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Servetin Yayginlastirilmasi Politikalar1 Agisindan Azinlik Hissedar Haklar1 ve
Vekaleten Oy Kullanma Sistemi, Ozge Begiim Seckin

Iktisadi demokrasinin tesisi igin kiiciik ve orta biiyiikliikteki kisisel servetlerin
gelistirilebilmesi biiyilk 6nem tasimaktadir. Sermayenin halk tabanina yayilmasi
servet politikast ve iktisadi demokrasinin tesisi agisindan son derece onemlidir. Bu
acidan hem servet politikalari ve hem de iktisadi demokrasinin gelisimi icin
sirketlerdeki hissedar gruplarmin haklarinin korunmasiyla énemli bir adim atilmig

olacaktir.

Bu c¢alismanin amaci azinlik hissedar haklarinin irdelenmesiyle, genel
kurullarda hissedarlarin ilgisizligi sonucu olusan giicboslugu dolayisiyla ortaya ¢ikan
adaletsizlige karsi ¢oziim yolu olarak vekaleten oy kullanma sistemi ve benzeri
sistemlerin tanitilmasimi saglamak ve ABD vb. {lilkelerdeki uygulamalardan da

faydalanarak 6niimiizdeki donemlerde iilkemizde de gelisimine katkida bulunmaktir.

Bu amacgla g¢aligmanin ilk boliimiinde servetin yayginlagtirilmasi
politikalarina ve bu agidan genel olarak hissedar haklarina deginilmistir. Daha sonra
ikinci boliimde azinlik hissedar haklar1 konusu irdelenmistir. Ugiincii ve son boliimde
ise genel kurullarda gii¢ boslugundan yararlanarak yonetimin kontroliiniin belli bir
azinligin eline ge¢mesi irdelenerek, buna ¢6ziim yollarindan vekaleten oy kullanma

sistemi tizerinde durulmustur.



ABSTRACT
Minority Shareholder Rights and Proxy Voting System In Joint-Stock Companies In
Terms Of Wealth Extending Policies, Ozge Begiim Seckin

For Economic democracy itis very important to improve the rights and wealthness
of small and medium investors. In implementation of wealth policy and economical
democracy, the extension of capital to the public base is vital. In this sense both for
wealthness policies and both for the improvement of economic democracy the

protection of the existing rights of individuals is vey important.

The major aim of thesis is to research the minority shareholder rights and power
gaps that occurs in general mettings as a a result of indiffirence of shareholders and to
offer voting proxy system as a solution. USA and Asian country practices are also

discussed inorder to contribute for the best practice in Turkey.

To this end in the first chapter of the thesis the wealthness policies and
shareholder rights are disccussed in general. In the second chapter minority
shareholder rights are disccussed. In the third and last chapter th minority groups who
posesses the control by taking advantage of power gaps that exists in general

meetings and proxy voting systems are introduced as a solution.



ONSOZ

Genel olarak bugiine kadar servet sahibi olmayan gruplara veya genis
kitlelere servetin dagitilmasi servetin yayginlastirilmast politikalariin  temel
amaclarindandir. Ancak giinlimiizde ekonomik sistemeler ve krizler s6zkonusu
paylasimdaki adaletsizligi onemli Olgiide etkilemistir. Bu agidan hisse senedi
sahipliginin artmastyla kollektif servetlere yonelis ve sermayenin tabana yayilmasi
servet politikas1 ve iktisadi demokrasi agisindan bilyilk 6nem tasimaktadir. Ote
yandan yine iktisadi demokrasinin tesisi i¢in kii¢lik ve orta biiylikliikteki kisisel
servetlerin gelistirilebilmesi biiylik 6énem tasimaktadir. Bu temel sorunun ¢oziimii
olarak hem servet politikalar1 ve hem de iktisadi demokrasinin gelisimi igin
sirketlerdeki genel ve azinlik hissedar gruplariin haklarinin korunmastyla énemli bir

adim atilmis olacaktir.

Bununla birlikte genel kurullarda hissedarlarin ilgisizligi sonucunda olusan
giic boslugundan yararlanarak yonetimin kontroliiniin belli bir azinligin eline
geemesi yine ekonomik demokratiklesmenin Oniindeki engeller arasindadir. Bu
sebeple bu calismanin amaci azinlik hissedar haklarinin irdelenmesiyle ve bahse
konu giicboslugu dolayisiyla olusan adaletsizlige kars1 ¢6ziim yolu olarak vekaleten
oy kullanma sistemi ve benzeri sistemlerin tanitilmasini saglamak ve ABD vb.
tilkelerdeki uygulamalardan da faydalanarak oniimiizdeki donemlerde lilkemizde de

gelisimine katkida bulunmaktir.

Bu amacgla c¢aligmanin birinci boliimiinde servetin  yayginlastirilmasi
politikasinin 6nem ve igerigine deginilmis, adil servet dagilimi sorunu ve gelir ve
servet dagilimini etkileyen ekonomik faktorler anlatilmistir. Yinei ilk bolimde daha
sonra servetin yayginlastirilmasi politikalar1 agisindan hissedar haklarina deginilmis

oy hakki  kavramu  ve  kullannmina  iligkin  ilkeler  agiklanmistir.



Ikinci béliimde azinlik hissedar haklarmim korunmasina yénelik olarak gerek
iilkemiz ve gerekse diger iilkelerdeki diizenlemeler anlatilarak yasanan 6rnek olaylara

yer verilmisgtir.

Son bolim olan {giincii boliimde ise ilk olarak giic boslugu kavrami
irdelenmistir. Daha sonra buna ¢6ziim yolu olarak ortaya ¢ikan oy anlagmalari ile
vekaleten oy kullanma sistemleri iizerinde durulmustur. Vekaleten oy kullanma
sisteminin genel yapisinin incelenmesinin ardindan {ilkemizin yanisira Almanya,
Amerika ve Asya iilkelerindeki uygulanis ve diizenlenme bigimleri anlatilmis ve
karsilastirilmali  olarak iilkemizde bu sistemin gelistirilebilmesi i¢in Oneriler
sunulmustur. Daha sonra vekaleten oy kullanma sisteminde dnemli bir yer tutan ve
Oonemli catigmalarin yasandigi vekalet miicadelelerine yer verilmis bu miicadeleler
esnasinda dikkat edilmesi ve hazirlanilmas1 gereken hususlar tizerinde durularak
diinyada yasanan bazi énemli vekalet miicadelelerinden orneklere yer verilmistir.
Son olarak pay sahiplerinin genel kurullara ilgisizligi sonucu olusan giic boslugu
kavramina diinyada da en pratik ¢6ziim olarak Ongoriilen oy haklarinin bankalar
tarafindan temsili incelenerek bu konuda yapilan iilkemizdeki diizenlemlere yer

verilmistir.

Calismalarimda desteklerini benden esirgemeyen ailem ve degerli hocam

Prof. Dr. A. Omer Aksu’ya tesekkiirlerimi sunarim..
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GIRIS

Giliniimlizde sirketler genel olarak sayisiz kisinin zenginliklerinin biiyiik
toplamlar halinde bir araya getirilmesine ve bu zenginlikler iizerindeki kontroliin
birlesmis bir gruba verilmesine yaramaktadir. Refah sahiplerinin zenginliklerinin
kontroliinii bir gruba vermeleri geleneksel miilk iligkilerinin formatin1 kokiinden

degistirmis ve bunlarin yeniden tanimlanmasi sorununu giindeme tagimastir. !

Sirketler artik bireylerin 6zel is faaliyetlerinin taginabildigi legal araglar olmanin
Otesinde hem miilk sahiplik hakki ve hem de ekonomik hayati diizenleyici olarak
onemli rol oynamaya baslamislardir. Geleneksel sirket sistemi sahiplerinin sayisinin
artmasiyla farkli bir forma biirlinerek sahiplik ve kontroliin biiyiik 6l¢iide ayrildig: bir

yaptya doniismiistiir.”

Bu gelismelerle birlikte sirketlerde kurumun idaresinin mevcut ¢ikar
catigmalarindan miimkiin oldugunca soyutlanarak, yasalara, piyasa kurallarina ve
yonetim biliminin temel prensiplerine uygun ilkeler gercevesinde gerceklesmesini
ifade eden kurumsal yonetim 6n plana ¢ikmistir. Bu anlamda kurumsal yonetimin
temel ilkeleri arasinda azinlik pay sahiplerinin temel ortaklik haklarinin kullanimi ve

buna iligkin diizenlemeler 6nemli rol oynamaktadlr.3

Genel olarak isletme tiirleri arasinda yonetim kurulu olusturma ve genel kurul
toplantis1 diizenleme zorunlulugu kooperatifler ve anonim sirketler i¢in gecerlidir.
Ferdi miilkiyet olarak faaliyet gosteren isletmeler Tiirkiye’deki kuruluslarin halen
yaklagik %80’in1 temsil etmektedir. Bununla birlikte gilinlimiizde sayilar1 yaklagik
35.000’1 bulan anonim sirketlerin pay sahiplerinin sayisal olarak biiyiiyiip gelismesi,
sirketle ve birbirleriyle olan karsilikli iligkilerini degistirmistir. Aile tipi kiigiik
anonim sirketlerde, sosyal ve psikolojik giicler pay sahipleri arasi iliskilerde nispeten

kolayliklar saglamakta ve yoOnetim rahatlamakta ve sahsi denetim masrafsicza

! Adolf Berle & Gardiner Means, The Modern Corporation and Private Property, New York
Revised Edition, Harcourt, Brace&World Inc., , 1967, p. 3.
2

Ace.
¥ Murat Dogu, Hissedarlarin Kurumsal Y®6netime Bakisi, HR insan Kaynaklari ve Yonetim Dergisi,
Eyliil 2004, s.10



yapilabilmekte ve bu nedenle sirketin karar verme mekanizmasi olan genel

kurullarinda da herhangi bir sorunla karsilagilmamaktaydi.

Bununla birlikte sermaye piyasasi alaninda hizli gelisim ve degisimle birlikte
tasarruf sahipleri de sirketlerde pay sahibi olmaya basladi ve boylelikle aile tipi
anonim sirketlerin yerini binlerce pay sahibi olan halka acik anonim sirketler almaya
basladi. Bu durum pay sahipleri arasindaki iligkilere de etki ederek ¢esitli sorunlarin
bas gdstermesine neden olmustur. Bu sorunlardan en 6nemlilerinden birisi de anonim
sirketin karar organi olan genel kurul toplantilarinda pay sahiplerinin ilgisizligi
dolasiyla ortaya c¢ikan gii¢ boslugu ve dolayisiyla azinlik hissedarlarin haklarinin
temsilinde yasanan sorunlardir. Bu g¢alismanin amaci pay sahiplerinin ilgisizligi
dolayisiyla ortaya cikan giic boslugu ve dolayisiyla azinlik hissedar haklarinin

temsilinde yasanan sorun ve ¢6zlim yollarinin incelenmesidir.

Calismanin birinci boliimiinde servetin yayginlastirilmasi politikasinin 6nem ve
icerigine deginilmis, adil servet dagilimi sorunu, gelir ve servet dagilimini etkileyen
ekonomik faktorler ve halk kapitalizmi kavrami anlatilmistir. Ardindan yine ilk
boliimde servetin yaygilastirilmast politikalar1  acisindan hissedar haklaria

deginilmis oy hakki kavrami ve kullanimina iliskin ilkeler agiklanmigtir

Ikinci boliimde azmlik hissedar haklarmin korunmasina yonelik olarak gerek
iilkemiz ve gerekse diger iilkelerdeki diizenlemeler anlatilmistir. Ardindan yasanan

ornek olaylara yer verilmistir.

Son bolim olan iiglincii boliimde ise ilk olarak giic boslugu kavrami
irdelenmistir. Daha sonra buna ¢6ziim yolu olarak ortaya ¢ikan oy anlasmalari ile
vekaleten oy kullanma sistemleri iizerinde durulmustur. Vekaleten oy kullanma
sisteminin genel yapisinin incelenmesinin ardindan iilkemizin yanisira Almanya,
Amerika ve Asya lilkelerindeki uygulanis ve diizenlenme bigimleri anlatilmis ve
karsilastirilmali  olarak iilkemizde bu sistemin gelistirilebilmesi i¢in Oneriler
sunulmustur. Daha sonra vekaleten oy kullanma sisteminde dnemli bir yer tutan ve

onemli catismalarin yasandig1 vekalet miicadelelerine yer verilmis bu miicadeleler



esnasinda dikkat edilmesi ve hazirlanilmasi gereken hususlar iizerinde durularak
diinyada yasanan bazi énemli vekalet miicadelelerinden orneklere yer verilmistir.
Son olarak pay sahiplerinin genel kurullara ilgisizligi sonucu olusan gii¢ boslugu
kavramina diinyada da en pratik ¢6zlim olarak Ongoriilen oy haklarinin bankalar
tarafindan temsili incelenerek bu konuda yapilan iilkemizdeki diizenlemlere yer

verilmigtir.



1. SERVETIN YAYGINLASTIRILMASI POLITIKALARI VE
IKTISADI DEMOKRASI ACISINDAN HiSSEDAR
HAKLARI

Glinlimiizde global olarak bakildiginda sirketler bir onceki yilizyila gore ciddi
degisiklikler gecirmis olup bunlarin en belirgin olanlarindan biri ise sirket kontrol ve
sahiplik mekanizmalarinin birbirlerinden ayrilmasidir. Daha onceleri yonetim
sorumlulugu ile sirket sahiplerinin sorumluluklar1 birbirine daha yakin iken artik
ayrilmis durumdadir. Servetin yayginlastirilarak temel olarak halk tabanina yayilmasi
giinimiizde adil servet dagilimi sorununun en temel unsurlarindandir. Bunun igin
gectigimiz ylizyilda biiyiik anonim sirketlerin kurularak halk kitlelerinin sermayeye
istiraki ile belli bir kesimin elinde toplanan servetlerin tabana yayilmasi giindeme
gelmistir. Ancak s6zkonusu hisse sahiplerinin bilingli oy kullanimi, bu kesimin
haklarinin maksimum diizeyde korunmasi ve prodiiktif servetlere saglikli bir bigimde
istirak edebilmesi adil gelir dagilimi1 agisindan da c¢ok Onemlidir. Bu bakimdan
servetin yayginlastirilmasi politikalar1 ve bu agidan hissedar haklarinin incelenmesi

Onem arzetmektedir.

1.1. SERVETIN YAYGINLASTIRILMAS POLITIKALARI

Genel olarak bugiine kadar servet sahibi olmayan gruplara veya genis kitlelere
servetin dagitilmasi servetin yayginlastirilmasi politikasinin temel amacidir. Cilinkii
giiniimiizde gelir paylasimindaki adaletsizlik diinyanin en dnemli sorunlar1 arasinda
bulunmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde ekonomik konjonktiir, ekonomik
krizler ve uygulanan sistemler s6zkonusu paylasimdaki adaletsizligi 6nemli dlgiide
etkilemektedir. Bu nedenle toplumun refahinin yayginlastirilmasi ve orta sinifin
olusturulmasi1 acisindan sermaye piyasalarinda sermayenin tabana yayilmas: 6nem

tasimaktadir.

Servet politikasi, genel olarak ekonomik ve toplumsal politikalarin bir amaci
olarak goriilmektedir. Biitiin halk gruplarina, bu arada 6zellikle iscilere servetin genis
bir sekilde yayilmasi yoniinde servet dagilimina aktif bir sekilde tesir edilmesi,

ekonomi ve toplum politikasinin amact olmustur. Esit olmayan servet dagilimi,



miilkiyet miisessesinden ileri gelmektedir. Bu durum toplumun ve iktisadi diizenin
esaslarini tehdit eden bir unsur durumundadir. Toplumda servet sahibi olanlar genel
olarak servet miiessessesinin muhafazasini istemektedir. Bununla birlikte serveti
yalnizca bagkalarinda goren biiyiik cogunluk ise, servet miiessesesinin devamina
biiyiik bir ilgisizlik duymaktadir. Ozellikle iiretim araglari serveti, diismanca ve
istismar edici bir giic olarak goriilmekte ve bununla ilgili iktidarin ortadan
kaldirilmasi istenmektedir. Bu nedenle 6zellikle 1950’lerden sonra Bati Avrupa’da
gelirlerdeki, ancak ondan da 6nemli olarak servetlerdeki gergek gelismelerle ilgili

calismalar biiytlik bir hiz ve 6nem kazanmustir. !

Servet politikas1 kavrami; genellikle dagilim politikas1 kavrami ile ¢ok yakindan
ilgilidir. Bu nedenle; servet politikasindan servetin dagilimina etki etme politikasi
anlamini tasimaktadir. Burada “servet politikasinin amaci1”, genis Olgiide kisisel
servet dagilimina yoneliktir. Fakta bunun yaninda fonksiyonel gelir dagilimi gelirin
kaynagi olarak on plana ¢ikabilir ve bu nedenle amag olarak bugiine kadar yalniz
emek fonksiyonundan elde edilen gelire kapital gelirlerinin de akmasi yolu agilabilir.

Esasinda kisisel ve fonksiyonel amag¢ benzerdir ve birbirlerini tamamlamaktadir.?

Servet tartismalarinda, gerek mevcut servetin ve gerekse yeni olusan servetin
dagilimi problemi ile karsilasilmaktadir. Servetin yaginlastirilmasi politikalar ile,
genellikle yeni olusan servetler s6zkonusdur. Ayrica bu konuda sosyal siyaset de
gruplar arasi uzlagsmadan hareket ederek, artan servetlerin dagilimini 6ngérmektedir.
Aslinda bu tutum, igerigi itibariyle siyasi yonii agir olan servetin yayginlastirilmasi
politikasinin kolaylikla uygulanmasina yardimci olur. Aksi takdirde yeni olusan
servetlerle birlikte mevcut servetin de sozkonusu edilmesi halinde servetleri
ellerinden alman kisiler ve gruplarin (6zellikle bunlarin toplumun iist grubunu
olusturanlar olmasi nedeniyle) toplumda biiylik huzursuzluklara yol agacagi endisesi

mevcuttur. 3

1 A. Omer Aksu, Gelir ve Servet Dagihm,Istanbul, istanbul Universitesi Yayinlari, 1993, s.
131°den, O.Breugning, Eigentumbsbildung in Arbeiterhand, Paderborn ,1955, p. 43.

ZAe., s.132, B. Brock, Vermégensbildung-Zuteilung oder Kosumverzicht, Institut Fiir Wirts-

chaftspolitik an der Universitat zu K6ln, Bonn, 1971, p. 2.
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Uygulamada ihtilalci diizen degisiklikleri disinda, dekomratik iilkelerde 6nceden
kazanilmis servetlere yonelme, miras hukuku yolu ile olmaktadir. Ancak demokratik
tilkelerde servetin yayginlastirilmasi politikasinda esas agirlik, yeni olusan
servetlerin dagilimi ile ilgili bulunmaktadir. Boylelikle demokratik {ilkelerde
ekonomide yeni olusan servetlerin yayginlagtirilmasinin genel ekonomik biiyiime ile
olan yakin ilgisi acik¢a goriilmektedir. Bu nedenle, iktisadi biiylimenin, gelir ve
servet dagilimi igin gerekli ve tamamlayic1 bir faktér oldugu da bu tartigmalarda

gdzden uzak tutulmamalidir. *

Aslinda dagilim amaglar ile ilgili olarak yapilan analizler, servet politikas1 ile
benzerlik gostermektedir. Zira dagilim politikas1 gelir ve servetlerin dagilimi ile
ugrasmaktadir. Burada gelirlerin kaynagimi biiyiik Ol¢lide daha once kazanilmis
servetler olusturdugundan, dagilim politikasi ile servet politikasi es anlamli bir
ozellik gostermektedir. Ayrica, uygulamada iicret ve gelirler politikasi ile (gelir
dagilimmin marjinal sinra gelmesi dolayisiyla) servet politikasinin yeri ve dnemi
biiyiik 6l¢iide artmis bulunmaktadir. Bu nedenle; bugiine kadar uygulanan iicret ve
gelirler politikas1 yaninda, son yillarda servetin yayginlastirilmasi (is¢i elinde servet
teskili ve belirli ellerde servet birikiminin Onlenmesi gibi) politikast 6n plana
gecmistir. Boylelikle de servet politikasinin diger bir amaci da gelir dagilimini
etkileyerek bagimli ¢aliganlarin gelirlerinin arttirilmasi ve bunun sonucunda da gelir
farkliliklarinin azaltilmasi olmaktadir. Bununla da servet politikas1 bir amag¢ olarak
genis kitlelerin tasarruf giiclinlin arttirilmasint ve bunlarin servet edinmeye

yoneltilmesini dngdrmektedir. °

Aslinda, servet politikasi ile ilgili tartismalarda genellikle su iki husus lizerinde
dikkatle durulmaktadir. Bunlar; servetin genis kitlelere yayilmasi politikasi ve biiyiik
servetlerin sinirlandirilmasi politikasidir. Dagilim politikast amact veya servet

politikas1 amaci olarak da Ozellikle iiretken (prodiiktif) servetin genis kitlelere

4

A.e., s.133
®> Aksu, A.g.e., s. 133, K. Peterson, Die Belgschaftaktie, Betriebswirtschaftliche Schriften Heft 24,
Berlin, 1968, p. 60.



yayilmasi toplum politikast acisindan onemle ele alinmaktadir. Bdylece servet

politikasi tartismalarinin odak noktasin iiretken servetler olusturmaktadir. ®

Servet teskili politikasinin amaci, bugiline kadar servet sahibi olmayan gruplara
veya genis kitlelere servetin dagitilmasidir. Fakat bunun 6l¢iisiiniin kesin rakamlar ile
ifadesi malesef olanaksidir. Bu nedenle servet politikas: tartigmalarinda kantitatif

gostergelere pek rastlanilmamaktadir. !

Aslinda servetin genis kitlelere yayilmasi istekleri, onceleri ahlaki yonden ve
devlet politikas1 agisindan ileri slirilmistir. Bu gorlise gore servetin
yayginlagtirilmasi politikasinin arkasinda insanlar1 sosyal bagimlilik tehlikesinden
kurtarmak amaci bulunmaktadir. Bunlar giiniimiiziin modern endiistri toplumlarinda
sosyal bagimliligin manevi ve kiiltiirel bir tehlike oldugunu belirtmektedirler. Bu
tehlikeden kurtulmanin yolu olarak da servet teskili politikasini yardimer bir arag

olarak one siirmektedirler.

Buradan hareketle, servetin yayginlastiriimasi politkasi ile tasarruf sahiplerinin
blyiik bir kisminin prodiiktif servetlere ve onun biiylimesine bizzat katilmasi
ongoriilmektedir. Yalniz, kiiclik ve orta gelir grubundakiler i¢in bu oldukca zordur.
Ancak bunlarin tasarruf edebilecek seviyeye getirilmeleri gerekmektedir. Boylece
oncelikle tasarruf etmeye ve nakdi serveti olusturmaya daha sonralari da prodiiktif
servetlere yonelmelerine ¢alisilmaktadir. Bdyle bir politika ile once kisilerin
gelirlerinin yiiksetilmesine, sonra da prodiiktif servet veya iiretim araglari servetine
gecis s6zkonusu olmaktadir. Baglangicta servet teskili politikasi devlet politikasi
acisindan ele almirken zamanla bu konuda ortaya cikan sistemli degisiklikler
nedeniyle, bugiin iktisat politikas1 amaglar1 arasinda servetin yayginlastirilmasi

politikalar1 da 6nemli yer tutmaktadir. ’

® Aksu, A.g.e. ,s.133
"Ae.,s.133
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Uygulamada servetin yayginlastirilmasi politikasi ile nasil bir yol izelenecegi,
toplumdaki menfaat gruplar1 acisindan biiyilk bir sorun olmaktadir. Servetin
yayginlastirilmast  politikas1 taraftarlarinin = biiylik  bir ¢ogunlugu; servetin
yayginlastirilmasi ile 6zellikle prodiiktif serveti ve kisi miilkiyet miiessesesinin
kuvvetlendirmeyi ve bdylece ferdi miilkiyete dayanan piyasa ekonomisini
istemektedirler. Fakat bunun karsisinda servet politikasinin mevcut kisisel miilkiyet
sistemine baglanmasindan ziyade, bu sistemi ortadan kaldirici bir amacin giidiilmesi
yoniindeki caligsmalar da son yillarda agirlik kazanmistir. Burada kisisel servet teskili
yerine, kollektif servetlere yonelinmektedir. BOylece amag¢ catigsmalari seklinde
ortaya cikan kisisel veya kollektif servet, dolaysiz olarak sistemin istikrar1 veya

diizenin degistirilmesi sorununu ortaya ¢ikarmistir. 10

Uygulamada, servetin yayginlastirilmasi politikalari ile ilgili amaclar toplumdaki
gruplar agisindan farkliliklar gosterebilmektedir. Bazi kesimlere gore ozgiirlik
servete ihtiyag duymaktadir. Servet de Ozgiirligii olusturmaktadir. Servet amaca
ulasmada 6nemli bir ara¢ olmaktadir. Servet kisilere serbest hareket etme olanagini
esyalar iizerinde serbestce tasarruf ederek kisisel Ozelliklerini gelistirmelerini,
bagimsizliklarin1 koruyabilmelerini ve ekonomik giivenliklerini saglamaktadir. Bu
nedenle, boylesine onemli bir konuda servet edinme olanaginin herkese agilmasinda
servet politikasi kanaliyla servetten mahrum olanlara yonelinmelidir. Servetin kisiler
igin iktidar, gelir, gliven ve prestij saglamakta olup kisisel servet, toplum igin
kurumsal bir fonksiyona sahiptir. Toplumda kisiler, servetin belirtilen tiim
fonksiyonlarindan faydalanmaktadirlar. Servetin birincil ekonomik fonksiyonu,

kisilerin toplumsal ve her seyden dnce de politik faaliyetlerini ortaya ¢ikarmaktadir.
11

Servetin kisiler i¢in ideal, fonsiyonel, kurumsal islerligi toplumun biyiik
cogunlugunun servetsiz olusu nedeniyle pek goriilememektedir. Marksistlerden farkli
olarak liberaller de bu durumun degistirilmesi gerektigine inanmaktadirlar. Bunlar;

servetsizlere servet temin edilmesini reformlarla gerceklestirebilmek igin ugras

©ae., 5. 135.
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vermektedirler. Burada kasdedilen kisisel servet miiessesesinin ortadan kaldirilmasi
degildir. Servetin fonksiyonlari, ortak miilkiyet yolu ile servetin yayginlastirilmasi
seklinde ifade edilmektedir. Bu noktada 6zellikle halk kapitalizmi olarak adlandirilan
bu gorlis, ayrica servet politikasinin diger bir amaci olarak, iktisadi karar

mekanizmalarimin, tasarruf giiclerindeki birikimin azaltilmasim da 6ngérmektedir.™

Demokratik sosyalistler genel olarak ekonominin demokratiklesmesi geregini
belirtmektedirler. Bununla birlikte devletin altyapt yatirimlart ile belirli bazi
sektorlere girmesini 6zellikle istemektedirler. Ayrica sosyal demokratlar da kiigiik ve
orta kisisel servetlerin gelistirilmesini tesvik etmektedirler. Bu servet politikasinin
amaci, genis bir grubun ekonomik varligini bagimsiz olarak ortaya koyabilmesidir.
Ayrica bunlar ekonomide komiir, demir ¢elik ve enerji gibi stratejik hammade ve
islenmis yar mamul maddelerin 6zellikle istihdam agisindan biiylik bir 6nemli
oldugunu belirtmektedirler. Dolayisiyla, bu sektorlerde kisisel —miilkiyeti

diisiinmemektedirler.*®

Buna karsilik sendikalar, daha somut amaglar ileri stirmektedirler. Sendikalara
gore servet politikasi, takip ettikleri licret politikasini tamamlamaktadir. Burada
sendikalar bir yanda iscilerin baglangigta ve daha sonra sans esitliginin
tyilestirilmesini, diger yandan da isverenlerin ekonomik ve siyasi iktidarlarinin
sinirlandirilmaini  istemektedirleer. Sendikalar, ticret politikasini, isverenlerin
benimsedigi kisisel servet teskili ve isletme seviyesinde karlara katilma politiklarini,
belirtilen gelir ve servet politikalar1 acisindan ekonomik ve 6zellikle toplumsal
amaglara ulagmada yetersiz bulmaktadirlar. Zira isverenlerin fiyat ve yatirim
politikalar ile elde bulundurduklar insiyatif, avantaj ve bu kanalla elde ettikleri
ekonomik iktidar is¢i elinde kisisel servet teskili ile ilgili aracin kullanilmasini ve
sonuclarini etkisiz kulmaktadir. Bu nedenle is¢iler i¢cin baglama ve sans esitligi ile ilk
planda daha 1iyi bir giivenlik ve egitim sistemi daha yararli goriilmektedir. Zira bugiin

iscilerin yasami yalnizca kisisel gelirleri ile belirlenmemektedir. Bunun yaninda

12
A.e., s. 136.

13 Aksu, A.g.e. s.132’den, H. Ehrenberg, Streichan, Dokiimente zur Vernmoégensbildung, Verlag
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ayrica pek cok faktdr bu yasayisa etkide bulunmaktadir. Ornegin bir meskene
kavusma, egitim ve 6gretim is bulabilme igsizlige kars1 giivence, hastalik ve yaglilik
sigortas1 vb. gibi hususlar sendika yoneticileri liberallerin 6ne siirdiikleri kisisel veya
isletme seviyesindeki politikalar ile yukarida sozkonusu edilen hususlarin
gerceklestirilemeyecegini one siirmektedirler. Sendikalar, bu goriisten hareketle,
kisisel ve igletme seviyesinde servet teskili politikasindan ziyade, isciler elinde yeni
sekiller altinda toplumsal servetleri gerceklestirmeye yonelmektedirler. Bu da bir
organizasyon olarak demokratik bir fon miiessesesi ve onun toplumsal politikasini
ongormektedir. Boylece gerek demokratik sosyalistler, gerek sendikalar ilk planda
dagilim amaglarindan daha fazla bir sekilde fon organizasyonuna ve bununla da

ekonominin sevk ve idaresine biiyiik agirlik vermektedirler. *

Bugiin gergekte, kisisel ve kollektif servetin bir karisimi birlikte gézlenmektedir.
Bu nedenle; 6zellikle bat1 toplumlarinda, kisisel veya kollektif servet sekillerinden
yalniz birinin se¢imi, digerinin sistem dis1 kalmasi sdzkonusu degildir. Bugiin pek
cok bati iilkelerinde karma ekonomi hakimdir. Fakat hala {iretim araglarindaki kisisel
miilkiyetin lehinde ve aleyhinde tartismalar siirmektedir. Hi¢ kuskusuz, servetin
yayginlastirilmasi politikasi ile iiretim araclarinin devletlestirilmesi kastedilmektedir.
Ancak servetin yayginlastirilmasi politikas1 kisisel servetle birlikte kollektif serveti
de kapsamaktadir. Bugiin ozellikle sendikalarca benimsenen sosyal fon goriisii
kollektif servetin yeni bir seklini olusturumaktadir. Béylece kollektif servet ifadesi
ile, Marksist sistemdeki devlet miilkiyeti anlasilmamaktadir. Burada kollektif
servetten ortak miilkiyet veya tlizel miilkiyet anlasilmaktadir. Servet politikasi
tartigmalarinda dagilim politikas1 amaglarinin diger 6nemli bir bolimii de servetin

fonksiyonlart ile ilgili bulunmaktadir. 1

Bugiin toplumda daha az bir fonksiyona sahip olan kisisel servetin yeniden
dagilimi yerine, bilakis servetin yeniden bir fonksiyona kavusmasi, ve en dnemlisi de
buna bagl olarak diizenleme fonksiyonuna yonelinmesi agirlik kazanmigtir. Diger

yandan servetin fonksiyonunu kismen kaybetmesine ragmen bugiin hala 6nemini

¥ Aksu, Ag.e., s. 137.
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muhafaza ettigi de belirtilmektedir. Ayrica servetin fonksiyonunun azalmasi ile ilgili
tartismalarda servetin fonksiyonunu ne Olglide kaybettigi ve tekrar reformla iade
edilip edilemeyecegi konusu servet politikasinin sistem igerisindeki durumuna bagh
bulunmaktadir. Boyle bir amag da, sistem igerisinde olusan iktidarlarin kontrol edilip
edilememesine baghdir. Bu da iktidar fonksiyonunda servet birikimlerinin
sakincalar1 olarak ele alinmaktadir. Bu iktidar biitiin biiyiik organizasyonlar i¢in
s6zkonusu olmaktadir. Bunlar anonim sirket gibi menfaat gruplar1 ve devlet de
olabilmektedir. Aslinda servetin iktidar fonksiyonunda esas sorun servetin kisi veya
devletle olan ilgisinden ¢ok serveti elinde tutan iktidarin kontrol edilebilir olmasidir.

Servet politikasinin amaglarindan biri de, iktidarin kontrol edilebilmesiyle ilgilidir. *°

Aslinda servet politikasindaki gelismelerle yeni diizenlemelere gidilmesinde esas
problem iktidarin kontroliidiir. Zira sendikalarca ileri siiriilen fon goriisii karsisinda

bundan duyulan endiselerin de odak noktasinda bu sorun yatmaktadir. *’

Daha 6nce de belirtildigi gibi servet politikasi ile ilgili ¢alismalar Bat1 Avrupa’da
ozellikle ikinci Diinya Savasi sonrasi biiyiik bir yogunluk kazanmistir. Baslangicta
sistemin istikrar1 sorunu servet politikasinin esasini olusturmustur. Burada sistemin
istikrar1 igin halk kapitalizmi slogani ile ortaya ¢ikan neo liberaller, hisse senetleri ile
halkin biiyiik ¢ogunlugunun servete istiraklerini dngdrmiislerdir. Bununla, servetlere
dolaysiz yoldan katilma belirtilmektedir. Bu katilma da, ancak iiretim araglar1 igin
sozkonusu olmaktadir. Daha sonra tahviller, nihayet dolayli olarak yatirimlara
katilmay1 temin eden hususlar belirtilmektedir. Burada sendikalarin 6ne siirdiigii fon
goriisii dolayl bir katilma oldugu i¢in, sistemin istikrar1 acisindan bu yol uygun
goriilmemektedir. Zira yukaridaki derecelendirme de goriildiigii gibi dolayh
katilmalar sistem istikrar1 agisinda uygun goriilmemektedir. Arsa, konut, devlet
bor¢lanmalari da sistem istikrari i¢in uygun bir yol olarak goriilmemektedir. Ciinkii
bu hususlar kapitalist olmayan ekonomiler i¢in de sdzkonusu olabilmektedir. Nitekid
sistemin istikrarini temin eden servet politikas1 servete dogrudan katilmalar iizerinde

yogunlasmaktadir.

®Aae.,
Tae.
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Sistemin istikrar1 dagilim adaletinin gergeklestirilmesi ve servete dayanan
iktidarin simirlandirilmasi ile miimkiindiir. Bu da ancak servet politikas1 araglar1 ile
gerceklestirilir. Bu iki amacin anlami ve 6nemi cok biiyliktiir ve devamli da
artmaktadir. Bu nedenle s6zkonusu amagclarin sistemin istikrart {izerindeki etkisi
ihmal edilemez. Bdylece sistemin istikrarina yonelik bir servet politikasi servet
dagilimi adaletine uygun olmalidir ve servete dayanan ekonomik iktidar problemini

¢Ozebilmelidir.

Servetin yayginlastirilmasiyla ilgili olarak buraya kadar yapilan tim
aciklamalarin ve tartismalarin 6zeti; politik, toplum ve sosyal politik, ekonomik ve

kisisel amagclar agisindan ileri siiriilen hususlar asagidaki sekilde tasnif edilebilir. 18

Politik amaglar; vatandaslik bilincinin artirilmasi, demokrasinin gili¢lendirilmesi,
komunizm ve kollektivizmden korunma, kapitalizmde biriken iktisadi ve siyasi
giicten korunma ve sistemin istikraridir. Toplum ve sosyal politik amaglar;sosyal
gruplar arasindaki gerginliklerin azaltilmasi, kisi ve grup bagimliliginin azaltilmasi,
kiigiik ve orta isletmelerin korunmasi, sosyal giivenlik sisteminin kurulmasi ve
korunmasi, sendikal dayanigmanin artirllmasi, sosyal adaletin gergeklestirilmesi,
iscilerin yonetime katilmada esit hakka sahip olmasi, kisilerin gruplar halinde ve bazi
kuruluglar i¢inde birlesmelerinin tesvikidir. Ekonomik amaglar; iktisadi biiylimenin
temini, iktisadi diizenlemenin sithhate kavusmasi, artan servetten bir payin ¢alisanlara
aktarilabilmesi olanaginin artirilmasi, ekonomi icin kuvvetlendirilmis bir sermaye
teskili olanaginin arttirilmasi, iktisadi birikimin azaltilmasi, servetin genisce
yayllmasiyla daha fazla iktisadi adaletin saglanmasi, kiiclik tasarruflarin
birlestirilmesiyle yeni iktisadi organizasyonlarin ortaya c¢usi, artan bir refah
seviyesine yonelme olanagi, tiikketim servetinin belirli bir tipinin tesviki. Kisisel
amaglar1 ise; kisisel Ozgirliiklerde artis saglanmasi, baglama ve sans esitliginin

temini, kisiligin gelistirilmesi olanaginin arttirilmasi, sosyal perestijde artma, sosyal

B ae.,s. 139.
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giivenligin artmastyla kisisel giivencede artig saglanmasi, kiginin ekonomik giiciiniin,

yani gelirinin artmasi ve iktidara sahip olmadir. *°

Yukarida belirtilen agiklamalar 1s18inda servetin yayginlastirilmasi politikasinin
toplumun temel bir sorunu oldugunu acik¢a gostermektedir. Servetin
yayginlagtirilmasi, toplumun ve ekonominin temel amaci olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Tatminkar bir gelir ve servet dagilimi, sosyal piyasa ekonomisinin bir geregi olup
tim iktisat politikas1 tedbirleri bu gergegi gdzoniinde bulundurmalidir. Boylece
yukarida belirtilen amaglara ulasilabilmesi i¢in toplumdaki tiim kisilere bu arada

ozellikle calisanlara prodiiktif servetten bir pay verilmesi zorunlu olmaktadir.?’

1.1.1. Adil Servet Dagilimi Sorunu

Gelir dagilimindaki adaletsizlik ve yoksulluk gilinlimiizde diinyanin karsilastig
en ciddi sorunlar arasindadir. Gelir dagilimi sorunu diinyada 1980’lerle baslayan
degisim siirecinde siradan bir ekonomi sorunu olmaktan ¢ikarak politik ve sosyal bir
sorun olarak algilanmaya baslamistir. Gelir dagilimi sorunu genelde yoksulluk
sorunu ile esdeger goriilmeye baslanmigtir. Bu anlamda “gelir yoksullugu”, “sosyal
imkan yoksullugu” ve “insani yoksulluk” gibi yeni kavramlar ortaya ¢ikmistir. Diger
yandan, gelirin kisisel, fonksiyonel, faktérel ve bolgesel dagilimini gésteren
caligmalar eskiden oldugu gibi gelir esitsizliginin degisimini izlemekte kullanilmaya

devam etmigtir.?

Tiirkiye’de de gelir dagilimi adaletsizligi son 20 yillik donemde olduk¢a 6nem
kazanmus bir konudur. Ozellikle 1980°1i yillarda uygulanan ve giiniimiizde de degisik
boyutlartyla siirdiiriilmeye c¢alisilan ekonomik ve sosyal politikalar varolan
olumsuzluklar1 ve yoksulluklugu daha da belirgin hale getirmistir. Kisi basma gelir

diizeyinin diisiik oldugu tilkemiz ekonomik yapisinda, gelir dagilimida bozulmustur.

¥ Ae.,s. 140.
2 pAe., s, 138.
e,
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Son yillarda uluslararasi planda yoksulluk ¢alismalart 6zel bir Snem kazanmustir.
1900’1 yillarda “kalkinma” kavrami altinda “saf” ekonomik modeller gecerli iken,
1980 sonrasi sosyal unsurlar1 da igeren “gelisme”, “biiylime” ve en son olarak da
“siirtidiiriilebilir kalkinma” kavramlarini i¢ceren ve artik “saf” ekonomik olmayan bir
cerceve gegerlilik kazanmistir. Eger son 15 yillik zaman dilimi igerisinde herhangi
bir uluslararas1 ortamda “gelisme”, “kalkinma” gibi konular1 igeren bir toplantinin
metni incelenirse bu degisim gok belirgin olarak goriiliir. Ornegin Tiirkiye’de yapilan
“Habitat Toplantilar1” igerisinde yeralan yoksulluk konulu metin bu degisimin

Onemli taniklarindan biridir.

Kamu ve 6zel sektoriin birlikte faaliyet gosterdigi karma ekonomik sistemlerde
bu sektorlerin fiyatlandirma politikalar1 ve genel piyasa yapist gelir dagilimini

etkileyen dnemli unsurlardandir.

Tiirkiye ekonomisinde yogunlasma oranlarinin yiiksek olusu, yani iiretim veya
satiglarin belli firmalar elinde toplanmis olmasi gelir dagilimmi bozucu bir etki
yapmaktadir. Yogunlasma, yiiksek fiyatlar ve yiiksek kar marjlar ile tiiketicilerden
uireticilere dogru bir gelir transferine neden olmakta, bu degisim ise diisiik gelirli
tiiketicilerin yiiksek gelirlilere gére daha fazla zarar gérmelerine neden olmaktadir.
Bu da toplumdaki gelir dagilimini yoksul kesim aleyhine bozmakta ve aradaki
ucurumu genisletmektedir. Yogunlasmis sanayiler ise sermaye yogun calistiklari i¢in
sermaye gelirleri lehine gelirin dagilimini etkilemektedirler. Yogunlasma ile ticretler
arasinda pozitif bir iliski olmakla birlikte, bu olgu ticret gelirlerinin bu noktalarda
calisanlar i¢in yiikselmelerine neden olmakta ve bu agidan iicret gelirlerinin grup ici

dagilimini bozucu etki de yaratmaktadir.??
1.1.2. Gelir ve Servet Dagilimini Etkileyen Ekonomik Faktorler

Boliisiim kavrami, tiretime dayali bir olgu olmasi dolayisiyla 6ziinde ekonomik

igeriklidir. Bununla birlikte, toplumsal yasam ve sosyal baris agisindan tasidigr 6nem

22 Ae., 5.143.
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nedeniyle ayni zamanda sosyal bir olay olarak da goriilmektedir. Bu nedenle,

boliisiim bir anlamda sosyo-ekonomik bir olgu olarak da tanimlanabilir.

Boliisiim iliskileri ve bunun sonucunda olusan gelir dagiliminin diizenlenmesine
yonelik politika tercihlerinin belirlenmesinde etkili olan faktorlerin basinda
ekonomik faktorler gelmektedir. Bunlarin en onemlileri; devletin ekonomi igindeki
yeri, gelismiglik diizeyi, ekonomik sistem, ekonomik konjonktiir ve izlenen biiyiime

stratejisidir.

Devletin ekonomi igindeki rolii ve iktisat politikalarimin siirekli degismesi
ilkelerdeki gelir dagilimint 6nemli 6l¢iide etkilemektedir. Ayrica, ekonomi politikasi
acisindan devletin yapmis oldugu kalkinma planlari, bu planlarda oncelik verilen
bolgeler ve sektorler, 6zel sektore yonelik tesvikler ve desteklerle bunlarda ortaya

cikan degisiklikler gelir dagilimi iizerinde etkili olabilmektedir.

Genel olarak iilkede gelir dagilimi gelismiglik diizeyi arttikca daha adil
olabilmekte, en azindan asgari gelir diizeyi yiikselmektedir. Bunun yanisira, gelismis
iilkelerde devletin topladigi vergi miktar1 ve dolayisiyla, gelir dagiliminin
diizenlenmesine yonelik olarak kullanilabilecek kaynaklar daha fazla olacaktir.
Ayrica, gelismis bir ekonomik yap1 devletin de etkin yapilanmasina hizmet
edeceginden bu amacla kullanabilecegi araglarin ve dolayisiyla, politikalarin etkinligi

artacaktir.

Diger yandan, geri kalmis veya gelismekte olan iilkelerde gelir dagiliminin
diizeltilmesi icin gerekli kaynaklari temin etmek ve bu amagla gerekli diizenlemeleri
yapmak biiylik zorluklar icermektedir. Gelismenin saglanabilmesi icin gerekli
sermaye  birikiminin  olugsmamasi, adil gelir dagilimmnin  saglanmasini
zorlagtirmaktadir. Buna paralel olarak devletin elindeki vergi tabani ve gelirleri
yetersiz olacaktir. Ayrica, devletin yapilanmasi ve etkin olarak faaliyette
bulunabilmesi i¢in gerekli kurumsal ve yasal diizenlemelerin genelde yetersiz kaldigi
goriilmektedir. Bu nedenlere bagl olarak geri kalmis veya gelismekte olan tilkelerde

gelir dagiliminin adil olarak diizenlenmesi bir hayli zor goriinmektedir. Bununla
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birlikte, bu kosullarda da gelir dagiliminin diizenlenmesi i¢in bazi diizenlemeler

yapilarak goreli bir iyilesme saglanabilmesi miimkiin olabilmektedir.

Gelir dagilimi tlzerinde etkili olan bir diger faktér de iilkenin ekonomik
sistemidir. Ayrica, merkezden yonetimli bir ekonomik sistem bir tarafa birakilirsa,
piyasa sisteminin gecerli oldugu bir iilkede bu sistemin etkin isleyip islememesi,
devletin ekonomi icindeki yeri, sosyal devlet anlayisinin gecerliligi ve/veya

uygulanabilirligi de boliisiim iliskileri tizerinde etkili olacaktir.

Ekonomik konjonktiir de, bdoliisim iliskileri ve dolayisiyla, gelir dagilimi
lizerinde etkili olabilecek dgelerden biridir. Ornegin, ekonominin krize girdigi bir
dénemde iiretim ve dolayisiyla, istihdam azalacagi icin gelir dagilimi emek gelirleri
aleyhine bir gelisme gosterecektir. Uzun siiren bir enflasyonist donem gelir

dagiliminin sabit gelirliler lehine bozulmasina neden olabilecektir.

Gortildiigii gibi gerek ekonominin genisleme, gerekse daralma ve kriz dénemleri
gelir dagiliminin sabit gelirliler aleyhine bozulmasina neden olmaktadir. Bununla
birlikte, gelir dagiliminin, ekonominin hizli biiyiidiigli enflasyonist donemlerde,
daralma ve bunalim donemelerine gore daha az oranda sabit gelirlilerin lehine
bozuldugu ifadeedilebilir. Ciinkii, hizli biiyiime donemleri enflasyonist de olsa,

istihdam artis1 saglayacagi i¢in toplam ticret 6demeleri artacaktir.

Biiylime stratejileri genel olarak, ithal ikameci sanayilesme ve ihracata yonelik
sanayilesme olarak ikiye ayrilmaktadir. Bu stratejilerin gelir dagilimi lizerindeki
etkileri genelde farklidir. Ayrica, birinci yaklasimda i¢ talebe dayali bir biiyliime
ongoriildiigiinden, T{cretlilerin - milli  gelirden aldig1 paymn artmast geregi
bulunmaktadir. Bir bagka ifadeyle, i¢ piyasanin dinamik kalmasi, talep artigina, bu
ise, en Oonemli tiiketici grubunu olusturan dar ve sabit gelirli kesimlerin gelirlerinin
artirlmasina  baghdir. Karsilastirmali  dstiinliiklere dayali ihracata yonelik

(3

sanayilesme stratejisinin “ucuz emege dayali” bir nitelik tasimasi, reel iicretlerin
diisiik tutulmasi geregini ortaya koyacag icin bu kesimin milli gelirden aldig1 pay

azalacaktir.
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Bununla birlikte gelir dagilimimi bozan faktorler agisindan sermaye piyasasinda
yasanan gelismeler sermayenin tabana yayilmasindan ¢ok, kamuya ve 06zel

girisimcilere kaynak aktariminda kullanilmaktadir.?®

1.1.3. Toplumda Refahin Yayginlastirilmasi ve Orta Sinifin Olusturulmasi

Servetin yayginlastirilmasi politikasinin amaci daha 6ncede belirtildigi lizere
genel olarak bugiine kadar servet sahibi olmayan gruplara veya genis Kkitlelere
servetin dagitilmasidir. Fakat bunun Olgiisiiniin  kesin rakamlarla ifadesi de
imkansizdir. Bu sebepten otiirli servet politikasi tartigmalarinda kantitatif gostergelere

pek rastlanilmamaktadir. **

Aslinda servetin genis kitlelere yayilmasi istekleri onceleri ahlaki yonden ve
devlet politikast acisindan da ileri slirlilmiistir. Bu goriise gore servetin
yayginlastirilmast politikasinin arkasinda insanlar1 sosyal bagimlilik tehlikesinden
kurtarmak amaci bulunmaktadir. Bunlar giiniimiiziin modern endiistri toplumlarinda
sosyal bagimliligin manevi ve kiiltiirel bir tehlike oldugunu belirtmektedirler. Bu
tehlikeden kurtulmanin yolu olarak da servet teskili politikasi yardimei bir arag olarak

one surilmektedir.

Bu esastan hareketle servetin yayginlastirilmasit politikasi ile halkin biiytik bir
kisminin prodiiktif servetlere ve onun biiylimesine bizzat katilmas1 ongoriilmektedir.
Yalniz kiiclik ve orta gelir grubundakiler i¢in bu oldukc¢a zordur. Ancak bunlarin
tasarruf edebilecek seviyeye getirilmeleri gerekmektedir. Boylece onceleri tassarruf
etmeye ve nakdi serveti olusturmaya daha sonralar1 da prodiiktif servetlere
yonelmelerine caligilmaktadir. Boyle bir politika ile once kisilerin gelirlerinin

yiikseltilmesine sonra da prodiiktiif servet yoniinde bir degisiklige yani tasarruflar

2 DPT, Gelir Dagihminin Iyilestirilmesi ve Yoksullukla Miicadelede Ozel ihtisas Komisyon
Raporu, Ankara ,2001,s. 75.
% Aksu, A. g.e., s. 130.
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kanaliyla para servetinden yatirim veya liretim araclar1 servetine gegis sdozkonusu
olmaktadir. Baslangigta servet teskili politikast ahlak ve devlet politikast agisindan
ele alinirken zamanla bu konuda ortaya ¢ikan sistemli degisiklikler nedeniyle bugiin
iktisat politikas1 amagclari arasinda servetin yayginlastirilmasi politikas1 6nemli bir yer

almis bulunmaktadir.

Uygulamada servetin yayginlastirilmasi politikasi ile nasil bir yol izlenecegi
toplumdaki menfaat gruplarinin davranislar1 acgisindan biiyiik bir sorun olmaktadir.
Servetin yayginlastirilmasi politikasi taraftarlarinin pek ¢ogu ve genellikle liberaller
servetin yayginlastirilmas1 ile ozellikle prodiiktif serveti ve kisi miilkiyet
miiessesesini kuvvetlendirmeyi ve boylece ferdi miilkiyete dayali piyasa ekonomisini
ve bunun devamini istemektedirler. Fakat bunun karsisinda servet politikasinin
mevcut kisilerin miilkiyet sistemine baglanmasi yerine bu sistemi ortadan kaldirict bir
amacin giidiilmesi yoniindeki ¢alismalar da son yillarda agirlik kazanmistir. Burada

kisisel servet teskili yerine kollektif servetlere yonelinmektedir.

Giiniimiizde servetin yayginlastirilmasi kisisel servetle birlikte kollektif serveti
de kapsamaktadir. Servetin politikasi ile ilgili ¢aligmalar Bat1 Avrupa’da o6zellikle 2.
Diinya Savasi sonrasi biiylik bir yogunluk kazanmistir. Baslangicta sistemin istikrari
sorunu servet politikasinin esasini teskil etmistir. Bunun 6nciiliigiinii de neoliberaller
yapmustir. Burada sistemin istikrar1 i¢in halk kapitalizm slogani ile ortaya c¢ikan
neoliberaller anonim sirketlerin hisse senetleri ile halkin biiyiik ¢cogunlugunun servete

istiraklerini 6ng6rmﬁslerdir.25

Giliniimiizde ise sermaye piyasalari, firmalarin ve kamunun finansman agiklarinin
kapatildig1 spekiilatif finans merkezi olmaktan ¢ikarilmali, kendisinden beklenen
uzun vadeli yatirimlar i¢in gerekli fonlarin saglandig ve iiretken alanlara yoneltildigi
bir piyasaya doniistiiriilmelidir.?® Burada sistemin istikrar1 icin anonim sirketlerin
hisse senetleri ile halkin biiylik ¢ogunlugunun servete istirak etmesi ve boylelikle

servetin tabana yayilmasi gerekmektedir.

2 Ae,s. 145
®DPT, Ag.e., s. 118.
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1.1.3.1. Halk Kapitalizmi

Halk kapitalizmi olarak adlandirilan goriis servet politikasinin diger bir amaci
olarak iktisadi karar mekanizmalarinin tasarruf giiclerindeki birikimin azalmasini da
ongormektedir. Genisletilmis sekilde kararlara katilma ile igverenin tek yonli

iktidariin zayiflatilacagina isaret edilmektedir.

Halk kapitalizmini gore servet politikast amact asagidaki bes hususu

kapsamalidir.

- Alt gelir gruplan i¢in servet teskili, kisisel biiyiik servetler ile devletin

elindeki servetlerin birikimine engel olunarak gerceklestirilmelidir.

- Alt gelir grubunda bulunan kisilerin servetleri mutlak ve diger iist gelir

gruplarina oranla daha fazla artmalidir.

- Alt gelir grubundaki ¢ocuklu ailelerin servetleri, cocuksuzlara gére daha

fazla artmalidir.

- Alt gelir grubunda bulunanlara yalnizca nakdi servet degil (para serveti)

prodiiktif servet temin etme yolu da a¢ilmalidir.
- Servet teskili, 6zgiirliik¢ii bir diizen icerisinde gerceklestirilmelidir. 2t
1.1.3.2. iktisadi Demokrasi
Daha once de belirtildigi tizere demokratik sosyalistler genel olarak ekonominin

demokratiklesmesini istemektedirler. Ayrica kiicik ve orta kisisel servetlerin

gelistirilmesini de tesvik etmektedirler. Bu servet politikasinin amaci, genis bir

T Aksu, A.g.e., s. 136.
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grubun eknomik varligini bagimsiz olarak ortaya koyabilmesine yoneliktir. %

Gegtigimiz 20 yil igerisindeki reform niteliginde yasanan en Onemli
gelismelerden ikisi bilindigi gibi yatinmlarin kontroliinlin sirketlerden sahislara
geemesi ve ekonomik karar alma mekanizmalarinin tiikketici ve ¢alisan odakli olarak

degisiminin saglanmasidir.

Giiniimiizde ABD’li biiyiik sirketler diinyanin diger iilkelerinde de en geliskin
ve basarili organizasyonlar arasindadirlar. 20. Yiizyilin baglarinda bu firmalar
uluslararasi nitelik kazanmis ve yiizlerce subeler agmmislardir. Kendi distribiitor
magazalarin1 ve tedarik¢ilerini de satin alabilmislerdir. Bu sekilde biiytlik sirketlerin
yoneticileri rekabetin goriinmez elini planlanmanin goriiniir eli ile degistirmisler ve
uluslarin ekonomisine bu planlama sayesinde yon verebilmislerdir. Ancak bunu yine

kar amaciyla yapmislardir ve kamu ¢ikarlari ile ilgilenmemislerdir.

Bu sirketler ulusal ve yabanci sermaye pazarlarinda énemli hisse oranlarini
kontrol etmektedirler. Sadece ortaklar1 tarafindan degil elit bir yonetim kademesi
tarafindan da kontrol edilmektedirler. Bu sekilde tiretim siirecleri, karlilik planlari,

pazarlama faaliyetleri kontrol altinda tutulmaktadir.

Bu karmasik yapilarin bir anda sirket c¢alisanlar tarafindan yonetilen
organizasyonlara doniistiiriilmeleri dogal olarak miimkiin olmamaktadir. Ancak
iktisadi demokrasinin saglanmasi i¢in biiylik sirketler daha biiyiik bir demokratik
kontrol altinda tutulmali ve elit yonetim kademesinin kontrolii; sirketi c¢alisan,

tiikketici ve sivil toplum orgiitlerine agmak suretiyle azaltilmaldir.

Bir donem buna ¢6ziim olarak yonetim kurullarima calisanlardan bir
temsilcinin de atanmasi denenmistir. Ancak c¢alisanlarin bilgi sahibi olmasinin

saglanmas1 ve iletisim kanallarinin agilmasinin disinda otokratik bir formda olan

B Ae. s 135.
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sirket karar alma mekanizmalarina bu temsilcilerin pek etki edemedigi goriilmiistiir.
Ciinkii bu temsilciler hissedarlar ve yonetime c¢alisanlardan gelen giicli etkili bir
bicimde yansitamamakta ve yonetim kurulu {izerinde herhangi bir baski
kuramamaktadir. Bunun sonucu olarak alinan kararlarda dikkaete alinmalari

tamamen yonetim ve diger kurul iiyelerininin insiyatifinde kalmaktadir. °

1.2. SIRKET SAHIPLIK ILISKiSI VE KONTROL MEKANIZMASI

Biiyiik sirketlerin artisi ve bunlarin sahiplik ve kontrol uygulamalar1 Berle
Means’in The Modern Corporation and Private Property” adli ve ilk kez 1930 yilinda
yayinlanan kitaplarinda ¢ok etkili bir bicimde anlatilmistir. O dénemde 200 en biiyiik
finansal olmayan sirket tarafindan hiikmedilen ekonomin bir portresi ¢izilmis ve

gelecekte daha da biiyiiyen ve merkezilesen sirket yapilar1 ongoriilmiistiir.

Biiytik sirketler sermaye piyasalarinin 6nemli bdliimiine sahip olmaya basladik¢a,
hisse sahiplerinin ilgi ve gli¢lerinde ciddi bir diisiisle birlikte yonetsel otoritede
onemli bir artig sirket sahiplik ve kontrol arasindaki ayrimin ilk isareti olarak ortaya

cikmistir.

Bu ayrilik etkin karar alma giiciiniin sirket i¢i yetkililer uhdesinde oldugu ve az
sayida hissedarin sirket meseleleri ile ilgilendikleri yonetimsel kontrol denilen
durumlarda daha etkindir. Daha o donemlerden bahsekonu 200 sirketin sayisal olarak
%44°11, montan olaraksa %58’inin bahsedilen yonetimsel kontrol altinda oldugu tespit
edilmistir. Yonetimsel kontrole gecisin feodalizmden kapitalizme gegic kadar

devrimsel bir degisim niteligi tasigidi belirtilmektedir.

Buna gore bu iki miilkiyet atomunu birbirinden ayirmak, kaynaklarin
sahiplerinden c¢ikip YyoOnetimin kullanimina ge¢mesine ve firmalarda ekonomik

olmayan biiyiimeye, verimlilik ile etkinligin kaybolmasina iliskin endiselere neden

2% Martin Carnoy, Derek Shearer, Economic Democracy, ME. Sharp Inc, New York, 1979, p. 231.
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olmustur. Bu ayrim sonucunda daha sonra hisse fiyatlari, yatirim, dividandlar gibi

kavramlar ortaya ¢ikmustir. %

Bununla birlikte Amerikada 1963 yilinda en biiyiik 500 sirket tizerinde
yapilan bir arastirmaya gore de bu sirketlerinde ¢ogunda yine yonetim tarafindan
kontroliin hakim oldugu tespit edilmistir. Ancak bu sirketlerin istikrar ve kar
oranlarinda yonetimin kontroliinden kaynaklanann ciddi anlamda bir diislis tespit
edilememistir. Yonetim tarafindan kontrol edilen sirketler sahipler tarafindan kontrol
edilen sirketlere oranla kar oranlarinda c¢ok az bir diisiis meydana geldgi tespit

edilebilmistir.

Bu ufak farkin bir agiklamasi olarak biiyiik sirketlerde finansal motiv ve
odiillerin 6nemli karsiliklart bulunabilmesi ve bunlarin gelir ile kar baglantili
olabilmeleri sunulmaktadir. Bunun soncunda da kar oran1 bir miktar diisebilmektedir.
Bu anlamda yoneticilerdeki kar odakli yaklasim sirket hissedarlarindaki yani

sahiplerindeki kar odakl1 yaklasimdan ¢ok da farklilik g(istermemektedilr.31

Ulkemizde ise Aytac ve Sak tarafindan yapilan bir arastirmaya gére 2000 yili
itibariyle borsaya kote 243 sirketten %45’inde oy haklarinin %50’den fazlasinin bir
hissedar tarafindan kontrol edildigi yapilan arastirmalarla tespit edilmistir. Sirketlerin
cogunda baskin hissedar bir aile tarafindan yonetilen holding sirketleridir. Yine
Yurtoglu tarafindan yapilan bir bagka arastirmaya gore ise 2000 yilinda borsaya kote
sirketlerin 143’ilinlin en biiylik sahiplerinin bir holding sirketi oldugu ve ortalama
%37’lik bir hisseye sahip oldugu goriilmiistiir. Yine sozkonusu arastirmaya gore
Tiirkiye’de halka agik sirketlerin denetim ve kontrolii biiylik dlgilide ailelere ait olup

bu aileler nakit akis haklar lizerinde hiyerarsik sahiplik yapist sayesinde en yiiksek

%0 Edward S. Herman, Corporate Control, Corporate Power, Cambridge University Press, New
York, 1982, p. 5.

%! Robert J. Larner, Management Control And The Large Corporation, University of Cambridge,
1970, New York, p. 63.
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kontrol yetkisine sahiptirler. Bunun yanisira yonetim kurullar1 ve CEO koltuklarinin

da aile iiyelerinden olustugu ve goriilmektedir.

Yine diinya geneline bakildiginda ise bu yonde yapilan iki 6nemli arastirmadan
bir tanesi, “Corporate Ownership Around the World — Diinyada Sirket Miilkiyet
Yapilari”, La Porta, Lopez-de-Silanes, Schleifer tarafindan 1999 yilinda
gercgeklestirilmistir. Bu ¢alismada ekonomik agidan gelismis 27 tilkede biiyiik ve orta
boy firmalarin miilkiyet yapilar1 incelenmistir. Arastirmanin bulgularina gére %20
miilkiyet (kontrol) baz alindiginda firmalarin %30°u aile sirketi, %36°s1 ¢cok ortakli
(halka acik) sirket c¢ikmustir. %10 miilkiyet oran1 baz alindigi takdirde aile
sirketlerinin oran1 %35’e ¢ikarken ¢ok ortakli (halka agik) sirketlerin orant %24’e
diigmiistiir. Ingiltere’de incelenen 20 sirketin tamami, Japonya’da 20 sirketin 18’1,

ABD’de 20 sirketin 16’s1 ¢ok ortakli sirketlerdir.

Bu konuda yapilan ikinci arastirma Claessens, Djankov ve Lang tarafindan 1999
yilinda yiiriitiilen bir Diinya Bankas1 ¢aligmasidir. Bu calismada 9 Asya iilkesinden
(Hong Kong, Endonezya, Japonya, Giiney Kore, Malezya, Filipinler, Singapur,
Tayvan ve Tayland) 2980 halka acik sirket incelenmistir. inceleme bulgularina gore
Hong  Kong’daki  sirketlerin =~ %71.5’i,  Endonezya’dakilerin  %67.3°1,
Tayland’dakilerin %51.9°u, Filipinler’dekilerin %46.4°1i, Tayvan’dakilerin %45.5°1,
Singapur’dakilerin %44.8’1, Malzeya’dakilerin %42.6’s1, Kore’dekilerin %24.6’s1

aile sirketidir. Bu oran Japonya’da yalnizca %4.1 dir.®®

Bunun yanisira hissedarlar genel olarak bireysel yatirimcilar ve kurumsal
yatirnmcilar olarak iki ayr1 grupta degerlendirilebilir. Bireysel yatirimcilar kendi
kaynaklar1 ile yatirim yapan sahislar, kurumsal yatirimcilar ise bagkalarinin paralari
ile yatinm yapan organizasyonlardir. Kurumsal yatirnmcilar bankalar, sigorta

sirketleri, emeklilik fonlar1 ve yatirim yonetim fonlarini igermektedirler.

%2 Melsa Ararat and Mehmet Ugur, “Corporate Governance In Turkey: An Overview and Some Policy
Recommendations”, (Cevrimigi ) http://www.tkyd.org/files/, 11 Temmuz 2009
* Giiler Darman Manisali, “Kurumsal Yénetimin Uluslarasi Finansal Piyasalar ve Kurumsal
Yatirimeilar Agisindan Onemi ve Etkisi”, (Cevrimigi ) http://bsy.marmara.edu.tr. , 12 Temmuz 2009
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Amerika Birlesik Devletleri’ndeki verilere gore enflasyon ve resesyon

donemlerindeki diisiise ragmen genel olarak bireysel yatirimcilar zaman iginde artis

gostermektedir.
Tablo 1
A.B.D.’de Yillara Gore Ailelerin Hisse Senedi Sahiplik Orani
YIL ORAN(%)
1989 17
1992 19
1995 15
1998 19
2001 21

Kaynak: Monica Turner, Encyclopedia of Management, http://www.enotes.com/management-
encyclopedia/shareholders , (Cevrimigi ) 18.07.2009

Gliniimiizde bireysel yatirimcilarin yanisira kurumsal yatirimeilarin da hem
sayist hem de etkisi artmaktadir. Uzun donemli yatirimlarda bas oyuncular
olmalarinin yanisira kisa donemli yatirim planlarini da stratejik hisse ticareti yoluyla
basarili bir sekilde yiiriitmektedirler. Bunun yanisira, kurumsal yatirimeilar
sirketlerin operasyonlarinda giiriiltii ¢ikarmaktadirlar ve giiniimiizde ABD’deki en
biiyiilk hissedarlardir. Kurumsal yatiricimlardan baslicalart  emeklilik  fonlarini
yoneten sirketlerdir. Kurumsal yatirimeilar, en biiyiik hissedarlar konumunda
olmalar1 nedeniyle de sirketler bu kurumlarin ihtiyaclarina kars1 daha dikkatli ve

ozenlidirler. 3

Sanayi sektoriiniin biiylimesiyle, ABD’de anonim sirketler sisteminin ortaya
cikmast sonucu, ekonomik sisteme hisse senetleri sunulmus, tiretken miilkiyete gecis
saglanmistir. Bu sekilde, ekonomik yapida goriilen temel degisim, sirket sistemleri
konusunda olmustur. Halka Agik Biiyilk Anonim Sirketlerin gelisiminde, hisse
senetleri en etkili araglar olarak goriilmustiir. Bu tiirden servetler ise dogrudan iiretimi
yonlendirmislerdir. Aslinda servet yani miilkiyet sekilleri 6nce liretim ve tiikketim

serveti diye iki ana gruba ayrilabilmektedir. Uretim serveti, tasarruf ve yatirim serveti

* Monica Turner, Encyclopedia of Management, http://www.enotes.com/management-
encyclopedia/shareholders , (Cevrimigi ) 18.07.2009
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diye tekrar kendi arasinda ikiye ayrilmaktadir. Bunun yani sira yatirim serveti de

tekrar menkul ve gayrimenkul olarak tasnif edilebilir.

Miilkiyetin Oziinde yeni bir tiir Uretken varliga, hisse senedine yonelme
seklindeki degisim yeni sistemin 6ziinii olusturmaktadir. Bu gelismenin bir sonucu
olarak da Ozellikle sanayi sektoriindeki sirketlerde yeni yonetici sinif kaginilmaz
olarak ortaya c¢ikacaktir. 1950°li yillarda yoneticilerin sirketleri ve Kkarar
mekanizmasini kontroldeki basarilar1 doruk noktasinda ulasmistir. Sirket sisteminde
yonetici siifi tercih eden kanun koyucu, sirket ve hisse sahipleri ile sirket yonetimini
birbirinden ayirmistir. Bu ayrim iretken miilkiyetin iki grupta ele alinmasim
saglamistir. Bunladan ilki yonetimsel iiretken miilkiyet ve digeri de pasif miilkiyettir.
Bunun yani sira pasif miilkiyeti, sahis ve ailelerde bulunan hisse senetleri, aract
kurumlar (banka, miisterek fon, emekli sandiklari)daki hisse senetleri ve sigorta
sirketleri gibi diger aract kurumlardaki hisse senetleri olarak gruplandirmak

miimkiindiir. %

Pasif miilkiyet hisselerinin pay1 gittikce artmakta ancak buna karsin biiyilik
sirketlerde yonetimdeki kontrol giici azalmaktadir. Ciinkii sirketler biiyiidiikce
hissedarlarin yonetimdeki giicii azalmaktadir. Buna ragmen kotii yonetim, sirkete
sadakatsizlik, veya yoneticilerin diirlist olmayan davraniglari gibi durumlarda hala
yonetimi etkileyebilecek glice sahipler. Aslinda giiniimiizde {izerinde 6nemle durulan
husus, anonim sirketlerde yonetimin mutlak hakimiyetine doniisen giiclinii sinirlamak
amactyla, biitlin hissedarlarin  katilimini1 saglayan hissedarlar genel kurulunun

olusturulmasidir. *

ABD’de sermaye piyasasinin ¢ok erken olugmasi, iiretime yonelik menkul
yatirim servetini organize etmesi, halka agik ¢ok ortakli sirketlerini 6nemli ve etkili

bir bi¢cimde hizlandirmistir. Sermaye piyasasinin gelismesi ile birlikte servet

% Omer A.Aksu, Halka A¢ik Anonim Sirketlerde Yonetim ve Kontrol, istanbul, istanbul
Universitesi Iktisat Fakiiltesi, 1988, s. 8.
®Ae.
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anlayisinda biiyiik degisiklikler ortaya ¢ikmistir. Miilkiyet anlayisinda, hisse senetleri
ve kiymetli evraklar 6nemli bir yere sahip olmustur. Miilkiyet hukuku da bu yeni

gelisen sartlara gore yeniden diizenlenmistir. 3

ABD’de miilkiyet sistemi ile ilgili degisikliklerin etkisi ilgi ¢ekici bir sathaya
ulagmistir. Ferdi servetler giderek artmaktadir. Menkul yatirim serveti ile ilgili
istatistikler, ferdi miilkiyeti teskil eden servetlerin biiyiikk bir boliimii, isletmelerde

sirketlerin hisse senetleri olarak goriinmektedir.

Bugiin ABD’de hisse senedi sahipligi yonetimsel iiretken ve pasif anlayish
hisse senedi sahipligi seklinde iki gruba ayrilabilmektedir. Amerkan sirketlerinin
artan biytiklik ve hakimiyetleri, eski miilkiyet kavramini olusturan hak ve
ayricaliklar paketini ortadan kaldirmistir. Bilhassa miilkiyetten yararlanan bireyin
kisiligi bu yeni modern sirket yapisi igerisinde sirket yonetiminden tamamen ayrilmis

bulunmaktadir. 38

Pasif miilkiyet sahipliginin en iist diizeyi olarak biiyiik miktarlarda hisseler
kisilerin ellerinde degil de bunun yerine aract mali kurumlarda bulunmaktadir. Bu tiir
aract kurumlarin en biiyiiklerinden ilki sirketlerde olusturulan ve ¢alisanlarinin
cikarlar1 i¢in olan emekli sandiklaridir. Bunlar calisanlardan diizenli olarak
topladiklar1 fonlar1 sandiklarinda saklarlar. Bu tutma da ¢ogu zaman pasif miilkiyet
ile degerlendirme seklinde olmaktadir. Bilahare {iyelerine &6deme de
bulunmaktadirlar. Bunun disinda ortak fonlar olarak adlandirilan nisbeten daha kiigiik
kurumlardir. Bu iki gruba ek olarak nispeten daha az da onemli olsa biinyelerinde
hisse senetleri bulunduran hayat sigortasi ile ugrasan sirketler de mevcuttur. Bu

sirketler aktiflerinin beli boliimiinii hisse senetlerine yatirmaktadirlar. 3

Glinlimiizde sirket hisse sahipleri o sirketin yonetim kurulunu segen merciler
oldugundan o sirkete ve politikalarina ait 6nemli etkiye sahip olabilirler ¢linkii {ist

diizey yoneticiler eger hissedarlar performanslarindan memnun kalmazlar ise

% Ae.
B Ae.
¥ Ae.
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gorevlerini kaybedebileceklerinin farkindadirlar. Buna ragmen, hissedarlar genel
olarak bundan ¢ok hisselerin getirileri lile ilgilidirler ve bunun sonucu olarak da
sirket operasyonlarinda veya yonetiminde temel rol iistlenmez ve bunu yonetim
kurulu ile st yonetime birakirlar. Bununla birlikte son yillarda yatirimcilar zaman
zaman sirketlerin kontroliinii ele gecirebilmek i¢in biiylik montanli hisse senedi alimi

yapabilmektedirler.

Bu anlamda sirketi etkilemeye yonelik olan hissedarlar daha ¢ok kurumsal
yatirimeilardir ve bunlar sirket hisselerinin 6nemli boliimiinii sahiptirler. Bunun
tersine bireysel yatirimcilarin daha az kontrolleri vardir ve kararlar1 sadece c¢ok
sayida hisse bir araya geldiginde etkileyebilirler. Ornegin 1969 yilinda buna bir
ornek olarak General Motors adli sirketin politikalarin1 genel basin yayin ve bunun
gibi yontemler ile etkilemek amaciyla bir vekalet miicadelesi yasanmistir. Bununla
birlikte Amerikada 1983 yilinda ¢ikarilan kanunlar ile sadece sirket operasyonlarini
etkileme amaciyla hisse senedi alim igslemlerinin 6niine ge¢ilmesi hedeflenmistir. Bu
diizenlemeye karsin kontrol elde etmek i¢in hisse senedi alimi olduk¢a yaygindir. Bir
sirket diger bir sirketin istegi disinda operasyonlarini etkilemek amaciyla belli bir
miktardaki hisse senedini satin aldiginda bu genellikle saldirgan devralma olarak
adlandirilir. Saldirgan devralmalar1 engellemek amaciyla yoneticiler zaman zaman
sirket hisse senetlerinin fiyatlarin1 yiiksek tutmak ve benzeri savunma taktikleri
tizerinde fazla ¢aba harcamaktadirlar. Halbuki bu stratejiler cogu zaman sirketlere ve

nihayetinde hissedar getirilerine ciddi zararlar verebilmektedir. *°

Ozetle geleneksel sirket sistemi sahiplerinin sayisinin artmasiyla farkli bir
forma biirlinerek sahiplik ve kontroliin biiyiik 0lclide ayrildigi bir yapiya
dontismiustiir. Sirketi calistirmaktan tam anlamiyla sorumlu olan kisiler oy
hisselerinin ¢oguna sahipken kalan kisim ise genis bir sekilde dagilmis olup kontrol
ve kismi sahiplik kendi ellerindedir. Sahiplik ve kontrol iliskisi ayrimi cesitli

derecelerde olabilir.** Genel olarak bir sirketin veya grubun kontrlii i¢in, ¢ogunluk

“0 Monica Turner, Encyclopedia of Management, http://www.enotes.com/management-
encyclopedia/shareholders , (Cevrimigi ) 18.07.2009
*! Berle&Means, A.g.e., p. 4.
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kontrolli, tamamen sahiplik yoluyla kontrol, ¢ogunluk sahipligi disinda yasal bir
yontemle kontrol, azinlik hissedarlarin kontrolii, yonetim kontrolii, vekaleten oy

kullanimi1 seklinde temel yollar mevecuttur.*?

1.3. SERVETIN YAYGINLASTIRILMASI POLITIKALARI
ACISINDAN HISSEDAR HAKLARI

Tiirkiye’de halka agik sirketler Sermaye Piyasas1 Kanunu’na, diger sirketler ise
Tirk Ticaret Kanunu diizenlemelerine uymak mecburiyetindedirler.  Sermaye
Piyasast Kurulu, OECD Kurumsal Y&netim Ilkelerini referans alarak ve birgok
tilkenin diizenlemelerini inceleyerek Temmuz 2003 tarihi itibariyle, “Sermaye
Piyasasi Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ni yaymlamustir. Sézkonusu ilkelerde yer alan
prensiplerin uygulanip uygulanmadigina, uygulanmamasi1 halinde buna iliskin
gerekeeli agiklamalara, bu prensiplere tam olarak uymama dolayisiyla meydana gelen
cikar ¢atismalarina ve gelecekte sirketin yonetim uygulamalarinda ilkelerde yer alan
prensipler c¢ercevesinde bir degisiklik yapma planinin olup olmadigina iliskin
aciklamaya, yillik faaliyet raporunda yer verilmesi ve ayrica kamuya aciklanmasi

gerekmektedir.*®

Genel itibariyle kurumsal yonetim ilkeleri ¢ergevesinde sirket yoneticileri ve
hissedarlar1 gibi tiim sirket ilgilileri arasinda dogabilecek anlasmazliklarin en aza
indirilmesi veya ortadan kaldirilmasi amaglanmaktadir. Nitekim sirketin dogru ve
kurumsal ilkeler ¢ergevesinde yonetiliyor olmasi ve ilgili taraflarin haklarinin azami
Olclide korunabilmesi gerek yerli ve gerekse yabanci yatirimcilar tarafindan titizlikle
degerlendirilmekte olup bunlardan genel ve azinlik hissedarlarin haklarinin

korunmasi 6n siralarda sirada yer almaktadir.

%2 John Anton Leavitt, Voting Trust, Columbia University Press, New York, 1941, p. 9-10
*Sermaye Piyasast Kurulu(SPK), “Kurumsal Yonetim Ilkeleri”, (Cevrimigi ) https://www.spk. gov.ir,
02 Mayis 2009
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Tablo 2
Gelismekte Olan Sermaye Pazarlarinda Se¢cim Yaparken Yatirnmceilar

Tarafindan Dikkat Edilen Unsurlar®

Yatirim Kararmm Etkileyen En Onemli Rating Puam
Unsurlar

Sirket ve Aile Cikarlar1 Arasindaki Ayrim 4,5
Netlikle Belirlenmis Yonetim Ilkeleri 4.4
Finansal Raporlamanin Dogrulugu 4.4
Azmliklarin Korunmasinin Uygulanabilirligi 4.3
Performans Bazli Ucretlendirme 4.3
Finansal Raporlama Siklig1 3,9
Finansal Raporlamanin Kapsami 3,9
Yetki sahibi olmayan yoneticilerin varligi 3,8
Cikar Catigsmas1 Komitesinin Varligi 3,3

Kaynak: Mc.Kinsey and Company, ‘A premium for good governance’’ by Newell, R. and
Wilson,(Eds), McKinsey Quarterly, 2002, No. 3, p.31

* (1’ den 5’e kadar yapilan siralamada 5 ilgili unsurun en énemli , 1 nemsiz oldugunu

gostermektedir)

OECD’nin belirledigi kurumsal yonetim ilkeleri arasinda hissedar haklar: ile
hissedarlara esit muamele basliklar1 en 6n sirada yer almaktadir. Buna gore temel
olarak hissedar haklar1 miilkiyet haklarinin kaydedilmesi, hisse senetlerinin
devredilmesi, sirket ile ilgili zamaninda ve diizenli bilgiye sahip olmak, genel
kurullara katilma ve oy kullanma, yonetim ile denetim kurullarin1 se¢me, kardan pay

alma haklari olarak siralanabilir.**

* jktisadi Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD), Kurumsal Y 6netim ilkeleri,
www.sobiadacademy.net/sobem , 17 Ocak 2009
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1.3.1. ANONIiM ORTAKLIKLARDA PAY SAHIBININ OY HAKKI

1.3.1.1. Onemi ve Tanim

Genel itibariyle bir anonim sirket bir ticaret tinvani altinda, iktisadi konularla
istigal etmek suretiyle, en az bes kisi tarafindan kurulan, sermayesi belirli, ve kiymetli
evrak niteliginde senetlere baglanabilen paylara bdliinmiis, sirket borclarindan
ortaklarin sorumlulugu yalnizca sermaye iistelenmeleriyle sinirl, kurulus ve isleyisi
0zel hiikiimlere tabi olan, ticaret siciline tescil ile tiizel kisilik kazanabilen, sinirli

ehliyetli bir ortaklik tiiriidiir. *°

Sermaye ortakliklarinin en belirgin tiirli olan anonim ortakliklarda istisnai
nitlelikteki ikincil yiikkiimliilik bir yana birakilirsa, pay sahiplerinin tek borcu taahhiit
edilen pay bedelini 6demektedir. Payin sahibine sagladigi haklar ise 6teden beri mali
haklar ve yonetime iliskin haklar seklinde baslica iki biiyiik grup i¢inde ele alinir. Son
bir gézlemle anonim ortakligin ekonomik malikleri olarak nitelendirilebilecek pay
sahipleri, esas sermayeye katilmig bulunmalar1 nedeniyle her yil kardan
yararlanabilecekleri gibi tasfiye durumunda ortaklik malvarligindan kendilerine
diiseni isteyebilirler. Bunun yanisira sermaye artirimlarinda katilma oranini aynen
stirdiirebilme olanagini veren yeni pay alma hakkini kullanabilir ya da ilk kurulus
yillarinda kar payindan uzun bir slire yoksun kalmanin sakincalarini ortadan
kaldirmak amaci ile taninan hazirlik donemi faizi de alabilirler. Son olarak pay
sahipleri ortakligin tesislerinden yararlanarak da dolayili bir yoldan maddi menfaat

elde edebilirler.

Anonim ortakliklarda yonetimi temsil ve denetim gorevleri bizzat pay
sahiplerince degil, tiizel kisiligin bir sonucu olarak organlar tarafindan yerine getirilir.

Ayni sekilde sirketin kural olarak i¢ iliskide istisnaen de disartya karsi hukuki bir

4 Hayri Domani¢, Anonim Sirketler, Egitim Yayinlari, Istanbul, 1979, s. 41.
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sonu¢ saglanmasi amacina yonelik iradesi olarak tanimlanabilecek kararlari genel

kurulda yapilan oylama ile belirlenir. *°

Pay sahibinin bir ortakligin yonetimine iliskin haklarinin baginda genel kurula
katilma ve oy hakki gelmektedir. Tartismalarda s6z alma, goriis agiklama, ilgili
organlara sorular yoneltme, bilgi edinme(hesap ve defterleri incelem vb.) ve bir
dereceye kadar iptal davasi agma hakki da pay sahiplerinin yonetim ve dentimde
etkili olabilmelerini miimkiin kilan oy hakkina islerlik saglamak amaci ile verilmistir.
*" Secme ve secilme haklarina iliskin olarak bunlarin yant sira 6zel denet¢i (murakip)
secilmesini istemek, %10 oyu saglayarak azinlik haklarini kullanmak ve sirket

anasOzlesmesiyle ortaklara taninan diger haklardan faydalanmak da sayilabilmektedir.
48

Anonim ortakligin bir irade aciklamasi olarak genel kurul kararlari, esasen
olumlu oy veren ¢ogunluk disinda kalan pay sahiplerini oldugu kadar yonetim ve
denetim organlarin1 da baglayici niteliktedir. Yiiriitme ve temsil organ1 durumundaki
yonetim kurulunun se¢im ve azli ile ibranin genel kurul kararlarina tabi tutuldugu
gozoniine alindigt zaman, pay sahiplerinin oy hakki araciligi ile ortakligin dis

iliskilerini bigimlendirmede de rol oynadiklar1 ortaya ¢ikmaktadir. 49

1.3.1.2. Hukuki Niteligi

Genel kurulda oy kullanan bir pay sahibinin irade agiklamasinda bulundugu
gercektir. Fakat oyun hukuki niteligi yani bir baska deyisle bunun bir hukuki islem

olusturup olusturmadigi konusunda goriis birligi bulunmamaktadir.

Baz1 yazarlar oy verenlerin sdzlesmelerde oldugu gibi iradelerini birbirlerine

karsilikli olarak yoneltmediklerini, aksine burada bir ortak davranisin ve oylarin

*® Omer Teoman,Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Oy Hakkindan Yoksunlugu, Istanbul, 1983,
S. 6.

T Ae.

“¢ Osman Kiper, Uygulamada Ticaret Sirketleri, Beta Yayinevi, Istanbul, 1996, s. 448.

* Teoman, A.g.e., s. 6.
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toplanmasinin s6zkonusu oldugunu, tek basina bir deger tasimayan oyun ancak diger
oylarla birlikte sonu¢ dogurdugunu ve nihayet bu sonucun, yani kararin istenilenden
daha degisik bir yonde de olabilecegini belirterek, bunun bir hukuki eylem sayilmasi

gerektigini ileri siirmektedirler.

Buna karsilik 6gretide savunulan ikinci bir goriis uyarinca oyun hukuki
niteligi bizatihi genel kurul kararinin hukuki niteligine tabidir. Karar, katilanlarin
baglayici nitelikteki irade aciklamalarinin saptanmasi amacini giittiigiine gore, pay
sahiplerinin oy kullanmalar1 da hukuki islem niteligindeki bir irade agiklamasinda

bulunma anlami tagr.>

Genel kurulda oy kullanan pay sahiplerinin bu irade agiklamalarini toplamak
amaci ile bir araya geldikleri ve kararin bu toplamanin sonucunu yansittig1 gercektir.
Fakat bu olgu kullanilan miinferit bir oyun hukuki islem niteligindeki bir irade
acitkmalamas1 sayilmasina engel degildir. Ayrica genel kurulu yiiriitmekle gorevli
bulunan bagkana yoneltilen bu irade aciklamalarmin ger¢ek muhatabi diger pay
sahipleridir. Nihayet tek basina oyun icerdigi irade agiklamasinin hukuki islemler gibi
elde edilmek istenen sonucu yaratma yeteneginden yoksun oldugu da sdylenemez.
Gergekten, biitiin paylarin bir kisinin elinde toplanmasi diye tanimlanabilecek tek kisi
ortakliginda bu pay sahibi toplant1 bagkanina iradesini yoneltmekte ve hukuki sonug
onun istedigi bigimde ortaya ¢ikmaktadir. Benzer bir durum ¢ok sayida pay sahibinin
ayni sonucu oybirligi ile istemeleri yani tiimiiniin karara olumlu oy vermelerinde de

. 1
sézkonusu olmaktadir. °

Biitiin paylarin bir ortagin elinde bulundugu tek kisi ortakliginin aksine ¢ok
pay sahibinden olusan anonim sirketlerde miinferit pay sahibinin istedigi kararkin
alinmasina bir katkida bulunmaktadir. Oy kullanan kisi ancak diger pay sahiplerinin
ayni yondeki irade agiklamalarmin toplanmasi ile bu sonucun yaratilabilecegini
bilmekte ve sadece bu amagla kendi iradesini agiklamaktadir. Bu nedenle genel kurul

kararlarinin olugsmast yoniinden tek bir oyun onem tagimadigi goriisiine de dogru

Y Ae,s. 7.
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denilememektedir. Yukarida deginilen gerekgeler, oy kullanmanin, ortakligin iradesi
seklinde nitelendirilen belirli bir hukuki sonuca tek yanli bir hukuki islem ile katkida

bulunmaktan ibaret oldugunu ortaya koymaktadir. 52

Ister hukuki islem ister hukuki eylem olsun, basta iradeyi bozan nedenlere
dayanan fesih ve butlana iligkin hiikiimler gelmek tizere, hukuki islemler hakkindaki
kurallarin oy verme hakkinda da uygulanmasi gerektigi genel olarak ogretide kabul

edilmektedir.

1.3.1.3. Oy Hakkinin Ozellikleri

1.3.1.3.1. Paya Bagh Olmasi

Ticaret Kanununun 373. maddesine gore *“ Her hisse senedi en az bir oyhakki
verir”. Bu hiikiim Ticaret Kanununun 360. maddesi ile birlikte degerlendirildiginde
hukumuzda oy hakkinin paya baglandigi goriilmektedir. Bilindigi gibi anonim
ortaklikta pay kavrami, esas sermayenin belirli sayida itibari (nominal) degere
boliinmiis olan bir pargasini ifade ettigi gibi, ortaklarin kisiliginden bagimsiz nitelik

tasiyan pay sahipligi mevkiini dile getirmek amaci ile de kullanilir. >3

373. maddeden ¢ikarilabilecek ilk sonug, oy hakkinin pay sahipligi mevkiini
isgal etmek nedeniyle kullanilabilen bir hak oldugudur. Baska bir deyisle anonim
ortakligin esas sermayesine belirli bir pay taahhiid ederek katilmamis olan, 6rnegin
tahvil ya da intifa senedi sahibi gibi kisilerin oy kullanarak ortakligin iradesinin

olusumuna katkida bulunmalari s6z konusu degildir. >

Ikinci olarak Ticaret Kanunu oy hakkini paya baglamak suretiyle bir pay
sahibine ait oy hakkinin sinirlandirilmasi olanagini da ortadan kaldirmistir. TK. 373.
Madde uyarinca her payin en az bir oy hakki saglamasi emredici bir bi¢imde

ongoriildiigiinden bir pay sahibi maliki oldugu her pay nedeniyle oy hakkini
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kullanabilecek ve bu haktan yararlanma yoksunluga yol acgacak tiirden maddi ve sekli
sartlara bu arada payr temsil eden senetlerin ¢ikarilmis bulunmasina da bagh

kilinamayacaktir.

Son olarak Ticaret Kanununun 373. maddeden hukukumuzda genel olarak
oysuz pay ¢ikarmanin miimkiin olmadig1 anlagilmaktadir. Bu kuralin diger bir sonucu
olarak gerek anasdzlesme gerek ortaklik organlarinin bir karari ile bazi paylarin hi¢
ya da belirli konularda oy hakki saglamayacaklar1 veya bir kisim pay sahiplerinin
sozkii edilen durumlarda oy kullanamayacaklar1 yolunda bir diizenleme de

getirilemeyecektir. *°
1.3.1.3.2. Kazanilmis Hak Olmasi

Oy hakki Ticaret Kanununun 385. maddesinde kazanilmis (miiktesep) haklar
arasinda sayilmistir. Miiktesep haklar, pay sahibinin rizast olmadik¢a elinden
alimamayan haklardir. Bagka bir deyisle hak sahibi bu haktan ancak kendi muvafakati

ile yoksun birakilabilir.

Bu acidan bakildiginda ilkeyi paya degil pay sahibine baglayan Isvicre
hukukunun aksine hukukumuzda oy hakkinin 6rengin kar payna oranla daha kesin
nitelikte bir kazanilmis hak oldugu anlasilacaktir. Gergekten de yukaradia belirtildigi
lizere oy hakkinin ne 6ziine dokunulabilir ve ne de kullanilmasi1 zorlastirilabilir.
Ancak bununla birlikte, yasa TK. 373. Maddesinde her paymn en az bir oy hakki
saglmas1 seklinde emredici kurala aykiri olmamak kosulu paylarin maliklerine
verecegl oy sayisinin anasOzlesme ile saptanabilecegini Ongorerek oyda ayricalik

yaratabilmeyi miimkiin kilmistir (Ayrica T.K. m. 401).%°

1.3.1.4. Oy Hakkinin Kullamlmasina Iliskin ilkeler

1.3.1.4.1. Genel Kurulda Kullanilabilmesi

® A
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Hukukumuzda pay sahibi oy hakkini ancak genel kurul i¢inde kullanabilir.
Genel kurulun karar alabilmesi icin pay sahiplerinin biraraya gelemleri gerektigine
gore yonetim kurulu toplantilarindan farkli olarka, bir Oneriye yazili oy verme
suretiyle de (TK m. 330) oy hakki kullanilamaz. Gergekten Ticaret Kanununun 360.
maddesinde “pay sahipleri organlarin tayini, hesaplarin tasdiki ve kazancin
dagitilmas: gibi sirket islerine miiteallik haklarini umumi heyet toplantilarinda
kullanirlar” hitkmiine yer verdikten sonra bunu izleyen ikinci fikrasinda “rey hakkini
haiz olan pay shibi umumi heyet toplantilarinda bu hakkini bizzat kullanabilecegi gibi
pay sahibi olmayan {igiincii bir sahis vastiasiyla da kullanabilir” diyerek oy hakkinin
ancak genel kurulda kullanilabilecegini belirtmis, Ticaret Kanununun 385. maddede
de oy kullanma hakkinin “umumi heyetin toplantilarina istirak hakkindan
dogdugunu” vurgulamistir. Goriildigii gibi hukukumuzda genel kurula katilma hakk:
oy hakkinin bir 6nkosulunu olusturmaktadir. Bununla beraber katilma hakkinin, oy
kullanma karsisinda bagimsiz bir nitelik tasidigi da gercektir. Pay sahibinin belirli
konularda oydan yoksun olmasma ragmen, toplantilara katilip goriislerini
belirtilebilmesi ve hatta karara muhalif kalarak iptal davasi agabilmesi de bu goriisii
dogrulamaktadir. Oy hakk: genel kurul toplantis1 i¢cinde kullanilabilen bir hak oldugu
icin pay sahibinin genel kurula katilma hakkini ortadan kaldiran ya da asir1 derecede
sinirlandiran anasozlesme hiikiimleri ile ortaklik organlart kararlarmin gegersiz

sayilacaklar kendiliginden anlasilmaktadir. >’

Uygulamada pay sahipliginin genis halk kitlelerine yayildigi ¢ok ortakli
anonim sirketlerde genel kurul toplantilarina duyulan ilgisizlik bir gii¢ boslugu sorunu
yaratmistir. Bu sorunu ¢6ziimleyebilmek amaci ile bir yandan kii¢iik pay sahibinin oy
hakkinin elinden alinmasi Onerilmis diger yandan so6zii edilen hakka etkinlik
kazandirabilmek amaci ile degisik yontemlere basvurulmustur. Izlenen yollardan biri
ise pay sahiplerine bazi menfaatler saglayarak genel kurula katilmanin ¢ekici hale

getirilmesidir. *

1.3.1.4.2. Esas Sermayeye Katilma Oranina Gore Kullanilabilmesi

% Ae.,s. 11
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Pay sahiplerinin kisisel niteliklerinin ikinci derecede onem tasidigi anonim
ortaklikta, hak ve bor¢larin esas sermayeye katilma oranina gore belirlenmesi esastir.
Nitekim T.K. 405’nci maddesinde pay sahibinin “hisse senetlerinin ¢ikarilmasi
sirasinda tayin edilen ve hisse senetlerinin itibari (nominal) degerlerine miisavi veya
ondan yiiksek olan pay bedelinden fazla bir sey 6demeye esas mukavele ile dahi
mecbur tutulamayacagini”agiklamis m. 455, 456 ve 394’de de haklarin pay ve ya
sermaye ile orantisindan s6z etmistir. Anonim ortaklifin sermayesinin paylara
boliinmiis oldugu ve her payin bir nominal deger tasidigr gézoniine alinirsa, mali

haklarin payin itibari degerine gore saptandig anlasilacaktir. >

Tipk1 mali haklarda oldugu gibi oy hakkinin da Tiirk hukukunda esas
sermayeye katilma oranina, yani payin nominal degerine gore belirlenmesi
kacinilmazdir. Herseyden once anonim ortaklik bir sermaye ortakligidir ve “konulan
sermaye kadar soz sahibi olabilme” ilkesi burada tam anlami ile uygulama alani
bulmaktadir. Bagka bir degisle, anonim ortaklik bir kooperatif olmadig1 i¢in, itibari
degerlerine, yani yiiklendigi sermaye riskine bakilmaksizin her payin bir oy hakki
verecegi ileri siirlilemez. Anilan kuralda sadece her paymn en az bir oy hakki
saglayacagi aciklanmis ve bodylece oysuz pay ¢ikarilamayacagi ya da oy hakkinin
kullanilmasimin payin itibari degerinin tamaminin 6denmesine bagli kilinamaycagi
vurgulanmistir. Bu nedenle yasayapicinin amacinin itibari deger farkini gézoniine
almaksizin her paya esit oy hakki vermek oldugu sdylenemez. Aksi diisiince yasanin
mali haklar konusunda kabul ettigi ¢ozliim ile ¢elisecegi gibi dolayli yoldan diisiik
tibari degerli paylara {istiin oygiici saglman anlamina da gelebilectir. Nitekim
hukukumuzda TK. m. 387 nedeni ile ¢ikan tartiymada yiiksek degerli paylara diisiik
itibari degerli paylara oranla daha fazla oy hakki kullandirilarak esitligin saglanmasi
onerilmis boylece de oy hakkinin paym itbari degerine gore kullanilmasinin kural
oldugu ortiilii bir bigimde dile getirilmistir. Hukukumuzda azinlik haklari ile toplanti

yetersayilarinin da hep esas sermayeye katilma oranina gore saptanilmis bulunulmasi
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taahhiit edilen paym nominal degernin yonetime iligkin haklarin belirlenmesinde

6nemli bir isleve sahip oldugunu gostermektedir. *

1.3.1.4.3. Oy Hakkinin Bagimsiz bir Bicimde Kullanilabilmesi

1.31.4.3.1. Oy Kullanma Ozgiirliigii

Pay sahibi oy hakkim kullanip kullanmamakta 6zgiirdiir. Oyleyse genel kurul
toplantisina katilmayarak bu haktan hi¢ yararlanmayacagi gibi sadece bazi
paylarindan dogan hakkini kullanmakla da yetinebilir. Bunun yanisira oy kullanma
Ozglrliigii, pay sahibinin kendisini genel kurulda bir iiciincii kisi araciligi ile temsil
ettirebilmesini de icerir. Yukarida da belirtildigi tizere oy hakkinin kullanilmasini
asirt derecede giilestiren anasdzlesme hiikiimleri ile ortaklik organlarmin kararlar
gecersiz oldugu igin, pay sahibinin genel kurula bizzat katilmasinit 6ngoren ve temsil
olanagim kaldiran kaiytlar gibi herhangi bir ortagin kisiligine bagli bazi 6zellikler
yiizinden oy hakkinin ancak bir temsilci aracilii ile kullanilmasini zorunlu kilan
hiiklimlerin dee hukuki degeri yoktur. Bazi paylardan dogan oy hakkinin
kullanilamamasi olanagi ise, paylarin bagimsiz birer pay sahipligi mevkii olusturmasi
ile agiklanabilir. Hukukumuzda oy hakki pay sahibine degil, paya baglandigina ve her
pay birbirinden bagimsiz olarak oy hakki verdigine gore bir kisi miilkiyetinde
bulunan bazi1 paylardan dogan oy hakkini hi¢ kullanmayabilir ya da kendisni kismen
temsil ettirebilir. Paylarin ve bunlardan dogan oy hakkinin bagimsizligimnin bir diger
sonucu da kendisini birden fazla kisiye temsil yetkisi verilebilmesinde gosterir.
Nihayet bir den fazla paya sahip olan ortaklar, genel kurul toplantisinda bazi
paylardan dogan oy hakkin1 bir Onerinin lehinde, digerlerini ise aleyhinde
kullanabilirler. Birden fazla oy hakkindan yararlanmak durumunda bulunan bir
ortagin oy hakkinin kisisellestigi ve bu ylizden degisik yonde kullanilamayacagi

gerekeesi, 0zellikle oy sdzlesmeleri yapabilme olanagi karsisinda kabul edilemez. ol
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1.3.1.4.3.2. Pay Sahibinin Oy Hakkimi Kullanirken Anonim

Ortakhigin Menfaatlerini Gozetmek Zorunda Olmamasi

Pay sahibi oy hakkini kullanirken anonim ortakligin menfaatlerini gézetmek
zorunlulugunda degildir. Baska bir deyisle, bir sermaye ortaklig1 olan anonim sirkette
pay sahiplerini baglhilik yiikiimiinden s6z edilemeyecegi i¢in oy hakkindan da kural
olarak bagimsiz bir bicimde yararlanilabilir. Bunun yanisira yiiriirliikkteki hukumuzda
pay sahibnin kendisini kisisel yonden ilgilendiren tiim kararlarda oy
kullanamayacagint Ongeren yasaklayict nitelikte genel bir hiikim de yer
almamaktadir. Oyleyse anonim ortaklik ile pay sahibinin karsi karsiya geldigi her
durumda bir menfaat catigsmasinin bulundugu sdylenemeyecegi gibi, bu olgu tek

basina oydan yoksun kilinmayi da gerektirmemektedir. %

2.1.4.3.3 Haklarin Kétiiye Kullamlmamasi Ilkesi

Ogretide savunulan bir goériis uyarinca ortakhigin zararmna yol acacagini
bilmesine ragmen cogunlugun toplantida kisisel menfaatini gézoniinde tutarak oy
vermesi ilgili genel kurul kararinin iptaline neden olabilir. Gergi pay sahipleri oy
hakkin1 kullanirken kararin ilk planda kendi yararlarina sayilacak bir sonug
dogurmasim diisiiniirler. Bununla birlikte her pay sahibi ortakligin sadece kendisine
ait olmadigin1 hatirindan ¢ikarmamali ve diger ortaklarin menfaatini de dikkate
almalidir. Baghlik ytikiimleri bulunmadig i¢in, pay sahiplerinden sadece ortakligin
menfaatini gozeterek oy kullanmalar1 beklenemez, fakat bu gerg¢ek onlarin sadece
sirketin zararima davranmalarini da hakli kilmaz. Medeni Kanunda anlatimini1 bulan
haklarin kotiiye kullanilmamasi ilkesi pay sahibnin oy hakkina genel bir sinir
cizmektedir. Ticaret kaununun 381. maddesinde iyiniyet kurallarmma aykiri genel
kurul kararlarimin iptal yaptrimi ile karsilagabileceginin belirtilmis olmasi da bu
sonucu dogrulamaktadir. Bunun yanisra “haklarin en az zarar verecek sekilde
kullanilmas1” ilkesinin de genel kurulda ¢cogunlugun oy hakkimi kayitladigindan ve
Ticaret Kanununun 381. maddesine yeni bir boyut kazandirdigindan kusku

duyulmamalidir. Ogretide dort kosulun varligi halinde sézii edilen ilkenin ihlal
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edilmis sayilacagr belirtilmektedir. Herseyden dnce genel kurul karari ile azinligin
haklar1 esasli bir bigimde ihlal edilmis olmali, ikinci olarak kararin amaci ortakligin
yararina bulunmali sonra, bu amaca azinliga en az zarar verecek bi¢imde baska
yollarla da varilabilmelidir. Iste azinliga en az zarar verecek olan bu yolun se¢imi
cogunlugun hukuka uygun menfaatlerine zarar vermeyecekse kendilerinden

beklenilebilir. &

Haklarin en az zarar verecek sekilde kullanilmasi ilkesi de pay sahiplerinin oy
hakkin1  kullanirken  diger  ortaklarin  menfaatlerini  gézoniinde  tutmak
zorunlulugunuda olduklarmi gostermekte ve bu agidan oy hakkindan serbestge

yararlanma kuralini bir 6l¢iide simirlandirmaktadir.®®
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2. AZINLIK HISSEDARLARIN HAKLARI

Azinlik haklar, azinhigin tek yanli irade agiklamalariyla ve kural olarak
yonetildigi organin onaymna bagli bulunmadan kullanilan, hakkin koétiye
kullanilmasina kars1 denetim islevi goren talep haklaridir. Bu haklar ¢ikar ¢atigsmalar
nedeniyle, ortaklikta cogunlugu elinde bulunduranlarla azinlik arasinda denge
saglamak amaciyla Sngoriilmiistiir.’ Genel olarak azinlik hissedar halka agik bir

anonim sirkette hisse pay1 %>50’nin altinda bulunan ortaklar1 ifade etmektedir.?

Anonim sirketler yapisal o6zellikleri geregi demoktratik bir isleyis diizeni
arzederler. Bir baska deyisle, sirket pay ¢ogunlugunu elinde bulunduranlarca alinan
kararlar ile yonetilir. Buna gore ilk bakista sirkette cogunlugun ¢ikarinin esas oldugu
savunulabilir. Baska bir deyisle, ¢cogunlugun ¢ikari, hem azinligin hem de sirketin
cikarma istiin tutulacaktir. Demokratik bir isleyis sonucu sirket yonetimini ele
geciren ¢ogunlugun kural olarak, sirketin ve dolayisiyla da tiim pay sahiplerinin
cikarlarimi goz Oniinde tutacak sekilde yonetmesi veya o yonde kararlar almasi
gerekmektedir. Ancak anonim sirketlerde pay sahiplerini birbirlerine ve sirkete
baglayan tek bagin maddi ¢ikarlar oldugu diisiintildiiglinde her zaman ¢ogunlugun bu
kurala riayet ettigi sOylenemez. Bu nedenle anonim sirketlerde azinlik haklarina

iliskin diizenlemeler oldukc¢a 6nem kazanrms‘ur.3

Bat1 pazarlarinda nispeten daha yiiksek yonetim standartlar1 ve sirketlerde
daha fazla hissedar mevcuttur. Genel olarak spesifik tarihleri nedeniyle Amerika ve
Ingitlere’deki halka acik sirketlerde kontrolii elinde bulunduran hissedarlardan pek
fazla soz edilmez. Oy giiclerinin bir sonucu olarak kurumsal ve perakende
yatirimcilardan olusan gruplar olusturulur ve bu gruplar araciligi ile oy haklar

kurullarda belirlenen politikalar1 yonlendirmek tizere kullanilir. Eger yoneticiler iyi

! SPK, “Oydan Yoksun Hisse Senetleri”, SPK Arastirma Raporu,

(Cevrimigi )http://www.spk.gov.tr/yayinlar/arastirmaraporlari , 16 Temmuz 2009

2 Corporate Governance Glossary, http://www.corp-gov.org/glossary , 16 Temmuz 2009

® Mustafa Can, “Anonim Sirketlerin Genel Kurul Toplantilarin Olusan Gii¢ Boslugu ve Giderilmesi
Yollarindan Vekaleten Oy Kullanma Sistemi”, http://www.ekitapyayin.com , 16 Temmuz 2009
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performans gosteremezlerse hissedar baskisi onlar1 gorevlerinden uzaklastirir ki bu

oldukca 6nemli bir pazar disiplinidir.

Buna kiyasla ¢ogu Asya iilkesindeki sirketlerde kontrolii elinde bulunduran bir
hissedar veya hissedar grubu mevcuttur. Bunlar aileler, birtakim bolgesel gruplar
veya devletin belli kollar1 olabilmektedir. Hangi durumda olursa olsun bu tiir ortaklik
yapilarinda azinlik hissedarlarinin genel kurullarda herhangi bir basariya ulasmasi
oldukca gii¢ olmaktadir. Ornegin Amerika’da hissedarlar prim tabanli bir iicret
sistemi ile avukat tutabilir ve davanin kazanilmasi durumunda ilgili {creti
Odeyebilirler. Pratik acidan bakildiginda Asya iilkelerinde kurumsal yatirimcilar da
dahil olmak {izere genelde hicbir hissedar normal sartlar altinda haklarin1 korumak
lizere mahkemeye gitmeyi goze alamamaktadirlar. Ciinkii iddialarin1 desteklemek
tizere gececekleri ilk asamalar bile yatirimlarinin toplamindan daha fazlasim

malolabilir. 4

2.1. INGILTERE’DE AZINLIK HISSEDARLARIN HAKLARI

Ingiltere’de yiiriirliikte bulunan Companies Act 1985 ve 1989 kanunlaria

gore azinlikta kalan hissedarlarin paylar1 ne olursa olsun asagidaki haklara sahiptirler.

- Mahkemeden acil genel kurul toplantist i¢in ¢agri yapmasi i¢in talepte bulunmak
(C.A. 1985-s371)

- Yetkinin otesindeki bir fiili sinirlandirma hakki (C.A. s 35(2)). Soru isaretleri
yaratan yetki alaniyla baglantili olarak sirket tarafindan herhangi bir yasal zorunluluk

ortaya konmadan 6nce sdzkonusu fiil zamaninda sinirlandirilmalidir.

- Adil ve tarafsiz olmasi kaydiyla sirketin tasfiyesini ve iflasin1 isteme hakki.
(Insolvency Act 1986 s 122 (1-g)). Ancak bu uygulama igin sirketin borglarini

0demeye muktedir olamamas1 gerekmektedir.

- Oy kullanma hakki (CA 1985, s 370)

*Activating Minority Shareholders, July 2001, http://www.webb-site.com/articles , 16 Temmuz 2009
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-Genel Kurullara iligkin bilgi/ihbarname alma hakki (CA 1985, s. 370)

- Agiklanmasi halinde kar payr alma hakki (CA 1985 s 104): Yoneticilerin mecburi
olmasalar da kar dagitimi yapma haklarn vardir. Hissedarlarin kendilerine
yoneticilerin onerdiginden dah fazla kar payr 6demeleri i¢in oylama yapma haklar

yoktur.
- Bir hisse senedine veya sertifikasina sahip olma hakki (CA 1985- s185)

- Isminin iiye siciline yazilmasi hakki (CA 1985, s 352). Bu hak sirket maddelerine
baglidir.

-Y1llik hesaplara iligkin niisha alma hakki (CA 1985, s 240)

-Y1llik genel kurula katilim hakki (CA 1985, s 366)

-Genel kurul tutanaklarini inceleme hakki (CA 1985, s382, s 382 A, s 383)

- Istege bagli yani keyfi bir yonetime girilmesini engelleme hakki (CA 1985, s 379 A)

- Ucretsiz olarak iiye sicillerini inceleme ve iiye isim indekslerini inceleme hakki CA

1985 s 356)

- Ucretli olarak basvuru tarihinden itibaren 10 giin i¢inde hissedar sicilinin bir

kopyasini edinme hakki (CA 1985, s 356)

- Yonetici hizmet kontratlarini iicretsiz olarak inceleme hakki (CA 1985, s 356).

Tiim bu haklarin yanisira azinlik haklarinin korunmasi hususundaki davalarin
temel dayanak noktasini teskil eden ilgili kanun maddesi azinliklarin adaletsizce
onyargili olarak davranilmama hakkini kapsamaktadir. Buna gore sirketin herhangi
bir hissedar1 mahkemeye bu boéliime ait bir kuralin uygulanmasi i¢in dilekgeyle
basvurabilir ve sirketin meselelerinin iiyelerinin genel ¢ikarlarina karsi adaletsizce
onyargili bir bigimde yonetildigi veya bir kisim liyelerine (sadece kendisi de olabilir)
kars1 adaletsizce muamele edildigi, veya kesin ya da dnerilen bir faaliyetin bu sekilde
adaletsizce ve Onyargili oldugunu ve sirketin ihmalinin (kendi lehine ihmal ve

faaliyetler de dahil) s6zkonusu oldugunu iddia edebilir. (CA Section 459-461)
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Eger mahkeme bu maddeye dayanarak verilen dilekcenin iyi tesis edildigine
ve uygun olduguna kani olursa, sikayet edilen hallerin ¢oziimiine iliskin uygun
gordiigli emirlerden birini verebilir. Mahkemenin emirleri sirketin gelecekteki
meselelerinin  idaresini  diizenleme, dilekge sahibinin yapilmasindan veya
durdurulmasindan sikayetci oldugu faaliyetin durdurulmasini veya devam ettirilmesi,
belirlenen kosul ve donemlerde sézkonusu kisi veya kisilerce sirket adina/lehine
bireysel muamelerin yetkilendirilmesi veya sirketin bir boliim (sikayette bulunan)
hissedarlarinin hisselerinin baska bir grup veya sirketin direkt kendisi tarafindan satin
alinmas1 yoniinde olabilir. lgili hisselerin sirket tarafindan satin almmasi halinde

sermayenin buna uygun olarak azaltimi hiikkme baglamr.5

Tim bu bilgi ve belgelerin de incelenebilmesi adma sirketlerin sicil
ofislerinde bulundurmast zorunlu olan bilgi ve belgeler de ilgili kanunlarla
belirlenmistir. Yonetici ve sekreter sicilleri, iiye sicilleri ve tutanak defterlerinin
sozkonusu ofislerde bulundurulmasi zorunludur. Sirket bu oday: is giinlerinde 2
saatten az olmamak kaydiyla agik tutabilir ve sahislara inceleme hakki (indeks, kopya

verme, uygun dokiimanlardan not alma vb.) gibi ¢esitli hizmetler sunar.

Buna gore %35 paya sahip hissedarlar yillik genel kurul toplantilarina katilma
gibi tiim hissedarlarin sahip oldugu haklarin yanisira yazili bir bildiriyi elden ele
dolastirma hakkina (CA 1985, s. 376) ve %10 paya sahip azinlik hissedarlar ise buna
ek olarak olaganiistii genel kurul toplantisi yapilmasina iligkin talepte bulunma
hakkina sahiptirler. Bu madde uyarinca sirketin kayith ofisine ilgili talep yazili olarak
birakilmali veya iletilmelidir (C.A. 1985 S. 368). %25 hisseye sahip azinliklarin

bunlara ilave olarak bir ilke kararini bloke etme haklar1 da mevcuttur.

® Maitland Kalton and Julian Danobeitia, “Buying Out Minority Shareholders Under To Companies
Act 19857, Kaltons Technology Solicitors, 2000, http://kaltons.co.uk/articles , 16 Temmuz 2009
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2.2. AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI’NDE AZINLIK
HISSEDARLARIN HAKLARI

Amerika Birlesik Devletlerinde eyaletlerin ¢ogu hissedar haklari konusunda
“Business Corporation Act” denilen ¢erceve kanunu niteleginde bir model isletme
kanunu benimsemis olup sOzkonusu kanunlarin tiim eyaletlerde benzer oldugu
goriilmektedir. Buna gore eyalet kanunlar1 ¢ergevesinde hissedarlarin himaye
edilebilen menfaatleri asagidaki sekilde olup bunun disinda sirket hissedarlarina
saglanan bir ¢cok hak sirketin kurulus s6zlesmesinde veya yonetmeliklerinde bulunan

maddelerle de belirlenmektedir;

- Kurulug maddelerindeki degisikliklerin onay1 veya reddi hakki
- Yeni bir sirketle birlesme konusunda onay veya red hakki
- Sirketin goniillii olarak feshini onaylama veya reddetme hakki

- Yonetici ¢ikarlarinin ¢atistigi durumlarda sirket muamemelerini onaylama veya

reddetme

- Sirket kurulus s6zlesmesindeki veya yonetmeliklerdeki madde degisikliklerini onay

veya red

- Yonetim kuruluna sirket yonetimi ve icraatlar1 hakkinda baglayici olmayan 6neriler

getirmek

- Yonetim kurulu tarafindan agiklanmasi halinde kar pay1 alma hakki

- Sirket defter ve kayitlarini inceleme hakk1

- Yonetici ve hissedarlari tarafindan yanlis davraniglarda dava agma hakki

- Sirketin varliklarini satmas1 durumunda elde edilen kazangtan pay alma hakki

- Hisse senedini satma/transfer etme hakki (Model Business Corporation Act, 1984)

Ayrica sirket genel kurulunda yonetim kurulu iyelerinin se¢imi de
hissedarlarin genel haklarindandir. Sunu da belirtmek gerekir ki hissedarlarin genel

olarak sirketin temel faaliyetleriyle ilgili yonetim meseleleri hakkinda oylamaya

44



gitme yetkileri mevcut degildir. Sirkete ait birgok karar yonetim kurulu iiyelerince ve
calisanlar tarafindan alinmakta ve ¢ogu durumda hissedarlar tersi yonde bir karar
alinmas1 konusunda sozkonusu iiye ve calisanlar zorlayamamak‘[adlrlalr.6 Bu
sinirlamanin pratik avantaji hissedarlar bir kez yoneticileri sectilermi artik sirketin

operasyon ve yonetimine ger¢ekte katilim haklari kalmamaktadir.
2.2.1. Hissedarlarin Direkt Dava Hakka

Hissedarlar paylarina diisen miilkiyet haklarini sirkete karsi direkt bir dava
acarak koruyabilirler. Bu tiir durumlar paylara iliskin sdzlesmeden dogan haklari veya
sirket kayitlarin1 ve defterlerini incelemek gibi kanunlar ¢ergevesinde garanti edilmis
haklar1 icerebilir. Ornegin bir hissedar bir ¢alisanin sirkete karsi bor¢lu oldugu ve
kendisine emaneten verilmis bir gorevi ihlal ettigi iddiasiyla sirkete karsi dava
acabilir. Boyle bir durum tiim hissedarlar1 ilgilendirmekte ve dava agma hakkini da
beraberinde getirmektedir. Bunun diginda bir hissedar kendisi oy hakkina sahip
oldugu hisseler i¢in oy kullanmasina izin verilmedigi gerekcesiyle direkt olarak dava

acabilir.

Hissedarlar sirkete karsi actiklar1 davalarda (derivative action) sirketin
temsilcileri yerine gecebilirler. Bu dava hakki yonetici ve c¢alisanlarin olasi ihlallerini
engellemek ve ¢oziime kavusturmak maksatiyla tasarlanmistir. Bu davalar genelde
sirketin (yOnetici ve calisanlar1 araciligr ile) dava agmaktan kac¢inmasi durumunda
giindeme gelmektedir. Ornegin, sirketin calisanlarindan birisi sirkete kars1 gdrevini
ihlal etmisse bu durumda hissedarlar sirket ¢ikarlarin1 korumak amaciyla sirket lehine
dava agabilirler. Bu davalar bir ¢ok durumda sirket ve hissedar haklarini korumakla
beraber yine de oldukga ihtilafli durumlara yol acabilmektedir. Hissedarlar dncelikle
eyalet kanunlarin1 bu davanin uygun olup olmadig1 hususunda titizlikle arastirmali ve

hangi formalitelerin takip edilmesi gerektigini tam olarak belirlemelidirler.

%« Business Law-Shareholder Rights”, Encyclopedia Of Law-Everyday Law,
http://law.enotes.com/everyday-law-encyclopedia , 16 Temmuz 2009
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2.2.2. Hissedarlarin Diger Oncelikli Haklar

Sirketler yeni sermaye artirimlarinda hisseler halka arz edilmeden Once
sermayedeki mevcut oranlarini sabit tutacak kadarki hisseyi oncelikli olarak alma
hakkina sahiptirler. Ornegin bir hissedar sirketin %10 hissesine sahip ise ve sirket
halka arz yoluyla yeni bir sermaye artirimi1 yoluna giderse sozkonusu hissedarin hisse
pay1 yeni hisse senedi satin alamaz ise mevcut %10’un altina diisticektir. Dolayisiyla
bu oOncelikli satin alma hakki ile mevcut hisse paymin korunabilmesi imkani

ongoriilmektedir.”
2.3. TURKIYE’DE AZINLIK HISSEDARLARIN HAKLARI

2.3.1. Hissedarlara Esit Muamele Ilkesi

OECD kurumsal yonetim ilkelerine gore, ayn1 grup igerisinde yer alan pay
sahipleri esit muameleye tabi tutulmalidir. Esas sozlesme ile farkli haklara sahip
cesitli pay gruplari olusturulmus olsa da ayn1 gruptaki pay sahipleri ayn1 oy haklarina
sahip olmalidirlar.21 Kurumsal Yonetim, azinlik ve yabanci hissedarlar da dahil
olmak iizere, biitlin hissedarlara esit muamele yapilmasini saglamalidir. Hissedarlarin
haklar1 ihlal edildiginde, yoneticiler, yonetim kurulu liyelerine kars1t kanuni ve idari
yollara bagvurabileceklerini bilmeleri 6nemlidir. TTK’ na gore her paym en az bir oy
hakki bulunmaktadir, esas sozlesmede hiikiim bulunmasi ile imtiyazli yani birden
fazla oy hakkina sahip pay ¢ikarmak miimkiindiir. Pay sahiplerinin esit isleme tabi
tutulmasi ilkesi, esasen diiriistliik ve adalet diisiincesine dayanmaktadir. Tiirk hukuk
sisteminde yatirimcilara, ortakligin hisse senedini satin almadan 6nce, pay gruplari ve
bu gruplara tanmman imtiyazlar konusunda yeterli bilgiye sahip olmalar1 hakki

saglanmistr.®

" Business Law-Shareholder Rights, “Encyclopedia Of Law-Everyday Law”,
http://law.enotes.com/everyday-law-encyclopedia , 16 Temmuz 2009

& Ozlem Kog, Nur Yavuz, Pmar Yalin, “AB Entegrasyon Siirecinde Kurumsal Yénetim ve Oncii iki
Sektdr Uzerine Uygulama”, http://bsy.marmara.edu.tr/TR/sempozyum_bildirileri , 16 Temmuz 2009
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Tablo 3

Hissedar Haklarinin Korunmasina Yonelik Uygulamalar1 Yeterliligi Algilamasi

Katilim Diizeyi

1.Genel kurul toplantisina katilim ve oy kullanma kolayligi 4,56
2.Genel kurul toplantilarinin idari kurallarinin saydamligi 4,45
3.Sirketle ilgili bilgi ve dokiimanlara zamaninda ve diizenli olarak ulasabilme 4,39
4- Miilkiyet tescili ile giivenli yontemler 4,23
5.Ana kurumsal degisiklikler (yeni hisse basma izni, olagandisi islemler vb.) 4,19
ile ilgili kararlar hakkinda bilgilendirme
6.Ana faaliyet konusundaki temel stratejik degisimler ile ilgili bilgilendirme 4,06
7.Hisseleri transfer veya devretme kolayligi 4,05
8.Yonetim kurulu tiyelerini segme / gorevden alma kolayligi 3,99
9.Yonetim kurulu iiyeleri / yonetim kadrosunun ¢ikarlarini etkileyen sirket 3,83
islemleriyle ilgili bilgilendirme
10.Azinlik hissedarlarin 6nemli kararlar1 anlamasi ve onay siirecine katilmasi 3,42
11.0lagandis1 islemler (birlesmeler, blok varlik satist  vb.) ve 3,10
sermayepiyasalarinda kurumsal kontroliin ele gecirilmesini yoneten kurallara
ana sozlesmede yer verilmesi
12.S1n1r 6tesi oylama ve giyabi oylama uygulamalari 2,33

Kaynak: Tirkiye Kurumsal Y&netim Dernegi, “Tiirkiye Kurumsal Yonetim Haritas1”,

http://www.tkyd.org , 01 Agustos 2009

Ulkemizde The Boston Consulting Group adli danismanlik sirketinin Tiirkiye
Kurumsal Yonetim Haritas1 arastirmasma gore genel kurul toplantilariyla ilgili
diizenlemelerin hissedar haklarinin korunmasi ag¢isindan en olumlu bulunan
uygulamalar ~ oldugu  gorilmektedir.  Hissedarlarin ~ 6nemli  konularda
bilgilendirilmesine iliskin diizenlemeler ikinci, yonetim kurulu iiyelerinin
belirlenmesi ve denetlenmesiyle ilgili uygulamalar ise ii¢lincii sirada yer almaktadir.
Azmlik hissedarlarin korunmasina yonelik uygulamalarin yeterli oldugu goriisiiniin
ise nispeten daha az desteklendigi goriilmektedir. Bu arastirmaya gore temel hissedar
haklarinin korundugu ancak bunun ana hissedarlar i¢in gegerli oldugu goriilmektedir.

Azmlik hissedar haklari ise oldukg¢a sinirli diizeydedir.
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Azmlik hissedar haklarint korumaya yonelik uygulamalarin yetersiz oldugu
algilamasina paralel olarak, katilimcilarin yaklasik yarisinin (%51) “Tiirkiye’de ya
hakim hissedar olmasmiz ya da hissedar olmamalisiniz.” goriisiinii destekledigi

goriilmektedir. °

Sekil 1

Tiirkiye’de “Ya Hakim Hissedar Olmahsimiz Ya da Hissedar
Olmamalisimiz” Goriisiinii Destekleyenler icin Anket Sonuglari

Genel Yanit (%) Sirket Tiiriine Gére Yanitlar (%)
100% 100%
I Halka Agik St.

I siiyiik Holding/Yab. §t.
O eret girket

75% 75% - 1% [ ®amu ist, ks, Diger
51%
50% o 50%: 4
41%

25% 25% -

0% 0% -

Olumiu Yanit Olurmiu Yanrt
Sekil 6

“Turkiye’de Ya Hakim Hissedar Olmalisiniz Ya da Hissedar Olmamalisimz”
Goriliglinii Destekleyenler

Kaynak: Tiirkiye Kurumsal Y6netim Dernegi, “Tiirkiye Kurumsal Y6netim Haritas1”, http://www.tkyd.org ,

Katilimcilarin verdigi yanitlar {izerinden yapilan yiizylize goriismelerde de,
miilakata katilanlarin cogu, Tiirkiye’de azinlik hissedar haklarinin oldukg¢a sinirh
diizeyde oldugunu ancak gelisme potansiyeli bulundugunu ifade etmektedir. Ornegin
bir denetim firmas1 yoneticisi, %40°lik hisseye sahip bir ortagin bile sirketin finansal
tablolarina ulagamadigi, bu sorunun yasal diizenlemeyle ¢oziilemeyecegi ve ana
hissedarin istedigi takdirde azinlik hissedar haklari uygulamasimi Onleyebilecegi
gorlislinii savunmaktadir. Anket yanitlarina iliskin goriisleri alinan bir akademisyen
ise, “Azinlik hissedarlar topal ordekler gibidir. Ugamazlar ve vurulurlar.” seklinde bir
degerlendirmede bulunmustur. Yine bir denetim firmasi yoneticisi, azinlik
hissedarlarin  haklarinin  yeterince korunmadigi yoniindeki anket sonucunu

destekledigini ifade ederek azinlik haklarinin korunmadiginin gayet ac¢ik oldugunu ve

® Tirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi, “Tiirkiye Kurumsal Yonetim Haritas1”, http://www.tkyd.org ,
01 Agustos 2009
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Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na devredilen bankalardaki azinlik haklarinin
durumunin bunun en agik Ornegi oldugunu belirtmistir. Miilakata katilan bir
derecelendirme  kurulusu yoneticisi ise, azmlik hissedarlarin  haklarinin
korunmamasindan ¢ok, sorunun azinlik hissedarlarin yeterince bilingli olmamasindan
ve yatirnmlarimi kisa vadeli kazang amaciyla yonlendirerek sirkete karsi sahiplik

sorumlulugu hissetmemesinden kaynaklandigi gériisiinii savunmaktadir.™

Azmlik hissedar haklariyla ilgili bu olumsuz degerlendirmelere ragmen,
miilakata katilanlar Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleriyle son yillarda bu alanda
Oonemli adimlar atildigin1 ve giiniimiizde gegmise oranla daha fazla koruma oldugunu
ifade etmektedirler. Azinlik hissedarlarin yonetim kurulunda temsil edilmesine iliskin
diizenlemelerin uygulamaya konmasi halinde bu durumun daha da gelisecegi

vurgulanmaktadir. ™

Tirkiye’de azinlik haklarinin  durumu, yurtdisinda da Tirk sermaye
piyasalarina yoneltilen elestiriler arasinda, ilk siralarda yer almaktadir. (Soros, Mark
Mobius v.b.) Bu bakimdan "Corporate governance" olarak da bilinen “kurumsal
yonetim ilkeleri” agisindan kiiglik yatirimcilarin, kendi menfaatlarini daha iyi

korumalari giin gegtikge 6nem kazanmaktadir.*?

Genel olarak hissedarlarin genel kurullara katilim ve oy kullanma, kar pay1
alma, ortaklik hakkinda diizenli ve zamaninda bilgi alma, hissedar bilgilerinin saglikli
olarak tutulmasi, hisselerin herhangi bir sinirlama olmaksizin devri gibi haklar
mevcuttur. Nitekim OECD’nin kurumsal yonetim ilkesine gore de hissedarlarin temel
haklari; pay sahipligi kayitlarimin giivenli tutulmasi, hisse senetlerinin devir ve

transferi, sirket hakkinda diizenli ve zamaninda bilgiye ulasma, genel kurul

Dae.
Lae.

12 TBMM, “Tutanak Dergisi®, (Cevrimi¢i) http://www.tbmm.gov.tr/tutanak/donem?21 , 01 Agustos
2009
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toplantilarima katilma ve oy kullanma, yonetim kurulu iiyelerini se¢me, sirket

karindan pay almadir. ®

Anonim sirketlerde pay sahiplerini birbirlerine ve sirkete baglayan tek bag
maddi ¢ikarlar olup 6zellikle pay sahipleri ve sirket yoneticileri (yonetim kurulu ve
iist diizey yonetim) arasinda yogun bir sekilde ¢ikar ¢atismalar1 yasanmaktadir. Sirket
genel kurulda, ¢ogunlugu elde edenlerce alinan kararlar geregince ve bu ¢ogunlukga
secilmis yonetim kurulu tarafindan yonetilir. iste bu durumda azilhigm, kayitsiz ve
sartsiz cogunlugun kararlarina tabi kalmasi gibi bir durum ortaya ¢ikar. Ancak sirket
yonetimini ele geciren cogunlugun kural olarak, sirketin ve dolayisiyla da tiim pay
sahiplerinin ¢ikarlarin1 géz 6niinde bulundurmasi ve o yonde kararlar almasi gerekir.
Ancak her zaman cogunlugun bu kurala riayet ettigi sdylenemez.'* Dolayisiyla
kanunlarimizda azinlik haklar1 sermayenin belli bir oranmni temsil eden azinliga,
kendi hak ve menfaatlerini pay ve oy ¢oklugunu elinde tutan pay sahiplerine kars1

korumak amaci ile taninmiglardir. 1

Azinlik haklarinin kullanimi i¢in Tiirk Ticaret Kanunu’nda %10, SPK’da ise
%S5 oranindaki esas sermayenin temsil edilmesi gerekmekte olup esas sozlesme ile
haklarin genisletilmesi veya oranin diisiiriilmesi miimkiindiir. Yani halka ac¢ik anonim
sirketlerde esas sermayenin yirmide birini temsil eden pay sahipleri, TTK’da taninan
azinlik haklarimi kullanabilirler. (TTK 341, SPK Seri 8/N0:11).16 Burada {izerinde
onemle durulmasi gereken bir diger husus, ¢ogunluk denildiginde mutlak anlamda
sermaye ve oy cogunlugu olmayip, ancak genel kurula katilan pay sahipleri
igerisinden olusan ¢ogunluk anlamina geldigi, azinlik denildiginde ise, genel kurula
katilip sermayeleri bakimindan azinlikta kalanlar ile birlikte herhangi bir nedenle
genel kurula katilmamis ya da katilip da oy kullanmamuis pay sahiplerini kapsadigi

unutulmamalidir.'’

3 OECD, Corporate Governance Principles, www.tkyd.org/docs/oecd2004.pdf, 01 Agustos
14
Can, Ae,s. 4.
' Fiisun Nomer, Anonim Ortakliklarda Oydan Yoksun Paylar, 1.bs, Beta Basin Yaymm, Istanbul,
1994, s. 75.
®Dogu, Ae.,s. 5.
" Can, Ae.s. 6.
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2.3.2. Tiirk Ticaret Kanununa Gore Azinlik Hissedar Haklar:

Genel olarak Tiirk Ticaret Kanununda Azinlik hissedar haklar1 yonetim kurulu
tiyelerine karsi sorumluluk davasi agma hakki, genel kurul toplantilarinda bilango ile
ilgili goriigmelerin ertelenmesine karar verme hakki, genel kurulda 6zel denetci Tayin
etme, sirketin iyi idare edilip edilmediginin incelenmesi amaciyla denetgilere

basvurma hakki ve diger bazi haklar olarak siralanabilmektedir.

2.3.2.1. Yonetim Kurulu Uyelerine Kars1 Sorumluluk Davas1 A¢ma

Hakki

Kanun koyucu anonim ortakliklara iliskin Tiirk Ticaret Kanununun 341’nci
maddesinde azinlik pay sahiplerine dnemli bir hak tanimistir. Bu diizenlemeye gore,
genel kurul yonetim kurulu {yeleri aleyhine sorumluluk davasi agilmamasi
dogrultusunda karar alsa bile, azinlik, sorumluluk davasi acilmasi lehinde oy
kullanirsa, ortaklik tarafindan yonetim kurulu tiyeleri aleyhine bu karardan itibaren
bir ay icerisinde sorumluluk davasi agilmasi zorunludur. Burada aziligin istemi tipki
bir genel kurul karari gibi fonksiyon gdstermektedir. ** Bu kanun kapsaminda
giiniimiize degin yonetim kurulu iiyelerinin yapilan tahsilatlar1 sirket kasasina ve
hesaplarina dahil etmeden zimmetlerine gegirmek, usulsiiz avanslar vermek veya
imzalanan insaat s6zlesmeleri vb. sdzlesmelerle sirketi zarara ugratma gibi ¢ok cesitli

gerekcelerle birgok sorumluluk davasi agilmistir.

Sozkonusu davanin azinlik sadece sirket denetgileri veya murakiplarimi
tarafindan agilacagi yoksa azlik vekillerininde ilgili davaya acabilecegi hususunda
cesitli ihtilaflar bulunmaktadir. Bununla ilgili olarak Yargitay’in 24.11.2001 tarih ve
010326 nolu kararina istinaden azinlik hissedarlar i¢in TTK 341/II geregince dava
agma hakki sadece sirket adina ve denetgilere tanimnmistir. Bunun yanisira dava
ac¢imasina azlik tarafindan karar verilmis olunmast halinde denetciler disinda

azligin da vekil tayin edebilecekleri de hiikme baglanmigtir. Davaya katilmasi istege

% Oru¢ Hami Sener, “TTK 341°¢ Gore Azmhgin Istemi Uzerine Yénetim Kuruluna Kars
Acilacak Sorumluluk Davasinin Kimin Tarafindan A¢ilacagi Sorunu”, Ankara, 2001, s. 151-161,
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bagli tutulan azlik vekili, davaya istirak ettigi siirece, asil davaci sirket denetci
vekiline yardimci olabilecegi gibi, ayrica davayr yakindan izleme olanagina
kavusmus olacaktir. Ancak sirket denet¢isinin ve/veya vekilinin, azligin hukuki
menfaatlerini zedeleyebilecek tarzdaki davraniglar1 bakimindan azliga karsi sorumlu
olacaklar1 hususu ise tabidir. Nitekim bu hiikim TTK 341°de “Murakiplarin ve
alacaklilarin vekilinin mesuliyeti hakkindaki hiikiimler mahfuzdur.” ifadesiyle yer

bulmaktadir.

Bu durumda azlik vekiline sadece yasanin emredici hiikiimlerine aykirilik
halinde ve kamu diizenini saglamaya yonelik olarak temyiz hakkinin taninmasi, hem
kamu diizeninin saglanmasi, esasen, bu nitelikteki hiikiimlerin mahkemelerce de

re'sen dikkate alinmasi gerekmektedir.19

Kural olarak sirketin yonetim kurulu iiyelerine karst agilacak hukuki
sorumluluk davasi, ifa davasidir. Bu nedenle tazminat miktarmin Onceden
belirlenmesi sarttir. Dava tespit davasi seklinde agilamaz. Hukuki sorumluluk
davalarinin konusu, genel olarak sirketin ugradigi zararin tazmini oldugundan, zarari
olusturan belirli bir paranin tahsilini kapsar. Ancak bu istek, sirketin dogrudan
dogruya meydana gelmis zararim1 karsilamak yoluyla alacak davasi seklinde
acilabilecegi gibi, sirketce {icilincii sahislara yapilan haksiz 6demeler nedeniyle riicu

davalar seklinde de olabilir.
2.3.2.1.1. Davanin taraflar:

Esas itibariyle a¢ilan hukuki sorumluluk davasinin muhatab1 yani davalisi
yonetim kuruludur. Yonetim kurulu bakimindan sorumlulugun miiteselsil oldugu
hallerde, dava yonetim kurulu aleyhine, buna karsilik yonetim kurulu iiyelerinin
miinferit sorumlulugu s6z konusu ise, dava yalniz ilgili iye veya iiyeler aleyhine

acilir.

9 CORPUS, Yargitay ictihatlari, Sorumluluk Davasi, HD 11, E: 2001/007414, K: 2001/010326,
(Cevrimigi ) http://www.cdmy.com.tr/corpus , 24.03.2009
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Sirketi temsile veya idareye yetkili olanlarin gorevlerini yaptiklari sirada
isledikleri haksiz fiillerden anonim sirket sorumlu olacagindan (TTK m. 321) bu

durumda dava sirket aleyhine agilir.

Yonetim kurulu tyelerinin sorumlu oldugu fiil ve islemlerde dava hakki;
sorumlulugun niteligine gore baz1 hallerde sirkete, pay sahiplerine, sirket

alacaklilarina veya ti¢ilincii sahislara taninmustir.

2.3.2.1.2. Sirket adina dava a¢ma sartlari

2.3.2.1.2.1. Olumlu veya olumsuz genel kurul karari olmasi

Genel olarak yonetim kurulu tiyeleri hakkinda sirket adina dava agilabilmesi
icin genel kurul karar1 gereklidir. Genel kurul kararinin bulunmamasi halinde, karar
alinmasi i¢in mahkeme sirkete siire verir. Bu siire genelde bir aydir. Yonetim kurulu
tiyeleri hakkinda sirket adina dava agilmasi konusunda yapilacak toplanti, yillik adi
toplantilarda oldugu gibi sermayenin en az dortte birini temsil eden pay sahiplerinin
toplantida asaleten veya vekaleten hazir bulunmasi ve kararin ¢ogunlukla alinmasi
gerekir. Genel kurulda, olumsuz karar alinmasi halinde dahi sermayenin en az onda
birini temsil eden pay sahipleri dava agilmasi lehinde oy kullandiklari taktirde yine
sirket tarafindan dava acgilmasi gerekmektedir. Her iki halde de bir ay icinde sirket
tarafindan dava agilmasi sarttir. Bu silirenin dolmasi ile dava hakki diismez, ancak

siirenin gecmesi gorevlilerin sorumlulugunu gerektirir.

2.3.2.1.2.2. Azimhgin hisse senetlerinin rehin olarak mahkemeye

verilmesi

Azmlhigin talebiyle dava agilmasi halinde, azinliga mensup pay sahipleri, dava
sonuna kadar teminat olarak hisse senetlerini bir bankaya yatirmaya mecburdur. Bu
mecburiyet dava acilmasina genel kurulca karar verilmesi halinde, olumlu oy

kullanan hissedarlara uygulanmaz. Bu hisse senetleri sirketin dava sonucu gorecegi
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zarar ve ziyana karsilik teminat olarak alinir. Davanin reddi halinde pay sahipleri

sadece sirkete kars1 tazminatla yiikiimlidiir (TTK m. 341).

2.3.2.1.3. Sirketin dava acabilecegi haller

Sirket tarafindan genel olarak sekiz durumun varligi halinde yonetim kurulu

aleyhinde dava agilabilmektedir. Bunlar sirasiyla asagidaki sekildedir.

- TTK’nin 336 nc1 maddesi ile, bu maddeye atif yapilan diger hallerde (TTK m. 346,
381, 384, 392/11, 433),

- Yonetim kurulu iiyelerinin haksiz fiillerinden dolay1 sorumlu oldugu hallerde,

- Yonetim kurulu iiyelerinin sahsi menfaatlerini veya yakinlariin menfaatlerini

ilgilendiren hususlarin goriismelerine katilmis olmalar1 halinde (TTK m. 332),

- Yonetim kurulu iiyelerinin, sirketle, sirket konusuna giren bir iglem yapma yasagina

uyulmamasi nedeniyle sorumlu olmalar1 halinde (TTK m. 334),

- Yonetim kurulu iiyelerinin, sirketle rekabet yasagina aykir1 hareket etmeleri halinde
(TTK m. 335),

- Yeni segilen veya tayin edilen yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluklarini

gerektiren bir halin mevcut olmasi halinde (TTK m. 337),

- [k ydnetim kurulu iiyelerinin inceleme miikellefiyetlerini ihmal etmeleri nedeniyle

sorumlu olmalar1 halinde (TTK m. 308, 309),

- Temsil yetkisi ve idare haklarinin esas s6zlesme uyarinca bir veya birkag yonetim
kurulu {iyesine verilmis olmast ve bunlarin sorumlulugunu gerektiren bir durumun

bulunmasi halinde (TTK m. 319),

yonetim kurulu tiyeleri aleyhine dava acilabilir.?

2 Cigdem Ozmen, “Anonim Sirketlerde Yénetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu”, Yiiksek
Denetleme Kurulu Dergisi, Y:1, N:3, Temmuz-Eyliil 2002, S. 85-86.
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Bunun yanisira Yargitay’in 11.06.1981 giin ve E.2329 ve K.2988 sayili ilke
kararinda benimsendigi gibi, ortaklar ve alacaklilar, yonetim kurulu {yelerinin
kusurlu yonetimi nedeniyle dogrudan dogruya zarara ugramalari durumunda,
yonetim kurulu tiyeleri aleyhine, hiikmedilecek tazminatin dogrudan kendilerine

verilmesi sartiyla da sorumluluk davasi agabilirler

2.3.2.2. Genel Kurul Toplantilarinda Bilanco ile ilgili Gériismelerin

Ertelenmesine Karar Verme Hakki

Bilangonun tasdik edilmesinin tasidigi 6nem nedeniyle hem ¢cogunluga hem de
esas sermayenin %10'unu temsil eden pay sahiplerine bilangonun tasdik edilmesiyle

ilgili gériigmelerin ertelenmesine karar verme hakki taninmustir.

Tirk Ticaret Kanunun 377. maddesinde bununla ilgili olarak “Genel
kurullardaki bilangonun onayr hakkindaki goriismeler, %10°dan fazla hissedarin
talebi ile bilangonun ayrintili incelenmesi sebebiyle bir ay sonraya ertelettirilebilir.
Bilangodaki ac¢ik olmayan veya yanls hususlar hakkinda yoénetim kurulundan
agtklama istenebilir. Azinlik hissedarlar, yonetimce yapilan agiklamalar yeterli
degilse bilanco goriismesi bir ay daha ertelettirilebilir. Bu durumda Mahkemece
sirkete yediemin tayin ettirilebilir ve bilanco incelemesi yediemin vasitasiyla

yapulabilir.” denilmektedir.

Buna gore denet¢i raporlarina ragmen genel kurula sunulan bilangolardaki
stipheli noktalarin bulunabilecegi ya da yeterince anlasilmaktan uzak olmalar
karsisinda erteleme imkaninin varligi gereklidir. Bu hakkin kullanilmasiyla, yeterince
acik olmayan noktalar hakkinda ilgililere gerekli izahat verilecek, varsa yanligliklarin

muhasebe ilkeleri ve kanun hiikiimlerine uygun olarak diizenlenmesi saglanacaktir.

Bilango hakkindaki goriismelerin yapilacagl toplantiya kadar bilangoyu
inceleme firsatt bulamayan ve azmlik sayillan pay sahipleri, erteleme hakkini
kullanmak suretiyle bir aylik siirede incelemelerim yapip ikinci toplantida itirazlarim

ileri siirme imkanina sahiptirler.
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Azmlik erteleme istegini miistakil bir talep seklinde ileri stirmelidir. Azinligin
yazili veya sozli olarak ileri siirecegi bu talep ayrica oylanmaksizin netice
dogurur.Yargitay'm da benimsedigi baskin goriis bu azinlik hakkinin gerekge
gosterilmeksizin kullanilacagini kabul etmektedir. Erteleme isteginin bir gerekcege
baglanmasi hem bildirilen sebepler iizerinde bir takdiri davet edici, hemde bir ay
sonra aynit sebeplerle bagli kalma, bunlari asamama seklinde hak sahibi aleyhine
gereksiz bir hak kisitlamasi dogurucu niteliktedir. Bu bakimdan azinlik ¢ogunluga
kars1 boyle bir hakla korunurken ¢ogunluga da bu hakkin kullanilmasini zorlastirict

bir firsatin verilmemesi kanunun séziine oldugu kadar ruhuna da uygundur.

Ayrica 377. maddedeki azinlik hakki kiiciik pay sahiplerini korumak amaciyla
ve emredici hiikiimlerle diizenlenmistir. Kanunda agikca Ongoriilmedigi halde
azinliktan gerekge gosterilmesinin istenmesi erteleme hakkinin kullanilmasini
zorlagtirmak demektir. S6zkonusu azinlik hakkinin kullanilmasini zorlagtiran her

diizenleme ve uygulamanin kanuna aykiri sayilmasi gerekmektedir.

TTK. 377 son ciimleden, daha bastan itiraz edilen noktalarin bildirilmesi
gerektigi anlagilabilirse de bu, ikinci defa erteleme talep edebilmek igindir, ilk
ertelemede azinlik hi¢bir noktaya itiraz etmeden erteleme karan alabilir. Maddenin ilk
ve son ciimleleri bu bakimdan bagimsizdir. Ertelemeye karar veren pay sahipleri
mecbur olmamakla birlikte itiraz ettikleri noktalar1 bildirebilirler. Bunu, basta
yapabilecekleri gibi, bir aylik siirede, hatta gerekli izahatin verilmesine firsat

taninmasi sartiyla ikinci toplantida bile yapabilirler. 21

Azinlik erteleme hakkini kullaninca bilangco hakkindaki miizakereler bir ay
sonraya birakilir. Bu siire asgari olup, azinlik muvafakat etmedik¢e daha kisa bir
zaman i¢in erteleme yapilamaz. Bilango goriismelerinin ertelenmesine karar verilmis
olmas1 halinde hangi glindem maddelerinin goriisiilmesinin ikinci toplantiya

birakilmasi gerektigi acik degildir. Kural olarak bilanco ile ilgisi bulunan ya da

21 Ismail Kayar, “Anonim Ortakliklarda Genel Kurul Toplantilarinda Bilango ile flgili Gériismelerin
Ertelenmesine Karar Verme Hakki1”, istanbul Barosu Dergisi, C. 67, N. 4-5-6, (Nisan, Mays,
Haziran 1993), s. 278-285,
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baglantis1 nedeniyle bilango oylamasini etkiler nitelikteki tiim giindem maddelerinin
de ertelenmesi zorunludur. Bu ¢er¢evede mesela, kar ve zarar hesabi, kazancin
dagitilmasiyla ilgili teklif, kurucu kazang paylar1 (TK. 298), yonetim kurulu kar yap1
(TK. 427), esas sermaye artirnmi ile ilgili giindem maddeleri de bilangoyla ilgili
olmalar1 nedeniyle ertelenmelidir. Ayrica eger genel kurulda ilgili talep reddedildiyse
s6z konusu genel kurul kararlarma iliskin iptal istemiyle azinlik pay sahipleri dava
acabilirler. Yargitay tarafindan alinan temyiz kararlarina goére de mahkemece bu
noktada bilanco goriigmelerinin ertelenmesi kararinin yani sira, bilancoyla ilgili
bulunan ve ertelenmesi gereken giindem maddelerinin de neler oldugu teker teker
belirtilmek suretiyle infazda tereddiit yaratmayacak bigimde karar verilmesi yerinde

gén’ilmek‘tedir.22

Azmhgin, bilanco hakkindaki goriismelerin ertelenmesine karar vermesi
halinde bilango ve bilangonun kabuliinden etkilenecek diger giindem maddelerinin
goriisiilmesi sonraki toplantiya birakilmalidir. Bunun igin erteleme talebinin oya
sunulmasina gerek yoktur. Ciinkli azinligin TK m. 377'deki hakk: karar nitelikli bir
azinlik hakki olup kullanilmasiyla azinligin bu yondeki iradesi sirket karan gibi islem
gormelidir. Ancak 377. maddedeki azinlik hakkini kullanmak isteyen pay sahiplerinin
azmlik sifatina sahip olup olmadig: arastirilmali ve ikinci toplantida, itiraz edilen
hususlarda gereken izahatin verilip verilmedigi dikkate alinarak tekrar erteleme
hakkinin kullanilip kullanilmayacagi genel kurul baskanlik divani tarafindan oya

sunulmalidir.

S6zkonusu 377. maddenin asil kaynagr Alman hukukudur. Almanya'da 1965
tarihli Payli Ortakliklar Kanununa bu hiikiim alinmamistir. Bunun nedeni, hakkin
olumsuzlugu degildir. S6zkonusu azinlik hakk: ile amaglanan neticeye kanundaki
diger onlemler, giivenlik saglayici hiikiimler ve kurumlar nedeniyle zaten ulasilacagi
icin bu azinlik hakkina gerek kalmamistir. Hukukumuzda kapali anonim ortakliklar

bakimindan finansal bilgi alma hakki, halka acik anonim ortakliklar bakimindan ise

2 Corpus, Anonim Sirket [*]Genel Kurul Karari [*]Mahkemece Iptal Edilmesi Hd 11, E:
2004/001389, K: 2004/012439, (Cevrimigi ) http://www.cdmy.com.tr/corpus , 24.03.2009
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kamuyu aydinlatma ve etkin bir denetim saglanincaya kadar azinligin erteleme hakki

varligini korumalidir.

Azmhigin ertelemeye karar vermesinden sonra erteleme gerekgeleri ne kadar
hakli olursa olsun, bilangodaki yolsuzluklar ne kadar agik olursa olsun ikinci toplan-
tida bilangonun onaylanmasina da engel olunamamaktadir. Tek yapilacak sey,
sonradan iptal davasi agmaktir. TK. 377. maddede azinliga taninan hakkin aksayan
yonleri bulunmakla birlikte, ¢ogunlugun sectigi yoneticilerce hazirlanarak yine
cogunluk¢a kabul edilecek bilango ve diger hesaplarin goriisiilmesini bir ay

erteleyerek daha iyi incelenmelerim saglamak gibi olumlu yénleri de vardir.”®

2.3.2.3. Genel Kurulda Ozel Denetci Tayin Etme

Yapilacak olagan veya olaganiistii genel kurulda %10’dan fazla hisseye sahip
hissedar, kanuna aykirilik, hesaplarin incelenmesi ve bilangonun gergekliginin tahkik
icin Ozel denet¢i belirlenmesini isteyebilir. Genel kurul bu talebi reddederse azinlik

hissedarlar 6zel denetg¢i tayini icin mahkemeye basvurabilir (TTK 348). 24

Azinlik hissedarlar mahkemeye basvururken 6zel denetci tayinine iliskin
nedenlerin varligini kesin bigimde kanitlamak zorunda degildirler. Dava dilek¢esinde
belirtilen hususlar 6zel denetgi tayini i¢in yeterli nedenler olarak kabul edilip geriye
dogru iki yillik hesaplarin da incelenmesi gerekmektedir. Bu konuya Yargitay 11.
Hukuk Dairesinin 28.01.2002 tarih ve 577 nolu kararinda deginilmektedir. Buna gore
1990 yilindan beri davali anonim sirketin %20 oraninda hissesine sahip bulunan
azinlik pay sahipleri davali sirketin defterlerinin usuliine uygun tutulmadigs,
muhasebe kayitlarinin diizensiz oldugu, Yonetim Kurulu iiyelerinin kambiyo
mevzuatina aykirt islem yaptiklarini, genel kurullarin zamaninda yapilmadigini,
denetci raporlarinin diizenlenmedigi, sirketin en biiyiikk ortaginin 6demesi gereken

sermayeyl 0demedigi halde sirketten kendisine 6deme yapildigini, davali sirketin

2 Kayar, A.g.e.
2 Ongéren Hukuk Biirosu, “Anonim Sirket Azinlik Hisse Sahiplerinin Haklarin1t Koruma Yollar1”,
Kasim 2005, (Cevrimigi ) http://www.ongoren.av.tr , 27 Mart 2009
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Ankara'da yaptig1 otel ingaatinda usulsiiz islemler yapildigi, 27.04.2000 tarihli genel
kurulda hususi murakip tayini talebinin reddedildigini ileri siirerek 1996, 1997 ve
1998 yillarina ait hesaplarin TTK.nun 348. madde uyarinca ta n edilecek hususi

murakip vasitasiyla incelenmesine karar verilmesini talep ve dava etmislerdir.

Bunun iizerine davali vekili, TTK.nun 348. maddesinde Ongoriilen hususi
murakip tayini kosullarinin olusmadigin1 savunarak, davanin reddini talep etmistir.
Bunun sonucunda ilgili mahkemece, iddia, savunma ve tim dosya kapsamindan
TTK.nun 348. maddesi uyarinca 6zel denetci isteme hakki genel kurula bagvuru
tarihinden onceki 2 yilla smirli oldugu ve yolsuzluk ve kotiiye kullanimin ne
oldugunun, bilanconun hangi kalemleri itibariyle gercegi aksettirmediginin agikca
bildirilmesi gerektigini, oysa davacimin 2 yillik siireden daha geriye talepte
bulundugu, 1996, 1997 ve 1998 yillarina iliskin tim konularin denetlenmesini
istedigi, bu sekilde yasanin emredici diizenlemesine aykiri davrandigi gerekgesi ile

davanin reddine karar verilmistir. Karari, davaci vekili temyiz etmistir.

TTK.nun 348. maddesi hilkkmiine gore, genel kurulun toplanti vaktinden
itibaren en az alt1 ay dnceden beri pay sahibi olan kisiler, son iki yil i¢inde ortakligin
kurulusuna veya idare muamelelerine iligskin bir suistimalin oldugunu veya yasa yahut
ana sozlesme hiikiimlerine 6nemli bir surette aykir1 hareket edildigini iddia ettikleri
takdirde, bunlar1 veya bilangonun gergekligini tahkik i¢in 6zel denetgi veya denetgiler
tayinini gerekli giderleri 6demek, dava sonucuna kadar merhun kalmak iizere sahip
olduklar1 pay senetlerini herhangi bir bankaya tevdi etmek kosuluyla mahkemeden

talep edebilirler.

Buna gore, TTK.nun 348/2. madde hiikiimleri uyarinca azinlik pay sahipleri
tarafindan 06zel denetci tayinine iliskin nedenlerin varliginin, kesin bi¢imde
kanitlanmas1 sart degildir. Kanun koyucu 6zel denetci tayinine iliskin olarak 6ne

stiriilen vakialar1 az ¢ok dogrulayan delil ve emareleri yeterli saymaistir.

S6z konusu madde metninde yer alan hususlarin olayda var olup olmadig

yonii, 0zel denetcilerin yapacagi inceleme ve aragtirma sonucunda ortaya ¢ikmasi
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gerekmektedir. Ayrica, O6zel denet¢i tayinine dayanak yapilacak olan vakialar
yoniinden kesin hiikkiimden de s6z edilemeyecegine gore, bu yonde 6zel denetgilerin
caligma alanlarmma giren ve bunun sonucuyla ilgili bulunan bilangconun gerceklik
derecesinin arastirilmasi istemlerinde, atama konusunda daha da ilimli davranilmasi

zorunlulugu ortaya ¢ikmaktadir. *°

Tiim bu sebeplerle mahkemece sdzkonusu davada davacinin dava dilekgesinde
belirttigi hususlar 6zel denet¢i tayini i¢in yeterli nedenler olarak kabul edilip,
TTK.nun 348/2. maddesi uyarinca 27.04.2000 tarihinden geriye dogru 2 yillik
hesaplarin incelenmesi i¢in talebinin kabuliine karar verilmesi gerekirken, yazili
gerekee ile davanin reddine karar verilmesi Yargitay tarafindan dogru goriilmemis ve

davaci yararina bozulmustur. 26

Yani Ozetle genel kurulun toplant1 vaktinden itibaren en az alt1 ay dnceden
beri pay sahibi olan kisiler, son iki yil i¢inde ortakligin kurulusuna veya idare
muamelelerine iligkin bir suistimalin oldugunu veya yasa yahut ana sodzlesme
hiikiimlerine 6nemli bir surette aykir1 hareket edildigini iddia ettikleri takdirde,
bunlar1 veya bilangonun gergekligini tahkik i¢in 6zel denet¢i veya denetciler tayinini,
gerekli giderleri 6demek, dava sonucuna kadar merhun kalmak iizere sahip olduklar
pay senetlerini herhangi bir bankaya tevdi etmek kosuluyla mahkemeden talep
edebilirler. Buna gore, azinlik pay sahipleri tarafindan 6zel denetci tayinine iliskin
nedenlerin varliginin, kesin bicimde kanitlanmasi sart degildir. Kanun koyucu 6zel
denetci tayinine iliskin olarak oOne siirlilen vakialart az ¢ok dogrulayan delil ve

emareleri yeterli saymustir. >/

2.3.2.4. Sirketin Iyi Idare Edilip Edilmediginin Incelenmesi Amaciyla
Denetcilere Basvurma Hakka

Azinlik hissedarlar denetcilere bagvurarak, yonetim kurulunca sirketin kotii

% CORPUS, Yargitay ictihatlari,Yargitay 11. Hukuk Dairesi, I¢tihat Kararlari, 28.01.2002(Cevrimici)
http://www.cdmy.com.tr/corpus , 24.03.2009

% Corpus, A.e.

2 Corpus, A.e.
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idare edilip edilmedigini incelemelerini ve gerekirse sirketi olaganiistii genel kurul
toplantisina ¢agirmasini isteyebilir (TTK 355). Her hisse sahibi yonetim kurulu ya da
miidiirler aleyhine sirketi iyi idare edip etmedigi hakkinda denetgilere bagvurabilir.
Denet¢i mecburen yapacagi incelemede durumu yillik genel kurula sunulacak
raporunda belirlemek zorundadir. Eger kotii idare varsa, denet¢i TTK 355 geregince
genel kurulu olaganiistii toplamak zorundadir. Eger bagvuran hissedar hissesi %10
tizerinde ise dent¢i olaylar1 raporlarinda belirtmeye ve bir usulsiizliik varsa genel
kurul i¢in davet yapmaya mecburdur. Denetci genel kurulu toplamazsa TTK 367

geregince azinlik hissedarlar genel kurul yapilmasi i¢in mahkemeye bagvurabilirler.
(TTK 356).

Sirket sermayesinin onda birinden fazla bir hisseye sahip azinlik hissedarlar,
yonetim kurulunun asagida belirtilen gorevleri yapmamasi sebebiyle, yonetim
kuruluna bagvurarak olaganiistii genel kurul toplantisi yapilmasini isteyebilir (TTK
366). Yonetim kurulu veya denetciler olaganiistii genel kurul toplantisini
yapmazlarsa, mahkeme genel kurulu toplama ve giindeme koyulacak maddeleri

belirleme yetkisini azinlik hissedarlara verebilir (TTK 367).

Yonetim Kurulu tiyelerinin gorevleri; sirketin mali durumunun bozulmasi hallerinde
tedbir almak, sirket islemleri icin liizumlu defterleri tutmak, bilango ile kar ve zarar
cetvelleri diizenlemek, yillik rapor diizenlemek, karin dagitimi i¢in teklifte bulunmak,
sirket idarecilerinin tayin ve azillerini yapmak, yonetim kurulu tiyeliginin agilmasi
hallerinde secim yapmak, tescil ve ilan islerini yerine getirmektir. Bunun yanisira
genel kurul toplantisina da iliskin gorevleri bulunmaktadir. Bunlarda sirasiyla
toplantiya ¢agirmak, daveti iadeli taahhiitlii yapmak, giindemi diizenlemek, bilango
yillik rapor ve kar dagitimina dair teklifleri hisse sahiplerinin incelemesine hazir
bulundurmak, bakanlik komiserini temin etmek, pay sahiplerinin oy hakkinin olup
olmadigini tespit etmek, toplant1 tutanagi i¢in hazirlik yapmak, genel kurul kararlarini
yerine getirmek, genel kurul kararlar aleyhine iptal davasi agmak ve tasfiye islerini

gormektir.
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Ayrica hissedarlarin genel kurul toplantisina istedikleri bir konuyu ekletmesi
ve olaganiistii toplantiya cagirmasi i¢in TTK na gore esas sermayenin %10°na ya da
SPK’na gore 6denmis sermayenin %35’ine sahip olmalart gereklidir. TTK’da genel
kurula katilm ve davet usullerinin yer almasina karsin pay sahibi zamaninda ve
yeterli bilgiye ulasamadigindan genel kurul toplantilarina genelde etkili bir sekilde
katilamamakta ve Oneri getirememektedir. Azinliklarin genel kurula giindem maddesi
ekletmesi ya da olaganiistii toplantiya ¢agirmast icin gerekli oramn yiiksek oldugu

goriilmektedir.
2.3.2.5. Diger Haklar

Bunun disinda hisse pay1 ne olursa olsun TTK tarafindan himaye edilen temel
hissedar haklar1 ise genel kurul kararlarinin iptali, bilgi alma hakki, genel kurula
katilma ve oy kullanma hakki, kar payr alma hakki, pay sahiplerinin yonetim kurulu

se¢me hakkidir.
2.3.2.5.1. Genel Kurul Kararlarinn iptali

Genel kurul toplantisinda hazir bulunup da burada alinan bir karara muhalif
kalarak keyfiyeti zapta gecirten hissedarlar bu kararlarin kanun veya esas mukavele
hiikiimlerine ve oOzellikle afaki iyi niyet esaslarma aykir1 oldugu iddiasiyla
tarihlerinden itibaren ii¢ ay i¢inde sirket merkezinin bulundugu yerdeki mahkemeye
miiracaatla iptal davasi acabilirler (TTK 381). Bununla ilgili olarak Yargitay’da
temyize gelen bir davayla ilgili olarak 01.02.2001 tarihli kararda Mahkemece, kural
olarak genel kurulda alinan kararlara kars1 pesinen muhalefetin gegerli olmadig ve
keyfiyetin zapta gecirilmesi geregi gozetilerek kar dagitmama kararinin iptaline dair

hiikiim yerinde goriilmemis ve davali yararina bozulmasi gerekmistir.

Bunun yani sira hissedarlardan birinin veya birkaginin oyunu kullanmasina haksiz
yere izin verilmemesi, ¢agrinin usulsiizliigli, giindemin geregi gibi ilan veya teblig
edilmemesi veya toplantiya yetkili olmayan kimselerin karara istirak etmesi gibi

durumlarda da ayni kosullarla iptal davas1 agilabilir.
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2.3.2.5.2. Bilgi Alma Hakki

Pay sahipleri, ortaklikla ilgili bilgileri zamaninda ve diizenli bir sekilde elde
edebilmelidir. TTK da bilgi alma konusundaki diizenlemeler, sinirli nitelikte olup 362
ve 363. maddelerde yer bulmaktadir. TTK 362 madde uyarinca, kar-zarar hesabi,
bilanco, yonetim kurulu ve denet¢i raporlarinin genel kurulun olagan toplantisindan
en az 15 gilin 6ncesinden pay sahipleri i¢in hazir tutulmasi, adresi bilinenlere tebligat
digerlerine de gazete ile ilan edilmelidir. Malumat alma bashig: altindaki TTK 363.
maddesinde ise pay sahibine inceleme hakki taninmaktadir. Pay sahiplerinin genel
kurul toplantilarindan haberdar edilmelidirler.(TK m.368) OECD ilkeleri, pay
sahiplerinin zamaninda ve diizenli bir sekilde bilgi almalar1 gerektigi tizerinde

durmaktadir.

Azmlik hissedarlarin en Onemli problemi sirketin isleri hakkinda bilgi
alamamaktir. Kanun azinlik hissedarlara bilgi almak icin ¢esitli olanaklar tanimistir.
TTK 363. maddesi geregince hissedarlar stipheli gordiikleri konularda denetgiden
gerekli bilgiyi isteme hakkina sahiptirler. Bu yolla denetgi sirketin her tiirlii evrakini
ve ticari defterlerini inceleyerek soru sorana bilgi verir. Ancak dogrudan hissedar

yonetim kurulu izin vermezse ticari defterleri ve evraki bizzat inceleyemez.

TTK daki bilgi alma hakki ile ilgili diizenlemelerin kurumsal yonetim
acgisindan yetersiz oldugu sonucuna varilmaktadir. SPK’da ise pay sahiplerinin bilgi
alma hakki ¢ok detayli olarak ele alinmistir. Hisse senetleri borsada islem goren
ortakliklara digerlerine nazaran daha kapsaml bilgi verme yiikiimliiltigii getirilmis,
tiim ilgililerin siirekli olarak ve zamaninda bilgilendirilmesi Seri VIII, no:39 sayili

teblig ile diizenlenmistir.

Ayrica yargi kararlart ve doktrin hissedarin siipheli hususlar yaninda her tiirli
konuda yonetim kuruluna bagvurup bilgi isteyebilecegini ve bu bilgilerin verilmesi
gerektigini sdylemektedir. Bu bilginin verilmemesi halinde Yargitay kararlarina gore,

Mahkeme yoluyla bu bilgi elde edilebilir.
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2.3.2.5.3. Genel Kurula Katilma ve Oy Kullanma Hakki

OECD’nin ilkelerinde temel pay sahibi haklarindan bir digeri de genel kurul
toplantilarina katilma ve oy kullanma hakkidir. TTK’nun 360. maddesi uyarinca pay
sahiplerinin genel kurul toplantilarina katilma hakki bulunmaktadir. Oy hakkindan
yoksun (TTK m.374) olan pay sahipleri dahi genel kurula katilabilirler. Genel kurul
tarihinin onceden pay sahiplerine bildirilmesi ve pay sahibinin toplantidan 6nce
yeterli bilgiye ulagsmasi saglanmalidir. Hakki olmayan birisi genel kurul toplantisina
katilmis ise hissedarlar buna itiraz edebilir, oy kullanilmigsa kararin iptali i¢in
mahkemeye bagsvurabilirler. Oy hakki, pay sahiplerinin yonetime katilmalarini
saglayan ve yoneticiler iizerinde sinirli da olsa kontrol giicii veren bir aragtir. TTK’ na
gore her pay, sahibine en az bir oy verir ve tek bir oy bile oy hakki i¢in yeterlidir. Bir

payin birden fazla oy hakki vermesi yani imtiyazli olmast miimkiindiir

2.3.2.5.4. Kar Pay1 Alma Hakka

Kar payr hakki TTK ve SPK’da diizenlenmistir. TTK’nun 455. maddesine
gore, “her pay sahibinin kanun ve esas sozlesme hiikiimlerine ve genel kurul
kararlarina gore pay sahiplerine dagitilmaya tahsis olunan safi kazanca, pay sahibi
pay1 nisbetinde katilma hakkina sahiptir”. Demek ki, her pay sahibi pay1 oraninda
kardan pay alma hakkina sahiptir. Fakat hak nispi miiktesep bir haktir. Ciinkii, safi
karin tamami pay sahiplerine dagitilamaz, safi kardan ayrilmasi gerekli bazi yedek
akceler ve Odenmesi gereken bazi Odemeler yapildiktan sonra kalan tutar pay

sahiplerine dagitilabilir.

SPK mevzuatinda ise TKK’nun aksine daha ayrintili bir diizenleme bulunmaktadir.
SPK’nun 15. maddesine gore, hisse senetleri halka arz yoluyla satilan anonim
ortakliklarin birinci temettii oraninin esas sdzlesmede gosterilmesi zorunludur. Ayrica

bu oranin SPK tarafindan tespit edilecek orandan az olmamasi da gerekmektedir.
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2.3.2.5.5. Pay Sahiplerinin Yonetim Kurulunu Se¢me Hakki

Tiirk hukukunda, TTK’nun 312. maddesine gore yonetim kurulu se¢gme yetkisi
genel kuruldadir. Yonetim kurulu se¢imi genel kurulun devredilemeyen
yetkilerindendir, yonetim kurulu tyeleri genel kurul tarafindan her zaman
azlolunabilir. (TTK m.316) Esas sozlesmede aksine bir hiikiim yoksa gorev siiresi

dolan yonetim kurulu iiyelerinin tekrar se¢ilme hakki vardir (TTK m.314).

Bunlarin yanisira genel kurul kar payr dagitmak, genel kurula katilmak gibi
sirket ana sozlesmesindeki miiktesep haklar1 hissedarlarin rizasi olmadan azaltamaz
(TTK 385). Bunun yanisira hissedarlar siipheli gordiikleri hususlar1 denetciye
bildirmek ve gerekli agiklamayi istemek hakkina sahiptirler (TTK 363).28

Genel olarak irdelendiginde SPK mevzuatinda, TTK’ya gore daha ayrintili ve
pay sahibinin haklarii koruyucu hiikiimler bulunmaktadir. Sermaye piyasasi kanunu,
Avrupa Birligi’ne entegrasyon siirecinde kurumsal yonetimin gerektirdigi sartlari
OECD’nin bu ilkesi dogrultusunda karsilamaya c¢alismaktadir. Kar payr hakki
konusunda kiiciik yatirimciyr koruyucu hiikiimlerin bu bakimdan TTK igerisinde de

ayrintili olarak ele alinmas1 gerekmektedir.

2.3.3. Azinliklarin Yonetim Kurulunda Temsili ve Birikimli Oy

Sistemi

TTK sisteminde yonetim kurulu iiyelerinin se¢iminde pay sahibinin kullandig1
her bir oy, liye sayist kadar etki yapar yani verilen bir oy ayr1 her bir iiye i¢in verilmis
sayilir. Amerika’da ortaya c¢ikan ve ozellikle kiigiik yatirimeiyr korumaya yonelik

birikimli oy sistemi kurumsallasma yoniinde 6nemli bir adimdir. Kii¢lik yatirimeiyt

28(")ngéren Hukuk Biirosu , Anonim Sirket Azmlik Hisse Sahiplerinin Haklarint Koruma Yollari,
Kasim 2005, (Cevrimigi ) http://www.ongoren.av.tr , 27 Mart 2009
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daha etkin kilan birikimli oy sisteminde pay sahibi oyunu iiye sayisinca yaymak

yerine, tiim oyunu bir kisiye verebilir.”®

Bu sistem azinliklara yonetim kuruluna iiye segme imkani tanir. Bu sistemi
taraflar vekalet miicadelesinde formiile ederck kullanirlar; Bu hususa iliskin ilk
formiil belirli bir ka¢ yOnetiminin se¢imi i¢in ihtiya¢ duyulan asgari payi tespit

etmekte kullanilir.

Buna gore 6rnegin 1000 paya sahip olan bir anonim sirket farz edelsin ve bu
sirkete 6 yonetim kurulu {iyesi secilecekse, azinlik bir pay sahibi grubu yonetim
kuruluna 2 iiye segtirmek istiyorsa ve tahmini olarak 900 pay sahibi toplantiya

katilacaksa. Formiil su sekilde uygulanir;

Bir bagka deyisle, pay sahipleri grubu iki yonetici sectirebilmek icin 258 paya sahip
olmalar1 gerekecektir. Bundan yola ¢ikarak ikinci formiil, belirli bir kag¢ pay1 kontrol
eden grup tarafindan secilecek yoOnetici sayisimi tespit etmekte kullanilir. Buna
ornegin yukarida ele aldigimiz anonim sirkete devam edersek, pay sahibi grubu 258

pay1 kontrol edeceginden, buna gore;
N= 258x(6+1)/900 =2,06

Bir baska deyisle 258 payr kontrol eden pay sahibi grubu 2 ydnetici
sectirebilir. Bununla beraber sorunlari tamamlamaya yarayan, miiracaat edilebilecek 9

formiil daha vardir.*

Kanun koyucu, 1999 yilinda SPK’da yaptig1 degisiklikle SPK’ya yonetim ve

denetim kurulu iiyelerinin se¢imine iligkin genel kurul kararlarinda “birikimli oy

29(")ngéren Hukuk Biirosu , Anonim Sirket Azmlik Hisse Sahiplerinin Haklarint Koruma Yollari,
Kasim 2005, (Cevrimigi ) http://www.ongoren.av.tr, 27 Mart 2009

¥ Can, Ag.e.,s. 13.
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sisteminin uygulanmasina iliskin diizenleme yapma goérev ve yetkisini vermistir.(SPK
m.22/5). SPK’da bu yetkiyi kullanarak, birikimli oy kullanimina iligkin esaslari
belirleyen Seri IV, no:29 sayili tebligi yaymlamistir. Buna gore birikimli oy kullanma
genel kurula katilan kiginin yonetim kurulu ve denetim kurulu iyeligi se¢ciminde
kullanacagi oy sayisi, sahip oldugu veya vekil sifatiyla kullanmaya yetkili oldugu oy
sayist ile secim yapilacak yonetim kurulu ve denetim kurulu iiye sayisinin ¢arpilmasi
suretiyle bulunan ve bu suretle ulasilan birikimli oy sayisinin tamami bir aday i¢in
veya birden fazla adaya boliinerek kullanilabilen oy kullanma yontemidir. Birikimli
oy yoOnteminin uygulanmasi ortakliklar bakimindan ihtiyari olup, bu ydntemin
uygulanabilmesi i¢in, ortaklik ana sézlesmelerinde acik hiikiim bulunmasi zorunludur

(SPK Seri 4, No: 29).%

2.4. ORNEK OLAYLAR

2.4.1. Emerging Communications Inc.

Azinlik hissedarlarinin haklarinin ihlaline iliskin Amerika Birlesik Devletleri
ve Ingiltere’de ¢ok sayida dava mevcuttur. Ornegin Emerging Communications Inc.
Adli sirketin yonetim kurulu ve c¢ogunluk hissedarlariin 1998 yilinda gergek
degerinin altinda bir fiyata satin aldig1 iddiasiyla dava agilmistir. 6 hafta siiren
durusmanin sonucunda bir yerel telekomunikasyon sirketi i¢in 10,25 Usd’lik hisse
bas1 fiyat olduk¢a diisiik bulunmus ve bunun 38,05 Usd diizeylerinde olmasi
gerektigine kanaat getirilerek aradaki farkin O0denmesinden bazi hissedar ve
yoneticiler miisterek ve miiteselsil olarak sorumlu tutulmustur. Bununla ilgili olarak
yonetim kurulunda sorumlu bulunan kisiler bir telekomonikasyon sirketi i¢in fiyatin
gereginden diisilk oldugunu anlayabilecek kadar tecriibe sahibi bir analist ve
cogunluk hissedarlarint temsil eden bir avukat olup yonetici ve finansal
danismanlardan bilgi saklamaktan sorumlu bulunmustur. Bu mahkeme karariyla

birlikte yoneticilerin yetenek ve uzmanliklarinin yanisira bu 6zellikleri sonucunda

*1Sermaye Piyasasi Kurulu, Tebligler, (Cevrimigi) http://www.spk.gov.tr/apps/teblig/ , 04.04.2009

67


http://www.spk.gov.tr/apps/teblig/

kurula tasidiklar1 6ngdrii ve bilgileri nedeniyle kendilerinden beklenenleri de oldukca

iyi bir sekilde tartmalar1 geregi ortaya ¢ikmugtir.
2.4.2. Tnk-Bp

Bunun yanisira ingiltere’de mukim Anglo-Rus gaz sirketlerinden TNK-BP de
azinlik hissedarlarin haklarmin ihlaline iliskin 6nemli tartigma siireci gecirmistir.
Sirketin azinlik hissedarlar1 haklarinin ihlal edildigi ve BP tarafindan getirilen
yonetimin sirket yonetim standartlarini gelistiremediginden sikayet¢i olmuslar ve
temsilcileri araciligr ile 2003 yil sonunda sirketin ana ortaklarindan BP’nin 297
milyon Usd 6deme alirken azinlik hissedarlarin hi¢ bir 6deme temin edemedigini
iddia etmislerdir. Rus gaz endiistrisinde yaygin olarak kullanilan transfer fiyatlamasi
programi kapsaminda TNK-BP’nin yan kuruluslari petrolii pazar fiyatinin oldukca
altinda bir fiyattan pazarlamaci girkete satmakta ve ilgili sirkette mevcut pazar
fiyatindan piyasa satiglarin1 gergeklestirmektedir. Boylelikle karlar {iretici sirketten
cikmakta ve pazarlamaci sirket ¢cogunlukla offshore bir bogede kurulmasi nedeniyle

vergi avantaji saglanmaktadir.®

Ancak karlar pazarlama faaliyetlerini stirdiiren
sirkete transfer edildiginden iiretici sirketin azinlik hissedarlarinin hi¢ kar payi
alamamas1 ve magdur durumda kaldigi gerekcesiyle olusan sikayetler medyaya
yansimis ve sirket yonetimi bu nedenle vergi minimizasyon faaliyetlerini durdurmak

ve sirket yapisini sadelestirmek zorunda kalmustir.>
2.4.3. Cukurova Elektrik

Ulkemizde ise Cukurova Elektrik biinyesinde yasanan azinlik haklari ihlali
ozellikle dikkat ¢ekici olup bu konuya iligkin tedbirleri 6n plana ¢ikarmigtir. 1992
yilinda sirketin % 11.25'lik hissesinin 6zellestirilmesiyle birlikte %51 hisse orani ile

cogunlugu ele geciren Uzan ailesi aralarinda iinlii uluslararas1 spekiilator Mark

% Kara Scannell, “Judge Decides Some Directors Are More Liable”, Wall Street Journal, New York,
Oct 2004, (Cevrimigi ) http://www.proguest.com , 10 Mayis 2009

3 Ostrovsky Arkady, “TNK-BP Close To Deal With Shareholders”, Financial Times, London,

3 May 2004

¥ Max Shein, Andreas Wild, TNK-Subsidiaries, Equity Research, (Cevrimigi) www.bcs.ru

10 May1s 2009
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Mobius’unda sirketinin de bulundugu azinlik haklar1 konusundaki ihlalleri
baslamistir. Uzan ailesi oncelikle Sirket'in Yonetim Kurulu'nun tamamini gérevden
alarak, sirketin nakit birikimini Uzan ailesinin kontroliindeki bankalara vadesiz
mevduat olarak yatirmistir. Ayrica, bes adet ¢imento fabrikasin1 Cukurova Elektrik'e
satarak, 12 milyon ABD dolar tutarinda kar elde etmis ve bu islemler sonucunda
sitketin 1992 yili kar1t 59 milyon dolar iken, 1994 yili kar1 200.000 Usd olarak

ger(;eklesmistir.35

* Hiirriyet(Cevrimigi ) http://arsiv.hurriyetim.com.tr/hur/turk/99/06/28/sondakika , 10 May1s 2009

69



4. GUC BOSLUGU KAVRAMI VE COZUM YOLLARI OLARAK
VEKALETEN OY KULLANMA SISTEMi ILE O0OY
ANLASMALARI

Isletme tiirleri arasinda yonetim kurulu olusturma ve genel kurul toplantisi
diizenleme zorunlulugu kooperatifler ve anonim sirketler i¢in gegerlidir. Ferdi
miilkiyet olarak faaliyet gosteren isletmeler Tiirkiye’deki kuruluslarin halen yaklagik
%80’ini temsil etmektedir." Bununla birlikte giiniimiizde sayilari yaklasik 35.000%i
bulan anonim sirketlerin pay sahiplerinin sayisal olarak biiyliylip gelismesi, sirketle
ve birbirleriyle olan karsilikli iligkilerini degistirmistir. Aile tipi kii¢iik anonim
sirketlerde, sosyal ve psikolojik giicler pay sahipleri arasi iliskilerde nispeten
kolayliklar saglamakta ve yoOnetim rahatlamakta ve sahsi denetim masrafsicza
yapilabilmekte ve bu nedenle sirketin karar verme mekanizmasi olan genel

kurullarinda da herhangi bir sorunla karsllasllmamaktaysz

Bununla birlikte sermaye piyasasi alaninda hizli gelisim ve degisimle birlikte
halk kitleleri de sirketlerde pay sahibi olmaya basladi ve boylelikle aile tipi anonim
sirketlerin yerini binlerce pay sahibi olan halka a¢ik anonim sirketler almaya bagsladi.
Bu durum pay sahipleri arasindaki iligkilere de etki ederek ¢esitli sorunlarin bag
gostermesine neden olmustur. Bu sorunlardan en 6nemlilerinden birisi de anonim
sitketin karar organi olan genel kurul toplantilarinda pay sahiplerinin ilgisizligi
dolastyla ortaya ¢ikan giic boslugu ve dolayisiyla azinlik hissedarlarin haklarinin

temsilinde yasanan sorunlardir.’®

Oncelikle bu toplantilara az sayida paydas ilgi gdstermekte ve bunun sonucu
olarak da katilim orani diisiik olmakta, Genel Kurul olagan (basit) nisapla dahi

toplanamamakta ya da toplansa dahi, becerikli bir azligin ya da Anonim Ortaklik

! Sanayi ve Ticaret Bakanhgi, Sanayi ve Ticaret Bakanligi’mn 2004 Yih Biitce Goriismeleri,
(Cevrimigi) http://www.sanayi.gov.tr/ , 10 Mayis 2009

? Leavit, A.g.e.,, p.6

® Mustafa Can, “Anonim Sirketler’in Genel Kurul Toplantilari’'nda Olusan Gii¢ Boslugu ve
Giderilmesi Yollarindan Vekaletin Oy Kullanma” (Cevrimici) http://www.ekitapyayin.com , 10
Mayis 2009
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disindaki bir giiclin, 6rnegin belli bir ylizde pay senetleri kendisine tevdi edilmis olan
bir bankanin hakimiyetine girebilmektedir. Bu son ihtimalde, anonim ortaklik
faaliyetinin hukuki rizikosunu tagimayan bir kurumun, yonetimde s6z sahibi olmasi
gibi, biiylik bir sakinca ortaya ¢ikabilecegi hususunda goriisler mevcuttur. Bu sorun,
ozellikle ¢ok ortakli AO’lar i¢in daha da 6nemlidir. Tiirk Hukuku bakimindan da ¢ok
ortakli Anonim Sirketlerin gelismesi nedeniyle ayni sorunlarla {ilkemizin de karsi
kalmas1 kagmilmaz olacaktir. Bu durum doktrinde “glic boslugu” olarak ifade

edilmektedir*

Pay sahiplerinin genel kurul toplantilarina ilgisizligini tespit icin, sirketin
yillik olagan genel kurul toplantilarina bakmak gerekir. Bu tiir toplantilarinda
yoneticiler ve denetciler segildiginden ve yetkileri ibra edildiginden pay sahiplerinin
toplantida hazir bulunmalar1 beklenir. Fakat pay sahipleri bu tiir toplantilara ¢esitli

nedenlerden dolay1 gereken ilgiyi gostermemektedirler.

Anonim sirket genel kurullarinda kararlar cogunlukla alinir. Pay sahipleri
kararlari, sozler ve oylarla etkileyebilir. Genel kurul toplantilarina pay sahiplerinin
ilgisizligi, sirkete az sermaye ile hakim olabilmek ihtimalini giindeme getirmektedir.
Ozellikle halka acik anonim sirketlerde kiigiik bir azinlik, pay sahiplerinin
ilgisizliginden yararlanarak sirket yonetimini ele gegirebilir. Bu durum, sirketin
yonetimine etkin bir sekilde katilma ve karar verme mekanizmasinda giigliikler

cikarir.

Pay sahiplerinin genel kurul toplantilarina gosterdikleri ilgiyi kapali ve agik
anonim sirketler bakimindan ayri1 olarak ele almak da miimkiindiir. Bes kisilik anonim
sirketlerde, olagan genel kurul toplantisinda % 80’den fazla sermayenin temsil
edildigi hallerin oram1 % 75°dir. 51-100 ortakli anonim sirketlerde bu oran % 41,
100I’den fazla ortaklarda ise % 20’dir. Pay sahibi sayis1 artikca genel kurulda temsil
edilen sermayenin oraninda da bir azalma gdze ¢arpmaktadir. 1001 ve daha ¢ok ortakli

anonim sirket genel kurulunda % 71-80 sermayenin temsil edildigi hallerin oran1 %

* R. Poroy, U. Tekinalp ve F. Camoglu, Ortakhklar ve Kooperatif Hukuku, istanbul , 8. Bask1
,Arikan, 2000,
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30, % 6l-70 sermayenin temsil edildigi haller % 10, % 41-60 sermayenin temsil
edildigi haller ise % 25°dir. Bu istatistik rakamlardan ¢ikan sonuca gore ¢ok ortakli
anonim sirketlerin genel kurul toplantilarinda daha az, az ortakli anonim sirketlerde
daha fazla sermaye temsil edilmektedir. Bir baska deyisle, anonim sirketlerin pay

sahibi say1s1 artik¢a genel kurul toplantilarina olan ilgisizlik de artmaktadir.

Ozellikle bir kistm anonim sirketlerde, sirket sermayesinin % 25’inden azinin
temsil edilmesi, ne kadar az sermaye ile olagan genel kurul toplantist yapildigini
ortaya ¢ikarmaktadir. TK.m.372’ye gore, sirket sermayesinin en az dortte birini temsil
eden pay sahiplerinin katilmasiyla toplanti yapilabilecektir. Madde ilave olarak; ikinci
toplantida hazir bulunan pay sahiplerinin, temsil ettikleri sermaye miktart ne olursa
olsun miizakere yapmaya ve karar vermeye yetkili olduklarmi ifade
etmektedir(TK.m.372). Ticaret Kanununun diizenlemesine gore, bu toplantilarda,
kararlar ¢gogunlugun oyu ile alinabileceginden, pek az sermayesi olan bir sahis veya
grup sirket yonetimini ele gegirebilecektir. Bu halde, belli bir sermaye oranina sahip
olan grup, c¢ogunluga sahip olmamasina ragmen, sirket yonetiminde séz sahibi

olmakta ve sirketi istedigi sekilde yonetmektedir.

Anonim sirket genel kurul toplantilarina pay sahiplerinin ilgisiz davranmasi ve
karar alma mekanizmasinda giiclik ¢ikmasi “Gii¢ Boslugu” sorununu giindeme
getirmistir. Anonim sirketlerde gii¢ boslugu kavramu ile pay sahiplerinin, genel kurul
toplantilarimi katilmamalar: nedeni ile kullanilamayan, en ¢ok kararlara ve sirketin
kaderine etkili olabilecek miktardaki oylardan dogan eksik giiciin biraktigi bosluk
ifade edilir.

4.1. PAY SAHIiPLERININ GENEL KURULLARA
KATILMAMALARININ SEBEPLERI

Anonim ortakliklarda hisse senedinin halka dagilma rakamnin biiymesi

oraninda gii¢c boslugu ile karsilasilmasi ihtimali artar ve bosluk genisler.
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Toplant1 yerinin uzakligi, hatta ¢ogu kez ayr1 bir ilde olmasi mesleki ugrasidan
arta zaman kalmamasi, ortaklik islerinin bilgiyi gerektirmesi, bilango, kar zarar
hesabi, yillik raporlar gibi 6nemli belgelerin kii¢iik paysahibine yabanciligi, bir kag
oyun sonucu degistirmeyecegi diisiincesi, katilmanin zahmetli hatta masrafli olmasi,
dinlenme zamanindan vazgecememe, genelkurullara ilgisizligin sebeplerinden
birkagidir. Tatmin edici ve diizenli bir karin dagitildig ortakliklarda ilgisizlik daha da

artar.

4.2. PAY SAHIPLERININ GENEL KURULA
KATILMAMALARININ SAKINCALARI

Gli¢ boslugunun 6nemli sakincalarindan bazilar su sekilde siralanabilir. Kiigiik
fakat adi yetersayiy1 saglayabilen bir grup ortakligi devamli olarak denetimi altinda
tutabilir, bosluk hi¢ risk tasimayan bir kurum tarafindan doldurulabilir, yonetim
tamamen risk ve sorumluluk tasimayan profesyoneller ile o6zel kesim olarak
adlandirilan sanayi biirokrasisinin denetimden ve yaptirirmdan uzak davranis ve
kararlarina terdekilebilir, esas sdzlesmenin degistirilmesi, sermaye artirimi, tahvil
cikarilmasi gibi hayati onemdeki kararlar agirlagtirilmis yetersayilarin saglanamamasi
dolayisiyla alinamayabilir, adi yetersaymin gerektigi kararlar bile ¢ikmayabilir ve
ortaklik organ yoklugu ile karsilasip fesih davasininn tehlike ve tehdidi altina

girebilir. °

3.3. GUC BOSLUGUNUN iKi SONUCU OLAN COK YONLU
YABANCILASMA VE KARAR ALINAMAMASI

Yukarida belirtilen sakincalar ayn1 zamanda gii¢ boslugunun sonuglari olarak da
nitelendirilip iki grupta toplanabilir. Gii¢ boslugunun bir yabanci (devlet, sosya
giivenlik kurumlar, kiiclik paysahiplerini koruyan dernekler, bilingli ve teskilatlanmig

bir azinlik) tarafindan doldurulmasi veya yonetimin risk tagimayan prefesyonellere

® Mustafa Can, Anonim Sirketlerin Genel Kurullarinda Olusan Gii¢ Boslugu ve Giderilmesi
Yollarindan Vekaleten Oy Kullanma Sistemi, Cevrimigi: http://www.ekitapyayin.com , 04 Agustos
2009
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kalmasi1 yabancilagsmay1 ortaya c¢ikarir. Yabancilasma c¢ok yonlidiir. Bir yandan,
paysahiplerinin yoneticileri ve yonetim seil ve siyaseitini belirlemeye katilmalari
veya etkilemeleri imakami ortadan kalkmakta yollar tikanmakta, diger yandan
denetlemek icin gerekli olan sartlar kaybolmaktadir. Kisacasi parayi verip riski
tagiyanlarla, yonetenler, yararlananlar ve denetleyenler ayr1 kimselerdir. Son {i¢ grup
cogu kez ayni gruptur. Bu sorun 1930’lardan beri inceleme konusu yapilmakta ve ilk
defa gergek anlamda “Berle Means’in iinlii eseri “The Modern Corporation and
Private Property”’de gercek anlamda ele alinmaktadir. Yazarlarin “seperation of
ownership anda control” seklinde ifade ettikleri ayrilik olgusu Kara Avrupasi

hukuklarinin da uzun siireden beri ilgi alan1 i¢erisindedir.

Karar alinamamasi ise kiiciik paysahiplerinin tasarruflarinin tamamen yok
olmasi sonucunu doguracaktir. Ciinkii yonetimdeki sahipsizik ile hareketsizlik
sermayeyi kemirip bitirecek veya ortaklik ucuzu fiyatla el degistirecek ya da fesih ile

kasr1 karsiya kalinacaktir.®

Anonim sirketlerde, genel kurul toplantilarinda olusan giic boslugu sorununun
¢Oziimi icin ¢esitli teklifler ve sistemler ileri siirilmektedir. Bu sistemlerden en
onemlileri Amerika'da ve kismen de Kara Avrupa iilkelerinde uygulanan oy
anlagsmalar ile vekaleten oy kullanma (Proxy) sistemidir. Hakkinda oldukca koklii
diizenlemeler igermesi nedeniyle oy anlagmalar1 ve vekaleten oy kullanma sistemin
agirhikli  olarak ABD’deki uygulamalari bakimindan incelenmesinde fayda
goriilmektedir. Bunun disinda Alman-isvigre ve Fransiz hukuklarinda uygulama
bulan “ Das Depotstimmrecht der Banken” yani hisse senetlerinin depo edilerek

saklanan kurumlarca kullanilmasi sistemi de ilgi ¢ekicidir.
3.4. 0OY ANLASMALARI (VOTING TRUST-PROXY VOTING)

Anonim ortaklikta pay sahipleri, genel kurul toplantilarinda glindem

maddeleri ile ilgili olarak, hangi yonde oy kullanacaklarin1 kararlastirabilir ve bu

® Unal Tekinalp, Halka Ac¢ik Anonim Ortakhiklarda Yonetime Katilma Sorunu, Formiil
Matbaasi, Istanbul, 1979, s.3
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hususa iligkin olarak, oy anlagmasi yapabilirler. Pay sahiplerinin yapmig olduklart bu

9999

anlagsmaya “voting agreement ya da “ voting trusts’” ad1 verilir.

“Voting trust” olarak adlandirilan oy anlasmasinda, pay sahiplerinin tamami degil de,
sadece belli bir grubu anlasarak, “trustee” olarak adlandirilan bir ya da birden fazla
kisiye oy kullanmak tizere paylarini teslim ederler. “Trustee” ad1 verilen kisiler, “the
trust agreement” adi verilen anlagsma devam ettigi siirece, oy haklarini kullanmaya
yetkilidir Bu sekilde tesis edilen anlasma, onlarin amaglarina ve rizalarina uygun
oldugu i¢in, hukukidir. Ancak bazi eyaletlerde oy anlagmalarin siiresi ile ilgili bir

takim smirlandirmalar getirilmistir.”

Oy anlagmalar ilk olarak 1901 yilinda Amerika’da New York eyaletindeki
yasal diizenlemelerle onaylanmis olup o donemde ilgili anlagmalarin maksimum 10
yil siireyle yapilabilecegi hiikme baglanmistir. 1928 yilinda NewYork’la birlikte 8
eyalet benimsemis ve 1939 yilinda ise yasanan biiylik ekonomik krizin de etkisiyle

giindeme gelen sayisiz reorganizasyonla 19 eyalet ilgili diizenlemeleri benimsemistir.
Sozlesmenin Taraflar:

Bir oy anlagsmasinda taraflar arasinda mutlaka vekiller ve hissedarlar
olmalidir. Eskiden taraflar arasinda sirket cok fazla yer almazken bu durum
giinlimiizde gecerliligini korumamakta olup artik sirketler sézkonusu s6zlesmenin
onemli taraflarindan birisidir. Nitekim sirket ile oy anlasmasi iligkilendirilmesse,
sirket anlasmanin masraflarinin 6denmesi, dividendlerin vekiller yerine sertifika
sahiplerine verilmemesi, ve vekillerin tcretlendirilmesi konularinda zorlanamaz.
Bununla birlikte bu konulara iliskin s6zlesme disinda bagimsiz bir beyan da kabul
edilebilir. Ancak bundan daha 6nemlisi eger sirket anlagmaya taraf degilse vekillere
ticret 6denmesine karsi koyabilir. Yani her durumda sirketin bu anlagmalara katilimi

yasal olarak ve pratikte ongoriilmektedir.

" Mustafa Can, ABD Ticaret Hukukunda Temel Kavramlar, (Cevrimigi )
http://www.ekitapyayin.com , 04 Agustos 2009
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Vekillerin Sayisi:

Sozlesmelerin ¢ogunda genel olarak 3 veya 5 vekil bulunmaktadir. En az bir
vekil bulunurken bu say1 maksimum 9’a kadar ¢ikabilmektedir. Ornegin 1936 yilinda
Electrol Incorporated adli sirketin mali durumunun bozulmasi nedeniyle giindeme
gelen reorganizasyonu esnasinda sirketin baskani olarak hissedarlar adina tek kisi

vekil tayin edilmistir.

Oy Sozlesmesinin Amaci:

Voting Trust genel anlamda bir sirketin kontrolliniin bir grup insanin eline
verilmesidir. Bunun daha genis ifadesi olaraksa her bir voting trustun temel amaci ya
belli bir kontrol yapis1 kurmak, ya mevcut bir kontrol yapisini siirdiirmek vehayutta

bu kontroli transfer ederek sabitlemektir.

Oy anlagmalar1 temel olarak sirketlerin kurulusuyla giindeme gelmektedir.
Yeni kurulan sirketlerde kurucu iiyeler gerekli sermayeyi koymaya istekli
olmamalarina karsin kontrolii ellerinde tutmaya karar verebilirler. Bu problem de
sirketin kontroliinii elde tutacak vekalet anlagmasi yapmak ve hisseleri de vekalet
sertifikas1 seklinde satmak yoluyla ¢ozlimlenebilmektedir. Farkli kosullar altinda da
yine kurucu iiyeler oy giiciinii hisselerin belirleyecegi bir sekilden ziyade bizzat belli
oranlarda dagitmak isteyebilirler. Bu durumda da yine oy anlagmasi (voting trust)
devreye girmektedir. Eger voting trust sirketin reorganizasyonundan kaynaklaniyorsa
ilk once kontrol hissedarlardan alinarak bir siire i¢in kredi kurumlarina veya

temsilcilerini bile aktarilabilir.

Her hisse sahibi de sirketin daha iyi yonetilecegi inanci ve umudu ile bu oy
hakkin1 bir gruba teslim eder ¢linkii ¢esitli sirket problemleri ve hissedar sayisindaki
artiglar gibi unsurlar kontroliin merkezilestirilmesinin gerekli oldugu kanisini

uyandirabilmektedir.
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Diger trustlar ise bu ¢esit bir koruma giidiisii olmadan sadece kontrolii

giiclendirme amacini da tasiyabilir. Bununla birlikte her durumda voting trust’ta

onemli olan bu “kontrol” 6gesidir.

Yasal olarak hissedarlar sirketin sahipleridir ve bunun sonucu olarak da
faaliyetlerini yonetme hakkina sahiptirler. Ancak voting trust ile oy hakkindan
yoksun birakilirlar ve boylece de sirket sahiplik ile kontrol hakk: birbirinden ayrilmis

olur.

Her oy anlagsmasinda amacin ifadesine yonelik bir ifade bulunmaktadir ancak
bu O6nerme ya ¢ok geneldir ya da yanlis yonlendirici olabilmektedir. Genel olarak
“Hissedarlar en iyi ¢ikarlarini saglamak ve sirketin yonetimi acisindan birlikte hareket

b

etmek amaciyla...” veya “hissedarlarin c¢ikarlarim1 korumak ve paylarin degerini

artirmak” gibi ifadelerin yer aldig1 goriilmektedir.

Oy Sertifikalar:

Hisselerin vekile emanet edilmesiyle birlikte, vekiller hissedarlara ayni sayida
oy sertifikas1 vermeye razi olurlar. Oy anlagmalari icin standart sertifika formlar
bulunur ancak yine de kullanilan dilde ufak tefek degisiklikler s6zkonusu olabilir. Oy

anlagsmasina konu olan sertifika genel olarak asagidaki kosullari igerir:

1- Sertifika sahibinin hisse senedini hangi tarihte geri alacagi

2- Oy anlagmasi sliresince oy sertifikas1 sahiplerinin kar pay1 alma hakkima sahip

olduklari

3- Hisselerin geri doniisiine kadar vekillerin hisseyle ilgili sahip olduklar1 haklarin

detay1 ve kapsami. (Paydaslarin sahip olduklar1 tiim haklara sahip olabilirler)

4- Sertifika genel olarak oy anlagsmasina uygun olarak diizenlenmelidir.
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Hissenin Geri Doniisii:

Glincel anlagmalar ilgili geri doniis kosulunu igermekte olup anlasmanin son
bulmasiyla oy hakki da devredilmektedir. Anlagsmanin ardindan vekiller kayith
hisseleirn oy hakkini bu paylart ellerinde tuttuklart miiddetge kullanabilmekte ve
uygulamada boylelikle anlagmanin 6mri birka¢ yil daha uzatilabilmektedir. Ciinkii
bir¢ok sertifika sahibi hissesini geri istememektedir. Ancak 1930 krizinin ardindan
olusan yeni gelismelerle birlikte bazi emlak sirketlerinin oy anlagmalari i¢in sertifika
sahiplerine hisselerini herhangi bir zamanda geri alma hakki taninmistir. Boyle
ifadeler 6rnegin Chicago Allertion Hotel Co, Chicago Medical Art Co, Auditorium

Hotel Co gibi sirketlerin oy anlagsmalarinda yer almaktadir..

Vekillerin Giicii:

Bir oy anlagmasinin en 6énemli noktalarindan birisi vekillerin giicline iliskin
hiikiimlerdir. Goriiniisgte anlagma hisselerin tiim legal sahipligini vekillerin eline
birakmaktadir  ancak  gilinlimiizde  vekillerin  haklar1  birgok  hiikiimle

sinirlandirilmaktadir.

Genel olarak fi¢ tiir oy anlagsmasi vardir. Bunlar vekillerin yetkileri iizerinde
herhangi bir sinirlandirma igermeyen anlagmalar, sadece birkag¢ belli sinirlama igeren
anlagmalar ve giinliik operasyonel yetkilerde dahi vekilleri sinirlandiran

anlagmalardir.

Vekiller {iizerinde smirlandirma icermeyen anlagsmalara en giizel temel
orneklerden birisi olarak 1937 yilinda “Stuart Court Property” adli sirkettir. Bu
anlasmanin mantigina gore sirketin oy vekilleri kendileri, ¢ogunluk hissedarlar, ve
kreditorler i¢in en dogru kararlart vererek uygulayabilmek i¢in tam bir yetkiye sahip
olmalidirlar. Bu tiir yetkilendirmelerde vekiller hissedarlara bir sey kalmayacak olsa
bile sirket miilklerinin bir bolimiinii veya tamaminin satisini, devrini veya kiraya

verilmesini onaylayabilirler.
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Bir baska 6rnek olarak 1935 yilinda Consolidation Coal Co adli sirketin oy
anlagmasinda ayricalikli hisseler i¢in oy hakki ve bu hisseler adina herhangi bir sirket
islemini onaylama ve yetki verme hakki belirlenen siirenin sonuna kadar tamamen
vekillere ait idi. Ancak bu kesin gii¢ “vekillerin anlasmanin son bulmasindan 6nce
emanet edilen hisseleri satma veya devretmeye hakki yoktur” ifadesi ile
sinirlandirilmaktaydi. Baldwin Locomotive Grants anlagsmasinda ise goreceli olarak
bir kosul vekillere tam kontrol saglamaktadir. Buna gore “sertifikalarin teslimine
kadar vekiller hissedarlarin tiim kesin haklarina sahiptir ve bu haklara her amacla oy
kullanma hakki da dahildir ve oy kullanma hakki vekillerden baskasina verilemez”
denilmektedir. Daha sonraki yillarda olusan uygulama ise vekillerin hissedarlarinin
1/3’linlin yazili olarak itiraz etmedigi siirece sirketin mallarin1 satmak ve ipotek
etmek gibi islerde yetkili kilmmas1 yoniindedir. Uglincii gruptaki anlagmalarda ise
vekiller iizerindeki sinirlamalar Oylesine c¢oktur ki sirketin giinliik islerinde bile

kontrollerini sinirlandirmaktadir.

Form 16 denilen Amerika’da Securities Act 1934 kanuna gore hazirlanmis bir

oy sozlesmesi 6rnegi asagidaki sekildedir;
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FORM 16

Oy Sézlesme Sertifikalar ve Tlgili Menkul Kiymetler Igin

‘Washington D.C. Sermaye Piyasasi Kurulu

Sermae Piyasasi Kanunun 12 b ve ¢ maddelerine uygun Tescil i¢in Gerekli Uygulamalar

1- Oy Anlasmasi Sertifikasi

...................................... (VekKillerinISimleri)............ccccooeveiericireeieieiesesse e, Tarafindan
ihrac Edilmistir.

2-ilgili Menkul Kiymetler
...................................... (Hisse Senedi Cikaran Yatirim Sirketinin Ad)...................Tarafindan

ihrac Edilmistir

BIRINCi BOLUM

ORGANIZASYON

1- Tarih ve Oy Anlagmasinin Son Bulacag: Tarih

2- Varsa vekillerin yeddieminlerinin adi ve adresi

3-

b) Vekil agagida belirtilen talimatlar dogrultusunda temsile yetkilidir. [

Talimatlar:

¢) Vekil bu konularda temsile yetkili degildir. |

B) GUNDEM MADDELERI ve GORUSLER

(0)4

(Sirket Yo6netiminin Teklifine Gore)

Olumlu
Olumsuz
Serbest
1-
0

rtakligin Bilango ve Gelir tablosunun

Tasdiki O d
2- Kar Dagitim Onerisi
3- Yonetim Kurulu Uyelerinin fbra Edilmesi

O O
4- Denetim Kurulu Uyelerinin ibra Edilmesi

O O
5- Yénetim Kurulu Uyelerinin Segimi ve

Tablo 4, Oy Sozlesme Sertifikasi

Kaynak: Voting Trust, Columbia University Press, New York, 1941.
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Oy anlasmalar1 belli bir siire i¢indir. Ornegin y&netim daha &nce organize
edilen sirkette vekaleti konusunda mevcut pozisyonunu siireyi uzun tutarak korumak
isteyebilir. Bu siire igerisinde vekaletin (trust’in) kontrolii a¢isindan mevcut durum
zaten degismez ancak gelecekteki herhangi olasi bir degisim engellenmis olur.
Mevcut yoneticilerden memnun c¢ikar sahibi hissedarlar, yasal sahipler kontrol
konusunda bu anlagsma siireci devam ettigi siirece tiim miidahalelerden korunmus

olurlar.

Yasal olarak sirket ile vekiller arasindaki iliski oldukga basittir. Sirket onlari
hissedarlar olarak gormektedir. Kisacasi, ayn1 kigler hem vekil ve hem de yoneticiler
olsa dahi vekil sozlesmesi sirketten ayridir. Vekiller yonetici olabilirler. Bu durumda

ikisinin arasindaki fark pratik degil yalnizca yasaldir.
Dezavantajlari:

Oy anlagsmasmin goriiniirdeki zayif noktalarindan birisi siiresinin yasal
diizenlemelerle sinirlandirilmis olmasidir. Ancak yine de siireleri uzatilabilir ve zaten
hisselerin vekillere emanet edilmesi dolayisiyla dogasi itibariyle bir siireklilik

s6zkonusudur. Bununla birlikte siire uzatimi1 konusunda ¢ok sayida 6rnek mevcuttur.
Taraflar:
Oy anlagmasi i¢in yonetimin 6zellikle bilgilendirilmesine iliskin ayrica bir

kanun maddesi olmamakla birlikte Vekillik ve sirket arasindaki bag ayni sekilde

sirketin kurulus sozlesmesi vasitasiyla da kurulabilir.?

® Leavit, A.g.e.,s.5
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3.5. VEKALETEN OY KULLANMA (PROXY VOTING) SISTEMIi

Anonim sirketlerde, genel kurul toplantilarinda olusan gii¢ boslugu sorununun
¢Oziimii i¢in (internet yoluyla oy kullanimi vb.) g¢esitli ¢oziim Onerileri ileri
stiriilmektedir. Bu sistemlerden en 6nemlilerinden birisi ise Amerika’da ve kismen de

Kara Avrupa iilkelerinde uygulanan vekaleten oy kullanma (Proxy) yontemidir.

Genel kurul toplantilarina pay sahiplerinin katilmamalari, gerektigi kadar ilgi
gostermemeleri yliziinden, organize olmus kiigiik pay sahibi grubu, anonim ortakligin
yonetimine ve kontroliine sahip olabilmektedir.Bu hususlar1 gz 6niinde bulunduran
kanun koyucu, “voting by proxy” adi verilen, vekaleten oy kullanma sistemini
uygulamaya koyarak, genel kurul toplarinda olusan gii¢ boslugunu gidermeye

caligmustir.

“Voting proxy” sistemine gore, pay sahipleri, sahip olduklar1 oy hakkini genel
kurul toplantisinda kullanmak {izere, bir bagkasina devredebilir verebilir- Aksine bir
diizenleme bulunmuyorsa, pay sahibi tarafindan yetki verilecek kisinin pay sahibi
olup olmamasinda bir sakinca bulunmamaktadir. Bir bagka deyisle, pay sahibi
olmayan bir kisi dahi, oy kullanmak tizere yetkilendirilebilir. Pay sahibi tarafindan,
diger bir kimseye verilen yetkinin yazili olarak diizenlenmesi gereklidir. Pay sahibi
tarafindan genel kurul toplantilarinda kullanilmak iizere, bir baskasina yazili olarak

verilen yetkiye “proxy” adi verilir.?

Sirket kayitlarina gore hisse senedinin sahibi oy kullanma hakkin1 devretme
yetkisine sahip yegane Kkisidir. 10 Voting Trust (oy sozlesmesi) ile vekaleten oy

kullanim1 “proxy” arasinda 6nemli bir fark mevcut olup bu fark proxy’nin hissedarin

® Mustafa Can, “ABD Ticaret Hukukunda Temel Kavramlar”, 1999, (Cevrimigi)
http://www.ekitapyayin.com , 04 Agustos 2009

19 proxy, (Cevrimigi) http://www.enotes.com/wests-law-encyclopedia/proxy , 04 Agustos 2009
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temsilcisi olmast ancak trustee’lerin ise tasarruf hakki bulunmasi dolayisiyla sinirli

yetkilerle bir proxy’yi gérevlendirebilmeledir.

ABD’de bir sirkette vekaleten oy kullanma sistemine iliskin olarak genel
kanunlarda belirlenmis bir hak bulunmamakta olup bu hak eyalet yonetmelik, tiiziik
ve sirket yonetmeliklerinde yer almaktadir. Giinlimiizde kayitlt bir hissedarin bir vekil
tarafindan temsil edilme hakki temel haklardan biri olarak kabul edilmekte olup bu

hakkin devri yazili bir bicimde yapilmalidir.

Yonetmelik, yasa ve tiiziiklerin yetersiz kaldigi durumlarda vekil araciligi ile
oy kullanimi pratikte uygulanabilir diyen goriisiin yanisira sdzkonusu yasa
yonetmeliklerin yetersiz kaldigi durumlarda mutlaka sirket yonetmelikleri veya esas

mukavelesinde s6zkonusu hak yer almalidir diyen goriisler de mevcuttur.

New Jersey’de bir¢ok diger eyalette oldugu gibi vekil yoluyla oy kullanma
hakk: tiiziik hiikiimleri ile belirlenmistir. Bir hissedarin yonetim kurulunu se¢me
hakki giydirilmis zorunlu miilkiyet haklarindan olup bu konudaki vekil kullanimi

onleyici ve smirlandirici diizenlemelerle engellenemez.

Bir vekil hissedarin kendi namma oy kullanmasi i¢in bir sahsi
yetkilendirmesinden bagska birsey degildir. Dolayisiyla vekil sifatiyla oy kullanacak
kisi hissedarin temsilcisi konumundadir ve yetki sinirlari igerisinde temsil edilen
tarafla arasinda itimada dayanan bir iligki vardir. Hissedarlar ve vekilleri arasindaki

iligki bu temsilcilik ve giiven iliskisine dayanir.

Vekalet munferit oy kullanimi i¢in geri doniilebilir ve iptal edilebilir bir
aractir. Bir hissedar goriismelere katilma ve oy hakkini kullanmay1 reddedebilir ancak

bunu yapma giiciine sahip olmadigini iddia edemez.

Vekalet Formu:

Eyalet tiiziikkleri veya sirket yonetmelikleri tarafindan 6zel herhangi bir

sinirlandirma getirilmedigi siirece gecerli bir vekalet formu olusturmak i¢in 6zellikle
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belirleyici bir sart bulunmamaktadir. S6zkonusu formlarin belirleyici sekil sartlart
bulunmamakla birlikte denetgiler bu formlarin hissedarlarin iradesini yansitmasina
dikkat etmelidirler. Ufak tefek diizensilikler gbzardi edilebilmekle birlikte bu
formlarin yazili olmasi ve temsilci adina, onu yetkilendirir bir sekilde diizenlenmis
olmasi gerekmektedir. Bununla birlikte sirketin s6zli yetkilendirmeyi taniyabilecegi
durumlarda bulunabilir ancak bu ¢ogu durumda uygulanabilir bir yontem degildir
clinkii genellikle eyalet tiizlikleri ve yonetmelikler vekaletin yazili olmasi ve mutlaka

imzalanmis olmasini aramaktadir.

Cogu vekalet cagris1 yonetim tarafindan yapilmaktadir. Ufak tefek degisikliler
de olsa genelde iki veya li¢ vekalet aracist belirlenir ve bunlarin yetkileri vekalet

formunda belirtilir. 1*

Vekalet formlariyla ilgili olarak SEC’in belirlemis oldugu (Securities
Anda Exchange Commision) 14a-4 kurali, vekalet formunda, ¢agrinin kimin
tarafindan yapilmis oldugunu gosterir ibaresinin, bulunmasi gerektigini belirtir.
Bir baska deyisle, vekalet cagrisi yonetim tarafindan m1 yoksa ydnetim karsiti

mubhalifler tarafindan m1 yapildiginin vekalet formunda gosterilmesi gereklidir. 12

Bunun yanisira vekalet formlar1 Hissedarlarin bilgili bir sekilde oy
kullanabilmelerini saglayacak verileri de icermelidir. Hisseleri halka agik sirketler
tiim hissedarlara bu vekalet formunu 6zel veya genel kurullari i¢in gonderirler. Sirket
denetcilerinin kabulu, ¢alisan bonus ve ddiillendirme planlari, vb. goriisiilecek tiim
konularin yanisira sirket yonetim kurulu hakkinda bilgiler (6zgegmis, yatirim
sirketleri vs), licret, prim vb. iist diizey yoneticilere 6denen iicretler hakkinda bilgiler

igerir.

Ayrica vekalet formlarinda Sec zorunlulugu olarak sirketin hisse

performanslar1 ve genel pazar grafikleri veya sector grafikleri ile karsilastirmali

! Rogers, a.g.e., p. 94.
2Can, a.g.e., s. 44.
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hissedar getirilerini igeren grafiklere yer verilir. **

NewYork eyelet kanunlarina gore her vekalet formunun hissedar veya
avukat1 tarafindan imzalanmasi gerekir. Buna gore telgraf ve mektuplarin da
imzalanmasi gegerli bir vekalet formu olarak kabul edilir. North Carolina eyelet
kanunlarina gore ise telgraf, posta, hissedar tarafindan gonderilen ve yazili
bicimde bir temsilciyi yetkilendirdigini belirten kablosuz mesajlarda gecerli
sayllmaktadir. Ohio eyelet kanunlarina gore de telegraf, hissedar tarafindan

gdndeirldigi ansalina fotografik, kablosuz mesajlar da yeterli sayilabilmektedir. **

Vekalet formunda ismi gegen aracinin iki 6nemli yetkisi vardir. Birincisi,
miivekkillerinin yoklugunda, islemleri yapmaya tam vyetkilidir. ikincisi,
goriisebilme ve miizakere edebilmesidir.Komisyon diizenlemesine uygun olan bir
vekalet formunda, toplanti tarih ve yerinin bulunmasi gerekir. Zaten formda yer
alan tarih ve yer, yetkinin kullanilmasinin yer ve tarihini gdstererek bir nevi

sinirlandirma yapar.

Vekalet formu 6zellikle vekalet aracilarinin yetkilerini beyan etmelidir.
Bir baska deyisle, vekalet aracist yonetim kurulu se¢imi i¢in oy kullanmaya,
toplant1 oncesi teklif vermeye ve diger meselelerde oy kullanmaya yetkili olup

olmadig1 da belirtilmelidir.

Ayrica, vekalet formunda 14a-4(b) kurali tekliflerde oy kullanmasinda
yetkilerin smirlandirilabilecegi direktiflerin yazilmasina miisaade etmistir.™
Bununla birlikte bazi eyelet kanunlar1 da vekaletlerin siirelerini ve dolayisiyla

geri doniilebilirliklerini diizenlemistir.

B3 Proxy Statements,(Cevrimigi) http://www.enotes.com/small-business-encyclopedia/proxy-
statements , 08 Agustos 2009
“ Rogers, a.g.e., p. 95.

> Can, a.g.e., s. 45.
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Asagida SEC’in Proxy kurallarina gore diizenlenmis basit formatta bir

vekalet formu yeralmaktadir.

Tablo 5

Vekalet Formu

SMITH JONES SIRKETI

Bu vekalet ¢agrist yonetim tarafindan yapilmaktadir (a)

Burada Joh Doe, Richard Roe ve Henrey Hoe araci vekil olarak sirketin 285
Madisun Avenue Manhattan’da 5 Mart 1997°de (b) yapilacak yillik hissedar
goriigmelerine asagida imzalar1 bulunan avukat ve asagida imzasi bulunan
hissedarlarin yerine ilgili hisssedarlar burada imis¢esine tam yetki ile katilmak
ve oy kullanmak ( c )lizere gorevlendirilmistir.Herhangi birinin yoklugunda
diger aracilar olmayan sahsin yetkilerini kullanabileceklerdir.

1) Yonetim kurulunun se¢imi i¢in oy hakki kullanilacaktir-

[lgili sahislar i¢in oy hakki kullanilacaktir—

2) Sirketin resmi hisse senetlerini 2.000.000°dan 3.000.000 paya ¢ikarma teklifi
i¢in (olumlu) veya (olumsuz) yonde oy hakki kullanilacaktir.

3) Kuruldan once olusabilecek diger konulardaki sahis karar verme yetkileri

Bu vekaletname baska spesifik bir direktif olmadig1 silirece yonetim kurulu
secimi kararlar1 ve belirtilen teklifler i¢in kullanilacaktir.

Tarih

Imza

Joseph J. BLACK

Fifth Avenue

New York, NY

Aciklama:

Liitfen ismin sol kismini imzalayiniz. Yonetici, avukat, trustee (oy sozlesmesine
istinaden vekil) sifati ile imzalaniyor ise liitfen tam iinvanin belirtilmesi. Sirket
tarafindan imzalaniyor ise tam sirket iinvaninin yazilarak sirket genel miidiirii
veya yetkili imza tarafindan imzalanmasi. Eger bir ortaklik tarafindan
imzalanmiyorsa ilgili ortaklik kasesi {izerine yetkili imzanin atilmasi
gerekmektedir. Kapali zarf iginde ABD simnirlari igerisinden postalanmis ise
posta Tlcretine tabi degildir. Kurulda sahsen hazir bulunan hissedarlar
vekaletlerini geri alabilir ve kendi adlarina oylarini kullanabilirler.

Kaynak: Einhorn Aranow, Proxy Contests For Corporte Control
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Cagriy1 Yapan Taraf:

Goriildigi lizere vekalet formunda vekalet ¢agrisinin kimin tarafindan
yapildig1 ilk olarak belirtilen hususlardandir. Bu gereklilik proxy kurallarina
1948 yilinda bazi vekillerin hangi tarafi temsil ettiklerine dair yaniltici
davraniglarinin gézlemlenmesi sonucu ortaya c¢ikmistir. Eger c¢agri muhalifler
tarafindan yapiliyor ise bu durumda bu vekalet ¢agrist John Brown tarafindan
yonetime kars1 yapilmaktadir veya bu vekalet ¢agris1 Smith Jones. Co sirketin
Hissedarlar1 Koruma Komitesi tarafindan yapilmakta olup yonetime karsi

yapilmaktadir gibi ifadelerde olabilir.

Vekalet Aracilar::

Genelde formlarda iki veya li¢ vekalet aracisinin ismine yer verilmektedir.
Cagr1 yonetim tarafindan yapiliyorsa aracilar genelde sirket gorevlileri veya
yoneticileridir. Mubhalifler tarafindan yapilan cagrilarda ise aracilar genelde
aracilar sponsor komitenin taninmis isimleri veya avukatlardir. Bir araciyi
yonetim kuruluna iiyeligini koymaktan alikoyan hi¢bir kanun bulunmamaktadir.
Burada onemli olan vekalet ensturmaninda vekalet aracilarinin iki giiciinden
bahsedilmesi 6nemlidir. Bunlardan birincisi herhangi birinin yokulugunda digeri
veya digerlerinin tam faaliyet gilicliniin bulunmasidir. Bu ibare oylamanin
formlarda yer alan tiim aracilar tarafindan imzalanmadigina dair kargasay1 ortaya
kaldiracaktir. Bir diger o6nemli husus ise alinan giictiir yani goriismeye
katilamayan kisinin yetkilerini diger aracinin tam olarak kullanabilecegi

ifadesidir.

Goriismenin Yeri ve Tarihi:

Sec diizenlemeleri vekalet formda belirtilen yerden baska bir yerde yillik
goriisme yapilamayacagir yoniindedir. Vekalet formu genel kanunlara gore
diizenlendiginde sdzkonusu yetki verici formun ilgili yetkiler ve zamansal olarak

kisitlanmaksizin kullanilabilir. Bu durumda verilen otorite hissedar geri alana
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kadar veya ilgili eyelet tiiziiklerinde bu konuda bir kisitlama varsa ilgili zamanin
sonuna kadar gecerli olur. Ancak SEC kurallarinin uygulandig1 yerlerde vekalet
formu yalnizca yillik veya 06zel kurullarda gecerli olur ve bu goriismelerin
sonunda yetkilendirme iligskisi otomatikman son bulur. Ciinkii 14a-4(d) kurali bu

yondedir.

Verilen Yetki:

Her vekalet ensturmani Proxy kurallarina tabi olsun ya da olmasin
hissedarlarin yerine tam yetki ile oy kullanilacagina dair ifadelere yer vermelidir.
14a-4 (a) kuralina gore ise vekalet formunda menkul kiymet sahipleri veya
yonetim tarafindan teklif edilen her tiirlii konudaki faaliyetlere iliskin niyetlerini
acik bir dille ifade etmelidirler.Bunun sonucunda da vekalet ensturmaninda
vekalet aracilarinin yonetim kurulu se¢ciminde oy kullanma hakki bulundugu, ve
kuruldan once gelicek diger konularda da oy kullanma haklarinin bulundugu

agikca belirtilmelidir.

Bunun yanisira 14a-a (d) kuralina goére vekalet formu veya
beyannamesinde ismi bulunmayan kisiler i¢in oy kullanilamaz. Yani dolayisiyla
vekalet formlarinda yonetim kurulu iiyesi olarak kime oy verilecek ise onun ismi
yer almalidir. Ancak uygulamada oy haklarinin yonetim kurulunun se¢imi igin

kullanilacagina iliskin ifadelerle de yetinilmektedir.

Onergeler:

Rule 14a-a genel kurulda harekete gegilecek her konunun kesin ve tarafsiz
bir sekilde belirtilmesini istemektedir. Yonetim kurulu iiyelerinin se¢imine ek
olarak bu konular hissedarlarin Rulel4a-8’e¢ uygun oarak yapmis olduklari
Oneriler, yonetiminin teklifleri ve ¢6ziim Onerileri, sirket tiizik ve

yonetmeliklerindeki diizetlmeler, yonetim kurulu iyelerinin kararlarinin
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onanmasi veya bunun gibi hisssedarlarin genel kurulda oylama hakki bulunan her
tiirli konu olabilir. Her konu ayr1 bir sekilde 6rnek vekalet formunda oldugu gibi
numaralandirilabilir ve altina iki kutucuk konulmak suretiyhle hissedar vekilin
ilgili konuda ne sekilde oyunu kullanmasini istiyor ise ona gore olumlu veya

olumsuz yonde tercih hakkini kullanabilir.*®

3.5.1. Vekaleten Oy Kullanma Sisteminin Onemi

Vekaleten oy kullanma sistemi nekadar 6nemli bir konudur? Gergekten sirket
sahiplerinin kararlarindan sorumlu tutmak icin yoneticileri kiraladigi kilit bir
mekanizmamdir? Yoksa bir tiir baz1 gdzlemcilerin inandig1 gibi sirket demokrasisinin
bir anahtar sembolu haline mi gelmistir gliniimiizde. Kurumsal yatirimcilarin oylama
davraniglarint inceleyen uzmanlardan bazilar1 vekaleten oy kullanmanin 6nemi
konusunda firmalar1 irdelemenin halen oldukc¢a zor oldugunu ve konuyla ilgilil olarak
ise yaramayan bir sistem gorusunden tutun da sirket demokrasisinin temel taglarindan
oldugu goriisiine kadar ¢ok cesitli fikirlerin oldugunu belirtmektedirler. Genel olarak
hissedarlar oy hakkini elinde bulunduran kisimdir. Ancak bu kisilerin oy haklarinin
nasil kullandiklarmin gézlemlenmesi sonucunda yeni bir problem ortaya atilmistir.
Bu oy haklar1 aslinda bir sey ifaede edebilmekte midir? Gergekten zahmete deger
haklarmidir yoksa yalnizca genel demokrasi fikrini sembolize eden basit isaretlerden

mi ibarettir?

1932 yilinda basyapit olan Modern Corporation adn Private Property nin
yayinlanmasindan itibaren elestiriler hep hissedar oylamasimin anlamsiz bir ritiiel
oldugu yoniinde yogunlasmaktadir. Bu kitabin yazarlar1 olan Adolf A. Berle ve
Gardiner C. Means sirketin profesyonel yoneticileri sirketin vekalet sisteminde
kazandiklar1 kontrolun bir sonucu olarak hissedarlarin bu haklarini elinden
almaktadirlar. 1959 yilinda yaymlanan bir klasik olan The Corporation and Modern

Society adli eserde ekonomist Edward S. Mason hissedarlarin gergek sahiplik

'® Einhorn Aranow, Proxy Contests For Corporte Control, p.168.

89



iddialarin1 sorgulamis ve onlar1 fonksiyonsuz bir kiraciya benzeyen bono sahiplerine
benzetmistir. Hissedarlar sirket meselelerinden Oylesine uzak kalmiglardir ki girketin

karar alma siirecinde akla yatkin fikirler iiretebilmeleri imkansiz hale gelmistir.

Stiphesiz ki oylama meseleleri zorunlu direktorlerin yeniden elenmesi veya
secilmesine olanak saglar. Bununla birlikte sirket ve hissedarlar1 arasindaki kesintisiz
iletisim yillik yapilan genel kurul ve secimlerden cok daha fazla sirketin islemleri

tizerinde hissedarlara daha rahat etki ve bilgi olanag1 saglamaktadir.

Sirket meselelerinde hissedar katilimina Onem vermeyenler genelde
kendilerine su soruyu sormayr siklikla ihmal etmektedirler. Eger yoOnetim
kararlarindan otlirii hissedarlarina karsi sorumlu olmasaydi kime karst sorumlu
olacakt1? Eger hissedar oylamasi sirket yonetim sisteminin bir kurumu yapitasi

olmasa idi bunun yerini alabilecek mekanizma ne olacakt1?

Sirket demokrasisini yanlis yonlendirilmis politik bir metafor olarak goren
gozlemciler dahi yonetimi kararlarindan sorumlu tutabilme acisindan hissedar
oylamasmin 6nemini kabul etmektedir. Harvarddan Robert Clarkda oy haklarinin
takeover yani devralma pazari icin cok dnemli oldugunu belirtmekte ve bunu sirket
sorumlulugu i¢in en temel form olarak gormektedir. Oy haklar1 ve bu haklarin
devredilebilirligi olmadan sirket kontroliinii devretmenin de bir yolu olamayacagini

belirtmektedirler.

Daniel Fischer ve Frank. Hk. (Chicago Universitesinden) 1983’deki
makalelerinde benzer bir noktaya deginmislerdir. Hissedarlar ciddi sekilde dagilmis
durumdadir ve siklikla oy verme davranisinda ilgisizdirler. Hissedarlar yonetimin
aktivitelerini izlemek icin anahatar rol oynamaktadirlar. Hissedarlar marjinal
kazancin bliylik kismini almaktadirlar ve maliyetlerin biiyilk kismimna da
katilmaktadirlar. Dolayisiyla sayduyulu davranmak icin yeterli motivasyona
sahiptirler.  Ger¢i pratikte bu kararlar1 glinbe gilin alamamaktadirlar ancak
yoneticilerin bu dogru sagduyuya sahip kisiler tarafindan kontrol edildikleri bilinci ve

haklarindaki kotu bilgiler oylarin heran kullanimmin1 gundeme getirebilcegi bilinci,
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kariyerlerini bu dogrultuda yiikseltme istegi onlar1 dogru kararlar1 almaya

yonlendirekcektir.

Bunun yamisira bilgilendirici vekaleten oy kullanma sistemi kurumsal
yonetimin bir pargasi olarak tiim piyasalarda hissedar getirilerini giliclendirebilir.
Vekaleten oy kullanma sistemi, hissedarlara yonetim kurulu iiyelerini se¢meleri,
sirket tiiziik veya ana sdzlesmesi hakkinda kararlara katilmalar1 ve birlesme ve satin
almalar1 onaylamalarin1 saglar. Bunlara ek olarak, vekaleten oy kullanma sistemi,
hissedarlarin yonetimin veya yonetim kurulunun kendilerini tatmin etmedigini,
‘hayir’ oyu kullanarak ifade edebilmelerini de saglayabilir. Bu da uzun vadede

yonetime aktif katilimin yanisira getirileri de artirict bir etki yapar.

Hissedarlarin oy kullanip kullanmayacag@iin farketmesi artik akademik bir
mesele olmaktan otededir. Bununla ilgili gelismelerin sonucu olarak, hissedar ve

kamu acisindan konuyu daha da onemli bir hale getirmistir.

Yiiksek bir diizeyde, ideal bir vekalet sistemi, genel sirket degerini
tyilestirecek yapici bir diyalogu tesvik ederek, hem hissedarlarin hem de sirketlerin
cikarlarim1 desteklemelidir. Boyle bir sistemin anahtar unsurlari sunlardir; sirketin
websitesinde kurumsal yonetim konusundaki bilgilerin diizenli bir sekilde
giincellenmesi, yillik genel kurullar icin tutarli zamanlama, toplantiyla ilgili bilginin
zamaninda aciklanmasi, hissedarlarin toplantilarda konusabilmeleri ve kendi
tekliflerini sunabilmelerinin saglanmasi, hissedar oy haklarinda hicbir kisitlama

olmamasi ve toplant1 sonuglarinin zamaninda derlenip agiklanmasidir.

Bir sirket web sitesinin kurumsal yonetim boliimiinii diizenli olarak
giincelleyerek, kurumsal yonetim uygulamalarinda gergeklestirmekte oldugu
ilerlemeleri ¢abuk ve genis kapsamli bir sekilde aktarabilir. Buras1 ayn1 zamanda, bir

sirketin olagan ve olaganiistii genel kurullara yonelik olarak yer, zaman, oy kullanma

" Heard and Herman, a.g.e. p.70.
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sartlar1 ve yontemleri gibi bilgilerin agiklandig1 yer olmalidir. Yillik genel kurullarin
tutarli zamanlanmasi, mesela her seferinde toplantinin Mayis’in ikinci Sali giinii veya
civarinda yapilmasi, yatinmcilarin zamanindan O&nce hazirlanabilmelerini ve
materyalleri ne zaman almay1 bekleyecekleri, oylar1 konusunda karari ne zaman
vermeleri gerekecegini hakkinda bir tahmin diizeyi saglar. Buna ek olarak, genel
kurulun tutarli zamanlamasi, hissedarlarin toplanti giindeminde yer almasi i¢in
Onerilerini ne zaman teslim etmeleri gerektigini anlamalarina yardim eder. Toplanti
giindeminin zamaninda agiklanmasi, mesela takvime alinan toplanti giiniinden 30-60
giin oOnce, yatirimcilara maddeler iizerinde c¢alisip, gerekirse yoOnetime soru
sorabilmeleri ve oy kararlarin1 verebilmeleri i¢in yeterli zamani verir. Glindemin tam
metnine, sadece toplantida degil online olarak da ulasilabilmelidir. Glindem metni,
mesela yonetim kurulu {iye adaylar1 hakkinda tam bilgiyi, sermaye
yetkilendirmelerinin gerekgesi, secilecek denetimciler hakkinda bilgi, bir ictiliziik
degisikligi oneriliyorsa taslak igtiiziik gibi bilgileri icermelidir. Sirketin sahibi olarak,
hissedarlar toplantida soru sorma mutlak hakkina sahip olmalidir. Toplant
giindeminin ve vekalet agiklamasinin zamaninda iletilmesi yatirimcilara bir kez daha
bu acidan yardimci olur ¢iinkii bu sekilde konular1 anlayacak ve varsa sorularinlari

sekillendirecek firsati bulurlar.

Son olarak, sirketler hissedarlarin oy kullanma haklarini, hisse blokaji veya
farkli oy hakkina sahip hisse tiirleri olusturarak, veya biiylik hissedarlarin oy

kullanma haklarini kisitlamak gibi teknik engeller yoluyla kisitlamamahdirlar.*®

3.5.2. ABD’de Vekaleten Oy Kullanma Sistemi

3.5.2.1. Vekaleten oy kullanma sisteminde yasal diizenlemeler

Vekaleten oy kullanmanin gegerliligi temel olarak yasalara dayanmaktadir.

ABD’de bir¢ok eyalette kurumlar oy haklar ile ilgili diizenlemelere sahiptir. Ancak

'8 Micheal Castella Vogh, ISS Corporate Services Europe, (Cevrimigi) http://www.tkyd.org , 08
Agustos 2009
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tiiziikler bir sirketin hissedarlarina kurum tarafindan tasvir edilenden daha farkli bir

oylama hakk1 veremez.

Son yillarda oy haklar1 ve denetgilerin gorevleri yeni yasalara gore
diizenlenmistir. Denteciler tarafindan gilincel eyalet sirketin kuruldugu eyalette
bulunan tiiziikleri iyice incelenmelidir. Her durumda sirket esas mukavelesi ¢ok
onemli bir kaynaktir ancak baizi durumlarda eyalet tiiziikleri bu sdzlesmeyi diizeltme
veya bazi maddelerini hiikiimsiiz kilma hakkini sakli tutmaktadir. Dolaisiyla sirket
esas mukavelleri eyaletlerin yasal diizenlemelerine gore gerceklestirilmelidir. Sirketin
kuruldugu eyaletin yasalar1 genel olarak sirket ve hissedarlari, sirket gorevlileri
yoneticileri ile hisssedarlari, ve hissedarlar ile eyalet gorevlileri arasindaki iliskinin
kapsam ve yapisini belirlemektedir. Hissedarlarin sirket gorevlilerinin faaliyetlerini
kontrol etme haklarinin varligi ve bu hakkin kapsami eyalet yasalari tarafindan
belirlenmektedir. Eyalet tiiziikleri ise sirket esas mukavelesi ile yonetmeliklerinden

once gelir ve takip edilmesi gerekmektedir.

Bunun yanisira genelde vekaleten oy kullanma sisteminde oylama haklar
yonetmelikler tarafindan diizenlenebilmekte olup sirket denetgileri bunlardan da
faydalanabilirler. Yonetmelikler genelde avukatlar tarafindan sirketin kuruldugu

eyaletin yasa ve tiizlikleri de dikkate alinarak hazirlanirlar.

Oylama hakki herhangi bir yonetmelik ile sahislarin elinden alinamaz.
Vekaleten oy kullanma hakki yonetmeliklerdeki g¢eliskiler nedeniyle gecersiz
kilinamaz. Bir sirket eyalet yasa ve tiiziikleri ile uyumsuz olan yonetmelikleri kabul

etmeme hakkina sahiptir.

Charter” yani eyalet tiiziiklerinde belirtilen sekildeki bir oy hakkini
sinirlandiran veya kaldiran bir yOnetmelik gegersiz sayilmaktadir. 9 Oylama
metodlarinin  spesifik kanununlar tarafindan belirlenmedigi durumlarda sirket

kurucular kendileri i¢in diizenlemeler getirebilirler ancak bunlarin eyalet tiiziikleri,

9 Rogers Berto, Proxy Guide For Meetings of Stockholders, Englewood Cliffs, N.J., Prentice Hall
Inc.,1969, p.112
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sirket yonetmelikleri ve tabiki geneliilke kanunlar ile ¢elismemesi gerekmektedir.
Bununla birlikte sirketlerin pratik uygulamadarda ¢ikarlari lehine makul olmayan

eyalet tliziiklerini zorlayic1 yonetmelikler tiretme yetkileri bulunmamaktadir.

3.5.2.2. Vekaleten Oy Kullanma Sisteminde SEC (Securities

And Exchange Commision)’in Onemi

Amerika Birlesik Devletlerinde 1934 yilinda benimsenen “Securities Act”adli
bir kanunla kisa SEC olarak adlandirilan bir menkul kiymetler komisyonu
olusturulmustur. *Bu komisyon aract kurumlarin faaliyetlerinin izlenmesi New York
Exchange ve Nasdaq vb. Borsalar1 kontrol etmektedir. SEC’in 6nemli gorevlerinden
birisi de sirket genel kurullarinda hissedar oylar1 i¢in yapilan ¢agrilarda kullanilan
belgelerin kontrolii, kamuoyunun yeterince aydinlatilip aydinlatilmadiginin takibidir.
Vekalet form ve beyannameleri komisyon tarafindan agiklanan kurallara uygun
olarak doldurulmali ve yapilan vekalet ¢agirlar1 ister yonetim ister belirli hissedar
gruplari tarafindan olsun oy hakki istenen konular etkileyecek tiim bilgiler tarafsiz ve

yalin bir sekilde kamuoyuna agiklanmalidir.?*
3.5.2.3. Vekalet Kurallar ve Internet (E-Vekalet)

Sec kurumunun sirketlerin internet yoluyla beyan yikiimliiliiklerini yerine
getirme imkanmi vermekte oldukca gec kaldigi sdylenebilmektedir. Ancak 2005

yilinda SEC vekalet evraklarini internet araciligi ile dagitilabilecegine hiikmetmistir.

Bu aciklanan ve opsiyonel olan e-vekalet uygulamasi vekalet
diizenlemelerinin etkisini artirmanin yanmisira maliyetleri diisiirme amacim da

icermektedir. Bunun yanisira internette vekaleten oy kullanmanin yatirimcilar

20 bavid C. Bayne, Mortimer M. Caplin, Frank D. Emerson and Franklin C. Latcham, ”Proxy
“Regulation and the Rule-Making Process: The 1954 Amendments “,Virginia Law Review , C.4,
N.4, 1954 , p.387.

21The Security and Exchange Commission(SEC) “The Laws That Govern the Securities Industry ”,
Securities Exchange Act of 1934,(Cevrimigi) http://www.sec.gov/about/laws , 10 Agustos 2009
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acisindan 6nemli bir yararinin daha bilingli oy kullanimini oldugu diisiiniilmektedir.
Gliniimiizde oldukc¢a anlasilmaz dilde yazilan vekalet formlari ¢ok az sayida

yatirimci tarafindan okunmaktadir.

Ancak giiniimiizde bir c¢ok yatinmecmin zaten internet kullandig
diisiiniildiigiinde bildirileri daha ulagilir hale getirmek i¢in bunun dnemli bir firsat
oldugu goriilmektedir. Internetten teslimat siirecinin ilk adimidir. Yolun devaminda
her yatirimcinin zevkine uygun formatta bildirim yayinlamak i¢in web potansiyeli
kullanilabilir. Orenegin net ve anlagilabilir nitelikteki Ozeterlerle baslayarak ve
herkesin ihtiyact oldugunu disiindiigii kadar detaylara adim adim inerek bu
gerceklestirilebilir. Nitekim daha yatirime1 dostu veriler olusturma amaci gergekten

onemlidir.

Ancak en fazla devrim niteligindeki ve uzun donemli faydasi ise Oniine
gecilemeyen maliyetlerin engellenmesidir. Siiphesizki gelecekte hissedarlar ile

iletisim maliyetleri sifira yaklasacaktir.

Bu konularda alinan bazi eelstirilerin ardindan komisyon yeni ve degistirilmis
bir yasalar versiyonunu 2007 yilinda benimsemistir. Bunun yanisira, Komisyon tiim
hisse senedi ¢ikaran sirketler i¢in interneti zorunlu hale getirecek kurallar da
koymustur. Buna gore e-vekalet opsiyonu veya tam set halinde teslimat
seceneklerinden birisi segilecektir. Sirketin se¢tigi hangisi olursa olsun hissedarlar
yazili vekalet materyallerini isteme hakkini koruyabileceklerdir. Son diizenlemelere
gore 2009 Ocaktan itibaren tiim hisse senedi c¢ikaran sirketler bu metaryelleri

internette bulundurmak mecburiyetindedirler.

SEC’in bildirimli giris hakkindaki diizenlemelerine gore hisse senedi ¢ikaran
sitketler hissedarlara yillik genel kurul materyallerini gondermek yerine birer
ithbarname gonderebilirler. Bu ihbarnamede hissedarlara yonelik belli bilgiler

bulunur ve hissedarlarin yillik genel kurul materyallerini, vekalet formlarini ve yillik

22 Mark A. Sargent, Dennis R. Honabach, Proxy Rules Handbook, Law- Sample Documents, ,
Denver ,Thompson West,. 2008 Edition, NERDEN ALDIN SAYFA NO
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faaliyet raporlarn1 kendileri talep etmedigi siirece yazili olarak postalanmayacagini
bildirir. Bunun yerine, bu materyallerin bulundugu bir web adresi ve vekalet karti
saglanacaktir. Bu bildiri yiikiimliiliigii yazili ithbarname ile olabilecegi gibi uygun
sartlarda e-mail yoluyla da olabilmektedir. Buna bildirimli giris (notice access

modeli) denilmektedir.

SEC diizenlemelerinin bazi spesifik siirecleri vardir. Bunlardan biri de
bildirimli girisin kayith ve ayricalikli hisse senetleri sahiplerine veya her ikisine 6zgii
olmasidir. Bunun disindaki sahis veya kurumlar hisse senedi ¢ikaran sirket bu yonde

e . U 2
bir diizenleme 6ngdrmedigi siirece bu modele ulasamazlar. %

E-vekalet modeli tim vekalet talep edenler i¢in miimkiin olup sirket
birlesmeleri bunlarin disindadir. Kurallar ayn1 zamanda araci kurumlar i¢in detayli

stireglerde getirmektedir.

Bu yeni kurallar yiiriiliige alinirken SEC internetin e-vekalet sisteminin
calismasina yetebilecek kadar yaygin olup olmadig1 konusunda 6nemli arastirmalar
gerceklestirmistir. Bunun yanisira tiim sirketlerin vekaletnamelerin teslimi icin
internetten faydalanabilip faydalanamayacagini da ciddi sekilde incelemistir. Bunun
yansiral bu uygulamanin veaklet materyallerini elden teslim almayr bekleyen
hissedar i¢in bu sistemin etkisi arastirilmistir. Hisse senedi c¢ikaran sirketlerin
thbraname ile proxy kartin1 birarada olmasi bus sahis ve kurumlari ilgili metaryalleri
okumadan oy kullanmaya itebilir mi sorusu da giindeme gelmistir. Bu dyeni

diizenlemelerin arac1 kurumlara nasil uygulanacagi da soru isaretleri olusturmustur.

Komisyon yakasik 140 mketup almistir bu konularla ilgili olarak. Sadece bir
ka¢ yorum yapan sistemi tiimiiyle elestirmistir. Bazilar1 ise elektronik material yerine
yazili materyallerin daha mantikli oldugunu iletmislerdir. Bir kismi bu sitemin
benimsenmesinin ekonomik faydasininin olmayacagini ileri siirmiislerdir. Bir grup

ise bazi hissedarlarin 6zellikle de eski olanlarin internete girme yetkinliklerinin

%8 Registrar And Transfer Company , Annual Meeting Materials, , (Cevrimi¢i) www.rtco.com. 10
Eyliil 2009
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olmadigini bu nedenle de bu sistemin yanlis oldugunu belirtmislerdir. Bir kisim grup
ise aciklanan bu kurallarin sirket yonetimi iizerinde 6nemli zararlara yol agacagini

belirtmislerdir.

Birgok yorumcu tiim bunlara ragmen genel olarak yeni diizenlemelerden
memnun kalmiglardir. Teknolojinin giin gectikge artan kullaniminin dikkate alanarak
hisse senediyle ilgili diizenlemelere girmesi uygun bulunmustur. Bununla birlikte
yine de baz1 teklif ve degisiklik Onerileri de alinmistir. Bakis agilar1 oldukca
degismektedir. Oregin bazilar sirket istirek ve birlesmis sriketerin bu uygulamadan
muaf tutulmasint desteklerken bazilar1 bunlarinda dahil olmasi gerektgini
savunmaktadir. Bir¢ok kisi bu sistemin gergekten maliyetleri distiriip

diisiiremeyecegini sorgulamislardir.

Sonug olarak Komisyon 2007 yilinda eproxy kurallarini iceren yeni yasalari
yaymlamistir. Bu son diizenlemeler daha onceki bir ¢ok kanunda da yenilikler

Ongdrmiis omaktadir.

Baslica degisikler asagidaki sekilde siralanmaktadir;

- Hisse senedi c¢ikaran sirketler ve aracilar hisse sahiplerine giincel ve
gelecekteki diger tiim talepler i¢in e-vekalet kurallarindan vazgegme hakkini
tantyacaklardir.

- Vekalet talep eden taraflar ilgili materyallerin internette yayimnlandigini
bildiren ihbarname ile birlikte vekalet kartlarin1 da hissedarlara gonderbilirler
veya vekalet kartlarini 10 gilin sonra da gonderebilirler.

- Hisse senedi ¢ikarna sirketler genel kurul baslamadan 40 giin once ilgili

thbarnameyi hissedarlarina gondermek zorundadirlar.

S6zkonusu yeni kurallar 30 Mart 2007°de yliriirliige girmistir. Bununla birlikte
Temmuz 2007’ye kadar efektif bir sekilde kullanilamamistir. Ocak 2009dan itibaren
vaklete talep eden tliim taraflar vekalet materyallerini internette bulundurmak

zorundadirlar. Diger kurallar ¢er¢evesinde hareket edenlerse bunu uygulamadiklari
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durumlarda diger kanunlar ile baglh olacaklardir.

Hisse senedi c¢ikaran sirket genel kurul baslamadan 40 giin once ilgili
thbarnameleri gondermek zorundadir. Hisse senedi ¢ikaran sirket disindaki vekalet
talep edenler ise hisse senedi ¢ikarna sirket ihbarnameyi gonderdikten 10 giin sonra

gonderebilirler.

Bu ihbarnamelerin anlasilir bir dilde olmak kaydiyla asagida belirtilen

maddeleri igermeleri gerekmektedir.

- Kalin yaz1 karakteri ile “... tarthinde yapilacak Hissedar Genel Kurulu i¢in
gerekli Vekalet Materyallerinin Teminine iliskin Onemli ihbar” olusturulacak

baslik yazisinin bulunmasi gerekmektedir.

- “Bu bildiri internet ortaminda daha detayli vekalet materyalleri i¢in sadece
kismi bir Ozet niteligini tagimaktadir. Oylama yapilmadan Once giris
yapmanizi ve vekalet materyallerinde bulunan detayli bilgileri incelemenizi

oneririz” seklinde bir ibarenin de mutlaka bulunmasi gerekmektedir. .

- Veklaet formu, bilgi formu, hissedarlar i¢in yillik rapor .... Internet adresinde

mevcuttur.

- Yazili bir sekilde veya email yoluyla bu dokiimanlar: istiyor iseniz talepte
bulunmaniz gerekmektedir. Dokiiman talebi iicretsizdir. Asagida belirtilen

sekilde talep yapilmasi gerekmektedir. Uygun teslimat siiresi ... dir.

- Genel kurulun yapilacag yer, tarih ve saat belirtilmelidir.

- Thbaraname net, anlasilir ve tarafsiz bir bi¢imde iizerinde goriisiilecek tiim
konulart icermecelidir ve vaklaet talep edene kisinin bu konulardaki
Onerilerini de icerebilmektedir. Ancak bunun disinda destekleyici form ve

belgeler iceremez.
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- Belirlenen web adresinki materyallerin listesi bulunmalidir.

- Vekalet formununi yillik raporunun talep edilebilecegi {icretsiz bir telefon

numarasi veya bir email adresi bildirilmelidir.

- Vekalet formuna girebilmesi i¢in hissedar numarasini icermelidiri.

- Vekalet formuna girmek i¢in gerekli agiklamalar1 igermelidir.

- Talimatlarin nasil takip edilecegini, kurula nasil katilanacagini

Hissedarlarin vekaleti online materyalleri okumadan verebilme ihtimaline
karsin SEC vekalet kartlarin1 orjinal ihbraname ile birlikte génderilmesine izin veren
diizenlemeyi benimsememistir. Bunun yerine daha o6nce 14a kuralinda beilrnen
sekilde ihbarname gonderildikten sonra 10 veya daha fazla takvim giinii boyunca
beklenerek vekalet kartlar1 hissedarlara gonderilebilir. Boylece hissedarin webdeki
materyallere girmesi saglanarak daha sonra ikinici bir ithbarname 6rnegi vekalet karti

ile birlikte gonderilebilir.

Sirketler ihbarnameleri hissedarlarina gondermeden once {im vekalet
belgelerinin internette bulundugundan emin olmahdirlar. Internetteki belgelere
ticretsiz olarak ulagim hakki bulunmalidir. Vekaleti talep eden taraf veya taraflar
acisindan bu ¢ok dnemlidir. Vekaleti talep eden taraf bu belgeleri internet ortaminda
hem okunabilecek ve hem de print alinabilecek bir formatta bulundurmaldir1. Internet
sistesi hissedarlara vekil tayin etmek i¢in en az bir metod temin etmelidir. Bu direkt
olarak internet sistesinden girilebilen giivenli bir oylama platformu olusturmak veya
hissedarlarin vekillerini tayin edebilmeleri icin bir ticretsiz telefon numaras: tayin

etmek seklinde olabilir.

Vekaleti talep eden taraf hissedarlarin kimlik bilgilerini ifsa etmeyecek

sekilde bir web sitesi olugturmus olmalidir. Boylece web sitesi giris yapan kisilerin
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kimlikleri bilinebilir, Baz1 casus yazilimlarin bu siteye giren kisilerin kimliklerini
tespit edebildigi bilinmektedir. Bu kesinlikle engellenerek bu bilgilerin yanlis bir

sekilde kullanim1 engellenmelidir.

Hisse senedi c¢ikaran sirketler tiim hissedarlardan vekalet taep etmek
zorundadirlar ve isteyen tiim hissedarlara yazili kopyalarimi gondermek
mecburiyetindedirler. Bunun tersine hiss senedi ¢ikarna sirketler disinda vekalet
talep eden kisi ya da kurumlar, vekalet istiyeceleri secebilirler. Ornegin bunlar
sadece biiyiik holdingler olan hissedarlardan veya uygun goriilen diger kriterlere
sahip hissedarlardan vekalet talep edebilirler. Burada komisyon hisse senedi ¢ikarna
sirketler disindaki partiler i¢in sarth talep yOntemini benimsemistir. Sartli talep
metodunda hisse senedi ¢ikaran sirket disinda vekalet talebinde bulunan taraflarin,
ihbaranemeyi gondermeleri ve burada hissedarin internete girerek ilgili materyallere
ulagsmasi ile teslimat ylikiimligliiniin bitmesi Onerilmektedir. Ancak SEC son
diizenlemeleri ile buna izin vermemistir. Vekalet materyellerinin yazili kopyasini

isteyen hissedarlarin bunlara ulagma haklar1 kisitlanmamastir.

3.5.2.4. Yatirnm Fonlar A¢isindan Vekaleten Oy Kullanma

Sisteminde Yeni Diizenlemeler

Ocak 2003’te SEC (Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu), ABD’deki
sirket yonetim seklini etkileyecek iki kanun yaymlamistir. Temmuz 2003’te
yiiriirliige giren ilk kanun; tiim yatirim sirketlerinin kayit beyanlarinda , vekaleten
oy kullanma sisteminde kullanacaklar1 prosediir ve politikalarla ilgili bir
aciklamaya yer vermesini , ikincisi ise yatirnm sirketlerini Agustos 2004’ten

itibaren tiim gercek vekil oylarin1 yayinlamaya zorunlu kilmistir.
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llgili kanunlar; yatinm fonlarinm, portfoylerini olusturan  sirketlerin
yonetimiyle daha alakali olmasini tesvik edecegi ve bunun sadece hissedarlarin

degil tiim yatirimcilarin faydasina olacagi umuduyla yaymlanmaistir. 24

ABD’de faaliyet gosteren Finans Yoneticileri Arastirma Kurumu(FERF)
biinyesinde; SEC tarafindan yayinlanan sdzkonusu kurallarin etkisini ortaya
koymak amaciyla, iilkedeki en biiylik on fon esas alinarak , 6ncelikli olarak bu
kurallarin tanimlandigi ve bu kurallarin sirket yonetimi ile hissedarlarin girket
karar verme siirecine katilimi {izerindeki etkileri tartisilmistir. SEC’in bu kurallar
¢ikarmasina zemin olusturan siirece bakildiginda kurumsal yatirimeilarin, son 20-
30 yildir, gitgide artan bir sekilde, Amerikan hisse senetlerinde 6nemli pay sahibi
olmaya basladiklar1 goriilmektedir. Yatirim fonlar1 tarafindan sahip olunan ABD
hisse senetlerinin pay1 1992°de %7 iken 2002°de %18’e ¢iktig1 goriilmektedir. Bu
biiylimeye ragmen, SEC, bu gelismenin, sirket sahiplerinin yoneticileri lizerindeki

gbzetimini azalttig1 diisiincesinde olmustur.

Geleneksel olarak, yatirrm fonlar1 biiyiik 6l¢iide, sirket idarecilerine sirket
yonetimi konusunda  meydan okumaya isteksiz pasif yatirnmcilar olarak
goriilmiisler ve genellikle bir yatirnmcinin ya yonetimin tavsiyesi dogrultusunda
oy kullanmasini ya da yonetimden memnun olmamasi durumunda hisseyi satmasi
anlamina gelen “Wall Street Kurali’'mi takip etmislerdir. Ancak, son sirket
skandallar1, sirket yonetimi ile ilgili konularda yatirimcr ilgisi yaratmis ve
yatirrm fonlar1 ile diger kurumsal yatirimcilarin sirket yonetimi {izerine

yogunlagmasi ihtiyacini belirginlestirmistir.

SEC, ayrica fonlarin hissedarlarina olan giivene dayali sorumluluklar ile bir
finansal hizmet kurumu olmalarindan dogan c¢ikarlarinin  ¢atigmasi olasiligt
konusunda da endiseliydi. Bunun oOtesinde, vekaleten oy kullanma sistemi ele
aldindiginda, bazi durumlarda yatirrm fonlar1 hissedarlarinin ¢ikarlari ile yatirim

danmigsmanlarinin ¢ikarlar1 catisabilmekteydi. Bu duruma o6rnek olarak, bir fon

 Burton Rothberg, Steven Lilien, Analysis And Implications of the New Proxy Voting Rules for
Mutual Funds, Financial Executives Research Foundation, New Jersey, 2004, p 2.
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danigmaninin, ayni zamanda hisseleri fonun sahipliginde bulunan bir emeklilik
planinin varliklarin1 da yonetmesi durumu gosterilebilir.Bu durumlarda, fon
danismani i¢in ig ¢ikarlar1 yerine yonetim tavsiyelerini desteklemek daha cazip

olabilmekteydi.?

Yaymlanan kanunlar hakkindaki yorumlarinda, fon piyasasindan bir¢ok
yetkili muhalif bir durus sergilemistir. Siklikla ifade edilen durus, fon
hissedarlarmin vekillerin nasil oy verdigi ile pek ilgilenmedigi ile ilgiliydi.
Bazilari, fonlarinin sadece onayladiklar1 sirket yOnetimlerinin hisselerini satin
alacaklarmi ve yonetim karsit1 oy kullanilmamasi gerektigini iddiasindaydilar.
Bazilar1 da gercek oylarin yaymlanmasinin fonlar1 sosyal aktivistlerin hedefi
haline getirecegi konusunda endiseliydiler. SEC, tiim bu elestirileri dikkate
almasma ragmen, yine de kanunlart yaymmladi. Yeni kanunlar, 1940 tarihli
Yatirim Sirketi Akdine uygun olarak tescil edilmis tiim yatirim sirketlerine ve
tim kayith yatirnm danigmanlarina uygulanmistir. Kanunlar, fon yoneticisi ya da
fon topluluklar1 seviyesi yerine fonun kendisinde belirtildi. 31 Agustos 2004’te
yiiriirliige giren Kanunun ikinci kismi, fonlara, hissedarlarin tiim vekalet konulari
ile 1ilgili kullanmis oldugu oylarin gecmis 12 aylik kayitlarina erisebilmesini
zorunlu kilmistir.Bu erisim, {icretsiz bir telefon numarasi ya da fonun internet
sitesi vasitasiyla yapilabilecektir. Yayinlanan bu iki kanunun ABD’deki en biiyiik
on fon tarafindan ele alinis bi¢gimi irdelendiginde; siiresi ya da ¢esidi ne olursa
olsun neredeyse tiim fonlarin tek bir oy kullanma kilavuzunu kullandiklar
goriilmektedir. Bagka bir deyisle bu, Vanguard gibi bir fonun, tiim hisselerini
oylanan sorunun tek bir yoniinde oylayacagi anlamina gelmektedir. Bunun agik
sonucu olarak bliyiik fon sahipleri ,biliyiik miktardaki blok oylar1 tek bir yonde
kullanacaklari, daha da 6nemlisi, cogu yatirim fonunun bir¢ok konu iizerindeki
vekaleten oy kullanma politikas1 benzer oldugu i¢in , yatirim fonlar1 endiistrisinin
biiyiikk ¢ogunlugunun ¢ogu konu iizerinde ayni yonde oy kullanacagi gergegi

ortaya ¢ikmaktadir.Yatirim fonlarinin, ABD’deki hisselerin %18’ini kontrol ettigi

% Burton Rothberg, Steven Lilien,a.g.e., 5.5
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diisiiniildiigiinde; bunun vekalet oylarinin sonuglari {izerinde 6nemli bir etkisi

olacaktir.?®

Fonlarin ¢ogunda, belli vekillikler konusunda nasil oy vereceklerine dair
benzer prosediirler mevcuttu. Oy verme kararini organize etmede kullanilan en
yaygin yol, daha deneyimli {ist diizey fon yoneticilerinden miitesekkil, oylama
politkalarina iliskin prensipleri tasarlayan ve oylama siirecini denetleyen bir
komite olusturmakti..Bu komite; baskan, genel danisman ya da yatirimdan
sorumlu genel miidiir olabilmekteydi.Siradan meseleler veya prensiplerin belli
oldugu oylamalarda ,ger¢ek oylama karar1 daha alt seviyede yapiliyordu.Bu, fon
yOneticisi hatta analist olabilmekle birlikte fon genelde bagimsiz vekaleten
oylama hizmeti veren kuruluslara basvurmaktaydi. Bu kurulus, fonun oylama
prensiplerini uygular,vekil oylamasini gercgeklestirir tim oylama kayitlarini
saklar.Herhangi bir oy verme kilavuzu olmamasi ya da fon yoneticisinin
kilavuzlara aykir1 yonde oylamak istemesi durumunda, olay denetim komitesine
cikardi.  Fonlardaki vekaleten oy kullanma prosediirleri biiyiik degisiklikler
gostermekle beraber, ¢ogunda ortak noktalar bulunmaktaydi. Belli basli fonlarin
blylik kismi kisitlanmis yoneticiler tarafindan idare edilmekte olup bu fonlar
arasinda farkli bir prosediir bulunmamaktadir. Orneklerin neredeyse tamaminda ,
gercek oy verme karari, prensiplere tabi ve fon sirketinin denetiminde olmak
kaydiyla, fon yoneticilerinin sorumlulugundaydi.Bu, vekilliklerin yoneticilerin
tim fonlar1 tarafindan blok halinde oylanacagi anlamina geliyor.Bir vekillik
oylamasinda , farkli fonlarin birbirine kars1 oy kullanabileceginin belirtildigi tek
bir fon vardi.Diger fon sirketlerinde aile i¢i fonlar; ister kisa ister uzun vadeli,
ister endeks ya da aktif olarak yonetilen olsun , ayni prensipler ve prosediirler
cercevesinde oy kullanmaktaydilar. Detaylarin agiklanmasi konusunda fonlar
arasinda bliylik farkliliklar mevcuttu. Agiklamalarin uzunlugu yedi ile altmis satir

arasinda degismektedir.”’

% Rothberg, Lilien, a.g.e. p. 7.
7 Ae.
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Belli konulardaki oylama politikalar ile ilgili agiklamalarin ¢ogu net ve
yeterince ayrintili oldugu goriilmiistiir. Ayrica, fonlarin belli vekillik konularinda

nasil oy kullanacagina iliskin vekillik beyanlar1 genelde gayet ayrintilidir.

Yeni kurallar, vekaleten oylama prosediirii beyaninda fon sirketlerinin hareket
noktalarindaki olas1 ¢ikar ¢atigmalar ile ilgili bir boliime yer verilmesini zorunlu
kildi. Cikar catigsmasi bir¢ok sekilde ortaya ¢ikabilir. Biiyiik fonlarin birgogu ¢ok
boliimli finansal kurumlarin bir pargasidirlar ve bu kurumlarin diger pargalarinin
fonlarin yatirnm yaptigi sirketlerle is yapmasit ya da is yapma tesebbiislinde

bulunmast siklikla rastlanan bir durumdur.

Diger bir c¢atisma analist erisimini kapsamaktaydi. Yatirim fonu
yoneticilerinde, bir nebze de olsa bir vekillik oylamasinda, yonetim aleyhine oy
kullanilmasimi fonun analistlerini bilgi kaynagindan uzaklastiracagi endisesi
tasimaktaydi. Son olarak, bir¢ok fon yoneticisi yatirim yapilan sirketle kisisel is
iligkisi icinde ya da bizzat o sirketlerin yoneticisi olabilir ki bu ciddi sorunlara yol
acabilirdi. ABD’deki en biiyiik 10 fona bakildiginda tamaminda ¢ikar ¢atismasi
ile 1lgili agiklamalarin bulundugu goériilmektedir ancak bu agiklamalarin kapsami
ve kesinligi biiylik farklilik gostermektedir. Tamami, hissedarlarin ¢ikarlarinin
oncelikli oldugu beyani ile baglar.Bazi fonlarin gercek ya da algilanmis ¢atigmalar
ile basa ¢ikmak icin ayr1 prosediirleri bulunmaktadir.Bazilar1 sadece uygun ve adil
bir sekilde ele almmacagimi belirtmislerdir.On biiylik fonun besinde, kurum

catismalar1 yerine kisisel catigmalar 6ne c;11<ar‘[11m1$‘[1r.28

Yonetim karsiti, politik ya da sosyal aktivistlere neredeyse hi¢ destek
bulunmamaktadir.Bu tarz 6zel cikar catismalarina dahil olma korkusu, yeni
vekillik oylamasi kurallarina  muhalif olmalarinin temel nedenidir. Cikar
catigmasi kisimlarmin uzun ya da detayli olup olmamasinin fon sirketiinin
karmasiklig1 ile pek ilgisi bulunmamaktadir.Fon dis1 kapsamli faaliyetlere sahip

bliylik sirketlerin pargasi olan fonlarin daha detayli ¢ikar c¢atigsmasi agiklama

% Ae., p.l2.
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kisimlart bulunmaktadir. On biiyk fonun tamami ,bir sirketin yonetim kurulunun
cogunlugunun bagimsiz idarecilerden olusmasini istediklerini belirtmislerdir.
Fonlarin ¢ogu, denetcinin se¢imi konusunda yonetimi destekleyeceklerini
sOylerken,dort tanesi denetcinin sirketle olan denetim dis1 iligkilerinin
kisitlanmasin1  istemektedirler.Son  yillardaki ~ muhasebe  skandallarina
bakildigiginda sirketlerin i¢ kontrol mekanizmalarinin olduk¢a zayif oldugu
goriilmektedir. Goriinlirde, fonlarin tamami yonetimin kontroliiniin ele
gecirilmesini  engelleyici hareketlere karsidirlar.Fonlarin  biiylik kisminda,
herhangi bir sirketin sermaye yapisindaki degisiklikleri destekleme konusunda bir
cesit kisitlayict politikalar mevcuttur. Fonlarin tamamai , sirketin idaresi siirecinde,
satin alma ve diger kontrol konular1 disinda, giinliik konularla ilgili sirket
yonetimine genis yetkiler verme taraftaridirlar.On biiyiik fondan besi yonetimlerin
kontrollerini giiglendirmek icin sik¢a basvurduklart hamiline hisse ihracina karsi
olduklar1 gozlenmektedir.ilgingtir ki, borglandirma konusunda herhangi bir

sinirlama bulunmamaktadir.?®

On biiyiik fondan sekizi , smiflardan birinin imityazli oy hakkina sahip
oldugu ve genelde isletmenin kuruculart tarafindan kontrol edilen cifte statiilii
hisse senedi ihracina karsidirlar.On biiyiik fondan yedisi siiper ¢ogunluk ve
yonetim  kurulu dyelerinin  sorumluluklarmin  biribiriyle  kesismedigi
siniflandirilmis yonetim kurullarina karsidir. Cogu, yonetim kurulunda bagimsiz
tiyelerin ¢cogunlukta olmasi taraftaridirlar. Cogu fon, hisse satin alma haklarinin
azaltict etkisine sayisal bir {ist sinir koymak istemektedirler.Cogu, opsiyonlarin
piyasa fiyatinin altinda yeniden fiyatlanmasima ve ¢ikarilmasina muhaliftirler.
Fonlar yonetime sermaye yapist ile ilgili kararlarda genis bir zaman taninmasi

egilimindeler. ¥

Son olarak; kayit beyanlar1 ISS(Kurumsal Hissedar Hizmetleri)’nin giiclinii
isaret etmektedir. Fonlarin bir¢ogu, rutin konularda  vekillerin  karar

belirlenmesini  ISS’e birakirken , digerleri de rutin dis1 vekillikler i¢in kendileri

P Ae., p.13.
O Ae., pld
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karar vermekle beraber ISS kilavuzlarina basvurmaktadirlar. Son yillarda
giindemde ¢okca yer almasi nedeniyle yonetici tazminatlari konusunda fonlarin
kesin goriisii vardir. Fonlarin higbiri, yoneticinin tazminatin1 kisitlayan genel bir
karar1 desteklememektedir.On biiyiilk fonun {g¢ii, yonetim kurulu kararlarini
destekleyeceklerini  diger {i¢ii de tazminatin asir1 olmamasi kaydiyla kurul
kararlarina uyacaklarini belirtmislerdir. Higbir fon, yonetici tazminatlarina genel
bir limit koymak istememekle beraber, cogu haksiz olarak gordiikleri bazi

tazminat tiplerine de kargidirlar. >

Sonug olarak, dyle goriiniiyor ki, fonlar , sermaye yapisi,denet¢i segimi ve
sosyal konular da dahil olmak iizere bir¢ok giindelik konuda yoénetimin kendi
kararlarin1 vermesine izin vermeye devam edecektir.Diger yanda, yatirim fonlari
sirket kontrolii ve hissedarlarin kazancgalri konusunda ¢ok hassas olduklari
goriilmektedir.Fonlar, yoOnetimin hakimiyetindeki yonetim kurullarint ya da
hissedarlarin denetimini zayiflatan oylama prosediirlerini destekleme konusunda
isteksiz olduklar1 goriilmektedir. Fonlar, ayrica devir karsii mekanizmalara
karsidirlar.Fon sahipleri arasinda yayilan yeni anlayisin farkinda olan finans
yoneticleri Yeni girisimlere karar vermeden 6nce ana fonlarin egilimini anlamaya
calisma yoluna gidebilirler. En 6nemlisi, diger kurumsal yatirimcilarin oldugu
gibi artik yatirim fonlarinin da sirket yonetiminde bir sandalye sahibi olduklari
g6z onilinde bulundurmalidir.Bu sandalye onlar igin goreceli olarak yeni olsa da

bunu yakin zamanda pek birakcak gibi goziikkmemektedirler.*

3.5.3. Tiirkiye’de Vekaleten Oy Kullanma

Isletme tiirleri arasinda ydnetim kurulu olusturma ve genel kurul toplantisi
diizenleme zorunlulugu kooperatifler ve anonim sirketler i¢in gegerlidir. Ferdi
miilkiyet olarak faaliyet gosteren isletmeler Tiirkiye’deki kuruluslarin halen yaklasik

%80’ini temsil etmektedir. Bununla birlikte giiniimiizde sayilar1 yaklasik 35.000°1

% Ae.
2 Ae., p.15.
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bulan anonim sirketlerin pay sahiplerinin sayisal olarak biiyliylip gelismesi, sirketle
ve birbirleriyle olan karsilikli iligkilerini degistirmistir. Aile tipi kii¢iik anonim
sirketlerde, sosyal ve psikolojik giicler pay sahipleri arasi iliskilerde nispeten
kolayliklar saglamakta ve yonetim rahatlamakta ve sahsi denetim masrafsicza
yapilabilmekte ve bu nedenle sirketin karar verme mekanizmasi olan genel

kurullarinda da herhangi bir sorunla karsllasllmamaktayd1.33

Bununla birlikte Tiirkiye’de sermaye piyasasi alaninda hizli bir degisimle
birlikte halk kitleleri de sirketlerde pay sahibi olmaya baslamis ve boylelikle aile tipi
anonim sirketlerin yerini binlerce pay sahibi olan halka agik anonim sirketler almaya
baslamistir. Bu durum pay sahipleri arasindaki iliskilere de etki ederek cesitli
sorunlarin bas gostermesine neden olmustur. Bu sorunlardan en dnemlilerinden birisi
de anonim sirketin karar organi olan genel kurul toplantilarinda pay sahiplerinin
ilgisizligi dolasiyla ortaya ¢ikan giic boslugu ve dolayisiyla azinlik hissedarlarin
haklarinin temsilinde yasanan sorunlardir.®* Giincel olarak aile sirketlerinden ¢ok
ortakli anonim sirketlere doniisme yolunda gecis asamasinda bulunan Tiirkiye’de
onlimiizdeki donemde giis boslugu ve azinlik hissedarlarin temsilinde yasanan

sorunlar daha ¢ok hissedilmesi beklenmektedir.

Vekaleten oy kullanma sistemine gore, pay sahipleri, sahip olduklar1 oy
hakkini genel kurul toplantisinda kullanmak iizere, bir bagkasina devredebilir
verebilir Aksine bir diizenleme bulunmuyorsa, pay sahibi tarafindan yetki verilecek
kisinin pay sahibi olup olmamasinda bir sakinca bulunmamaktadir. Bir bagka deyisle,
pay sahibi olmayan bir kisi dahi, oy kullanmak {izere yetkilendirilebilir. Pay sahibi
tarafindan, diger bir kimseye verilen yetkinin yazili olarak diizenlenmesi gereklidir.
Pay sahibi tarafindan genel kurul toplantilarinda kullanilmak {izere, bir bagkasina

yazili olarak verilen yetkiye ingilizcede “proxy” ad1 verilir.

Bunun yanisira bilgilendirici vekaleten oy kullanma sistemi kurumsal

yonetimin bir parcasi olarak tiim piyasalarda hissedar getirilerini giliglendirebilir.

% Leavit, a.g.e., p. 6
% Mustafa Can, “A.S.’lerin Genel Kurul Toplantilarinda Olusan Gii¢ Boslugu ve Giderilmesi
Yollarindan Vekaletin Oy Kullanma” (Cevrimici) http://www.ekitapyayin.com , 30 Eyliil 2009
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Vekaleten oy kullanma sistemi, hissedarlara yonetim kurulu iiyelerini se¢meleri,
sirket tiiziik veya ana sézlesmesi hakkinda kararlara katilmalar1 ve birlesme ve satin
almalar1 onaylamalarii saglar. Bunlara ek olarak, vekaleten oy kullanma sistemi,
hissedarlarin yonetimin veya yonetim kurulunun kendilerini tatmin etmedigini,
‘hayir’ oyu kullanarak ifade edebilmelerini de saglayabilir. Bu da uzun vadede

yonetime aktif katilimin yanisira getirileri de artiric1 bir etki yapar. *

Daha 6nce belirtildigi iizere pay sahiplerine temsilci araciligiyla oy kullanma
olanaginin saglanmasi, genel kurul toplantisina ilgisizligi ve kii¢iik bir grubun sirketin
denetimine sahip olmasi sonucu ortaya g¢ikan sakincalari sona erdiren yollardan
birisidir. Nitekim, Sermaye Piyasast Kurulu, halka agik anonim sirketlerde genel
kurula pay sahiplerinin iradelerinin yansimasini saglamak amaci ile teblig yayinlamis
ve boylelikle Ticaret Kanununda genel esaslar1 belirlenmis olan temsilci araciligr ile
oy kullanma, bu teblig ile ayrintili olarak diizenlenmigtir. Bunun yanisira, pay
sahiplerine c¢agrida bulunarak vekalet ve hisse senedi toplamak suretiyle sirket
yonetimini ele gecirme girisimlerinin ne sekilde gerceklestirilebilecegi de tebligde

hiikiim altina ahnmls‘ur.36

3.5.3.1. Tirk Ticaret Kanundaki Genel Hiikiimler

3.5.3.1.1. Nama Yazili Hisse Senetlerinde

Tiirk Ticaret Kanunu'nun 360'nct maddesinin 3'ncii fikrasinda nama yazili
hisse senetleri i¢in temsil yetkisinin yazi ile verilmesi sarttir. Buna gore, temsil
belgesinin anonim sirket pay defterinde kayithh malik tarafindan imzalanmasi ve

temsilcinin de gosterilmesi gerekir.

Tiirk Ticaret Kanunu nama yazili hisse senetlerinde temsilci vasitasiyla oy

% James E. Heard and Howard D. Herman, Conflicts of Interest In The Proxy Voting System,
Washington, Investors Responsibility Research Center Inc.,1987 ,5.143

% Halka A¢ik Anonim Ortaklik Genel Kurullarinda Vekaleten Oy Kullanilmasia ve Cagri Yoluyla
Vekalet ve Hisse Senedi Toplanmasina Iliskin Esaslar, Seri: 4, 8 No’lu SPK Tebligi, (Cevrimigi )
www.spk.gov.tr , 30 Eyliil 2009
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kullanmak i¢in baskaca bir sart getirmemistir. Tirk Ticaret Kanunu'nu 385'nci
maddesinin ikinci fikrasinda miiktesep bir hak olarak sayilan "rey kullanmak" hakkini
kullanilamaz hale getiren veya giiglestiren sirket esas sozlesmesindeki sartlar da bu
bakimdan degerlendirmek gerekir, Yani hissedarin oy hakkini kullan konusundaki
hakkinin tespitinin 6tesinde esas so6zlesmeye hiikiimler konulmamalidir. Bu sebeple
oyun temsilci araciligiyla kullanilmasinda zorlastirilmamasi gerekir. Ciinkii, her ne
kadar, Tiirk Ticaret Kanunu'nun 385'nci maddesinde agikca belirtilmekteyse de oyun

temsilci araciligiyla kullanilmasi da mutlak ve vazgegilmez bir hak olmalidir.

Tiirk Ticaret Kanunu'nun sisteminde nama yazili hisse senetlerinde temsilen
oy kullanmaya iliskin olarak getirilen ana sart, TirkTicaret Kanunu'nu 360'nci
maddesinin 3'ncii fikrasinda da belirtildigi gibi temsil yetkisinin yaz1 ile verilmesidir.
Tiirk Ticaret Kanunu'nun 417'nci maddesinin 4'lincii fikrasina gore ise, sirket pay
defterinde kayitl olan kimse anonim sirkete karsi hissedar sifatini haiz olacaktir. Bu
sebeple, bu yazi, hissedar sifatin1 tasiyan kimse, yani sirket pay defterinde kayith
kimse veya bu konuda yetkili vekili tarafindan imzalanmalidir. Temsil yetkisinin,
hangi genel kurul toplantisinda kullanilacagi belirtilmelidir. Ancak yapilan ya da
ileride yapilacak toplantilar i¢cin de verilen temsil yetkisinin gegerliligi kabul
edilmektedir. Temsil yetkisine iliskin belgelerde oyun hangi yonde kullanilacagi
belirtilmemisse, temsilcinin idaresi ile, glindemdeki hususlar1 hissedarin menfaatine

uygun olarak degerlendirip, oyunu kullanmasi gerekir.

3.5.3.1.2. Hamile Yazihh Hisse Senetlerinde

Hamile yazili hisse senetlerinde Tiirk Ticaret Kanunu'nun 360'nc1i maddesinin
3'ncii fikrasina gore, hisse senedinin zilyedi oldugunu ispat eden kimse sirkete karsi
oy hakkini kullanmaya yetkilidir. Buna gore, temsilci de sadece zilyed oldugunu ispat
etmekle yiikiimliidiir. Yani temsil yetkisinin verilmesi i¢in zilyedligin temsilciye nakli
kafidir.>’

%7 Asuman Turanboy, “Anonim Sirketlerde Temsilci Araciligy ile Oy Kullanma ve Hissedarlara Cagri
Yoluyla Oyda Vekalet”, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.45, N.1-4,1996, s. 434.
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3.5.3.2. SPK Tebliginin Kapsam

Sermaye piyasasi kurulu Seri 4 No 8 tebligi ile halka agik anonim sirketlerde
temsilci araciligiyla oy kullanilabilmesi, ¢agr1 yoluyla vekalet ve hisse senedi
toplanabilmesi i¢in yerine getirilmesi gereken islemler hakkinda 6énemli diizenlemeler
yapmustir. 20 madde ve 3 boliimden olusan bu tebligin birinci boliimiinde vekaleten
oy kullanilmasina iligkin esaslar, ikinci boliimiinde pay sahiplerine ¢cagrida bulunarak
vekalet toplanmasi ve son olarak {iglincii bolimde ise c¢agri yoluyla hisse senedi

toplanmasina iliskin esaslar diizenlenmektedir.

Tebligin yasal dayanagint SPK ana maddesi 16-A ve 22. Maddenin (e) ve (i)
bendleri olusturmaktadir. Gergekten de SPK ana madde 16-A uyarinca “halka agik
anonim ortakliklarin sermaye ve yonetimde kontrolii saglamak amaciyla pay
sahiplerine ¢agrida bulunarak, hisse senedi toplamak grisiminde bulunulmasinda veya
genel kurullarda oy hakkini kullanmak i¢in vekalet istenmesinde veya ortakligin pay
dagilimmin o6nemli Olglide de8ismesi sonucunu veren, hisse senedi el
degistirmelerinde Kurulu, kiiciik pay sahiplerinin korunmast ve kamunun
aydinlatilmasini saglamak amaciyla diizenlemeler yapar”. SPK’nun 22. Maddesinde
ise Kurulun baslica goreve yetkileri arasinda, () bendeinde, kamunun aydinlatilmasi
amaciyla diizenleme yapmak, (i) bendinde ise halka agik anonim ortakliklarin genel
kurullarinda genel hiikiimler ¢ercevesinde vekaleten oy kullanilmasina iligkin esaslar1
belrilemek sayilmistir. Ozellikle 22. Maddenin (i) bendindeki ifadeden de anlasilacag
lizere, Sermaye Piyasas1 Kurulu, halka a¢ik anonim sirketlerin genel kurullarinda
vekaleten oy kullanilmasina iligkin diizenlemeler yaparken, Ticaret Kanunu’ndaki

genel hiikiimlerin sinirlart igerisinde hareket etmekle yiikiimliidiir.

Tebligin ikinci maddesi uyarindaca, s6zkonusu diizenlemelere, “halka agik
anonim sirketler ile hisse senetleri borsada islem goren bankalar” tabidir. Buna gore

tiim halka a¢ik anonim ortaklarin teblig hiikiimlerine uymasi zorunludur.
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Temel olarak teblig hiikiimlerinin konusunu asagidaki maddeler

olusturmaktadir. (teb. mad. 3)

- Anonim ortakliklarin olagan ve olaganiistii genel kurullarinda vekaleten oy

kullanilmasi,

- Ortakliklarin sermaye ve yonetiminde kontrolii saglamak amaciyla pay sahiplerine

cagrida bulunarak hisse senedi toplama girisiminde bulunulmast,

- Ortakliklarin sermaye ve yonetiminde kontrolii saglamak amaciyla oy hakkini

kullanmak icin vekalet toplama girisiminde bulunulmast,

- Hamiline yazili hisse senetlerinin rehin veya tevdi edilmesi ya da ariyet olarak
bagka bir kimseye birakilmasi halinde, temsil yetkisini haiz olan zilyedin vekil

araciligi ile oy kullanmas1

- Uzerinde intifa hakki bulunan hisse senetlerinde, intifa hakki sahibinin vekil

aracil@iyla oy kullanmasi

- Nama veya hamiline yazili hisse senetlerini temsilen ¢ikarilmsi depo edilen menkul

kiymet sertifikas1 sahiplerinin vekil araciligi ile oy kullanmas.

Sozkonusu bentlerde belirtildigi lizere bu tebligi pay sahbinin oy hakkini
temsilci araciligiyiyla kullanmasinin yanisira hamiline yazili hisse senetlerinin rehin
veya tevdi edilmesi ya da ariyet olarak bagka bir kimseye birakilmasi durmunda,
temsil yetkisinin zilyede birakildigi durumlarda, zilyedin temsilci aracilifi ile oy
kullanmasi, intifa hakki sahibinin tesmilci aracilig ile oy kullanmasi ve nama veya
hamiline yazili hisse senetlerini temsilen ¢ikarilmis “depo edilen menkul kiymet
sertifikas1” sahiplerinin temsilci aracilgi ile oy kullanmasi hallerinde de uygulama
alan1 bulmaktadir. Buna karsilik kanuni temsil, tebligin kapsami diginda tutulmustur.

(m 3 son), kanuni temsilci araciligiyla oy kullanma genel hiikiimlere tabidir.

Sermaye Piyasast Kanunu’nun 22. Maddesi uyarinca, Kurul, temsilci
araciligiyla oy kullanilmasina iliskin olarak genel hiikiimler cercevesinde diizenleme
yapma yetkisine sahiptir. Bu nedenle, ilgili tebligin 4. Maddesinde oncelikle, vekil

aracligiyla oy kullanmaya iliskin Ticaret Kanunu’ndaki genel hiikiimler siralanmis ve
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boylece, sozkonusu diizenlemelerin halka acik anonim sirketler acisindan da

gecerliligini korudugu vurgulanmak istenmistir.

Tebligin 4. maddesinin birinci fikrasi uyarinca ortaklik genel kurullarinda oy
kullanma hakkina sahip olanlar bu haklarmi vekil tayin ettikleri pay sahipleri
aracilifiyla veya ortaklik ana sézlesmesinde aksine hiikiim bulunmadik¢a pay sahibi

olmayanlar aracilifiyla da kullanabirler.

Yine aynmi tebligde Ticaret Kanunundaki diizenlemelere uygun olarak gerek
nama ve gerekse hamiline yazili hisse senetlerinde temsil yetkisinin ancak yazili bir
bicimde verilebilecegi Ongoriilmiistir.  Buna goére temsilci araciligr ile oy
kullanilmas1 en az teblig ekinde yer alan bilgileri ihtiva eden vekaletname formlarinin

kullanilmasi ile miimkin olmaktadir.

Tebligde yer alan vekaletname formu genel kurul toplantisinin yapilacag tarih
ve yerin yanisira, pay sahibinin temsilci olarak tayin ettigi kisinin ad1 ve soyad: ile bu
kisinin temsil, oy verme, teklifte bulunma ve gerekli belgeleri imzalamaya yetkili
oldugunu gosteren metni igermesi gerekmektedir. Bunun yanisira temsil yetkisinin
kapsamnin da vekaletname formunda gosterilmesi gerekmektedir.38 Tebligde yer alan
metne bakildiginda pay sahibi giindem maddelerine iligkin olarak tek tek ozel
talimatlar verebilecegi gibi, temsilcinin sirket yonetiminin Onerileri dogrultusunda ya
da kendi goriisiine gore oy kullanmaya yetkili oldugunun da vekaletname formunda
beliritimesi de olasidir. Hatta toplant1 esnasinda ortaya ¢ikabilecek diger konularda da
temsilciye 6zel bazi talimatlar verilebilir. Buna iliskin olarak, herhangi bir talimat yok
ise temsilci serberst iradesini kullanacaktir. Tiim bunlarin yanisira vekaletname

formunda hisse senetlerinin tertip ve serisi, numarasi, adet ve nominal degeri, oyda

% Mustafa Ceker, “Halka A¢ik Anonim Sirketlerde Temsilci Aracihigi ile Oy Kullanma ve Pay
Sahiplerine Cagrida Bulunarak Vekalet Toplanmasi1”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, C.XVIII,
N.12 (Haziran-Aralik 1995), s.173-197.
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imtiyazli olup olmadigi, hamiline-nama yazili olduguna iliskin bilgiler ve ad-soyad

) . . .39
veya iinvan ile imza ve adresin de bulunmasi gerekmektedir.

Tebligin 6. maddesinde yer alan diizenlemeye gore sirket tarafindan
hazirlanan vekaletname formlarinin, nama yazili hisse senedi sahiplerine, genel kurul
toplantisindan en az iki ii¢ hafta 6nce ulasacak sekilde gonderilmesi gerekmektedir.
Diger haminline yazili hisse senedi sahiplerinin adresleri, sirket tarafindan
bilinemeyeceginden, bunlar i¢cin hazirlanan formlar, sirket merkezi veya subelieri ile
cagirt ilaninda belirtilen bir banka veya araci kurumun merkez ve ya subelerinde hazir

bulundurulacaktir.

Vekaletname formlarinin genel kurulda oy kullanma hakkina sahip olanlara
ulastirilmasi icin tebligde ongoriilen ikinci yontem ise bu formlarin gazete, dergi vb.
yazili iletisim araclari ile ilan edilmesidir. Bu usul formlarin adreslere gonderilmesi
ve adresi bilinmeyenler i¢in de ¢esitli yerlerde hazir bulundurulmasindan daha pratik
ve az maliyetlidir. Clinkli yine s6zkonusu tebligde vekaletname formunun gazetede

ilan edilmesi durumunda bu form oy hakki sahiplerine ulagtirilmis sayilmaktadir. (teb.

m.6.).

Vekaletname vermek isteyen oy hakki sahibi vekaletname formunu doldurarak
imzasini notere onaylatir veya noterce onayli imza sirkiilerini kendi imzasini tasiyan
vekaletname formuna ekler. Buna gore, sirket tarafindan hazirlanmis olan mmatbu
vekaletname formlarmin pay sahibince doldurularak imzalanmasi, genel kurulda
temsilci araciligi ile oy kullanilabilmesi icin yeterli degildir. Imzanin noterce
onaylatilmasi veya noterce onayli imza sirkiilerinin vekaletname formuna eklenmesi

gerekir.

Vekaletname formundaki imzanin notere onaylatilmasi esnasinda nama yazili
hisse senetlerinin notere ibrazi mecburi degildir. Buna karigilik, hamiline yazili hisse

senetlerinde sirket tarafindan formu imzalayan kisinin pay sahibi olup olmadiginin

% Bknz. Ek 1, Ek 2
“ Unal Tekinalp, Halka A¢ik Anonim Ortakliklarin Genel Kurullarinda Olusan Gii¢ Boslugu

Sorununa Iliskin Cesitli Coziimler, Oneriler ve Elestiriler, Istanbul, Kubali’ya Armagan ,1975 ,
S. 467.
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kontrolii yapilamayacagindan ya hisse senetlerinin ya da senetlerin banka veya araci
kurumda saklandigin1 gosteren bir makbuzun imza onayi esnasindan notere ibrazi
zorunludur. Bunun yanisira imza tasdiki sirasinda notere ibraz edilen hamiline yazili
hisse senetlerinin genel kurul toplantisindan 6nce bir baskasina devredilerek miikerrer
oy kullanilmasin1 6nleyebilmek icin bu senetlerin bir banka veya aracit kuruma
makbuz karsilifinda bloke edilmesi gerekmektedir. Ancak bir banka veya araci
kurumun temsilei tayini durumunda imzalarin veya imza sirkiilerinin onayr sarti
aranmamaktadir. Bu durumda vekaletnmae formunun hisse senetlerini saklama
hizmeti sunan banka veya araci kurumun temsilci tayin edildigini gosterecek sekilde
oy hakki sahibi tarafindan doldurulup imzalanmasi yeterlidir. Hisse seneetleri banka
veya aract kurumda degilse, bu durumda, temsil yetkisi verilebilmesi i¢in senetlerin
ilgili banka veya araci kuruma tevdi edilmesi ve genel kurul toplantisinin sonuna

kadar orada kalmas: gerekir. **

3.5.3.3. Tiirkiye’de Vekaleten Oy Kullanma Sisteminin

Gelistirilebilmesi Icin Oneriler

Siirecin Tiirkiye’de gelistirilebilmesini saglayacak iki temel yol, oylamanin
daha erisilebilir hale getirilmesi ve agiklamalarin zaman ve niteliginin iyilestirilmesi
olarak sayilabilmektedir. Mevcut durumda, Tirkiye’de yillik genel kurul
toplantisinda hissedarlarin ya kendilerinin bulunmasi veya toplantida bulunarak
kendileri adima oy verecek bir baskasini atamalar1 gerekmektedir. Bu yiizden,
vekaleten oy kullanma 6zellikle yabanci hissedarlar i¢in zaman kaybettirici, maliyetli
ve karisik bir hal alabilmektedir. Ciinkii elektronik ortamda veya posta veya faks ile
oy kullanimi bulunmamaktadir. Oylamay1 hissedarlar i¢in daha basit ve daha az
maliyetli yapmak temel bir iyilestirme olabilir. Yeni Tiirk Ticaret Kanunu taslaginda
yer alan bir diizenleme bunu getirmekte ve hissedar toplantilarina elektronik katilimi

miimkiin kilarak sorunu hafifletmektedir.** Burada online Genel Kurul kapsami

“! Halka Acik Anonim Ortakliklar Genel Kurullarinda Vekaleten Oy Kullanilmasina ve Cagri
Yoluyla Vekalet veya Hisse Senedi Toplanmasina {liskin Esaslar Tebligi, Seri 4, Sira No 8, SPK
Teblig, (Cevrimigi ) www.spk.gov.tr , 30 Eyliil 2009

%2 Vogth, Micheal, “Kurumsal Yénetimde Vekalet Sistemi” (Cevrimici)
http://www.tkyd.org/tr/content. 30 Eyliil 2009
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icerisinde Genel Kurul, tasarida pay sahibinin elektronik ortamda karar
mekanizmasina kisisel olarak veya temsilci, 6zellikle kurumsal temsilci araciligr ile
katilmasini, toplantiy1 elektronik ortamda izlemesini, uzaktan tartismalara katilmasini

giivenli bir sekilde ve kolayca oy kullanmasini saglayacak sekilde yapllandlrllmlstlr.43

Yillik Genel Kurula iliskin olarak zamanlamada ve agiklamalarin niteliginde
yapilacak iyilestirmeler de siireci gelistirebilir. Mevcut durumda, toplanti bilgisi
genellikle Genel Kuruldan 15 giin 6nce yaymlanmaktadir. Bu durumda kurumsal ve
yabanci yatirimcilara giindemi degerlendirme ve ne sekilde oy kullanacaklarina karar
vermeleri i¢in az zaman kalmaktadir. Buna ek olarak, belli basl konulardaki detaylar,
mesela teklif edilen gelir dagilimi, genellikle verilmemektedir. Benzer bir sekilde,
yonetim kurulu {iye adaylarinin isimleri toplantidan Once nadiren kamuya
aciklanmakta ve sirketin anasozlesmesine iliskin degisiklik teklifine iliskin bilgi
toplant1 bildirisinde yer almayabilmektedir. Sirketler, toplantidan giiniinden ¢ok once
tam ve detayli bir glindem acgiklayarak, hissedarlara nasil oy vereceklerine dair
bilgilendirilmis kararlar almalarinda yardimci1 olurlar. Ideal durumda, bu tiir
aciklamalar IMKB giinliik biilteni gibi resmi kanallarm yanisira hem yazili hem de

web sitesi yoluyla elektronik formatta yapilir.**
3.5.4. Almanya’da Vekaleten Oy Kullanma Sistemi

Alman Hukuku’nda kredi miiessesesinin, depo edilerek saklanan hisse
senetlerine iliskin olarak (kredi miiessesesi=banka), depo miisterilerinin yerine oy
kullanmas1 Depotstimmrecht olarak adlandirilmistir. Bankanin sakladigi ve yonettigi
hisse senetlerine iligskin olarak oy kullanmasi vekaleten oy kullanmadan baska bir sey
degildir (Auftragsstimmrecht). Genel kurulda miisteriyi temsil edecek bankaya genel

kurul gilindeminin sirket tarafindan bildirilmesi gerekir. Banka oyun icrasinda

4 Tekinalp, Unal, “Tiirk Ticaret Kanun Tasarisinin Kurumsal Yonetim Felsefesine Yaklagimu,”
(Cevrimigi) http://www.tkyd.org 30 Eyliil 2009

44Vogth, Micheal, “Kurumsal Ydnetimde Vekalet Sistemi” (Cevrimigi)
http://www.tkyd.org/tr/content. 30 Eyliil 2009

115



gindemin miinferit noktalarinda hisse sahibinin menfaatine uygun olarak oyu

kullanmak zorundadir.

Depolanan hisse senetlerine iliskin oy hakki 1937 tarihli Alman Depo
Kanununda (Depotgesetz) diizenlenmistir. Bu kanundaki sisteme gore kiymetli evraki
saklama ve yonetme yetkisine sahip olan bankalar bu senetlerden dogan oy haklarini
hisse senedi sahibi adina temsil yetkisine sahiptirler. Depo Kaununu’nun yanisira
Anonim Sirketlere iliskin Kanunun 135’inci paragrafina gore yazili sekilde verilen

belgeyle bankaya oy hakkini malikin adina kullanma yetkisi verilebilir.

Gorildiigii gibi, depolanmak suretiyle saklanan ve yonetilen hisse senetlerine
iliskin depo oy hakk1 tam anlamiyla ¢agr1 yoluyla vekaleten oy kullanmak {izere yetki
toplamak olmamakla beraber toplu saklama kavrami igerisinde birden ¢ok kisiye ait
oy hakkinin saklayan miiessese tarafindan kullanilmasi esastir. Ancak hem proxy ve
hem de Depotstimrecht, anonim sirketlerin genel kurullarinda hissedarlarin

katilmamalar1 sonucu ortaya ¢ikan oy kullanamamay1 engellemeye yoneliktir. 4

Bir goriise gore Proxy sistemi, sadece yonetim kurulunun pay sahipleri
tarafindan kontrol edilmesini 6nlemekle kalmamakta, ayn1 zamanda idare yetkisinin
bu organda odaklasmasini da tesvik etmektedir. Buna karsilik, pay sahibinin oy
hakkinin bankalar tarafindan vekaleten kullanilmasi, en azindan ortaklik icerisinde
yonetim yetkisinin paylastirllmasim1  ve bdylelikle bir dereceye kadar gii¢

odaklasmasinin 6nlenmesini saglarnaktadlr.46

** Turanboy, a.g.e ,5.435.

% Asuman Yilmaz, “Alman Anonim Ortakliklar Hukukunda Hissedarin Oy Hakk1”, istanbul
Ticaret Universitesi Dergisi, Y.:3, N.5, 2004, s.73.
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3.5.5. Asya’da Vekaleten Oy Kullanma Sistemi

Giincel olarak vekaleten oy kullanma sistemi konusunda yapilan ¢alismalar
Asya’da vekaleten oy kullanma sistemlerinin gelistirilme ihtiyaci i¢inde oldugunu
gostermektedir. Bu konuda Assian Corporate Governance Association(A.C.G.A.)
tarafindan 11 Asya piyasasi ile birlikte li¢ gosterge piyasa konumunda bulunan
Avusturalya, Ingiltere ve AB.D. piyasalarinda yapilan bir arastirma sonucuna gore en
onemli bes endige konusu: oylama sonuglarinin bagimsiz denetiminin yapilmamasi ve
yaymlanmamasi; hangisine oy verilecegine iliskin sinirli bilgi; oyun alindigina dair
teyit verilmemesi; el kaldirarak oy kullanmanin yayginligi olarak belirtilerek,
vekaleten oylamaya iligskin engellerin kaldirilmasinin Asya’da daha gii¢lii ve daha
etkin sermaye piyasasi gelisimine katki yapacagi diisiiniilmektedir. S6zkonusu ankete
cevap verenler kiiresel olarak 53 trilyon dolarlik bir biiylikligi yonetmekte olup
s6zkonusu maddelerde verilen cevaplara yonelik olarak iilke bazinda ¢ikan sonuglar

asagidaki sekildedir.

Tablo 6
Asya Ulkelerinde Vekaleten Oy Kullanma Sisteminin Degerlendirilmesi

Pazar karsilastirma ve
notlar1

Skor (%)

Hong Kong 67
Singapur 61
Malezya 58
Hindistan 57
Filipinler 56
Tayland 54
Endonezya 53
Kore 51
Tayvan 50
Japonya 47
Cin 47
Diger Ornek Pazarlar

ABD (Nyse, Nasdaq) 79
Ingiltere (Lse) 77
Avusturalya (Asx) 76

Kaynak: Asian Corporate Governance Association, “ACGA Asian Proxy Voting Survey” 2006,
(Cevrimigi) http://www.acga-asia.org , 23 Eyliil 2009
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Asya iilkelerinde vekaleten oy kullanma sistemleri modast gegmis ve
zorluklarla dolu uygulamalar icermektedirler. Baz1 piyasalarda goriisme giindemleri
yillik genel kurullardan ¢ok kisa bir siire 6nce ve oylamalar kurumsal yatirimcilarin
vekilleri tarafindan gergeklestirildikten sonra degistirilmektedir. Sirketler siklikla
hissedarlarina karmasik giindem maddeleri hakkinda ¢ok yetersiz bilgi saglamakta ve
bunun sonucu olarak bilin¢gli oy kullanimi gergeklestirilememektedir. Yatirimcilar
tim giindem maddeleri ile ilgili detayl bilgileri alsalar bile, normal olarak oylarini
sunmak i¢in (global saklama bankalarinin son teslim tarihlerine uymak zorunda
iseler) siklikla iki veya ii¢ giinleri kalmaktadir. Bunun yanisira yillik raporlar genelde

bir¢ok pazarda yillik genel kuruldan 6nce hazir olamamaktadir.

Tiim bu problemler siirecin yalnizca bir boliimiine ait olup hissedarlara genel
kurul oncesindeki bilgi akisindaki aksakliklart kapsamaktadir. Diger boliim ise
oylamanin yapilmasi, biraraya getirilmesi ve sayilmasina iliskin olup bu alanda da

ciddi sorunlar bulunmaktadir.

Global kurumsal yatirimcilarin énemli ve artan yatirimlarina karsin oylama
siirecini  yonetecek ve oylama kararlarinin tutarli analizlere dayandirilmasini
saglayacak sirketi yonetim birimlerinin olusturulmasinda sikintilar yasanmaktadir.
Bunun yanisira yine vekalet ve bilgi danismanligi sirketlerinin internette teknolojiden
faydalanarak daha fazla bilginin efektif olarak kullanimina yonelik ¢abalarina ragmen
oylama zincirinin sonucu pek memnun edici olamamaktadir. Bir¢cok pazarda saklama
hizmeti veren bankalar oylamaya iliskin talimatlar1 elektronik ortamda almaktadirlar
ancak daha sonra bunlar1 print etmek ve belirli sirketlerin vekalet oylarini biriktirip
diizenleyen hisse sicil memurlarina gondermeden Once vekalet kartlarini manuel
olarak doldurmak zorunda kalmaktadirlar. Asya pazarlarindaki bircok sirkette yillik
genel kurullarda oylama el kaldirma yontemiyle yapilmakta ve oysandiklar
kullanilmamaktadir. Dolayisiyla bu tiir bir oylama sisteminde her bir kisinin bir tek
oy hakki olacagindan 100 hisse pay1 sahibi bir yatirimcinin 100.000 hisse sahibi
yatirimci ile aym1 derecede oy oranma sahipmis gibi olmakta ve vekillerin oylar

gozardi edilmektedir.
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Asyadaki tiim pazarlarda sd6zkonusu etkin olmayan yontemler ayni derecede
uygulanmamaktadir. Oregin Hong Kong piyasasinda oylamalar zorunluluk olmasa
dahi yazili olarak gergeklestirilmekte ve bagimsiz olarak denetlendikten sonra ertesi
giin sonuglar agiklanmaktadir. Ayni sekilde Japanya ve Taylanda’da da yasal miihlet
icerisinde detayli glindem maddelerini agiklamakta ve yatirnmcilara bilingli oy
kullanmalar1 i¢in yeterli siire tanimaktadir. Yine de bu tiir uygulamalar tim Asya

genelinde siirl kalmaktadir.

Oylama sisteminin adil ve etkin olmasi1 geregi oylamanin hissedar sahipliginin
temel haklarindan biri olmasi ve bu hakki kullananlarin bunun icin yasal ve etik
zorunluluklarinin olmasindan kaynaklanmaktadir. Bunun yanisira Asya da hisse
pazarlar1 giin gectikce daha da globallesmesi ve uluslararasi yatirimcilarin oy
kullanmak istediklerinde gereksiz engellerle karsilasmalar1 bu gerekliligi olusturan
nedenler arasindadir. Yerli ve yabanci kurumsal yatirimeilar ellerinde tuttuklari oylar
icin oy kullanmalarina iliskin olarak gittikce daha yliksek baski altinda
bulunmaktadirlar. Oy kullanmama durumu yasal diizenleyiciler, sirket yoOnetim
avukatlar1 ve yatinmcilarin kendileri tarafindan giin gectikce kurumlarin
miisterilerine ve haksahiplerine olan gorevlerini ihmal etmeleri olarak goriilmektedir.
Giliniimiizde artik aktif ve bilingli oy kullaniminin daha gii¢lii ve disiplinli sermaye

pazarlarinin olusumuna katkida bulunduguna inanilmaktadir.

Asya da oturmayan hisse sahiplerinin oran ve sayilarindaki degisime iliskin

baz1 veriler agsagidaki sekildedir;

- Tayvanda 2001°de pazar degerinin %19,8’ini yabancilar olustururken 2005°te bu
oran %31,7’ye ¢ikmustir.

- Japonya’da yabancilar tarafindan hisse sahipligi 2000 ylindan %18,8 iken 2005
yilinda %26,7’ye ¢ikmistir.

- Hong Kong borsasinda Amerikan yatirimcilarin payr 2002 nin iigiincii ayinda %22
iken 2004’un 5. aymnda sozkonusu oran %?29’a ¢ikmistir. Bununla birlikte

sozkonusu pazarda Avrupali ve Asya’li yatirmcilarin pay1 azalmstir.
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Dolayisiyla sozkonusu verilerdende anlasildigi lizere uluslararasi yatirimlarin
ve yatirimcilarin arttigt bir ortamda daha etkin ve seffaf oylama sistemlerinin

kurulmasi gerekmektedir.

Bir¢ok sehirde bugiin emekli fonlar1 sirket yonetim tiiziikleri ve vekaleten oy
kullanmaya iligskin politikalar tiretmek suretiyle bulunduklar1 pazarda 6ncii bir rol
oynamaktadirlar. Bu gruba Cin’deki Ulusal Sosyal Sigorta Fonu, Kore Ulusal
Emeklilik Kurumu, Malezya Emeklilik Fonu ve Tayland Emeklilik Fonu da dahildir.
Ornegin Aralik 2005°te Kore Emeklilik Fonu revize edilmis ve detayli bir oylama

tiizigl olusturmustur.

Asya lilkelerinde bireysel veya kurumsal olarak azinlik hissedarlar tarafindan
oy kullanma orami olduk¢a diisiiktiir. Oylama diizeyinin tespiti ile ilgili olarak
herhangi bir calisma olmamakla birlikte ¢aligmalarin ¢cogu bir¢ok pazarda ve genel
kurulda toplam hisselerin %20-30’undan fazlasinin oylanmadigi belirtilmektedir.
Bununu istisnast Japonya olup soézkonusu ililkede oylarin %80’inin kullanildig

saklama bankalar1 ve vekalet danismanlari tarafindan belirtilmektedir. 4’

3.6. VEKALET MUCADELELERI

Gilinlimiizde global olarak bakildiginda sirketler bir onceki ylizyila gore ciddi
degisikler ge¢irmis olup bunlarin en belirgini ise sirket kontrol ve sahipliginin
ayrilmasidir. Daha Onceleri  yonetim sorumlulugu ile sirket sahiplerinin
sorumluluklart birbirine daha yakin iken artik giiniimiizde sirket sahipleri giincel
yonetimin uygulamalarindan memnun kalmaz iseler bu memnuniyetsizligi en etkili ve
kesin bir bicimde ifade etmenin yolu olarak vekalety miicadeleleri karsimiza
cikmaktadir. Dolayisiyla vekalet miicadelelerindeki sonucu etkileyebilecek

degiskenlerin tanimlanarak irdelenmesi daha da 6nem kazanmlstlr.48

7 Asian Corporate Governance Association, “ACGA Asian Proxy Voting Survey” 2006,
(Cevrimigi) http://www.acga-asia.org , 23 Eylil 2009

*® Richard Duvall and Douglas Austin, Predicting The Results Of Proxy Contests, The Journal Of
Finance, Vol 20, N.3, 1965, p. 464.
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3.6.1. Vekalet Miicadelesinin Sebepleri

Vekalet miicadelesinin sebebleri genel olarak finansal sebepler ve sosyal
sebepler olarak iki ana baglik altinda incelenebilmektedir. Finansal sebepler genelde
anonim sirketlerin calisma tarzlari, alternatif kaynaklarin kullaniminda karigiklik
yasamalari, yoOnetimin illegal finansal aktiviteleri ve yanlis kararlar1 olarak
siralanabilmektedir. Sosyal sebepler ise giic miicadelesi ve kisisel ihtilaflardan

olusmaktadir.

Finansal Sebepler:

Vekalet miicadelelerindeki belki de en 6nemli sebepler finansal sebeplerdir.
Finansal sebepler anonim sirketin igleyis tarzindan yonetimin yapisina ve karar alma
durumuna kadar genis bir alani icermektedir. Temel hatlar1 ile finansal sebepler

asagidaki sekilde simiflandirilabilir;

Anonim Sirketin Calisma Tarz1:

Yapilan incelemelerde vekalet miicadelelerinin en Onemli sebebinin
sirketin ¢alisma tarzi oldugu tespit edilmistir. Istatistiki olarak bir rakam vermek
gerekirse bu yiizde olarak % 451 bulmaktadir. Anonim sirketin ¢alisma tarzindan
kastedilen elbette ki yonetimin isleyis tarzidir. ABD hukukunda inactive
manegement (hareketsiz yonetim) ve inefficient manegement (etkisiz yonetim) ile
ifade edilmek istenen budur. Hareketsiz yonetim; sirket yonetiminin sirketi kara
gecirecek atihimlarit yapmamasi, ele gegen firsatlari degerlendirememesidir.
Etkisiz yonetimden kastedilen ise, sirket yonetiminin acil aksiyon gereken
durumlarda agir karar almasi, karar alirken isabetsiz olmasi ve iflas etmesidir.
Stagnent, unprogressive manegement (Durgun Yonetim) deyimi ile ifade edilen
ise; sirket yonetiminin statiikocu olmasl, yani mevcut durumu muhafaza etme

istegidir.
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Anonim Sirketin Alternatif Kaynaklar1 Kullanmada Karigiklik Yapmasi:

Alternatif kaynaklari kullanmada karisiklik iki husustan kaynaklanir.
Birinci olarak; sirket bazi durumlarda kaynaklarin alternatif kullanimlarini
dikkate almada hata yapabilir. Ikincisi, yonetim ve muhaliflerin alternatif kaynak
kullanimi konusundaki tekliflerinin 6nemi hakkinda anlasamamalaridir. Anonim
sirkette vekalet miicadelesine sebebiyet veren bu husus, degisik sekillerde tezahiir
etmektedir. Mesela; anonim sirket, faaliyet konusuyla ilgili ¢ok karli bir firsatla
kargllasabilir. Sirket yonetimine diisen gorev bu karli firsati miimkiin oldugunca
cabuk degerlendirmektir. Yine sirket faaliyet konusuyla ilgili olarak alternatif
firsatlarla karsilagabilir. Sirket yonetimine diisen gorev en karli olan firsat
yakalamasi ve buna iliskin karar almasidir. Bu hususlara iliskin olarak sirket

yonetiminde karisiklik ve ihtilaf ¢itkmasi bu sebebi dogurur.

Yonetimin Illegal Finansal Aktiviteleri

Vekalet miicadelelerinin sebeplerinden birisi de yonetimin illegal finansal
aktiviteleridir. Bu genellikle iki sekilde tezahiir etmektedir. Bunlar; sirket
calisanlarinin gorevlerini kotiiye kullanmalar1 veya kisisel kazang igin sirket

fonlarin1 kullanmalaridir.

Yonetimin Yanlis Kararlari:

Yonetim kurulu anonim sirketin icra organl olmasi sebebiyle, sirketin
isleyisi acisindan siirekli karar almak durumundadir. Bu kararlar1 alirken itinali
ve dikkatli olmak zorundadir. Yonetim kurulunun bu hususlara dikkat etmemesi,
yanlis ve isabetsiz kararlar vermesine sebebiyet verecektir. Bu da sirket
yonetiminin mubhalifleri tarafindan vekalet miicadelesinde kullanilacaktir. Bu
durum genelde iki sekilde tezahiir etmektedir. Bunlardan birincisi, sirketin
dolayisiyla da yénetim kurulunun takip ettigi politikadan kaynaklanir. Ikincisi

ise, yonetim kurulunun sirkete iliskin olarak almis oldugu 6zel kararlardir.
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Sosyal Sebepler:

Vekalet miicadelelerinin finansal olmayan sebeplerinin timii sosyal sebep
olarak miitalaa edilebilmektedir. Yapilan calismalar vekalet miicadelelerinin
beste ikisinin sosyal sebeplere dayandigini gostermektedir. Sosyal sebepler genel
olarak iki sekilde tezahiir etmektedir. Bunlar, power struggles (giic miicadelesi)

ve personality conflict (sahsi ihtilaflar)dir.
Gii¢ Miicadelesi

Vekalet miicadelesine sebebiyet veren gii¢ miicadelesi ya yonetim kurulu
icinde olabilir, ya da yonetim ile pay sahipleri arasinda olabilir. Yonetim kurulu
iginde gii¢ miicadelesi genellikle iki grubun ihtilafa diismesi ve c¢ekismesi
seklinde olabilir. Gili¢ miicadelesinin diger tiirii, pay sahipleriyle yonetim kurulu
arasinda gecer ki, bu genellikle sirket yonetiminin tam kontroli halindeyken olur.
Bir baska deyisle, yonetimin kendi i¢inde bir ¢ekisme yoktur, ancak yOnetime
kars! pay sahiplerinin muhalefeti bulunmaktadir. Pay sahipleri genellikle komite

seklinde orgiitlenmekte ve miicadelesini bu sekilde yiiriitmektedir.
Kisisel Ihtilaflar

Farkli diisinme, olaylarl degisik yorumlama ve ayr! strateji tespit etme
insanlarin dogasinda bulunmaktadir. Bundan dolayidir ki, sirket yonetim kurulu
icinde ve pay sahipleri arasinda birbirinden farkli diisiinen kimseler olacaktir.
Bunlar diisiincelerini ve fikirlerini diger pay sahiplerine ileterek grup olusturma

ve sonrasinda yénetimi ele gegirme miicadelesi verecektir. *®

* Mustafa Can, “Anonim Sirketlerde Genel Kurul Toplantilarinda Olusan Gii¢ Boslugu ve
Giderilmesi Yollarindan Vekaleten Oy Kullanma Sistemi” (Cevrimigi) http://www.ekitapyayin.com
24 Eylil 2009
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3.6.2. Vekalet Miicadelesine Taraflarin Hazirlanmasi

3.6.2.1 Vekalet Miicadelesi Oncesi Dikkate Alnmasi Gerekli

Hususlar

Giliniimiizde sirketlerin artan hacim ve biiylikliiklerine paralel olarak bu
kurumlarin hissedarlariin miilkiyetlerine iligkin ¢ikarlar1 da artmis ve ¢esitlenmistir.
Artik hicbir hissedar veya kiiclik hissedar grubu icin herhangi bir sirketin oy
haklarinin ¢cogunu elinde tutmak dolayisiyla da yonetim kurulu iiyelerinin se¢iminde
kesin s6z sahibi olmak miimkiin degildir. Bunun bir sonucu olarak biiylik sirketlerde
kontrol kesin ve statik bir kontrolden ziyade isleyen ve etkin bir kontrol halini almis
olup etkin yOnetimin temeli yeterli hisse payna sahip hissedarlarin destegini

alabilmekte yatmaktadir.

Bu temel gercekeler biiylik sirketlerin yonetiminde miicadelenin 6nemini
vurgulamaktadir. Tiim giiglii sirketlerin yonetim kademeleri bilmelidirki kesin bir
kontrole sahip olamadiklar1 siirece yeni veya eski olsun onlarin yerine yenilerini
getirmek isteyen muhalif hissedarlar tarafindan gelecek tiim saldirilarak karsi

savunmasiz kalacaklardir.

3.6.2.2. Vekalet Miicadelesi Oncesinde Mevcut Bir Tehlike

Durumunda Yonetim Tarafindan Alinmasi Gerekli Onlemler

Hisselerin ve Hisse Paylarinda Meydana Gelen Degisikliklerin

Analizi

Giincel olarak veya gelecekte saldirilara karsi savunmasizligini farkeden bir
yonetimin Oncelikle goreceli pozisyonunu ve giiclinii Olgmesi gerekmektedir.
Yonetim grubu tarafindan elde tutulan hisselerin sayist ve toplam hisseler i¢inde
ayricalikli  hisselerin  toplam sayisinin  tespit edilmesi bu asamada Onem

kazanmaktadir. Daha sonra direktorlerin segilebilmesi agisindan yetersayiya
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ulasabilmek i¢in gerekenleri irdelemek ve miicadelesi verilen bir se¢im halinde
oylama hakki kullanilmast kuvvetle muhtemel hisselerin toplam sayisinin tahmin

edilmesi gerekmektedir.

Genel olarak c¢ok fazla hissedara sahip biiyiik sirketlerde tiim hisselerin oy
hakkinin kullanilmayacagi kabul edilmektedir. Bir¢ok hissedar vekillerini oylamaya
gondermemektedirler. Bir miicadelenin eksikligi halinde salt ¢ogunlugu saglamak
amaciyla yeterlli vekili garantilemek amaciyla yonetim profesyonel aracilari veya
sirket personelini kullanmaktadir. Miicadelenin olmadig1 se¢imlerde hisseler nadiren

%751 gegmektedir.

Eger sirket daha oncesinden miicadeleler gecirmisse bu durumda daha onceki
oylama orani giincel tahmine bir temel olusturabilmektedir. Eger sirket daha 6nce bir
miicadele ge¢irmemisse daha Onceki sec¢imlerde edinilen deneyimler bir temel

olusturabilmekle birlikte bu tahminler nispeten biraz daha sinirli kalabilmektedir.

Hisseler yonetim tarafindan kontrol edilip liyelerinin hesaplanmasi halinde
miicadele verilecek bir secimde oylanacak muhtemel oylar tahmin edildiginde,
yonetim bu durumda diger hissedarlardan sozkonusu se¢imi basariyla
sonuclandirabilmesine yetecek nekadar oy almasi gerektigi hakkinda bir fikir sahibi
olabilecektir. Bunun bir sonucu olarak da eger sirketin ayricalikli hisse senedi sayisi
1.000.000 ise ve eger yonetim bununun 250.000’ini kontrolii altinda tutuyorsa ve
hisselerin %85’inin oylanacagini tahmin ediyorsa bu durumda yonetim i¢in salt

cogunluga sahip olabilmesi i¢in 175.001 oya daha ihtiyaci olacagini tespit edebilir.

Yonetimler ihtiyact olan ek oy sayisimi hesapladiktan sonra hissedarlarin
listesinin ¢ikarilmasi i¢in ¢alisma baglatilmaktadirlar. Hissedarlar sahip olduklari
hisselere gore oylama haklarin1 kullandiklar i¢in daha fazla hisseyi elinde tutanlarin
oneminin daha yiiksek olacagi tabiidir. Bu noktada bilinen dost ve diismanlar
etiketlenmektedir. Bilinmeyenlerin ve diismanlarin dosta doniistiiriilebilme olasilig

arastirtlmakta ve degerlendirmeye tabi tutulmaktadir.
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Diinya genelinde bircok biiyiik kurulusta hisselerin biiyiik montanlt kisimlari
blok halinde miisterilerinin ¢ikarini goézeten brokerlarin elinde bulunmaktadir. Bu
hisseleri bir dizi miisterileri i¢in elinde bulunduran bir¢ok brokera ulasma ihtimali
yiiksektir. Miicadelesi verilecek bir secimde bu sekildeki bir broker genelde
misterilerinin yazili talimatlar1 dogrultusunda oyunu kullanabilir ve brokerlar genel
bir kural olarak miisterilierin adlarini agiklamazlar. Bununla birlikte bircok miisteri
brokerlarinin yonelndirme ve tavsiyelerini ararlar ve bu nedenle vekalet

miicadelesinde dost olabilecek brokerlarin ciddi faydasi olabilecegi kesindir.

Yonetimler mevcut giiclini ve goreceli pozisyonunu irdeledikten sonra
hissedarlarin sayisindaki degisimleri giin be giin takip etmektedirler. Clinkii destegi

kesinlestirilen taraflarin hisselerini satma veya ortakliklarin1 azaltma riski mevcuttur.

Bu degisiklikleri takip etmek i¢in basvurulabilecek oncelikli kaynaklar
sirketin transfer sirketleri ve hisse defterleri olabilmektedir. Birgok biiyiik ve halka
acik sriket kurum hisselerinin transfer edilmesiyle ilgili islemleri yiiriitmek {izere bir
bankay1 veya bir sirketi gorevlendirmektedir. Bir hisse satildiginda yeni sahibi
kazandig1 hisse sertifikasini sunmak suretiyle kendi adina c¢ikarilacak yeni bir
sertifika i¢in talepte bulunur. Dolayisiyla yeni hissedarin adi adresi ve kazanilan yeni

hisse sayisinin bilgisi saticinin adi ile birlikte edinilmis olur.

Bununla birlikte yeni hissedarlar hakkinda kesin bilgi sahibi olmak herzaman
mimkiin olamamaktadir. Bu da hisseleri sokak adresine gore tutmaktan
kaynaklanmaktadir. Daha oncede belirtildigi gibi sokak adina gore tasnif edildiginde
gercek sahibin kimligi agiklanmamis olmaktadir. Kimligini gizlemek i¢in ABD’de
hissedarlar ¢ogunlukla sokak adina kayith veya bir vekil adina kayitli hisseler satin

almaktadirlar.

Bununla birlikte hisse senedi pazarlarinndaki islemlere vakif olanlar siklikla
hisselerin kiigiik bir grup tarafindan sokak adina biriktirilip biriktirilmediginden
haberdar olabilir. Hisselerin ticareti lizerinde yapilacak bir analiz temsilcinin veya

temsilcilerin adlarin1 da igerdiginde kag tane hissenin satildigii kalan pazara kiyasla
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nekadara satildig1 ve benzeri faktorleri de igerdiginde hisselerin yatirim aracindnan
farkli bir amagla biriktirilip biriktirilmedigi de anlasilabilir. Kesin olarak, brokerlar ile
kurulacak yakin temasin bu acidan ciddi sekilde fayadalar1 olacag

sOylenebilmektedir.

Hissedarlar ile Tliskiler:

Biiyiik kuruluslarin yonetimlerinin kontrolii genelde kendi yakin gevrelerinin
disindaki hissedarlara bagli oldugundan hissedarlar ile iyi iliskiler kurmak ve bunun
devamini saglamak esas unsurlar arasinda yer almaktadir. Bu kriterlere ulagsmak i¢in
uygulanabilecek metodlarin sayisi smirsiz olup zaman zaman ilgili degisiklikler
gerceklestirilerek her farkli durum igin uygulanabilir kilinmalidir. Hissedarlar ile
iligkilerin gelisigiizel bir egilime girmemesine azami 6zen gosterilmesi ve diiriist,
nazik ve ¢abuk bir iletisimin 6neminin goézardi edilmemesi tavsiye edilmektedir. En
azindan yonetimden bir kisi hissedar iligkilerinin yonetiminden sorumlu
tutulabilmektedir. Zaman zaman halkla iliskiler uzmanlarinin yardiminin alinmasi da
tavsiye edilmekle birlikte bu kisilerin konularinda uzman olmalar1 ve faaliyetlerinin

takip edilmesi dnemlidir.

Eger hissedar listlerinin analizi bazi belirli hissedarlarin stratejik Onemi
oldugunu ortaya ¢ikarirsa bu kisilerin iyiniyetini kazanmak ve artirmak icin 6zel efor

sarfedilmesi gerebilmektedir.

Kazang¢ ve Kar Paylar:

Hissedarlarin destegini kazanma noktasinda maddi kazanglar ve kar paylari
kadar higbirseyin Onemi olamayacagi agiktir. Baz1 hissedarlarin kar paylar1 veya
bunlarin verimine duydugu ilgi sahsi gelir vergisi durumlarina gore degisebilir ancak
yine de baslica ilgili alanlar1 kazanglardir. Hisse fiyatlar1 genelde kazanglari ile dogru
orantihdir. Iyi kazang getirenler genelde yiiksek ya da daha da yiiksek fiyatlara
sahiptir. Kiiciik getirileri olanlarinsa benzer sekilde fiyatlar1 daha diisiiktiir veya

diisme egilimindedir. Ozellikle kazang ve kar paylarindaki olumsuz gelismeler
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hisssedar memnuniyetsizligine yol acabilmektedir. Sonu¢ olarak kazanglarin tatmin
edici diizeyden uzaklastigi noktalarda hissedarlar degisiklikten bahseden muhaliflerin

sozlerine kulak kabartmaya baslamaktadirlar.
Prestij

Kar paylar1 ve kazanglar kadar 6nemli olan bir nokta da yonetimin diiriistliik
ve biitlinliik konusundaki prestijidir. Hissedarlar eger yonetimin diiriistliigiine olan
inaglari koruyorlarsa diisiik kazanca bir siire dayanabilir ve yonetimin gelisim i¢in
0zel bir caba sarfedildigini diislinebilirler. Bununla birlikte eger ydnetimin temel
diiriistlik anlayisina olan inanglarinda bir siipheleri varsa bu durumda muhalif

gruplarin sesleri kazang trendi ne olursa olsun kisa silirede duyulabilmektedir.

Bir¢ok hissedar yonetime sadik kalmayi tercih ederken digerleri degismez bir
sekilde yonetime karsi olabilir. Ikinci gruptakiler genelde daha kiigiik bir gruptur ve
genel olarak yonetimdeki insanlarin gereginden fazla odiillendirildigine inanir ve

herhangi bir aksaklikta en kdtiisiinii diistintirler.

Bunun bir sonucu olarak yonetim i¢in sorunlu ve savunmasiz kaliabilecek
durumlardan uzak durulmasi hissedarlarin gilivenlerinin kaybedilmemesi adina son
derece Onemlidir. Bu durum ayni zamanda yonetim ve yoOnetime bagli bireyler
arasinda yapilan is anlagsmalari durumunda artabilir. Genelde en iy1 yaklasim diiriistce
olanidir. Bazen bu tiir anlagmalar1 hisssedarlarin onayma sunmadan Once detayl1 bir

egitim kampanyasina girmek gereklidir.
Sermayenin Dogru Kullanimi:

Sirket kaynaklarini faaliyet zararina doniistiiren ve sermayeyi Ongoriisiiz
yatirimlarda kullanan yonetimler saldirilara kars1 daha savunmasiz kalabilmektedir.
Bunun gibi sirket kaynaklarin1 karli yatirnmlara yoneltemeyen ve gereginden fazla
kullanilmayan likit varligi bankalarda veya hazine iiriinlerinde degerlendiren

yonetimlerde basarisiz sayilmaktadir.

Yonetim Kurulunun Temsili:
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Eger yOnetim, yoOnetim grubunun bir parcasi olmamakla birlikte Onemli
hissedarlarin mevcudiyetini farkederse bunlar1 bir grupta birlestirmek daha makbul
bir yontem olarak kabul edilebilmektedir. Bir¢ok durumda bunlardan birkagini veya
temsilcilerini yonetim kuruluna yerlestirmek suretiyle ¢dziime ulasilabilmektedir.
Kiiciik bir hissedar grubunun temsil eden bir yonetim kurulunun kaginilmaz olarak

elestirileri davet edecegi ve elestirilerin hedefi olacagi agiktir.

Mubhaliflerin Program ve Stratejisi

Eger muhalifler giincel ve potansiyel oy gii¢lerini inceledikten ve para ile
insan kaynaklarim1 gelistirme meselelerini degerlendirdikten sonra uzmanlardan
olusacak tam ve detayli bir bir takim olusturma kararina varirsa bu durumuda
sozkonusu program dikkatli bir sekilde formiilize edilmelidir. Bu noktada
sorumluluklar net bir sekilde belirlenmeli ve dagitilmalidir. Hissedarlarin bulugma
giinii, Sec ile birlikte vekalet cagr1 belgelerinin nezaman doldurulacag: gibi hususlarin
zaman ¢izlegesinde belirlenmesi gerekmektedir. Gerekirse sirket defterlerini ve
kayitlarint incelemek {izere denetim talebinde bulunmali, ayni zamanda hissedar
listleri de talep edilebilmeli, adaylar listesi belirlenmeli, sunulacak ¢6ziim oOnerileri
tizerinde degerlendirmelerde bulunulmali, hissedarlar gerekirse 6zel toplantilara davet

edilmelidir.

Tim bu meselelerin sirketin yonetmelik ve igtiiziigii de dikkate alanarak
planlanmas1 ve ayni sekilde ilgili yasal diizenlemeler ile Sec kurallarinin da dikkate

alinmasi 6nemlidir.
Uzman Grubunun Organize Edilmesi:

Basarili bir vekalet miicadelesi i¢in birlestirilmis giiclere ve avukat,
muhasebeci, halkla iligkiler uzmanlar ile vekillerine ihtiya¢ vardir. Bunun yanisira
genellikle menkul kiymetler analistlerinin de katkilara ihtiya¢ duyulabilmektedir.

Zaman zaman tek bir kiginin birka¢ alandaki yetenegi ile miicadeleyi

129



stirdiirebilmesine karsin tercih edilen gerekli bilgi ve know-how saglamak iizere
miimkiin olan en erken tarihte sézkonusu uzmanlardan olusan bir takimin organize
edilebilmesidir. Bu takim miicadeleyi yiiriitmekle berarber programi yiiriitecek

adimlar1 ve stratejileri en basindan belirleyecektir.

Avukatlar siirecin yasal diizenlemleri ve genel hukuk kurlalarina hakim
olurken ve her adimi yasal agidan diizenlemektedirler. Ayni zamanda yonetimin
siirpriz hareketlerini detayli bi sekilde ongdrerek buna iliskin alternatif planlar da

formulize edebilmektedirler.

Muhasebeciler ise sirketin gecmis ve giiniimiizdeki faaliyetleri ile iligili
finansal raporlarini analiz etmek iizere hazirlik yapilmasi ile ilgilenmektedirler.
Genelde sozkonusu faaliyetler ile ilgili kazan¢ ve maaliyetlerin analiz edilmesi
noktasina odaklanilacaktir. Eger muhasebeciler sirketin ve sektdriin problemlerine

asina iseler bu grubun tavsiye ve destegi vazgecilmez olmaktadir.

Menkul kiymetler analisti ise sirketin hisselerini degerlendirme ve benzeri
sirketlerin hisseleri ile kiyaslamak iizere hazirlik yapmaktadirlar. Ilgili meseleler
genelde sirketin hisse senetlerinin her iki taraf¢cada olumlu ya da olumsuz bir sekilde

yorumlanmasi yoniindedir.

Halkla iligkiler uzmanlari ise hissedarlar ile olan iliskilerin diizenlenmesinden
sorumludurlar. Bazi hissedarlara daha rahat ulasabilecek yazili ve gorsel basin
tirtinlerini, 6zel gazeteleri tespi etmek suretiyle miicadeleye yardimer olabileceklerdir.
Burada ana kriter genel kamuoyu fikri olusturmaya ¢alismaktansa bazi 6nem verilen
hissedar gruplarini etkilemektir. Ciinkii vekalet miicadeleleri genel kamuoyundan

ziyate bazi oylarin toplamindan olugsmaktadir.

Vekil adaylarinin fonskiyonu ise hissedarlar ile iletisime gegmek suretiyle
onlarin tarafinda oy vermeleri i¢in ikna etmeye ¢alismaktir. Vekalet cagris1 genelde

en az iki boliime ayrilmaktadir. ki brokerlar1 kapsamakta olup bunlarin adi iizerine
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ciddi hisseler mevcuttur. Diger alan ise kalan hissedarlar1 icermektedir. Oyleki bunlar

cok cesitili sehir ve hatta iilkelere bile dagilmis olabilirler.
Zaman Cizelgesi:

Bir¢ok kampanyada oldugu gibi bu tiir miicadele programlar1 da bir zaman
cizelgesine oturtulmakta ve genelde bu zaman ¢izelgesi birka¢ aydan olugmaktadir.
Programi zaman ¢izelgesine oturtmanin en uygun yollarindan birisi ise en son giinden
baslayarak giiniimiize dogru ilerlemektir. Oncelikle vekalet ¢agirist icin gereken
zaman hesaplanmakta olup bu genelde birkag haftayr kapsamaktadir. Ornegin
ABD’de ¢agriin hissedarlara posta yolu ile bildirilmesi durumunda Sec tarafindan
yiiriitiilen ¢agr1 iglemleri i¢in gerekli olacak zaman tahmini buna goére yapilacaktir.
SECin diizenlemelerine gore dncelikli olarak vekalet beyannemelerinin diizenlenmesi
gonderilmeden 6nce en az 10 giinii almaktadir.”® Vekalet beyannamesi vekalet
formuna benzer bir fonksiyon icra etmekle beraber, komisyon tarafandan daha
teferruath bir sekilde diizenlenmistir. Vekaleten oy kullanma yolu ile genel kurul
toplantisina katilmak isteyen pay sahiplerine, Schedula (Liste) 14 A'da belirtilen
bilgileri kapsayan bir vekalet beyannamesi gonderilir. Bu beyanname taslagi pay

sahiplerine gonderilmeden 6nce Komisyonun incelemesinden gegirilir.

Liste 14A ile istenen bilgiler tamamiyla detayli arastirmaya dayanir.
Komisyon bu diizenleme ile vekalet (proxy) miicadelesinin arkasindaki

gerekgeleri kamuoyuna duyurmay! amaclar.

Vekalet beyannamesinde bilgilerin sunulus sekli hakkinda 14a-5 kurali bir
takim diizenlemeler getirmistir. Buna gore, bilgiler agik bir sekilde konularina
gore, gruplara aylrarak, uygun bagliklar halinde sunulmasi, ilk sayfasinda ihraggl
kurulusun posta adresi ve kod numarasi ile varsa irtibat biirosuna iligskin bilgiler

ve belgelerin pay sahiplerine gonderildigi tarih yazilir.

0 Aranow, a.g.e. p.116.
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Vekalet beyannamesinde bulunmast gereken hususlar asagidaki

sekildedir;

a. Vekaletin geri alinip alinamayacagi (revocability of proxy),
b. Sozlesmeden kaynaklanan azinlik haklarinin kullanilma usulii,

c. Vekalet teklifinde bulunan kisinin adiv e soyadi, vekalet {icretinin kimin

tarafindan karsilanacagi,

d. Toplantida goriisiillecek konu ile ilgili ydnetimin, calisanlarin ve pay

sahiplerinin menfaatinin agiklanmasi
e. Pay sahipleri listesi,

f. Yonetim kurulu i¢in se¢im varsa, adaylarin baglt sirketlerle ilgileri ve ihraggo1

sirketin faaliyetlerden dogan menfaati,

g. Vekalet beyani ile ilgili hizmet veren danismanlar ile olan iliskiler ve pay

sahiplerinin bagimsiz denetgilerle ilgili onay1,>
h. Toplantida goriisiilecek olan kar pay1 ve diger kazang paylarinin detayl tasnifi,
I. Karara baglanacak olan tazminat ile ilgili agiklama,

1. Toplantida goriislilecek opsiyon, varant ve diger haklar hakkinda teferruath

aciklamalar,

j- Yeniden bir ihra¢ durumu siiz konusu ise, ihracina izin verilen hisseler

hakkinda agiklama,
k. Menkul kiymetlerin takas: ya da degisimi,

1. Toplantida goriisiilecek sirket birlesmeleri ya da devirleri hakkinda ayrintili

aciklama,
m. (j), (k), (1) bentlerine iliskin finansal agiklamalar,
n. Mal alim satimina iliskin ag¢iklamalar,

o. Toplantida goriisiilecek davalara iliskin, finansal durumun izahi,

> Einhorn Aranow, a.g.e.s.116
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p. Toplantida karara baglanacak raporlarin tanimlanmasi,
r. Toplantida pay sahibinin oyuna sunulacak konularin gerekgesi,

s. Pay sahibinin onayin1 gerektiren esas sozlesme ve diger hususlarda yapilmasi

teklif edilen degisikliklerin gerekcesi,

s. Toplantida goriisiiliip karara baglanacak diger konular hakkinda detayli

agiklamalar,

t. Toplantida goriisiilecek her giindem maddesinin onaylanmaso igin yeterli

yetersayl,

u. Vekalet beyannamesine yillik raporunda eklenmesi gerekir. >
Hissedarlar Komisyonunun Organize Edilmesi:

Bir yada iki birey genelde muhalif gruplarin organize edilmesinden sorumlu
tututulurken genelde bir hissedar komitesinin olusturulmasi tavsiye edilmektedir.

Boylelikle 6nemli hissedar ve bunlarin temsilcileri bir grupta toplanabilirler.

Bunun da 6tesinde hissedarlara taninmis ve giivenilir kisilerin olusturdugu bir
komisyon tarafindan gidilmesi birtek sahisla gidilmesinden daha etkili bir yontemdir.
Cogu durumda tek bir kisiye saldirilmasi daha kolay olmaktadir. Komite nekadar
genis ve elemanlar1 nekadar donanimli ise hissedarlart muhaliflerin programinin veya
yonetimin programininin sirket ¢ikarlarina daha yatkin oldugu konusunda ikna
sanslar1 okadar fazla olmaktadir. Ancak yine de donanimli Kkisileri hissedar

komitesine katilmaya ikna etmek pek kolay olmayabilir.
Hisssedarlarin Listesinin Talep Edilmesi:

Daha o6nce de belirtildigi gibi mevcut hissedarlarin listesine sahip olmak
oldukca Onemlidir. Aksi takdirde diger hisssedarlarin sahipligi, isim ve adresleri

hakkinda oldukga kisitl bilgi sahibi olunabilecektir.

*2 Can, a.g.e. s. 87.
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Bunun bir sonucu olarak da hissdarlarinin listesine iliskin talep miimkiin
oldugunca c¢abuk yapilmalidir. Uygulanabilir yasal diizenlemeler degerlendirilmelli
ve ¢esitli formel diizenlemeler yerine getirilmelidir. Eger yonetim bu talebe cabuk bir
bigimde cevap vermez ise yetkili mahkemeye bu listenin temini i¢in ¢ikarilacak bir

karar i¢in basvurulabilmektedir.

SEC’in diizenlemelerine gore yonetim muhaliflere hissedar listelerini verebilir
veya kendisi dogrudan muhaliflerin materyallerini hissedarlara postalayabilir. Bir¢ok
durumda mubhalifler zaten bir listeye sahip olmadigindan yonetim ikincisini tercih
edecektir. Dolayisiyla hisssedarlarin listesinin temini i¢in Sec kurallarina giivenmek
yerinde olmayacaktir. Bu konudaki en etkili diizenlemeler genelde A.B.D.

eyaletlerinde goriilmektedir.

Miizakere Konularmin Belirlenmesi ve Sunumu:

Mubhalifler acisindan en etkili miizakere konusu siliphesizki tatmin edici
olmayan kazan¢ ve dividandlardir. Bunun yanisira yonetimin diiriistliigi veya
vazgecilemezligi de genelde sorgulanan konular arasinda yer almaktadir. Bu tiir
miizakere konular1 yine de temelsiz olarak ortaya konulamaz. Herseyden once Sec
diizenelmeleri vekalet c¢agris1 gonderilmelden 6nce bu tiir miizakere konularinda
giiclii dellilerlerin varligin1 esas almaktadir. Bunun yanisira yanlis olan konular Sec
beyannamelere eklemis olsa bile genel kurul 6ncesi agilcak bir davada mahkemece
almacak bir karar genel kurul sonrasinda se¢ilen muhaliflerin yetkilerini gegersiz
kilabilir. Son olarak yetersiz delillere dayanan konularin beyannamelere yazilmasi

hissedarlarin ikna edilmesine yetmeyecektir.

Sonug olarak ilgili konularda detayli arastirmalar yapilmali sirket defter ve
kayilar1 6zenle incelenmelidir. Sunulacak konularla ilgili olarak eger hissedarlar
Onerilen c¢oziimleri begenirlerse muhaliflerin yonetim adaylarmni tercih etmeleri

beklenir.

Sirket Defterlerinin incelenmesinin Talep Edilmesi:
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Sirket defter ve kayitlarinin incelenmesi uygun miizakere konularinin
belirlenmesi agisindan faydali olabilmektedir. Genelde gerekli diizenlemeler yasalar
ve yargt kararlariyla yapilmaktadir. Burada 6nemli olan iyi niyet ve uygun
amaclardir. Genelde muhaliflerin uygun bir yOnetimi isinden etme girisimleri
uygunsuz bir amag¢ olarak algilanmaktadir. Bununla birlikte yonetim siklikla
s6zkonusu incelemeyi muhaliflerin iyiniyeti ve amaglariyla ilgili saldirilarda
bulunarak geciktirebilir ve bazi mahkemeler bu meseleleri incelemek ve rapurlamak

icin Ozel bilirkisiler gérevlendirebilir.

Adaylarin Belirlenmesi:

Muhaliflerin aday listelerinin belirlenmesi en temel 6neme sahip konulardan
birisidir. Belli 6neme sahip hissedarlarin veya gruplarin destegini almak bu kisilerin
belirlenmesinde de rol oynayacaktir. Ote yandan, hissedarlarm onayimni alabilecek bir
liste sunulmas1 da son derece onemlidir. Herbir adayin ilgil alanlar1 ve donanimlari
detayli olarak vekalet beyannamesinde aciklanmalidir. Hissedarlarin tercihleri ve

onyargilar1 degerlendirilebilmelidir.

Hisselerin Satin Alinmasi (Takeover Bid-Tender Off)

Mubhalifler sahiplik oranlarini artirmak amactyla ellerinde
bulundurduklarindan daha fazla hisse senedi satin almaya karar verebilrler. Bu tiir
satin almalarin yonetiminin zamanindan once farkina varamayacagi bir sekilde
hesapli olarak gerceklestirilmesi onem tagimaktadir. Ayn1 zamanda bu tiir satin
almalar yine aym sekilde pazari rahatsiz etmeden ve hisse fiyatlarinda ciddi artislara
neden olmadan gergeklestirilmelidir. Bu konuda brokerlarin veya hisse senedi ticareti

konusunda uzman kisilerin yardimina ihtiya¢ duyulabilir.

Bunun yanisira ilgili menkul kiymetlerin satin alinmasi igleminin ayni gruba
dahil olan kisilerin rekabetine neden olmayacak bir sekilde organize edilmesi yine
aynt derecede Onemlidir. Buna ek olarak satin alma islemleri bir¢ok broker

aracilifiyla farkli yerlesim birimlerinden gergeklestirilmelidir. Bdoylelikle belli bir
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gruba ait bir faaliyet olduguna iligskin erken uyarilarin yonetim ve ilgilileri ulagmast

riski azaltilmis olur.

Bu baglamda, muhaliflerin giiclinii artirmanin en etkili ve aym1 zamanda
dramatik yolu daha 6nce resmi olarak yonetimle baglantili birilerinden biiylik ve blok
bir hissenin satin alinmasi olabilir. Yonetimin dayandigi hisselerden satin almak
normal hisselerden satin almanin iki kat1 bir etki yaratacaktir. Eger satin alinan hisse
senetleri yeterince biiyiikse ve satin alma islemi yeterince profesyonelce
gerceklestirilmissse bu durum yonetimde saskinliga yol agacak ve yeni uzlasma

Onerilerine yonlendirecektir.
Ozel Goriisme Talebi:

Program ve stratejilerini belirlerken muhalifler yillik genel kuruldan 6nce 6zel
bir goriisme yapma olasiligini gozden gegirebilirler. Bu tiir 6zel bir goriismenin amaci
tim yonetim Kurulunu feshedip yerine yenilerini getirmek olabilir. Veya bunun yerine
yonetmelik ve diizenlemelerle birikimli bir oylama veya se¢ilmis bir yonetim kurulu

adaylarim getirmek de olabilir.

Ozel goriismeyi saptamayr saglayan sartlar ve istenenen degisiklikleri
saglamaya yetecek oy yiizdesi mutlaka gereklidir. Bununla birlikte bu degisiklkleri
Ozel bir goriismede yillik genel kuruldan daha kolay bi sekilde saglamak miimkiin
olamamaktadir. Ancak yine de 6zel goriisme talep etmenin stratejik nedenleri de
olabilir. Eger 6zel bir goriigme igin karar verilerise sunulacak problemler genel

kurulda sunulacaklar ilgili olmalidir.

3.6.3. Vekalet Miicadelesi Oncesinde Yonetimin Program Ve

Stratejileri
Yonetimin mubhalif gruplarin bir miicadele i¢in hazirlandigin1 6grenir

O0grenmez hazirliklarina baslamasi ve kaynaklarini bu miicadele i¢in yonlendirmesi

cok onemlidir. Belli davranis ve cevaplar muhalif gruplarin hareketlerine temel olarak
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bagli olacak da olsa, bu girisimlerin tahmin edilebilmesi ve bundan bagimsiz kendi
basina bir program ve strateji de olusturulabilmesi miicadelede basariy1
garantileyebilmektedir.  Tiim bunlar gergeklestirilirken yonetimin bu konudaki
israfkar harcamalar1 da herzaman i¢in mahkemelerde inceleme konusu olabilir
dolayisyla sirketin hazinesi makul harcamalar i¢in kullanilmalidir. Dolayisiyla
miicadele i¢in yapilan harcamalar1 sadece gili¢ savasina dayandirmak istenmeyen

sonucar dogurabilmektedir.

Mubhalif gruplarda oldugu gibi yonetim i¢inde ilk adimlardan birisi uzman bir
grubun olusturulmasi olabilir. Bunun disinda hisselerin incelenmesi, en azmuhalifler
kadar uzman gruplarin olusturulmasi, plan ve strtatejilerin zaman ¢izelgesine gore
ayarlanmasi, adaylarin belirlenmesi muhalifler kadar yonetimce de titizlikle

yapilmalidir.

3.6.3.1. Genel Kurul ve Secimin Gerg¢eklestirilmesi

Hissedar gorligmelerinin yiiriitiilmesi esnasinda gereki kurallar sirket
yonetmelikleri tarafindan belirlenmis olabilir. Bir¢ok sirketin yonetmelikleri oylama
tarzi ve yonetici gorevlinin secilmesi konusunda diizenlemelere sahiptir ancak yine de
prosediir ve oturumu yoneticek gorevlinin yetki sinirlart gibi 6nemli konularda yeterli

diizenlemeler bulunamamaktadir.

Tarif edici diizenlemelerin eksik olmasi bir sirkette goriismelerin gelisigiizel
bir sekilde yapilacagi anlamma gelmemektedir. Goriismeler uygun kisilerin
onciiliigiinde adil ve tiim taraflar1 gozeticek bir sekilde yiriitiilmeldir. Adil
prosediiriin tam olarak ne oldugu genel uygulama ve aligkanliklarla belirlenmistir.

Delaware Anayasa mahkemesi bu konuda asagidaki sekilde karar almistir

“Sirketler adalet ve akilcilik ilkelerine dayali prensipler barindiran iyi

kurulmus demokratik kuramlara sahip olmalidirlar.”®

>3 StandartPower Light Corp, Investment Associates Decisions, Delaware , Chp 547, 1947,
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Bir sirkette eger bir grup hissedarin segimlere hile, gizlilik ve dolandiricilik
gibi ozellikler tasir bir sekilde katildigi asikarsa bu durumda se¢imler bir kenara
konulabilir. Bu 6nlem y6netim olsun veya azinlik bir grup hisssedar olsun herkese
esit sekilde uygulanir. Ornegin mahkemeler azinlik bir grubun cogunlugu yasal
olmayan bir sekilde tuzaga diisiirmek suretiyle sirketin kontroliinii ele gecirmesine

olumlu bakmazlar.

Oturumu Yonetecek Gorevlinin Secimi ve Yetki Simirlari:

Oturumu yonetecek olan gorevlinin birbirine zit faktorlerin sirket kontroliinii
ellerine gecirmek istedikleri sirada ¢ok Onemli bir yeri oldugu agiktir. Bunun bir
sonucu olarak, bu kisinin se¢im sekli ve yetki sinirlar1 temel hatta bazen ¢ok stratejik

bir dneme sahiptir.

Sirketlerin yonetmelikleri zaman zaman yonetici gorevlinin se¢im metodunu
belirleyebilir veya belli bir gorevliyi bu konu da yetkilendirebilir. Bu tiir bir
diizenlemenin oldugu durumda, hissedarlar isin basinda bir baskan se¢melidirler.
Yonetici gorevli bu konuda agikcga bir ifade bulunmadig: siirece hissedarlardan olmak
zorunda degildir. Eger bir kisi baskan gibi davranirsa ve hissedarlarda bu otoriteyi
kabul ederlerse formel bir se¢imin yapilmamis olmasi goriismeyi gecersiz

kilmayacaktir.

Eger bir sirketin yonetmelik maddelerinde baskan tiim hissedar goriigmelerini
hissedarlar farkli bir kisi atamadig1 siirece yonetir deniliyorsa eger boyle bir talep

gelirse bir bu konuda se¢im yapmak gerekir.

Toplantiyr yonetecek baskan genel olarak goriismeye baslama cagrisinda
bulunmak, konusmaci hissedarlara s6z hakki tanmak, gerekli raporlar1 talep etmek,
sorular1 siraya koymak ve oylamaya agmak, oylama ¢agrist1 yapmak ve oylama

sonuglari aciklamak gibi gorevlere sahiptir. Tiim bunlar1 yaparken baskanin kanun
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ve yonetmeliklerde acik¢a belirtilmemis de olsa bir miktar kontrol yetkisi

bulunmaktadir.

Oturum bagkaninin gériismenin yapilmasini reddetme veya bagladiginin resmi
olarak ilan etmeme hakki bulunmamaktadir. Goériismeler basladiktan ve yeterli oy
coklugu elde edildikten sonra oturum bagkani hissedarlarin erteleme iizerine oy

coklugu ile karar1 bulunmadig siirece oylamay1 erteleyemez.

Islemlerin Diizenlenmesi ve Vekillerin Dosyalanmasi:

Vekalet miicadelesinin oldugu durumlarda genel kuruldaki islemler 6zel nem
kazanmaktadir. Islemlerin siras1 ve prosediitler ABD eyalet yasalari tarafindan
diizenlenmez ve cok az sayida sirketin bu konuda diizenlenmis yoOnetmelikleri
mevcuttur. Bu tiir bir yonetmeligin bulundugu durumlarda belirtilen prosediir
uygulanmaktadir. Ancak bununla birlikte, bu yonetmelik kurallarina uymadan
goriismeleri gerceklestirmek hissedarlarin temel haklar1 zorlanmadigr siirece genel

kurulun gegersizligi anlamina gelmemektedir.

Gorlismenin baskaninin islemleri ve prosediirii belirlemek i¢in genis bir sahsi
karar  yetkisi  vardir. Kararlart genel sirket uygulamalari tarafindan

yonlendirilmektedir.

Islemlerin Onerilen Takip Sirasi:

Tim taraflara adil davranilmasi agisindan genelde bu konuda asagidaki

siralama tavsiye edilmektedir.

a- Bagkanin goriismeyi baglatmak i¢in ¢agirda bulunmasi.

b- Eger yonetmelikler i¢in 6ngoriilmiisse goriisme igin bir bagkanin se¢ilmesi
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c- Sekreterin gériisme uygunluguna iliskin hissedarlara kanit bildirmesi. Bu genelde

hissselerin transfer acentesi tarafindan ¢ikarilmis bir sertifikadir.
d-Sekreterin hissedarlarin alfabetik bir listesini olusturmasi.
e- Baskainn vekaleti olan tiim kisilerin bunlar1 sekretere vermesini istemesi.

f- Secim i¢in denetgilerin sirket yonetmeliklerinde yer aldigi sekilde

gorevlendirilirmesi veya se¢ilmesi.

g- Sekreter vekil veya hisssedarlarin sahsen varligi ile yetersaymin varligini tespit
etmekle yiikiimliidiir. Oturum baskani da bu rapora istinaden yetersaymin varligini

anons eder.

h- Genel kurul baskanmnin 6zel istek bulunmadigi siirece gegen yilki olagan kurul

tutanaklarinin okunmasindan feragat edilecegeni anons etmesi.

1- Genel kurul bagkaninin yonetim kurulunun adayliklar1 i¢in salonu a¢masi ve

adaylik agiklamalar1 tamamlandiktan sonra salonun kapatilmasi.

I- Genel kurul bagkani oturumu oylama yapilacak diger konularin agiklanmasi igin
acmast. (Hem adaylarin se¢cimi hem de ilgili konularin oylanmasi i¢in tek bir form

kullanilir).
J- Genel kurul baskan1 oturumu se¢im ve ¢6ziim Onerileri igin tartismaya agmasi.

k- Genel kurul bagkani oy pusulalarimin doldurulmasi i¢in oylamanin basladigini

anons etmesi.

I- Oy pusulalarinin doldurulmasi tamamlandiginda, genel kurul bagkani oylamanin

kapandigini duyurur.

m- Oy pusulalar sayildiktan ve secim denetgileri tarafindan vekaletler incelendikten

sonra genel kurul bagkani raporunun hissedarlara agiklar.

n- Denetgiler ¢izelgelemelerini tamamladiktan sonra raporlart goriisme esnasinda
okunur ve secim sonuglari resmi olarak oturum baskani tarafindan agiklanir. Eger bir
vekalet miicadelesi devam ediyorsa birka¢ giin veya hafta erteleme denetcilerin

inceleme ve vekalet ¢izelgelerini tamamlamalari i¢in gerekli olabilir.
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0- Genel kurul bagkani sekretere denetcilerin raporlarimi goriisme tutanaklari ile

birlikte dosyalamasini emreder.

p- Goriisme (gerekli hallerde) ertelenir.>*
3.6.3.2. Vekalet (Proxy) Miicadelelerinde Yapilan Harcamalar

ABD hukukunda, vekaleten oy kullanma sistemi olduk¢a masrafli ve
pahalidir. Gerek yonetim gerekse muhalif gruplar pay sahiplerine ulagsmak ve
onlarin vekaletlerini temin etmek icin biliyiik ¢aba harcamakta ve masraf
yapmaktadirlar. Bu masraflarin nelerden ibaret oldugunu incelemenin yanisira,

kim tarafindan karsilanacagi da dnemli bir meseledir.
3.6.3.3. Vekalet Miicadelesinde Harcamalar

Vekalet miicadelesinde yonetim ve muhalifler tarafindan yapilan
harcamalar, anonim sirketin biiyiikliigiine, pay sahiplerinin sayisina, miicadelenin
siddetine ve buna benzer degisik faktorlere bagli olmaktadir. Son yillarda yapilan
miicadeleler daha ayrintili ve titiz bir sekilde yiiriitiilmektedir. Bundan dolay1
artik, miicadelelerde daha ¢ok zamana ve teknik elemana, 6zellikle de konusunda
uzman olan danigmanlara ihtiya¢ duyulmaktadir. Genel olarak vekalet
miicadelesinde yonetim ve muhaliflerin tasarladiklarindan daha ¢ok masraf
yaptiklar1 goriilmektedir. ABD'de 1949-50 yillar1 arasinda yapilan vekalet

miicadelelerinden bazilarini masraflar1 asagidaki sekildedir.

> Aranow, a.g.e., p.233.
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Tablo 7
AB.D.’de 1949 yilina ait Vekalet Miicadeleleri Masraflari

Sirketler Pay Sayist Tarih Yonetim Masr. Muh. Masr. Galip

1. Corp. 10.400 1949 134.000 127.000 Mubhalif
2. Corp. 8.500 1950 51.165 6.000 Muhalif

3. Corp 6.800 1947 20.110 25,775 Mubhalif
4. Corp 16.000 1951 60.159 30.534 Muhalif

5.Corp 41000 1954 875.000 1.308.733  Mubhalif
6. Corp 5.100 1954 94.321 94.834 Muhalif
7. Corp 1.000 1955 34.411 42.543  Yonetim

Kaynak: Einhorn Aranow, Proxy Contests For Corporte Control, p.170
Konu sirket bazinda incelediginde, bir sirketin vekalet miicadelesinde

yapmis oldugu masraflar asagidaki sekilde 6zetlenebilir;

Tablo 8
Sirket Bazinda Vekalet Miicadele Masraflari

Thompson-Starret Co., Yonetim  Mubhalifler
Vekalet Aracilari, licret ve masraflar 8.129.45  12.579.17
Danigman {icret ve masraflari 5.802.60 6.267.89
Halkla iligkiler uzmani i¢in 1.500.00 500.00
Basim i¢in 1.789.67  2.145.00
Gonderim ve Postalama 1.434.13 1.264.91
Diger Masraflar 1.463.79  2.998.85

20.110.64 25.775.82

3.6.3.3.1 Yonetim Ve Muhalifler Tarafindan Yapilan Harcamalarin

Karsilanmasi

Vekaleten oy kullanma sisteminde yonetim ve muhalifler ¢esitli alanlara

142



yonelik harcamalar yapmaktadirlar. Bu harcamalar kim tarafindan karsilanacagi

ve sirket fonlarinin kullaniminin nasil olacagi 6nemlidir.

Yonetimin Yaptig1 Harcamalar

Amerikan eyalet kanunlarinda, vekalet miicadelelerinde yonetimin yaptigi
harcamalari nereden karsilayabilecegi ~ hususunda  bir  diizenleme
bulunmamaktadir. Ozellikle bu harcamalarin sirket fonlarindan karsilanacag|
hususunda hi¢ bir diizenleme bulunmamaktadir. Bu hususlar hukukun genel

ilkelerinden hareketle mahkemeler tarafindan diizenlenmistir.

Anonim sirketlerle ilgili bir ¢ok genel prensip bulunmaktadir. Bunlardan
sirketin malvarligina iliskin olanlarindan "ultra vires" ilkesi bu noktada 6nem arz
etmektedir. Anonim sirketin amaci ve konusu sdzlesmede yer almalidir. Anonim
sirketin medeni haklardan faydalanma ehliyeti sozlesmede yer alan konu ile
sinirh oldugundan, s6zlesmede konunun agik ve secik olarak yer almasi gerekir.
ABD hukukunda kisi ve mal topluluklarina tiizel kisilik sadece anonim sirketlere
taninmistir. Bu tiizel kisiligin medeni haklardan faydalanma ehliyetinin sinir1 ve
varlig1r sozlesmesinde gosterilen konudur. Konu disinda anonim sirketin hukuki
varlig1 yoktur. Bundan dolayidir ki yOnetimin vekalet miicadelesinde yaptigi
harcamalar1 sirket fonundan karsilayabilmesi hususunun, "ultra vires" ilkesini
zedeleyip, zedelemedigi tartismalidir. Bu acgidain bakildiginda sahsi ¢ikar ve gii¢
miicadelesi igin sirket fonlarinin yoOnetim tarafindan kullanilmasi yersiz
olmaktadir. Bu genel prensibin vekalet miicadelelerinde yapilan harcamalara
uygulanmasi bir ¢ok problemi beraberinde getirir. ABD de mahkemeler genellikle
vekalet miicadelelerinde yonetimin yaptigi makul harcamalar1 sirket fonlarindan

karsilayabilecegi yoniinde karar vermektedir.

Vekalet miicadelesinde yonetim tarafindan yapilan harcamalardan makul

olarak kabul edilenler, su harcama kalemleridir;

- Vekalet Beyannamesi ve Toplantinin ilani: Vekalet beyannamesi, vekalet
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miicadelesinde kullanilan en O6nemli materyallerden birisidir. Pay sahipleriyle
iliski kurmada ve onlar1 bazi konularda bilgilendirmede kullanilir. Bu
beyannamelerin hazirlanmasi, basimi, ¢ogaltilmasi, pay sahiplerine gonderilmesi
ve pay sahiplerinden sirkete geri gonderilmesi i¢in yapilan masraflarin tamami
sirket fonlarindan karsilanacaktir. Bunun yaninda genel kurul toplantisi ig¢in

yapilan ilanlara iliskin harcamalar da sirket fonlarindan karsilanabilecektir.

- Toplantinin  Yiiriitiilmesine Iliskin Masraflar: Genel kurul toplantisinin
yiriitiilmesi masraflari, genel kurul toplantisi i¢in yapilan ilandan toplantinin
sona ermesine kadar yapilan harcamalar1 kapsar. Bu harcamalarin tamami sirket

fonlarindan karsilanabilir.

- Vekalet Aracilari: Vekaleten oy kullanma sisteminde, yonetim pay sahiplerinin
oylarin1 toplayabilmek i¢in aracilar1 kullanirlar. Ozellikle, profesyonel vekalet
aracilart bu amaca yonelik Onemli gorevleri ifa ederler. Aracilara yapilan
O0demeler sirket fonlarindan karsilanabilir. Ancak, profesyonel vekalet aracilarina
yapilan Odemelerin makul olmadigini, bu ylizden de sirket fonlarindan

karsilanmamasi gerektigini ileri siirenlerde bulunmaktadir.

- Halkla Iliskiler Uzmani Odemeleri: Pay sahipleriyle iliski kurmada ve bu
iligkileri 1yi bir sekilde devam ettirmede 6nemli gorevler ifa eden halkla iligkiler

uzmani i¢in yapilan 6demeler de sirket fonlarindan karsilanabilecektir.

- Kanuni Danismanlar: Sirket sozlesmesine, i¢ tiiziige veya kanunlara uygun
olarak  gorevlendirilen danigsmanlarin  iicretleri de sirket fonlarindan

karsilanabilecektir.

- Muhasebeciler ve Giivenilir Analistler: Vekalet miicadelesinde muhasebecilere
ve giivenilir analistlere ciddi ihtiya¢ duyulur. Bunlara hizmetleri karsilinda

yapilan 6demeler de sirket fonlarindan karsilanabilecektir.

- Sirket Calisanlari: Vekalet miicadelesinde yardimci hizmetlerde kullanilan

sirket calisanlarina yapilan 6demelerde sirket fonlarindan karsilanabilecektir.

Muhaliflerin Yaptig1 Harcamalar
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Muhaliflerin  yaptigi harcamalarin sirket fonlarindan karsilanmasi,
mubhaliflerin basarili olmasi ya da olmamasi durumlarina gére degisiklik arz
etmektedir. Eger vekalet miicadelesinde muhalifler basarili olmuslarsa, bir baska
deyisle sirketin kontroliinii ele gecirmislerse sadece makul olan harcamalar sirket
fonlarindan karsilanabilir. Ancak bunun ig¢in pay sahiplerinin ¢ogunlugu
tarafindan karar verilmesi gerekmektedir. Ornegin ABD’de 1950 yilinda
Thompson-Starret sirketinin  kontrolii igin yapilan miicadelede, muhalifler
kontroli sagladilar. Ancak bu miicadelede yonetim 20 110 dolar harcadi ve bunu
sirket fonlarindan karsiladi. Muhalifler tarafindan sirket kontrolii saglanmasini
miiteakip, muhaliflerin yaptigr 25.755 dolarlik harcama, yonetim kurulunun
uygun bulmasi ve pay sahiplerinin ¢ogunlugu tarafindan onaylanmasiyla sirket

fonlarindan karsilandi.

Mubhaliflerin basarisiz olmasi halinde, masraflarin ne sekilde karsilanacagi
hususunda eyalet kanunlarinda bir agiklik bulunmamaktadir. Bu hususa iligkin bir
mahkeme kararinda, basarisiz olan muhalefetin harcamalarinin sirket fonlarindan
karsilanabilecegine iliskin hi¢ bir dayanak bulunmadigini belirtmistir. Bu karara
konu olan olay Philips United Corp., yonetim tarafindan ikinci bir kez kontrol
altina alinmis ve muhaliflerin bu miicadelede 13 000 dolar masraflari olmustur.
Mubhalifleri temsilen kiigiik bir azinhik, masraflarinin sirket fonlarindan
karsilanmasi hususunda bir dava agmislardir. Ancak mahkeme Kkararinda,
davacinin taleplerini yerine getirmeye yonelik olarak bir hukuki dayanagin
bulunmasinin ¢ok zor oldugu belirtmistir. Federal Mahkeme ise bir kararinda,
basarili olan muhaliflerin masraflarinin sirket fonlarindan karsilanabilecegi
hususundan hareketle, basarisiz olan muhaliflerinde masraflarinin  pay
sahiplerinin ¢ogunlugu tarafindan kabul edilmesi halinde sirket fonlarindan

karsilanabilecegini belirtmistir.

Doktrinde basarisiz olan muhaliflerin de masraflarinin sirket fonlarindan
kargilanmas1 gerektigi ileri siiriilmektedir.Hatta bu hususa iliskin olarak, basarisiz
muhalif pay sahiplerine yapilacak 6demeleri hesaplamada su sekilde bir formiiliin

kullanilmasini 6nerilmektedir. Buna gore;
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Yonetimin Makul Harcamalari =. X

Yonetimce Toplanan Oy Sayisi  Muhaliflerce Toplanan Oy Sa.

X= Basarisiz muhaliflere yapilacak 6demeyi ifade eder.

Bu formiile gore yonetimin yaptigl masraflar esas alinmak suretiyle,

muhaliflerin masraflari hesap edilebilecektir.

3.6.4. Aktivist Miidahaleleri

Aktivist hissedarlarin miidahalelerinin sirket karar ve davranis modelleri ile
kiiltiiri lizerinde bu hisselerin satilmasindan c¢ok daha biiyiik etkisi mevcuttur.
Burada miidahalenin anlamina yillik hissedar genel kurullarina katilmak, bu
toplantilarda oylanmak tizere vekiller tayin etmek, vekalet formlarinda yer almak

lizere yonetime Onerilerde bulunmak, dilek¢eler vermek de dahildir.

Hissedarlar onyillar boyunca bu tekniklerin aynisin1 kendi ¢ikarlarini
korumak amaciyla kullanmislar ve yonetimde sz sahibi olmaya c¢alismislardir.
1960’11 yillarin sonlarinda ve 1070’li yillarinin baslarinda sosyal aktivistler artan bir
sekilde sdzkonusu yontemleri kullanmiglardir. Bununla birlikte bu tarz miidahaleler
SEC yardimiyla kurumsallasmmistir ve mubhalif hissedarlarin vekalet formlarina
girmesi ve yillik genel kurullarda oylanmasi olasi hale gelmistir. SEC’in kurallar
genel olarak Onerge ve tasarilarin kabul edilebilirlik standartlarini belirlemek olup
burada dogruluk ilkesi gibi genel konularin yanisira teklifin son sunum tarihi gibi
teknik meseleler de yer almaktadir. 1970’lere kadar SEC bircok konuda sirketlerin
acikca lehine sonuglanacak sekilde bu onergeleri smirlandirmistir. Ancak ABD’de
General Motors adli sirket i¢in yapilan bir kampanyanin ardindan yogun aktivist
baskilar1 ve baz1 mahkeme igtihatlarinin etkisiyle daha tarafsiz bir konuma ge¢mistir.
1972 ve 1976 yillarinda yapilan vekalet yapisina iliskin diizenlemeler sistemi daha
kullanigli hale getirmistir. 1976 yilinda yapilan diizenlemelere gore bir Onerge

yalnizca hisse senedi ¢ikaran sirketin faaliyeti ile agikca iliskilendirilemiyorsa veya
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sirketin kontrolii disinda ise diglanabilmektedir.

ABD’de bulunan Kurum Sorumlulugu Uzerine Inaglararasi Dayanisma
Kurulu’nun (ICCR) temel fonksiyonu vekalet ¢oziimlerinin hazirlik asamasindan
sunumuna kadar devam eder. 1978 yilinda 75’in {izerinde kilise grubu 48 farkli sirket
icin verilen Onergelerin sponsorlugunu gerceklestirmistir. Burada konular esit
calisma sartlar1 ve politikalarindan, televizyondaki reklam destekleri, ii¢lincii diinya

tilkelerindeki ¢ocuk is¢iler vb. ¢cok ¢esitli olabilmektedir.

Bu 6nerge ve miicadelelerin gergek etkilerini degerlendirmek oldukga giictiir.
Genel olarak vekalet 6nergeleri daha biiyiik kampanyalarin bir parcasi olmaktadir ve
bu kampanyalar bazi boykotlari, biiyiikk kamuoyu bilgilendirme calismalarini da
icerebilmektedir. Bu tiir kampanyalarin sponsorlari sigorta sirketleri, vakiflar ve hatta
bankalar gibi kurumlardan destek almaya c¢alisabilmekte ve boylece hisse senedi

¢ikaran sirketin yonetimi lizerinde daha fazla etki sahibi olmay1 amaclamaktadirlar.

Aktivist miidahalelerinin en 6nemli 6rneklerinden biri 1970’11 yillarda Giiney
Afrika yatirimlarina kars: yiiriitiilen kampanyadir. Bu kampanya Giiney Afrika’daki
irker hiikiimet ile is yapan Amerikan sirketlerinde yonetilmistir ve baglicalar
Inanclar arasi Dayamisma Kurulu (ICCR) ile Afrikada Amerikan Komitesi olmak

lizere ¢ok sayida organizasyonu igermistir.

Bu kampanya i¢in o yillarda kamu destegi ¢ok yiiksek olmustur ¢iinkii Gliney
Afrika’nin 1rk¢1 ayrima ekonomik ve politik disanmaya dayanan yaklasimlar: bati
tarafindan benimsenen insane haklar1 degerleri ile tezat olusturmakta ve ABD’deki
siyahi vatandaslar ayrimciligin kurbanlari olarak kimliklendirilmislerdir. Ote yandan
Giliney Amerika biiyliyen ve gelismekte olan ABD sirketlerine bagl yapist ile bu
sirketler icin oldukc¢a cazip firsatlar sunmaktadir. ABD’li sirketlerin 1976°da Giiney
Afrikadaki yatirimlarinin defter degeri 1,6 milyar dolara ulasmis olup bankalarin bu
ekonomiye verdigi kredi toplami1 2,2 milyar dolar seviyelerine ¢ikmistir. 350 ABD’li
sitket buradaki yatirimlarint 1960-1975 yillar1 arasinda %300 artirmistir. Bunun

sonucu olarak da yeni kar imkanlar1 ortaya ¢ikmistir.
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3.6.5. Vekalet Miicadelelerine Iliskin Ornek Olay-

Timewarner

Timewarner 30 Kasim 2005 tarinde bir vekalet miicadelesi yasamistir. Cok
zengin yatirimcilarin baginda gelen Carl Kahn adli sahis tarafindan yonlendirilen
muhalif hiessedarlar holdinge karsi bir kampanya baslatmis ve yOnetim
kurulunun yerine yeni sahislar1 getirmek tizere vekalet miicadelesi vereceklerini

ilan etmislerdir.

Bununla birlikte s6zkonusu muhalifler Timewarner ic¢in varlik satisi ve
modernizasyon da dahil olmak {izere secenekleri belirlemek iizere yatirim bankasi
Lazar’1 tuttuklarini ifade etmislerdir. S6zkonusu sirketin tutulmasi da vekalet
miicadelesinin  bliylilk c¢apli  bir girisim olacagi yoniindeki  goriisleri
kuvvetlendirmistir. S6zkonusu sirketin vekalet miicadelesini yiiriitmek iizere
uzman olarak tutulmasi ile birlikte Timewarner’a kars1 baslatilan vekalet

miicadelesinin tam bir ¢atisma olacagi diisliniilmiistiir.

Timewarner soOzciileri ise buna karsin sirketin durumunu tekrarlayarak
“tiim hissedarlarimiza yiiksek ve rekabetci getiriler sagladigimiz ve siirdiiriilebilir

deger yarattigimiz konusunda giivenliyiz” seklinde agiklama yapmaistir.

Sirketin fonlar1 ve 155 milyon hisseyi kontrol eden gruplart olan dev
holding Timewarner i¢in Lazard tarafindan ivedilikle derin bir stratejik analiz
baglatilacagi yetkililerce ifade edilmis olup miilkelerine American Online,
Homebox Office ve Turner Broadcasting’e oldugu belirtilmistir. Sirkette daha
fazla etki ve giivenilirlik kazanmak i¢in pozisyonlarini etkileyecek kaynaklar

arastirmaya baslamiglardir.

Bu miicadeleye iliskin olarak Global Partners adli sirket analistleri 0
donemde bu hareketin yonetim iizerinde daha fazla baski kurmak i¢in stratejinin

bir adimi oldugu yorumunu getirmislerdir. Ancak hisseler i¢in en biiyiik
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katalizoriin ise Timewarner’in Microsoft ya da Google ile yapabilecegi herhangi
bir goriisme oldugu belirtilmistir. Reuters kaynaklarina goére bu tiir konugmalar
bir siire daha devam etmis olup Lazardin teklifleri arasinda Time Warner’in
miilklerinin (istiraklerinin) satilmasi, varliklarinin yeinden konfigiire edilmesi ve
daha uygun bir sermaye yapsinin benimsenmesi gibi 0Olgii ve seceneklerin

bulunabilecegi belirtilmistir.

Lazard’in muhalif gruptaki hedefi yil ortasinda yaklasan genel kurulda
Time Warner’in idare heyetinin c¢ogunlugunu degistirmek {izere adaylar
bulunmasidir. Ancak bununla birlikte Reuters’in yaptigi son agiklamaya gore de ,
Grubu heniiz tiim heyeti degistirmek veya sadece ¢ogunlugunu degistirmek iizere

bir karara varamamustir.

3.7. BANKAYA DEPO EDILEN PAYLARA ILISKIN OY
HAKKININ BANKALAR TARAFINDAN KULLANILMASI (Das

Depotstimmrecht Der Banken)

Alman Hukukunda kredi miiessesesinin depo edilerek saklanan hisse
senetlerine iligkin olarak (kredi miiessesesi-banka) depo miisterilerinin yerine oy
kullanmas1 Depotstimmrecht olarak adlandirilmistir. Bankanin sakladigi ve yonettigi
hisse senetlerine iliskin olarak oy kullanmas1 vekaleten oy kullanmadan baska bir sey
degildir. Genel kurulda miisteriyi temsil edecek bankaya genel kurul giindeminin
sitket tarafindan bildirilmesi gerekir. Banka oyun icrasinda giindemin miinferit

noktalarinda hisse sahibinin menfaatine uygun olarak oyu kullanmak zorundadir.

Depolanan hisse senetlerine iliskin oy hakki 1937 tarihli Alman Depo
Kanununda (Depogesetz) diizenlenmistir. Bu kanundaki sisteme gore kiymetli evrali
saklama ve yonetme yetkisine haiz olan bankalar bu senetlerden dogan oy haklarini
hisse senedi sahibi adina temsil yetkisine sahiptirler. Depo Kanunu’nun yanisira
Anonim Sirketlere iliskin Kaununun 135. Paragrafina gore yazili sekilde verilen

belgeyle bankaya oy hakkini malikin adina kullanma yetkisi verilebilir.
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Goriildiigii gibi depolanmak suretiyle saklanan ve yoOnetilen hisse senetlerine iliskin
depo oy hakki tam anlamiyla ¢agri yoluyla vekaleten oy kullanmak {izere yetki
toglamak almamakla beraber toglu saklama kavrami icerisinde, birden ¢ok kisiye ait
oy hakkinin saklayan miiessese tarafindan kullanilmasini esas alir. Ancak hem proxy
ve hem de Depotstimrecht, anonim sirketlerin genel kurullarinda hissedarlarin

katilmamalar1 sonucu ortaya ¢ikan oy kullanamamay1 engellemeye y6neliktir.55
3.7.1. Sistemin Dogus ve Gelisimi

Depotstimmrecht, gli¢ boslugu sorunu igin diisiiniilmiis ve bilerek yaratilip
diizenlenmis degildir. Aksine ¢ikis noktasi ve gelisimi ile sistem belli bir yabanciya
bosluga oturtmakta, hatta o belli yabancinin gelmesini saglamaktadir. Sistem ¢esitli
sebeplerle bankalarin yararlarina gelistirdikleri bir usuliin yayginlagsmasi sonucunda
kendiliginden olugsmustur. Dpotstimmrecht’nin dopum tarihi bilinmemektedir. 1870
tarihinden beri bankalarin, 6zel bir yetkilendirme olmaksizin, kiigiik paysahiplerine
ait senetleri temsilen genel kurullara katildiklar1 bilinmektedir. 1884 tarihli Novelle
ile 6zel yetki almadan yabancilara ait paysenetlerinin oy hakkini kullanmak ceza
hiikmiine baglaninca kurum islemedir. Sonucta biiyliik anonim ortakliklarda genel
kurullara katilma oran1 %5-20’ye diistii. Depotstimmrecht, 20. Yy’da tekrar ortaya

¢ikt1 ve cesitli diizenlemeler ile Alman hukukunun 6nemli bir pargas1 haline dontisti.

Depotstimmrecht’in dogumuna, halka dagilmis olan pay senetlerinin
saklanmak i¢in bankalara verilmesi sebep olmustur. Saklama s6zlesmesinin saf bir
saklama sozlesmesi seklinde nitelendirilmesi dogru degildir. Cilinkii anilan iliskide
banka sadece paysenetlerini kabul edip giivenilir bir yerde saklamay1 iistlenmemekte,
ayni zamanda cok sinirli da olsa senetlerin, teknik deyimi ile “ydnetim”lerini
yiiklenmektedir. Yillik kar paymin tahsili, pay sahibinin hesabina gecirilmesi,
sermaye piyasasina iliskin islemlerde yol gosterilmesi veya geregine gore hareket
edilmesi nihayet iliskinin tabii sonucu olarak genel kurula katilma ve oy kullanma

gibi..Depotstimmrecht’in kiralik kasa sozlesmesinden degil diger ozellikleri agir

> Turanboy,a.g.e
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basan bir diger hukuki iligkiden dogdugu acik¢a goriilmektedir. Miisteri, anilan iligki

nedeni ile bankaya bir iicret 6demektedir.

Bazen pay senetleri bankalarin miisterilerine verdikleri kredinin giivencesi
olarak da gelebilir. Fakat ger¢ek neden senetlerin giivenilir bir yerde saklanmasi ile
uzman bir kuruma yonetimi birakma diisiincesidir. Alman halka ag¢ik anonim

ortakliklarinda pay senetleri %80-90 oraninda Depotstimmrecht’e baglanmistir.

Bankalar Depotstimmrecht’in sagladigi giicii, kendi kararlarina isletmis ve
zamanla biiylitmenin yollarin1 arastirmislardir. Soyleki, bir taraftan pay senetlerinin
kendilerine saklama ve yonetilme icin birakilmasini saglayici ¢aba harcalarken diger
taraftan da herhangi bir itiraz1 6nelemek ve hukuken saglam esasalara baglamak icin

genel iglem sartlar1 arasina Depotstimmrecht’e ait hiikiimler de sokmuslardir.

3.7.2. Gelisme Sebepleri

Depotstimmrecht, sanayi kesimi ile bankalar arasinda ¢ok siki bir bag
kurulmas1 ve sanayinin bankalarin etkisi ve yOnetimi altinda tutulmasi sonucunu
dogurmus, bankacilik sistemi ile sanayi birbirine uygun ve paralel bir gelisme
gostermistir. Ilgi ¢ekici bir diger nokta da sudur; yapilan elestirilere ragmen devlet ve
ortakliklar da Depotstimmrecht’i desteklemislerdir ve giiclendirmeye calismislardir.
Ortakliklar, bir yonden genel kurula ait giris kartlarmin dagitimi ve onlara “tevdi
yeri” saplanmas1 zahmetinden kurtulma sebebi ile diger yonden bankalarin kisiliginde
binlerce paysahibi yerine daha kolay anlasabilecekleri ve gesitli alanlarda (ticari, sinai
iligkiler, kredi, dis tilkelerde yatirim icin onbilgiler ve girisimciler saglanmasi gibi)
yararlanabilecekleri bir ortak edindikleri igin sistemi yararli bulmuslardir. Devlet de
6zel ve kamu yatirimlarinin bu yolla hem finansmanimi saglamakta ve hem de
bankanin kisiliginde kiiclik paysahibi i¢in, uzaman ve giivenilir bir itibar kurumunu
ve cesitli yollarla etkisi altinda tutabilecegi bir yardimciyr bulmaktadir. Bunun i¢in

19509 tarihli Sparpramiengesetz ile kurum devletce tesvik edilmistir.
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Bu egilim yeni bir tip olarak kabul edilen halk paysenetleri dolayisiyla da acikga
belirginlesmistir. Depotstimmrecht kurumunu kii¢iik pay sahibi de tutmus, hatta
bunun i¢in bir ticret yiikiinii de isteyerek tasimistir. Paysahipleri, uzakta yapilan genel
kurullara katilma zahmetinden kurtulmak bir yana, piyasa bilgisi ve hakimiyeti ile
izleme ve haber alma olanaklarinin ¢ok fazla olmasi sebebiyle bankalari tercih
etmisler, ayrica itibarlarin1 diigiinerek dogru ve diiriist hareket edecekleri inanci ile bu

kurumlara giiven duymuslardir.

3.7.3. Elestiriler

Goriildugii tizere, Almanya’da gii¢ boslugu, Depotstimmreceht sistemi ile bir
yabanci tarafindan doldurulmaktadir. Yabanci, yani Depotstimmrecht’i kullanan
banka, hi¢ bir sekil ve oranda rizikosunu tagimadig bir biiyiik giiciin tam sahibi ve
hakimidir. Sistemi elestirenler sermaye rizikosu yiiklenmeden giic elde edip
kullanmay1 anonim ortakliga temel veren ilkeye ve ortakligin yapisina aykiri
bulmaktadirlar. Baska bir deyisle, sermaye rizikosu tasimadan giil sahibi olma,
anonim ortakligin dayandigi yapisal mantikla bagdagsmamaktadir. Depotstimmrecht,
anonim ortakliklarda yapisal degisiklige de sebep olmaktadir. Soyleki, yonetim ile
pay sahipleri arasinda, yasalarda yeri olmayan bir arac1 énemli rol yiliklenmektedir.
Sistem sadece kiiclik payasinibi degil bazen biiyliglinii de kiigliglinliin oylarim

kullanarak kenara itme olanginin bankaya vermektedir.

Ikinci bir elestiri bankalarm bu giicii kendi c¢ikarlari i¢in kullanmalar:
ihtimalinin fazlaliliginda ve ortakligi pay sahiplerinin biitiiniinii yani temsil ettikleri
kimseleri diisiinmeyebilecekleri, diisiinmedikleri noktasinda toplanmaktadir. Soruna
baska bir agidan daha yaklasilacak olursa, temsil edilenin kiigiik ¢ikar1 ile temsil
edenin biiyilik istekleri her zaman bagdasmaz veya bagdasmayabilir. Pay sahibi ile
banka arasindaki ¢ikar ¢ekismesi, anonim ortakligin bankanin kredi miisterisi olmasi
halinde daha da siddetlenebilir. Kredi iliskisi, giderek pay sahibinin zararina
isleyebilen banka-yonetim is ve eylem birligini olusturabilir. Depotstimmreceht’i
kullanabilecek bankanin ortakligin is iligkisi bulunan banka olmamasi1 seklindeki

koruyucu kural da herzaman sakincayi tam olarak onlemeyebilir. Oy hakkinin, bir
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bankadan digerine devri, kuralin dolanilmasi i¢in yeterlidir. Bu halde oydan yoksun
olma kuralinin getirilmesi ayrica sorunu ¢dzmemekte, herseyi baslangi¢c noktasina,

yani gii¢ bosluguna gotiirmektedir. Oysa ¢oziim aranilan sorun gii¢ boslugudur.

Bir diger sakinca, pay sahibine taninan iptal davasi agma, yonetim kurulunun
sorumluluguna gitme, ©zel denet¢i atanmasi isteminde bulunma, bilanconun
onaylanmasini bir ay sonraya biraktirma vb. gibi birey ve azlik haklarinin hig
kullanilmamasi, tamamiyle kagit iistiinde kalmasi ihtimalidir. Ciinkii banka bu haklar

kendi sectigi temsilcilerine kars1 kullanmayacaktir.

Depotstimmrecht, kadro ve personel sorununu da birlikte getirebilmektedir.
Ciinkii sistem, bankalara yonetim kurulu basta olmak lizere gesitili organlarda ve
komitlerde temsilci bulundurmak olanagin1 vermektedir. Bankalarin endiistrinin timii
icin hazir bir uzman kadroya sahip olduklarn sdylenemez. Ayrica iiyelik
menfaatlerinden yararlandirilmak istenenlerin siradan kimseler olmasi tehlikesi de

vardir.

Sorunun politik cephesi de ihmal edilmemelidir. Bu cephe, gerek elestirilerde
ve gerekse tercih ve kabullerde onemli rol oynamaktadir. Depotstimmrecht sadece
ekonomik ve hukuki tekniklerle incelenecek ve kurallar1 konulacak bir kurum
degildir. Alman siyasal hayatinda yer tutmus, arac¢ olarak ekonomide ve siyasal gii¢

alaninda da kullanilmistir.

Depotstimmrecht giic merkezilesmesine ve yogunlagsmasina olanak sagladigi
i¢cin devletce de bir odak noktast olarak sayilmistir. Sistem giliciin merkezilesmesini

ve bir elden kullanilmasini saglamaktadir.

Depotstimmrecht’in Alman ekonomik hayati agisindan 6nemi kabul edilmis,
sakincalarina, toplumsal, ekonomik ve siyasal yoOnlerden elestirilmesine ragmen
kendisinden vazgecilememis, sadece diizeltilmesi, iyiye dogru degistirilmesi yoluna
gidilmistir. 1965 tarihli yeni Alman Payli Ortakliklar Yasasi’ndaki diizenlemenin

temellerini bu gereklilik olugturmustur. 1965 diizenlemelerinde kurum sakincalardan
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ayiklanmak istenirken doktrinin goriislerinden, uygulamanin tecriibelerinden oldugu

kadar Amerikan hukukunun proxy sisteminden de yararlanilmistir. *°
3.7.4. Tiirkiye’de Oy Hakkinin Bankalar Tarafindan Kullanilmasi

Ulkemizde Oy Hakkimin Bankalar tarafindan kullanilmasina iliskin hiikiimler
Seri 4, Sira 8 nolu Spk tebliginde diizenlenmistir. Buna gore vekaletname formunun
hisse senetlerinde saklama hizmeti sunan banka veya aracit kurumun temsilci tayin
edildigini gosterecek sekilde oy hakki sahibi tarafindan doldurulup imzalanmasi
yeterli olup ayrica noterden imza onay1 aranmamaktadir. Hisse senetleri banka veya
aract kurumda saklanmiyor ise bu durumda temsil yetkisi verilebilmesi i¢in senetlerin
ilgili banka veya aracit kuruma tevdi edillmesi ve genel kurul toplantisinin sonuna

kadar orada kalmas1 gerekmektedir.

Goriildugi lizere bu diizenlemeler ile pay sahiplerinin temsilci olarak, banka
veya aract kurumlari tercih etmelerini saglamak amaciyla, banka ve arac1 kurumlarin
temsilci tayininde sekil sartlar1 azaltilmistir. Ancak yine de bu sistem agirlikli olarak
Almanya ve Avrupa lilkelerinde yaygin olarak kullanilmakta, iilkemizde heniiz pek
kullanilmamaktadir. Oysa bu sistemde banka hisse senetlerini kabul ederek giivenilir
bir yerde saklamanin yanisira ayni zamanda senetlerin yonetimlerini de
iistlenmektedir. Senetlerin yonetiminden maksat bankanin saklama hizmeti sundugu
hisse senetlerinden dogan kar paymni tahsil ve riichan hakkini kullanmaktan baska

sirket genel kurul toplantisina katilarak oy hakkini da kullanmasidir.

Ancak tebligde banka ve aract kurumlarin temsilci tayininde noterce imza
onay1 sartinin aranmamast demek banka veya araci kurumun oy hakkini kullanirken
serbest oldugu sonucunu dogurmaz. Ciinkii, tebligin 4. Maddesinin dordiincii fikrasi
uyarinca, banka veya aract kurumlarin saklama hizmeti sunduklar1 hisse senetlerinden
dogan oy haklarini kullanabilmeleri i¢in pay sahibi tarafindan temsilci olarak tayin
edilmeleri gerekmektedir. Pay sahibi temsilci olarak sectigi b anka veya araci kuruma

genel kurul toplantisinda ne sekilde oy kullanacagina iliskin olarak talimat verme

*® Turanboy, a.e.
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yetkisine sahiptir. Her temsilci gibi banka veya araci kurumun da vekaletnamede
yazili bulunan talimatlar ¢ergeveisinde hareket etmesi mecburidir. Aksi takdirde
talimatlara aykir1 davranis nedeniyle banka veya araci kurum oy hakki sahibine karsi

sorumlu olacaktir. *’

> Ceker, a.g.e., s. 185.
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SONUC

Giliniimiizde global olarak bakildiginda sirketler bir 6nceki yiizyila gore ciddi
degisiklikler gegirmis olup bunlarin en belirgin olanlarindan biri ise sirket kontrol ve
sahiplik mekanizmalarmin birbirlerinden ayrilmasidir. Daha Onceleri yonetim
sorumlulugu ile sirket sahiplerinin sorumluluklar1 birbirine daha yakin iken artik
giinlimiizde sirket sahipleri giincel yonetimin uygulamalarindan memnun kalmaz

iseler bu memnuniyetsizliklerini daha etkili ve farkli bigimlerde ifade edebilmektedir.

Giintimiizde artik aktif ve bilingli oy kullaniminin daha giiclii ve disiplinli
sermaye pazarlarinin olusumuna katkida bulunduguna inanilmaktadir. Dolayisiyla
uluslararasi yatirimlarin ve yatirimcilarin arttigi bir ortamda daha etkin ve seffaf
oylama sistemlerinin kurulmasi ve azinlik hissedarlarin da haklarinin korunmasi
kagulmazdir. Nitekim genel kurullarda hissedarlarin ilgisizligi sonucunda olusan gii¢
boslugundan yararlanarak yonetimin kontroliiniin belli bir azinlik grubun eline
gecmesi yine ekonomik demokratiklesmenin Oniindeki 6nemli engeller arasinda yer

almaktadir.

Genel kurullarda hissedarlarin ilgisizligi sonucu olusan gii¢ bosluguna ¢6ziim
yolu olarak oy sozlesmeleri ve vekaleten oy kullanma sistemleri gibi sistemler one
¢ikmakla birlikte bunlarin da siirecleri igerisinde beraberinde getirdikleri vekalet

miicadeleleri ve masraflar1 da 6n plana ¢ikmaktadir.

Genel olarak anonim ortakliklarda tiim pay sahiplerinin yonetime katilimi
giinlimiizde, goz Oniinde bulundurulmasi gereken son derece 6nemli konulardir.
Ulkemizde her nekadar ABD’de oldugu yogunlukta, ydnetime katilim sorunlari
yasanmamakla birlikte, yakin bir gelecekte halka acik anonim ortakliklarin sayisinin
ve pay sahipleri sayisinin artmasi ile birlikte benzer sorunlarin bizde de yasanacagi

stiphesizdir.

156



Ulkemizde bu sorunlarin ¢dziimii olarak vekaleten oy kullanma sisteminin
yanisira bu vekaletin saklama hizmeti sunan bankalar tarafindanda kullanilmasinin

daha pratik uygulamalara yol agacag: diisiintilmektedir.
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VEKALETNAME

VEKALETNAME

........................................................ adresinde yapilacak olagan/olagan
Ustii  genel kurul toplantisinda asagida belirttigim  goriisler
dogrultusunda beni temsile, oy vermeye, teklifte bulunmaya ve gerekli
belgeleri imzalamaya yetkili olmak iizere

.............................................................. vekil tayin ediyorum.

A) TEMSIL YETKISININ KAPSAMI

a) Vekil tim gindem maddeleri i¢in kendi goriisii

dogrultusunda oy kullanmaya yetkilidir.

b) Vekil asagidaki talimatlar dogrultusunda giindem

maddeleri i¢in oy kullanmaya yetkilidir.

Talimatlar: (6zel talimatlar yazilir.)

c¢) Vekil sirket yonetiminin 6nerileri dogrultusunda oy

kullanmaya yetkilidir.

d) Toplantida ortaya ¢ikabilecek diger konularda vekil
asagidaki talimatlar dogrultusunda oy kullanmaya
yetkilidir. (Talimat yoksa, vekil oyunu serbestce

kullanilir.) Talimatlar: (Ozel talimatlar yazilir.)

EKLER
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B) ORTAGIN SAHIP OLDUGU HISSE SENEDININ

a) Tertip ve serisi,

b) Numarasi,

c) Adet-Nominal degeri,

d) Oyda imtiyazi olup olmadig,

e) Hamiline-Nama yazil1 oldugu.

ORTAGIN ADI SOYADI veya UNVANI

IMZASI

ADRESI

NOT: (A) boliimiinde, (a), (b) veya (c) olarak belirtilen
siklardan birisi segilir. (b) ve (d) sikki i¢in agiklama
yapilir.

/
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VEKALETNAME

................................ A.S.nin reertereneere e GUNT, saat e da

toplantisinda asagida belirttigim goriisler dogrultusunda beni temsile, oy vermeye, teklifte
bulunmaya  ve  gerekli  belgeleri  imzalamaya  yetkili  olmak  iizere

.............................................................. vekil tayin ediyorum.

A) VEKALETNAME KULLANILMASINDA OZEL DURUMLAR

1- Giindem maddeleri hakkinda goriis belirtilmeyen konularda

a) Sirket yonetiminin 6nerisi kabul edilecektir. O

b) Vekilin goriisii dogrultusunda oy kullanilacaktir. 4

2- Genel Kurul toplantisinda ortaya ¢ikabilecek konulara ve 6zellikle azlik haklarinin

kullanilmasina iliskin 6zel talimat:

a) Vekil tiim bu konularda temsile yetkilidir. 4

b) Vekil agagida belirtilen talimatlar dogrultusunda temsile yetkilidir. [J

Talimatlar:

¢) Vekil bu konularda temsile yetkili degildir. O

B) GUNDEM MADDELERI ve GORUSLER

(004

(Sirket Yonetiminin Teklifine Gore)

Olumlu
1-
Tasdiki 0 (I
2- Kar Dagitim Onerisi
3- Yénetim Kurulu Uyelerinin ibra Edilmesi
4- Denetim Kurulu Uyelerinin Ibra Edilmesi
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5- Yonetim Kurulu Uyelerinin Secimi ve

Gorev Siireleri, (1 O
6- Yénetim Kurulu Uyelerinin Ucretleri
7- Denetgilerin Se¢imi ve Gorev Siireleri
8- Bagimsiz Disg Denetleme Kurulugsunun
Atanmasi O O
9- Diger Hususlar [ O

C) OLUMSUZ OY GEREKCELERI

D) ORTAGIN SAHIP OLDUGU HISSE SENEDININ

a) Tertip ve Serisi

b) Numarasi

c) Adet-Nominal Degeri

d) Oyda Imtiyazi Olup Olmadig1

e) Hamiline-Nama Yazili Oldugu

ORTAGIN ADI ve SOYADI veya UNVANI

IMZASI
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