin de dizenleyici degisikliklere yonelik adimlar atmistir. Bu baglamda, bazi Ulkeler
sirketlerin uymasi gereken asgari iyi uygulamalari tanimlamis veya bu toplantilarin iki yénli gercek
zamanl iletisime, canli iletime ve talep edilmesi halinde pay sahiplerine oy teyidine izin vermesi gibi
teknik 6zellikler ve asgari gereklilikler belirlemistir.
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Sekil 2.1. Sanal genel kurul toplantilarina iligkin COVID ile ilgili dizenlemeler yelpazesi

Yalnizca
kaginiimazsa

Sadece tiiziikte izin Belirli kosullar Belirli kosullar . . .
izin veriliyorsa izin altinda izin olmaksizin izin Tesvik Edilmektedir
. . verilmektedir verilmektedir verilmektedir

verilmektedir

Not: Veriler 37 tlkedeki kurumsal yonetim dizenlemelerini igermektedir.

Kaynak: Denis, E; Blume, D'den uyarlanmistir, (20211¢), OECD'de mevcut verilerin analizine dayali olarak, pay sahibi katilimini
gliclendirmek igin dijital teknolojilerin kullaniimasi (2020;17), COVID-19 krizi sirasinda kurumsal yonetimle ilgili ulusal girisimler: 37
Ulkede yapilan bir anket, https://www.oecd.org/corporate/National-corporate-governance-related-initiatives-during-the-COVID-19-

Dijital araclar bu gelismelerin saglanmasinda énemli bir rol oynamistir. Dizgln isleyen bir dijital altyapi
bulunmasaydi, pandemi sirasinda pay sahibi toplantilarinin devam etmesi zor olurdu. Ancak, COVID-19'un
ardindan uzaktan pay sahibi toplantilari ve oy kullanimindaki belirgin artis, énemli bir gergegin altini
cizmektedir; bu gelisme, dizenleyici islemle mumkun kilinmaktadir. Uzaktan katilimi kolaylastirmak igin
kullanilan dijital aracglar, pandemi 6ncesinde bluyuk olgcide zaten mevcuttu. Bu nedenle, sirketler igin
dizenlemeye iligkin netlik saglamak adina, hem kanun koyucularin hem de duzenleyicilerin mevcut
Onlemlerin kalicihgina karar vermeleri ve 6zellikle sanal toplanti uygulamasinin kurumsal yonetimin daha
kalici bir 6zelligi haline gelecegi dusunuldtginde, sanal ve hibrit pay sahibi toplantilarinin dizenlenmesine
iliskin gereklilikleri netlestirmeleri 6nemlidir. Sili ve Letonya'da, yatirimcilarin kimliklerinin belgelendiriimesi
ve oylarinin gizliliginin saglanmasi gereklilikleriyle uzaktan katilim ve oylamaya yodnelik diizenleyici
cerceveler geligtirilmigtir. Benzer sekilde, Almanya ve Hollanda'da uzaktan toplantilara iligkin gereklilikler
acikhga kavusturulmus, 6zellikle de tim pay sahiplerinin toplantiyr ¢evrimici takip etmelerine ve ilgili
gorevlilere soru sormalarina izin verilmistir (OECD, 2021(1)).

Diger dijital gelismelerde oldugu gibi, uzaktan pay sahibi toplantilarinin ve oylamanin uygulanmasinda olasi
sakincalarin ve istenmeyen sonuglarin géz éniinde bulundurulmasini sadlamak gerekmektedir. ilgili
personelin gerekli uzmanliga sahip olmasini ve uygulama prosedurinin seffaf bir sekilde yapilmasini
saglamaya yoOnelik daha kapsamli endiselerin yani sira, uzaktan toplantilarin, yonetim kurulu Gyeleriyle
dogrudan iletisim ve diger etkilesimleri sinirlandirarak pay sahiplerini, amaglanan hedefin aksine,
haklarindan mahrum birakabilecedine dair endiseler olmustur. Bu endise, 2019'da Broadridge
platformundaki uzaktan toplantilarin %97'sinde oldugu gibi, sanal toplantilarin sadece sesli
gercgeklestirildigi durumlarda 6zellikle énemli olabilir (Denis ve Blume, 202116). Birgok sirket, sanal
toplantilar icin gereken altyapiyr saglamak Uzere teknoloji tedarikgilerine basvurmaktadir. Bu da s6z
konusu tedarikcilerin profesyonellik, veri isleme ve dijital glvenlik kapasitelerini, pay sahiplerinin esit
katimini saglayan adil ve seffaf genel kurul toplantilarinin yiritilmesini desteklemek agisindan énemli
kilmaktadir.

Bazi Ulkelerde uzaktan toplantilar, yabanci yatinmcilar da dahil olmak lzere daha fazla sayida pay
sahibinin katihmini kolaylastirarak katilim agisindan olumlu sonuglar yaratmaya devam etmektedir.
Digerlerinde, pandemi sirasinda sanal toplantilardaki ilk artistan ve pay sahibi katiliminin artmasindan
sonra, egilim degisirken sanal veya hibrit toplantilar, bazi durumlarda daha dogrudan yuiz yize katilimi
veya vekaleten oy kullanmayi tercih eden yatinmcilar agisindan her zaman tercih edilen segenek degildir.
Ulkelerin farkl deneyimlerini daha iyi yakalamak ve yatirmci taleplerini kargilamak igin, uzaktan
toplantilara iliskin gcerceve, etkili katilimi, esneklige izin verirken makul bir maliyetle sadlayacak sekilde
uyarlanmalidir. Bu durum, mevcut segenekler ve yukarida sanal toplantilara iliskin deginilen beklenen
format hakkindaki diizenlemelere iliskin netligi daha da énemli hale getirmektedir. Bir diger endise de sanal
genel hissedar toplantilarinin yonetime, buradaki sorulara segici yanitlar vermek veya sorulara yaklagim
Uzerinde daha fazla kontrol uygulamak suretiyle toplantiyr manipule etme kolayligi saglayabilecegidir. Bazi
Japon sirketleri, bu riski ele alirken sanal genel hissedar toplantilari sirasindaki sorularin yénetim
tarafindan keyfi olarak segilmedigini gostermek igin pay sahiplerinin sorularini web sitelerinde
yayimlamaktadir. Japonya Ekonomi, Ticaret ve Sanayi Bakanligi da sanal genel hissedar toplantilari soru
ve Onergelerin diizgin bir sekilde ele alinmasi igin,
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alinan sorularin igeriginin yayimlanmasi da dahil olmak lzere, adalet ve seffafligin saglanmasina yonelik
bazi pratik tedbirler 6nermistir. Pay sahibi haklari ve katilim firsatlari agisindan, sanal toplantilarin mimkan
olan azami 6lgide dizenli ylz yize toplantilar gibi gergeklestiriimesi amacglanmalidir. 2018 yilinda bir 6zel
sektdr girisimiyle, sanal pay sahibi toplantilari igin bir dizi en iyi uygulama ana hatlariyla belirlenmistir (bkz.
Kutucuk 2.1).

Kutucuk 2.1. En iyi sanal pay sahibi toplantilari uygulamalar

2018 yilinda, sanal veya hibrit genel pay sahibi toplantilarinin kullanimindaki artisa yanit olarak bir 6zel
sektor girisimiyle Principles and Best Practices for Virtual Annual Shareowner Meetings yayimlanmistir.
Belge, kurumsal yatinmcilar, halka acik sirket temsilcileriyle vekalet ve hukuki hizmet saglayicilarindan
olusan bir komite tarafindan hazirlanmistir. Genel amag, sanal toplantilarin erigilebilir ve seffaf
olmasinin yani sira "pay sahiplerinin, yonetim kurullarinin ve yénetimin énemli is ve kurumsal yénetim
ihtiyaclarini karsilarken verimli ve uygun maliyetli bir sekilde yonetilmesini" saglamaktir.

Belgede vurgulanan bes temel ilke sunlardir: 1) yillik toplantilarda genis yatinmci katiimina deger
verilmeli ve bu katilim tesvik edilmelidir; 2) pay sahibi toplantilarinda yatirimci niteligindeki katilimcilara
adil ve esit muamele tesvik edilmelidir; 3) yatinmcilar ve yonetim kurulu Uyeleri arasinda anlamli
etkilesim icin firsatlar saglanmalidir; 4) ihrag islemlerini yirutenler sanal toplantinin faydalarini pay
sahiplerine iletmelidir; ve 5) sanal toplantilar pay sahipleri ve sirketler arasinda anlamli agik diyalog
saglamanin bir yolu olarak kullaniimaldir.

Buna ek olarak, belgede sanal pay sahibi toplantilarinin amacina ulagsmasini saglamaya yonelik bir dizi
en iyi uygulama yer almaktadir. Bu kapsamda sunlar bulunmaktadir:

» Toplanti formatinin vekalethamede agiklanmasi

» Esit erisimin saglanmasi

» Evrensel is yapis kurallarinin olugturulmasi

= Pay sah sorulari i¢cin makul zaman ydnergelerin belirlenmesi

= Toplanti sirasinda gelen sorularin cevrimici yayimlanmasi

= Birteknik destek hattinin olusturulmasi

= Sanal toplantilarin gelecekte goruntilenebilecek sekilde arsivienmesi
Belgede kurumsal yonetim uygulamalari gelisip teknoloji ilerledikge bu en iyi uygulamalarin

degistiriimesi gerekebilecedi kabul edilmektedir. Bu durum da COVID-19 salgini sirasinda sanal
toplantilardaki ani artis ve bu surecte kazanilan ek deneyimler isiginda 6zellikle 6nemili olabilir.

Kaynak:  Broadridge  (20181g),  Principles and Best Practices for Virtual Annual ~ Shareowner  Meetings,
https://www.broadridge.com/_assets/pdf/broadridge-vasm-quide.pdf.

Vekaleten oy verme, dijital araglarin strecin verimliligini ve dogrulugunu artirabilecegi bir baska alandir.
Nispeten yakin zamana kadar, vekaleten oy kullanma sistemi bazi llkede blyuk dlgide kagit bazliydi.
Ornegin, 2007 yilinda ABD'nin SEC kurumu, sirketlerin vekaletname materyallerini posta yerine web
siteleri ve diger yollarla dagitmalarina izin vererek evrak islerinde %81'lik bir azalma ve 2020 yilinda
tahmini 1,8 milyar ABD dolar tasarruf saglamistir (Denis ve Blume, 20211¢)). Bununla birlikte, kurumsal
vekaleten oy verme sureci dijital olarak bile karmasiktir ve ¢ok sayida aracilik katmani ile karakterize
edilmektedir; bu da bir dizi yliksek profilli vakada oylama strecinde maliyet verimsizliklerine ve yanlisliklara
yol agmistir. Dagitik defter teknolojileri (blok zinciri gibi) bu sorunlara olasi ¢éziimler olarak 6nerilmis ve
hem dizenleyici kurumlar hem de 6zel sektor tarafindan gesitli girisimler hayata gegirilmigtir.
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Bununla birlikte, teknoloji heniiz bazi destekgilerin savundugu kadar genis bir etki olusturmamistir. Cogu
menkul kiymet duzenleyicisi teknolojiden bagimsiz bir yaklasim izlediginden, genellikle belirli bir teknolojik
¢6zumu tesvik etmekten kaginmaktadir. Bununla birlikte, vekaleten oy kullanma sistemlerinin verimliligini,
birlikte ¢alisabilirligini ve dogrulugunu artirmayi daha kapsamli sekillerde desteklemeye ve 6zellikle de
pay sahiplerinin oy kullanma tesvikini artirmak igin oylamayla ilgili maliyetleri azaltirken bu tir amaclarin
nasil gergeklestirilecegine odaklanabilmektedirler. Bu baglamda, vekaleten oy verme sureci, G20/OECD
ilkeleri'nin "kurumsal yénetim gergevesinin yatirim zinciri boyunca saglam tesvikler saglamasi gerektigini"
belirten I11. ilkesi kapsamina girmektedir (OECD, 20153)).

Son olarak pay sahibi katilimini; igtiraki, uzaktan oylamay! ve potansiyel olarak bilgiye erisimi ve
tartismalarda yer almayi kolaylastirarak gelistirme potansiyeline sahip teknolojik gelismelere ragmen, pay
sahibi katilimindaki mevcut "eksikligin" bir dereceye kadar teknolojik veya hatta dizenlemelere iligkin
engellerden ziyade yatinmci is modellerinden kaynaklandidini belirtmek gerekir. Teknoloji sihirli bir degnek
degildir ve daha temel bir sorun olan pasif yatirimcilar ve bunun sonucunda ydnetim haklarina daha disuk
deger atfedilmesi sorununu ¢ézmeyecektir (bkz. 6rnegin (Isaksson ve Celik, 2013191)). Teknoloji, 6zellikle
bu tdr bir katimin éntndeki mevcut engellerin teknik nitelikte oldugu durumlarda, pay sahibi katilimini
iyilestirmenin bir yolu olarak goérilmelidir.
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3 Dijital guvenlik riskleri ve bunlarin
- yblr)_etiminde yonetim kurulunun
rolu

Hem sirketler hem de genel piyasa altyapisi giderek daha dijital hale geldikce, dijital gtvenlik risklerinin
yonetimi de daha énemli hale gelmektedir. Dinya Ekonomik Forumu'nun 2021 Kiiresel Risk Raporu'na
katilanlarin %39'unun kisa vadede (sifir ila iki yillik bir zaman diliminde) "ac¢ik ve mevcut bir tehlike" olarak
adlandirdidi siber glivenlik basarisizligi bulasichastaliklar, gegim krizleri ve asiri hava olaylarindan sonra
en cok belirtilen dérdiinci risk olmustur. Katihmcilarin %53'U tarafindan Gg ila bes yillik bir zaman dilimine
iliskin en ¢ok belirtilen ikinci risk ise BT altyapisinin bozulmasi olmustur. Siber giivenlik basarisizhidi ve
teknoloji ydnetimi basarisizliklari, katilimcilarin sirasiyla %49 ve %48'i tarafindan orta vadeli riskler olarak
belirtiimistir (Diinya Ekonomik Forumu, 2021p0). Ozellikle, olduk¢a yogunlasmis bir pazarda daha gok
sayida sirket bulut depolama ¢ézumlerinden yararlanirken dizenleyiciler, biyuk bir sadlayicinin basarisiz
olmasi veya basarili bir saldin girisiminin hedefi olmasi durumunda yasanabileceklerden endise
etmektedir. Ornegin, Birlesik Krallik ihtiyati Diizenleme Kurumu, ingiltere Merkez Bankasi ve Finansal
Yuratme Kurumu ile birlikte ¢alisarak buyudk bulut depolama kesintilerinin bankacilik sektéri Gzerindeki
etkilerini degerlendirmektedir (Morris ve Noonan, 202221)).

Terminolojiye iligkin bir not olarak, bu bélimde siber glvenlik konularinin daha kapsayici bir terim olan
"dijital glvenlik" kapsaminda ele alindigi vurgulanmalidir. Bu tanim, OECD'nin dijitallesmeyle ilgili diger
¢alismalarinda yaygin olarak kullanilan tanimla uyumludur ve "siber glivenligin tamamen teknik yonleri ve
ceza hukukunun uygulanmasi veya ulusal ve uluslararasi givenlikle ilgili yonlerinin aksine ekonomik ve
sosyal yénlerini" ifade etmektedir (OECD, t.y.j22)). ilgili tanim, dijital giivenlik risk ydnetiminin "ekonomik ve
sosyal faaliyetlere yonelik riskleri yonetmek icin karar alma silirecinin ve genel gergevenin ayrilmaz bir
pargasi oldugunu" (OECD, 2015p23)) ve operatorlerin (kritik faaliyetleri yirtiten kamusal ve 6zel kuruluslar)
"dijital guvenlik risk ydnetimini ve dijital guvenlik yonetimini genel déngusel kurumsal risk ydnetimi
cercevelerine entegre etmeleri gerektigini" (OECD, 201924)) belirten Ekonomik ve Sosyal Refah igin Dijital
Givenlik Risk Yonetimi hakkindaki OECD Tavsiye Karari gibi bu alanda gériilen OECD standartlarindaki
dil ile de uyumludur.

Dijital guvenlik riskinin dénlsim gecirdigini kabul etmek énemlidir. Bu tur riskler son derece dinamik ve
kurumsal sektér icin nispeten yeniyken bu nedenle tam olarak dlgtilmesi veya sigortalanmasi hala zordur.
Dolayisiyla, yalnizca teknik IT perspektifinden degil, olasi olaylarin ekonomik sonuglarini hafifletmek igin
de uygun uzmanhga sahip olmay gerektirmektedir. Ev aglari ve bilgisayarlari kurumsal aglardan daha az
korundugundan ve prosedurler daha az kati oldugundan, uzaktan ¢alismadaki ani artis daha buytuk siber
saldin risklerine yol agtigi igin bu risk COVID-19 kriziyle daha da artmistir. Amerika Birlesik Devletleri'nde
2021'de yapilan bir ankete gore, sirketlerin yarisindan fazlasi dijitallesmenin COVID-19 salginini muteakip
U¢ ana alanda artmasindan kaynakli riski tam olarak azaltamamistir: uzaktan calismanin saglanmasi
(%50); operasyonlarin daha cok dijitallestiriimesi (%53) ve bulutun daha hizli benimsenmesi (%54).
Sirketlerin birgogu basit sifre tabanli kimlik dogrulamasi kullanirken agikga yasaklanmis web siteleri
calisanlar tarafindan yaygin olarak kullaniimaktadir (PwC, 202125)).

Kurumsal yonetim perspektifinden bakildiginda, bu riskin yonetiminde sirket yonetim kurulunun roliniin ne
oldugu 6zellikle 6nemli bir noktadir.
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G20/OECD ilkelerinin altinci bélimiinde, yénetim kurulunun temel islevierinden birinin risk yénetimi
politikalarini belirlemek ve "basta risk yonetimi sistemleri olmak Uzere [...] uygun kontrol sistemlerinin
yururliikte olmasi da dahil olmak Uzere [...] sirketin muhasebe ve finansal raporlama sistemlerinin
butlinligiini" saglamak oldugu belirtimektedir (ilke VI.D.7) (OECD, 2015p). Amerika Birlesik
Devletleri'nde Ulusal Kurumsal Yoneticiler Birligi tarafindan yapilan bir ankette, katilimcilarin %58'i (tim
kurumsal yonetim kurulu Uyeleri) siber guvenlik risklerinin ele almalari gereken en zor risk turind
oldugunu belirtmistir. Yénetim kurulunun bu konudaki rolinin altini gizmek gerekirse, 2013 yilinda 60
milyonu askin masterinin kisisel bilgilerinin sizdiriimasina yol agcan bir veri ihlalinin ardindan yonetim
kurulu Gyeleri ve yetkililerinin veri guvenligini ihmal ederek givene dayali gorevlerini ihlal etmekle
suclandiklari bir dava acgilmistir. Yonetim kurulu Gyeleri sugsuz bulunmus ancak CEO ve CIO'nun istifa
etmesi bu tiir risklerin uygun sekilde ydnetilmesinin éneminin altini gizmistir (Rothrock, Kaplan ve Van der
Oord, 2017 2¢)).

Dijital givenlik riskine kargi yeterli sekilde koruma saglamak igin yénetim kurulunun ilgili uzmanhga ve
araglara sahip olmasi ¢ok o6nemlidir. Dijital glvenlik riski, yonetim kurullar tarafindan risk yonetimi
stratejilerini daha genis bir sekilde tasarlarken goéz oninde bulundurulmahdir (bu tur risklerin temelde
yonetim sorunlari oldugunu kabul edilerek) Yonetim kurullari hem genel olarak risk yonetimi konularini
hem de 6zel olarak siber riskleri dnemli olarak gérse de, yakin zamanda yapilan bir anket bunun bu
alanlarda belirli becerilere sahip Uyelerin daha ¢ok talep edilmesi anlamina gelmedigini, daha genis bir
beceri setinin dncelikli oldugunu ortaya koymustur (PwC, 2021 27)).

ABD SEC, yatirimcilardan gelen talepteki artisa cevaben, yakin zamanda "halka agik sirketler tarafindan
siber glvenlik risk yonetim silreci, strateji, kurumsal yonetim ve olay raporlamasina iligkin agiklamalari
gelistirmek ve standartlastirmaya" iliskin kurallarini degistirmek Gzere bir teklif sunmustur. Diger hususlarin
yani sira bu degisiklikler, dnemli siber glvenlik olaylari hakkinda glncel ve periyodik raporlamanin yani
sira, bu tir riskleri ydnetmeye yonelik politika ve prosedurlerin, bunlarda yonetimin roliintin ve uzmanhginin
ve varsa yOnetim kurulunun uzmanhginin ve gozetiminin periyodik olarak agiklanmasini gerektirecektir
(SEC, 2022/2g)).

Dijital guvenlik risklerinden yonetim kurulunun hangi kisminin sorumlu oldugu konusunda sirketler ve
sektorler arasinda 6nemli farkhliklar vardir. Bazen bu gérev denetimden sorumlu komiteye verilirken, bazi
sirketler bu riski ayn bir risk komitesi araciligiyla ele almaktadir. Bazi teknoloji temelli (veya en azindan
yuksek oranda teknolojiye bagimli) sirketlerde 6zel bir siber guivenlik risk komitesi bulunmaktadir (Deloitte,
2016p29). Dijital guvenlik riskleriyle basa ¢ikmada yaygin olarak tespit edilen bir sorunun, dagitik ekipler
tarafindan koordinasyon gerekliligi oldugu géz 6niine alindiginda, potansiyel zayifliklar tespit edebilmek
icin tim sirketi kapsayan bir yaklasim benimsemenin 6nemli oldugu vurgulanmistir (PwC, 2021 25)).
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4 Dijitallesmenin, birincil halka acik
= pay senedi piyasalarinin geligimini
tesvik etmedeki rolu

Piyasa ekonomilerinde kamu sermayesi finansmaninin 6nemi yadsinamaz. Halka agik pay senedi
piyasalari; sirketlere arastirma ve blylmeyi finanse edecek risk almaya istekli ve uzun vadeli sermaye,
yatirrmcilara ise risklerini ¢esitlendirme ve kurumsal servet yaratimina katilma firsati saglamanin diginda
ekonomilerin direncine katkida bulunup kurumsal faaliyetlerin surekli incelenmesini ve degerlendiriimesini
saglar. Menkul kiymetlerin halka arzi ve borsada islem goéren bir sirket olmakla iligkili agiklama gereklilikleri,
kurumsal seffafligi artirmaya, yatirrmci ve piyasa korumalarini tesvik etmeye, kritik bilgilere erigimi
genisletmeye ve bu sirketlerin yonetimini kolaylastirmaya hizmet etmektedir. Gergekten de, halka agik
sirketler G20/OECD Kurumsal Yénetim ilkelerinin odak noktasini olusturmaktadir (OECD, 20153). Bu
nedenlerle, dinamik halka agik pay senedi piyasalari énemli kamusal faydalar saglamaktadir.

Bunun 1si1ginda, halka agik sirketlerden olusan havuzun son yillarda daralmakta olmasi endise vericidir.
2005 yilindan bu yana dunya genelindeki 30.000'i agkin sirket (bugiin borsada islem gdren toplam sirket
sayisinin yaklagik %75'ine denk gelmektedir) kamu piyasalarindan ¢gikmistir. Cogu lUlkede, halka arz edilen
yeni sirketlerin sayisi bu dislsle eslesmemistir. Bunun sonucu olarak OECD genelinde, halka acgik
sirketlerin toplam sayisi 2008'den bu yana her yil dismustur (OECD, 20211). Halka agilmanin kamusal
faydalari oldugundan, o6zellikle de halka agilmanin faydalarinin maliyetlerinden daha agir bastigini
digunen sirketlerin sayisi azalmaktayken kamu politikasinin pay senedi piyasasinin geligsimini tesvik
etmesini saglamak énemlidir.

Bunun igin, dncelikle bu gelismenin neden gergeklestigi tespit edilmelidir. Basta 2008 finans krizinden
sonra genislemeci para politikasinin ardindan daha ucuz bor¢ sermayesi, deregulasyon nedeniyle dzel
sermayeye daha kolay erisim, yodun birlesme ve satin alma faaliyetleri, blyuk sirketleri tercih eden
kurumsal yatirnmcilarin elindeki ortaklik yodunlasmasi ve borsalarin degisen is modellerinden kaynaklanan
benzer blyuk sirket yanliliklari olmak lzere bir dizi faktér katkida bulunmustur (OECD, 20211). Bir diger
olasi faktor de borsada islem goren bir sirket olmanin getirdigi siki agiklama ve raporlama gereklilikleridir.
Ornegin, OECD'nin halka agik olmayan Portekizli sirketlerle yaptigi bir anket, uyum maliyetlerinin ézel
sirket olarak kalmanin tglincl en dnemli nedeni oldugunu ve katilimcilarin yarisindan fazlasi tarafindan
dile getirildigini géstermistir. Dizenleme ve denetime iliskin karmasik ve Ucretler de ilk 4¢ neden arasinda
gosterilmistir (OECD, 2020(30)). Bu dogrultuda, AB'nin yeni Sermaye Piyasalari Birligi Eylem Plani, halka
acilmanin "6zellikle KOBI'ler icin ¢ok kiilfetli ve maliyetli" oldugunu belirtmektedir. Plan kismen, kiigiik
sirketlerin finansmana erisimini ¢esitlendirip basitlestirmeye, 6zellikle de uyum maliyetlerini azaltmak igin
halka arz kurallarini basitlestirmeye ve "[KOB/'lerin] halka agik pay senedi piyasalarindan yararlanmasinin
onidndeki 6nemli bir engeli" kaldirmaya odaklanmaktadir (Avrupa Komisyonu, 2020bj1)).

Borsaya kote sirketlerin sayisinin azalmasiyla ilgili tim unsurlari ele almamakla birlikte, Gzerinde daha
fazla disuinilmesi gereken bir soru, yerine getirme kapasitesi daha az olan kiguk sirketler igin kilfetli olan
bazi raporlama gerekliliklerinin bu sirketleri borsaya kote olmaktan caydirip caydirmadigidir. Temel
aciklama gerekliliklerinden 6diin vermeksizin bu tir bir degerlendirmeye duyulan ihtiyag, hem G20/OECD
ilkelerinde hem de Komite'nin esneklik ve orantililik konusundaki emsal incelemesinde kabul edilmektedir
(OECD, 201832). Belirli sirketler icin asiri kulfetli gereklilikler, diger faktorlerle birlikte borsaya kote
(olmaktan gikma) sayisi Uzerinde etkilesimli bir tesir yaratip bu faktérleri daha etkili hale getirebilir. Ornegin,
bor¢ ve 6zel sermaye daha kolay erisilebilir hale geldikge, hantal gereklilikler bazi sirketleri borsaya kote
olmaktan, bu tur finansmana erisimin olmadigi durumlara kiyasla daha fazla caydirabilir.
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Sermaye piyasasi politikalari, uyumu daha az zahmetli hale getirerek pay senedi piyasalarinin gekiciligini
koruma ihtiyaciyla eksik raporlama ve yetersiz bilgi riski arasinda bir denge yakalamayi amaglamaktadir.
Bu amagla, dijitallesmenin halka agik pay senedi piyasalarinin cazibesini ve uygunlugunu korumada bir rol
oynayip oynayamayacagi dustnutlmelidir. Bunun igin de, dijitallesme ve kurumsal yénetimle ilgili bir dizi
gelismenin ayri ayri ele alinmasi gerekmektedir. ilk olarak, yukarida teknoloji yoluyla diizenleme
verimliliginin ve agiklamalarin iyilestiriimesi béliminde tartisildigi Gzere, dijitallesme (6zellikle makine
ogrenimi) sirket ici verilerin toplanmasi, standartlastiriimasi ve sunulmasi igin gereken sireyi azaltarak
aciklama ve raporlama gerekliliklerini potansiyel olarak daha az zahmetli hale getirebilir (RegTech). Bu da
sirketler icin ilk yatirrm maliyetlerini gerekcelendirmek icin duzenleyicilerin raporlama sistemlerinin ve
formatlarinin standartlastiriimasini ve makul bir sdre icinde kokla bir degisim yagamamasini saglamalarini
gerektirecektir. Ornegin, Birlesik Krallik'in FinTech stratejisi, RegTech araciligiyla uyum maliyetlerini
azaltma imkanlarinin aragtirilmasini ve 6zellikle makine tarafindan okunabilir kurallarin geligtiriimesini
kapsamaktadir (HM Treasury, 201833). ingiltere Merkez Bankasi, ihtiyati Diizenleme Kurumu'nun Kural
Kitabinin makine tarafindan okunabilir hale getiriimesi de dahil olmak Uzere, yeni dijital ekonomiye uyum
saglamaya yonelik bes eylem oOnceliginden biri olarak diinya standartlarinda bir RegTech ve veri
stratejisinin sunulmasini belirtmistir (ingiltere Merkez Bankasi, 2019, s. 104)).

ikinci olarak, teknolojik gelismeler, 6zellikle daha kiigiik ve inovatif sirketler igin yeni tiir finansman toplama
ve kurumsal finansman imkanlarini mimkin kilmistir. Kurumsal yonetim perspektifinden bakildiginda, en
onemli egilimler arasinda dogrudan kotasyonlar ve ¢evrimici defter kullanimindaki artis yer almaktadir.
Dogrudan kotasyonda, geleneksel halka arz sirecinin aksine, bir sirket sermaye artirrmi yapmadan kote
girebilir ve paylari sigortalanmis degildir. Mevcut pay sahiplerinin, kotasyon sirasinda yatirimcilara ek pay
teklif etmelerine gerek kalmadan ve genellikle bir elde tutma suresi veya gerekliligi olmadan likit bir ikincil
piyasaya erismelerine olanak tanir. Ayni zamanda, sigortali arzlar igin geleneksel olan bazi yasal ve
kurumsal yatirnmci koruma 0Ozelliklerinden feragat edilmesine izin verebilir. Daha spesifik olarak, ilk islem
glnidnden bir giin 6nce borsa tarafindan belirlenen bir referans fiyata dayali olarak (bu da 6zel piyasa
degerlemelerine, kamuya acgik finansal bilgilere ve kamuya aglk emsal sirket degerlemelerine
dayanmaktadir), denge fiyatini bulmak igin satis ve alis emirlerine dayal olarak gergek zamanl bir emir
defteri olusturulur (yUklenici yatinm bankasinin yatirnmcilardan teklif istedigi geleneksel bir halka arz
surecinde defter olusturmanin aksine). istikrarl bir fiyata ulasildiginda, pay acik bir sekilde islem gorebilir
(Nasdaq, 202135)). Dogrudan kotasyon uzun yillardir var olmakla birlikte, bazi énemli, teknoloji odakl
sirketlerin halka acilmak i¢in bu yolu se¢cmesi nedeniyle dogrudan kotasyon son yillarda daha ¢ok
gerceklestirilmistir.

Kurumsal finansman agisindan kayda deger bir diger gelisme de "merkezi olmayan finans" (DeFi)
platformlarinin biyimesi olabilir. Kisacasi DeFi, geleneksel aracilar olmadan, bir blok zinciri Gzerinde
calisan akilli sozlesmelerin otomatik olarak yuritiimesiyle kolaylastirilan finansal hizmetleri ifade
etmektedir. Genellikle kripto varlik platformlari ve protokolleri aracihidiyla alinip satilan kripto varliklar,
DeFi'nin dikkate deder uygulamalarindan biri olsa da tek uygulama degildir. Blok zinciri teknolojilerine
dayanan DeFi hizmet uygulamalari, listelenmis menkul kiymetler olarak daha geleneksel borsa
platformlarinda da alinip satilabilir (bkz. érnegin (Fusang, t.y.ize;; INX, 2021377)). DeFi uygulamalarinin
destekgileri, kredi veya diger finansal hizmetler arayan kuruluslar i¢in daha kolay ve daha ucuz erigimle
sunuldugu iddia dilen finansal hizmetlerin tamamen aracisizlastiriimasi vaadinde bulunurken sektérde
bircok diizenleme, ybnetim, seffaflik, operasyon ve verimlilik zorluklariyla karsilagiimaya devam
edilmektedir. Zorluk kismen, bazi DeFi uygulamalariyla islem platformlarinin diizenlemeden kaynakli
arbitraj icin firsatlar yaratabilecek benzersiz yapilari ve sinirsiz niteliginin yani sira birgok katilimcinin
mevcut dizenleyici ¢ergevelerin disinda veya bunlara uymadan hareket etmesi gercgegiyle ilgilidir. Ayrica
kara para aklama riski ve nihai pay sahiplerinin agiklanmasini saglamaya iliskin zorluk da s6z konusudur.
Buna ek olarak, BIS tarafindan da belirtildigi tzere, "merkezi yonetime duyulan kaginiimaz ihtiyag"
nedeniyle adem-i merkeziyetciligin kapsami genellikle bildirilenden daha azdir. Ayrica, DeFi'nin yaygin
kullanimi, 6rnegin likidite uyumsuzluklari ve sistemdeki sok emici kapasitelerin eksikligi nedeniyle 6nemli
finansal istikrar riskleri olusturabilir (Aramonte, Huang ve Schrimpf, 20213s). Ancak, bu zorluklara
ragmen finansal agidan énemli bir alternatif olarak ortaya gikan DeFi uygulamalarinin, bazi durumlarda
fon toplamak ve yatirnm yapmak igin kullanilmasi diizenleyicilerin dikkatini daha ¢ok ¢gekmektedir.
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Bu alan bas déndlrici bir hizla biyimektedir; sadece 2021 yilinda DeFi protokollerinde Kilitli toplam
deger (TVL) 20 milyar ABD dolarindan dustikken 180 milyar ABD dolarinin Gzerine ¢ikmis, bu degerin
Mayis 2022'de aniden 80 milyar ABD dolarina dismesiyle de pazarda bir daralma baslamistir. Bu alan
Agustos 2022 sonu itibariyle 60 milyar ABD dolarinin biraz altinda bir degere ulagsmistir ki bu da 2020
basinda tahmin edilen 600 milyon ABD dolar tutarindaki hacimden hala énemli dlglide yiksektir (DeFi
Llamayag). Bununla birlikte, bu rakamlari hesaplamak icin kullanilan TVL él¢itiiniin, manipulasyonlar veya
varliklarin iki kez sayilmasi yoluyla sisirimeye agik oldudu igin sorgulandidini belitmek Anemlidir
(Cryptonews, 202140)). Elbette, daha yiksek deder tahminleri bile, 2020 sonunda kiresel dlgekte halka
aclk sirketlerin toplam 105 trilyon ABD dolari seviyesindeki piyasa degeriyle karsilastirildiginda hala kiguk
kalmaktadir (De La Cruz, Medina ve Tang, 2021441;). Bununla birlikte, hem yakin zamandaki biyime hem
de piyasa oynakhgi distnuldigunde, dizenleyicilerin DeFi'nin dizenleme etkilerini degerlendirme ve daha
iyi anlama 6nceligi muhtemelen devamlilik gésterip belirli risklerini ve zorluklarini, diger ticaret platformlari
ve geleneksel piyasa oyunculariyla iligkilerin etkilerini ve dizenlemeye dair endiseler olusturabilecek
alanlan dikkate almayi amaclayacaktir (IOSCO, 202242)).

Bahsetmeye deger son bir gelisme de, tipik olarak daha genis FinTech alaninin bir parcasi olarak kabul
edilen halka agik kitlesel fonlama web sitelerinin (hem 6z sermaye seklinde hem de 6z sermaye digi)
artisidir. 2018 yilinda kitlesel fonlama yoluyla en fazla 74 milyon ABD dolari toplanmistir. Bu rakam 2020
yiinda 211 milyon ABD dolarina yikselmis, 2021 yilinda ise muhtemelen iki katina ¢ikmigtir (Arora,
20211431). DUzenleyiciler bu gelismeye bir dereceye kadar yanit vermis ve olanak saglamistir, ancak kitlesel
fonlamayla toplanan toplam tutarlar, halka agik pay senedi piyasalarina ve yukarida bahsedilen alternatif
finansman bigimlerine kiyasla oldukg¢a kii¢lk kalmaktadir. Amerika Birlesik Devletleri'nde Menkul Kiymetler
ve Borsa Komisyonu'nun (SEC) ilk olarak 2016 yilinda JOBS YasasI kapsaminda uygulamaya koydugu
Kitlesel Fonlama Y6netmeligi gevrimigi kitlesel fonlama yoluyla menkul kiymet satmasina, sirketlerin SEC'e
kayith bir araci, bir broker-bayi veya bir fonlama portali araciligiyla yapilmasi ve 12 ay iginde maksimum 5
milyon ABD dolari tutarinda fon toplamasi kosuluyla izin vermektedir. Kurallar ayrica akredite olmayan
bireysel yatirnmcilarin 12 aylik bir ddnemde tum kitlesel fonlama tekliflerine yatirim yapabilecekleri miktari
sinirlamakta ve belirli bilgilerin agiklanmasini zorunlu kilmaktadir (SEC, t.y.ia4)). Avrupa Birligi'nde (AB),
Avrupa kitlesel fonlama hizmet saglayicilarina iligskin yeni diizenleme Kasim 2020'de ydrirlige girmistir ve
AB genelinde Kasim 2021'den bu yana uygulanmaktadir. Girisim, AB genelinde tek tip kurallar saglayarak
kitlesel fonlama platformlarinin, piyasalar arasinda faaliyet gdstermelerini kolaylastiracak sekilde AB
pasaportlarina basvurmalarina imkan tanimaktadir. Bu olanak, Avrupa Komisyonu'nun (EC) daha genis
kapsamli FinTech eylem plani kapsaminda sunulmaktadir (EC, n.d.j5).

Kiresel olarak borsaya kayitli sirket sayisindaki disus ve alternatif yatinm firsatlari, dnemli yatinmci ve
piyasa korumalarindan 6din vermeden, agiklamalari uygun maliyet tasarruflariyla (daha az kilfetli hale
getirerek) iyilestirmede teknolojinin nasil kullanilabilecedi sorusunu giindeme getirmektedir. Ornegin,
AB'nin FinTech Eylem Plani, faydal finansal inovasyonu engelleme riski ile tuketiciler icin siki koruma
saglama ve finansal istikrari koruma ihtiyaci arasindaki bu gerilimi kabul etmektedir. Bu nedenle, eylem
plani "finansal istikrarin ve yiksek dizeyde yatirimci ve tliketici korumasini her zaman saglarken, finans
sektdriinde inovasyonu mumkin kilmaya, desteklemeye ve imkan dahilinde tegvik etmeye"
odaklanmaktadir (EC, 2018u46)). Finansal istikrar Kurulu (FSB), basta FinTech olmak Uzere finansal
inovasyonun rekabet artigi yoluyla daha ¢ok verimlilik ve dayanikhliga yol agabilecegini, ancak ayni
zamanda yerlesik oyuncularin yeni rakipler karsisinda marjlarini korumak igin riskten kaginma egilimini
azaltabileceginden sistematik riski artirma riski tasidigini vurgulamistir (FSB, 2019p7).

Uluslararasi Menkul Kiymetler Komisyonlari Orgiitii (I0SCO), FinTech ile ilgili olarak sinir étesi is birliginin
yani sira daha genis bir yelpazedeki yetkili makamlar (finansal olmayanlar dahil) arasinda isbirligini tesvik
etmistir. Dinya genelindeki hukuk sistemleri, kripto varlik piyasasinin ve énemli piyasa aracilarinin uygun
sekilde duzenlenmesini saglamak igin dulzenlemelere iliskin goérev alanlarini ve kapsamlarini
degerlendirmektedir. Daha da énemlisi FinTech, gelismekte olan piyasalari tipik olarak daha az oturmus
mevcut sistemleri nedeniyle, gelismis piyasalardan daha fazla etkileyebilir. Ulkeler, gelisen teknolojiler ve
bunlarin etkileri konusundaki anlayiglarini gincel tutmak igin farkli yaklagimlar benimsemistir.
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Bircok ulke, teknolojik gelismeleri analiz etme yontemi olarak inovasyon merkezlerini ve izole diizenleme
alanlarini kullanmistir (IOSCO, 2021 4s)).

Ornegin, bu tiir bir yaklasim giderek dijitallesen bir déneme istinaden sermaye piyasalarinda reform
tedbirleri uygulayan israil'de benimsenmistir. Daha once, Israil ekonomisi giiclii bir yiiksek teknoloji
endiistrisine sahipken, ilkenin sermaye piyasalari bunun énemini yansitmamaktaydi. Bu nedenle israil
Menkul Kiymetler Otoritesi (ISA), israil sermaye piyasalarinda teknolojik inovasyonun éziimsenmesini
hedefleyen bir strateji uygulamigtir. ligili politika girisimleri kismi olarak; yerel piyasadaki kiiresel
oyunculara uyum saglamak amaciyla 6rnegdin aciklama standartlarina, raporlama diline ve ihale
proseddrlerinin garanti altina alinmasina atifla ayarlamalarin yapildigi dizenleyici gevreyle ilgili oimustur.
ISA inovatif FinTech sirketleri icin Data Sandbox Projesi adi verilen ve sermaye piyasasinda inovasyon
saglamak isteyen seckin firmalarin otoriteden finansman ve veri alabilecedi bir test ortami da
olusturmaktadir. Ayrica, merkezi olmayan listeleme teknolojilerinin daha genis ¢apta uygulanmasi igin
zemin hazirlamaya ydénelik girisimler devam etmektedir. Reform stiirecinin ikinci bir ayagi, uzman yiksek
teknoloji analistleri istihdam etmeleri icin fon saglanan kurumsal yatirimcilara tesvikler sunmanin yani sira
devlet tarafindan yuksek teknoloji sektdrindeki yatinm kayiplarinin %40'ina kadar tazmin garantisi
verilmesine odaklanmistir (ISA, 2021p9)).
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