BIRIKIMLI OY TEBLIGINDE YAPILAN
DEGISIKLIK UZERINE DUSUNCELER

Doc. Dr. Abuzer KENDIGELEN *

I. Sirket Organlarinda Temsil ve Birikimli Oy

1. Modern anonim ortakliklar hukukunda azinhigin ve
bu baglamda farkli pay sahibi gruplarnnin sirket organla-
rinda temsil edilmesinin saglanmasi yontnde bir egilimin
bulundugu, bodylece azinligin korunmasi1 amacina yonelik
gesitli sistemlerin benimsendigi bir gercektir'. Bu yonde
bir dizenlemeye, kapali anonim ortakhklann yam sira,
sirket sermayesine (kurumsal ve/veya bireysel) yatinm-
cillarin istirak ettigi halka acik anonim ortakliklarda da
ihtiyac duyulmaktadir. Zira azinhk pay sahiplerinin, sir-
ketin yonetim ve denetim kurullannda bir ya da daha
fazla tiye ile temsili, menfaatlerinin daha etkin bir sekilde
korunmasina olanak saglayacaktir.

Gercekten de genel kuruldaki oy guct acisindan daha
zayif ve korunmaya muhtac¢ bir konumda bulunan pay
sahipleri, yonetim kurulunda temsil edilme imkam ile
birlikte en azindan sirket faaliyetleri hakkinda daha fazla
pilgi sahibi olabilecek ve boylece yonetimi daha etkin bir
sekilde denetleyebileceklerdir. Ozellikle yonetim kurulu
uyelerinin sahip oldugu genis bilgi alma ve inceleme

*) Istanbul Universitesi Hukuk Faktiltesi, Ticaret Hukuku Anabilim
Dal Ogretim Uyesi.

1) Bu konuya iliskin c¢esitli 6rnekler icin bkz. Abuzer Kendigelen,
Anonim Ortakhkta Yonetime Katilma Haklarinda Imtiyaz, Istanbul
1999, s. 189 vd.; 6zellikle s. 205-207, 209-210; ayrnca secim tar-
zina iliskin ana sozlesme ile ongortlebilecek dtizenlemeler icin
bkz. s. 216-218 ve orada dpn. 153-156.



404 Abuzer Kendigelen (IUHFM., C. LXII, S. 1-2, 403-433, 2004)

hakki, azinlik pay sahiplerinin mentaatlerinin korunma-
sinda bir arac¢ olarak kullanilabilecektir. Ote yandan cok
anlaml olmasa bile, kendilerine sirket organlarinda tem-
sil edilme hakki taninan pay sahipleri, dogrudan malvar-
g1 haklanm etkileyen yonetim kurulu kararlarina tem-
silcileri aracihig: ile katilma, boylece dolayh bir sekilde is-
letme politikas: tizerinde etkili olabilme olanagim da elde
edebileceklerdir. Bu arada mumkun oldugu kadar cok
pay sahibi grubunun sirket yonetimine dahil edilmesi,
ayni zamanda onlarin da yonetim acisindan bir ol¢ude
sorumluluk tstlenmesi sonucunu doguracaktir. Nihayet
yonetim kurulunda temsil edilme sayesinde en azindan
farklh pay sahibi gruplan arasinda iletisim olanag: sagla-
nacak ve bu diyalog, gundeme gelmesi muhtemel fikir
ayriliklann ile buna dayali uyusmazhklann daha bastan
onleyici bir etkiye sahip olacaktir=.

2. Iste tiim bu ihtiyaclara cevap verecek, azinlhigin sir-
ket organlarinda temsil edilmesine olanak saglayan arac-
lardan biri de, organlarin secimine iliskin genel kurul
toplantilarinda “birikimli oy” yonteminin benimsenmesi-

dir.

Nitekim bu amacla Sermaye Piyasasi Kurulu (=SPK)
tarafindan, Sermaye Piyasasi Kanunu (=SerPK) m. 22 /1 (v)
bendinin verdigi yetkiye dayali olarak cikartilan Seri: IV
— Say1: 29 numarali “Sermaye Piyasasi Kanununa Tabi
Anonim Ortakhiklarin Genel Kurullarinda Birikimli Oy

Kullanimina Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” (kisaca:
Teblig), 18.02.2003 tarih ve 25024 sayili Resmi Gazete'de

yayimnlanarak yururlige girmistir®.

2) Tam bu gerekceler ve ayrintisi icin bkz. Kendigelen, s. 193 vd.

3) Birikimli oy yontemi hakkinda bkz. kurumu Turk hukukunda ilk
defa tanitan Oguz Imregiin, Amerikan Ortakliklar Hukukunun
Ana Hatlan, Istanbul 1968, s. 53 [bu arada Imregiin’tin, Anonim
Sirketlerde Pay Sahipleri Arasinda Umumi Heyet Kararlarindan
Dogan Menfaat Ihtilaflar1 ve Bunlan Telif Careleri adh eseri de ('-
tanbul 1962, s 62/63) burada anilmahdir]; daha ayrintilh bilgi ve
ornekler icin Unal Tekinalp, Halka Ac¢ik Anonim Ortakhklarda Yo-
netime Katilma Sorunlar, Istanbul 1979, s. 52-57; Sebnem Ergan,
‘Birikimli Oy”, Sermaye Piyasasi Kurulu Meslek Personeli Dernegi
Bulteni, Sayr 6, Mart-Nisan 2003, s. 1-15 (bu c¢alismaya
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Niteligi geregi sadece genel kurulda alinacak secim
kararlarinda bir anlam ifade edebilecek birikimli oy sis-
temine iliskin bu Teblig ile, halka acik anonim ortakhk-
lardaki azinhk pay sahiplerinin, tek baslarnna ya da bir
araya gelmek kaydiyla, sirket organlarinda temsil edile-
bilmesine imkan taminmak istenmistir. Nitekim yapilan
bu diazenlemeyle birikimli oy yonteminden beklenen fay-
danin, “azinlik ortaklarinin yénetim ve denetim kurullarnina
temsilci sectirebilmelerine olanak vermelk” oldugu, 7T *bligin
hemen birinci maddesinde acikca ifade edilmistir.

3. Genel olarak belirtmek gerekirse Tebligin getirdigi
duzenleme kapsaminda, birikimli oy yontemini benimse-
yen anonim ortakliklarnin yénetim kurulu tyelerinin seci-
minde, artik her aday icin ayn ayn degil, tiim adaylara
yonelik tek bir oylama yapilacak ve boylece payin birden
fazla oylama olasiliginda saglayacag: ttiim oylar da birik-
tirilerek, bu tek oylamada topluca kullanmilabilecektir. Se-
cimi yapilacak tiye sayisina gore hesaplanan birikimli oy-
lar ise tamamen tek bir adaya tahsis olunabilecegi gibi,
birden fazla aday arasinda da boélusturulebilecektir (Teb-
lig m. 5/1)%. Teblige gore aymi yontemin, denetim kurulu

www.spk-mpd.org/bulten06.htm internet adresinden ulasilabilir);
ayrica Kendigelen, s. 209-210 ve orada dpn. 126'da amilan diger
yazarlar.

Ote yandan 6zellikle yontemin (Amerikan hukukuna dayal) tarih-
cesi ve Turk hukukunda kabul edilen Tebligin genel degerlendir-
mesi acisindan genis bilgi ve elestiriler icin bkz. Gil Okutan Nils-
son, “Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Birikimli Oy Kullammi’,
Bilgi Toplumunda Hukuk - Unal Tekinalp’'e Armagan, C. 1., Istan-
bul 2003, 563 vd.; ayrica Teblige iliskin genel bilgi acisindan bkz.
Unal Tekinalp (Reh~ Poroy/Ersin Camoglu), Ortakhklar ve Koo-
peratif Hukuku, Guncellestirilmis 9. Basi, Istanbul 2003, s. 549-
551, N. 959a-959b; Hasan Pulash, Sirketler Hukuku, Guincelles-
tirilmis 4. Baski, Adana 2003, s. 548-551.

4) Belirtelim ki, birikimli oy yonteminde paylar icin kullanilan oy sa-
yisindaki bu artis, TK m. 401 anlaminda bir imtiyaz olusturmaz.
Zira bir kere payin sagladig: ve her bir kurul tiyesinin secimi aci-
sindan ayn ayn kullanilabilecek oylarin toplam sayisi ile birikimli
oy yonteminde kullamlan oylarin toplam sayisi, birbirine tamamen
esittir. Ote yandan bu yontemde tum paylar a¢isindan oylama bi-
rikimli olarak yapilacagindan, bir pay grubu yararina ustunluk
saglanmasi da kesinlikle s6z konusu degildir (se¢cim tarzina iliskin


http://www.spk-mpd.org/bulten06.htm
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uyelerinin se¢imi acisindan da benimsenmesi mimkiin-
dar®.

Boylece aslinda her bir kurul tiyesinin seciminde kul-

lanilabilecek ve ilke olarak oyda imtiyaz (TK m. 373/I,
401) olasihigl bir yana en fazla anonim sirketin toplam pay
sayisina esit olabilecek oy sayisi, sadece secim kararlan
acisindan secimi yapilacak tiye sayisinca artirilmakta ve
bu oylarnn toplu bir sekilde bir ya da birkac¢ tiye lehine
kullanilabilecegi, oylama sonucunda ise sirasi ile en cok
oy alan adaylarin tiyelige secilecegi ongortlerek, cogunluk

o)

bu tar duzenlemelerin imtiyaz olusturmadigi konusunda bkz.
Kendigelen, s.216-218). Buradaki 6zellik her iki yontem acisindan
da sayica birbirine esit olan oylann, tek bir oylamada kullanilma-
sinda ve oOzellikle tek bir adaya tahsis olunabilmesind~ kendisini
gostermektedir.

Esasen birikimli oy, tarihsel stirec icerisinde daha cok azinhgin
sirket yonetimine katilmasini saglamak amaci ile benimsenen bir
yontem olarak karsimiza cikmaktadir. Bununla birlikte Tebligde
yontemin denetim kurulunun secimi acisindan da uygulanabile-
cegi acikca hukme baglanmistir (Teblig, m. 5/I-1I, 7/1l). Ancak
unutulmamahidir ki, birikimli oy yonteminin sirketin denetimi ile
gorevlendirilen organin secimi acisindan uygulanabilmesi, ana
sozlesme ile denetci sayisinin birden fazla olarak ongoriilmesi
sartina baghdir. Sadece bu olasilikta, sayisi kanunen besi de asa-
mayacak olan denetciler bir kurul olusturacak (TK m. 347 /1) ve bu
denetcilerin secimi acisindan birikimli oy yonteminden yararlani-
labilecektir.

Ne var ki uygulamadan edindigimiz tecriibe ile yapilan bu diizen-
lemenin halka acik anonim ortakhklardaki denetcilerin secimi
acisindan cok buyuk bir anlam tasimayacag simdiden soylenebi-
lir. Gercekten bir kere denetci sayisinin bir kisi olarak belirlendigi
ortakliklarda yontemin zaten uygulanmasi mumkiin olmadig gibi,
denetci sayisimin birden fazla olarak belirlendigi ortakliklarda ise
gerek denetci sayisi icin 6ngorilen tist sininn, gerek tilkemizde
halka arz edilen pay oranlarnnin oldukca dustik olmasinin, azinl-
gin denetim organinda temsilini oldukca gticlestirecegi bir gercek-
tir. Kaldi ki halka acik anonim ortakliklar bakimindan benimsenen
kamuyu aydinlatma ve bagimsiz (dis) denetlemeye iliskin ilkelerin
(SerPK m. 16, 16/A), i¢c denetim acisindan bir gorev tistlenen de-
netim kurulunda azinhgin temsilini bir ihtiyac olmaktan cikarttig
da soylenebilir.

Anilan bu nedenlerle calismamizin ilerleyen boliimlerinde sorun
daha cok, azinhgin halka acik anonim ortakhklarin yonetim ku-
rullarinda temsili acisindan ele alinmstir.
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karsisinda azinhgin secimlerdeki oylan giiclendirilmekte-
dir.

Anilan bu yontem sayesinde, -secilecek tiye ve genel
kurulda temsil edilen pay sayisina gore degiskenlik arz
etmekle beraber®- belirli oranlarda pay: temsil eden azin-
hk, yonetim kurulunda en azindan bir tiyelik de olsa elde
edebilecektir. Bir anlamda sirket sermayesine katilim
oraninda, sirketin yonetiminde de temsil edilebilme ola-
nagi saglayan birikimli oy yénteminin, bu yonii ile mutlak
cogunluk ilkesine bir istisna olusturdugundan ve ashinda
siyasal secim sistemleri acisindan éngoérilen nispi temsil
yonteminin ve giderek cogulcu demokrasinin “halka acik”

anonim ortakhklann yoénetiminde bir yansimasi oldu-
gundan da sz edilebilir’.

4. Ne var ki 18.02.2003 tarihli ilk Tebligde, birikimli oy
yonteminin kullanilmasinda tamamen “ihtiyarilik™ pren-
sibi kabul edildiginden (Teblig m. 5/1II), bu yéntemin uy-
gulanabilmesi ancak ilgili sirket ana sodzlesmesinde bu
konuda ac¢ik bir htikmun yer almasi, bu arada ana so6z-
lesmenin Teblig hukitimlerine uygun bir sekilde yeniden
kaleme alinarak degistirilmesi (Teblig m. 6/1) ve ayrica
ortaklardan herhangi birisinin secimlerin birikimli oy
yontemi ile yapilmasi konusunda genel kurul toplanti-
sindan 6nce bir talepte bulunmasi (Teblig m. 9/1) sartla-
rnna bagh tutulmustu.

Oysa anonim sirket genel kurulunda, dolayisiyla yo-
netiminde hakimiyeti ellerinde bulunduran cogunluk pay
sahiplerinden, bu yonde bir sozlesme degisikligine izin

6) Birikimli oy yonteminin matematiksel yonii ve hesaplamalarda
dikkate alinabilecek cesitli formuiller icin bkz. Tekinalp, Yonetime
Katilma, s. 52-55; 6zellikle Ergiin, s. 4-10; ayrica Okutan Nilsson,
5. D70.

7) Esasen siyasi secimler acisindan dastintlen yonteme iliskin ta-
rihsel gelisim hakkinda bkz. Okutan Nilsson, s. 564-565. ayrica
birikimli oy sisteminin halka acik anonim ortakhklann yonetimi
acisindan “demokratik bir yontem” olarak nitelendirilmesi konu-
sunda bkz. Tevfik Bilgin, “Halka Acik Sirketlerin Yonetiminde De-
mokrat Yonetim - Birikimli Oy”, www.activefinans.com/
activeline/sayi5/birikimli.htlm (27.01.2004).
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vermelerini ve bodylece yonetim hakimiyetini azinhik pay
sahipleri ile paylasma yoluna gitmelerini beklemek, tilke-
miz uygulamasi acisindan biraz hayalci bir yaklasimdi®.
Nitekim -bizzat SPK'dan edindigimiz bilgiye gére— Tebligin
yaymlanmasindan bugune kadar, SerPK kapsamindaki
hicbir anonim sirket “ihtiyari” birikimli oy yéntemine ilis-
kin bir sozlesme degisikligi basvurusunda bulunmamis-
4

Dolayisiyla azinlik pay sahiplerinin sirket organlarmida
temsil edilmesi ve boylece menfaatlerinin bizzat kendileri
(va da temsilcileri) tarafindan korunmasi amaci ile Ame-
rika'min ¢esitli eyaletlerinde benimsenen” ve son Teblig ile
de hukukumuza giren ihtiyart birikimli oy yoéiuweminin,
Tark uygulamasi acisindan kendisinden beklenen fayda-
lan saglamasi mumkitn gorinmemekteydi.

Gerci birikimli oy Tebliginde yontemin kullanilmasi
acisindan “ihtiyarilik” ilkesinin benimsenmesi, kurumun,
tarihsel sure¢ de dikkate alinarak diuizenlendigi ve 6zel-
likle sirket paylarim1 halka agmak isteyen hakim ortaklara
taninmis bir olanak oldugu gerekceleriyle aciklanabilir ve
hatta savunulabilirdi'®. Yontem, 6zellikle yerli ya da ya-
banci kurumsal yatinmecilanin, hisse senetleri borsada
islem goren anonim ortakliklara yatirnm yapmalarnnin
saglanmasinda bir ara¢ olarak da degerlendirilebilirdi'’.
Ancak kurumsal yonetim anlayisinin hentiiz yerlesmedigi

8) Aym yonde Pulash, s. 549/550; kars. Tebligde benimsenen yon-
temin ihtiyariligi ilkesini isabetli bulan Okutan Nilsson, s. 581/
582.

9) Belirtelim ki baslangicta sistemi zorunlu olarak éngoren eyalet-
lerin baytk bir kism 1950lerden sonra, cesitli gerekcelerle biri-
kimli oy hakkim zorunlu olmaktan ¢ikarmis ve cogunlugun ira-
desine birakmistir (bu konudaki gelisim ve gerekceler icin bkz.
Okutan Nilsson, s. 565-569, eyaletlerin tercihlerine iliskin liste
icin bkz. s. 567-dpn. 7).

10) Nitekim bu yonde bkz. Semih Metin; “"Sermaye Piyasasi Mevzua-
tindaki Gelismeler — Birikimli Oy”, Sermaye Pivasasi Kurulu
Meslek Personeli Dernegi Bilteni, Sayr 6, Mart-Nisan 2003 (bu
calismaya www.spk-mpd.org/bultenO6.htm internet adresinden
ulasilabilir); Okutan Nilsson, s. 581/582.

11) Bu yonde Ergin, s. 16; Metin, s. 1; Okutan Nilsson, s. 569,
09D,
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ulkemizde'” tek basina bu gerekceler yerinde gozitkme-
mekteydi. Ozellikle tarihsel strec icerisinde birikimli oy
yontemini zorunlu olmaktan cikartan. gelismelerin ve ih-
tiyariik acisindan ileri stirtilen gerekcelerin'® biiytik bir
kismi bugin icin Turk hukuku acisindan gecerli de de-
gildi.

Anilan tim bu nedenlerle birikimli oy yontemine iliskin

ilk Tebligin, uygulanma olanag1 bulunmayan 6li hii-

kumler icerdigini séylemek de, esasen bir abarti olmaya-
cakti.

5. Nitekim bu tespitleri ve uygulamadaki ihtiyaclan goz
onunde bulunduran SPK, ilgili Tebligde 21.12.2003 tari-
hinde yaptig1 bir degisiklikle, -kismen de olsa- bazi halka
acik anonim ortakhklar bakimindan birikimli oy yonte-
mini “zorunlu” hale getirmistir'*.

Yukarda da belirtildigi tizere birikimli oy yéntemi aci-

12) Tuarkiye'de kurumsal yonetimin yerlesmesi acisindan yapilmasi
gerekenlere iliskin olarak bkz. Ali Paslhi, Anonim Ortakhk Ku-
rumsal Yonetimi — Corporate Governance, Istanbul 2004, s. 229
vd. |

13) Amerikan hukukunda birikimli oy yonteminin zorunlu olmaktan

cikartilip, ihtiyari hale donutsturalmesine yol agcan gerekceler icin
bkz. Okutan Nilsson, s. 566-599.
Yazann ileri sturdtugi gerekceler kapsaminda, halka acikhik ora-
ninin yuksek olmadig: tilkemiz acisindan, halka acik anonim or-
takhklarla ilgili ciddi boyutlarda dismanca pay alimlarimn,
vekalet savaslannin hentiz yasanmadigim ve ozellikle Amerikan
hukukunun aksine sirket yonetiminden memnun kalmayan pay
sahiplerinin hisse senetlerini “sirkete” satarak, hukuken ortak-
hktan ayrilma imkanlarinin bulunmadigini belirtelim [bu acidan
bkz. ve kars. Tturk hukukunda sadece “hakim ortaklar” acisindan
kabul edilen, sirket yonetiminin el degistirmesi sartina dayal
cagrnida bulunma yukumlaltagt hakkinda, SerPK m. 22/1 (i)
hiikmu ile SPK'min Seri IV - No: 8 sayilh “Halka A¢cik Anonim Or-
takliklar Genel Kurullarinda Vekaleten Oy Kullanilmasina ve
Cagn Yolu ile Vekalet ve Hisse Senedi Toplanmasina [liskin
Esaslar Tebligi" (RG 09.03.1994 / 21872, degisiklik icin RG
19.12.1996 / 22852), m. 17].

14) SPK'nin Seri: [V - No: 31 sayili “Sermaye Piyasas: Kanununa Tabi
Anonim Ortakhiklarin Genel Kurullaninda Birikimli Oy Kullani-
mina [liskin Esaslar Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina
Dair Teblig” (RG 21.12.2003 / 25323).
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sindan ihtiyarilik ilkesinin benimsenmesi, azinligin ve
munferit pay sahibi gruplarinin korunmasi amacina ke-
sinlikle hizmet etmeyecektir. Bu nedenle birikimli oy
yonteminden beklenen faydanin elde edilebilmesi icin, en
azindan bazi halka acik olan anonim ortakhiklarda yonte-
min zorunlu hale getirilmesi kacinilmazdir. Bu yonu ile
yapilan son degisikligin genel olarak isabetli oldugu soy-
lenebilir.

Nitekim yapilan bu degisiklige iliskin gerekceler ara-
sinda da, 6zellikle birikimli oy yonteminin Turk hukuku
acisindan yeni bir kavram oldugu, bu yontemin istenilen
duzeyde uygulamaya sokulabilmesi icin bir gecis stirecine
ihtivac duyuldugu, salt bu amacla birikimli oy kullani-
minin uygulanmasinda ihtiyarilik ilkesine yer verildigi,
ancak kismen tamamlanan bu surecin ardindan -ileride
ayrica uzerinde duracagimiz mulahazalarla- yontemin
baz1 halka acik anonim ortakliklar bakimindan zorunlu
hale getirildigi belirtilmistir'®.

II. Yapilan Degisiklik ile Benimsenen Ilkeler

1. Zorunlu birikimli oy yontemine tabi tutulan
anonim ortakliklar

a) Hemen belirtelim ki azinhigin yonetim kurulunda
temsili yoluyla korunmasi, esasen ortakhik kararlarimin
alinmasinda “cogunluk ilkesi"nin hakim oldugu tim
anonim ortakliklarin ortak sorunudur. Bu nedenle anilan
amaca hizmet edebilecek araclardan birisi olan "birikimli
oy yontemi”, ilke olarak sadece bazi halka a¢ik anonim
ortakliklar degil, tiim anonim ortakliklar, bu arada 6zel-
likle “kapali” anonim ortakhklar acisindan da uygulama
alani bulabilecek, yararh bir yontemdir.

Bu acidan bakildiginda esasen azinlhigin korunmasi
amacina hizmet edebilecek bu yontemin veya diger arac-
larin, kanun koyucu taraflindan tim anonim ortakhklar
kapsayacak sekilde diuzenlenmemesi bir elestiri konusu
yapilabilir. Gerci azinhgin yonetim kurulunda temsili

19} HXZ, 'Www.spk.gov.tr/teblig/SeriIV__NoS 1_Gerekce.htm.
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amacina, ana sozlesmelerde 6ngortilecek 6zel hiiktimlerle
de ulasilabilecegi dustintlebilir ve bu anlamda aym za-
manda azinhk olusturan bir pay grubuna secilecek tiye-
lere yonelik aday 6nerme hakki taminmasi ya da organ
tyelerinin bir ya da birkacinin belirli bir grup pay sahip-
leri arasindan secilmesi zorunlulugunun getirilmesi ye-
terli gorulebilir'®. Ancak bu amaca hizmet edebilecek hii-
kumlerin ana sézlesmelere konulmasi, yine cogunlugun
iradesine tabi oldugundan, azinhgin ya da farkh pay sa-
hibi gruplarinin temsilini saglayabilecek coztimler konu-
sunda kanun koyucunun aktif bir tutum izlemesi ve bu
imkanm saglayacak o6zel dizenlemeleri'” acik bir yasa
hukmau ile 6ngérmesi kacinilmazdir!®.

Ne var ki gerek SerPK'nin sadece halka acik anonim
ortakliklara uygulanacak 6zel hukumler getirmis olmasi,
gerek SPK'ya da sadece bu alanla simirh olmak tizere du-
zenleme yapma gorevi ve yetkisi verilmis bulunmasi ne-
deniyle (SerPK m. 22), inceleme konusu olan Tebligde de
sadece halka acik anonim ortakhiklara yonelik huktamler
ongorulmesi kacinilmazdir. Bu nedenle genel nitelik tasi-
yan elestirimiz sakh kalmak kayd ile, sorun burada zo-
runlu olarak SerPK kapsamina giren halka acik anonim
ortakliklar acisindan irdelenmistir.

16) Bu acidan bkz. ve kars. Okutan Nilsson, s. 568, 581/582.

17) Ornegin Avusturya AktG § 87/I; [svicre OR -eski- m. 708/1V, -
yeni- m. 709/1 huktimlerinde oldugu gibi (bu konuda bkz. Ken-
digelen, 197 vd., 203).

18) Aymi sekilde azinhigin yonetim kurulunda temsiline olanak sag-
layacak bir ara¢ olarak oy sézlesmelerinden de yararlamlabile-
cegi ileri stirlebilir (nitekim bu yonde bkz. Okutan Nilsson, 563.
568.). Ne var ki, sirket paylarimin genis bir tabana yayildigi, do-
layisiyla hicbir kimse ya da grubun tek basina cogunlugu sagla-
yamadigi anonim ortakhklarda azinhk pay sahiplerinin bir oy
sozlesmesi etrafinda bir araya gelerek cogunlugu olusturmalari
ve giderek sirketin yonetim kurulu uyelerinin timuna belirle-
meleri miimkiin ise de (bkz. Erdogan Moroglu, Ozellikle Anonim
ve Limited Ortakhklarda Oy Sozlesmeleri, 3. Tipki Basi, Ankara
2002, s. 9), cogunluk paylannin belirli ellerde toplandig1 anonim
ortakliklarda, bu cogunlugun karsisinda tiim azinhk pay sahip-
leri bir oy sozlesmesi kapsaminda birlikte hareket etse de, biri-
kimli oy yontemi kullanilmadig stirece, yapilacak secimlerde et-
kinlik saglamalan fiilen mtiimkin olamayacaktir.
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b) Ote yandan azihgmn korunmasi ihtiyacinin sirket
sermayesinin genis halk kesimlerine yayildigr halka acik
anonim ortaklhiklarda daha da fazla bir énem tasidigi
suphesizdir. Gercekten kticiik ve kapali anonim ortaklik-
larda azinhk pay sahiplerinin menfaatlerini korumak
amaci ile sirket faaliyetlerine aktif olarak katildiklan, ka-
nunen ongorulen bireysel ve azinhk haklarimi sonuna
kadar kullanma yonune gittikleri bilinen bir gercektir.
Buna karsihik halka acik anonim ortakhklarda o6zellikle
bireysel, hatta nispeten kurumsal yatinmecilar sirket yo-
netimine ve yoneticilerin faaliyetlerine kayitsiz kaldikla-
rindan, bu nitelikteki pay sahiplerinin daha fazla korun-
maya muhta¢ olduklan suphesizdir. Gerci halka acik
anonim ortakliklarda béyle bir korumaya daha cok pay
sahiplerinin malvarhig: haklarina iliskin olarak ihtiyac
duyuldugu da tartismasizdir. Ancak ek olarak yonetime
katilma haklarinda da bir koruma saglanmak istenmesi
halinde, basvurulabilecek en etkin arac, stiphesiz azinhik
konumundaki pay sahipleri ya da munferit pay sahibi
gruplarina sirket organlarinda temsil edilebilme olanagi-
nin taninmasidir.

Esasen yukanda vurguladigimiz tiim gerekceler birlik-
te degerlendirildiginde, bu amaca yonelik olarak yapila-
cak diuzenlemelerin de, herhangi bir aynm goézetilmeksi-
zin butun halka acik anonim ortakliklara yénelik olmasi-
nin en isabetli yol olacagi sonucuna varilmasi kacimil-
mazdir. Dolayisiyla getirilecek 6zel huikiimlerde de, ilke
olarak gerek bireysel, gerek kurumsal tim yatinnmecilarn
korunmasi amaci bir arada degerlendirilmelidir.

Bununla birlikte birikimli oy yontemi bakimindan SPK
tarafindan da bir gecis donemi olarak nitelendirilen bu
asamada, belki halka acik anonim ortakhiklarda daha cok
bireysel yatinmecilarin korunmasi amaci 6n plana cikarti-
larak, oOzellikle hisse senetleri borsada islem goérmeyen
halka acik anonim ortakliklar lehine bir tercihte bulunu-
labilir'®. Zira hisse senetleri borsada islem géren anonim

19) Kars. yontemin ihtiyariligini herhangi bir ayrim yapmaksizin sa-
vunan Okutan Nilsson, s. 582.
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ortakhiklarda, mevcut yonetimden sikayetci olan ortaklar
hisse senetlerini kolayca elden ¢ikarmak suretiyle men-
faatlerini kismen de olsa koruma imkanina sahiptir. Buna
karsilik hisse senetleri borsada islem gérmeyen sirket or-
taklanmin paylarini devretmelerindeki zorluk bir yana,
devir imkam bulunsa bile olaylarin buytik bir kisminda
paylarnn gercek degerinin elde edilemedigi olgusu, bu tiir
sirketlere yatinm yapan ortaklara sirket yonetimi ile mii-
cadele edebilecek ve menfaatlerini koruyabilecek baskaca
imkanlarin taminmas: ihtiyacini ortaya cikarmaktadir?.
Birikimli oy sistemi bu ihtiyaci karsilayacak araclardan
bir tanesi ve belki de en 6tnemlisidir.

[ste bu yontemin etkin bir sekilde, 6zellikle bireysel
yatinnmcilann emrine amade kilinabilmesi icin, Teblig m.
5/1II'te yapilan son degisiklikle ihtiyarilik ilkesinden kis-
men vazgecilmis ve sadece “hisse senetleri borsada islem
gormeyen halka acitk anonim ortakliklar”™ bakimindan
azinhigin yonetimde s6z sahibi olabilmesini saglamak
amaci ile yontem zorunlu hale getirilmistir. Boylece yu-
kanda aciklanan gerekceye paralel olarak?®', kanaatimizce
de bu gecis doneminde isabetli bir tercih yapilmis ve hisse
senetleri borsada islem goren halka acik anonim ortak-
liklar simdilik bu uygulamanin kapsam disinda tutul-
mus, bir baska ifade ile bu ortakhklar acisindan ihtiyari-
lik ilkesi korunmustur®.

20) Acikca bu yonde bkz. Ergtn, s. 14.

21) Nitekim degisiklige iliskin Teblig gerekcesinde de aynen “... Zo-
runlulugun, hisse senetleri borsada islem gormeyen anonium or-
takclclar icin ongoriilmesinin nedeni, bu ortalkliklarda, yonetimin
uygulamalarindan memnun olmayan ortaklann hisse senetlerini
satarak ortakliktan ayridma olanaguun daha suurl olmast ...~ hu-
susuna Ozel olarak isaret edilmis ve ayrica bu tar sirketlerin
borsa sirketlerinin aksine “kamuyu aydwnlatma araclanndan [ye-
terince] yararlanamamast” da bir diger gerekce olarak zikredil-
mistir [gerekce metni icin bkz. yukarida dpn. (15)].

22) Hisse senetleri borsada islem goren anonim ortakhklar lehine
yapilan bu tercih yukarnida amlan gerekcelerin yani sira, ozellikle
hisse senetlerinin teskilatlanmis piyasalarda islem gormesini
engelleyici bir yaklasimin benimsenmemis olmasi nedeniyle de
savunulabilir. Zira oy hakkinda imtiyaz ve sirket organlannda
temsil edilme hakki, birikimli oy sistemi ile uyumlu olmadigin-
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c) Ayrica belirtelim ki SPK, bu anonim ortaklhiklar aci-
sindan da tam bir zorunluluk 6ngérmemis ve ulkemizde
hisse senetleri borsada islem gormemesine ragmen, ortak
sayisi itibariyle halka acik konumda bulunan ve SerPK
kapsamina giren c¢cok sayida anonim sirketin varhgini
dikkate alarak, bu konuda da bir sinirlama getirme ihti-
yact duymustur. Nitekim yapilan bu son duzenlemede
yontemin zorunlu olarak uygulanmasi a¢isindan ikinci bir
sart aranmis ve hisse senetleri borsada islem gormeyen
anonim ortakhiklarin pay sahibi sayis1 da bir kriter olarak
kabul edilmistir. Buna gore birikimli oy yontemi sadece,
“gecmis iki yil icerisinde pay sahibi sayist surekli olarak
500’tin tlzerinde oldugu herhangi bir sekilde anlastlan
anonim ortakliklar’” bakimindan zorunlu Kilinmistir.

Her ne kadar bu konuya iliskin olarak degisiklik ge-
rekcesinde aynen

wi

. Ortak saywsinin gecmis iki yul icerisinde surekli olaralk
500’itin tizerinde olmasina iliskin kosul ise, birilcimli oy kul-
lanma yontemini uygulayacak ortakligin ortaklariun belirli bir
sayisal buytikliige sahip olmasuun saglanmaswmna yoneliktir.

Zira ortak sayist artikcca, yonetim ve denetimde temsil edile-
bilmenin onemi daha da artmalctadir.”

seklindeki ifadelere yer verilmisse de®’, ortak saysi
acisindan yapilan bu aynma ve ileri surulen gerekceye
katilmak mumkutin degildir. Soyle Kki:

Bir kere birikimli oy yonteminin zorunlu olarak 6ngo-
rilmesindeki temel neden, hisse senetleri borsada islem
gormeyen halka acik anonim ortakhik pay sahiplerinin,
menfaatlerini korumak icin yonetimle muicadele etmekten
baska carelerinin olmamasidir. Bu mucadelenin yapil-
masinda su an icin en etkin arac ise sirket yonetiminde
temsil edilme olanaginin kendilerine taninmasidir. Boyle

dan, sistemin zorunlu hale getirilmesi halinde ana sozlesmelerin
de degistirilmesi ve bu ayricaliklardan ayiklanmasi gerekecektir.
Bu durum ise hisse senetlerinin teskilatlanmis piyasalarda islem
gormesinin, giderek anonim ortakhklarin halka acilmasimn
onune bir engel olarak ¢ikabilecektir (bu konuda bkz. Kendige-
len, 169-171;.293/394).

23) Gerekce metni icin bkz. yukarida dpn. (15).
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bir ihtiyac, hisse senetlerini fiilen halka arz etmemekle
birlikte ortak sayis1 250'yi astig1 icin kanunen halka arz
etmis sayilan (SerPK m. 11) ve hisse senetleri teskilatlan-

mis piyasalarda islem gérmeyen tiim halka acik anonim
ortakhklar acisindan gecerlidir.

Ote yandan ortak sayis1 arttikca, yonetim ve denetimde
temsil edilebilmenin 6éneminin daha da arttig1 yontindeki
gerekceyi de anlamlandirmak guctiir. Zira sirket paylan
ister hicbir pay sahibinin tek basina cogunluk olustura-

mayacag) bir sekilde tamamen genis bir tabana yayilsin.
ister ortaklik paylarn halka arz edilmis sayilmasina rag-

men cogunluk paylan belirli kisilerin elinde toplansin,
onemli olan hisse senetleri borsada islem géormeyen halka
acik anonim ortakhiklarda azinhk konumundaki pay sa-
hiplerinin sirket organlarinda temsil edilmesine olanak
saglanmasidir. Her iki olasilikta da azinhgin sirket yone-
timinde temsiline aym oranda ihtiyac duyulmaktadir;
yoksa salt pay sahibi sayisinin bu imkanin kendilerine
taninmasina herhangi bir etkisi yoktur®*.

Tum bu nedenlerle birikimli oy kullanma yonteminin
zorunlu olarak ongérulmesindeki amac ile uyumlu olma-
yan, ortak sayisi itibariyle getirilen bu simirlandirma ka-
naatimizce isabetli olmamistir®.

24) Kaldi ki iddia edildiginin aksine, hisse senetlerinin genis bir ta-
bana yayildigl, yani bu anlamda halka acikhk oranimin yuksek
oldugu anonim ortakliklarda birikimli oy yonteminden beklenen
yararlarnn tam anlam ile saglanamayacag da ayrn bir gercektir.
Zira bu tur anonim ortakliklarda birikimli oy yontemi ile birkac
yonetici secebilmek icin oldukca cok sayida azinhk pay sahibinin
bir araya gelmesi ya da cok sayida vekalet toplanmasi zorunlu-
dur. Oysa ciddi bir mali yukt beraberinde getirecek boyle bir
cozuiumun hayata gecirilmesi her zaman kolay olmayacaktir. Bu
tespitlere iliskin olarak bkz. Ergun, s. 15.

25) Burada gerekce olarak belki SPK'min, 6zellikle Anadolunun ce-
sitli illerinde kurulmus, normal genel kurullarim bile yapmakta
zorluklarla karsilasilan ve ortak sayisi itibariyle kucuk captaki
halka acik anonim sirketlerde yontemin fiilen uygulanabilirligini
stipheli buldugu, salt bu nedenle getirilen zorunlulugun sadece
ortak sayisi itibariyle belirli bir bayuklukte olan anonim ortak-
hklar acisindan tercih edilmesinde yarar gordugu soylenebilir.
Ancak yapilan dizenlemenin temel amaci dikkate alindiginda.,
boyle bir gerekceye de katilmak kanaatimizce mimkun degildir.
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d) Yapilan bu son diuizenlemede ortak sayisinin tespiti
acisindan basvurulacak araclar konusunda ise, "herhan-
gi bir sekilde anlasilan” denilerek bir simirlama getiril-
mekten kacimilmistir. Ortak sayisinin tespiti amacina yo-
nelik bu genis duzenlemenin de isabetli oldugu soéylene-
bilir. Gerci hentiz hisse senedi ihra¢ etmemis veya hisse
senetleri nama yazili olan anonim ortakhiklar bakimindan,
TK m. 416/II uyarinca sirkete karsi pay sahipligi sifatinin
kazanilabilmesi icin pay defterine kayit gerekli oldugun-
dan*®, tek basina pay defteri, ortaklar ve sayisim belirle-
me konusunda yeterli gortlebilirdi. Ne var Ki kismen ya
da tamamen hamiline yazili hisse senedi ihra¢c eden ano-
nim ortakhklar ile pay defterinin saglikh olarak tutulma-
dig1 anonim ortakliklar bakimindan ise, pay sahibi sayi-
sim1 belirlemekte guicliikle karsilasilmasi ve pay defteri
disindaki ispat araclarina basvurulmasi kacimilmazdir.
Bu amacla son iki yil icerisinde yapilan genel Kurul top-
lantilarnna iliskin hazirun cetvellerinin yam sira, kar payi
dagitimina ve ruchan hakkinin kullanimina iliskin sirket
kayitlarindan yararlanilmasi mumkuindfr.

SPK ayrica ortak sayisina iliskin bu Xriter acisindan
belirli bir devamhilik da aramis ve gecmis iki yil icerisinde
ortak sayisinin “surekli olarak” 500tiin tizerinde bulun-
masi1 sartini getirmistir. Bu nedenle birbirini takip eden
iki yil sureyle ortak sayisinin 500tn uzerinde oldugu
tespit edilemeyen ortakliklar bakimindan da birikimli oy
yonteminin Kullanmilmasi zorunlululugu yoktur.

e) Nihayet tekrar belirtelim ki, yukarida sayilan her iki
sarti da buinyesinde barindirmayan, yani ortak sayisin-
dan bagimsiz olarak hisse senetleri borsada is'em goéren
ve/veya hisse senetleri borsada islem gérmemekle birlikte
ortak sayisi son iki yilda sturekli olarak 500un tzerinde
oldugu tespit edilemeyen halka acik anonim ortakhiklar
acisindan ise birikimli oy yonetiminin uygulanmasinda

26) Belirtelim ki TK m. 416/I1 hiikmti kapsaminda pay defterine ya-
pilacak kayit kurucu bir etkiye sahip olmayip, pay sahipligi sifa-
tinin kazanilmasi acisindan sadece aciklayicidir (bircogu yerine
bkz. sadece Safak Narbay, Anonim Ortakhkta Pay Defteri, Anka-
ra 2003, s. 130 vd., 146 vd.).
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“ihtiyarilik kurali” aynen devam etmektedir (Teblig m. 5/
[11).

2. Zorunlu birikimli oy yontemine iliskin esaslar

Esasen birikimli oy yonteminin kismen de olsa baz
anonim ortakliklar agisindan zorunlu hale getirilmesi tek
basina yeterli bir ¢6ziim degildir. Zira azinhigin sirket or-
ganlarinda temsiline olanak saglayacak bu yontemin et-
kisini azaltabilecek, hatta tamamen ortadan kaldirabile-
cek, bir baska deyisle yéntemin amaca uygun bir sekilde
kullanilmasini engelleyebilecek vyollara basvurulmasi
mumkundiir. Bu nedenle yapilacak diizenlemede biri-
kimli oy sisteminin etkinligini sinirlandirabilecek yollann

onunun kapatilmasi ve ek tedbirlerin éngértilmesi kaci-
nilmazdar.

Nitekim gerek Tebligin ilk halinde, gerek son olarak
yapilan degisiklikte, birikimli oy yonteminin uygulanma-
sina iliskin baz ilkeler benimsenmis, bu amacla ana s6z-
lesmelerde yapilacak degisiklikler tizerinde ozellikle du-
rulmustur. Asagida yontemin uygulanmasma iliskin
esaslara ana hatlan ile deginilmistir.

a) Yapilan son degisiklikte birikimli oy yontemi bazi
anonim ortakliklar icin zorunlu hale getirilmekle birlikte,
bu zorunlulugun baskaca bir isleme gerek olmaksizin.
kendiliginden uygulanmasi s6z konusu degildir. Gercek-
ten her ne kadar 21.12.2003 tarihli Teblig yaymm tari-
hinde yurirlige girmis ise de, bu Teblig ile kabul edilen
Ek Madde 1 uyannca, haklannda birikimli oy kullanma-
larn zorunlulugu getirilen anonim ortakhiklarnn 6ncelikle
bu amaca yonelik, yani konusu yénetim ve denetim ku-
rulu tyelerinin secimi olan genel kurul kararlan baki-
mindan birikimli oy yonteminin kullanmilacagina dair bir
ana sOzlesme degisikligi yapmalan sarttir®’.

Dolayisiyla bir kere bu yonde bir ana sozlesme degi-
sikligi gerceklestirilinceye kadar, bu sirketler a¢isindan

27) Gecici m.1'de sozlesme degisikligi zorunlululugu acikca l:_)elirtil-
mis olmasina ragmen, benzer bir ifadeye Teblig ile degistirilen m.
6/11I'te de ayrica yer verilmistir.
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da birikimli oy kullanilmasi1 s6z konusu degildir. Bu ne-
denl~ birikimli oy yontemi, en erken ana soézlesme degi-
sikligini takip eden ilk genel kurul toplantisinda -ki bu
toplantida da yonetim ve/veya denetim kurulu tiyelerinin
secimi konusunda bir giindem maddesinin bulunmasi
kaydi ile- uygulanabilecektir.

Ote yandan Teblig, ilgili anonim ortakhklar acisindan
bu yonde bir ana sézlesme degisikligi yapilmasini zorunlu
kildigindan (m. 5/III, gecici m. 1), bu zorunlulugu yerine
getirmeyen anonim ortaklik hakkinda SPK tarafindan
SerPK m. 47 /A hukmu kapsaminda idari para cezasi uy-
gulanmasina karar verilebilir*®. Ayni cezanin ana sozles-
me degisikligine iliskin gerekli hazirhik islemlerini yap-
mayan, yvani sozlesme degisikligini genel kurul gundemi-
ne getirmeyen yonetim kurulu tuyeleri hakkinda da uy-
gulanmasi s6z konusu olabilir.

Ancak yapilmasi 6ngortlen bu ana sézlesme degisikli-
ginin sirket genel kurulunun giindemine hic getirilme-
mesi ya da Teblig uyarinca hazirlanan degisiklik énerisi-
nin genel kurul tarafindan reddedilmesi veya sinirlandi-
rilmasi ongorulen imtiyazla iliskin olarak imtiyazh pay
sahipleri kurulunun onaymin alinamamasi (TK 389) ha-
linde ise, SerPK m. 47 /A hukmu kapsaminda sirkete idari
para cezasi vermekten baska bir yaptinm ongorulmemis-
tir. Bu durum, esasen birikimli oy yonteminin anilan
halka acik anonim ortakhiklar bakimindan dahi gercekte
‘zorunlu” kilmip kihinmadigini tartismaya acacak bir
oneme sahiptir. Oysa birikimli oy yontemi [ya da azinhk
veya munferit pay sahibi gruplarnna sirket organlarinda
temsil edilme imkani saglayacak diger yollardan herhangi
biri*’] bizzat kanun koyucu tarafindan ve yukarida yapai-
lan elestiriler kapsaminda tim anonim ortakhklara yo-
nelik olarak ongorulmus olsaydi, intikal htukumleri ile bu
baglamda giindeme gelebilecek sorunlar rahathkla asila-

bilirdi.

28) Bu idari para cezasinin ust limiti 2004 yih icin yaklasik 48 Milyar
Turk Lirasidir.
29) Bkz. yukarida dpn. (17).
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b) Birikimli oy yontemini ihtiyari olarak secen ya da bu
yontemi zorunlu olarak kullanacak anonim ortakliklarnn
ana sozlesmelerinin Tebligin 6. maddesine uygun olmast
da sarttir. Nitekim son degisiklik sirasinda, birikimli oy
yontemini zorunlu olarak kullanacak anonim ortaklikla-
rn, “ana sozlesmelerini birikimli oy kullanma hiikiimle-
rini icerecek sekilde degistirmeleri” ytikumlualugi getiril-
digi gibi (Teblig m. 5/III), birikimli oy yontemini ihtiyari
olarak benimseyen anonim ortakhklarin da genel kurul-
larinda birikimli oy kullanilabilmesi icin, ana s6zlesmele-

rinin Tebligin 6. maddesine uygun hale getirilmesi zo-
runludur.

Tebligin “Ortakliklann Yikaimlilidkleri” bashkh htuk-
munde, bir yandan oy hakki veren tim paylarnn sahiple-
rinin°’ (daha dogrusu oy hakkinmi kullanacak Kisilerin)
yonetim ve denetim kurulu tye seciminde®' oylarini bir
veya birden fazla aday icin birikimli olarak kullanabilme-
lerinin mumkun oldugu yéninde ana soézlesmede bir
hukme yer verilmesi gerektigi gcikca belirtilmis [Teblig m.
6/1 (a)], 6te yandan ise birikimli oy sisteminin etkinligini
azaltacak, giderek ortadan kaldirabilecek yontemlerinin

30) Her ne kadar Tebligde 6zellikle birikimli oyun kullanilmasi amaci
ile yapilacak ana sozlesme degisikligine iliskin duzenlemede oy
hakki veren paylarin sahiplerinden hareket edilmis [m. 6/1 (a) ve
ayrica vekaleten oy kullanilmas: konusunda da ayrn bir hukum
ongorilmus (m. 9)] ise de, Okutan Nilsson'un da hakh olarak be-
lirttigi Gizere birikimli oya iliskin olarak yapilan tammlarda ve
ongorulen hiukiimlerde pay sahibinin esas alinmasi isabetli ol-
mamistir. Gercekten 6rnegin payin uzerinde bir intifa hakki bu-
lunmasi halinde oy hakki artik pay sahibi degil, kural olarak in-
tifa hakki sahibi tarafindan kullamlacaktir (TK m. 360/1V). Ote
yandan oylann birikimli olarak kullanilmas: hakki, paymn sahi-
bine degil dogrudan paya baglanmis bir haktir (Okutan Nilsson,
s. 580). Bu nedenlerle birikimli oya iliskin yapilacak duzenleme-
lerde pay sahibi degil, oy hakkinin kaynag olan pay esas alin-
mahdir.

31) Yontemi ihtiyari olarak benimseyen anonim ortakliklar ise, her
iki kuruldan sadece birisi icin birikimli oy kullanilmasim tercih
edebilirler. Bu nedenle hiiktimdeki “ve” baglaci, yontemi ihtiyari
olarak secen ortakliklar acisindan “veya” seklinde anlasiimahdir
(Okutan Nilsson, 583).
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onune gecilmesini saglayacak ek tedbirlere isaret edil-
mistir [Teblig m. 6/1 (b-e)]. Soyle Ki:

aa) Sistemin etkinligini sinirlandirma amaci ile basvu-
rulabilecek yontemlerden ilki, ana s6zlesme ile yonetim ve
denetim kurulu tiye sayisini sabit bir rakam olarak degil,
degisken bir sekilde belirlemektir. Boylece cogunluk genel
kuruldaki tabloya bakarak, 6zellikle azinlhik pay sahiple-
rinin ne oranda organize olduklarimi hesaba katarak,
kendi menfaatleri dogrultusunda —-ana soézlesmede 6ngo-
rulen sayisal smnirlar igcinde kalmak kaydiyla— daha az ya
da daha c¢ok sayida uye secmek yoluna gidebilecektir®?.

Bu tehlikenin giderilmesi icin, yénetim ve denetim ku-
rulu tiye sayisinin ana sézlesme ile sabit bir rakam olarak
ongorulmesi sartinin aranmasi gerekir. Nitekim Tebligde
de bu husus ag¢ikca hukme baglanmistir [Teblig md. 6/1
(b)]33, 34'

32) Her ne kadar Okutan Nilsson, secilecek tiye sayisinin sabit ol-
masini birikimli oy sisteminin isleyebilmesi icin bir sart olarak
aramakta ise de, bu goruse katilmak mumkiin degildir (Okutan
Nilsson, 572, 583). Gercekten 6rnegin bir ana sézlesmede yone-
tim kuruluna tye olarak 7 ila 11 kisinin secilebileceginin 6ngo-
rulmesi, ilke olarak birikimli oy yonteminin uygulanmasina engel
degildir. Zira bu durumda da genel kurulda, 6ncelikle secilecek
uye sayist bir karar ile belirlenebilir ve ardindan da birikimli oy
yontemi ile secim yapilabilir. Dolayisiyla yonetim kurulu tye sa-
yisinin sabit olmamasi, yontemin uygulanabilirligi ile degil, ta-
mamen yontemin etkisizlestirilmesinde bir arac¢ olarak kullanil-
masi ile ilgili bir sorundur.

33) Bu tiar ana sézlesme htukiumlerinin kurumsal yonetim anlayisi
acisindan yararh oldugundan hareketle s6z konusu hukmiin
elestirisi icin bkz. Pasli, s. 82-dpn. 58.

34) Bu baglamda birikimli oy sisteminin etkisini azaltmak icin kul-
lanilabilecek bir diger yol da, ana so6zlesme ile 6ngorilmiis mev-
cut yonetim ve denetim kurulu tiye sayisini, bir ana sézlesme
degisikligi ile azaltmak ya da baslangictan itibaren tiye sayisini
asgaride tutmak ve boylece azinhgin temsil olanagini sinirlan-
dirmaktir (bu acidan bkz. Kendigelen, s. 210; Erglin, s. 12).

Bu olasihkta kanunen o6ngorilen asgari tuye sayisimin (TK m.
312/1) yeterli bir gtivence olacag dustintlebilir. Ancak sadece
yonetim kurulu icin éongoéorialen ¢ kisilik asgari tiye sayisinin
sistemin uygulanmasi a¢isindan yeterli bir koruma saglamaya-
cagr da bir gercektir. Zira boyle bir olasilikta bir yonetim kurulu
uyesinin secimi icin dahi ana sermaye tizerinden % 33,4'e varan



Birikiimli Oy Tebliginde Yaﬁllan Degisiklilkc Uzerine Diistince'~r 421

bb) Birikimli oy sisteminin etkinligini azaltacak yon-
temlerden bir digeri ise, ana sozlesmeye konulacak bir
hakamle yonetim ve denetim kurulu tiyelerinin seciminin
kademeli olarak gerceklestirilmesi ve boylece her yil tiim
yonetim KkKurulu uyelerinin degil, sadece belirli (ancak
daha az) sayida tiyenin yenilenmesinin éngoriilmesidir®.
Boylece birikimli oy sistemine ragmen, azinlik pay sahip-
lerinin sirket organlaninda temsil edilme olanag) simirlan-
dirilmak istenecektir. Zira bu sekilde bir kademeli secime
gidilmesi olasihginda, birikimli oy yontemine ragmen ya
azinlik pay sahipleri sirket organlannda temsil edileme-
yecek, ya da ancak sermayeye katilhm oram itibariyle cok
gucla azinhk gruplarinin temsili saglanabilecektir.

Bu tehlikenin giderilebilmesi icin ise, tiim yoénetim
kurulu ve denetim kurulu tyelerinin aym genel kurulda
seciminin yapilmasi ve boylece organ uyelerinin gorev

oranlarda pay sahibinin bir araya gelmesi gerekecektir. Bu ne-
denle yeni kurulacak sirketlerde yonetim kurulu tiye sayisina bu
anlamda bir mudahale yapilamaz ise de, kurulmus ve birikimli
oy sistemine tabi tutulan anonim sirketler acisindan ek tedbirler
ongorulmesi zorunludur. Gercekten mevcut uye sayisinin ana
sozlesme degisikligi yolu ile azaltilmasinin, tamamen sistemin
etkinligini sinirlandirmak amacina yonelik olmasi1 da bu yakla-
simi hakh kilacaktir.
Ne var ki yonetim kurulu asgari tiye sayisinin bu tar sirketler
acisindan artinlmasi veya tiye sayisina yonelik ana sozlesme de-
gisikliginin daha da agirlastinlmis nisaplara baglanmasi, yeni bir
yasal diuzenlemeyi gerektireceginden, simdilik asgan tg¢ uye sa-
yisi ile yetinilmesi kacinilmaz gortilmektedir. Bununla birlikte
mevcut dizenleme kapsaminda da salt zorunlu birikimli oy yon-
teminin etkisinin azaltilmasi amacina yonelik bir ana sozlesme
degisikligine gidilmesi halinde, tye sayisimin azaltilmasina yo-
nelik bu genel kurul kararina kars: afaki iyiniyet kurallarina ay-
kinhk gerekcesine dayal olarak TK m. 381 uyannca bir iptal
davasi acilmasimin mumkiin oldugunu, ayrnca birikimli oy kul-
lanilmasinin etkisini azaltmak amaci ile yapilacak boyle bir ana
sozlesme degisikligi nedeniyle Teblig m. 6/11 hiikmii kapsaminda
yonetim kurulu tiyelerinin sorumluluguna gidilebilecegini belir-
telim (yonetim kurulu tyeleri acisindan Te' 'ig ile getirilen bu
yeni sorumluluk sebebi acisindan ayrnica ' . Okutan/Nilsson,
8. 990),

35) Tekinalp, Yonetime Katilma, s. 53; Ken gelen, s. 210; Ergun, s.
12; Okutan Nilsson, s. 576.
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surelerinde bir yeknesakligin saglanmasi zorunludur.
Teblig bu konuda da ilke olarak tiim yonetim ve denetim
kurulu tyelerinin seciminin ayni genel kurulda yapilmasi
sartim getirerek, sistemin etkinligini azaltabilecek bu yo-
lun 6nunu kapatmastir [Teblig md. 6/1 (c)].

cc) Birikimli oy sisteminin etkisini azaltabilecek en
tehlikeli yontemlerden biri de, bu sistem kapsaminda
azinhgl veya belirli pay gruplarim temsilen secilmis yone-
tim kKurulu tye ya da uyelerinin, secimi takip eden ilk
genel kurulda cogunlugun oylariyla azledilerek yerlerine
yenilerinin secilmesidir’®. Azil icin 6zel bir nisap ve ge-
rekce aranmadigindan (TK m. 316, 372, 378/I), genel
kurulda cogunlugu ellerinde bulunduran pay sahipleri
her zaman bu yola basvurarak, azinhgin sirket yoneti-
minde temsilini engelleyebileceklerdir.

Hemen belirtelim ki, bu sakincanin giderilmesi acisin-
dan Amerikan hukukunda cesitli ¢oziim onerileri gunde-
me getirilmis, 6zellikle birikimli oy yontemiyle secilmis bir
uyenin azledilebilmesi icin, o uyeyi secebilecek sayida oya
sahip pay sahiplerinin azle itiraz etmemesi sartinin da
gerceklesmesinin aranmasi gerektigi ifade edilmistir’”.

Keyfil nitelik tasiyabilecek azil tehlikesine yonelik ola-
rak ilk Teblig taslaginda da, yukaridaki 6neriye paralel ve
birbirini destekleyen iki huktm 6ngoértilmesine ragmen®®,
bu hukumler SPK taralindan kabul edilen Teblig metnine
alinmamis ve boylece azil konusunda giindeme gelebile-
cek sakincanin giderilmesine yonelik bir gavenlik tedbiri-
ne ilk Tebligde yer verilmemistir. Bunun tzerine yapilan
duzenlemedeki eksikligi haklhh olarak elestiren Okutan
Nilsson, azinhg: temsilen secilen tyelerin cogunluk tara-
findan azledilmesi tehlikesinin ortadan kaldirilmasi ama-
c1ile azlin gecerli olabilmesi icin Amerikan hukukundaki
cozume paralel bir sekilde “azledilmelc istenen tiyenin se-
ciminde kullantlan toplam olumlu oy sayist kadar oyun az-

36) Ergun, s. 12/13; Okutan Nilsson, s. 576.

37) Okutan Nilsson, s. 576, 585 vd.

38) Teblig tasansindaki htkutmler ve bunlann degerlendirilmesi,
elestirisi icin bkz. Okutan Niisson, s. 585 vd.
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lin aleyhinde kullandmamis olmast sartt"min da aranmasi
gerektigini savunmustur®.

Birikimli oy yontemini kismen zorunlu hale getiren son
dizenleme sirasinda ise Teblig m. 6/1 (¢) hiikmii de de-
gistirilerek, azil tehlikesinin 6ntine gecebilecek yeni bir
hukim kabul edilmistir. Anilan bu yeni hiikiim aynen su
sekilde kaleme alinmistir:

“(c) yonetim ve denetim kurulu tyeliklerinde gérev stiresi
bitiminden 6nce azil disindaki nedenlerle bosalma olmasi

durumu hari¢ olmak tzere, tyelerin tamamimin ayni genel
kurulda se¢ciminin yapilmasi”

Her ne kadar hukmun ic ice gecmis birden fazla
olumsuz ifade tarzi1 rahatsizlik vermekte ise de, dogrudan
azil tehlikesine karsi getirilen bu yeni coztim tarzi, yani
azil halinde ttim tiyelerin yeniden secilmesini 6ngoriilmesi
kanaatimizce yerinde ve oldukca da pratiktir.

Gercekten yukanda belirtilen, Amerikan hukuku kay-
nakh ve bir anlamda azinhk pay sahiplerine veto hakki
tamiyan oneri, bir kere Tiuirk hukuku acisindan genel ku-
rul kararlarinda belirli pay ya da pay sahiplerine veto
hakkl tammmmasinin mimkiin olup olmadig: tartismasi1*
dolayisiyla stuiphe ile karsilanabilir.

Ote yandan énerilen bu ¢6ziim tarzi uygulanabilirligi
acisindan cesitli sorunlar da beraberinde getirmektedir.
Gercekten azinhik pay sahiplerine bir anlamda veto hakki
taniyan bu ¢oziimun uygulanmasi, secimin yapildigl top-
lantida kullani'lan oy ve secilen tye sayisimin mutlaka
dikkate alinmasini zorunlu kilmaktadir. Kald1 ki sec¢cim
karann alinirken genel kurulda oylamann birikimli c;
yontemine gore yapilmasina karsin, azil oylamasinda ba-
sit usul uygulanacagindan, kullamlan oy sayis1 dikkate

39) Okutan Nilsson, s. 589. Bu sart kurul tyelerinin tamanminin az-
ledilmesi ve azil icin hakli bir sebep bulunmas: hallerinde ise
artik aranmayacaktir.

40) Bu konudaki tartisma icin bkz. Kendigelen, s. 302 ve ozellikle
orada dpn. 27'de anmilan yazarlar; bu baglamda sadece Tekinalp
(Foroy/Camoglu), s. 554 N. 963-d.
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alinarak bir sonuca vanlmasi imkansizdir®!. Ozellikle azil
kararlan bakimindan oy hakkinda imtiyaza iliskin bir si-
nirlama getirilmemis olmasi da, sorunun ¢ézumunu iyice
icinden cikilmaz bir hale donustiirecektir. Nihayet burada
artik birikimli olarak kullanilan oylarin degil, onun kay-
nagini olusturan paylarin dikkate alinacagr diastnulebi-
lirse de, bu olasihikta da azinlhik grubunda yer alan ve tek
bir pay1 bulunan bir pay sahibinin dahi toplantiya katil-
mamis olmasi1 halinde, azli engelleyecek sayiya ulasila-
mayacaktir.

Buna karsilik yonetim kurulu uyelerinden bir ya da
birkacinin genel kurul tarafindan azledilmesi halinde,
artik tim yonetim Kkurulu uyelerine yonelik olarak seci-
min yenilenmesi zorunlulugunun 6ngoértlmesi hem Turk
hukuk sistemine tamamen uygun, hem de artik ¢cogun-
lugu keyfi ve haksiz bir azil yoluna gitmekten alikoyacagi
icin pratik bir coztamdur.

Getirilen bu yeni hikiim gorev suresi bitiminin yani
sira, bu sure dolmadan 6nce sadece azil nedeniyle tyeli-
gin bosalmasi halinde tyelerin tamaminin aynm genel ku-
rulda seciminin yapilmasim sart kildigindan, gérev suiresi
icerisinde ve 6rnegin istifa, 6ltim, iflas, ehliyetin kaybi gibi
(TK m. 315/1I, 351) azil disindaki herhangi bir nedenle
uyelik sifatimin sona ermesi halinde, tiim tyelere yonelik
yeni bir secim yapilmayacak ve bosalan uyelik TK m.
315/1 (ve TK m. 351) huikmu kapsaminda doldurulabile-
cektir. Bosalan uyeligin birikimli oy yontemi uyarinca
azinhgl temsilen secilen tiye olmasi da varilan bu sonucu
degistirmeyecektir.

dd) Nihayet birikimli oy sistemini etkisiz hale getirecek
yontemlerden sonuncusu ise, ana sozlesmede ongortle-
cek oy hakkinda imtiyaza ve sirket organlarinda temsil

41) Bir baska deyisle azil icin yapilacak diaz oylama yonteminde,
‘uyenin seciminde kullanilan toplam olumlu oy sayisi kadar
oyun azlin aleyhinde kullamilmamis olmasi1 sarti"nin hicbir za-
man gerceklesmesi mumkiin degildir. Oy sayisi itibariyle bir so-
nuca varilabilmesi icin azil oylamasinin da hem birikimli oy
yontemi ile, hem de secilen ttim utyelere yonelik olarak birlikte
yapilmasi zorunludur.
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edilme hakkina yoénelik 6zel diuzenlemelerdir*2. Bu tir
hiuktmler sayesinde, sirket paylannmn gruplara ayrnlmasi
ve Ozellikle bazi pay gruplanna oy hakkinda imtiyaz ya da
yonetim ve denetim kurulu uyelikleri icin aday énerme
hakki taninmasi suretiyle, tiyelerin tamaminin ya da co-
gunlugunun seciminde bu gruplann disindaki pay sa-
hiplerinin s6z ve oy haklan etkisiz hale getirilebilir.

Suphesiz halka a¢ik anonim ortakhklarda azinhklarnn
da sirket organlarinda temsil edilmesi ve boylece menfa-
atlerinin bizzat kendi temsilcileri tarafindan korunmas
isteniyor ve bu amacla cesitli tedbirlere basvuruluyorsa,
bu tedbirlerin etkisini azaltabilecek yéntemlere de izin
verilmemesi gerekir. Bir baska deyisle 6zellikle yonetim ve
denetim kurullarinin seciminde birikimli oy zorunlulugu-
nun ongorulecegi halka acik anonim sirketlerde bu tar
imtiyaz ve 6zel haklar taninmasi da yasaklanmahdir. Ha-
len kurulmus bulunan anonim ortakliklann ise ana s6z-
lesmelerinde yer alan bu tir hikimlerin sézlesme degi-
sikligi ile tamamen kaldirilmas: gerekir. Aksi takdirde bi-
rikimli oy sisteminden beklenen faydalarin elde edilmesi
imkansiz olacaktir. Teblig bu endiseleri kismen gozeten
bir diizenleme getirmistir. Soyle Ki:

aaa) Bir kere birikimli oyun gerek ihtiyari olarak tercih
edildigi, gerek zorunlu olarak kullanilacag) anonim or-
takliklarda, organ tiyelerinin secimine iliskin genel kurul
kararlan ile simirh olmak tizere, oy hakkinda imtiyaz ta-
niyan ana sozlesme hukitmlerine izin verilmemis, bir
baska deyisle oy hakkinda imtiyaz organ uyelerinin seci-
mine iliskin kararlar bakimindan yasaklanmstir [Teblig
m. 6/1 (d)]. Dola siyla birikimli oy sistemini zorunlu ola-
rak kullanacag: ongortilen anonim ortakhklarnn, mevcut
ana sdzlesmelerini bu hitkme paralel olarak degistirmeleri
sarttir.

Yapilacak degisiklikte oy hakkinda imtiyazin tamamen
kaldirilmasi gerekli olmayip, sadece bu imtiyazin yonetim
ve denetim kurulu tiye secimlerinde kullamlamayacagina

42) Ergun, s. 13; Okutan Nilsson, s. 584/5805.
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iliskin bir htikme yer verilmesi yeterlidir*®. Teblig oy hak-
kinda imtiyaz1 tamamen yasaklamadigindan, kurul tye-
lerinin sec¢cimi ve TK m. 387 uyarinca ana sozlesme degi-
sikligi disindaki, bu anlamda 6rnegin ibra, kurul tyeleri-
nin azli, 6zel denetc¢i secimi ya da bilanconun onaylan-
masina iliskin kararlarda, oy hakkinin ana soézlesmedeki
mevcut hukumlere paralel bir sekilde imtiyazhh olarak
kullamilmas1 mumkundr.

bbb) Ote yandan Teblig, sirket organlarinda temsil
edilme hakkina yonelik olarak ana sozlesme ile yapilabi-
lecek duizenlemelere ise daha dar bir sinirlama getirmistir.
Nitekim Tebligde, sadece belirli sayida yonetim ve denetim
kurulu uyesinin, ana soézlesme ile belirli pay gruplanna
taninan sirket organlarinda temsil edilme hakkina** ilis-

43) Oy hakkinda imtiyazin sadece konu bakimindan da sinirlandiri-
labilecegi yoniinde bkz. Kendigelen, s. 163/164.

44) Bu hakkin hukuki niteligi konusunda Turk doktrin ve uygula-
masinda genel kabul goren imtiyaz gorusu ve bu gortusun elesti-
risi icin bkz. Kendigelen, s. 230 vd.

Tebligin degisiklikten énceki metninde yer alan bu diizenlemenin
kesinlikle amaca uygun olmadiglr daha ilk bakista anlasilabil-
mekteydi. Zira bir kere ana sozlesme ile 6ngorulen sirket organ-
larinda temsil edilme hakkinin cogunlugu olusturan pay grubu-
na taninmis olmasi olasiliginda, sadece birer kurul tyeligi icin
yapilacak secimde de cogunluk, bu kez aday 6nerme hakki sahibi
olarak degil, ancak genel kuruldaki oy tustinliiga ile son kurul
uyesini sectirebilecek, bdylece yine tim uyeleri kendi iradesi
dogrultusunda belirleyebilecekti. Dolayisiyla aday 6nerme hak-
kinin tamindig) pay grubunun, sirket sermayesinin ¢cogunlugunu
olusturmasi1 halinde, bu diuzenleme kapsaminda azinhigin sirket
organlarinda bir uye ile sinirli olsa bile temsil edilebilmesi
mumkun olmayacakti (bu acidan bkz. ve kars. hukme yonelik
herhangi bir elestiri getirmeyen Okutan Nilsson, s. 585).

Ote yandan hiikmiuin, sirket organlarninda temsil edilme hakkinn
esasen azinlik olusturan pay grubu yararnna tanindigr olasilik-
larda bir yararimin oldugu sonucuna vanlabilirdi. Zira bu olasi-
hkta cogunluk pay sahipleri ana sozlesme hukmu, yani bu huk-
me dayal olarak onerilecek aday ile bagh olmaksizin en azindan
birer uyenin seciminde etkin bir rol oynayabilecek ve cogunluk
oylari ile istedikleri Kisiyi yonetim ya da denetim kurulu tyeligine
sectirebilecekti. Ne var ki, bu durumda da artik azinhgin korun-
masindan degil, olsa olsa azinhk karsisinda cogunlugun sirket
organlarinda-temsiline olanak saglanmasindan so6z edilebilirdi.
Kald1 ki sadece bir iyenin seciminin sz konusu oldugu durum-
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kin huktumlerle bagh olmaksizin, genel kurul tarafindan

N g e =

serbestce secilmesi gerektigi 6ngortlmuistiir.

Hemen belirtelim ki Tebligin ilk duzenlemesinde, sa-

dece bir yonetim ve denetim kurulu tiyesinin sirket or-
ganlarnda temsil edilme hakkina sahip grubun énerisi ile
bagh olmaksizin, genel kurulda gosterilecek adaylar ara-

sindan seciminin yapilmas: yeterli gortilmuisken?®, son

yapilan duzenleme sirasinda Teblig m. 6/1 (e) hiikmii de

degistirilmis ve bu kez aynen:

“e) Yonetim ve denetim kurulu tiye seciminde aday goésterme
imtiyaz: bulunmast halinde, kesirli sayilar bir tist tam saywa
tamamlanmak kaydwla, toplam iiye sayisuun tlicte birinin,
aday gosterme imtiyazina sahip grubun énerisine bagl ol-

malksizin genel kurulda gosterilecek adaylar arasindan secim
yapumasina olanak veren hidcim bulunmast”

seklinde bir hukiim benimsenmistir*®.

Getirilen bu yeni hukumle, eski diizenleme kapsamin-
da sadece birer uyelik icin genel kurula taminmis serbest
secim hakki, bu kez yonetim ve denetim kurulu tiye sa-
yisiin ucte birine cikartilmiustir. Uye sayisinin tcte biri-
nin hesabinda, kesirli sayilarin bir tst tam sayiya ta-
mamlanacak olmasimin acikca hiikme baglanmasi, bir
yandan giundeme gelebilecek tartismai.un onunu kes-
mek, ote yandan da ashinda daha fazla tyenin aday

larda, artik oyun birikimli olarak kullamilmas: da fiilen ve man-
tiken imkansizdir (nitekim Okutan Nilsson, s. 575). Bu nedenle
anilan dizenlemeden hareketle, sadece bir tiyenin serbestce se-
cilebilecegi durumlarda grup hakki ile birikimli oy sisteminin yan
yana bulunabileceginden stz edilmesi isabetli olmamistir (kars.
Okutan Nilsson, s. 585).

46) Her ne kadar Teblig hitkmiinde sadece kurul tyeligine yonelik
aday 6nerme hakkindan (imtiyazindan) séz edilmis ise de, bu
hiitkmiin amac itibariyle sirket organlarinda temsil edilme ola-
nag saglayan benzer ana sozlesme htikiimleri hakkinda da uy-
gulanacag, bu anlamda belirli sayida kurul tyesinin belirli bir
grup pay sahipleri arasindan secilecegini 6ngoren ana sozlesme
hiitktimlerini de kapsadig) sonucuna varilmasi ka¢cimilmazdir (bu
anlamda sirket organlarinda temsil edilme hakkina iliskin yon-
temler ve her iki tiir ana sozlesme hiikmunun de ayni amaca

hizmet ettigi konusunda bkz. Kendigelen, s. 215 vd.).
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onerme hakkindan bagimsiz bir sekilde genel kurul tara-
findan secimini saglamak bakimindan isabetli olmustur.
Kesirli sayillarnn bir ust tam sayiya tamamlanacag: kurah
kapsaminda, 6rnegin yonetim kurulu tye sayis1 doért ya
da bes olan anonim ortakhklarda en az iki, yedi ya da se-
kiz olanlarda ise en az ti¢ uyenin genel kurulda serbestce
secimi gerekecektir.

Ancak bu hukmiuin de birikimli oy ile ulasilmak istenen
amaca tam olarak hizmet edecegini soylemek mumkiin
degildir.

Gercekten bir kere yonetim (ve denetim) kurulu tuye
sayisinin u¢ oldugu anonim ortakliklarda bu hukmin,
tipki 6nceki diuzenlemede oldugu gibi*’, cogunlugun gu-
cunua smirlandirmak ve azinhgin sirket organlarinda
temsilini saglamak adina hicbir etkisi ve yarar1 olmaya-
caktir. Zira bu diuzenlemeye ragmen, cogunluk iki yone-
tim kurulu tyesini ana sozlesmeye dayali aday énerme
hakki, bir yonetim kurulu tyesini de genel kuruldaki oy
gucu sayesinde secebilecek; hatta sadece bir yonetim
kurulu tiyesinin secilecegi genel kurul toplantisinda artik
oylarin birikimli olarak kullamilmasi dahi s6z konusu ol-
mayacaktir.

Ote yandan yénetim kurulu tiye sayisinin ticten fazla
oldugu anonim ortakliklarda ise, en az iki veya duruma
gore daha fazla tye birikimli oy ile secileceginden, yonte-
min uygulama alani bulacagi ve simirh sayida da olsa or-
gan uyesinin birikimli oy yontemi ile secilebilecegi dusti-
nulebilir. Benzer bir durum tiye sayisi en fazla bes ile si-
nirlandirnilmis denetim kurulu icin, aday onerme hakki ile
bagh olmaksizin genel kurul tarafindan secilecek en fazla
iki iye acisindan da s6z konusu olabilir. Ne var ki bu
olasilikta da ¢cogunluk pay sahipleri, aday énerme hakki
sayesinde sectirdikleri tiyelere ek olarak, genel kuruldaki
oy cogunlugu sayesinde en azindan bir tiyenin seciminde
de s6z sahibi olacaklarindan, yontem, en fazla bir tiyenin
ve ustelik sermayenin yonetim kurulu tuye sayisina gore

47) Bkz. yukarida dpn. (45).
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en az ucte birden ya da dortte birden fazlasim temsil eden
gucli azinhgin bir araya gelmesi kaydi ile secilmesine

olanak taniyacak, dolayisiyla yine birikimli oydan bekle-
nen yarar saglanamayacaktir. '

Nihayet zorunlu birikimli oy yontemine tabi tutulan
anonim ortakhklarnn bir kisminda, ana sézlesme ile bir-
den fazla pay grubu yararnna ve farkh sayilarda tiyelik icin
sirket organlarinda temsil edilme hakkimin taninmis ol-
masi olasihginda, 6ngoriilen bu hikmun pratik uygula-
masinda sorunlarla karsilasilmasi kacimilmazdir*®. Ger-
cekten bir anonim ortakhikta ti¢ ayn pay grubunun oldu-
gunu ve bu gruplara toplam yedi yonetim kurulu tyeli-
ginden sirasi ile tUg, iki ve bir uyelik icin aday 6nerme
hakkimin tanindigimi varsayalim. Bu olasilikta Teblige
gore en az uc¢ yonetim kurulu tiyesinin aday énerme hakk
ile bagh olmaksizin genel kurul tarafindan serbestce se-
ciminin yapilmasi gerekecektir. Bu durumda gerceklesti-
rilmesi zorunlu kihlnan ana sézlesme degisikligi bakimin-
dan aday énerme hakkimin hangi pay gruplan acisindan
ve ne oranda simmirlandinlacag: sorusuna her grubu tat-
min edecek bir cevap vermek neredeyse imkansizdir.

Tum bu nedenlerle birikimli oy yontemine tabi kilinan
anonim ortakliklarda, en ideal ¢6zum, tipki oy hakkinda
imtiyazda oldugu gibi, sirket organlarinda temsil edilme
hakkina da izin verilmemesidir. Ozellikle secim kararlan
bakimindan oy hakkinda imtiyazin tamamen simirlandi-
rilmis olmasi, yaklasim olarak ayni amaca hizmet eden
sirket organlarinda temsil edilme hakkina yonelik ana
sozlesme hukumlerinin de zorunlu birikimli oy yonte-
minde tamamen yasaklanabilecegine dayanak olustura-
bilir. Aym sekilde, Teblig htikmu ile zorunlu birikimli oy
yontemine tabi tutulan bir anonim ortakhkta birden fazla

48) Kanaatimce boyle bir olasilikta, yonetim kurulu tye sayisiru ana
sozlesme ile artirmak ve serbestce secilecek ticte birlik oranina
boylece ulasmaktan baska care goziikmemektedir. Ne var ki bu
coziim tarzinda da, yonetim kurulu tiye sayisinda belki de gerekli
olmayan artis yapilmasinin sakincalan bir yana, mevcut pay
gruplar arasinda ana sozlesme ile kurulan muhtemel dengelerin
bozulmasi da buiytk bir olasihktir.
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pay grubu lehine sirket organlarinda temsil edilme hakki
taninmis olmasi olasiliginda, éngoérulen bu tucte birlik
serbest secim kuralinin uygulanmasinda oldukca ciddi
sorunlarla karsilasilmasimin kac¢imilmaz olmasi gercegi
de, varilan bu sonucu ayrica destekleyen bir gerekce ola-
rak ileri surtlebilir.

Bununla birlikte bir gecis donemi olarak nitelendirile-
bilecek bu ortamda, en azindan yonetim ve denetim ku-
rulu uyelerinin tucte ikisinin sirket organlarina aday
onerme hakki kullanilmaksizin, genel kurulda gosterile-
cek adaylar arasindan ve birikimli oy yontemi ile secil-
mesinin saglanmasi1 yeterli gortlebilir*®. Hi¢c olmazsa
boylece cok yuksek oranlarda temsil gtici olmayan azin-
hk konumundaki ve farkli pay sahibi gruplarinin da yo-
netim ve/veya denetim Kkurullarina uye goéndermesi
mumkiin olabilecek ve birikimli oy sisteminden beklenen
yararlar saglanabilecektir.

ccc) Nihayet oy hakkinda imtiyaz ve aday onerme
hakkina iliskin olarak getirilen bu sinmirlamanin, her za-
man amaca uygun olmayabilecegini de burada hatirlat-
mak isterim. Gercekten birikimli oy yonteminin temel
amaci, Tebligin birinci maddesinde de belirtildigi tizere
azihgin sirket organlarinda temsilini saglamaktir. Oysa
yontemin uygulanmasi icin tamamen Kaldirilmas: gere-
ken oy hakkinda imtiyaz ile simirlandinlmas: ongorulen
aday onerme hakki, zaten birikimli oy yontemi ile korun-
masi arzu edilen bir azinlik yararina da taninmis olabilir.
Bu durumda azimhgin sirket organlarimda temsilinin sag-
lanmasi1 arzu edilirken, tam tersine Teblig hukumlerine
uyum saglamak adina ongorulen imtiyaz ve 6zel grup
haklarinin kaldinlmasi veya simirlandinlmasi gundeme
gelebilir ve boylece azinhgin sirket organlarinda temsili
olanag ellerinden alinabilir. Dolayisiyla ana soézlesmedeki
hukiamler aracihigiyla kurulabilecek hassas dengelerin.
imtiyaz ve 6zel grup haklarina iliskin simirlama getirilir-
ken goz ardi edilmesi de isabetli olmamstir.

49) Bu gorus, organlarda temsil edilme hakkinin toplam tye sayisi-
nin ucte biri ile simrlandinilmas: yonundeki onerimiz ile de
uyumludur (Kendigelen, s. 293).
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¢) Burada ayrica tizerinde durulmasi gereken bir diger
husus da, esasen ihtiyari birikimli oy yontemi g6z éniinde
bulundurularak kaleme alinan Tebligin diger hiiktimleri-
nin, birikimli oy yéntemini zorunlu olarak kullanacak
anonim ortakhklar bakimindan da uygulama alani bulup
bulmayacagi sorunudur.

[Ike olarak birikimli oy kullanilmasinin usul ve esas-
larmmi diuzenleyen Teblig hiktmlerinin, aynen zorunlu
birikimli oy sistemi acisindan da uygulanabilecegini soy-
lemek mumkunduar. Bu anlamda 6rnegin; birikimli oy
sayisinn yonetim kurulu ve denetim kurulu tyeligi icin
ayr1 ayn hesaplanacagim 6ngoren Teblig m. 5/11 hikmii,
birikimli oy kullamiminin etkisini azaltmak amaci ile se-
cimlere iliskin genel kurul toplantis1 6ncesi ya da toplanti
sirasimnda yapilacak is ve islemler nedeniyle yonetim ku-
rulu uyelerini, ortaklara karsi sorumlu tutan Teblig m.
6/11 hikmua®® ile birikimli oy konusunda kamuyu aydin-
latma yukumlualuga kapsaminda ongorulen Teblig m. 6/
[II ve Teblig m. 9/11 huktmleri zorunlu birikimli oy siste-
minde de aynen uygulanacaktir.

Ote yandan birikimli oyun ne sekilde kullanilacagini,
yazili oy usuluini, mukerrer oy kullanilmasinin énlenmesi
yukumlialtigini, birikimli oylarnin dagilimi belirtilmeksi-
zin birden fazla aday icin kullanilmasi: halinde, oylarin
adayiara esit olarak dagitildiginin kabul edilecegini du-
zenleyen Teblig m. 9 hukmu de zorunlu birikimli oy sis-
teminde aynen uygulama alani bulacaktir®'. '

Buna karsilik kanaatimizce secimlere iliskin genel ku-
rul toplantilarninda birikimli oy kullamlabilmesi icin, top-
lant1 tarihinden en az iki is gtinu once birikimli oy kul-
lanmak isteyen kisi tarafindan ortakhiga bildirim yapil-
mas1 zorunlulugunu 6ngoéren Teblig m. 9/1 hukmunun,
zorunlu birikimli oy sisteminde uygulanmasi mumkin
degildir. Birikimli oy kullanmas: zorunlulugu getirilen

50) Hikmiin uygulama alamna iliskin olarak bkz. Okutan Nilsson.
590; ayrica yukarida dpn. (34).

51) Bu hiikme iliskin aciklamalar icin de bkz. Okutan Nilsson.
o9/ 591,
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anonim ortaklhiklar acisindan, ayrica boyle bir bildirim
sartinin aranmasi, ongorulen zorunluluk ile uyumlu ol-
mayacaktir. Bu nedenle birikimli oy kullanilmasina yo-
nelik herhangi bir istegin ortakhiga yoneltilmemis olmasi-
na ragmen, sisteme girmeleri zorunlulugu getirilen or-
takliklar, gerekli ana soézlesme degisikligini yaptiktan
sonra, secimlerini birikimli oy yontemi ile yapmak zorun-
dadirlar.

Aymi sekilde birikimli oy sistemine tabi tutulan anonim
ortakliklarda oy hakkinin vekaleten kullanilmasinda da,
birikimli oy kullanmasi1 konusunda vekile a¢ik bir tali-
matin verilmesi sarti aranmamah (kars. Teblig m. 8), boyle
bir talimat verilmemis olsa bile vekilin genel huktmler
kapsaminda oylarim birikimli olarak kullanabilecegi ka-

bul edilmelidir®®.

d) Nihayet belirtelim ki, Tebligde o6ngoértilen sartlan
zamanla kaybeden, yani hisse senetleri artik borsada is-
lem gormeye baslayan ya da ardi ardina iki yil sureyle
ortak sayis1 500tin altina dusen bir anonim ortaklik, artik
birikimli oy yontemini zorunlu olarak kullanmakla yti-
kumlia tutulamayacaktir. Bu nedenle ilgili anonim ortak-

52) Bununla birlikte muhtemel bir aksi yorumun dogurabilecegi sa-
kincalan onlemek amaci ile, ortakliga suresinde bir bildirimde
bulunulmasi da ayrica 6nerilebilir. Bildirime iliskin bu htikmuin
degerlendirilmesi ve elestirisi icin bkz. Okutan Nilsson, 594 /595;
ayrica Pash, s. 82-dpn.58.

53) Esasen Teblig m. 8 hukmunde yer alan birikimli oy kullanmilma-
sina yonelik “Soz konusu talimatin verilmemesi durumunda bu
paylar birikcimli oy hesabinda dikkate alinmayacalk, paylara iliskin
oy halkl genel huktmler cercevesinde kullantlabilecelctir.” seklin-
deki diizenlemeye katilmak da miumkun degildir. Zira bir genel
kurul toplantisinda secimler ya birikimli oy yontemine gore ya da
genel hukumler kapsaminda diz oylama metodu ile gerceklesti-
rilebilir. Her iki oylamanin bir arada bulunmasi mantiken
mumkuin degildir. Bu nedenle talimatin verilmemesi halinde bu
paylara iliskin oylarin birikimli oy hesabinda dikkate alinmaya-
cagini soylemek, fiilen oy hakkinin pay sahibinin elinden alin-
masi anlamin tasiyacaktir ki, boyle bir sonu¢ oy hakkinin vaz-
gecilmez niteligi ile de bagdasmaz. Bu baglamda bizim de aynen
katildigimiz, htikmun hakh elestirisi icin bkz. Okutan Nilsson,
591/594.
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hkta, gerekli ana so6zlegsme degisikligi yapilmak kaydiyla,
organlarin secimine iliskin genel kurul kararlan acisin-

dan birikimli oy kullamilmasi yénteminden, diiz oylama
yontemine gecilebilir™.

Bu arada hentiz Tebligde 6ngortilen sartlan biinyesin-
de barnndiran, dolayisiyla zorunlu birikimli oy yéntemine
tabi olan bir anonim ortaklhigin da, uygun hir ana sozles-
me degisikligi yapmak suretiyle birikimli oy yénteminden
vazgecebilecegi dustnulebilir. Ancak boéyle bir ana sdz-
lesme degisikligi talebine Kurul, SerPK m. 11/IX hikmau
uyarinca uygun gorusu vermekten kacimacagindan, ge-
rekli ana sozlesme degisikligini yapmak suretiyle sisteme
dahil olan bir anonim ortakhgin, sistemden cikmasi sa-

dece 6ngorulen sartlan artik biinyesinde barnindirmamas:
halinde mumkutin olacaktir.

54) Bununla birlikte ana soézlesmedeki htikiim degismedigi surece,
oylarin birikimli olarak kullanilmasi zorunlulugunun kalkmasi-
na ragmen, ilgili anonim sirketin birikimli oy kullanma yonte-
miyle secim yapma mecburiyetinin ana sozlesme dolaylslylg de-
vam edecegi, bir baska deyisle bu kez ihtiyari birikimli oy siste-
mine dénilmus oldugu, bu nedenle de artik Tebligin ihtiyari bi-
rikimli oya iliskin hiikiimlerinin, bu anlamda o6zellikle _toplantl
oncesi bildirim zorunlulugunun uygulama alam bulacagi sonu-
cuna varilmasi kacimlmazdir.



