TURK HUKUKUNDA HALKA ACIK ANONIM
ORTAKLIKLARDA AZINLIGIN YONETIME
GIRMESI IMKANI: BIRIKIMLI OY SISTEMi

Yrd. Dog. Dr. Saban KAYIHAN™

Giris

Diinyada bir ¢ok iilkenin yonetimine yon veren modern demokrasi anlayisinda
oldugu kadar, sirketlerde de azmlig1 temsil etmek amaciyla segilmek istenen kisiler bir
¢ok sinirlamalarla karsi karsiya kalmaktadirlar'. Sirketler agisindan konuya goz
attigimizda, bu sinirlamalarin 6zellikle sermaye sirketlerinde ve daha da 6zel olarak
anonim ortakliklarda karsimiza c¢iktigini goérmekteyiz. Ciinkil takip ettigimiz Kara
Avrupast hukuk sisteminde bugiine kadar anonim sirketler hukukuna hakim olan
ilkelerden en onemlilerinden birinin ¢ogunluk ilkesi? oldugu kabul edilmis ve bu ilke
dogrultusunda da ¢ogunluk, hemen her zaman azinligin temsil edilme istegini en az
seviyeye ve hatta hi¢ temsil edilmemeye kadar indirmistir.

Belirtmek gerekir ki, cogunluk ilkesinin kotiiye kullanilmasi ihtimaline karsin bazi
onemli durumlar i¢in TTK. ve SPK. tarafindan bir takim tedbirler Sngoriilmistiir.
Gergekten, bazi istisnai haller i¢in mutlak oy ¢oklugu ilkesinin yerine oybirligi (TTK.
m. 381/f.1) ya da oy vermede ayricalig1 ortadan kaldiran hiikkiimler (TTK. m. 387) yahut
toplanti ve karar yetersayilari agirlagtirict (TTK. m. 388/f.2-6, 391, 396, 423)
hiikiimler getirilmis, 6te yandan haksiz surette zarara ugrama pozisyonunda bulunan pay
sahiplerine azinltk haklari ve iptal davasi agmak gibi toplu veya bireysel bir dizi
koruyucu tedbirler (TTK. m. 366, 381, SPK. m 11/f.8) tanmmistir. Bunlar icinde
konumuzu en yakindan ilgilendiren azinlhigi korum3aya yonelik tedbir diizenlemeleri,
azinlik haklar1 olarak ifade edilen diizenlemelerdir®. Anonim sirketlerde bu haklarm
glindeme gelebilmesi i¢in belirli oranda payin bir araya gelmesi gerekmektedir™.

Ancak, kanun tarafindan azinlia bahsedilen bu haklar dahi 6zellikle azinligin
sirket yonetiminde aktif olarak temsil edilmesini saglar nitelikte degildirler ve

*T.C. Sakarya Universitesi {IBF. Isletme Boliimii Ticaret Hukuku Anabilim Dali Ogretim Uyesi,
Sakarya, Kirgizistan — Tiirkiye Manas Universitesi, [IBF. Maliye Boliimii, Ticaret Hukuku
?gretlm Uyesi — Gegici Gorevli- Biskek.

Magnone, Richard, Cumulative Voting In Illinois Corporate Law, http://www.illinois-
attorney.conv/Ip22.htm. (30/12/2004); Bilgin, Tevfik, Halka Acik Sirketlerin Yonetiminde
Pemokratik Bir Yontem Birikimli Oy, www.makalem.com.tr. pdf. dosyasi, sh.1. (05/01/2005).

Bu ilke geregince, kollektif, komandit ve adi sirket gibi kisi sirketlerinde oy birligi olan temel
kural, anonim sirketlerde sermaye oraninda ¢ogunluk ilkesine doniismistiir, (Ayhan, Riza,
Birikimli Oy Sistemi ve Azinliga Sagladig1 Haklar, Tiirk Hukuk Enstitiisii Dergisi, Kasim 2004,
sh.4). Tiizel kisiligi yonetecek organlarin segimi, yiiriitme, denetleme islemleri anonim ortaklik
genel kurulunda prensip itibariyle bu ¢ogunluk ilkesine gore gergeklestirilir. Ornegin bir anonim
sirkette kural olarak sirket paylarinin %51’ine sahip olan tek bir ortak bile olsa, genel kurulda bu
ortagin iradesi dikkate alinir (Magnone, http://www.illinois-attorney.com/Ip22.htm). Bu kuralin
temelinde c¢ok sayidaki pay sahiplerinin fiilen bir araya gelmelerinin kolay olmadig: fikri
gatmaktadlr.

Ayhan, sh.4.

4 Bkz. asa. II.
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kullanilmalart bir ¢ok kosulun gerceklesmesine bagl tutulmus oldugu igin, uygulamada
kendilerinden beklenen yararlari gergeklestirdiklerini de sdylemek olduke¢a giigtiir. Bu
ylizden de azmliga taninan hak veya haklar tabiri caiz ise, testi kirildiktan sonra degil,
kirilmadan 6nce taninmali, 6zellikle azinlikta kalan paydaslarin, ¢ogunluk karsisinda
ezilmelerini 6nlemek igin, azinligin sirket yonetiminde aktif olarak temsil edilmesini
saglamak gereklidir.

Iste, yazzmizin ana konusunu olusturan birikimli oy sistemi, dzellikle halka acik
anonim sirketler agisindan azinlikta kalan ortaklari sirket yonetim kurulunda aktif olarak
temsil edilebilir konuma getirmek amaciyla ABD.’indeki uygulamasindan- esinlenerek
ilkemizde de bazi kosullar cercevesinde kabul edilmistir. ABD.’nde birikimli oy
sisteminin uygulanmasinin altinda yatan temel amag, geleneksel olarak uygulanagelen
kazanan her_seyi alir (winner — take — all) diigiincesinin olumsuz yonlerini ortadan
kaldirmaktir®. Boylece, temsilde adaletin saglanmasi bakimindan 6zellikle azinlikta
kalan ve fakat genelde biitiin segmenler istedikleri adaya oy verip onu segme agisindan
bir bakima daha adil bir sansa sahip olmaktadirlar’.” Bir baska bakis agisiyla
baktigimizda ise birikimli oy sisteminin, halka agik anonim ortakliklarda ¢ogunluk
tarafindan secilen yonetim ile azinlik dengesinin saglanmasi ve azinligin yonetim
kurullarinda ve denetim birimlerinde temsil edilmesinin teminat altina alinmasi
yonlerinden 6nemli bir uygulama oldugunu goriiriiz®.

I. Birikimli Oy Sistemi Kavrami Tanim ve Kisa Tarihcesi
A. Birikimli Oy Sistemi Kavrami ve Tanimi

Yukarida isaret etmis oldugumuz gibi, anonim sirket hissedarlar1 genellikle sirket
yonetiminde veya sirket islerinde dogrudan etkili olamamaktadirlar. Ortaklar
kullanacaklar1 oylarla sirket yonetiminde dolayli bir etkiye sahip olabilmektedirler. Bu
durum oOzellikle halka agik anonim sirketlerde azinlikta kalan ortaklar i¢in olumsuz
sonuglar dogurabilmektedir.

Halka agik anonim sirketlerde sirket paylari, sézlesmeye hiikiim koymak kaydiyla
oydan yoksun olabilecekleri gibi (SPK. m. 14/A), yine sézlesmeye bu yonde bir hitkiim
koymak kaydryla biitiin anonim sirket tlirlerinde imtiyazlar nedeniyle birden fazla oy
hakkina da sahip olabilirler. Ancak bu hususlarda sirket anasozlesmesinde baskaca bir
diizenleme olmadigi siirece genel kural her bir payin bir oy hakkina sahip olmasidur.

Bir payin her bir husus i¢in bir oy hakkina sahip oldugu bir ortamda, oyun
kullanilis1 agisindan iki oy kullanma sisteminin varligindan soz edilebilir:

Genel hiikiimler cercevesinde oylarin_kullaniimasi: Bu sistemde her bir pay bir
aday veya konu i¢in bir oy tasir. Diger bir sdyleyisle, her pay her bir yonetici igin bir oy
hakki igerir. Bu sistem, tiim sirket sorunlari i¢in olagan yontem olarak kabul edilir.
Anonim sirketlerde g¢ogunluk ilkesinin dogal bir sonucu olarak da bu sistemde
¢ogunlugu elinde bulunduran ortaklar girketin diger biitiin iglerinde oldugu gibi sirket
yoneticilerinin tamamini segme inisiyatifini de ellerinde tutarlar.

Ornegin, bir anonim sirkette (X) ve (Y) olarak adlandirilan iki grup bulunsun.
Sirket paylarmin da 1000’e boliindiigiinii grup (X)’in 180 payi, grup (Y)’nin ise 820

5 Clark, Lawrence S. / Kinder, Peter D., Law And Business, The Regulatory Environment,
ghird Edition, New York, St. Louis, San Francisco, London, Hamburg, Paris 1991, sh.396.
Bkz. http://www.fairvote.org/vra/fullrep/cumulative.htm. (10/01/2005).
7 Bilgin, sh.1.
8 Ayhan, sh.5.
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pay1 ellerinde bulundurduklarint kabul edelim. Sirkette 5 yonetim kurulu iyesi igin
yapilacak se¢imde, her bir grubun beser kisilik aday listesinin oldugunu varsayalim. Bu
sistemde grup (X) her bir aday1 i¢in 180 oy, grup (Y) ise her bir aday: i¢in 820 oy
kullanabilecektir.

O%|  (X) GRUBUNUN ADAYLARI (¥) CRUSURDN
A B C o [ [F [6 [H 1 7
(X) [180 [180 [180 _[180 [ 180 [180
) |820 820 [820 [820 |820 |32
Kaynak9

Gorildigl ilizere genel sistemde se¢im sonucunda dogal olarak (Y) grubu
tarafindan gosterilen 5 aday her durumda en yiiksek oranda oylar1 almakta ve yonetim
kurulu tiyesi olarak secilmektedirler. Boylece bu sistemde en yiiksek oy sayisina ulagan
grup, tim yonetim kurulunu se¢me inisiyatifini daima kendi elinde tutmaktadir'V. Bu
sistemin sakincalart kendi i¢inde gizlidir. Gergekten bu sistemde c¢ogunluk her
oylamada azinhiga daima iistiin gelecek, sirketin yonetimini, denetimini, islerin
gidisatin1 her zaman kontrol edebilecek, buna karsilik azinlikta kalan paydaslar higbir
zaman yonetim veya denetim kademelerinde temsil edilemeyecekler ve dolayisiyla
anonim sirketin faaliyetlerinde bir tiir pasif yatirnmci olarak kalmaktan o&teye
gegemeyeceklerdir' .

Ovlarin birikimli olarak kullanilmasi: Sadece sirket denetim ve yonetim kurulu
seciminde kullanilan bu sisteme gore; oy sayisi, kontrol edilen pay sayisi ile
doldurulmak istenen yonetim kurulu {iye sayisi ¢arpilmak suretiyle bulunur. Bu sekilde
ulasilan toplam oy sayisi, asaleten veya vekaleten istenirse bir adaya tamamen, istenirse
belirlenen adaylara boliinerek kullanilabilmektedir <.

Boylece azinliktaki ortaklar bir araya gelerek yonetim kuruluna ve denetim
birimine iiye se¢iminde, oylarmi bir veya bir ka¢ aday icin kullanabilme imkanina
kavusmus olmaktadirlar. Bu imkani kullanan azinlik, &zellikle kiigiik yatirimcilar
kendilerini daha iyi temsil edecegine ve bu yonde kendilerinin ¢ikarlarini daha iyi
koruyacagina inandiklari kisileri temsilci olarak se¢mek suretiyle ortaklik organlarinda
temsil edilebilecek, ortaklik islerinin gidisi hakkinda dogrudan bilgi sahibi olma sansina
sahip olacaklardir]3. Bu sistemin ayrica girketin kurumsal yoOnetimine (corporate

9 Ergiin, Sebnem, Birikimli Oy, http://www.spk-mpd.org/sergun06.doc. (25/12/2004);
agnone, http://www.illinois-attorney.com/Ip22.htm.
Ergiin, http://www.spk-mpd.org/sergun06.doc.

1 Magnone http://www.illinois-attorney.com/lp22.htm.

2 Clark / Kinder, sh. 396; Ergiin, http://www.spk-mpd.org/sergun06.doc; www.spk.gov.tr;
Ayrica bkz. Tekinalp, Unal (Poroy, Reha / Camoglu, Ersin), Ortakliklar ve Kooperatif
Hukuku, Giincellestirilmis 8. Basi, Istanbul 2000, N.959a; Pulash, Hasan, Sirketler Hukuku,
?ﬁncellestirilmis 4. Baski, Adana 2004, sh.548.

3 Cortes, Anna, Cumulative Voting,
http://www.ahrc.com/new/index.php/src/forums/sub/qa/action/ShowMedia/id/722; ~ Sehirli, Kiibra,
Kurumsal Yonetim, http:/www.spk.gov.tr/yayinlar/arastirmaraporlari/kye/ksehirli.pdf. sh.3 ve
17, (25/12/2004); Ayrica bkz. Okutan Nilsson, Giil, Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Birikimli
Oy Kullanimi, Bilgi Toplumunda Hukuk, Prof. Dr. Unal Tekinalp’e Armagan, C.I, Istanbul 2003,
sh.563. Ornek uygulama i¢in bkz. asa. IV.
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governance) 6nemli Ol¢iide katki saglayacagina da siiphe yoktur14. Bu bilgilerin 15181
altinda birikimli oy sisteminin (cumulative voting system) tanmimimi su sekilde
yapabiliriz:

“Her pay sahibinin, se¢imi yapilacak denetim veya yonetim kurulu tiyesi sayist ile
sahibi oldugu veya vekaleten oy kullanma yetkisini hdiz oldugu oy sayisinin ¢arpimi
sonucunda bulunacak toplam oy tutarimin tek bir adaya veya birden fazla aday ayasinda
diledigi gibi dagitabilecegi oy verme yontemine birikimli oy sistemi adi verilir”

B. Kisa Tarihcesi

Birikimli oy sisteminin ilk kullanim sekli siyasi alanda olmustur. Demokratik
toplumlarda her zaman cogunluk oylari kazanir'®. Birikimli oy sistemi, temsilde
adaletin saglanabilmesi adina azinlikta kalan oylarin ¢ikarlarinin da miimkiin oldugunca
gozetilmesi gerekecegi diisiincesiyle ilk kez ABD.’nin [llinois eyaletinde 1869-1870
donemide anayasa degisikligine iliskin oturumlarda Chicago Tribune gazetesinin
yayincist Joseph M]edill tarafindan giindeme getirilmis ve 1870 yilinda eyaletin
anayasasina girmistir 7 Joseph Medill bu sistemi sadece siyasal alanda degil, ayni
zamanda biitin anonim sirketlerin yOnetim kademelerinde temsil i¢in de
savunmustur- ©. Birikimli oy sistemi anonim ortakliklarda yine ilk defa 1870 yilinda
ABD.’nin Illinois eyaletinde kullanilmistir*~.

Bu sistem ilk /llionis 6rneginden sonra, 19. yiizyil sonlarina dogru yayginlasmis ve
1900°de ABD.’nin onyei%i eyaletinde uygulanmaya baslannmis daha sonra bu sayi
gittikce artis gostermistir<V.

Birikimli oy sisteminin 19. yiizyilda ve 20. ylizyilin baslarinda anonim sirketler
hukukunda uygulanmaya baslamasinda iki temel sebep bulundugu sdylenebilir, bunlar;

e Azinligim yonetim organlarinda bulunmasina yonelik ideolojik inanis,

e Azinligin ¢cogunluk tarafindan sémiiriilmesi yoniindeki endise.

Amerika Birlesik Devletleri’nde anonim sirketlerde birikimli oy sistemini kabul
eden eyaletler baslangicta bu yontemi zorunlu kilmislar, fakat daha sonra bazi eyaletler
tarafindan zorunlu olmaktan ¢ikarilarak, istege bagli hale getirilmistir< .

Gilintimiizde ABD.’de Sears-Roebuck and Company, Hewlett-Packard, Toys 'R’
Usve Walgreen’s gibi bir cok biiyiik anonim sirkette sirket yonetim kurulunun
seciminde birikimli oy sistemi kullaniimaktadir?2.

14 Ayhan, sh.5; Anonim sirketlerde “Kurumsal Yonetim”in 6nemi konusunda bkz. Sehirli, sh. 1

Yg Metin, Semih, Sermaye Piyasasi Mevzuatindaki Geligmeler, Birikimli Oy, http://www.spk-
mpd.org/smetin06.doc. (29/12/2004); Cortes,
111t6tp://Www.ahrc.com/new/index.php/src/forums/sub/qa/action/ShowMedia/id/722.
Magnone, http://www.illinois-attorney.com/lp22.htm.
17 Bkz, An Early History of Cumulative Voting in Illinois, http:/www.prairienet.org/icpr/C'V/history-html.
31/12/2004).
Qg http://www.prairienet.org/icpt/CV/history.html; Birikimli oy sisteminin lehine ve aleyhine
%Slisen goriisler i¢in bkz. Okutan Nilsson, sh.564-569.
http://www.prairienet.org/icpr/CV/history.html.
0 Ergiin, http://www.spk-mpd.org/sergun06.doc.
Ergiin, http://www.spk-mpd.org/sergun06.doc.
Bkz. Cumulative Voting for Corporate Boards, July 2004,
http://www fairvote.org/cumulative/corporate/cbcvmain.htm. (31/12/2004).
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I1. Hukuki Niteligi

Birikimli oy sisteminin hukuki niteligi hususunu belirtmeden Once, anonim
sirketlerde pay sahiplerinin haklarmin TTK. sisteminde ikili bir ayrim yapilarak ele
alindigint ifade etmek gerekir. Soyle ki, TTK.’da bir takim haklar tiim pay sahiplerine
taninmugtir. Pay sahibinin bu haklardan yararlanabilmesi i¢in, belirli oranlarda paylara
sahip olmasi kosulu aranmaz. Bu dogrultuda, tek bir payin sahibi olan pay sahibi dahi,
payin sahibine bahsetmis oldugu haklardan yararlanabilecektir. Bunlara pay sahiplerinin
"bireysel haklar:” denilmektedir<>. Bireysel haklar ise iki grupta incelenebilir.
Birincisi, payin sahibine ortakligin bir iiyesi olarak saglamis oldugu &teki pay sahipleri
ile beraber kullanilan haklardir. Bunlara ortaklik dolayisiyla sahip olunan bireysel
haklar denilmektedir.

Ortaklik dolayisi ile sahip olunan bireysel haklar: basliklar hdlinde kisaca su
sekilde belirtebiliriz:

o Genel kurul toplantilarina katilma ve oy kullanma hakki (TTK. m. 360).
¢ Bilgi alma hakki (TTK. m. 362).

e Ticari defter ve yazismalarin incelenmesi hakki (TTK. m. 363/12).

e Sermaye artirimlarinda riichan (6nalim) hakki (TTK. m. 394).

e Hazirlik Donemi Faizi (TTK. m. 470-471).

Ikinci gruba giren bireysel haklar ise, hak sahibini gogunlugun tahakkiimiinden ve
keyfi davranislarindan korumak amaci ile kabul edilen, onun rizasi olmaksizin
mildahale edilmesi miimkiin olmayan ve sahibinin tek basina bile ortakliga kars:
kullanabilecegi haklardir. Oyle ki, bu gruba giren haklarin kullanimi agisindan &teki pay
sahiplerinin iradesine de ihtiya¢ duyulmaz. Bu ikinci grup bireysel haklara ise miiktesep
(kazanilmig) haklar ad1 verilmektedir.

TTK. m. 385/f.2 miiktesep haklari; kanun veya anasdzlesme hiikiimlerine gore,
genel kurul ve yonetim kurulu kararlarmma bagli olmayan yahut genel kurulun
toplantilarina katilma hakkindan dogan bireysel haklar olarak anmaktadir.

Miiktesep haklary da bashiklar seklinde soylece dzetleyebiliriz (TTK. m. 385/son):
e Uyelik hakki,

¢ Oy kullanma hakki,

e Iptal davasi agma hakk1

o Kar pay1 alma hakki,

o Tasfiye sonucuna katilma hakki.

Hemen belirtelim ki miiktesep haklar numerus clausus yani yukarda saydiklarimizdan
ibaret degildir. Bunlart TTK. m. 385/son “..gibi” diyerek Orneklendirmistir. Sirket
anasozlesmesiyle TTK. m. 385/son’da sayilanlarin disinda da miiktesep haklar getirilebilir.

Diger yandan girig boliimiimiizde degindigimiz iizere bu gibi bireysel haklarin
yanisira kanun bazi haklardan yararlanabilmek icin esas sermayeye oranla belirli bir
miktar paym maliki olma sartin1 aramaktadir. Bu hélde ise girig boliimiinde ifade etmis

23 Tekinalp (Poroy / Camoglu), N.751; Imregiin, Oguz, Kara Ticareti Hukuku Dersleri, 12.

Baski, Istanbul 2001, sh.401; Dogruséz, Bumin, A., Anonim Sirketlerde Azinhik Haklari,

DUNYA Gazetesi, 03.06.2004, Persembe, http://www.turmob.org.tr/turmob/basin/03-06-

%20_4.htm. (03/01/2005); Tekil, Fahiman, Anonim Sirketler Hukuku, Istanbul 1998, sh.393.
Imregiin, sh. 401.
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’

oldugumuz {izere "azinlik haklar:” denilen haklar giindeme gelmektedir. "Azinlik pay’
kavram1 TTK.'da esas sermayenin (en az) onda birini olusturan paylar ifade etmek lizgre
kullamlmaktadir2>. Bu oran, sirket anasozlesmesi ile azaltlabilir ancak arttirillamaz=®.
Azinlik haklarmim kullanilmasindaki 1/10°Iuk bu genel oran, SPK.’na tabi olan yani halka
actk anonim sirketlerde 1/20’ye yani %5’e distiriilmistir (SPK. m. 11/£.8). Bir pay sahibi
tek basina esas sermayenin onda birini ve halka acik anonim sirketlerde yirmide birini
olusturan pay oranina sahip oldugu takdirde, azinlik paylari i¢in 6ngériilen haklart da tek
bagma kullanabilecektir. Buna karsin, pay toplamn ancak birden fazla pay sahibinin
paylarin birlestirmesi sonucunda esas sermayenin onda birine veya halka agik anonim
sirketlerde yirmide birine karsilik gelebiliyorsa, azinlik 2p7aylar1na taninan haklar, bu pay
sahiplerinin tiimii tarafindan yani birlikte kullanilmalidir< /.

Genel olarak azinlik haklarint da soyle ozetleyebiliriz:
o Yonetim kurulu iiyeleri, sirkete verdikleri zararlar igin dava edilebilmeleri:

Bunun igin kural olarak, sirket genel kurulunun bu yolda bir karar almasi
gerekmektedir (TTK. m. 341/f.1). Genel kurul aksi yonde karar almig olmasina ragmen,
azmlik olusturan pay sahipleri, dava agilmasi yoniinde oy kullanirlarsa, sirket tarafindan bir
ay i¢inde yonetim kurulu tiyeleri aleyhine dava agilmasi gerekmektedir. (TTK m. 341/f.1).

o Genel kurulu toplantiya ¢agirabilmeleri:

Prensip itibariyle, sirket genel kurulunu toplantiya davet etmek yetkisi ilk olarak
yonetim kuruluna ve kosullarin ger¢eklesmesi durumunda da denetgilere aittir (TTK. m.
365 ve 355) Ancak azinlik pay sahipleri, yazili olarak gerektirici sebepleri bildirmek
suretiyle yonetim kuruluna bagvurup, genel kurulun toplantiya c¢agrilmasini
isteyebilirler. Bu talebin yonetim kurulu tarafindan dikkate alinmamasi ihtimalinde ayni
talep ile denetgilere basvurabilirler. Denetgilerden de bir sonu¢ elde edilemedigi
takdirde ise sirket merkezinin bulundugu yerdeki ticaret mahkemesine bagvurarak, genel
kurulun kendileri tarafindan toplantiya davet edilmesi konusunda yetkili kilinmalarima
karar verilmesini isteyebilirler (TTK. m. 366, 367).

o Giindeme madde ekletebilmeleri:

Sirket genel kurulu toplantisinda goriisiilecek konulari (giindemi) tespit etmek yetkisi
de kanun tarafindan yonetim kuruluna verilmistir. Ancak azmnlik talepte bulunursa, yonetim
kurulu onlarin istedikleri konulart da giindeme almak zorundadir. Y6netim kurulunun bu
husustaki bir ihmali iizerine azinlik pay sahipleri, yukaridaki gibi, mahkemeden, giindeme
ek yapmak i¢in yetkili kilinmalari isteyebilirler (TTK. m. 366, 367).

® Bilango gériismelerini erteletebilmeleri:

Bilangonun onaylanmasi hakkindaki genel kurul goriismeleri sirasinda, azinlik
talepte bulundugu takdirde, bu goriismenin (en az) bir ay sonraya ertelenmesi gerekir
(TTK. m. 377). Dogal olarak l§ilango ile ilgili diger hususlarin goriisiilmesinin de bir ay
ertelenmesi zorunlu olacaktir2S.

e Ozel denet¢i atanmasini isteyebilmeleri:

25 Deryal, Yahya, Ticaret Hukuku, Gelistirilmis 6. Baski, Derya Kitabevi, Trabzon 2002,
31%.285; Dogrusoz, http://www.turmob.org.tr/turmob/basin/03-06-2004.htm.
Sener, Oru¢ Hami, Uygulamali Ortakliklar Hukuku, Seckin Yayinlari, Ankara 2002, sh.102.
7 Dogrusoz, http://www.turmob.org.tr/turmob/basin/03-06-2004.htm.
‘ 8 Fazla bilgi i¢in bkz. Kayar, Ismail, Anonim Ortaklik Genel Kurul Toplantilarinda Azinhgm Bilango
Ile Tigili Goriismelerin Ertelenmesine Karar Verme Hakka, http:/adliyem.sitemynet.com/azinlikbilanco.htm.
(31/12/2004).
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Sirket genel kurulu toplantisindan en az alt1 ay 6nceden beri, esas sermayenin en az
onda birine sahip olan pay sahipleri son iki yil iginde sirketin kurulusuna veya yonetim
islemlerine iliskin bir kotiiye kullaniminin vuku buldugunu ya da kanun yahut ana
sozlesme hiikiimlerine 6nemli surette aykirt davranildiginmi iddia ettikleri takdirde bu
iddialarin incelenmesi i¢in genel kurulundan ézel denet¢i atanmasini isteyebilirler. Bu
istegin genel kurul tarafindan reddedilmesi durumunda ise azinlik pay sahiplerinin,
mahkemeye basvurarak, 6zel denetgi tayin ettirme hakki bulunmaktadir (TTK m. 348).

o Sirket yonetim kurulu iiyelerini veya denetgileri sikayet edebilmeleri:

Azmlik pay sahipleri, sirket yonetim kurulu {iyeleri veya miidiirler aleyhinde
denetcilere sikayette bulunabilirler. Bu takdirde denetgiler, sikayet konusu hakkinda
incelemede bulunmak, sonuglarini genel kurula sunacaklar1 raporlarinda belirtmek ve
gerekli gordiikleri takdirde genel kurulu derhal toplantiya ¢agirmakla yiikiimliidiirler
(TTK. m. 356).

Biitiin bunlardan sonra birikimli oy sisteminin azinlikta kalan paydaslara taninan
ve onlarin haklarini korumaya yonelik bir imkan olduguna siiphe yoktur 9. Azinhktaki
pay sahiplerinin ortaklik yonetim kurulunda ve denetim birimlerinde temsil edilmeleri,
ortaklar arasindaki cikar dengelerinin saglanmasi ve korunmas: bakimindan etkili bir
yoldur. Zira, verecegi oylar sonugta kendisi bakimindan zaten bir ise yaramayacagi
diisiincesiyle oy kullanmaya bile gitmeyecek olan azinlik pay sahipleri, bu sistemin
etkin bir sekilde uygulanmasi iizerine pay sahipleri olmaktan gelen oy kullanma hakkini
kullanarak bundan bdyle kendi ¢ikarlart igin daha etkin olmak adina genel kurul
toplantilarina katilacaklar ve burada giiclerini géstereceklerdir30. Birikimli oy sistemi
uygulamasi bu denli azinlik lehine bir uygulama olduguna gore, acaba bu yontemle
hukukumuza yeni bir azinlik hakki m1 girmistir sorusu giindeme gelmektedir. Hemen
ifade edelim ki, teknik olarak birikimli oy kullanma hakk: bir azinlik hakki olmayip
bireysel bir hak niteligini haizdir”'. Bireysel haklardan ise, ortaklik dolayisi ile sahip
olunan bireysel haklar kategorisinde diisiniilmelidir. Zira pay sahipleri bu haklarimi
kural olarak oteki pay sahipleri ile beraber kullanacaklardir. Bu hakka sahip olan her
pay sahibi, pay oranin miktarina bakilmaksizin yonetim kurulu ve denetim birimlerinin
secimlerinde oyunu birikimli olarak kullanabilecektir. Bununla birlikte, bu haktan daha
¢ok cikar saglayacak taraf azinlik olacagi i¢in kimi zaman bunun bir azinlik hakki
oldugu gorisleri ile de karsilasilabilir, fakat bu goriis, birikimli oy kullanma hakkinin
sirkette sadece belirli bir yilizdeye sahig (6rnegin %5 gibi) azmlik tarafindan
kullanilabilecegi anlaminda yorurnlanamaz3 .

Buna gére kisaca birikimli oy kullanma hakki ile azinlhik haklart kavramlar:
arasindaki 6nemli farkliliklar: su sekilde belirtebiliriz:

Herseyden once azmlik haklar1 TTK. temellidir ve kural olarak ister halka agik
isterse kapali olsun biitiin anonim sirketler icin gegerlidir. Oysa, birikimli oy sistemi
SPK. ile getirilen bir hak olup bunun dogal sonucu olarak da sadece halka agik anonim
sirketler i¢in uygulama alani bulabilecek bireysel haklardandir. Ikinci olarak, birikimli
oy kullanma hakki, halka acik anonim sirketlerde sadece yonetim kurulu ve denetim
birimi iyelerinin se¢iminde oOzellikle azinlikta kalan paylari temsil etmek iizere

29 Magnone, http://www.illinois-attorney.com/Ip22.htm.

30 Bkz. Ayhan, sh.4.
1 Ayni yonde Okutan Nilsson, sh.571; Ayrica bkz. Tekinalp (Poroy / Camoglu), N.751.
2 Okutan Nilsson, sh.572.
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kullanilabilen, onlara bu yonde yeni bir giivence bahseden33 bir haktir. Bu yoniiyle
birikimli oy sistemi, 06ze]ljkle kii¢iik yatirimcilarin ¢ikarlarim korumaya hizmet etmesi
amactyla ongorillmiistiir’®. Keza, yukarida da iafede etmis oldugumuz gibi azinlik
haklarinin kullanilabilmesi i¢in prensip itibariyle sirket sermayesini temsil eden paylarin
en az 1/10’unun (halka agik anonim sirketlerde 1/20’sinin) bir araya gelmesi
gerekiyorken, birikimli oy kullanma ydnteminde bdyle bir kosul da aranmamustir.

ILilgili Mevzuat

Sermaye Piyasasi Kanunu m. 22, (a@)’dan (y) bendine kadar kamu kurumu
niteliginde olan Sermaye Piyasasi Kurulu'na bir dizi 6nemli gorevler yiiklemistir. S6z
konusu hiikme 15.12.1999 tarih ve 4487 sayili Kanunla eklenen (v) bendi konumuza
iligskin olup su diizenlemeyi igermektedir: Sermaye Piyasasi Kurulu, “(Sermaye Piyasast
Kanununa) fabi anonim ortakliklarin genel kurullarinda ydnetim ve denetim kurulu
tiyelerinin se¢imlerine iligskin kararlarda her bir iiyelik icin kullanilacak oy hakkinin,
kismen veya tamamen bir veya birkag iiyenin seciminde birikimli olarak kullamilabilmesi
yontemine iliskin diizenlemeleri yapmak”la gorevli ve yetkilidir.

Goriildigt iizere SPK. halka agik anonim ortakliklarin genel kurullarinda denetim
ve yonetim kurulu diyelerinin segimlerinde birikimli oy kullanma y6ntemin kabul etmis,
bu konuda diizenleme yapma yetki ve gorevini ise Sermaye Piyasast Kurulu’na
vermistir. Sermaye Piyasast Kurulu da bu konuyu diizenlemek amaciyla Sermaye
Piyasas1 Kanununa Tabi Anonim Ortakhklarin Genel Kurullarinda Birikimli Oy
Kullanimina Iliskin Esaslar Hakkinda Tebligi (Seri: IV, No: 29) yaymlamis ve
yiiriirliige sokmustur32. Sermye Piyasasi Kurulu bu diizenleme ile birikimli oy
sistemini, esas sOzlesmelerinde hiikiim bulunmak kaydiyla sirketler icin istege bagl
tutmustu (bkz. m. 5/son).

Sermaye Piyasasi Kurulu daha sonra 21 Aralik 2003 tarihinde Sermaye Piyasasi
Kanununa Tabi Anonim ortakhiklarin Genel Kurullarinda Birikimli Oy
Kullaniomina Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’de Degisiklik Yapilmasina Dair
Teblig (Seri; IV, No:31) ile, Seri: IV, No: 29 sayili tebligi Onemli Ol¢iide
degistirmistir°®. Boylece, baslangicta sirket esas sozlesmesinde hiikiim bulunmak
kaydiyla biitiin halka agik anonim sirketler i¢in ihtiyari olan birikimli oy kullanma
sistemi bazi kosullar1 tasiyan halka agik anonim sirketler i¢in zorunlu hale getirilmis, bu
kosullar1 igermeyen anonim sirketlerin ise istegine birakilmistir. Ancak bu yontemin
uygulanabilmesi i¢in her haliikarda sirket esas s6zlesmesinde hiikiim bulunmasi gerekli
goriilmiis, birikimli oy sistemini uygulamak zorunda olan halka a¢ik anonim sirketlere
ana soOzlesmelerini birikimli oy sistemine uygun olarak degistirme ylkimliligi
yiiklenmistir. Nitekim 18 Subat 2003 tarihli ilk Teblig’in 5. maddesinin {igiincii fikrasini
degistiren 21 Aralik 2003 tarihli ikinci Teblig’in 1. maddesi; “Birikmli oy yonteminin
uygulanabilmesi icin ortakltk ana sozlesmesinde acik hiikiim bulunmasi zorunludur.
Hisse senetleri borsada islem gormeyen ve gecmis iki yil icerisinde pay sahibi sayist
siirekli olarak 500'in iizerinde oldugu herhangi bir sekilde anlasilan ortakliklarin
birikimli oy yontemini uygulamalart ve ana sézlesmelerinde birikimli oy yontemine yer
vermeleri zorunludur. Ortakliklar, bu durumun dogmaswini izleyen ilk olagan genel

33 Kizilot, Siikrii, Azinliktaki Ortaga Yonetime Girme Avantaji, 27 Aralik 2004 Tarihli Hiirriyet
zetesi.

9 Giirek, Harun, Birikimli Oy Uygulamasa Iliskin Bilgi,

g‘%tp://www.milliyet.com.tr/ZOOO/OS/ 11/ekonomi/eko08.html, (01/04/2005).
Bkz. RG. T. 18 Subat 2003, S. 25024.

36 Bkz. RG. T. 21 Aralik 2003, S. 25323.
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kurullarinda ana sozlesmelerini birikimli oy kullanma hiikiimlerini icerecek sekilde
degistirmekle yiikiimliidiirler. Diger ortakliklar bakimindan birikimli oy yonteminin
uygulanmasi ihtiyaridir” hikkmiinii icermektedir.

Gortildigli gibi Kurul bu diizenlemeyle, birikimli oy kullanma yonteminin
uygulanmasinda ikili bir ayirima gitmekte bazi halka agik anonim ortakliklar i¢in bu
yontemi zorunlu héle getirmekte bazi sirketlerin ise isteklerine birakmaktadir. Séyle ki;

Birikimli Oy Kullanma Sistemine Gecmesi Ihtivari (Istege Bagl) Olan Halka
Acitk Anonim Ortakliklar:

Ortak sayist 500’{in altinda olan halka ag¢ik anonim ortakliklar ile hisseleri borsada
islem goren biitiin halka ag¢ik anonim ortakliklar i¢in bu yontemi kullanmak ihtiyaridir.
Ancak birikimli oy sistemini benimsemek isteyen bu sirketlerin de yirirlikteki
diizenleme karsisinda ana s6zlesmelerini bu yonde degistirmeleri gerekmektedir.

Birikimli Oy Kullanma Sistemine Gecmesi Zorunlu Olan Halka Acik Anonim
Ortakliklar:

Hisse senetleri borsada islem gérmeyen ve gecmis iki yil igerisinde pay sahibi
sayisi1 siirekli olarak 500'in iizerinde oldugu herhangi bir sekilde anlasilan halka ac¢ik
anonim ortakliklarin  tiimiinin  birikimli oy yontemini uygulamalari ve ana
sozlesmelerinde birikimli oy yontemine yer vermeleri zorunludur. S6z konusu konumda
olan ortakliklar, bu durumun dogmasini izleyen ilk olagan genel kurullarinda sirket ana
sozlesmelerini birikimli oy kullanma hiikiimlerini igerecek sekilde degistirmekle
yiikiimli tutulmuslardir. Teblig’de yapilan son revizyon ile zorunlu olarak birikimli oy
sistemine ge¢mesi gereken halka agik anonim sirketler bu degisikligi izleyen ilk olagan
genel kurullarinda ana sozlesmelerini birikimli oy kullanma hiikiimlerini icerecek
sekilde degistirmekle yiikiimlii tutulmuglardr. S6z konusu revizyon 21 Aralik 2003
tarihinde ylirtirliige girmis olduguna gore, bu sirketler 21 Aralik 2003 tarihini izleyen ilk
olagan genel kurul toplantilarinda sirket ana sozlesmelerini birikimli oy sistemine
uygun olarak degistirmek zorundadirlar. Anonim girketlerde olagan genel kurullarin, her
hesap devresi sonundan itibaren 3 ay i¢inde ve yilda en az bir kez yapilmas: yasal
zorunluluktur (TTK. m. 364/f.1). S6z konusu madde, en fazla bir y1l olmak sartiyla,
hesap devresinin ana sdzlesme ile tespit edilebilecegini hilkme baglamaktadir (ayrica
kars. TTK. m. 369/f.1). Ancak Ayhan’in isabetle belirtmis oldugu tizere gerek TTK. m.
457’nin emredici karakteri ve gerekse vergi mevzuatinin getirmis oldugu diizenlemeler,
bizi hukukumuzda hesap devresinin bir takvim yilt oldugu sonucuna ulastirmaktadir /.
Buna gore olagan genel kurul toplantilarinin en geg¢ her takvim yilinin Mart ay1 sonuna
kadar gercgeklestirilmesi gerekir. Bu itibarla, zorunlu olarak birikimli oy sistemine
geemekle yiikiimlii olan halka agik anonim sirketler, en ge¢ 31 Mart 2004 tarihi
itibariyle Teblig’in emrettigi diizenlemeye uygun olarak, yapmis olduklari olagan genel
kurul toplantilarinda ana s6zlesmelerini birikimli oy sistemine uygun olarak revize
etmeleri gerekirdi. Bu diizenleme karsisinda, 31 Mart 2004 tarihine kadar, genel kurul
toplantis1 yapip da ana sozlesmelerini birikimli oy sistemine uygun olarak
degistirmeyen, bu siire icinde genel kurullarini toplamayan halka agik anonim
sirketlerin ana sozlesmelerinde var olan hiikiimler bundan bdyle Teblig’in emredici
diizenlemesi ile celismektedirler. Boyle bir durumda da gecerli olarak uygulanmasi
gereken elbette Teblig’in emredici hiikiimlerine aykiri olan sirket ana s6zlesmeleri
degil, bu ydnde emredici hiikiimler getiren Teblig hiikiimleri olacak, Teblig
hiikiimlerine aykirt olan sirket ana sozlesme hiikiimleri ise BK. m. 19/f.2 karsisinda

37 Ayhan, sh.6.
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mutlak butlanla gecersiz %wsin hiikiimsiiz) olacak, bunun yerine Teblig’in emredici
hiikiimleri uygulanacakt1r3 .

Uygulamada bu sartlar1 tagiyan kimi halka agik anonim sirketlerin, sd6z konusu
diizenleminin emrinden bir ka¢ yil daha kagmak amaciyla olaganiistii genel kurullara
gittikleri ve bu genel kurullarda sirket yonetim kurulunu {i¢ yil siire ile secgerek, kisa
siire sonra yapilan olagan genel kurulda da bu diizenleme dogrultusunda ana sézlesme
degisikligi gapmak suretiyle azmnliin yonetime girmesini ertelemeye c¢aligtiklar
gorilmiigtiir 9. Ancak Yargitay konuya iliskin 6niine gelen bdyle bir olayda, birikimli
oy sistemini uygulamak zorunda olan sirketlerin genel kurullarinin acilen toplanarak,
birikimli oy sistemine gore, yonetim ve denetim kurulu secimi yapilmalar1 gerektigi
yoniinde isabetli bir karar vermistir40. Boylece kanuna kargt hile teskil eden bu gibi
hareketlerin de dniine geg¢ilmis olacaktir.

Konuya iliskin mevzuat hakkinda kendi fikrimizi de ifade etmek gerekirse sunlari
sOyleyebilriz:

Kanimizca, Sermaye Piyasast Kurulu’nun bu konuda karmasik sayilabilecek bir
ayrima gitmesi ve bazi sirketler i¢in bu yontemi zorunlu kilmasi bazilarmin ise istegine
bagl tutmasi diizenleme yapma teknigi agisindan isabetli sayilamaz. Bir kere bir halka
acik anonim sirketin ge¢mis iki yil iginde ortak sayisinin siirekli olarak 500’1 gegtiginin
tespiti nasil yapilacaktir? Bir an i¢in bu tespitin de yapildigini ve bu sirketlerin zorunlu
olarak birikimli oy sistemini benimsediklerini varsayalim. Pekiyi acaba zorunlu olarak
birikimli oy sistemini benimsemek ve bu yonde anastzlesmelerini degistirmek
durumunda kalan sirketlerde ortak sayisi daha sonra 500°in altina diiserse bu sirket
tekrar ana sozlesmesini degistirip birikimli oy sisteminden vazgegebilecek midir? Bu
ikili diizenleme kargisinda bu soruya olumlu cevap vermek gerekmektedir. Ote yandan,
bir baska sorun da acaba sirkette ortak sayisi tam 500 ise bu durumda uygulama nasil
olacaktir? Yani son iki yil boyunca 500 ortakli olan ve bu sayiyr hi¢ artirmayan bir
sirket birikimli oy sistemini benimsemek zorunda midir yoksa bu sirket i¢in de birikimli
oy sistemi ihtiyari midir? S6z konusu diizenleme “hisse senetleri borsada islem
gérmeyen ve gecmis iki yil icerisinde pay sahibi sayist siirekli olarak 500'in iizerinde”
bulunan sirketlerden bahsettigine gore, ortak sayisi 500’ agsmayan sirketler igin de
birikimli oy sistemini benimsemenin ihtiyari oldugu sonucuna ulasmak gerekir.

Bu konuda gergekten azinligin haklarinin korunmasi diisiiniiliiyorsa kanaatimizce
yeknesak ve zihinlerde karistk yorumlara yer vermeyecek diizenlemelere gitmek
gerekir. Aksi takdirde bu ve benzeri diizenlemeler pratikte kendilerinden beklenen
yararlar1 saglayamayacaklardir.

IV.Uygulama

Tiirk Ticaret Kanun m. 312’ye gérﬁ kural olarak biitiin anonim sirketlerde en az 3
yonetim kurulu liyesi bulunmasi gerekir 1. Bu asgari say1 bazi anonim sirket tiirlerinde
artirilmustir. Ornegin banka anonim sirketlerinin en az 5 yonetim kurulu {iyesi olmalidir

38 Ayhan, sh.6.

Kizilot, Azinliktaki Ortaga Yonetime Girme Avantaji, 27 Aralik 2004 Tarihli Hirriyet

zetesi.
? Y. 11. HD. T. 14 Aralik 2004, E. 2004/345, K. 2004/336 say1l1 karar1. (Kararin tam metni igin
Blfz. Yaklagim Dergisi sh.145). .

Anonim sirketlerde yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluklari i¢in bkz. Ozmen, Cigdem,
Anonim Sirketlerde Yo6netim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu, http:/www.ydk.gov.tr/sayi 3 4.htm.
(03/01/2005).



SOSYAL BIiLiIMLER DERGISi 99

(Bank.K. m. 21). Yoénetim kurulu iiyeligi sayis1 bakimindan kanunda bir iist smir dngdriilme-
mistir. Bu itibarla kanunlardaki asgari sinira uymak kosulu ile yoénetim kurulu {iyesinin iist
smirmi genel kurul belirleyecektir 2. Yénetim kurulu iiyeleri en ¢ok ticer yillik donemler
icin segilebilirler ve sirket ana s6zlesmesimde tersine bir hiikiim olmadig: siirece ayni tiyelerin
yeniden secilmelerine hukuki bir engel yoktur (TTK. m. 314). Yine biitiin anonim sirket-
lerde bulunmast zorunlu olan bir diger birim de denetgiliktir. Her anonim sirkette en az 1 en
bir denetginin bulunmast yasal zorunluluktur. Kanun ydnetim kurulu iiye sayisi i¢in {ist sinir
ongormemekle birlikte denetci sayisi igin bir tist siir ongdrmiistiir. TTK. m. 347/f1 hikkmiine
gore bu say1 en fazla 5 olarak belirlenmistir. Denetciler de en fazla ii¢ yil i¢in segilebilirler ve
ayni denetginin yeniden segilmesinde hukuki bir engel yoktur (TTK. m. 347/£2).

Bu genel esaslar cercevesinde birikimli oy sisteminin _nasil _uygulanacagina
bakalim:

Birikimli oy kullanacak ortak,genel kurul toplantisindan en az 2 (iki) giin
oncesinden oyunu birikimli sisteme gore kullanmak istedigi yoniindeki iradesini
ortakliga yazili olarak bildirmek zorundadir™”. Sadece bir paydasin bu yonde ortakliga
bildirimde bulunmasi, genel kurul toplantisinda birikimli oy sisteminin uygulanmasi
icin yeterli olup, 6teki pay sahipleri bildirim yapmaksizin da oylarini birikimli yonteme
uygun olarak kullanabilirler (kars. Teblig, m. 9).

Yukarida da tanimini vermis oldugumuz gibi birikimli oy sisteminde oy sayisi,
kontrol edilen pay sayisi ile, doldurulmak istenen y6netim kurulu veya denetgi iiye
sayis1 carpilmak suretiyle bulunur. Secilelecek iiye sayisi arttikga, {iyelerin tiimiinii
secebilmek i¢in gerekli olan pay miktar1 da yiikselmektedir™~.

Paydas bu sekilde ulasilan toplam oy sayisimi ister tamamen bir adaya isterse
belirledigi adaylara bolerek kullanabilmektedit4?. Bir diger soyleyisle, ortak, secim yapilan
tiyelikler igin oy kullanmayabilmekte ve fakat katilmadigi iiyelik se¢iminde sahip oldugu oy
hakkin, katildig1 bir veya birkag iiyeligin seg¢iminde toplu olarak kullanabilmektedir.

Bu metodun uygulanmasinda kullanilan formiil su sekildedir:

x= .z /t+1 )+1

x= Secilmesi istenen yonetim kurulu tiyesinin segimi icin gerekli
pay (oy) miktart

y= Secilmesi istenen yonetim kurulu iiyelerinin sayisi

z= Qy verme hakki olan paylarin miktari

t= Secilecek yonetim kurulu iiyelerinin toplam Saylsz46

Bu formiiliin uygulanmasi sonucunda bulunan miktar (yani x) se¢ilmek istenen
yonetici sayist ile ¢arpilarak bir yonetim kurulu iiyesinin se¢ilmesi i¢in ne kadar paya
ihtiya¢ duyuldugu bulunur.

Bu formulii basit bir 6rnekle agikladiktan sonra diger 6rneklerimize gecgelim:

Mehmet sermayesi 1000 paya ayrilmis halka agik bir anonim sirkette 350 payin
kontroliinii, Ahmet ise 650 payin kontroliinii elinde tutuyor olsun. Dolayisiyla Mehmet
350x 3 =1050, Ahmet ise 650 x 3 = 1950 pay lizerinden oy kullanabilecektir. Bu

42 Deryal, sh.262.

3 Pulash, sh.551.
44 Tekinalp (Poroy / Camoglu), N.959a; Pulash, sh.548.
45 Clark / Kinder, sh.396.

6 Formiil igin bkz. Clark / Kinder, sh.396.
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sirkette toplam 3 yonetim kurulu iyesinin sec¢ilecegini varsayalim. Mehmet’'in bir
yonetim kurulu iiyesi segebilmesi i¢in ne kadar paya ihtiya¢ duydugunu bu formiilii
kullanarak belirleyebiliriz.

x=[(1).(1000) / 3+1]+1=251
x=251.3=753

Gorildigi gibi bu o6rnekte yonetim kuruluna segilmek istenen bir aday seg¢im
sonucunda en az 753 adet paym oyunu almalidir. Mehmet bu oylamada yOnetim
kuruluna tiye olarak secilmek istiyorsa kendisine veya se¢mek istedigi bir baska kisi ise
ona (251x 3 =753) oy vererek azinlikta olmasina ragmen bir kisiyi yonetim kuruluna
iiye olarak segebilir. Geriye ise hala 1050 — 753 = 297 paylik oy hakk: bulunmaktadir.
Bunu da diledigi sekilde kullanabilecektir.

Ayni sekilde pay, dolayisiyla oy ¢cogunlugunu elinde bulunduran 4hmet de oylarini
birikimli oy sistemine uygun sekilde kullanarak iki adayr yonetim kuruluna
secebilecektir (752 x 2 = 1506). Ahmet’in ise geri,ye 444 oyu kalmaktadir (1950 — 1506
= 444). Bunu da diledigi gibi kullanabilecektir#”. Bu Ornegimizi bir tablo yardimiyla
sOyle gosterebiliriz:

o Ug yonetim kurulu iiyesi secilecek.

e Mehmet 1000 payin 350’sine sahip.

e Mechmet, kendisinin ve arkadasi Ali’nin seg¢ilmesini istiyor.
650 paya sahip cogunluk ise Ahmet’in, Ceyda’nin ve Hasan’in
secilmesini istiyor.

Normal Siralama (Birikimli
Olmayan Genel Oylama)

Gergek Durum

Oy verme tiirii Birikimli Sayim

Mehmet (251x3) = 753
Ali (99x3) =297
Ahmet (251x3) =753
Ceyda (251x3) =753
Hasan (148x3) = 444

flk oylamanin Sonuglart Ahmet 650, Mehmet 350

Ikinci oylamanin Sonucu Ceyda 650, Mehmet 350 Hig kimse

Ucgiincii Oylamanin Sonucu Hasan 650, Mehmet 350 Hig kimse

Kesin sonuglar Ahmet, Ceyda ve Hasan Mehmet, Ahmet ve Ceyda
kazanir. kazanir.

Kaynak48

Bir bagka 6rnegimizi de 5 yonetim kurulu iiyesinin se¢ilmesine yonelik olarak su
sekilde verebiliriz:

Halka acik bir anonim sirkette paylar 100.000 hisseye ayrilmis olsun. Bu kez (X)
ve (Y) olmak {izere karsilikli iki grubun varligini kabul edelim.

(X) grubu 65.000 hisseyi, (Y) grubu da 35.000 hisseyi kontrol altinda tutuyor
bulunsun. Sirketin yonetim kuruluna 5 yonetim kurulu iiyesi segilecegini ve her bir
grubun 5 er aday gosterdigini varsayalim. Bu durumda (X) grubunun sahip oldugu
toplam oy sayist 325.0000 (65.000 x 5), (Y) grubunun ise 175.000 olmaktadir (35.000 x
5). Sayet (X) ve (Y) gruplari oylarin1 birikimli oy sistemi ¢er¢evesinde kullanirlarsa, (X)
grubunun 3 adayi, (Y) grubunun ise 2 adayr yonetim kuruluna iiye olarak secilebile-
cektir. Boylece, c¢ogunluk sisteminin uygulanmasi durumunda yonetime girmesi

47 Clark / Kinder, sh.396-397.
48 Clark / Kinder, sh.397.
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miimkiin olmayan aznlikta kalan (Y) grubu da birikimli oy sistemi ile ydnetim
kurulunda temsil edilme imkanina kavugmus olacaktir.

ITJ(A);; (X) GRUBUNUN ADAYLARI (Y) GRUBUNUN ADAYLARI
oY A B C D |E |F G H I |71
(X) 325.000 108333,3 | 108333,3 | 1083333 | - -
(65.000x 5) : . , .
(Y) -
(35.000x 5) 17.5000 87500 87500 | - -
Kaynak49

Gorildigh gibi, birikimli oy sisteminin temel amaci, azinligin yonetim kurulunda
temsil edilmesini giivence altina almaktir. Bu ydntem kendi iginde adaletli bir
yontemdir. Cilinkii sirketin %51 hissesine sahip olan grup ¢ogunlukta, %49’una sahip
olan gurup ise azinlikta olmaktadir. Bu sistemin uygulanmadigi her durumda sirket
paylarimin %49 una sahip olan bir grup yonetimde temsil edilemez.

Belirtmek gerekir ki bu sistemde sadece azinlik grup degil ¢ogunluktaki grup da
oylarmi uygun bir sekilde dagitmanin yolunu bularak sahip olduklart paylar: dogru sayida
oya donistirmeli ve bu oylarla hedefledikleri yonetici sayisii  segmeyi
basarabilmelidirler. Baska bir ifadeyle, bu sistemde bir tehlike s6z konusudur: Azmnlik
hisseyi kontrol eden grup yonetim kurulunun ¢ogunlugunu secebilir. Boyle bir durum da
amaci yliriitme kurullarinda temsilde adaleti saglamak olan birikimli oy sisteminin ruhuna
uygun olmayacaktir. Ciinkii birikimli oy sisteminin temel amaci azinligr ¢ogunlugun
iizerine ¢ikarmak degil, onlar1 ¢ogunluk karsisinda korumaktir. Bu itibarla, Ergiin’iin
isabetle belirttigi iizere ¢ogunlugu elinde bulunduran grubun yonetimdeki hakimiyetini
kaybetmemesi i¢in birikimli oy yontemini dikkatle uygulamalar V8 birikimli oyun
adaylara dagiliminda hesaplama hatalarina diismemeleri gerekmektedir5 .

Omegin 5 yonetim kurulu iiyesinin secilecegi bir sirkette cogunlugu olusturan
grubun sahip oldugu hisse sayisinin 6000, azinligin ise 4000 oldugunu kabul edersek ve
cogunluk birikimli oy sistemini goz ardi ederek genel hiikiimlere gore, azinlik grup ise
birikimli oy sistemi g¢ergevesinde oylarini kullanip toplam oylarini sadece 3 adaymna
bolerse, 3 yonetim kurulu iiyesi azinlik grubundan ¢ikarken, cogunlugun temsilci sayisi
2 de kalacaktir.

{(A){i COGUNLUGUN ADAYLARI | AZINLIGIN ADAYLARI
oy A |B C D |E F G |H |1 [J
(C‘;%%‘(‘)';!s‘;k 30000 | 6000 |6000 |6000 |6000 | 6000
Azmhk
(4000x5) 20.000 666,66 | 666,66 | 666,66 | - | -
Kaynaks1

49 Ergiin, http://www.spk-mpd.org/sergun06.doc.; Benzeri 6rnekler igin bkz. Bilgin, sh.4 vd.;
agnone, http://www.illinois-attorney.com/Ip22.htm.
Ergiin, http://www.spk-mpd.org/sergun06.doc.

51 Ergiin, http://www.spk-mpd.org/sergun06.doc.



102 TURK HUKUKUNDA HALKA ACIK ANONiM ORTAKLIKLARDA
AZINLIGIN YONETIME GIRMESI IMKANI: BIRiKiMLI OY SISTEMi

Keza, ¢gogunlugun kontroliindeki pay sayisinin 5.500, azinligin kontroliindeki pay
sayisinin ise 4.500 oldugu bir sirkette secilecek 5 yonetim kurulu iyesi i¢in, cogunluk
hesaplama hatasi yaparak birikimli oylarini 4 adayina bdlerse, azinlik ise oylarini 3 aday
lizerinde yogunlastirirsa, ¢ogunluk yonetimdeki hakimiyetini 3 e 2 azmlik lehine
kaybetmis olur.

1111(&)11\)/1- COGUNLUGUN ADAYLARI AZINLIGIN ADAYLARI

oy |A B C D E F G H I J

Cogun-
luk
(5.500
x5)

AzIn-
ik
(4.500
x5)

27.500 | 6875 | 6875 |6875 [6875 |-

22.500 7.500 |[7.500 |7.500 |- -

Kaynaks2

Su halde, ozellikle halka agik anonim sirketlerde azinligmn, bu dogrultuda kiiciik
yatirnmcinin ¢ogunluk karsisinda her zaman ezilmesini 6nlemek amaciyla disiiniiliip
kabul edilen birikimli oy sistemi uygulamasinda g¢ogunluk da inisiyatifi elinden
kagirmamali, oylarinin dagilimini birikimli oy sistemi gergevesinde kullanmalidir.

Bu arada hemen belirtelim ki, birikimli oy haklarim vekil aracihig ile
kullanmak isteyenler, SPK. nun 09/03/1994 tarih ve 21872 sayili RG.’de yayimlanan
Seri:IV, No:8 sayilt Halka A¢ik Anonim Ortakliklar Genel Kurullarinda Vekaleten Oy
Kullanilmasina ve Cagri Yoluyla Vekalet veya Hisse Senedi Toplanmasina Iliskin
Esaslar Tebligi geregince, vekile verecekleri vekalet formunda “birikimli oy”
kullanilmas1 ydniinde bir talimat vermeleri durumunda, vekilin s6z konusu paylara
iliskin oy hakkimi birikimli olarak kullanmast zorunludur. S6z konusu talimatin
verilmemesi ihtimalinde, bu paylar, birikimli oy hesabinda nazara alinmayacak ve oy
hakkiin genel hiikiimler c¢ergevesinde kullanilmasi gerekecektir (Teblig, Seri: IV,
No:29, m. 8).

Sonuc¢

Anonim sirketlerin ihrag etmis oldugu pay senetlerini satin alarak yatirim yapan bir
kimse, tasarrufunun yonetim ve kontroliinii sirketin yonetici ve denetgilerine birakmis
olmaktadir. Halka agik olmayan ve ortak sayisi az olan anonim sirketlerde ortak ile
yonetim arasinda goriis farkliligi ve ¢ikar catigmasina rastlanmaz ve bu tip anonim
sirketlerde azinligin yonetim veya denetim kademelerinde temsil edilme gibi taleplerine
de pek rastlanmaz. Buna karsilik ozellikle sermayesi halka acilmig olan anonim
sirketlerde yonetimin pargasi olmayan azinlik ile yonetim arasinda ¢ikar anlagsmazliklari
yogundur. Bir anonim sirketin paylarma yatinm yapan bir kimse eger mevcut
yonetimden bekledigini alamazsa elindeki pay senetlerini elinden ¢ikarma yolunu
secebilir. Ancak oOzellikle corporate governance (kurumsal yonetim) ilkesinin
uygulanmasi ile sirkette azinlik konumunda bulunan paydasalara da islerin idaresinde ve
kontroliinde inisiyatif taninirsa, yatirimcilar bu sekilde hareket etmeyebileceklerdir.

52 Ergiin, http://www.spk-mpd.org/sergun06.doc.; Ayrica bkz. Bilgin, sh.4 vd.; Magnone
http://www.illinois-attorney.com/Ip22.htm.
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Ciinkii boyle bir durumda yatirimceilar kendi ¢ikarlarin da somut olarak korundugunu
gorecek ve sirket yonetim ve denetimine giivenleri ve inanglar1 kuvvetlenecektir.
Birikimli oy sistemi ortaklara bu imkani vermektedir. Ayrica dzellikle pay senetleri
sermaye piyasalarinda iglem gormeyen halka agik anonim sgirketlerin paylarnin elden
¢ikarilmasindaki zorluk, elden ¢ikarilsa bile ger¢ek degerinin elde edilemeyecek olmasi
ihtimalleri nazara alindiginda, mevcut yonetimden umdugunu bulamayan azinlik pay
sahibi konumundaki yatirirmci agisindan birikimli oy kullanma sisteminin bu
yatirimcilara koruyucu islevler saglayabilecegi gercegi ortadadir.

Tiirkiye’de birikimli oy sistemi SPK. m. 22/v ile 6ngériilmiis, ad1 gecen hiikiim bu
konuda diizenleme yapma gorev ve yetkisini Sermaye Piyasasi Kurulu’na vermis Kurul
da o6nce 18/02/2003 tarihinde Sermaye Piyasasi Kanununa Tabi Anonim
Ortakliklarin Genel Kurullarinda Birikimli Oy Kullanimmna Iliskin Esaslar
Hakkinda Tebligi (Seri: IV, No: 29) yayinlanmis ve yliriirliige sokmustur. Sermye
Piyasast Kurulu bu diizenleme ile birikimli oy sistemini esas sozlesmelerinde hiikiim
bulunmak kaydiyla anonim sirketler igin istege bagli tutmustu. Kurul daha sonra 21
Aralik 2003 tarihinde Sermaye Piyasasi Kanununa Tabi Anonim ortakhiklarin
Genel Kurullarinda Birikimli Oy Kullanimina Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’de
Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (Seri: IV, No:31) ile, Seri: IV, No: 29 sayili
tebligi onemli Olgiide degistirmis, baslangicta sirket esas sodzlesmesinde hiikiim
bulunmak kaydiyla biitiin halka agik anonim sirketler icin ihtiyari olan birikimli oy
kullanma sistemi bazi kosullari tasiyan halka ac¢ik anonim sirketler igin (paylar1 borsada
islem gormeyen halka agik anonim sirketler) zorunlu héle getirmis, bu kosullari
icermeyen anonim sirketlerin ise istegine birakmistir. Ancak bu yOntemin
uygulanabilmesi i¢in her haliikarda sirket esas s6zlesmesinde hiikiim bulunmasi gerekli
gOriilmiis, bu sistemi uygulamak zorunda olan anonim sirketlere ana sézlesmelerini bu
yonde degistirme yikiimliligli yiiklenmistir. Bu calismamizda da ifade etmis
oldugumuz iizere birikimli oy sistemine ge¢mesi zorunlu olup da 31 Mart 2004 tarihine
kadar ana sozlesmelerini bu yonde degistirmeyen halka acik anonim sirketler hakkinda
bundan boyle ana sozlesmeleri hiikiimleri degil, emredici karakterde olan Teblig
hiikiimlerinin uygulanmasi gerekir.

Ulkemizde halka acik anonim sirketlerde sirketin yonetim ve denetim birimlerinin
seciminde birikimli oy sisteminin kabul edilmesi yerinde olmustur. Bu diizenleme
yonetim ve denetim birimlerinde temsil agisindan azinli§i cogunluk karsisinda
koruyacagi gibi, kii¢iikk yatirimciyr da sermaye piyasalarina ¢ekecektir. Ancak ilgili
merciiler birikimli oy sisteminin kullanilmasi agisindan kanaatimizce yeknesak ve
zihinlerde karigitk yorumlara yer vermeyecek diizenlemelere gitmelidirler. Aksi
takidirde birikimli oy sistemi, pratikte yatirimcilara kendisinden beklenen yararlari
saglamaktan uzak kalabilecektir.

KISALTMALAR
ABD. : Amerika Birlesik Devletleri
asa. : agagida
Bank K. : Bankalar Kanunu
Bkz. (bkz.) : Bakiniz
C. : Cilt
E. : Esas
f. : Fikra

HD. : Hukuk Dairesi
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IIBF. : Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
K. : Karar
Kars. : Karsilastiriiz
m. : madde
RG. : Resmi Gazete
S. : Say1
sh. : sahife
SPK. : Sermaye Piyasas1 Kanunu
T. : Tarih
T.C. : Turkiye Cumhuriyeti
TTK. : Tiirk Ticaret Kanunu
vd. : ve devamui
Y. : Yargitay
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