ANONIM ORTAKLIKLARDA
PAY SAHIPLERININ YONETIME KATILMASI

Yrd. Dog. Dr. Mustafa CEKER
Cukurova Universitesi

ikt.ve Idari Bil. Fakiiltesi

Isletme Boliimii

Ticaret Hukuku Anabilim Dali

OZET

Anonim ortakliklarda ortak sayisinin artmasiyla birlikte, pay sahiplerinin sirket
yonetiminde etkili olabilme olanag1 azalmaktadir. Bu durum, pay sahiplerinin sirkete
yabancilagsmasima ve bu arada sirket yonetiminin yeterli bir kontrol mekanizmasi
olmaksizin faaliyetlerini siirdiirmesine neden olmaktadir. Uygulamada, sorunun ¢éziimii
ve pay sahiplerinin ydnetime katilmasimi saglamak amaciyla g¢esitli yontemler
gelistirilmistir. Bu ¢alismada, Tirk Hukuku bakimindan pay sahiplerinin yonetime
katilmas1 yontemleri incelenmektedir.
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ABSTRACT

Shareholders of the incorporations are likely to have less influence on the management
of the company as the number of them increases. Such case is resulted in alienation of
shareholders from the company. Then, the control system on the activities of
management of the company may loose. Company practices have brought about various
methods that lead to work out the problem, ensuring the shareholders to participate in
company management. In this light, this study examines various methods of the
participation in company management within the framework Turkish law.
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I. GIRIS

Anonim ortakliklarda genel kurul kararlarinin alinmasi, yonetim ve denetim kurulu
iyelerinin se¢iminde ¢cogunluk ilkesi gegerlidir. Genel kurul toplantisinda temsil edilen
oylarin ¢ogunlugu, hangi yonde oy kullanacak olursa kararlar da o yonde alinir, yonetim
kurulu iyeleri ile denetgiler gogunlugun istedigi kisilerden olusur. Bu durum, ¢ogunluk
disinda kalan veya onlarla ayni diislinceleri paylasmayan pay sahiplerinin sirket
yonetiminden uzaklasmasina, sirket isleriyle ilgilenmemesine ve giderek genel kurul
toplantilarina katilmamasina yol agar (Tekinalp, 1979, s.3). Pay sahiplerinin girket
isleriyle ilgilenmemesi ve genel kurul toplantilarmma katilmamasi, yonetimi elinde
bulunduran grubun diledigi gibi hareket etmesine ve yeteri kadar denetlenmemesine
neden olmaktadir. Pay sahiplerinin sirket yOnetimini denetleyebilmesi, sirketin
faaliyetleri hakkinda yeterince bilgi alabilmesi ve hatta kendisini gergek anlamda
“ortak” olarak hissedebilmesi i¢in yoOnetime katilmasina olanak vermek gerekir.
Uygulamada bu amagla cesitli yontemler gelistirilmistir (Tekinalp, 1975, s.467 vd).
Asagida, ABD, Isvigre, Almanya ve Fransa gibi ortakliklar hukukunun biiyiik gelisim
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gosterdigi ilkelerde ortaya ¢ikan bu yontemler hakkinda bilgi verildikten sonra,
Ulkemiz agisindan s6z konusu yontemlerin uygulanabilme olanaklari arastiriimaktadir.

II. YONETIME KATILMA OLANAGI SAGLAYAN YONTEMLER

Tiirk Ticaret Kanunu, pay sahibinin girket yonetimine katilmasina olanak veren
herhangi bir diizenleme icermemektedir. Bu agidan Kanunumuz yaklagim olarak pasif
tutumu benimsemis ve kii¢iik pay sahibine sadece oy hakki tanimak ile yetinmistir. Bu
yaklagim hi¢ kuskusuz pay sahibini ¢ogunlugun hakimiyetine ve insafina terk etmistir,
dolayistyla ¢ogunluk tarafindan istenmedigi siirece azinlik' pay sahiplerinin sirket
yonetiminde etkili olmast miimkiin degildir. Buna karsilik, aktif tutumu benimseyen
iilke kanunlarinda hakkin taninmasinin yani sira, yonetime katilmayi saglayacak ek
olanak ve Onlemler getirilerek pay sahiplerinin yonetimde etkin olmasi saglanir. Bu
kapsamda halka agik anonim ortakliklara iligkin 6zel diizenlemeler igeren Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nun 15.12.1999 tarih ve 4487 sayili Kanun’la degisik 11. maddesi
Tiirk Ticaret Kanunu’nda sermayenin onda birini temsil eden pay sahiplerine taninan
haklarin (azinlik haklarinin), halka ac¢ik anonim ortakliklarda 6denmis sermayenin en az
yirmide birini temsil eden pay sahipleri tarafindan kullanilacagimi hiikkme baglamak
suretiyle TTK sistemindeki azinligin kapsamini genisletmistir. Ulkemizde halka acik
sirket sayisinin artmasi ile birlikte azinlik pay sahiplerinin yonetimde etkin olmasini
saglayacak ¢Oziimlerin aragtirtlmasi geregi ortaya ¢ikmaktadir.

Pay sahiplerinin sirket yonetimine dogrudan katilmasini saglayan yontemler,
esas itibartyla ii¢ grupta toplanabilir. Ilk olarak, yonetim kurulu {iyeleri ile denetgilerin
seciminde pay sahibinin oylarini ayr1 ayr1 adaylara vermek yerine bir veya birkag
adayda toplamasi ve boylece se¢im kararlarinda oy giiciinii artirmasi giindeme gelebilir.
Birikimli oy (Cumulative Voting) olarak adlandirilabilecek olan bu yontem, ABD
Hukuku’nda ortaya ¢ikmistir. Birikimli oy kullanma yontemi, sadece yonetim kurulu
iyeleri ve denetgilerin se¢imine iligskin genel kurul kararlar1 agisindan gecerli olmakta
ve pay sahiplerinin bu organlara iiye se¢iminde daha etkili olmalarina imkan
vermektedir. Tkinci olarak, pay gruplarina yénetim kurulu ile denetim kuruluna iiye
gonderme veya aday gosterme hakkinin taninmasi suretiyle pay sahiplerinin yonetim
organlarinda temsil edilmesi s6z konusu olabilir. Isvigre Hukuku’nda kanun
diizenlemesi ile getirilmis olan bu ydntem (Gruppenstimmrecht) ile farkli pay
gruplarma yénetim kurulunda temsil edilme olanag: verilmistir. Uciincii olarak, tek
basina genel kurul kararlarinda etkili olamayan pay sahiplerinin miisterek bir temsilciye
vekalet vermek suretiyle oylarini bilestirmeleri ve bu suretle sirket yonetiminde s6z
sahibi olmalar1 ihtimali ile karsilagilir. Yine ABD Hukuku menseli vekalet toplama
(Proxy) yonteminde, pay sahiplerine ¢agrida bulunarak vekalet alinmasi ve genel kurula
miisterek temsilci araciligryla katilarak yonetimin ele gegirilmesi amaglanir.

! Burada kullanilan azinlik teriminden TTK.m.310, 341, 348, 356, 366, 367 ve 377de ifade

edilen sermayenin en az onda birini elinde bulunduran pay sahiplerini anlamamak gerekir.

Cogunluk ilkesinin gegerli olmasi nedeniyle bazi ortakliklarda sermayenin %49 una sahip olanlar
bile sirket yonetiminde herhangi bir etkiye sahip olamamaktadir. Bu nedenle yonetime katilma

acisindan azinlik pay sahiplerini “sirket yonetimini elinde bulunduran ¢ogunluk karsisindaki

grup” olarak kabul etmek gerekir.
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A.BIRIKIMLI OY YONTEMI

1.Kavram

Birikimli oy yontemi, genel kuruldaki se¢im kararlarinda bir pay sahibinin
kullanacag1 oylari, her bir iiyelik icin ayr1 ayr1 vermek yerine bir veya birka¢ adayda
birlestirerek kullanmasi esasina dayanir. Amerikan Hukuku’nda “cumulative voting”
ad1 altinda uygulanan bu yéntem icin, Tiirk Hukuku’nda “cumulative oy” (Imregiin,
1968, s.53), “birikmis oy” (Ansay, 1982, s.100; Tekinalp, 1979, s.52), “oylarin
yigilmas1” (Kendigelen, 1999, s.391), “birikimli oy” (Pulasgh, Sirketler 2003, s.548),
“toplu oy” (Okutan Nilsson, 2003, s.563) gibi terimler de kullanilmaktadir.
Kanaatimizce yontemi en iyi ifade eden terim “birlesik oy” olmakla birlikte, Sermaye
Piyasas1 Kurulu’'nca ¢ikarilan tebligde “birikimli oy” terimi tercih edilmigtir.

Birikimli oy yontemi, ilk olarak Amerikan Hukukunda siyasi secimler
bakimindan uygulanmis, basarili sonu¢ alinmasi iizerine daha sonradan halka agik
sirketlerde de kullanilmaya baglanmistir (Okutan Nilsson, s.564). Bu yontemde pay
sahibi, yonetim kurulu veya denetgilerin se¢iminde oy hakkini belirli bir veya birkag
kisi lehine birlestirerek kullanabilir. Ornegin, 5 yonetim kurulu iiyesi secilecek ise, pay
sahibi oyunu 5 kiginin adini yazarak kullanabilecegi gibi, oylarinmi birlestirerek tek
iiyeye 5 kati oy verebilir. Birikimli oy kullaniminda, genel kurula katilan kisinin
kullanacagi oy sayisi, sahip oldugu ve/veya vekil sifatiyla kontroliinde bulunan pay
sayisi ile segilmek istenen yonetim kurulu veya denetim kurulu iiye sayisi ¢arpilmak
suretiyle bulunur. Ornegin, pay sahibinin genel kurulda 1000 oy kullanma hakki varsa,
5 yonetim kurulu {iyesi i¢in 1000 x 5= 5000 oy kullanmasi miimkiindiir. Bu suretle
ulagilan birikimli oy sayisinin tamamu bir aday i¢in kullanilabilecegi gibi, birden fazla
adaya boliinerek de kullanabilir. Yukaridaki drnekte pay sahibi kullanacagi 5000 oyu,
her bir iiyelik i¢in 1000’er oy seklinde paylastirabilecegi gibi, tek adaya 5000 veya iki
adaya 2500 oy vermek suretiyle mutlaka secilmesini istedigi adaylarin daha fazla oy
almasinisaglayabilecektir.

2. Yontemin Isleyisi

Birikimli oy kullanma, pay sahiplerinin genel kurulda oylarin ¢ogunlugunu
elde bulundurmaksizin yonetim kuruluna veya denetim kuruluna iiye secebilmesine
olanak verir. Gergekten, cogunluk ilkesine dayali “yaygin etkili oy sistemi”nin gegerli
oldugu hallerde, yonetim kurulunun iiye sayisinin kag kisi oldugu fark etmeksizin %51
oy c¢ogunlugunu elinde bulunduran grup, kurulun tamamini kendi istedigi kisilerden
sectirme olanak ve giicline sahiptir (Pulagh, Sirketler 2003, s.547). Buna karsilik,
birikimli oy ydnteminde azinlik pay sahiplerinin ¢ogunluk oyu gerekmeksizin bir veya
birka¢ yonetim kurulu iiyesini segme imkanina sahiptir. Bu yontemde pay sahiplerinin
yonetim kuruluna iiye segebilmesi i¢in asgari oy sayisina sahip olmasi gerekli ve
yeterlidir. Pay sahiplerinin yonetim kurulu veya denetim kuruluna iiye segebilmeleri
icin gerekli olan oy sayisi asagidaki formiile gore hesaplanir (Tekinalp, 1979, s.52;
Bilgin, 2000, s.3):
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P = Istenilen miktarda iiye secebilmek igin gerekli olan oy say1s1
A =Toplam oy sayisi

B = Secilmesi istenen iiye say1si

C = Segilecek iiye sayis1

p=2*8 4+
C+1

Ornegin, bir anonim ortaklikta genel kurul toplantisinda temsil edilen oy sayisi
100, yonetim kurulu iiye sayist 5 ise, pay sahiplerinin bir adaym secilmesini
saglayabilmeleri i¢in 17,6 oya sahip olmalar1 gereklidir:

P=AxB +1 = 100x1 +1=17,6
C+l1 5+1

Goriildiigii gibi, bu ortaklikta pay sahipleri ¢ogunluk ilkesine gore ancak %51
oya sahip olduklarinda yonetim kuruluna iiye gonderebilecek iken, birikimli oy
yonteminde bir iiyenin segilebilmesi i¢in % 17,6 oy almasi yeterli olacaktir. Dolayisiyla,
pay sahiplerinin ¢ogunluga kars1 oylarin1 bir veya birka¢ aday iizerinde topladiklari
takdirde yonetim kuruluna kendi istedikleri kisilerin secilmesini saglayabileceklerdir.
Bu yontemde pay sahibinin temsil ettigi oy toplamina gore kag¢ iiye secebilecegini
onceden bilmesi biiyiikk 6nem tasir. Bu hesaplama, asagidaki formiil araciligiyla yapilir,
ornegin elinde % 40 oy olan bir pay sahibi (veya grup) i¢in bu say1 2’dir.

M=CP-_DHx(C+1) = (40-1)x(5+1) =23
A 100

Elinde % 40 oy bulunan pay sahibi 5 kisiden olusan yonetim kuruluna birikimli
oy kullanmak suretiyle 2 {iye segme olanagina kavusacaktir. Bunun i¢in, s6z konusu pay
sahiplerinin yonetim kurulu {iyelerinin se¢iminde oylarinin tamamin iki aday {izerinde
toplamasi gereklidir. Buna karsilik, aym1 pay sahibi c¢ogunluk ilkesine goére oy
kullanacak olursa oylarin1 bes adaya dagitacak ve biiyiik bir ihtimalle istedigi higbir
adayin segilmesini saglayamayacaktir. Oylarin % 60’11 elinde bulunduran grup ise,
¢ogunluk ilkesine gore oy kullandiginda yonetim kurulu iiyelerinin tamamini segebildigi
halde, birikimli oy kullanimi sonucunda en fazla diger 3 iiyenin se¢iminde etkili
olabilecektir. Gergekten, birikimli oy yonteminde, % 60 oya sahip olan grubun
secebilecegi liye sayisi en fazla 3 tiir.

M=P-_DHx(C+1) = (60-1)x(5+1) =3,5
A 100

Boylece birikimli oy yontemi genel kuruldaki secim kararlarinda ¢ogunluk
giiciiniin smirlandirilmasima hizmet etmekte ve oylarin %60’ma sahip olanlarm yani
sira, oylarin %40’ 11 elinde bulunduran gruba da s6z hakki tanimis olmaktadir.

Ote yandan, birikimli oy yénteminde ¢ogunlugun yonetim kurulu iiyelerinin
tamamint sectirebilmesi ig¢in %51’in istiinde bir ¢ogunluga sahip olmasi gerekir.
Gergekten, bir anonim ortaklikta genel kurulda temsil edilen toplam oy sayist % 100,
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yonetim kurulunun liye sayis1 5 ise, yonetim kurulunun tamamini segebilmek igin
gerekli olan oy sayis1 su sekilde hesaplanir:

P=AxB +1 = 100x5 + 1 =%84,5
C+l1 5+1

Bu ¢ergevede ¢ogunluk ilkesine gore yonetim kurulunun tamamini segebilmek
icin, drnekteki ortaklikta % 51 oya sahip olmak yeterli oldugu halde, birikimli oy
yontemi kullanildiginda ¢ogunlugun elinde bulunmasi gereken oy sayisi en az %84,5
olmalidir. Diger bir deyisle birikimli oy yonteminde, herhangi bir grubun sirket
yonetiminde tek basina s6z sahibi olabilmesi i¢in %51°den daha fazla bir ¢ogunluk
(%84,5) aranmaktadir.

3. Yarar ve Sakincalari

Birikimli oy yontemi, yonetim kurulu iiyeleri ile denetgilerin se¢iminde
¢ogunluk diginda azinlik pay sahiplerinin de etkili olmasina olanak verir. Gergekten,
¢ogunluk ilkesine gore se¢im yapilacak olursa, genel kurulda temsil edilen oylarin
¢ogunlugunu elinde bulunduran kisi veya grup, yonetim kurulu iiyelerinin tamami ile
birlikte denetgileri de kendi istedigi kisiler arasindan sececektir. Bu secime karsi gelen
pay sahipleri, oylarin %49 unu elinde bulundursa bile, hi¢bir etkisi olmayacaktir.
Birikimli oy yontemine gore se¢im yapilmasi halinde ise, yonetim kurulu tiyeleri ile
denetgiler her iki grubun temsilcilerinden olusacaktir. Ornegin bir anonim ortaklikta
paylar A ve B grubu seklinde ikiye ayrilmis ve A grubu oylarin %60°mna karsilik gelen
6.000 oya, B grubu ise oylarin %40°1 karsiliginda 4.000 oya sahip ve yonetim kurulu 3
iiyeden olugmakta ise, gogunluk ilkesine gore secim yapildiginda A grubu yénetim
kurulu liyelerinin tamamini secerken, B grubu kendi adaylarindan hicbirini kurula iiye
olarak gonderemeyecektir. Buna karsilik, birikimli oy yontemine gore oy kullanildig:
takdirde, A grubunun 18.000, B grubunun 12.000 oyu bulunacak ve bir adayin se¢imi
icin 7.501 oy gerektiginden B grubu en az 1 iiyelik i¢in kendi istedigi kisilerin
secilmesini saglayabilecektir.

Birikimli oy yontemi sayesinde, ortaklik yonetim ve denetim kurullarinda
temsil olanag1 bulamayan azinlik pay sahipleri, ortaklik yonetiminde temsil edilme
olanagim kazanarak yoénetim politikalarinin olugmasinda séz sahibi olabileceklerdir.
Birikimli oy kullanma, kiigiik yatirimcilarin disinda, kurumsal yatirimcilar agisindan da
bliyiik 6nem tagimaktadir. Yonetimde bir temsilcilerinin olmasi, bu temsilcinin
ortakligin durumu hakkinda bilgi akisim1 saglamasi, kurumsal yatirimcimin ve
arkasindaki ¢ok sayida yatirnmcinin ¢ikarlarini korumasi olanagini da verecektir.
Birikimli oy yéntemi, 6zellikle KOBI niteligini haiz sirketler acisindan da, halka ag1lma
asamasinda yatirimcilara yonetime katilma olanagi tanimasi nedeniyle tesvik unsuru
olusturabilecektir. Ayrica bu yontem, azinligin sirket yonetimine katilmasina elverisli
bir nitelik tasimasi nedeniyle, kurumsal yonetim (corporate governance) ilkeleri
arasinda 6nemli bir yer tutmaktadir (Pulasli, CG 2003, s.4-5).

Birikimli oy yontemi sayesinde pay sahibi yonetim kuruluna iiye génderme
veya denet¢i segme olanagina kavustugundan, bu yontemin kullanildigi ortakliklarda,
¢ogunluk ilkesinin mutlak olarak uygulanmasindan kaynaklanan sakincalar da ortadan
kalkmaktadir. Bu yontemin kabul edildigi sirketlerde, ¢ogunlukla birlikte azinlik da
sirket yonetiminde s6z sahibi olacak ve kararlarda ¢cogunlugun yani sira azinligin da
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menfaatleri gozetileceginden, pay sahipleri arasinda uyusmazlik c¢ikmasiin Oniine
gegilebilecektir. Hemen belirtelim ki, Alman Hukukunda sirket yonetiminde ¢ogunlukla
birlikte azinligin da soz sahibi olmasina imkan vermek yerine, hisselerin %95 ve daha
fazlasii elinde bulunduran pay sahiplerine azinlik paylarini satin alarak adeta bu pay
sahiplerini sirketten ¢ikarma olanagi taninmistir (Pulash, Cikarma Hakki 2003, s.649).

Azmlig1 koruma araglarindan biri olarak gelisen bu yontem, ¢ok iyi organize
olmus bir azmmhgin elinde garip sonuglar verebilir veya ¢ogunluk oylarin dagildig:
héllerde, yonetim kurulu, tamamen azinlik pay sahipleri tarafindan da ele gegirilebilir
(imregiin, 1968, s.53; Okutan Nilsson, 2003, s5.566-567). Gercekten, bir anonim
ortaklikta paylarin kiigiik oranli pay gruplari arasinda dagilmasi durumunda, sirket
yoOnetimini sermayeye oranla azinlik olarak nitelendirilebilecek bir grup elinde
bulundurabilir. Sdyle ki, dregin A grubu oylarin % 35’ine karsilik gelen 3500 oyu
elinde bulundururken, diger gruplarin her biri %5 oy karsilig1 500’er oya sahip ve diger
gruplar birbirinden bagimsiz hareket ederek farkli adaylara oy verecek olurlarsa, A
grubu birikimli oy yontemini kullanarak 3 yonetim kurulu {iyesini de se¢me olanagina
kavusacaktir. Gergekten, birikimli oy yonteminde ana sozlesmede belirlenen yonetim
ve/veya denetim kurulu iiye sayisindan daha fazla aday olmasi durumunda, aday sayisi
yonetim ve/veya denetim kurulu iiye sayisina esitlenene kadar en az oy alan adaylar
elenir. Dolayisiyla 6rnekteki A grubu oylarini {i¢ aday arasinda esit olarak dagittiginda
her bir adaya diger gruplarin adaylarindan fazla oy vermis olacak ve %35’lik oy orani
ile yonetim kurulunun tamamini se¢mis olacaktir. Bu durum yontemin zayif yoniini
olusturmakla birlikte, ayn1 sonucun ¢ogunluk ilkesine bagl olarak ortaya ¢ikacagini da
unutmamak gerekir.

4. Tiirk Hukukunda Uygulanma Olanaklari

a) Tiirk Ticaret Kanunu Sisteminde

Birikimli oy yonteminin Tirk Hukuku’nda uygulanip uygulanamayacagi
hususunda Tiirk Ticaret Kanunu’nda herhangi bir diizenleme bulunmamaktadir.
Nitekim buradan hareketle yonetim kurulu ve denetgilerin se¢iminde birikimli sekilde
oy kullanilmasiin Tiirk Hukuku’nda gegersiz sayilacag da ileri siiriilmiistiir (Tmregiin,
1968, s.62-63; aksi yonde Okutan Nilsson, 2003, s.569). Kanaatimizce, TTK.m.373
hiikmii dikkate alindiginda, her paya bir oy hakki vermek kosuluyla ana sozlesmede
payimn malikine taninacak oy sayisinin birikimli oy seklinde diizenlenmesi miimkiindiir.
TTK.m.373 ¢ergevesinde ana sdzlesmeye konulacak bir hiikiimle sadece yonetim kurulu
ve denetgilerin se¢ciminde, her paya bir oy kullanilmasi ilkesinden ayrilarak birikimli oy
yontemi igerisinde oy hakkinin kullanilmasi imkani getirilebilir. Hi¢ kuskusuz, bu tiir
birdiizenlemenin birikimli oy yontemiyle amaglanan sonuca ulasabilmesi i¢in, birikimli
oy kullanma hakkinin biitiin pay sahiplerini kapsamas sarttir. Buna karsilik, sirketteki
bazi pay gruplarina birikimli oy kullanma hakki tanindif: takdirde, bu gruba oy
hakkinda imtiyaz taninmis olacagindan bu ihtimalde birikimli oy yonteminden
bahsetmek miimkiin degildir.

b) Sermaye Piyasasi Kanunu Sisteminde

Birikimli oy yontemi, Sermaye Piyasast Kurulu’nun SerPK.m.22/v hiikmiine
dayali olarak ¢ikardig: bir teblig ile uygulanma olanagma kavusmustur. Seri:IV No:29
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“Sermaye Piyasas1 Kanununa Tabi Anonim Ortakliklarin Genel Kurullarinda Birikimli
Oy Kullanimina Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”, 18.02.2003 tarih ve 25024 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanmis, ayrica, bu tebligde 21.12.2003 tarih ve 25323 sayili
R.G.’de yayimlanan “Sermaye Piyasast Kanununa Tabi Anonim Ortakliklarin Genel
Kurullarinda Birikimli Oy Kullammina iliskin Esaslar Hakkinda Tebligde Degisiklik
Yapilmasina Dair Teblig” (Seri: IV, No: 31) ile baz1 degisiklikler de yapilmistir. Buna
gore, tebligin kapsamina giren ortakliklar, Sermaye Piyasasi Kanununa tabi anonim
sirketler (m.4) olup, kanun kapsami disinda kalan sirketlerde teblig hiikiimlerinin
uygulanmasi miimkiin degildir. Ayrica, ydntemin uygulanmasinda bazi Onemli
kisitlamalar da s6z konusudur.

aa) Yontemin Gecerli Oldugu Sirketler

Teblig m.5/II1 uyarinca, birikimli oy yonteminin uygulanmasi, kanun
kapsamindaki ortakliklar bakimindan da ihtiyari olup, ana s6zlesmesinde agikca hiikiim
bulunmayan ortakliklarda birikimli oy kullanilmas1 miimkiin degildir. Dolayisiyla,
birikimli oy yontemi, SerPK.ya tabi ve ana sdzlesmesinde agik hiikiim bulunan anonim
sirketlerde uygulama alani bulabilecektir (Pulagh, Sirketler 2003, s.549-550). Ancak,
Seri IV, No:31 Tebligi ile (RG. 21.12.2003 S.25323) getirilen diizenlemeye gore, hisse
senetleri borsada iglem gérmeyen ve gegmis iki yil igerisinde pay sahibi sayisi siirekli
olarak 500’iin iizerinde oldugu herhangi bir sekilde anlagilan ortakliklarin birikimli oy
yontemini uygulamalari ve ana sozlesmelerinde birikimli oy yontemine yer vermesi
zorunludur (Teb.m.5/son). Ortakliklar, bu durumun dogmasini izleyen ilk olagan genel
kurullarinda ana sézlesmelerini birikimli oy kullanma hiikiimlerini igerecek sekilde
degistirmekle yiikiimliidiirler. Diger ortakliklar bakimindan birikimli oy y6nteminin
uygulanmasi ihtiyari olup, ana sodzlesmeye konulacak bir hiikiimle birikimli oy
kullanma olanagi saglanabilecektir.

Bu kapsamda, genel kurulda birikimli oy kullanilabilmesi ig¢in, sirket ana
sozlesmesinde su hususlarin yer almasi gerekmektedir (Teb.m.6):

a) Oy hakki veren tiim paylarin sahiplerinin yonetim ve denetim kurulu iiye
seciminde oylarmi bir veya birden fazla aday igin birikimli olarak
kullanabilmelerinin miimkiin oldugu yoniinde agik bir hitkme yer verilmesi,

b) Ortaklik yonetim ve denetim kurulu {iye sayisinin, sabit bir rakam olarak
belirlenmesi,

¢) Yonetim ve denetim kurulu iyeliklerinde gorev siiresi bitiminden 6nce azil
disindaki nedenlerle bosalma olmasi durumu hari¢ olmak iizere, iiyelerin
iiyelerin tamaminin ayni genel kurulda se¢iminin yapilmasi,

d) Yonetim ve denetim kurulu iiye se¢iminde oy hakkinda imtiyaz taniyan
hiikiimlerin bulunmamasi,

e) Yonetim ve denetim kurulu iiye se¢iminde aday gdosterme imtiyazi bulunmasi
halinde, kesirli sayilar bir {ist tam say1ya tamamlanmak kaydiyla, toplam iiye
sayisinin ii¢te birinin, aday gdsterme imtiyazina sahip grubun onerisine bagl
olmaksizin genel kurulda gosterilecek adaylar arasindan se¢im yapilmasina
olanak veren hiikiim bulunmasi,
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Ortakliklarda, yonetim ve denetim kurulu iiyeligi se¢imlerinin yapilacagi genel
kurullarin 6ncesinde ve toplanti sirasinda birikimli oy kullaniminin etkisini azaltmak
amaciyla yapilacak is ve islemler nedeniyle yonetim kurulu ortaklara kars1 sorumludur
(Teb.m.6/10).

Ana sozlesmelerinde birikimli oy kullanma ydntemini kabul eden ortakliklar,
sermaye arttinmi nedeniyle yayimlayacaklar1 izahnamelerinde ve genel kurul
toplantilarina iliskin ilanlarda bu yonteme iligskin agiklamalara yer vermek zorundadir
(Teb.m.6/I1I).

Ote yandan, bu yontem, genel kurul giindemindeki her konuda degil, sadece
yonetim kurulu ve denetgilerin se¢iminde kullanilabilir (Teb.m.2). Diger bir deyisle,
ornegin Ozel denetci se¢iminde ya da kar dagitimi tekliflerinin tercihine iliskin
kararlarda birimli oy kullanilmasi miimkiin degildir. Bu noktada, se¢cim giindemli bir
genel kurul toplantisinda, se¢im digindaki kararlarda ne sekilde oy kullanilacagi
sorusuyla karsilagilabilir. Teblig m.7/I diizenlemesiyle bu husus agikliga kavusturulmus
ve “yonetim ve denetim kurulu liye se¢iminin yapilacagi genel kurullarda, birikimli oy
yontemi ile genel hiikkiimlere goére oy kullamminin birlikte uygulanacagi”
Ongoriilmiistiir. Tebligin bu ifade tarzi cok basarili olmamakla birlikte (Okutan Nilsson,
2003, s.590), buradan anlasilmasi gereken, birikimli oy yOnteminin sadece yonetim
kurulu ve denetim kurulu se¢iminde uygulanmasi, diger kararlarda ise genel hiikiimlere
gore yaygin etkili oy yonteminde oy kullanilmasidir.

Hemen belirtelim ki, ana sozlesme ile birikimli oy kullanabilme imkani
taninmis olsa bile, pay sahiplerinin genel hiikiimlere gore oy kullanma haklar1 devam
etmektedir. Bir anonim ortaklikta birikimli oy yonteminin uygulama olanagi
bulabilmesi i¢in, ana sozlesme diizenlemesi ve genel kurul toplantisinda se¢im karari
alinmasi zorunlu oldugu gibi, buna ilave olarak pay sahiplerinin bu yonde talepte
bulunmalari da gerekmektedir. Ancak, genel kurul toplantisinda oy hakki taninan
kisiler, sadece pay sahiplerinden ibaret degildir (Ceker, 2000, s.129). Pay sahibi diginda,
iizerinde intifa hakki bulunan paylarda intifa hakki sahibi, miisterek miilkiyete konu
paylarda miisterek temsilci, pay sahibinin tam ehliyetsiz veya sinirli ehliyetsiz oldugu
hallerde ise kanuni temsilcisi oy hakkini kullanir. Bu durumda, teblig metnindeki “pay
sahipleri” ifadesini genis yorumlamak ve pay sahibi olmayan bu kisilerin de birikimli
oy kullanmak iizere talepte bulunabilecegini kabul etmek gerekir.

Tebligde Ongoriilen sartlarin yerine gelmesine ragmen, pay sahiplerinin
birikimli oy kullanmaya mecbur tutulmalari miimkiin degildir (Okutan Nilsson, 2003,
$.592-593). Talepte bulunulmadig siirece yonetim kurulu ve denetgilerin se¢ciminde de
genel hiikkiimlere gore oy kullanilmasi gerekir. Ancak, pay sahibinin her istedigi anda
birikimli oy kullanamayacagin1 da unutmamak gerekir. Gergekten, tebligin 9.maddesi
hiikkmiine gore, birikimli oy kullanacak kisi, genel kurul tarihinden en az iki is giini
once, bu istegini ortakliga yazili olarak bildirmek zorundadir. Herhangi bir pay sahibi
veya temsilcisinin birikimli oy kullanma talebinde bulunmus olmasi, genel kurulda oy
kullanacak diger kisilere de bu hakki saglamaktadir (Teb.m.9). Birikimli oy kullanma
talebinin oy hakkina sahip kisiler yerine temsilci tarafindan yapilabilmesi i¢in, vekile bu
yonde acik ve yazili talimat verilmis olmasi sarttir (Teb.m.8).



bb) Yontemin Korunmasi

Pay sahiplerinin birikimli oy yontemiyle sirket yonetimine katilmasina olanak
saglayan bu yontemin taninmasi ile birlikte, yontemle amaglanan bu katilimin
korunmasi da gereklidir. Y6ntemin ortaya ¢iktig1 Amerikan Hukukunda, yontemi etkisiz
hale getirmek amaciyla ¢esitli yontemler de gelistirilmistir (Okutan Nilsson, 2003,
8.575). Bu cergevede, yonetim kurulu iiyelerinin se¢imini ayn: anda yapmak yerine,
gorev siirelerinin sona erdigi tarihleri farklilagtirmak ve her toplantida kismi se¢im
yapmak suretiyle azihigin yénetime katilmasiin 6niine gegilebilmektedir. Ornegin 7
kisiden olugan yonetim kurulunda iiyelerin gorev siireleri ayni tarihte sona erecegi
halde, iiyeleri ikiserli gruplara ayirarak her yil sadece iki iiyenin gorev siiresinin sona
ermesinin saglanmasi ve sadece bu iiyelikler i¢in se¢im yapilmasi yoluna gidilebilir.
Teblig m.6/c hiikkmiiyle bu tiir bir uygulama yapilmasina engel olmak amaciyla,
“yontemin uygulanacagi anonim ortakliklarda iiyelerin tamaminin ayni genel kurulda
seciminin yapilmas1” sart1 getirilmistir.

Azimhigin birikimli oy yontemiyle yonetime katilmasini engelleyici ikinci
yontem, birikimli oyla secilen yonetim kurulu iiyesinin daha sonradan g¢ogunluk
karariyla azledilmesidir. Gergekten, azinlik, birikimli oy yontemi sayesinde yonetim
kuruluna tiye sectirebildigi halde, azil kararlari genel hiikiimlere gore yaygin etikili oy
yontemiyle kullanilan oylarla alindigindan, pay sahiplerinin oylarimi birlestirmek
suretiyle elde ettikleri sonucun bir azil karariyla ortadan kaldirilmasi miimkiindiir.
Boylece, se¢im sonuglarini begenmeyen ¢ogunluk, genel kurulu olaganiistii sekilde
toplaylp azinligin oylariyla secilen yonetim kurulu iiyesini azledebilecektir. Bu
ihtimalde, yapilacak secimde birikimli oy kullanilabilecegi ve dolayisiyla azinligin bu
secimde de etkili olabilecegi akla gelebilir. Ancak, tek kisiye doniik segimlerde
birikimli oy yonteminin kullanilmasi miimkiin olmadig1 gibi, se¢ilecek iiye sayisinin az
oldugu hallerde de yontemin etkisi sinirli olmaktadir. Bu durumu 6nlemek amaciyla,
azinlik oylariyla segilen yonetim kurulu iyelerinin objektif olarak hakli nedenler
olmadigi siirece azledilemeyecegi ya da azil kararlarinda azinliga veto hakki taninmasi
yoluna gidilebilir. Kanaatimizce, azinliga veto hakki taninmasi, azinlik oylariyla secilen
yonetim kurulu {yelerinin biitiin pay sahiplerinin degil de sadece azinlik grubunun
temsilcisi sayilmasma ve {iyenin azinliga bagimli olmasina neden olabileceginden
yerinde degildir. Bu nedenle, birikimli oy yonteminde segilen yonetim kurulu iiyelerinin
nedensiz olarak azlini yasaklamak daha uygun olacaktir. Nitekim, Sermaye Piyasasi
Kurulu, Seri: 1V, No: 31 sayili Teblig (RG. 21.12.2003, S.25323) ile, birikimli oy
yontemini kabul edecek olan sirketlerin ana sdzlesmelerinde, “yOnetim ve denetim
kurulu iiyeliklerinde gorev siiresi bitiminden &nce azil disindaki nedenlerle bosalma
olmasi durumu hari¢ olmak iizere, iiyelerin tamaminin ayn1 genel kurulda se¢iminin
yapilmas1” hitkmiiniin bulunmasi zorunlulugunu getirmistir.

Son olarak, ana sozlesmede degisiklik yapilarak birikimli oy kullanma
olanagmnin sona erdirilmesi de miimkiindiir. Gergekten, birikimli oy yonteminin gegerli
olabilmesi i¢in ana sdzlesmede bu yodnde bir diizenleme bulunmasi zorunludur.
Yontemin isleyisinden memnun olmayan ¢ogunlugun oylariyla, daha sonradan ana
sozlesmenin bu hiikmii degistirilecek olursa, azinlik ydnetime katilma olanagindan
mahrum kalacaktir. Bu durumu bertaraf etmek iizere, azinliga veto hakki taninmasi ya
da degisiklige iliskin karar nisabinin artirtlmasi yoluna gidilebilir (Okutan Nilsson,
2003, 5.578-579). Pay sahiplerine ana sézlesme ile taninan birikimli oy kullanma hakki,
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hukuki niteligi itibariyla bir ana sézlesmesel hak olup, biitiin pay sahiplerine taninmis
olmasi nedeniyle imtiyaz olarak nitelendirilemez. Bu hak ayni zamanda TTK.m.385
kapsaminda “miiktesep hak” niteligine de sahip degildir. Dolayisiyla, genel kurul
karariyla tiim pay sahiplerinin onay1 gerekmeksizin ana sézlesmede degisiklik yapilmasi
ve birikimli oy kullanma y6nteminin gegerliligini kaybetmesi saglanabilir. Ancak, bu
tlir bir genel kurul kararinin, sirf azinlik pay sahiplerinin sirket yonetimine katilmasini
engellemek amaciyla alinmasi halinde, TTK.m.381 ve MK.m.2 hiikiimleri ¢er¢evesinde
diiriistliik kuralina aykirilik gerekgesiyle iptalinin talep edilmesi de miimkiindiir.

B. PAY GRUPLARININ YONETIiM ORGANLARINDA TEMSILi YONTEMI

1. Yontemin Genel Ozellikleri

fsvigre BK.m.709 uyarinca, “oy hakki veya malvarligi haklarina dayali talepler
acisindan birden fazla pay kategorisinin varligi halinde, ana sdzlesme ile her bir
kategori pay sahiplerine yonetim kuruluna en az bir temsilci segmek imkani saglanir”.
Buna gore, bir anonim ortaklikta, farkli haklara sahip pay kategorilerinin ydnetim
kurulunda en az bir temsilci ile temsil edilmesi gerekmektedir. Boylece, birbirinden
farkli hak ve menfaatleri bulunan pay sahibi gruplarinin, ¢ogunluk ilkesine bir istisna
getirilerek, sirket yonetim kurulunda temsil edilmesi olanag1 saglanmaktadir. Isvigre
Hukuku’nda ilk olarak 1936 tarihli BK. diizenlemesiyle benimsenen ve daha sonradan
1991 tarihliBK. ile bazi degisikliklere ugramakla birlikte, kanun geregi ana
sozlesmelere konulacak zorunlu bir hiikiimle pay gruplarina yonetim kurulunda temsil
edilme hakki taninmaktadir (Meier-Hayoz/Forstmoser, 2004, s.413). Yontemin gecerli
olacagi sirketler, oy hakki ve malvarligi haklar1 bakimindan farkli haklara sahip pay
gruplarinin bulundugu sirketlerdir. Isvicre BK.m.709, farkli pay gruplar1 olan biitiin
sirketlerde dogrudan dogruya bu olanagi saglamamakta, aksine ana sdzlesmesinde bu
yonde diizenleme olan sirketler bakimindan pay gruplarinin yonetim kurulunda temsil
edilmesi miimkiin olacaktir. Nitekim, Isvicre Hukuku’nda yontem, kanun hiikmiiyle
emredici sekilde diizenlendigi halde, uygulamada ana sozlesmeye hiikiim koymamak
suretiyle sistemin uygulanmasina engel olundugunu da belirtmekte yarar vardir
(Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, 1996, 5.290).

Ote yandan, haktan yararlanabilecek pay gruplarinin tespitinde, pay gruplarmnin
sirket sermayesi igindeki biiyiikliigli ya da sirket isleriyle ilgilenip ilgilenmedigi gibi
hususlara bakilmaz (Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, 1996, s.289). Hangi biiylikliikte
olursa olsun, oy hakk: veya malvarlig1 haklar1 bakimindan farkli haklara sahip olan pay
gruplarinin yonetim kurulunda en az bir temsilci ile temsil edilecektir. Buna karsilik,
nominal deger farkliliklar1 veya paylarin baglandig: hisse senedi tiirlerinin farkli olmasi
(nama yazili, bagli nama yazili, hamiline yazili olmas1) yonetim kurulunda temsil
edilme olanagi saglamaz (Bockli, 1992, s.404; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, 1996,
s.289; Kendigelen, 1999, 5.239).

Pay gruplarinin yonetim kurulunda temsili yontemi, genel kurulun yonetim
kurulunu segme hakkini ortadan kaldirmaz. Pay gruplari tarafindan gosterilen adaylarin
yonetim kurulu iyeligine se¢imi genel kurul tarafindan karara baglanir. Bagka bir
deyisle, bu hak, yonetim kuruluna tiye gonderme hakki (Entsendungsrecht) olmayip,
sadece yonetim kurulu icin aday gosterme (Vorschlagsrecht) olanagi saglar (Bockli,
1992, 5.404; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, 1996, s.289). Dolayisiyla, pay gruplari
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tarafindan gosterilen adayin genel kurul tarafindan segilmemesi de miimkiindiir. Ancak,
hakl1 bir neden olmaksizin pay gruplarinca gosterilen adayin se¢ilmemesi, genel kurul
kararinin iptalini talep etme hakkini doguracaktir (Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel,
1996, 5.289-290).

2. Yarar ve Sakincalari

Pay gruplarinin yonetim kurulunda temsil edilmesi yontemi, sadece azinliga
degil, oy hakki ya da kar payinda imtiyazli pay gruplarina da yonetim kurulunda temsil
edilme olanag1 sagladigindan, tiim pay sahiplerinin sirket yonetimini izlemesine,
ozellikle azinhgmn  korunmasma imkan vermektedir. Ancak, fsvigre BK.m.709
diizenlemesi incelendiginde, sistemin azinlik-gogunluk iliskisine bakmaksizin biitiin pay
gruplarina yonetim kurulunda temsil olanagini vermesi nedeniyle elestiri konusu
yapilabilecektir (Kendigelen, 1999, s.349-350). Gergekten, yontemin amaci, azinlik
gruplarinin yénetim kurulunda temsil edilmesi oldugu halde, Isv.BK.m.709, rnegin
oyda imtiyazli pay sahiplerinin imtiyaz sayesinde ellerinde bulunan y6netimi olusturma
olanagina ilave olarak, bu grubun da yonetim kurulunda temsil edilmesini 6ngordiigi
goriilmektedir. Ayrica, farkli pay grubu sayisinin fazla oldugu sirketlerde, yontem
sayesinde segilen yonetim kurulu {iye sayisinin da artmasi durumuyla
kargilagilabilecektir. Bu durumda, yonetim kurulunun seri ¢aligamamasi ve dolayisiyla
sirket yonetiminin kilitlenmesi sorunu ortaya ¢ikabilir.

3. Tiirk Hukukunda Uygulanma Olanaklar:

Farkli pay gruplarinin yonetim kurulunda temsil hakkina yonelik olarak Tiirk
Ticaret Kanunu’nda herhangi bir diizenleme yoktur. Ancak, kanunda yasaklama
bulunmadig1 i¢in, ana sdzlesmeye konulacak bir hiikiimle pay gruplarinin yonetimde
temsil edilmesine olanak saglanmasi da miimkiindiir. Nitekim uygulamada, en g¢ok
kargilagilan imtiyaz sekillerinden biri de, yonetim kuruluna aday onerme imtiyazidir
(Kendigelen, 1999, s.181; Pulasl;, 1999, s5.563). Buradan hareketle, tipki Isvigre’de
oldugu gibi Tiirk Ticaret Kanunu'nda bu yonde bir diizenleme yapilmasi Onerisi de
getirilmistir. Buna gore, “ana sozlesmede ongoriilmek kaydi ile belirli pay gruplarina
yonetim kurulunda temsil edilme hakki taninabilir. Bu amagla, yonetim kurulu
tiyelerinin belirli bir grup pay sahipleri arasindan secilecegi Ongoriilebilecegi gibi,
belirli pay gruplarina yonetim kuruluna aday onerme hakki da taninabilir. Hakli bir
neden gosterilmedikge genel kurul tarafindan, yonetim kuruluna, 6nerilen adayin veya
hakkin tanindigi gruba dahil bir pay sahibinin segilmesi zorunludur. Bu sekilde
taninacak temsil edilme hakki, halka agik anonim ortakliklarda ydnetim kurulu iiye
sayisinin Ugte ikisini agamaz. Yonetim kurulunda temsil edilme hakki tanman paylar,
imtiyazli olarak nitelendirilemez” (TTK. Tasaris1 m.312a; Kendigelen, 2003, s.327).

Goriildiigii gibi, bu 6neride, Isvicre BK.m.709 hiikmiiyle paralel sekilde,
anasozlesmede hiikiim bulunmak kaydiyla pay gruplarinin yonetimde temsil edilme
hakki taminmaktadir. Ayrica, Isv.BK.m.709’den farkli olarak, temsil hakkmnin ana
so6zlesmede ne sekilde diizenlenecegi de hilkkme baglanmis ve pay gruplarinin yonetim
kuruluna aday gostermesi ya da liyelerin pay grubu arasindan se¢ilmesi yontemlerinden
birinin kullanilabilecegi 6ngoriilmistiir. Yontemin uygulanmasim saglamak amaciyla
genel kurulun gosterilen aday ile bagl sekilde secim yapma hakkinin bulundugu
vurgulanmis ve boylece genel kurul hakli neden olmadik¢a gosterilen adayr segmek
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zorunda olacaktir. Tasari, halka agik anonim ortakliklar bakimindan temsil hakkina bir
ist siir getirmekte ve bu hak kapsaminda yonetim kurulu iiye sayisinin en fazla iigte
ikisinin segilebilecegi kabul edilmektedir.

Kanaatimizce, Tirk Hukuku’nda da farkli pay gruplari bakimindan yonetim
organlarinda temsil edilme hakkinin kanun hiikmiiyle taninmasi yerinde olacaktir.
Ancak, bu diizenlemeyi yaparken Isvigre uygulamasinda yaganan sorunlarin dikkate
alinmasi ve ana sdzlesmeye yontemin uygulanmasini saglayacak diizenleme
konulmasini, en azindan halka acik anonim ortakliklarda zorunlu tutmak gerekir. Bu
cergevede, ana sozlesme degisikliklerinin belirli bir siire igerisinde yapilmasi
zorunlulugu getirilmek ve aksi halde kanun geregi bu hakkin taninmig sayilacagi
ongoriilmek suretiyle yontemin hayata gecirilmesi saglanmalidir. Ayrica, pay grubu
sayisinin fazla olmasi halinde kii¢iik pay gruplarina (6rnegin %5-10 gibi) ortak temsil
hakki taninmasi yoluyla yonetim kurulu iiye sayisinin asir1 sekilde artmasinin oniine
gecilebilir.

C. VEKALET TOPLAMA YONTEMi

1. Yontemin Genel Ozellikleri

Pay sahiplerinin genel kurula bizzat katilmak veya bireysel temsilci géndermek
yerine kullanabilecekleribir diger yontem, sirket yonetimini ele gecirmek veya kararlarda
etkili olmak isteyen kisilere vekalet vermek suretiyle sirket iradesinin olusumuna katkida
bulunmaktir. Ozellikle ABD Hukuku'nda yaygin bir sekilde uygulama alam bulan bu
yontem, pay sahiplerinin temsilciye talimat vermek yerine dogrudan dogruya kullanilacak
oyun yoniinii belirten bir belge vermek suretiyle belirli kigileri temsilci olarak
yetkilendirmesi esasina dayanir (Hiissy, 1959, s.68; Vischer, 1977,5.100; Yasaman, 1992,
$.243-245). Vekalet toplama (proxy) yonteminde, sirket yonetiminde etkin olmak isteyen
pay sahipleri, diger pay sahiplerine ¢agrida bulunarak kendilerine vekalet verilmesini
saglamakta ve tek basina kullanildiginda higbir etkinligi olmayan oylar toplanarak
yonetimin ele gecirilmesine imkan vermektedir. Buna gore, pay sahiplerinden temsil
belgesi (proxy papier) toplamak isteyen kisiler, belirli sartlar1 yerine getirdikten sonra,
aydinlatic1 bilgi ve belgelerle birlikte pay sahiplerine bagvuruda bulunur. Bu kisilere temsil
yetkisi veren pay sahipleri, her bir giindem maddesi i¢in vekalet formunda yazili olan oy
seceneklerini isaretlemek suretiyle genel kuruldakendisini temsilen nasil oy kullanilacagini
belirler. Sirket yonetim organlarinin se¢imine iliskin giindem maddelerinde ise temsilci
serbest birakilir, vekalet toplayanlar ¢agrida belirttikleri sekilde sirket yonetimini ele
gecirmek lizerekendibelirledikleri adaylara oy verirler.

Vekalet toplama yontemi, Amerikan Hukuku’nda ortaya ¢ikmig ve uygulanma
esaslar1 bu iilkede gelisim gostermistir. Vekalet toplama yontemine iligkin diizenleme
yapma yetkisi, 1934 tarihli Securities Exchange Act. 14a hilkkmii uyarinca, Securities
and Exchange Commission (SEC)’a birakilmigtir. Bu yetkiye istinaden yapilan
diizenlemeye gore, bir anonim ortaklikta vekalet toplanabilmesi i¢in pay sahibi sayisinin
en az 500 olmasi ve girket malvarliginin 1 milyon dolar1 asmasi gerekir. Ayrica, pay
sahiplerinden vekalet istenmeden once, igerigi Komisyon tarafindan belirlenmis olan bir
“proxy beyannamesi” hazirlanarak Komisyon’un onay1 alinmak zorundadir.

Vekalet toplama yontemiyle genel kurulda oy kullanmak, mektupla oy vermeden
farklidir (Ocal, 1988, 5.378). Soyle ki, mektupla oy verme, pay sahiplerinin genel kurula
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dogrudan katilmasini saglarken, vekalet toplama yonteminde, pay sahibi genel kurula bir
temsilciaracililigiylakatilmis olur. Ayrica, pay sahibi mektupla oy verme yoluna gittiginde
giindemde goriisiilecek konularin tamamina iliskin iradesini 6nceden belirli bir yonde
aciklamak zorundadir. Buna karsilik, vekalet toplama yonteminde, pay sahibi, bazi
konularda 6nceden karar vererek kullanacagi oyun yoniinii belirleyebildigi halde, diger
hususlardaistedigitakdirde temsilciye talimat verebilmekte, hatta temsilcinin genel kurulda
yapilan konusmalara ve ortaya ¢ikan yeni durumlara gore pay sahibinin menfaatlerini
gbzeterek oy kullanmasina olanak vermektedir. Ote yandan, mektupla oy verme
yonteminde bir genel kurul toplantisina gerek olmadigi halde, vekéalet toplama yonetiminin
kullanilabilmesii¢in genel kurul toplantisina ihtiyag vardir. Son olarak mektupla oy verme
yontemi, sirket yonetiminin ele gegirilmesi icin bir ara¢ olarak kullanilamaz. Halbuki,
vekalettoplama yontemi, pay sahiplerinin ayni kisiye vekalet vermek suretiyle oy giiciiniin
tek elde toplanmasini ve yonetim kurulu ve denetgilerin se¢iminde etkili olunmasini saglar.
Vekalet toplama yonteminin 6zelligi geregi, pay sahipleri giindem maddelerinin tamamina
iliskin olarak yazili oy vermemekte, yonetim kurulu ve denetcilerin se¢iminde temsilcileri
serbestbirakmaktadir.

2.Yarar ve Sakincalari

Pay sahiplerine ¢agrida bulunarak vekalet toplanmasi, ¢esitli yararlarinin yani
sira, sakincalar da igerir. Bu yarar ve sakincalarin belirlenmesi, yontemin
uygulanmasinda karsilasilabilecek sorunlarin 6nlenmesi bakimindan biiyiik 6nem
tasimaktadir.

a) Yararlan

aa)Dogrudan oy kullanma

Vekilet toplama yontemi, pay sahiplerinin genel kurul toplantisina bizzat
katilmaksizin dogrudan oy kullanabilmesine olanak saglar. Pay sahibi, toplanti giindeminde
yer alan konularda kullanilmasini istedigi oy segenegini isaretlemek suretiyle iradesini
aciklar. Pay sahibince imzalanan vekaletname formu, genel kurul toplanti bagkanligina
ulagtirilarak yazili oy seklinde dikkate alinir ve oylama sonucu bu oylara gore tespit edilir.
Boylece, pay sahibi, genel kurula bizzat katilma ve miinferit temsilci bulma zahmetinden
kurtularak genel kurula iradesini dogrudan ulastirmis olur. Hi¢ kuskusuz bu yararin
gerceklesebilmesi icin pay sahiplerinin vekaletname formlarini doldururken serbest bir
sekilde iradesini agiklayabilmesi ve bu iradenin genel kurula dogrudan yansimasi da
gereklidir. Bu nedenle, pay sahibi vekaletname formunda belirli bir giindem maddesi
hakkinda kullanacagi oyun yoniinii agikg¢a belirtmisse, genel kurula génderilen temsilcinin
beyamini dikkate almaksizin vekaletnamede yazili sekilde pay sahibinin oy kullandigini
kabul etmek ve buna iligkin tedbirleri almak gerekir. Diger bir deyisle, pay sahibi
imzaladig1 vekaletnamede oy segeneklerinden birini isaretlemisse, bunun bir “talimat”
olarak degil de dogrudan dogruya “yazili oy” olarak algilanmasi ve genel kurul kararlarinin
olusumunda dikkate alinmasi sarttir. Ciinkii, bu halde pay sahibi, temsilciye kendi iradesini
aciklamasi hususunda bir talimat vermek yerine, dogrudan dogruya genel kurula karsi bu
iradesini agiklamistir. Dolayisiyla, vekaletnamede isaretlenen oy segenekleri hakkinda
temsilcinin herhangi bir takdir yetkisi veya irade agiklamasi s6z konusu degildir. Bu
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durumda temsilcinin, pay sahibinin yazili olarak agikladigi iradenin genel kurula
ulastirilmasina aracilik etmek diginda herhangibir fonksiyonu yoktur.

bb) Genelkurul toplantilarinin etkinlesmesi

Pay sahiplerinin vekalet toplamak suretiyle birlesmeleri, genel kurul
toplantilarinin daha ciddi ve amacina uygun sekilde yapilmasini saglar. Bircok anonim
sirkette genel kurul toplantilari bir formalite olarak yapilir. Toplantida alinacak kararlar
heniiz genel kurul toplanmadan 6nce yonetimin belirledigi sekilde yazilir ve toplantiya
gelen pay sahipleri bu kararlari seklen tasdik ederek sirket iradesi ortaya konmus olur. Bu
tiir ortakliklarda genel kurul toplantisi, sirket yonetiminin denetlendigi, gelecege yonelik
planlarin hazirlandig1 ve karsit fikirlerin miizakere edilerek ortak bir sonuca varildigi bir
arena olmaktan ¢ok uzaktadir. Buna karsilik, pay sahiplerinin vekalet toplama yontemiyle
ortak temsilci ile genel kurula katilmalar1 halinde, toplanti ger¢cek amacina ulasacak ve
sirket yonetimi kendisine ¢eki diizen vererek diger pay sahiplerinin de diisiincelerini
dikkate alacaktir. Bu agidan, vekalet toplama yonteminde genel kurul toplantilarinin etkin
birsekilde yapilmasi ve pay sahiplerininiradelerinin girket yonetimine yansimasinisaglar.

cc) Yonetimdebelirli bir grubun etkinligini 6nleme

Vekalet toplama yontemi, sirket iradesinin olusumunda tek grubun
hegemonyasina da son vermektedir. Gergekten birgok ortaklikta, yonetimi elinde
bulunduran grup, diger pay sahiplerinin irade ve diisiincelerini bir kenara iterek sirketi
kendi istegi dogrultusunda idare etmektedir. Azinlik veya muhalefet olarak nitelendirilen
pay sahibi grubuise, cogunluk iradesine boyun egmek zorunda kalmaktadir. Bu gergevede,
iyi organize olmus bir grup, genel kurulda kararlarin alinmasi ve yénetim kurulu ile
denetgilerin segiminde tek bagina s6z sahibi olabilmektedir. Paylarin ¢esitlikisilerarasinda
dagildigibiranonim sirkette toplantida temsil edilen oy miktarinin cogunlugunu kimelinde
bulunduruyorsa, kararlar da onun istedigi sekilde alinir. Dolayisiyla, azinlikta kalan pay
sahiplerinin tek baginakararlara muhalif kalmasinin fazla bir anlami1 olmaz. Buna kargilik,
s6z konusu pay sahipleri gii¢ birligi yaparak oylarimi birlestirecek olurlarsa, genel kurulda
kararlarm alinmast ile yonetim kurulu ve denetgilerin segiminde etkili olabilecektir. Iste pay
sahiplerinebu giicii saglayacak olan arag, vekalet toplama yontemidir.

dd) Yonetimin demokratik usuldeseciminisaglama

Vekalet toplama yontemi, her genel kurul toplantisi i¢in farkli kisiler tarafindan
kullanilabileceginden, yonetimin siirekli ayni grubun denetiminde olmasini daengeller. Pay
sahipleri vekalet toplama yontemi sayesinde, yonetimi elinde bulunduran gruba karsi
birleserek yonetim kurulu ve denetgiler i¢in farkli adaylar ¢ikarip bunlara oy verilmesini
saglayabilirler. Bumiicadele, yonetimi eline gegirmek isteyen tiim gruplarin daha nitelikli
adaylar gostermesine neden olur. Dolayisiyla sirket yoneticileri de bu gorevi layikiyla
yerine getirecek kisilerarasindansegilir.

Vekalettoplamayontemi, pay sahiplerinin ¢esitli sekillerde koalisyon kurmalarini
da imkan verir. Oregin, bir anonim sirkette sermayeye katilma oranlari farkli A (%40), B
(%25), C (%20) ve D (%15) grubu seklinde dort ayr1 grup pay olsa, hi¢bir grup pay sahibi
genel kurul toplantisinda tek basina etkili olamaz. Bu amagla, A grubuna kars1 B, C ve D
gruplar1 vekalet toplama yontemiyle birleserek genel kurula ortak temsilci ile katilacak
olurlarsa, yonetim kurulu iiyelerini ve denetgileri segme ve giindemde yer alan konularda
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kararalmaolanaginakavusacaklardir. Ancak, bubirliktelik belirli bir genel kurul toplantisi
icin gegerlidir. Bir sonraki genel kurul toplantisinda vekalet toplama yontemine katilan
gruplar degisebilir ve yonetim kurulu iiyelerinin se¢iminde onceki toplantidan farkli
gruplarin adaylar1 daha fazla oy alma olanagina da kavusabilir. Gergekten B, C ve D
gruplarinin vekalet toplama yontemini kullanarak yaptiklari birlesme daha sonraki genel
kurul toplantisinda bozulup, 6rnegin A ve D gruplari vekalet toplama yontemiyle birlikte
hareketedecek olurlarsa sirket yonetiminde bu gruplar etkin olacaklardir. Boylece, basarili
olmayan mevcut yonetimin el degistirmesi de miimkiin olabilecektir. Bu agidan, vekalet
toplama yontemi, gerek yonetimi elinde bulunduranlarin gerekse azinlik durumundaki pay
sahiplerininbirlegsmesini saglayarak farkli amaclara da hizmet eder. Gergekten, yonetimi
elinde bulunduran grup mevcut yonetimi devam ettirebilmek igin vekalet toplama
yonteminden yararlanabilecegi gibi, yonetim diginda kalan pay sahibi grubu ise yonetimi
ele gecirmek amaciyla pay sahiplerine vekalettoplama ¢agrisindabulunabilecektir.

b) Sakincalari
Vekalet toplama yontemi, yukarida sayilan yararlarin yani sira, gesitli sakincalari
daberaberinde getirmistir (Tekinalp, 1979,s.63-64). Busakincalar li¢ grupta toplanabilir.

aa) Vekalet toplamak icin taviz verilmesi

Sirket yonetimini ele gegirmek isteyenkisiler, pay sahiplerinin kendilerine vekalet
vermelerini saglamak i¢in ¢esitli tavizler verebilmektedir. Bu ¢ercevede, pay sahiplerine
kardagitma garantisi, yiiksek kar dagitma, ek primler verme gibi bazi menfaatler 6nerilerek
vekalet vermesi saglanabilmektedir. Verilen bu tavizler, sirketin mali durumunu
sarsabilmektedir. Gergekten, mevcut yonetimi devam ettirebilmek icin kar dagitma
garantisi verildiginde, sirketin menfaatine olan bazi yatirimlarin yapilmasindan
vazgegilecek bunun yerine siirekli kar dagitma yoluna gidilecektir. Bu durum, hi¢ kuskusuz
sirketin gelecekte mali durumunun sarsilmasina ve daha yiiksek maliyetle bor¢lanmasina
neden olmaktadir. Bu sakincanin 6niine gegebilmek amaciyla SPK tebliglerinde, vekalet
toplama ¢agrisinda bulunurken vekalet verilmesini saglamak i¢in pay sahiplerine herhangi
bir menfaat onerilemeyecegi hiikkme baglanmistir. Teblig hiikmiindeki “menfaat” kavram
igerisine neler girer? Benzer bir diizenlemeye sahip Alman Hukuku’nda (POK. § 405/111),
"6zel menfaat" karsiliginda oy hakkinin bagka bir kisiye kullandirilmasi yasak olup, bu tiir
birteklifi yapan ve kabul eden kisiler hakkinda cezai miieyyide uygulanacaktir. Bunoktada
vekalet verilmesi karsiliginda pay sahibine belirli bir bedel 6denmesi halinde, gerek Alman
gerekse Tiirk Hukuku acisindan bir “menfaat”in varligi ve dolayisiyla “oy satimi”nin
(Stimmenkauf) s6z konusu oldugu kuskusuzdur (Turanboy, 1996, s.436). Buna karsilik,
ortaklik haklarina yonelik menfaatler, 6rnegin yonetim kuruluna temsilci génderme, bu
anlamdabirmenfaatolarak nitelendirilemez; dolayisiylamenfaatkavramini tespitederken,
Onerilen menfaatin pay sahipligi haklaria yonelik olup olmadiginabakmak gerekir (Ceker,
2000,s.283).

bb) Hisse senetlerinin borsa degerinin yiikselmesi

Bir anonim sirkette pay sahiplerinden vekalet toplanmasi, genel kurul toplantisi
oncesinde sirket hisse senetleri iizerinde cesitli spekiilasyonlara neden olabilir. Pay
sahiplerine verilecek ek primler nedeniyle hisse senetlerinin degerinin gegici olarak
ylikselmesi ve genel kurul toplantisindan sonra da aniden diismesi sonucuyla
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karsilasilabilir. Ik anda bu durumun ¢ok énemli olmadig diisiiniilebilir. Ancak, bir sirkete
aithisse senetlerinin borsa degerinin siirekli olarak inig ve ¢ikisl bir seyir izlemesi sirketin
kredi degerini diigiiriir ve daha yiiksek maliyetle bor¢lanmasianeden olur.

cc) Yonetimin ehil olmayan Kisilerin eline gecebilmesi

Vekalet toplama yonteminin bir diger sakincast, sirket yonetiminin ehil olmayan
kisilerin eline gegebilmesidir. Pay sahipleri, kendilerine ¢agr1 yapan kisilerin yoneticilik
ozelliklerine bakmaksizin vekalet verecek olurlarsa sirket yonetimi bu isi layikiyla
yapamayacak olan kisilere birakilmis olur. Bu durum, sirketin kotii yonetilmesine ve mali
acidan zayiflamasina neden olacagindan kabul edilemez. S6z konusu sakincay1 bertaraf
edebilmek i¢in pay sahiplerine ¢agrida bulunacak kisilerde belirli niteliklerin aranmasi ve
yonetim kuruluna aday gosterilecek kisiler hakkinda pay sahiplerininbilgilendirilmesi sark
kosulabilir. Nitekim, SPK Tebligi’nin 13. maddesine gore, pay sahiplerine vekalet
¢agrisinda bulunurken bu hususlar: igeren bir “bilgi formu” hazirlanmasi gereklidir. Bu
formda, vekalet toplayan kisilerin mevcut yonetim ile iliskisi, yonetim ve denetim
kurullarina aday gosterecekse adaylarin adi soyadi, meslegi ve son ii¢ y1l igindeki gorevleri
ile sirket yonetimine gelinmesi héalinde yapilmasi planlanan tasarruflar hakkinda gerekli
aciklamalar yer alir. Bilgi formu pay sahiplerine vekalet toplama cagrisi ile birlikte
gonderileceginden pay sahipleri vekélet verip vermeme hususundaki karari bu kisilerin
sirket yonetiminde ne kadar basarili olacaklarini gérmek suretiyle daha dogru bir sekilde
verecektir.

3.Vekilet Toplama Yénteminde Taraflar Arasi iligkiler

a) Taraflarin Hak ve Bor¢lari

Vekilet toplama yontemi, TTK.m.360’da 6ngoriilen temsilci araciligiyla oy
kullanma yonteminden farkli 6zelliklere sahiptir (Yasaman, 1992, s.246). Gergekten, Tiirk
Ticaret Kanunu sisteminde temsilci-pay sahibi iliskisinde, pay sahibi, genel kurul
toplantisinda kendisi adina katilmak ve oy kullanmak {izere bir kisiyi temsilci olarak tayin
etmekte ve hatta temsilcinin toplantida hareket sekli ve kullanacagi oy hususunda ona
gerekli talimat1 yazili veya sozlii olarak verebilmektedir. Ancak, bu durumda talimatlarin
temsil belgesi lizerine yazili olup olmamasimin kullanilacak oy agisindan (i¢ iliskide
sorumluluk diginda) higbir 5nem ve etkisi yoktur. Temsilci, pay sahibinin kendisine verdigi
talimatauygun sekilde hareket ettigi takdirde herhangi bir sorunla karsilagilmaz. Talimata
aykirt oy kullanimi halinde ise pay sahibinin iradesinden farkli sekilde oy kullanilmis ve
onun iradesi genel kurula yansimamig olur. Bu durumda talimata aykiri kullanilan oylar
gegerlidir ve sadece temsilcinin pay sahibine kargi sorumluluguna yol agar; diger bir
deyisle, talimataaykiri oy kullanimi dolayisiyla genel kurul kararinin iptaliistenemez.

Vekalettoplama yonteminde ise pay sahibiile vekalettoplayan arasindakiiliskide,
pay sahibi, genel kurul gliindeminde yer alan her bir giindem maddesi hakkinda temsil
belgesi iizerinde isaretleme yapmak suretiyle genel kurulda kullanilacak oyun yoniini
belirtir. Bu acidan, temsil belgeleri, bir anket formu gibi hazirlanarak pay sahibinin
kullanmak istedigi oyu yazili sekilde genel kurula sunmasina imkan saglar (Tekinalp, 1979,
5.63-64). Bu nedenle vekalet toplayan kisi, pay sahibinin genel kurulda kullanacagi oyun
yOniinii gdsteren isaretlemeleri yaptigi takdirde genel kurul toplantisi sirasinda buna aykiri
sekilde hareket edemez. Zira, bu iliskide, bireysel temsilden farkli olarak vekalet toplama
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belgesindeki igaretleme pay sahibinin oyu olarak kabul edilir. Diger bir deyisle, temsil
iliskisinde, temsilci, talimata aykirt hareket edebildigi halde, vekalet toplama yonteminde,
vekalet toplayanin, bu agidan pay sahibinin iradesini genel kurula ulastirmak disinda bir
islevi bulunmamaktadir, dolayisiyla talimata aykiri yonde oy kullanmasi gibi bir ihtimal de
s6z konusu degildir. Bu durum, vekalet toplama yonteminin en cazip tarafini olusturur.
Ciinkii, pay sahibince temsil belgesi iizerine isaretlenen giindem maddelerinde bu belgede
yer alan yonde oy kullanilmis sayilmakta ve bunlar genel kurul tarafindan dogrudan
dogruyadikkate alinmaktadir (Hippel, 1969,s.1084; Mdhring, 1970,s.129-130).

b) Taraflar Arasindaki fliskinin Hukuki Niteligi

Proxy yontemi, kendisine 6zgii bir oy kullanma seklidir. Pay sahibi, tiim giindem
maddeleri hakkinda temsilciye yetki verebilecegi gibi her bir giindem maddesi i¢in proxy
belgesi iizerinde “kabul”, “red” veya “cekimser” oy seceneklerini isaretlemek suretiyle
oyunu kullanmakta ve buisaretler oy yerine gegmektedir. Bunedenle proxy araciligtyla oy
kullanilmasi, yazili oy olarak kabul edilebilir (Weber-Diirler, 1974, s.57; Tekinalp, 1979,
s.63).

Bu yontemde, talimat verilen giindem maddeleri agisindan temsilci, “haberci”
niteligi tagir. Zira, bu durumda temsilci, genel kurulda oy kullanirken herhangi bir irade
beyanindabulunmamaktadir. Halbuki, temsil iligkisinde, temsilci, genel kurulda pay sahibi
adina bir irade beyaninda bulunur. Proxy iligkisinde ise vekalet toplayan, genel kurulda
kendi iradesini agtklamak yerine pay sahibinin belge iizerinde agiklamig oldugu iradesinin
sirkettiizel kisiligine (toplanti bagkanligina) ulastirilmasimayardimciolur.

Buna karsilik, talimat verilmeyen veya temsilcinin serbest birakildigi konularda
ise pay sahibi adina kendi iradesi dogrultusunda oy kullanabilmesi nedeniyle “temsilci”
sifatinin 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir. Daha ag¢ik bir deyisle, Ticaret Kanunu sisteminde,
pay sahibi, temsilci araciligiyla oy kullanmak istediginde temsilciye talimatlarini
bildirmekte ve onu yetkilendirmektedir. Temsilci, bu talimatlar dogrultusunda pay
sahibininadina ve hesabinakendiirade beyanini genel kurulda ortaya koyarak bu gorevi ifa
ederken pay sahibinin iradesine aykiri yonde de oy kullanabilmektedir. Zira, temsil
iliskisinin 6zelligi geregi, temsilci, kars1 tarafa kendi irade beyanini agiklar ve bu beyanin,
temsil edilenin (pay sahibinin) iradesine uygun olup olmadigina bakilmaz. Buna karsilik,
proxy yonteminde, vekalettoplayanlar, proxy belgesinde pay sahiplerinin agiklamis oldugu
iradesinin genel kurula ulasmasina aracilik eder, kendileri herhangi bir irade beyaninda
bulunmaz. Pay sahibinin talimat agiklamadigi hallerde ise vekélet toplayanlar, daha
onceden pay sahibine agikladiklar1 yonde oy kullanmakta ve pay sahibinin degil, kendisinin
iradesine gore oy kullanmaktadir. Bu durumda proxy toplayan kisi, temsil belgesinde
talimat yazilmayan hususlarda pay sahibinin temsilcisi konumundadir, yani onun adina ve
hesabinabirirade beyaninda bulunmaktadir.

Ote yandan proxy yonteminde, pay sahibi ile proxy toplayan kisi arasindaki iliski,
bir vekalet sozlesmesinden ziyade, bir iggorme sdzlesmesine benzer. Ciinkd, taraflar
arasindaki iligkide, proxy toplayan kisiler, pay sahibinin talimat verdigi giindem
maddelerinde onun temsil belgesi lizerine yazdigi oyunun genel kurula ulasmasina aracilik
etmekte ve herhangi bir irade beyaninda bulunmamaktadir. Bagka bir deyisle, proxy
toplayan, sadece pay sahibi adina genel kurula katilarak pay sahibinin yazili sekilde
kullandig1 oyunu sirket tiizel kisiligine ulastirir. Talimat verilmeyen konularda ise proxy
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toplayan kendi serbest iradesine gore genel kurulda oy kullanir, hatta uygulamada gogu kez
genel kuruldakullanilacak oyun yonii 6nceden agiklanmaktadir.

4. Tiirk Hukuku’nda Uygulanma Olanaklar

Pay sahiplerinden cagri yoluyla vekalet toplanmasina iligkin olarak Tiirk
Ticaret Kanunu’nda herhangi bir diizenleme yoktur. Bu nedenle, kapali anonim
ortakliklarda vekalet toplamak suretiyle sirket yoOnetiminin ele gecirilebilecegi
diistiniilebilir. Ancak, vekalet toplama yonteminin gelistiZi Amerikan Hukuku’na
bakildiginda, bu yontemin pay sahibi sayis1 fazla olan sirketler ile paylarin ¢ok sayida
kisi arasinda bolisiilmesi nedeniyle bireysel pay sahiplerinin tek basma sirket
yonetiminde etkili olamadig1 ortakliklarda giindeme geldigi goriilmektedir. Dolaysiyla,
ortak sayist 5 ila 20 arasinda degisen sirketler bakimindan vekélet toplama ydnteminin
kullanilmasi pratik olarak miimkiin degildir. Ciinkii, bu tiir ortakliklarda, pay
sahiplerinin ~ birbirini  tanimas1  ve iletisim  kurmast gibi bir  sorunla
kargilagilmayacagindan oy sozlesmesi yapmak suretiyle ayni amaca daha kolay bir
sekilde ulasmak miimkiindiir (Moroglu, 1993, s.4; Forstmoser, 1988, s.364; Martens,
1993, 5.495).

Vekilet toplama yontemi, esas itibariyla halka agik anonim sirketlere 6zgii bir
yontemdir. Halka agik sirketlerde ortak sayist 50.000’¢ kadar ¢iktigindan pay
sahiplerinin tek bagmna genel kurul kararlarimin alinmasi ve yoénetim kurulu ile
denetgilerin seciminde etkili olacak oy sayisini elinde bulundurmasi s6z konusu olmaz.
Cogu sirkette sermayenin % 30-40’m1 elinde bulunduran grup, genel kurula katilir ve
kararlarin alinmasi ve se¢imlerde etkili olur. Bu tiir ortakliklarda %60-70 gibi bir oranda
oy giliclinii elinde bulunduran ancak organize olmayan pay sahipleri ise ya genel kurul
toplantisina hi¢ katilmaz veya bagimsiz hareket etmek suretiyle yonetimi elinde
bulunduran grubun kararlarda etkili olmasina olanak saglar. Dolayisiyla, pay sahipleri
demokrasisinin geligsmesi ve kii¢lik pay sahiplerinin organize olarak sirket yonetiminde
s0z sahibi olabilmeleri igin vekalet toplama ydnteminin halka acik anonim ortakliklarda
uygulanabilmesi igin gerekli tedbirleri almakta yarar vardir.

Sermaye Piyasast Kurulu, SerPK.m.16A diizenlemesiyle kendisine verilen
yetkiye dayanarak bu konuda Seri:IV No:8 Tebligi’'ni (RG. 09.03.1994, S.21872)
¢ikarmis ve Tiirk Hukuku’nda yontemin uygulanma esaslarini belirlemistir. Buna gore,
halka agik bir anonim sirkette pay sahiplerine ¢agrida bulunarak vekalet toplanabilmesi
i¢in, anasozlesme hiikmii ile vekalet toplamanin yasaklanmamig olmasi gerekir (Teblig
m.11). Herhangi bir kisi veya grup, vekélet toplama c¢agrisinda bulunmak istediginde,
Teblig ekinde yer alan vekaletname formu ile bilgi formu o6rneklerine uygun cagri
metinlerini hazirlayip ¢agridan en az 30 giin 6nce SPK’ya bagvurarak Kurul’un onayini
almak zorundadir. Dolayisiyla, vekélet toplama isleminin tamamen bagimsiz ve
denetimsiz olarak yapilmasi miimkiin degildir (Turanboy, 1996, s.434). Vekalet toplama
cagristyla ilgili her tiirlii ilan, reklam ve duyurular hakkinda énceden Kurul’un uygun
goriisiiniin  almmas: sarttir (Teb.m.13/IV). Vekilet toplama ¢agrisinda pay sahiplerine
ilan yolunun disinda mektup, faks vb. dogrudan iletisim araglariyla ulagsma olanag1 da
mevcuttur. Vekalet toplamak isteyenler, SPK’ya gerekli bagvuruyu yaptiktan sonra ilgili
sirketin pay defterindeki kayitlardan pay sahiplerinin ad, soyad ve adres bilgilerini
alarak pay sahipleriyle dogrudan iletisim kurma olanagina da sahiplerdir. Bu noktada,
sirket yoOnetiminin s6z konusu bilgileri vekalet toplamak isteyenlere vermekten
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kaginmasi ihtimali giindeme gelebilir. Bu durum diisiiniilerek Teblig’in 12/II maddesi
hiikmiiyle sirketlere bu tiir talepleri yerine getirme yiikiimliiligii getirilmistir (Ceker,
1995,5.189).

Teblig diizenlemesine goére, pay sahiplerinden ¢agri yoluyla vekalet
toplanirken, bu girisimde bulunan kisiler, pay sahiplerini aydinlatici nitelikte bir bilgi
formunu hazirlayarak SPK’dan onaylatmak zorundadir. Bilgi formunda yer almasi
gereken hususlar sunlardir:

1. Vekaletisteyenin, vekalete konu sirket ile mevcut sermaye, yonetim ve ticari

iligkisi;

2. Miivekkillerinden 6zel talimatalmadigi takdirde giindem maddeleri hakkinda
hangiyonde oy kullanilacagi ve gerekgeleri;

3. Sirketin yonetim ve denetim kurullarina aday gosterip gostermeyecegi,
gosterecekse adaylarin adi-soyadi, meslegi, son 3 yil igindeki gorevleri,
vekalet isteyen ile mevcut sermaye, yonetim ve ticari iligkisi;

4. Sirketin yonetimine gelinmesi halinde yapilmasi planlanan tasarruflar
hakkinda bilgi; maddi sabit kiymetlerin satilmasi, kiralanmasi, yapilmasi
diisliniilen yatirimlar, isletmenin yonetiminde ve muhasebe organizasyonunda
distiniilendegisiklikler, bagka bir sirket veya sirketlerle birlesme veya devir
karar1 alinip alinmayacagi, isletmecilik ve pazarlamada degisiklik yapilip
yapilmayacagi, yonetim ve denetim kurulu iiyeleri ile diger yoneticilere
taninmasi diigiiniilen hak ve menfaatler;

5. Vekalet toplanmasiyla ilgili giderlerin (ilan-reklam giderleri vs.)nihai
yiiklenicisininkimolacagy,

6. Vekaletverenleradinaoylarikullanacak kimseninadi-soyadi;

7. Vekaletlerinhangi genel kuruli¢in gegerliolacag;

8. Vekalet siiresinin baslangi¢-bitis tarihleri ile genel kurulun ertelenmesi
halinde yeni siireninbaglangi¢-bitis tarihleri.

Bilgi formunda yer alan agiklamalarin 1s18inda pay sahipleri, vekalet toplama
cagrisinda bulunan kisilere vekalet verip vermeme hususunda saglikli bir karar
verebileceklerdir. Vekalet toplayanlara temsil yetkisi vermek isteyen pay sahipleri,
kendilerine gonderilen veya gazete ve dergilerde yayimlanan 6rnek vekaletname formunu
doldurduktan sonra, imzasini noterde onaylatmak veya noter onayli imza sirkiilerini
vekaletnameye ekleyerek temsilci tayin ederler (Teb.m.7). Vekaletnamenin
diizenlenmesinden sonra, bu belgeler, vekalet toplayan kisilere ulastirilarak pay sahibinin
genelkuruldatemsilisaglanir.

II1. SONUC

Calismamizda ana hatlariyla inceledigimiz yonetime katilma yontemleri, pay
sahiplerinin sirket yonetimini kontrol etmesi, sirketi sahiplenmesi ve menfaatlerini
koruyabilmesi bakimindan yararli sonuglar vermektedir. Tiirk Hukuku’nda her g
yontemin de uygulanmasi olanagi mevcut olup, yapilacak diizenlemelerle bu
yontemlerinyaygin bir sekilde uygulanabilmesi miimkiin olacaktir.
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