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OZET

Tiizel kisilik ve sinirli sorumluluk ilkelerinin sagladig kolayliklar sayesinde 19. ve 20.
yiizyillarda ciddi bir ivme kazanan anonim sirketler giiniimiiziin vazgecilmez sirketleri haline
gelmistir. Faaliyet alanlarinin genis olmasi1 bu sirketleri uluslararast bir boyuta tagimistir.
Bununla birlikte pay sahibi sayisinin devasa boyutlara ulagmasi ise sirket isleyisi ile ilgili bir
takim sorunlar1 beraberinde getirmistir.

Pay sahibi sayisinin biiyiik artis gdstermesi neticesinde genel kurula katilim sorunu
ortaya ¢ikmistir. Pay sahiplerinin biiyiik bir kismui genel kurul toplantilarina katilamadigindan
dolay1 sirketin isleyis mekanizmasi bozulmustur. Pay sahipleri tam olarak genel kurula katilsa
bile on binlerce kisinin nerde ve nasil bir araya gelecegi, oylamanin nasil yapilacagi hususlari
ayr1 bir sorun haline gelmistir. iste pay sahiplerinin gesitli sebeplerden otiirii genel kurul
toplantilarina katilamamasindan dogan bosluga ‘giic boslugu’ adi verilmektedir. Pay
sahiplerinin genel kurulda oyunu bilin¢gli bir sekilde kullanmasi icin gerekli ortamin
bulunmamasi da bu kavrama dahildir.

Gii¢ boslugu neticesinde yonetim kurulu, genel kurulun yetkilerini iktisap etmis ve
genel kurul adeta bir tasdik makamina doniismiistiir. Yonetim kurulu ve denetim kurulu
arasindaki demokratik isleyis ortadan kalkmis, sirketin gercek iradesini ele geciren yonetim
kurulu aym1 zamanda da denetim gorevini iistlenmistir. Denetim kurulu ise prosediir geregi
sekli bir denetim yapan organ olmaktan 6teye gidememistir. Ortaya ¢ikan bu bosluktan ise
yetenekli bir azinlik istifade etmektedir.

Gii¢ boslugu sorununun Onlenebilmesi icin pay sahiplerinin genel kurula rahatlikla
katilip bilingli bir sekilde oy kullanabilecegi sistemlerin kabul edilmesi sarttir. Gelismis
tilkeler, sorunun ¢oziimil icin yillar dnce bazi sistemler gelistirmistir. Gii¢ boslugu sorununun
Onlenmesini saglayan birtakim sistemler hukukumuzda da kabul gdrmeye baglamistir.
Ozellikle Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri ile bu hususta énemli adimlar atilmistir.
Bununla birlikte cagin gereklerinin gerisinde kalmis eski genel kurul anlayisi, Tiirk Ticaret
Kanunu Tasar ile terk edilmistir. Tasarinin hedefi, genel kurul toplantisina 6nem ve islev
kazandiracak bir diizen yaratmak ayrica pay sahipligi haklarimin bilingli kullanilacagi bir

ortami hukuken saglamaktir.
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ABSTRACT

Due to the easiness of incorporated body concept and principles of limited liability,
joint stock companies which became common in 19™ and 20™ centuries, are indispensable
companies of today’s world. These companies are moved into an international dimension as
their fields of activity are wide. Nonetheless due to the gigantic numbers of shareholders some
problems have occurred concerning company management.

As a result of appreciable increase in the number of shareholders, participation to
general assembly meeting becomes a problem. Since many of the shareholders do not
participate to general assembly meetings, management mechanism of the company has gone
worse. Even if the shareholders participate to general assembly meetings, the problem of
when and how ten thousands of people can assemble and how the voting can be done, arises.
The gap, which occurs because of nonattendance of shareholders to general assembly
meetings due to variable reasons, is called ‘power gap’. Absence of the environment where
shareholders can use their votes consciously is also regarded within the term “power gap”.

Board of directors assumes the powers of general assembly due to power gap and
therefore general assembly almost turns into a certifying authority. Democratic process
between board of directors and audit committee disappears which enables the board of
directors to undertake the auditing task. Audit committee becomes an organ which uses its
powers merely as a matter of procedure. Only a competent minority profits from the occurred
gap.

In order to prevent the power gap problem, systems that allow shareholders’ easier
participation to general assembly meetings and their consciously voting have to be accepted.
Years ago developed countries improved some systems for the solution of this problem. Some
systems enabling the prevention of power gap problem has started to get interest in Turkish
law. Important steps are taken forward especially by formulations of Capital Markets Board.
Moreover old general meeting perception, which is far from meeting the needs of the age, was
abandoned with the new Draft of Turkish Code of Commerce. Draft Code aims to transform
general assembly meeting’s functions according to the changing needs and it also aims to

legally provide an environment in which shareholder rights are consciously used.



GIiRIiS
Sirket sozlesmesinin -BK.m. 520’den c¢ikarilan- unsurlarindan birisi, ‘Affectio
Societatis’ olarak gosterilmektedir. Latince tabirle ifade edilen bu unsur, “dogrudan dogruya
isbirligi iradesi”' veya “pay sahiplerinin, sirket gayesinin goriilmesine faal olarak katilma

niyeti”

seklinde yorumlanmaktadir. Sahis sirketleri acisindan hayati énem atfedilen bu
unsurun sermaye sirketleri icin aym kat1 yaklagimla ele alinmadigin1 gérmekteyiz. Sermaye
sirketlerinde ozellikle ¢ok ortaklt AS’lerde pay sahiplerinin biiyiik bolimi, sirket isleriyle
sahis sirketi ortagi kadar ilgilenmezler. Bunun nedeni, AS’lerin ¢ok ortaklilifa elverisli
yapisinda aranmalidir.

Anonim girketlerin gelisiminde sinirli sorumluluk ilkesi biiyilk rol oynamistir.
Getirmeyi taahhiit ettikleri sermaye miktar1 kadar risk tasiyacaklarim bilen sermaye sahipleri,
AS’lerden pay senedi alarak sirket icin gerekli yiiksek sermaye miktarlarina ulagilmasini
saglamislardir. Boylece AS’lerde pay sahiplerinin sayisi kisa zamanda artmis ve TTK m.
370’de rastladi@imiz “tiim pay sahiplerinin hazir olmas1” gibi ifadeler artik gercek¢i olmaktan
cikmigtir.

Pay sahiplerinin AS’nin isleyisine katkida bulunabilecekleri en elverisli ortam, genel
kurul toplantilaridir. AS olagan genel kurul toplantilari, yilda en az bir defa yapilir. Pay
sahipleri bu toplantilara katilarak bilgi edinme, karar alma ve denetleme gibi genel kurul
faaliyetlerinde aktif rol oynayabilirler.

Burada agirlik vermemiz gereken bir diger durum ise sirketin mi yoksa pay
sahiplerinin mi menfaatinin 6n planda tutulmas1 gerektigi sorunudur. Acaba iilke
ekonomisinin de menfaati g6z 6niinde tutulmali midir??

Semas1 19. ve 20. ylizyilin hukukgular1 tarafindan cizilen AS’nin isleyis sistemi,
yonetim ilke ve politikalarinin pay sahiplerince belirlenmesi ve sonuclarinin da gene pay
sahipleri tarafindan degerlendirilmesi esasina dayan1r4.

Gii¢ boslugunun giderilmesi saglanirken diger yandan sirket ¢ikarlarinin korunmasi
zaruridir. Cogunluk-azinlik iligkilerini diizenlerken igletmenin menfaati g6z ardi
edilmemelidir. Eger sirketin varlig1 tehlikeye girerse cogunluk ve azinlik haklarindan s6z
etmek de miimkiin olmayacak, AS yapisindan sapmalar meydana gelecektir. Dolayisiyla gii¢
boslugunun giderilmesi yontemleri, amaca hizmet edemeyecektir. Biitiin bunlar1 diisiinen

kanun koyucu, gii¢ boslugu sorununa Tasarida 6zel olarak yer vermistir (Tasar1 m. 427 vd.).

CEVIK, Orhan Nuri; Uygulamada Anonim Sirketler, Uciincii Basi, Ankara 2002, s. 142.

DOMANIC, Hayri; Anonim Sirketler, istanbul 1978, s. 11.

TEKINALP, Unal; Halka Acik Anonim Ortakliklarda Yonetime Katilma Sorunlari, stanbul 1979, s. 7.
TEKINALP, Yonetime Katilma, s. 3.
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I) KONUNUN SUNULMASI

Halka ag¢ik anonim sirketlerde, sayilar1 on binleri bulan pay sahiplerinin toplanip karar
alabilmesi, yonetim kurulunu denetleyebilmesi, hesaplari inceleyebilmesi neredeyse imkansiz
hale gelmistir. Bununla birlikte anonim sirket icinde etkili olamayan pay sahiplerinin, anonim
sirketin bulundugu bir bagh isletmede ne derece etkili olabilecegi sorunu merak konusudur’.

Paylar demokrasisi, her paym kendi gelecegini ilgilendiren kararlarin olusumuna
katilma hakkinin ve aktif rol oynayabilme giiciiniin varligim ifade eder. Pay sahipleri
tarafindan kullanilmasi gereken bu giic, asil sahiplerince kullanilmayinca gii¢ boslugu ortaya
cikmistir. Bos kalan giiciin yabancilar tarafindan kullanilmasi olarak ifade edebilecegimiz
yabancilagma ise yukarida bahsedilen AS sisteminden sapmalara neden olmaktadir.

Iyi orgiitlenmis kiiciik bir azinlik grup, giic boslugundan istifade etmek suretiyle sirket
yonetimini ele gecirebilir. Giic boslugu kimi zaman da cogunlugun, sirket isleriyle
ilgilenmeyen azinlik gruplar ve kiicliik pay sahipleri iizerinde tahakkiimiine yol acabilir.
Bundan dolay1 tezde sorunun giderilmesine yonelik ele alinan bazi sistemler ¢cogunlugun, bazi
sistemlerde azinligin ve kiiciik pay sahiplerinin yonetime katilimim saglayacak yontemlerdir.
Zira yaklagik yarim asirdir ¢oziilemeyen gii¢ boslugu sorunu, s6z konusu sistemlerin miimkiin
oldugunca birlikte uygulanmasi sonucu ¢oziilebilecektir. Nitekim Tasarida da cogunluk
azinlik kutuplagmasinda, ¢cogunluk veya azinligi degil, hakli ¢ikarlar1 koruyan bir yaklasim
sergilenmistir.

Anonim sirket genel kurullarinda olusan giic boslugu sorunu uzun yillardan beri
hukukgularin iizerinde durdugu bir sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sorun yillar dnce
vurgulanmis ancak ne yazik ki giderilmesi hususunda pratik adimlar atilamamistir. Bunun
sonucu olarak sorun, sirketin en iist karar organi olan GK’ y1 islevsiz kilmistir.

Sorunun giderilebilmesi i¢in TTK’ya tabi sirketlerde herhangi bir adim atilamamaistir.
Buna karsin SPKur. tarafindan ¢ikarilan tebligler ile HAAS’ ler i¢in bir takim diizenlemeler
yapilmistir. Ancak pay sahibi sayis1 binleri bulan bu sirketlerde, sz konusu diizenlemeler de
sorunun ¢oziimiinde yeterli olmamastir.

Sorunun tam olarak ortadan kaldirilmasi i¢in mevzuatimizda bastan asagi bir reforma
ihtiya¢ vardir. Hazirlanan Tasar1 ile bu reform gerceklesecektir. Tasarida gii¢ boslugu
sorununa ayri bir 6nem verilmistir. Dolayisiyla Tasarinin yasalasmasi ile sorunun ¢dziimii
acisindan onemli bir adim atilmis olacaktir.

Tasar ile ¢agin gereklerine uygun bir cok yeni sistem benimsenmistir. Hukukumuza
yabanci olan bu sistemler, giic bosluguna dogrudan etki edeceginden dolay1 teker teker

incelenmistir.

> TEKINALP, Yénetime Katilma, s. 5.



Ele alinan her bir sistem bash basina ayri bir tez konusu olabilecek niteliktedir.
Bundan dolay1 s6z konusu sitemler genel olarak incelenmis ve konuyla ilgili oldugu oranda
ele alinmistir. Tasaridaki diizenlemede bu gercevede irdelenmistir.

Arastirma siirecinde yerli kaynaklarin tamaminin tiiketilmesine azami ©zen
gosterilmistir. Bunun yaminda bazi yabanci kaynaklardan da yararlamlmistir. Internet
kaynaklar1 da etkin bir sekilde kullanilmaya ¢aligilmistir.

Yararlanilan kaynaklar arasinda ismi uzun olan eserler ile aynm soyadi tasiyan
yazarlarin eserleri kisaltilarak kaynakga boliimiinde eserin 6zgiin adinin yaninda belirtilmis ve
dipnotlarda esere yapilan ikinci ve sonraki atiflarda bu kisaltilmig isim kullanilmistir. Kaynak
olarak birden fazla teblig kullanildigindan dolayr karigikliga mahal vermemek igin
yararlanilan her bir tebligin serisi ve numarast maddelerin yaninda ayrica belirtilmistir.
Calismanin miimkiin oldugunca sade bir dille yazilmasina 6zen gosterilmistir. Tezde ortak
yerine ‘pay sahibi’, ortaklik yerine ‘sirket’ ifadeleri kullanilmistir.

Tezin ilk boliimiinde anonim girket genel kuruluna etkin katilimin Onemi
vurgulanmistir. Gii¢ boslugu kavrami ayritilariyla aciklanmis ve gii¢ boslugunun nedenleri
maddi ve psikolojik olmak iizere iki grupta incelenmistir. Buna ek olarak, gii¢ boslugunun
sonuclar1 tizerinde durulmustur. Sorunun GK’y1 etkisiz biraktigindan ve bunun neticesinde
yetkilerin YK tarafindan iktisap edildiginden bahsedilmistir.

Ikinci boliimde ise sorunun giderilmesine hizmet eden sistemler; mevcut mevzuatimiz
ve Tasar1 agisindan irdelenmistir. Sistemler teker teker aciklanmis ve her sistemin sonunda
Tasaridaki diizenleme ile sistemin gii¢ bosluguna etkisi ele alinmistir. Yaklasik yarim asirdir
tartisilan glic boslugu sorununun ¢oziimiine katki saglayabilmek i¢in tezimizde, sorunun

ortaya konulmasindan ziyade giderilmesine agirlik verilmistir.

II) KONUNUN SINIRLANDIRILMASI

Bu calisma, giic boslugu sorununun ortaya konusu, nedenleri, sonuglart ve ¢dziim
yollariyla ilgili -mevcut ve hazirlanmakta olan mevzuatimiz 1s18inda- bilgi vermek amaciyla
hazirlanmis olup konu simirlandirmast bu dogrultuda yapilmistir. Konu kapsaminda islenen
konular, gii¢ boslugu kapsamut igerisinde degerlendirilmis, konuya iliskin olmayan ayrmntilara
deginilmemistir. Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 da gii¢ boslugu cercevesinde islenmistir.

Tezde yabanci sirketlere ve yabancilarin oy kullanmasina deginilmemistir. Ayrica
Holding anonim sirket genel kurullarinda olusan giic boslugu sorunu kapsam dis1

birakilmistir.



) TARIHSEL GELIiSiMi

A) YURTDISINDAKI GELISiMI

Tiizel kisilik ve siirli sorumluluk ilkelerinin sagladig kolayliklar sayesinde 19. ve 20.
yiizyillarda ciddi bir ivme kazanan anonim sirketler giiniimiiziin vazgecilmez ortakliklar
haline gelmistir. Faaliyet alanlarinin genis olmast bu sirketleri uluslararasi bir boyuta
tastmistir. Pay sahibi sayisinin devasa boyutlara ulagmasi ise sirket isleyisi ile ilgili bir takim
sorunlar1 beraberinde getirmistir. Ulkeler degisen sartlara ayak uydurabilmenin yollarini
arastirmaya baglamistir.

Bat1 Almanya, 1933 tarihli Anonim Sirketler Kanunu’nda 1963 yilinda kiiciik ¢apl bir
reform yapmistir. Asil koklii degisikligi ise 1965°de yapmustir. Almanya’y1 kiiciik capli bir
degisiklikle Avusturya takip etmistir. Fransa 1966’da yeni c¢Oziimler aramaya baslamus,
Ingiltere ise bu konudaki reformlar1 1967 yilinda yapm1§t1r6. ABD hukukunda ise 1934 tarihli
Menkul Kiymetler Borsas1 Kanunu ile pay sahiplerinden vekalet (Proxy) toplanmasi sistemi
getirilerek7 gii¢ boslugu sorununu ¢ézecek adimlar atilmigtir.

Goriildiigii tizere Avrupa’da sirketler hukuku ile ilgili reformlara ¢ok ©nceden
baslanmistir. Gerek ABD’de gerekse bat1 iilkelerinde daha hukuki diizenlemeler yapilmadan
sirketler kendilerini degisen sartlara adapte etmistir. Kanuni diizenlemeler piyasadaki
beklentileri takiben yapilmistir. Su an pek cok gelismis iilke, giic boslugu sorununda gozle

goriiliir bir ilerleme kaydetmistir.

B) TURKIYE’DEKI GELIiSiMi

Anonim sirketler, Tiirk mevzuatinda ilk defa 1850 tarihli Kanunname-i Ticaret ile yer
bulmustur. Bu kanun 1807 tarihli Fransiz Ticaret Kanunu’nun terciimesidir. 1926 tarihli Tiirk
Ticaret Kanunu birkag iilkenin kanunundan istifade edilerek yapilmistir. 1956 tarihli kanunda
ise Isvicre Ticaret Kanunu'ndan esinlenilmistir. 1960’11 yillara kadar anonim sirketler ya
iktisadi tesebbiislerin, ya da sinirli sorumluluk ilkesinden yararlanmak isteyen kisilerin
miiracaat ettikleri bir ortaklik olmustur. 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu ile
birlikte yabanci yatirnmcilarin da katildigi anonim sirketler kurulmus ancak, bu da halka

acilamamistir. 1963-1967 yillar1 arasinda uygulanan Bes Yillik Kalkinma Plani ile, ilk defa

® POROY, Reha; Anonim Ortakliklarin Giiniimiizde Belli Bash Sorunlan ve Halka Acilma, iktisat ve
Maliye Dergisi, C. 17, S. 1, 1970, s. 22.

7 KARAYALCIN, Yasar; Anonim Sirkette Cogunluk-Azinlhik iliskisi Bakimindan Kontrol (Blok) Satis1 ve
Genel Alim Onerisi, Haluk Tandogan’in Anisina Armagan, Ankara 1990, s. 372; KUCUKSOZEN, Cemal,
Sermaye Piyasasinda Yatinmcimn Korunmasi: Tiirk Sermaye Piyasasimn Bu Acidan
Degerlendirilmesi, Ankara 1999, s. 32.



Tiirkiye’de tasarruf sahiplerinin ellerindeki fonlar1 bir sermaye piyasasi araciyla kullanma
imkam saglanmistir®.

Ulkemizde sermaye piyasasi hizla gelismis ancak mevcut TTK bu gelismelere ayak
uyduramamustir. TTK’min ¢agin ihtiyaglarina cevap verememesi neticesinde ise giic boslugu
sorunu ortaya cikmistir. Sirketler hukukunu cagin gereklerine uydurmak icin SPK’da bir
takim diizenlemeler yapilmis, baz1 sirketlerin gdzetim ve denetimi SPKur.’a birakilmistir.
Ancak bu da gii¢ boslugu sorunun giderilmesini saglayamamistir. Pay sahibi sayilar1 on
binleri bulan AS’lerin etkin katilimhi bir GK toplantis1 yapabilmesi neredeyse imkansiz hale
gelmistir. Bunun neticesinde sirketin en {iist karar organ1 olan GK islevsiz hale gelmistir.
Sorunun ¢6ziimil icin yeniden bir diizenlemeye gidilmesi mecburidir. Tasarinin yiiriirlige
girmesi ile sirketler hukukumuz cagdas AS’ler seviyesine cikacak ve gii¢ boslugu sorunu

biiyiik olciide ortadan kalkmis olacaktir.

¥ POROY, Halka Acilma, s. 21.



BIiRINCi BOLUM
GENEL KURULA E’l:KiN KATILIM, GUC BOSLUGU KAVRAMI, GUC
BOSLUGUNUN NEDENLERI ve SONUCLARI
I) GENEL KURULA ETKIN KATILIM iLKESi

A) ILKENIN ONEMIi VE GENEL KURULA KATILIM HAKKI

Genel kurula etkin katilim ilkesi, paylar demokrasisinin geregi pay sahiplerinin genel
kurul toplantilarina katilarak iradelerini beyan etmeleri, boylelikle sirketin gelecegine etkili
olacak kararlarda soz sahibi olmalarini saglayan bir ilkedir. Bu ilke 6nemli oldugu kadar
uygulanmasi zor bir ilkedir.

Sirketler hizla gelisen ekonomik kosullara uyum saglamak i¢in statiilerinde bir takim
degisiklikler yapma ihtiyaci hissederler. Ozellikle sermaye ihtiyacini gidermek amaciyla
halka acilan sirketlerde genel kurula katilimin ciddi manada diistiigii gozlenmektedir.

Hizla gelisen ekonomik kosullara duragan yasalarla cevap verebilmek miimkiin
degildir. Bunun icin bircok iilkede oldugu gibi iilkemizde de bir takim diizenlemeler yapma
ihtiyac1 hissedilmistir. Bu diizenlemelerle modern iletisim teknolojilerinden de yararlanilmak
istenmis, genel kurula etkin katilim ilkesinin sadece teorikte degil, pratikte de hayata
gecirilmesi amaclanmustir.

Anonim sirketlerin siirekli gelisen dinamik yapis1 da bir anlamda, yasal diizenlemelere
ornek teskil etmistir. Ornegin Almanya’nin en biiyiik AS’lerinden olan DaimlerChrysler AG,
Almanya’da on-line GK ile ilgili yasa ¢ikmadan 6nce, 2000 yilinda pay sahiplerine internet
iizerinden oy kullanma hakki tanimstir. Bunun gibi, aym yil igerisinde Isvicre-Isveg
ortakligindan kurulmus ABB sirketi, GK toplantisinda 3000 pay sahibine sanal oramda oy
kullanma imkani tanimig, bu sayede 40 dakika icinde yedi ayr1 konuda karar alinmasi
saglanmistir’.

Genel kurul sirketin biitiin pay sahiplerini icine alir. Bu yiizden kanunda ve esas
sozlesmede ongoriilen toplant1 ve karar yetersayilarini olusturan pay sahipleri, oy kullanmak
suretiyle yonetim, denetim ve temsil gorevlerinin yerine getirilmesini saglarlar. GK kararlari,
karara olumsuz oy veren pay sahipleriyle (TTK m. 379) beraber YK ve DK’y1 (TTK m. 366,
353) da baglayici niteliktedir. Bununla birlikte GK, sirketi idare ve temsil eden YK’ nin se¢cim
ve azli (TTK m. 312/, 315/1, 316/1) ile ibralar1 (TTK m. 380) kararlarinin alindig1 kuruldur.
Yine DK’ nin se¢im, azil (TTK m. 307, 347/11, 350) ve ibralarinda (TTK m. 380) da tek yetkili

’  KAYIHAN, Saban; Anonim Ortakhklarda Genel Kurul ve internet, Kocayusufpasaoglu icin Armagan,

Ankara 2004, s. 610, dpn. 10.



organ; GK’dir. GK’nin bu kadar hayati yetkileri haiz olmasi, GK toplantilarina katilimin
Oneminin bir gostergesidir.

Kanun koyucu baz kisiler i¢in GK’ya katilma yasagi 6ngdrmiistiir. AS yOneticileriyle
sirketin menfaatinin catistig1 durumlarda, yoneticiler acisindan birtakim yasaklayici hiikiimler
ongoriilmiistiir. Bu diizenlemelerin basinda GK toplantisina katilma yasagi gelir. Buna gore
GK iiyeleri kisisel menfaatlerine iliskin veya TTK m. 349°da"” sayilan yakinlarinin
menfaatlerine iligkin konularda GK toplantisina katilamaz (TTK m. 332).

Alman, Avusturya ve Isvigre hukukunda oldugu gibi Tiirk hukukunda da GK’ya
katilim, oy hakkinin bir 6n sartidir. Pay sahipleri GK’ya katilarak konusma, dneride bulunma,
oy kullanma ve kararlara muhalefet etme hakkina kavusur. Dolayisiyla TTK’da oy hakkiyla
ilgili diizenlenmis olan maddeler, GK’ya katim hususunda da uygulanacaktir. Buna gore
kanunen oy hakkina sahip kimseler, kural olarak GK’ya katilim hakkina da sahiptirler. Kural
bu olmakla beraber, oy hakkina sahip olmayan oydan yoksun pay senedi sahipleri, hissesi
izerinde intifa hakki tesis edilen pay sahipleri, tahvil sahipleri, intifa senedi sahipleri, sirket
yoneticileri, basin mensuplari, pay sahiplerinin miisavirleri, muhtemel pay sahipleri ve
dinleyiciler de GK toplantilarina katilabilirler'". Pay sahibi, herhangi bir sebeple oy
kullanmaktan yoksun olsa dahi GK’ya katilma hakkina sahiptirlz.

Sadece GK’ya katilma hakki, oy hakkinmin varligina yeterli bir hak degildir. Ciinkii
bazi durumlarda oy hakkindan yoksunluk soz konusudur. Fakat GK toplantisina katilma
ilkesi, oy hakkindan yoksun pay sahipleri i¢in de gecerlidir. Zira bu kimseler de bu haktan
mahrum birakilamaz'.

Yonetim Kurulu'nun GK’ya katilma yiikiimliiliigli hususunda TTK’da bir agiklik
yoktur. Kanundaki bu bosluktan dolayr bazen YK {iiyeleri kendilerini bir temsilci vasitasiyla
temsil ettirerek GK’ya katilmaktadir. Bunun sonucu ise GK kararina muhalif bazi pay

sahipleri, bu durumu iptal veya sorumluluk davalarina konu yapmustir'*.

Kanun koyucu TTK m. 349 “idare meclisi azalarini usul ve fiiruundan biriyle esi ve ii¢iincii dereceye kadar
(Bu derece dahil) kan ve sihri hisimlart murakipliga secilemezler; secilmislerse derhal c¢ekilmeye
mecburdurlar.” hitkmiinde belirttigi iizere yakin akrabalarla ilgili bir takim kisitlayici hiikkiimler ongormiistiir.
DAG, Uner; Anonim Ortakhiklarda Pay Sahibi Acisindan Oy Hakkimn Kazamlmasi ve Kullanilmasi,
fstanbul 1996, s. 8-9, DOGRUSOZ, A. Bumin, Anonim Sirketlerde Genel Kurul Toplantilari, Yaklagim
Dergisi, S. 3, 1993, s. 11.

' DOGRUSOZ, s. 10.

" TEOMAN, Omer; Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin Genel Kuruldan Cikarilmasi, iktisat ve Maliye
Dergisi, C. XIX, S. 10, Ocak 1973, s. 418, dpn. 5.

TEOMAN, Omer; Anonim Ortakhklarda Yonetim Kurulu I"Jyelerinin Genel Kurul Toplantilarina
Bizzat Katilma Yiikiimii Var mudir?, iktisat ve Maliye Dergisi, C. XXVI, 1979-80, s. 128.



Tiirk Ticaret Kanununda YK’nin GK’ya katilim yiikiimliiligi ile ilgili bir diizenleme
yapilmalhidir’®. Zira Alman Hukuku’nda YK ve DK iiyelerinin GK vasitasiyla toplantisina
katilma yiikiimliiliigii vardir. TTK’daki bosluk, iki sekilde de yorumlanabilir.Esas sozlesmede
aksi kararlastirilmamigsa, her bir pay sahibinin GK’ya temsilci vasitasiyla katilma hakki
oldugundan yola cikarsak, YK {iiyelerinin de bundan yararlanmasi mantiklidir (TTK m.
360/II). Ote yandan TTK’daki bircok hiikmiin lafzina bakilacak olursa ve Ratio Legis goz
Oniine alinacak olursa bu goriise katilmak miimkiin degildir. Ciinkii bu bosluk, gercek
olmayan bir bosluk niteligindedir'®.

Her seyden once, GK toplantisinin hazirhk calismalar1 YK tarafindan yapilacaktir'”.
YK iiyeleri, pay sahiplerinin toplantiya katilma ve oy kullanma yetkilerinin olup olmadigi
hususunu belirleyecek ve kararlarla ilgili zabit tutulmasimi saglayacaktir (TTK m. 375).
Ayrica hazirun cetvelini (TTK m. 376) hazirlamak, toplant1 tutanagini notere onaylatmak ve
ticaret siciline tescil ve ilan ettirmek de YK’ nin gorevidir (TTK m. 378).

Yonetim kurulunun yukarida zikredilen gorevleri bir temsilciye birakmasi Ratio Legis
kuralina aykir1 diiser. Bununla birlikte “Azalarin yekdigerine niyabetle rey vermeleri caiz
degildir” kuralin1 GK toplantilar1 bakimindan da kiyas edilmesi miimkiindiir (TTK m. 330/1).
Kanun maddesinden anlagilacag iizere iiyeler, YK toplantilarina katilmak zorundadir. YK
acisindan boyle bir yasak getiren kanun koyucunun GK igin boyle bir imkan verdigini
diisiinmek makul degildir. Ote yandan vekalet hiikiimleri gercevesinde sirketin temsilcisi
konumunda olan YK iiyelerinin 6zen borcu oldugu diisiiniilecek olursa, kendilerini bir
temsilci vasitasiyla temsil ettirmeleri de bu borcun ihlali anlami tasir'®,

Yonetim kurulu iiyeleri GK toplantilarina katilmali ve bizzat pay sahiplerini sirket
isleyisiyle ilgili aydlnlatmahdlrw. Mubhtelif nedenlerden dolay: sirket islerini yeterince takip
edemeyen pay sahiplerinin, sirket hakkinda bilgi sahibi olabilecekleri tek yer GK’dir. Zaten
sirket iglerinin karmasiklig1 nedeniyle gelismeleri anlayabilmekte giicliik ceken pay sahipleri,
karsilarinda asil muhataplar1 olan YK iiyelerini géremezlerse, GK toplantilarina ilgileri daha

da azalacaktir. Bu ilgisizlik sonucu da ortaya gii¢ boslugu ¢ikacaktir. Bunun engellenebilmesi

" YIGIT, ilhan; Anonim Ortakhik Genel Kurulunun isleyisi ve Ortaya Cikan Sorunlar, istanbul 2003, s.
76; KAYA, Arslan; Anonim Ortakhikta Pay Sahibinin Bilgi Alma Hakki, Ankara 2001, s. 185;
TEOMAN, Katilma Yiikiimliligii, s. 128-129.

' TEOMAN, Katilma Yiikiimliiliigii, s. 128-129.

7 KAYA, Bilgi Alma, s. 185; HELVACI, Mehmet; “Sermaye Sirketlerinin Genel Kurul Toplantilar1 ve Bu
Toplantilarda Bulunacak Sanayi ve Ticaret Bakanligi Komiserleri Hakkinda Yonetmelik” Geregi
Ticaret Ortakhiklarimin Ozellikle Anonim Ortakliklarin Genel Kurullarinin Yapilmasi, Istanbul 1997, s.
42.

'* TEOMAN, Katilma Yiikiimliiliigi, s. 130.

EROGLU, Cengiz Alp; Kurumsal Yénetim ilkeleri Cercevesinde Kamunun Aydinlatilmasi, Yeterlik

Etiidii, Ankara 2003, s. 20.

http://www.spk.gov.tr/yayingoster.aspx?yid=403&ct=f&action=displayfile&ext=.pdf (erisim tarihi:

20.07.2008).




icin YK iiyelerinin GK toplantilarina bizzat katilip pay sahiplerini tatmin edici bilgiler
sunmalar1 gerekmektedir.

Yonetim kurulunun GK’ya katilimi sorunu Komiserler Yonetmeliginde acik olarak
diizenlenmigstir. Buna gore YK {iiyelerinin toplantida hazir bulunmasi esastir (Kom. Yon. m.
20/T). Komiser bu durumu kontrol etmekle yiikiimliidiir (Kom. Yon. m. 31/I).

Tasarida GK, pay sahiplerinin iradelerini agikladiklar1 ve pay sahibi haklarinin
biiyiik bir kismim1 kullandiklar1 i¢ organ olarak tarif edilmistir. Bununla birlikte, Tasarida
GK’nin toplantiya ¢agirilmasinda katilimeilik ilkesi benimsenmistir’. Murahhas iiyelerin, en
az bir YK iiyesinin, denet¢inin ve ilgili noktalarda islem denetcisinin GK’ya katilmas1 zorunlu
kilmmistir (Tasar1 m. 407/II). Sirket organlar1 arasindaki esgiidiimii saglamaya yonelik olan
bu maddeden anlagilacagi iizere GKzl, Tasarida da 6nemini korumaktadir.

Tiirk Ticaret Kanununa gore GK, karar organi olmasindan dolayr en iist organ
niteligini tagir. Tasar1 ile bu anlayis degismistir. Organlar arasinda alt iist iliskisi degil,
islevsel ayrilik vurgulanmistir”. Cogunluk azinlik kutuplasmasinda hakli ¢ikarlar1 daha ¢ok
koruyan bir yaklasim sergilenmistir. Ayrica pay sahiplerinin bilinglenerek GK’ya katilimi

amaglanm1§t1r23 .

B) ILKENIN IHLALININ SONUCLARI

Anonim sirketin yapis1 igerisinde, en iist kademede genel kurul olmasina ragmen
giinimiizde gerek uygulamada gerek ogreti de YK’min yetki alaninin genisledigi goze
carpmaktadir. Nitekim anonim sirket organlar1 arasindaki yetki sorunu ve dzellikle YK’ nin
hak ve yetkilerinin diizenlenmesi, sirketler hukukunun en 6nemli sorunlarindan biri haline
gelmistir. Bununla birlikte HAAS’lerde pay sahiplerinin bir kismimin GK’ya katilim
konusundaki isteksizlikleri “miilkiyet — hakimiyet” ayrismasini da beraberinde getirmistir®*.

Anonim sirket pay sahipleri, sirket idaresine hakim olmak agisindan iki kisma
ayrilirlar. Birinci kisim, sadece yatirim gayesinde olan pay sahipleridir. Bu kimselerin GK
toplantilarina katilma amaci yoktur. Yalnizca elde edecekleri kérla veya pay senedinin deger
kazanmasiyla ilgilenirler. ikinci grup ise, yonetime talip olan pay sahipleridir. AS icindeki

iktidar miicadelesi asil olarak bu grup arasinda gerceklesir. Sadece yatirnm gayesinde olan pay

2 TEKINALP, Unal; Zorunlu Hedefler Baglaminda TTK Tasaris1’ nda Anonim Sirkete iliskin Kurumsal
ve Dogmatik Diizen, HPD, S. 4, 2005, s. 18.
Karakteristik Cizgileriyle Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi,
http://www.deloitte.com/dtt/cda/doc/content/turkey-tr_audit_TTKtasarisi 261207.pdf, s. 6 (erisim tarihi:
10.07.2008).
2 TEKINALP, TTK Tasarisinda Anonim Sirket, s. 19.
2 Kurumsal Yonetimin Anonim Ortakliklarda Yansimalari
http://www.deloitte.com/dtt/cda/doc/content/turkeytr cgs anonim ortakliklarda yansimalari 280307.pdf,
s. 12 (erisim tarihi: 16.07.2008).
* KAYA, Bilgi Alma, s. 10-11.
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sahiplerinin GK toplantilarina katilmamasi, GK toplanti ve karar yetersayilarinda
dengesizliklere yol agmistir. Bunun sonucunda asgari toplanti ve karar yetersayilarini
olusturan kiiciik bir grup, biiyiik bir sermayeye hiikmedebilir hale gelmistir®.

Genel kurul toplantilarina katilamama ve oy kullanamama durumunda ortaya “Giig
Boslugu” sorunu g¢ikmaktadir. Ozellikle kar paymmin daha diizenli ve yiiksek oldugu
durumlarda pay sahiplerinin GK toplantilarina olan ilgisizliginin arttigini gbzlemleyebiliriz%.

Pay sahiplerinin bu ilgisizligi beraberinde bir takim sonuglar1 da getirir. Oncelikle
toplant1 ve karar yetersayilarim saglayan kiiciik bir grup kolaylikla biiyiik bir sermayeyi ele
gecirebilir. Bununla birlikte bosluk, hukuki anlamda hicbir riski olmayan bir kurum veya
birlik tarafindan da doldurulabilir. Bu durum sonucu sirketin sermayesi tehlikeye girer ve pay
sahipleri yonetime yabancilagir. Ortaya ¢ikabilecek diger bir sonug ise, pay sahiplerinin
ilgisizligi sonucu agirlagtirilmis yetersayr gerektiren kararlarin alinamamasidir. Daha kotiisii
ise normal toplant1 ve karar yetersayilarina ulasilamadig: takdirde organ yoklugundan dolay1
sirketin feshedilmesidir®’.

Gii¢ boslugu neticesinde cogu zaman kii¢iik bir grup etkin olmakta veya risk ve
sorumluluk tasimayan profesyonellerden olusan bir yonetim kurulu, sirketin kaderini elinde
tutmaktadir. Azinlik olusturan pay sahipleri, pasif durumda kalmakta ve sadece sirket
malvarliginin korunmast 6n plana ge¢cmektedir. Bu yap1 icerisinde azinligin ve kiigiik pay
sahiplerinin korunmasi zaruridir®®,

Anonim sgirket hukuku alanindaki yeni gelismeler, sirketlerin “konzern” seklinde
yapilanmasiyla farkli bir boyut kazanmaktadir. S0z konusu yapi igerisinde, GK’nin etkisi

daha da azalmakta, kii¢iik pay sahiplerinin s6z sahibi olabilmeleri daha da gﬁglesmektedirzg.

IT) GUC BOSLUGU KAVRAMI

Anonim sirketi kiiciik bir demokratik cumhuriyet olarak kabul edersek yasama
yetkisinin genel kurul, icra yetkisinin ise yOnetim kurulu tarafindan kullanildigini
sOyleyebiliriz. Genel kurul toplantilar1 sadece yonetim kurulu iiyelerini segmek i¢in yapilmaz.
Bilakis, s6z konusu kurul sirketin en onemli kararlarini alabilme yetkisini haiz bir kuruldur.

Bu dogrultuda genel kurul kararlar1, pay sahiplerinin gercek iradelerinin iriinii olmalidir®. AS

* KARAYALCIN, Cogunluk- Azinlik iliskisi, s. 357-358.

* TEKINALP, Unal; Halka Ack Anonim Ortakhklarin Genel Kurullarinda Olusan “Giic Boslugu”
Sorununa iliskin Cesitli Coziimler, Oneriler ve Elestiri, Kubali’ya Armagan, 1974, s. 467-468;
TEKINALP, Unal; Halka Acik Anonim Ortakliklar ve Halk Sektorii, Ankara 1975, s. 25- 26.

7 TEKINALP, Gii¢ Boslugu, s. 468.

# KAYA, Bilgi Alma, s. 12; KAYIHAN, internet, s. 617.

¥ KAYA, Bilgi Alma, s. 12.

% VIGREUX, Pierre, (Cev.: Akar OCAL); Anonim Sirket Ortaklarimn Genel Kurul Toplantilarina
ilgisizligi, Istanbul Barosu Dergisi, C. 41, S. 3-4, 1967, s. 112.
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sisteminde sirketin kaderini belirleyecek kararlar1 alma yetkisi genel kurula verildiginden
sistemin aksamadan islemesi de genel kurulun saglikl bir sekilde ¢alismasina baghdir".

Sermaye piyasasi alanindaki hizli gelismeler sonucu aile tipi AS’lerin yerini HAAS ler
almaya baglamistir. Bu durum ise pay sahiplerinin sirket genel kurul toplantilarina ilgisizligi
gibi bircok sorunun dogmasina neden olmustur’. Bu ilgisizlik sonucu, pay ve oy coklugunu
elinde bulundurmayan, fakat etkin ve ilgili olan bir grup, sirketteki hakimiyeti ele
gecirmektedir. Pay sahibi, klasik manada olmasa da ekonomik anlamda sirketin malvarliginin
asil sahibidir. Bundan dolayr bu husus, doktrinde miilkiyet- hakimiyet ayrigmas1 olarak da
adlandiriimaktadir®.

Pay sahiplerinin sirket isleriyle ilgili diisiincelerini ifade edebilecekleri en elverisli
ortam genel kurul toplant11ar1d1r34. AS genel kurul toplantilarinda her pay senedi en az bir oy
hakki verir (TTK m. 373/I). Dolayisiyla en kiigiik hisseye sahip pay sahibi dahi AS genel
kurul toplantilarina katilarak oy kullanma, goriislerini agiklama gibi bir dizi haklardan istifade
edebilir ve AS mantigina gore de etmelidir. Oysa pay sahibi sayisinin ¢ok oldugu AS’lerde
pay sahibi, kendini ortak olarak degil ‘yatirimc1’ olarak kabul etmekte ve bu nedenle sirket
isleriyle ilgilenmemektedir35. Ozellikle HAAS pay sahipleri, sirketin kirindan biiyiik pay
almay1 veya pay senetlerinin borsadaki degerinin yiikselmesini tasavvur ettifinden sirkete
kars1 pasif kalmaktadirlar™®.

Mevcut sistem, biitiin pay sahiplerinin genel kurula katilacagi, oy kullanacagi, gerekli
gordiigii durumlarda genel kurul kararlarina karsi iptal davasi acabilecegi varsayimina
dayanarak olusturulmustur. Ancak uygulamada durumun bdyle olmadigi anlasilmistir. Zira
pay sahipleri ‘ortak ve ortakligin gayesi icin calisma ilkesi’nden uzaklagmistir. Genel kurul,
yonetim kurulu ve denetim kurulu arasindaki demokratik isleyis ortadan kalkmis, genel kurul
adeta bir tasdik makamina doniismiistiir. Sirketin gercek iradesini ele geciren yonetim kurulu
bir yandan da denetim gorevini iistlenmis, denetim kurulu ise prosediir geregi sekli bir
denetim yapan organ olmaktan 6teye gidememistir. Ortaya cikan bu bosluktan ise yetenekli

bir azmlik istifade etmektedir’".

3 POROQY, Reha; Cok Ortakh Sirketlerle ilgili Hukuki Sorunlar, Sevk ve idare Dergisi, C. 9, S. 73, 1974, s.

16-17.

CAN, Mustafa; Anonim Sirketlerin Genel Kurullarinda Olusan Gii¢ Boslugu ve Giderilmesi

Yollarindan Proxy Sistemi, Yaymlanmams Doktora Tezi, Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,

1997, s. 5.

» KAYA, Bilgi Alma, s. 11, dpn. 30.

* ANSAY, Tugrul; Cagdas Anonim Sirketlerin Sorunlari ve Tiirk Anonim Sirketleri, Ankara 1971, s. 150

3 ARKAN, Sabih; Halka Aclk Anonim Ortakliklarin Ozellikleri ve Di1s Denetimi, Ankara 1976, s. 31;
POROY, Hukuki Sorunlar, s. 13-14.

% ANSAY, Tugrul; Anonim Sirketler Hukuku Nereye Gidiyor?, Ankara 2005, s. 35.

7 POROY, Halka Acilma, s. 23.
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Cok ortakli AS’lerde pay sahipleri sadece verdikleri paramin geliri ile
ilgilenmektedirler. Sirketin biiyiidiigli ve dagitilan karin diizenli oldugu oranda pay
sahiplerinin ilgisizligi daha da artmaktadir’®. Sonugta genel kurul, yonetim kurulunda alman
kararlarinin tasdik edildigi bir mekanizma haline doniismektedir. Denetciler ise zaten yonetim
kurulunun etkisi altindaki genel kurul tarafindan secildiginden asli vazifesi olan yOnetim
kurulunu denetleme gorevini yerine getirememekte ve doktrinin kullandig tabirle ‘giic
boslugu’ ortaya ¢ikmaktadir™.

Gii¢ boslugu, pay sahiplerinin genel kurul toplantilarina katilmamalar1 veya katilsalar
dahi haklarimi kullanacak saglikli ortamin olusmamasi nedeniyle kullanilamayan fakat karara
ve sirketin gelecegine etkili olabilecek miktardaki oylardan dogan yitik giiciin biraktigi
bosluktur. Pay sahipleri, genel kurul toplantilarina katilmayarak yonetme ve yonetime katilma

haklarindan vazge¢cmekte ve bu suretle sistemi islemez hale sokmaktadirlar®.

A) GENEL KURUL TOPLANTILARINA KATILIM SORUNU

Anonim sirketlerin biiyiimelerine ve halka acilmalarina paralel olarak genel kurullara
katilan pay sahibi sayisinda biiyiik azalmalar olmustur®'. Toplantiya katilan iyi orgiitlenmemis
pay sahiplerinden ¢ok az1 yonetim kurulundan hesap sorma cesaretini gdsterebilmekte, bu ise
zayif bir caba olarak kalmaktadir. Neticede yonetim kurulunca Onerilen hususlar, genel kurul
toplantisinda aynen kabul edilmektedir. Artik pay sahiplerinin genel kurul toplantilarina
katilmalari, istisnai bir durum haline gelmistir. Genel kurul toplantilar1 ile ilgili kanun
hiikiimleri sekil itibariyle harfiyen yerine getirilmekte ancak pay sahipleri toplantiya

katilmayinca toplantinin tagimasi gereken ‘ruh’ eksik kalmaktadir*,

B) GEREKLI ORTAMIN OLUSMAMASI

Pay sahipleri genel kurul toplantisinda bir izleyici, bir dolgu malzemesi olarak degil
bizzat toplantiya yon verecek asli unsurlar olarak diistiniilmelidir. Paylar demokrasisi kavrami
bunu gerektirir. Oysa pay sahibi sayisinin binleri buldugu AS’lerin genel kurul toplantilarinda
saglkli bir miizakere ve karar ortaminin olugsmasi imkénsizdir. Pay sahiplerinin bu

toplantilara biiyiik oranda katilmalar1 halinde ortaya ¢ikacak kargasa ve ne yaptigini bilmezlik

* POROY, Hukuki Sorunlar, s. 17; TEKINALP, Yonetime Katilma, s. 7; TEKINALP, Gii¢ Boslugu, s.
467-468.

¥ POROY, Hukuki Sorunlar, s. 17.

“ TEKINALP, Yonetime Katilma, s. 7; TEKINALP, Halk Sektorii, s. 25-26.

" OZDEMIR, Tiirkay / YIGIT, ilhan; Anonim Sirketler Genel Kurullarinda Pay Sahibinin Temsili ve
Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi, Prof. Dr. Hiiseyin ULGEN’e Armagan , Istanbul 2007, s. 435; VIGREUX,
s. 113-114.

* VIGREUX, s. 113-114.
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hali de gii¢ boslugu kavramina dahildir®. Zira bu durumda da pay sahiplerinin elinde bulunan
giiciin bilincli ve olmasi gereken sekilde kullanildigindan bahsetmek miimkiin degildir.

Mevcut TTK sistemine gore pay sahiplerinin saglikli bilgi alabilmeleri icin GK
toplantisindan 15 giin 6nce kar-zarar hesabi, bilanco, yillik rapor, denetgiler raporu ve karin
nasil dagitilacagina iligkin Onerilerin pay sahiplerinin incelemesine hazir bir sekilde sirket
merkezinde ve subelerinde bulundurulmasi gerekir (TTK m. 362/1). S6z konusu defterleri
incelemek ve anlamlandirmak pay sahipleri i¢in miimkiin olmayabilir. Bu nedenle pay
sahipleri, temsilcileri araciligiyla da bu denetimi yapabilir. Pay sahipleri bu yolla gerekli
bilgilere ulagsa bile haklarini nasil kullanabilecegi hususunda bilgisizdir. Ayrica teknik bilgi
gerektiren bazi hususlarin da GK’da aydinlatilmasi sarttir. Ancak gii¢ boslugu neticesinde bu
miimkiin olamamaktadir.

Pay sahipleri GK toplantilarinda saglikli bir miizakere ortami bulamadig: gibi, toplanti
oncesi de saglikli ve yeterli bilgiye ulasamamaktadir. Kendilerine yeterli bilgi verilmeyen pay

sahipleri oyunu da bilingli sekilde kullanamamaktadir*,

III) GUC BOSLUGUNU ORTAYA CIKARAN NEDENLER

Anonim sirkette hisse senetlerinin halka dagitildigi oranda gii¢ boslugu genisler. Pay
sahibi sayisimin ¢oklugu, pay sahiplerinin farkli illerde, farkli iilkelerde olmalari, pay
sahiplerinin toplant1 i¢in ayrica zaman ayarlayamamalari, yillik genel kurul toplantilarinin
genelde ayn1 zamana denk gelmesi, davet usuliinden kaynaklanan bir takim sorunlarin varligi,
toplantiya katilimin masrafli olmasi, 6zellikle iilkemizde bir kisim sirketlerin daha tam olarak
kurumsallagsamamasi, paylar demokrasisinin tam olarak hayata gecirilemeyisi, oyda imtiyaz
taninmasi, sirketi sahiplenme duygusunun olmamasi, tek bagina sonuca etkili olunamayacagi
inanci, bilango gibi teknik bilgi gerektiren konularin karmasiklig1 gibi sebepler giic bosluguna

yol acar. Bu sebepleri agsagidaki sekilde formiilize edebiliriz.

A) MADDi NEDENLER

Pay sahipleri, genel kurul toplantilarina katilarak tartismak, onerilerde bulunmak ve oy
kullanmak suretiyle sirket yonetiminde etkili olmak istemelerine ragmen cesitli sebeplerle
buna imkan bulamayabilirler. Bu sebepleri soyle siralayabiliriz:

1) Pay Sahibi Sayisinin Coklugu

Anonim sirketler, sermayelerini artirmak i¢in ihtiyag¢ duyduklar1 kaynagi temin

amaciyla genellikle halka agilmayi tercih etmislerdir. Bu nedenle HAAS’lerde pay sahibi

“ TEKINALP, Yonetime Katilma, s. 7.
#“# VEZIROGLU, Mahmut; Anonim Sirketlerde Pay Sahiplerinin Bilgi Alma Hakki, Mali Sorunlara C6ziim
Dergisi, S. 1-2, 1986, s. 92-93.
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sayis1 binleri bulmustur*’. Nama yazili hisse senetlerinin yaninda hamiline yazili senetlerin de
cikarilmasi, pay sahibi sayisimn tespitinde giicliiklere sebebiyet vermistir*®. Pay sahibi
sayisinin  artmast ise giic boslugu ve kismi yabancilasma sorununu da beraberinde
getirmistir“. Zira yapilan arastirmalar, AS’lerde pay sahibi sayist arttikca, genel kurul
toplantilarinda temsil edilen sermaye oramnin azaldigini ortaya koymustur“.

Sayilar1 binleri bulan pay sahiplerinin tamaminin toplantiya katilmak i¢in hazir oldugu
varsayilsa dahi bu insanlar1 biraraya getirerek toplanti ortamim saglayacak bir mekan nasil
bulunacaktir?® Bu kadar biiyiik bir alan 6rnegin bir stadyum ayarlansa dahi toplant1 nasil
ylriitiilecektir? Yetersayilarin olusup olusmadigi nasil tespit edilecektir? Kiigiik pay
sahiplerinin kisitlanmadan kendilerini ifade edebilmeleri nasil saglanacaktlr?so Iste bu

sorulara cevap vermenin zorlugu, sorunun boyutunu gostermektedir.

2) Pay Sahiplerinin Farkh Yerlerde Bulunmalari

Halka acik anonim sirketler pay senetlerinin genis bir halk kitlesine yayilmis olmasi ve
bu kitleyi olusturan insanlarin iilkenin ¢esitli yerlerinde yasamasi, bir¢ok pay sahibinin genel
kurul toplantisina katilma imkénindan yoksun oldugunu gbstermektedirﬂ. Zira 6zellikle az bir
sermayeye sahip kii¢lik pay sahibinin GK’ya katilmak i¢in harcadigi emek ve para,
kullanacagi oya degmemektedilr5 2,

Istanbul’da yapilacak bir genel kurul toplantisina katilmak isteyen ancak Gaziantep’te
ikamet eden bir pay sabinin 3.000 YTL’lik payinin oldugunu varsayalim. Bu pay sahibinin
toplantiya katilabilmesi i¢in ya masrafl bir ucak yolculugunu veya yaklasik 12 saatlik yorucu
bir kara yolculugunu goze almasi ve ayrica her halde 1-2 giinliikk mesaisini bu ise tahsis
etmesi gerekmektedir. Neticede bu pay sahibinin -calismamaktan dolayr yoksun kalacagi
kazancin da gz Oniinde bulundurursak- genel kurul toplantisina katilabilmesi i¢in yaklagik
500 YTL’lik bir masrafa katlanmas1 gerekecektir. Neticede katlanilmasi gerekecek masraf,
genel kurul toplantisindan beklenen yararin {izerinde oldugundan pay sahibi kar zarar
dengesine bakip toplantiya katilmamaya karar verecektir. Aksi takdirde kiiciik yatirimc elde

etmis oldugu kar1 dahi kaybedecektir.

* CAN,s.9.

“ ARKAN, Sabih; Yiizden Fazla Ortagit Bulunan Anonim Ortakhigin Sermaye Piyasasi Kanunu
Karsisindaki Durumu, Ankara Barosu Dergisi, C. 39, 1982, s. 370.

47 ARKAN, Dis Denetim, s. 31.

*  ANSAY, Anonim Sirketlerin Sorunlar, s. 155.

¥ VIGREUX, s. 116.

% TEKINALP, Gii¢ Boslugu, s. 468.

' VIGREUX, s. 116.

2 ANSAY, Anonim Sirketler Hukuku Nereye Gidiyor?, s. 35.
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Pay sahibinin yurtdisinda olmasi halindeyse toplantiya katilmak, pay sahibi acisindan
daha fazla zaman ve para israfina yol acacagindan pay sahibinin isteksizligi artacaktir.
Ozellikle AS’nin uluslararasi bir boyut kazandigi durumlarda yatinmcilar i¢in masrafin ve

genel kurul toplantisina ilgisizligin artacagini sdylemek hi¢ de zor degildir53.

3) Zaman Yoklugu

Giinliik mesleki ugraslardan zaman kalmamasi, pay sahiplerinin genel kurul
toplantilarina ilgisizliginin 6nde gelen nedenlerindendir’®. Cagdas kent toplumlarinda
insanlarin ailelerine bile yeteri kadar vakit ayiramadiklarim dikkate alirsak pay sahiplerinin,
sahiplenmedikleri, yalnizca bir yatirnm araci olarak gordiikleri AS’lerin genel kurullarina
katilmak istememeleri beklenen bir durumdur.

Pay sahiplerinin pek cogu bir meslek sahibi oldugundan ya toplantiya ayiracak
zamanlar1 yoktur veya toplantiya katilmay: vakitlerini bosa harcamak olarak gormektedirler™.
Ayrica ¢alisan bir pay sahibi icin isine gitmek nasil bir zorunluluk ise is disindaki sosyal
hayatina vakit ayirmasi da bir zorunluluk olarak goriilmeli ve aym1 mahiyette ele alinmalidir.
Bu sekilde yaklasildiginda bos vakit kavrami daha da daralacaktir.

Genel kurul toplantisina katilmak, zaman alacak bir is oldugundan ancak bagka bir isi
olmayan emekliler veya pay senetlerine ¢ok biiyiik onem atfeden pay sahipleri toplantiya daha

rahat katilabilecektir™®.

4) Yillik Genel Kurul Toplantilarinin Aym1 Zamana Tesadiif Etmesi

Anonim sirket olagan genel kurul toplantilari, her hesap devresi sonundan itibaren {i¢
ay icinde ve en az yilda bir defa yapilir (TTK m. 364/I). Yilik hesap devresi, sirketin
miiracaat1 lizerine Maliye Bakanligi’nca farkli bir sekilde diizenlenmemis ise bir takvim
y111d1r57. Hesap donemi bittiginde evraklar1 toplamak ve kesin hesap cetvellerini hazirlamak,
birka¢ ay zaman alacaktir’®. Yani genel kurul toplantilar1 biiyiik oranda mart ayr icinde
yapilir. AS’lerin sayica ¢ok olmasi gbz Oniine alinirsa aymi giin aym saatte birden fazla
AS’nin genel kurul toplantis1 yapma ihtimali, azzmsanamayacak kadar biiyiiktiir.

Ayn1 giin genel kurul toplantist yapan birden fazla AS’de pay sahibi olan sahis, her iki

toplantiya da katilmak istese de bunun Oniinde maddi bir engel bulunacagindan bir tercih

3 KAYIHAN, internet, s. 612.

> TEKINALP, Gii¢ Boslugu, s. 467.

5 CAN, s. 10; KAYTHAN, internet, s. 612.
% VIGREUX, s. 117.

7 DOMANIC, s. 578.

% CAN, s. 11; VIGREUX, s. 117.
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yapmak durumunda kalacaktir. Neticede kendisi agisindan daha onemli gordiigii toplantiya

katilacak digerini ise ihmal edecektir.

5) Davet Usuliiniin Etkinliginin Bulunmamasi

Genel kurul toplantisinin pay sahiplerine duyurulmasi ile ilgili olarak TTK m. 368’de
ilan ve davet olmak iizere iki yontem Ongoriilmiistiir. Genel kurulu toplantiya davetle ilgili
ilan ve davet mektuplarinda genel kurul giindemi de gosterilmelidir (TTK m. 369/1). Tiirk
Ticaret Kanunu m. 368 hiikmii emredici bir hiikiimdiir ancak kamu diizenine iligskin degildir.
Bundan dolay: hiikkme uyulmamas: halinde yaptirmm maddede agikca belirtilmemistir™.

Genel kurul toplantisina dair ilanin mutlaka Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde (TTK
m. 37) ve ayrica sirket esas sozlesmesinde belirtilmis bagka gazeteler varsa onlarda -toplanti
giinii hari¢ en az toplantidan iki hafta 6nce- yayinlanmasi gerekiréo.

[k toplantida gerekli cogunluk saglanamadigi takdirde ikinci toplant1 i¢in davet
merasimlerine uyulup uyulmayacagi hususunda TTK’da ag¢ik bir diizenleme yoktur. Fakat
agirlikli goriis, ikinci toplanti icin de davet merasimlerine uyulmasi gerektigi yoniindedir.
Ciinkii ikinci toplant1 i¢in davet merasimlerine uyulmamas1 uygulamada bazi suiistimallere
konu olmaktadir. Bazi sirketler ilk toplant1 icin yaptig1 davetlerde gerekli yetersayi
olugsmadig1 takdirde, ikinci toplantinin nerede ve ne zaman olacagini bildirmektedir. Bu
durumda ilk toplantidan haberi olmayan pay sahiplerinin, ikinci toplantidan da haberdar
olamayacag: ihtimali dogmaktadir®. Bu durum ise gii¢c boslugu sorununu icinden ¢ikilmaz
bir hale getirmektedir.

Nama yazili pay sahiplerinin isim ve adresleri sirket tarafindan bilinmektedir. Bunlarin
adreslerine toplantiyla ilgili bilgileri tasiyan taahhiitli mektup gonderilmesi yasal bir
zorunluluktur (TTK m. 368). Dolayisiyla nama yazili pay sahiplerinin genel kurul
toplantisindan haberdar olmamalari, pek rastlanan bir durum degildir. Asil sorun hamiline
yazili pay sahiplerine toplanti tarih ve giindeminin duyurulmasiyla ilgilidir. Hamiline yazili
pay sahiplerinden yalmzca Onceden sirkete hisse senedi tevdi ederek ikametgahim
bildirenlere, taahhiitlii mektup gonderilmesi suretiyle toplant1 giinii bildirilir (TTK m. 368).
Hamiline yazili pay sahipleri sirkete ikametgahlarim1 bildirmemiglerse ve sirket esas
sozlesmesinde de genel kurul toplantilarinin duyurulmasiyla ilgili TTK’dan farkli bir

diizenleme yoksa toplantidan haberdar olmak icin hamiline yazili pay sahibinin Tiirkiye

* BOZTOSUN, Ayse Omdan; Anonim Sirkette Genel Kurulu Cagr1 Seklini Uyulmamasinin Sonuglari,

Prof. Dr. Hiiseyin Ulgen’e Armagan, Istanbul 2007, s. 368-369, 398.

% CEVIK, s. 465.

' TEOMAN, Omer; Derneklerde ve Anonim Ortakhklarda Genel Kurul Yetersayisimn Saglanamamasi
Nedeniyle Toplanamamussa ikinci Toplant: i¢cin Yeniden Cagr1 Merasimine Uymak Zorunlu mudur?,
Yasa Hukuk Dergisi, C. II, S. 3, 1979, s. 354-356.
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Ticaret Sicili Gazetesi'ni takip etmesi gerekecektir. Yalnizca bu tiirden ilanlarin yer aldigi
resmi bir gazete olan bu gazeteyi diizenli olarak takip eden c¢ok kii¢iik bir azinligin
bulundugu®® goéz oniine alinacak olursa pay sahibinin toplantidan bu sekilde haberdar
olmasinin ¢ok diisiik bir ihtimal oldugu anlasilacaktir.

Tiirk Ticaret Kanunu m. 368 hiikmiiniin amaci, pay sahiplerinin GK toplantilar
konusunda bilgi sahibi olmalaridir®. Ancak hiikmiin bu amaca ulagabildigi sdylenemez. Zira
s0z konusu hiikiimde, pay sahiplerine ka¢ giin Onceden mektup gonderilecegi
ongoriilmemistir. Bu durumda mektup gonderilse bile postadaki aksamalar ve gecikmeler
sonucu pay sahibinin bilgi alamama ihtimali ortaya c¢ikmaktadir. Ozellikle ikametgahi
yurtdisinda olan pay sahiplerinin, bu yolla GK toplantilarindan haberdar olma ihtimali cok
daha diigiiktiir. Bunun i¢in maddedeki belirsizligin giderilmesinde fayda vardir. Ayrica
hiitkmiin iadeli taahhiitli mektup yerine esas sozlesmede Ongoriilecek baska yollara imkan
saglamas1 gerekmektedir. Bu konuda teknolojik yontemlerden yararlamlabilir®. Bu
yontemleri e-posta, telefon, faks seklinde siralamak miimkiindiir.

Pay sahiplerinin genel kurul toplantisinda oy kullanmalar1 hakkinda nama yazili pay
sahipleri ile hamiline yazili pay sahipleri i¢in farkli diizenlemeler bulunmaktadir. Esasen
nama yazili pay sahiplerinin ad ve soyadlar1 pay defterinde yazili oldugundan bunlarin pay
senetlerini ibraz etmelerine de gerek olmadan sadece kendilerini tanitici kimliklerini ibraz
etmek suretiyle genel kurul toplantisima katilmalari miimkiindiir®. Hamiline yazili pay
sahipleri ise pay senedinin zilyedi oldugunu ispat etmelidirler. Bunu ispat maksadiyla
hamiline yazili pay sahipleri, -genel kurulda oy hakkim kullanabilmek i¢in- hisse senetlerini
veya bunlarin tasarruflar1 altinda oldugunu gosteren belgeleri toplant1 giiniinden bir hafta dnce
sirkete vermeye mecburdurlar (TTK m. 360/III). Bu formalitelerin yerine getirilmesi ¢ok
zahmetli oldugundan hamiline yazili pay sahipleri cogu zaman toplantiya katilmamay tercih
etmektedirler.

Hamiline yazili pay sahipleri, hisse senedini elinde bulundurdugunu, noterden veya
bankadan senetler karsiligi aldig1 belgeler sayesinde kamtlar®®. Hamiline yazili pay sahibinin
ilgili belgeleri bir hafta dncesinden sirkete tevdi etmesi bir zorunluluk degildir. Pay sahibi

ilgili belgeleri tevdi etmedigi takdirde GK toplantilartm ancak TTSG’den takip

2 CAN, s. 11; VIGREUX, s. 119; TEOMAN, ikinci Toplant1 icin Cagr1 Merasimi, s. 356.

% TEOMAN, ikinci Toplant1 i¢in Cagrn Merasimi, s. 355-356.

* BOZTOSUN, s. 400-401.

% PULASLI Hasan; Sirketler Hukuku, Dérdiincii Basi, Adana 2003, s. 315; IMREGUN, Oguz; Kara Ticaret
Hukuku Dersleri, Oniigiincii Bast, Istanbul 2005, s. 297; POROY, Reha, TEKINALP, Unal; CAMOGLU,
Ersin, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, Dokuzuncu Basi, Istanbul 2003, s. 397.

% BALLAR, Suat; AS’lerde Genel Kurul Oncesi Hamiline Yazih Pay Senetlerinin Zilyetligi ile Hukuki
Devir ve Teslimlerinin Kamtlanmasi, Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlar1 Sempozyumu IV, Ankara
1989, s. 97.
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edebilecektir’. Bu da hamiline yazili pay sahiplerinin GK’ya katilma oranim1 oldukga
azaltmaktadir.

Sirkette yonetimi elinde bulunduran kisiler, GK toplantilarinda da istedikleri gibi karar
aldirmak istemektedirler. Hatta bazi1 kimselerin kararlar aleyhine dava agmasini dnlemek icin
baz1 pay sahiplerini davet etmeyerek GK’y1 oldubittiye getirmektedirler. Bu durum, kanun,
esas sozlesme ve objektif iyiniyet kurallarina aykir1 diismektedir. Davet edilmedikleri i¢in
GK’ya katilamayan bu kisiler, oya etki edecek sayida degilse iptal davasi agcamamaktadirlar.
Ancak bu kimselerin GK’da yapacaklar1 konugmalarin, GK’ya sunacaklar1 bilgi ve belgelerin,
GK’da almacak kararlarin yoniinii degistirebilecegi agiktir. Hatta kendisine usuliine gore cagri
yapilmadig halde toplant1 yerine gelen fakat iceri alinmayan pay sahibinin, sirf bu nedenle
iptal davasi acabilmesi gerekir“.

Yukarida agiklandig: iizere TTK’da davet usuliiniin etkinligi bulunmadig gibi tek
basina miieyyidesi de yoktur. Yani emredici hiikiimlere aykir1 olmayan davet merasimindeki
eksiklikler, ancak karara etkili oldugu nispette iptal davasina konu olabilmektedir. Bu durum,
uygulamada kétii niyetli kimseler tarafindan istismar edilebilmektedir.

Yukarida bahsedilen TTK diizenlemelerine ek olarak sermaye piyasasi mevzuatinda
da ikili bir ayrim yapilmistir. Buna gore nama yazili hisse senetleri borsada islem goéren
sirketler Seri VIII, No: 39 tebligine69 gore GK toplantisina davette bulunacaktir. Buna gore
GK toplantisi ile ilgili biitiin bilgilerin kamuya ac¢iklanmas1 zorunludur. Bununla birlikte s6z
konusu bilgilerin borsaya ulastirilmasi ve borsa biilteninde yayimlanmasi sarttir. Hisse

senetleri borsada islem gormeyen sirketlerde ise TTK hiikiimleri uygulanacaktlrm.

6) Genel Kurul Toplantilarimin Masrafli Olmasi

Geleneksel anlamda yapilan GK toplantilarinin, 6zellikle cok ortakli AS’ler i¢in ¢ok
masraflt oldugu bilinen bir gergektir”. Zira her GK toplantis1 icin 40-50 kisinin
gorevlendirilmesi gerekecegi gibi, toplant1 i¢in elverigli biiyiik bir salonun tutulmasi da ayr1

bir maddi sorun olarak karsimiza glkacakt1r72.

7 TEOMAN, fkinci Toplanti icin Cagrnn Merasimi, s. 356.

% GUCUK, Turgut; Genel Kurula Katilma ve Oy Haklkinin Engellenmesi, Ticaret Hukuku ve Yargitay
Kararlar1 Sempozyumu IV, 1987, s. 264.

% S6z konusu Teblig, 20/07/2003 tarihli ve 25174 sayih RG’de “Ozel Durumlarin Kamuya Aciklanmasina

Tliskin Esaslar Tebligi” ad1 ile yayimlanmustir.

YILMAZ, Lerzan; Halka Acik ve Nama Yazh Hisse Senetleri Borsada islem Goren Anonim Ortakhigin

Genel Kuruluna Eksik Cagrimn Hukuki Sonuglari, MUHFD, Prof. Dr. Aydin Aybay’a Armagan, C. 1, S.

1, 2007, s. 540-541.

" YASAMAN, Hamdi; Anonim Ortakhklarda Azinhgm Genel Kurulu Toplantiya Cagirmasi, Reha
Poray’a Armagan, Istanbul 1995, s. 451.

2 KAYIHAN, internet, s. 612; YANLIL Veliye; Halka Ac¢ik Anonim Ortakhklar Genel Kurullarinda
Vekaleten Oy Kullanma Konusundaki Yeni Diizenleme, Selim Kaneti’ye Armagan, Istanbul 1996, s. 112.

70
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7) Zorunlu Yetersayilarmin Diisiikk Olmasi

Giic boslugunu ortaya ¢ikaran nedenlerden biri de GK toplanti ve karar
yetersayllaridir. Zira esas sermayenin Y4’iiniin hazir bulunmasi, GK toplantisinin
yapilabilmesi i¢in yeterlidir. Kararlar ise GK’da temsil edilen sermayenin cogunluguyla alinir.
Ornegin 100.000 YTL’lik esas sermayesi olan bir sirketin GK toplantisim yapabilmesi igin en
az 25.000 YTL nin toplantida hazir bulunmasi gerekir. 12.500 YTL yi asan bir grubun GK’da
istedigi karar1 alabilecegi diistiniilecek olursa kiigiik bir azinligin biiyiik bir sermayeyi nasil
yonettigi anlagilacaktir. Bir de ilk toplantida yetersaymin toplanamamasi neticesinde ikinci
toplant1 i¢in herhangi bir oran ongériilmemis olmasi durumu daha vahim hale getirmektedir.

Tiirk Ticaret Kanunu’ndaki, asgari toplant1 ve karar yetersayilarinin bu kadar diisiik
tutulmasi, bir yoniiyle de giic boslugunu ortaya cikarmaktadir. Zira asgari sayida pay
sahibinin GK’ya katilmas1 sirkette idareyi elinde bulunduranlarin isine gelmektedir. Sirket
yonetimi sorunun ¢Oziimiine degil artmasina yonelik calismaktadir. Ciinkii YK, mevcut
toplant1 ve karar yetersayilar1 sayesinde kararlar1 ¢ok daha zahmetsizce almakta, diger pay

sahiplerinin katilimina ihtiya¢ duymamaktadir.

8) Sirketlerin Kurumsallasamamasi

Anonim sirketler ekonomik hayatin vazgecilmez unsurlaridir. Ekonomik hayatin
saglam  zeminler  iizerine  kurulmasi,  sirketlerin  kurumsallagmasina  baghdir.
Kurumsallasamayan sirketlerde, sirketin menfaatinden ¢ok bireylerin menfaati gbz Oniinde
tutulur. Dolayistyla pay sahipliginden kaynaklanan ve vazgecilmez olarak nitelendirilen
birtakim miiktesep haklar, nemsenmemektedir. Pay sahipleri, idari haklarindan ¢ok mali
nitelikteki haklariyla ilgilenmekte ve ortaya gii¢ boslugu sorunu ¢ikmaktadir.

Sirketlerin kurumsallagmas1 i¢in son yillarda kurumsal yonetim ilkeleri benimsenmeye
baslamistir. Boylece pay sahipleri, ihtiyaglar1 olan eksiksiz ve dogru bilgiye zamaninda ve en
az maliyetle ulasabilecektir. Sirket, pay sahiplerinin haklarim kullanmasi hususunda firsat
esitligi yaratmalidir. Esitsizlige yol agmadan, miimkiin olan en az maliyetle ve basit bir usulle,

pay sahiplerinin GK toplantilarina katilmalarini saglamalldlr73.

9) Sirketlerin Demokratik Olmayan Yapisi

Sirket i¢ci demokratik igleyisin saglanmasi dnemli bir husustur. Zira ancak demokratik
bir yapida kiiciik pay sahipleri yonetime yon verme egiliminde olur. Pay sahipleri, sirket
icindeki haklarim1 herhangi bir kisitlamaya tabi olmadan demokratik bir sekilde kullandiklar1

siirece GK toplantilarina ilgili davranacaklardir.

 PULASLI, Hasan; Corparate Govarnance, Anonim Sirket Yonetiminde Yeni Model, Ankara 2003, s. 86.
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Ulkemizde AS’lerin sayisi hizla artmaktadir. Bununla birlikte, pay sahiplerinin sayisi
binleri bulan HAAS genel kurullarinda; tartismak, hesaplar1 incelemek, denetlemek, ehil
kisileri organlara segcmek ve saglikli kararlar almak ancak pay sahiplerinin genis katilimiyla
miimkiin olabilir. Genis bir katilim icin de pay sahiplerinin oy hakki engellenmemelidir.
Bunun saglanabilmesi i¢cin 6zellikle azinlikta kalan pay sahiplerinin haklarmi dengeleyici
ilkelere oncelik verilmelidir. Boylece pay sahipleri arasinda ¢ikan yersiz ¢ikar catigmalar1 ve
tek adam iktidarina yol acan yonetim sekilleri de engellenmis olacaktir’.

Kanun koyucu bir yandan bu haklar1 gozetirken 6te yandan da esas sozlesmeyle
gelebilecek bir takim kisitlamalara mani olmalidir. Sirketin anayasasi hiikkmiinde olan esas
sozlesme, paylar demokrasisine hizmet etmelidir. Boylelikle sonuca etkili olabilecegine
inanan pay sahipleri GK toplantilarina katilmaktan imtina etmeyecek ve gii¢ boslugu sorunu

da ortadan kalkmis olacaktir.

10) Organlarin Yaygimn Etkili Oy Sistemi ile Belirlenmesi

Anonim sirketler, cogunluk ilkesine gore yonetilir. Sirketteki kararlar, ¢ogunluk
ilkesine gore verilir’. Cogunluk ilkesi, pay sahiplerinin sayis1 veya mutlak sermaye
anlaminda degildir. Cogunluk ilkesi, AS nin biitiin organlar1 i¢in gegerli bir ilke olup her bir
organ icin ayr1 bir manada kullamlir. Pay sahipleri GK’da sermayeleri oraninda oy
kullanirken YK ve DK’da, liye sayisina oranla oy kullanir. Diger bir anlatimla, GK’da
sermaye orani dnemliyken YK ve DK’da kisi adedi 6nem arz eder’®.

Anonim sirket yonetim organlarinin “yaygin etkili oy sistemiyle” belirlenmesi gii¢
boslugunun dolayli sebepleri arasinda sayilabilir. Zira yaygin etkili oy sistemiyle cogunluk
pay sahipleri yonetim kurulu ve denetim kurulu iiyelerini belirleyebilmekte, boylece sirket
yonetiminde ve denetiminde etkili olabilmektedirler. Azinlik ise YK ve DK’ya bir temsilci
secememekte, sirket yonetiminden ve denetiminden habersiz kalmaktadir. Halbuki sirket
yonetiminde azinligin bir temsilcisinin bulunmasi, pay sahiplerinin sirketle ilgili bilgilere
daha kolay ulagabilmesi sonucunu saglayacaktir.

Sermaye Piyasas1t Mevzuat1 ile getirilmis olan “birikimli oy sistemi” pay sahiplerinin
sirket organlarina temsilci secmesini saglayacak bir yontemdir. Azinligin korunmas1 amacina
uygun olan bu yontem sayesinde sirket YK ve DK’larinda kiigiik pay sahiplerinin temsilcisi
bulunabilecek, bu temsilciler sayesinde genis bilgi alma ve inceleme hakkina sahip olan pay

sahipleri yonetime istirak edecektir’’. Bu sekilde, kii¢iik pay sahiplerinin yonetim agisindan

™ GUCUK, s. 265.

KARAYALCIN, Cogunluk Azinlik iliskisi, s. 364,388.

PULASLL Sirketler Hukuku, s. 209-210.

KENDIGELEN, Abuzer; Birikimli Oy Tebliginde Yapilan Degisiklik Uzerine Diisiinceler, {UHFM, C. 62,
S. 1-2, 2004, s. 403-404.
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sorumluluk iistlenmesi saglanmis olacaktir. Boylece kendisini sirkete karsi sorumlu hisseden

kii¢lik pay sahiplerinin GK toplantilarina ilgisizligi azalacaktir.

11) Sinif Davasi1 A¢ma Hakkinin Bulunmamasi

Smif davas1 agma hakki, ABD hukukunda kabul goren bir sistemdir. Buna gore benzer
talep ve iddialar1 bulunan pay sahiplerinin olusturdugu bir grup adina, grup i¢indeki bir veya
birkac kisi tarafindan tiim grubu temsilen dava a¢ilmasi imkam taninmistir. Dava sonucunda
verilen mahkeme karari, gruptaki herkesi baglamaktad1r78.

Tirk hukukunda bu sistem kabul gormemistir. Ancak gerek usul ekonomisi
bakimindan gerekse gii¢ boslugunun giderilmesi agisindan saglayacag fayda ortadadir. Zira
cogunlugun aldig1 karardan dolay1 haklar1 zarar goren her bir pay sahibinin karara kars1 dava
acmas1 miimkiin degildir. GK’ya katilmaya bile zaman ayrramayan pay sahiplerinin dava
stireciyle ilgilenmesi beklenemez. Katildig1 toplantilarda bile karara muhalif oldugu halde
sonucu etkileyemeyen pay sahibinin daha sonraki toplantilara katilma ihtimali diismektedir.

Bu da gii¢ boslugu sorununun ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

12) Baz1 Paylarin Oy Hakkindan Mahrum Birakilmasi

Sirketlerin ekonomik acidan en yararl yatirimi, 6z sermayesinden yaptigi yatirimdir.
Ancak bu konudaki kaynaklar sermaye ve yedek akgeler ile sinirli oldugundan, bu yolun
kullanilma olasiligl diisiiktiir. Pay sahiplerinden, yeniden taahhiitte bulunma veya eski
taahhiitlerini artrmalarim1 istemek her zaman olumlu neticeler vermeyebilir. Yiikseltilen
sermayenin, yeni pay sahiplerinden karsilanmasi ise baz1 pay sahiplerinin isine
gelmemektedir. Zira bu durumda pay sayis1 artmakta; kéra, tasfiye bakiyesine, oya katilma ve
etkili olma oran diismektedir. Sermaye artirnmindan ©nceki birikmis yedeklerde, sirket
malvarliginda hicbir emegi gecmemis kimselerin yeni pay sahibi olmasi, uygun goriilen bir
durum degildir”.

Sermaye artirnminin sirketi yonetenler agisindan en biiyiik tehlikesi, sahip olduklari
oyun etkisinin azalmasi, dahasi sirketteki yonetimlerinin sona ermesidir. Bu nedenle bazi
sirketler, sermaye artirimindan ziyade farkli finansman arayisi icine girmektedirler. Bu
finansmam karsilamak i¢in kisa ve uzun vadeli kredi almakta ve bu tutum yiiziinden pay
sahiplerine kar dagitamamakta veya diisiik kar dagitmaktadirlar. Diisiik kar dagitilmast veya
hi¢ kar dagitilmamasi, pay sahiplerini giic duruma sokmaktadir. Sirketler, hem pay sahiplerini

giic durumda birakmamak hem de finansman ihtiyacini1 gidermek i¢in farkli arayislar igcine

" COMEZ, Pinar; Halka Acik Anonim Ortakhklarda Birikimli Oy Yontemi, Yayinlanmanus Y.Lisans
Tezi, Ankara 2006, s. 148, dpn. 300.
" TEKINALP, Unal; Katilma Intifa Senetleri, BATIDER, C. 6, 1971-72. s. 298.
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girmistir. Boylece katilma intifa senetleri, tahviller vs. bu amag¢ dogrultusunda kullanilmaya
baslamstir™.

Sirket sermayesinin kar dagitimindan olumsuz etkilenmemesi ve sirketlerin borg
O0deme giiciinii kaybetmemesi icin kdrin tamamen pay sahiplerine dagitilmasi dnlenmistir.
Buna gore net kidrdan yasal olarak veya esas sozlesme geregi ayrilmasi gereken miktar
ayrilmadan kir payr dagiilamaz (TTK m. 469). S6z konusu hiitkme karsilik hi¢ kar payi
dagitilmamasint (%5 oram hari¢) Onleyecek bir hiikiim yoktur. Karin haksiz bir bicimde
birikimini 6nleyecek bir hiikiim olmamasindan dolayi, 6zellikle hizli biiyliyen sirketler, kar
dagitimindan kacinmaktadir. Ciinkii bu sirketler, genellikle nakit ihtiyaci icindedirler. Bu
nedenle kir dagitim orani diisiik tutulur veya nakit ¢ikisi gerektirmeyecek sekilde kar dagitimi
yapilir. Ornegin pay senedi ¢ikarmak suretiyle kar dagitimi tercih edilir®'.

Oy hakki, pay sahibine yonetime katilma hakki veren onemli bir haktir. Bu agidan
bakilacak olursa sirket yonetimini, sermayenin sadece bir kismini temsil eden belli bir pay
sahibi grubuna birakan bu senetler, elestiri konusu olmaktadir®?. S6z konusu senetler,
yonetimin aile fertleri disina ¢ikmasinin arzulanmadigi aile sirketlerinin menfaatine oldugu
aciktir. Bu senetlerle sermaye miktarinca yonetime katilma hakki olan pay sahiplerinin
yonetim hakki ile birlikte denetim hakkinin da elinden alinmasi sonucunu dogurmaktadir.
Bunun neticesinde payin mahiyeti bozulmakta ve ayni sirkette birbirinden farkli haklara sahip
iki ayr1 pay sahibi grubu olugsmaktadir®. Yonetim ve denetim hakki bu yolla elinden alman

kisilerin olusturdugu bosluk, gii¢ bosluguna viicut vermektedir.

13) Organlarin Belirlenmesinde imtiyazii Oy Kullanim

Anonim sirketler hukukunda haklardan sermayeye katilma oramina goére yararlanma
ilkesi mevcuttur. Pay sahipleri, ortaklik haklarini sermayeye katilma oraninda kullanirlar.
Yani bir pay sahibi esas sermayeye ne oranda katilmisgsa o kadar oy giiciine sahip olur. Kural
bu olmakla birlikte, esas sdzlesme ile bazi paylara imtiyaz tamnmas1 miimkiindiir. Bununla
beraber, oransallik ilkesinin uygulanmadigi bazi alanlar mevcuttur. Bu alanlar, GK’ya
katilma, konusma, 6neride bulunma, iptal davasi acma, sirket tesislerinden yararlanma gibi
haklardir. Bu haklardan yararlanabilmek i¢cin sermaye oraninin ne oldugu onemli degildir84.

Doktrinde paylar, adi pay ve imtiyazli pay seklinde ikiye ayrilmistir. Kanunda teorik olarak

8 TEKINALP, Katilma intifa Senetleri, s. 298.

8! BOZKURT, Unal; Tiirkiye’de Pay Senetlerinin Fiyatim Etkileyen Etmenler, iUIFD, C. 7, 1978, s. 3.
8 DAG, Oy Hakkinin Kazanilmasi ve Kullanilmasi, s. 28.

% NOMER, Fiisun; Anonim Ortakhkta, Oydan Yoksun Paylar, istanbul 1994, s. 9.

% PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 211-212.
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boyle bir ayrim yapilmamistir. Ancak TTK m. 401°de imtiyazli paylardan bahsedilmis olmas,
“adi pay” teriminin ¢tkmasina yol agmustir®.

Genel kurul toplantilarinda her hisse senedi en az bir oy hakki verir (TTK m. 373/1).
Goriildiigii tizere kural olarak her pay, sahibine esit haklar tanimaktadir. Bununla birlikte,
TTK m. 401°de “Esas mukavele ile bazi nevi hisse senetlerine kar payt veya tasfiye halindeki
sirket mevcudunun dagitilmasi ve sair hususlarda imtiyaz haklari tanmmabilir.” hiikmii
ongoriilerek imtiyazl pay ¢ikarilmasina imkan taninmaigtir.

Tiirk Ticaret Kanunu m. 401’in lafzindan da anlasilacagina gore, esas sozlesmede
imtiyazl1 oy ihracina yonelik bir hiikiim varsa, bu tiir senetlerin cikarilmasinin Oniinde
herhangi bir engel yoktur. Yine maddeden anlagilacagi lizere imtiyazli paylar hususunda
herhangi bir sinirlama mevcut degildir. Yani oy hakkinda imtiyaz taniyan hisse senetlerinin
ihrac1 da miimkiindiir®. Ornegin bir sirkette, itibari degerleri birbirine esit olan paylarin (A),
(B) ve (C) gibi gruplara ayrildigin1 farz edelim. A grubu pay sahiplerine iki oy hakki
taninirken B grubu pay sahiplerine kdrdan, C grubuna ise tasfiye bakiyesinden oncelik hakki
taninabilir. Bu durumda her ti¢ grubun, imtiyazl paylara sahip oldugu Varsay111r87.

Kayith sermaye sistemini kabul eden AS’lerde imtiyazli hisse ¢ikarilma yetkisi, esas
sozlesmede hiikiim bulunmak sartiyla YK’ya verilmistir (SPK m. 3/d, m. 12). HAAS lerde
YK’ya imtiyazli hisse cikarma yetkisinin verilmis olmasi, birtakim suiistimallere yol
acabilmektedir. Zira sirket yonetimini elinde bulunduran YK, bu giiciinii devam ettirebilmek
icin oy hakkinda imtiyazl hisse senetleri ¢ikarabilir. Bu durum ise zaten HAAS’lerde ortaya
cikan gii¢c boslugu sorununun daha da derinlesmesi sonucunu doguracaktir.

Anonim sirketlerde sermayeye gore oy kullanma ilkesi gecerlidir. Bu ilkeye gore oy,
sermaye riski olan kisilerce kullanilmalidir. Sermaye riski olmayan veya olmas1 gerektiginden
az olan kisilerin oy kullanmasi, sermaye riski ile oy arasindaki dengeyi bozmaktadir. Risk
tagtyan kimselerin girketi yonetmesi hem sirketin hem de pay sahiplerinin menfaatinedir. Zira
sermaye riski altinda olan kisiler, sirkete olan 6zen borcuna daha c¢ok riayet ederler. Bu
dengenin bozulmamasi i¢cin YK se¢iminde, oyda imtiyaz taninmamas1 gereKkir.

Oyda imtiyaz, ekonomik gereksinimler sebebiyle giindeme gelmis ve uygulama

tarafindan benimsenmistir. Yabancilasma sorununun Oniine gectiginden dolayr kabul ve

8  AKBULAK, Yavuz; Anonim Sirketlerde imtiyazll Paylar,
http://www.legalisplatform.net/Makale/ ANON %C4%B OM %20%C5 %9E %C4%BORKETLERDE %20 %C4
%BOMT%C4%B0YAZLI%20PAYLAR.pdf, s. 2, (erisim tarihi: 10.07.2008).

% UNAL, Oguz Kiirsat; Anonim Ortaklik Yonetim Kurulunun imtiyazh Hisse Senedi Cikarma Yetkisi,
GUHFD, C. 4, S.1-2.5.6.

8 TEOMAN, Omer; Anonim Ortakliklarda Paylarin Tiimiine Yasada Ongoriilenden Daha Fazla Hak
Taninmasi Ayricalik Yaratmak Anlamina Gelir mi, BATIDER, C. 18, S. 3, 1995-96, s. 1.
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destek gbrmﬁstﬁrgg. Ancak zamanla sirket icerisinde beli bir grup veya yoneticiler tarafindan
ele gecirilip pay sahiplerinin haklarin1 kullanmasinin 6niinde bir engel haline getirilmistir.
Oyda imtiyazin bu sekilde kotiiye kullanilmasi, birtakim sinirlamalarin yapilmasina sebebiyet
Vermistirgg.

B) PSIKOLOJiK NEDENLER

Yukarida izah edilen maddi nedenlerle pay sahiplerinin biiyiik kismi, genel kurul
toplantilarina katilamazlar. Bir takim pay sahipleri ise toplantiya katilma imkanina sahip
olmalarma ragmen bu yonde bir istek tasgimazlar. Bu halde pay sahibi kendince nedenlerle

sirket islerinden uzak durmayi tercih etmektedir. Bunun cesitli nedenleri olabilir:

1) Sirketi Yeterince Sahiplenmeme

Pay sahibinin genel kurul toplantisina katilarak aktif rol oynama konusundaki tavri,
sirkete ve sirketin gelecegine verdigi onemle ilgilidir. Eger pay sahibi kendisini AS’nin bir
parcas1 gibi goriirse sirket faaliyetlerine verdigi 6nem de bu oranda yiiksek olacaktir. Ancak
AS’lerde ozellikle kiiciik pay sahiplerinin boyle bir sahiplenme tavri i¢inde olmadiklarini

gormekteyiz. Bunun nedenlerini iki alt baglik halinde incelemekte yarar vardir’.

a) Devamh Pay Sahipleri Psikolojisi

Bir pay sahibi, servetinin biiylik kismini tek bir AS’ye ait pay senetlerini alarak
degerlendirmis ise bu sirketin islerini yakindan izlemek liizumunu hissetmesi dogaldir. Ciinkii
servetinin gelecegi, devamli olarak ortagi oldugu ve ortag kalmaya devam edecegi AS’ nin iyi
idare edilmesine baghdir. Bu pay sahibinin sahis sirketi ortagi gibi bir ruh hali icerisinde
sirketi benimsemesi beklenir. Servetlerinin biiyiilk kismin1 devamli olarak tek bir AS’ye
baglamak, pay sahipleri agisindan biiyiik risk tasimaktadir. Zira kendisi ne kadar dzenle takip
ederse etsin elinde olmayan nedenlerle sirket iglerinin kotii gitmesi ve sirketin zarar etmesi
miimkiindiir. Bu noktada pay sahipleri kendilerini daha giivende hissetmek icin, gesitli
AS’lerden pay senedi almaktadirlar. Bu ise pay sahibi acisindan bir yandan tehlikenin
dagitilmasi diger yandan da sirket islerini dikkatle takip etme kiilfetinden kurtulma anlamina

gelmektedir’.

% KENDIGELEN, Abuzer; Anonim Ortakhkta imtiyazli Paylara iliskin Degisik Oneriler, Makalelerim, C.
2, Istanbul 2006, s. 189.

KENDIGELEN, Abuzer; isvicre Hukukunda Oy Hakkinda imtiyazh Paylar, Makalelerim, C. 1, ikinci
Bast, Istanbul 2006, s. 342-343.
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b) Gegici Pay Sahipleri Psikolojisi

Borsada iglem goren hisse senetlerine ragbet gosteren kiiciik pay sahipleri, genelde
tatmin edici ve istikrarli gelir getiren hisse senetlerini tercih etmektedir. Genel kurulda oy
kullanmak veya AS yoOnetiminde sdz sahibi olmak bu kimseler icin arka planda yer
almaktadir. Ozellikle kii¢iik pay sahiplerinin tek gayeleri kar elde etmek oldugundan GK
toplantisina katilma geregi dahi duymamaktadirlar. Bu durum, nakit ihtiyaci i¢inde olan
AS’yi yoneten kisiler i¢in bir firsattir. Zira hem nakit ihtiyacimi karsilamaktadirlar hem de
hakimiyet konusunda taviz vermemektedirler. Boylece muhtemel bir yabancilasmanin da
Oniinii alabilmektedirler. Hatta AS’ler, oydan yoksun pay senetleri ¢ikararak giic ve oy
dengesini de bu sekilde diizenlemektedirler’.

Devamli pay sahiplerinin pay senetlerini uzun siire ellerinde tutma niyeti tagimalarina
karsin gegici pay sahiplerinin amaci, ellerindeki pay senetlerini alig fiyatinin iizerinde bir
fiyatla satarak kar etmektir’”. Endeksleri siki bir sekilde takip ederek ellerindeki pay
senetlerini miimkiin oldugunca ¢abuk satmak isterler. Sirketle aralarindaki bag devaml pay
sahiplerinden ¢ok daha gevsektir. Sirketin yonetimi ve gelecegi ile ilgili endiseleri olmaz, tek
endiseleri ufak bir kur hareketinden istifade ederek bir an 6nce pay senedini elden ¢ikararak
sirketle olan iliskisine son vermektir. Dolayisiyla istisnai durumlar hari¢ olmak iizere bu
kisilerin sirket genel kurul toplantisina katilmak gibi bir niyet tasimalar1 beklenemez.

2) Tek Kisinin Sonucu Degistiremeyecegi Inanci

Birka¢ oyun etkisiz kalacagi ve sonucu degistiremeyecegi inanci, pay sahiplerinin
genel kurul toplantilarina katilmamalarinin  basta gelen sebeplerindendir94. Yukarida
deginildigi tizere TTK m. 373/I uyarinca genel kurul toplantisinda her pay en az bir oy hakki
verir. Kiiglik pay sahipleri, kendi aralarinda organize olarak tek elden hareket etmek
konusunda anlagmamis iseler sirketin toplam pay miktar1 ile kendi paylarim
karsilagtirdiklarinda adeta denizde bir bardak su olduklarimi hissetmektedirler. Bu ruh hali
icinde genel kurul toplantisindan haberdar olan pay sahibi, toplantiya katilarak hicbir seyi
degistiremeyecegini, yalnizca bir izleyici roliine sahip olacagini ve vakit kaybedecegini
diisiinecektir. Genel kurulda alman kararlar1 daha sonra O6grenme imkanina da sahip
oldugundan toplantiya katilmayi faydasiz bulacaktir.

3) Bilanco ve Baz1 Konularin Teknik Bilgi Gerektirdigi inanci

Tiirk Ticaret Kanunu m. 369’da olagan genel kurul giindeminde nelerin olacagi
belirtilmistir. Buna gore genel kurul toplantisinda; yonetim kurulu ve denetciler tarafindan

verilen raporlar okunacak, sirket bilanco ve kar zarar hesaplar1 ile kazancin dagitilmasi

2. NOMER, Oydan Yoksun Paylar, s. 8.
* CAN,s. 12. .
* TEKINALP, Gii¢ Boslugu, s. 467; TEKINALP, Yonetime Katilma, s. 7-8.
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hakkindaki teklifler goriisiilerek karara baglanacak, yonetim kurulu ve denetgilerin iicret ve
aidatlar1 sirket sozlesmesinde belirlenmemisse bunlar tespit edilecek, gorev siireleri dolmus
yonetim kurulu iiyeleri ile denetcilerin ilgili gorevlendirmeleri yapilacak ve liizumu goriilen
diger hususlar goriisiilecektir.

Tiim pay sahiplerinin bilancoyu inceleyerek kér zarar hesab1 yapacak teknik bilgiye
sahip olmasi1 veya yonetim kurulu ve denet¢i raporlarinda kullanilacak teknik terimleri
anlamalar1 beklenemez. Iste pay sahipleri de bu konular1 muhasebecilerin isi olarak gormekte,
sirketteki teknik personelin zaten bunlarla ilgilendigini, kendilerinin anlamadiklar1 bir
konuyla ilgili fikir yiiriitmelerinin miimkiin ve dogru olmayacagim diisiinerek toplantilara ilgi
gostermemektedirler.

4) Sirket Yonetiminin Uzmanlara Birakilmasi1 Gerektigi inanci

Genel kurula katilmak ve diger organlara iiye olarak secilmek, her bir pay sahibine
taninmig bir haktir. Ancak genellikle uygulamada YK ve DK iiyeleri uzmanlardan
olugmaktadir.

Ozellikle HAAS lerde ©zel bir yonetici siif vardir ki sirketin biitiin basar1 ve
basarisizligi onlara aittir. Bu sirketlerde genellikle yonetim kurulu, teknik uzmanlardan
olusmaktadir”. Bu durum, kii¢iik pay sahiplerini yonetimden uzaklastirmaktadir. Zira se¢ilme
hakki oldugu halde sirket teamiiliine boyun egmek zorunda kalan kiigiik pay sahipleri, GK
toplantilarina katilmaktan da imtina etmektedirler.

5) Hamiline Yazili Hisse Senetlerinin Devir Kolayhg:

Borsada igslem goren AS’lerin ¢ikardigi hamiline yazili hisse senetlerinin devri son
derece kolaydir. Bu imkami degerlendiren kii¢iik pay sahipleri, sirketteki kotii gidisat
neticesinde hisse senetlerini bir bagkasina devretmek suretiyle kolaylikla sirketten
cikabilmektedir. Hisse senetlerinin deger kaybetmesi veya sirketteki kotii gidisatin neden
kaynaklandig1 konusunda sirket yonetiminden hesap sorma yolunu segmemektedirler®.

Hamiline yazili hisse senetleri, zilyetligin devri suretiyle bir bagkasina devredilebilir.
AS’lerdeki bu devir kolayligi, pay sahiplerinin kolay bir sekilde sirketi terk etmesine yol
acmaktadir. Ozellikle borsada islem goren HAAS lerde bu durum goze batmaktadir. Zira
herhangi bir sebeple sirket yonetiminden hosnut olmayan pay sahibi icin yonetimi denetleme
veya yonetimden hesap sorma bilinir bir aligkanlik degildir. S6z konusu kimseler, kanunlarin
kendilerine verdigi yetkiye dayanmak yerine sirketi terk etmektedirler. Ciinkii pay sahipleri

psikolojik olarak daha kolay yol olan sirketten ¢ikmayi tercih etmektedirler.

% TEKINALP, Unal; Halka Acik Anonim Ortakhk Kavramumn Unsurlar ve Baz Problemler, iktisat ve
Maliye Dergisi, C.XVL S. 1, 19609, s. 18.
% PASLIL Ali; Anonim Ortaklik Kurumsal Yénetimi, istanbul 2005, s. 35, dpn.85.
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IV) GUC BOSLUGUNUN SONUCLARI

Anonim sirket genel kurullarinda olusan giic boslugu, bir takim sorunlar1 da
beraberinde getirir. Oncelikli olarak pay sahipleri yonetime yabancilasir, artik hak ve
yetkilerini kullanmaktan imtina eder bir hale gelirler. Bu durum ise sirket islerinin
aksamasina, hatta sirketin feshine yol acar.

Yonetim kurulu, genel kurulun yetkilerini iktisap eder. Daha vahim durum ise,
yonetimin kendisine sorumluluk atfedilemeyen bir kisinin veya bir grubun eline ge¢cmesidir
ki, bu kisiler ‘profesyoneller’ olarak tabir edilir.

Gii¢ boslugunun herhangi bir kurum tarafindan doldurulmasi ise yabancilagmayi
ortaya ¢ikarir. Bu kurum devlet de olabilir, pay sahiplerinin kurdugu bir dernek de olabilir. Ne

olursa olsun ortaya ¢ikan irade yabanci bir iradedir.

A) PAY SAHIPLERININ HAKLARINDAN FERAGAT ETMESI

Oy hakki, pay sahiplerinin sirket yonetimine katilmalarinda en etkili aractir. Genel
kurul toplantilarina katilan pay sahibi sirketi idare edecek olan iiyeleri secer ve ibra hususunda
oy kullanmak suretiyle onlarin denetiminde rol oynar. Ayrica karm dagitim oranim
belirlemek, tahvil ¢ikarilmasina karar vermek gibi bir ¢ok konuda hem kendi iradesini agiklar
hem de sirket iradesinin olusmasina katkida bulunur. Bu nedenle oy hakki yasada miiktesep
haklar (TTK m. 385) arasinda say11m1§t1r97.

Genel kurul toplantilarina cagriyla ilgili TTK m. 364 her ne kadar davet tabirini
kullanmis ise de pay sahibinin genel kurul toplantisina katilmamasi, yalnizca ‘bir davete
icabet etmeme’ olarak goriilemez. Pay sahibi toplantiya katilmayarak yonetim kurulunu
denetleme, goriis ve tekliflerini bildirme ve oy hakkini kullanarak sirket isleyisinde aktif rol

oynama haklarindan feragat etmektedir’.

B) YONETIM KURULUNUN HAKSIZ GUCLENMESI

Tiirk Ticaret Kanunu’nda GK’ya verilmis olmakla beraber, miinhasir yetkiler arasinda
kabul edilmeyen yetkiler diger organlara ve bilhassa yonetim kuruluna devredilebilir. Ancak
doktrinde yazarlar boyle bir ayirima gitmeyi yapay bulmakta ve genel kurulun yetkilerini

bizzat kullanmas1 gerektigini ifade etmektedirler”.

Esas sozlesmede diizenleme yapmak suretiyle GK’nin yetkileri genisletilebilir. Ancak

kanunlar tarafindan sirketin diger organlarina verilmis yetkiler GK’ya devredilemez. Mutat is

7 PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 639.
% CAN,s. 13 ; VIGREUX, s. 123.
% ARSLAN, Ibrahim; Sirketler Hukuku Bilgisi, yedinci basi, Konya 2002, s. 224.
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ve islemler icin yetkili olan organ YK’dir. Sirket YK tarafindan temsil edilir. GK ise bir karar
orgamdur, sirketi temsil yetkisi yoktur'®. Nasil ki YK’ya ait bir takim yetkiler GK’ya
devredilemez, o sekilde de GK’nin yetkilerinin YK’ya devredilmesi miimkiin degildir. Ancak
pay sahiplerinin kendilerini sadece bir yatirimci olarak gdrmesi, yonetim kurulu iiyelerini,
yonetim kurulunun sirketin en yiiksek karar organi oldugu psikolojisine siiriiklemistir. Bunun
sonucunda bir irade ortaya koymayan veya koyamayan pay sahiplerinin yetkileri gii¢lii bir
azinligin eline gecmis ve paylar demokrasisi yerini oligarsik bir yapiya birakmistir.

Kiiciik pay sahiplerinin genel kurul toplantisina ilgisizligi sonucunda biiyiik bir
sermaye yonetim kurulunun tasarrufu altina girer. Kotii niyetli bir yonetim kurulu bu iktisap
ettigi yetkileri kullanarak sirketi zarara ugratabilir. Bunun sonucunda esas sermaye azalabilir,
sirket hisse senetleri diisiik fiyatlarla satilabilir, sirket kisa siirede el degistirebilir.

Pay sahipleri GK toplantilarina istirak etmeyerek veya yerlerine bir temsilci
gondermeyerek AS’deki yetkilerini kullanmaktan feragat etmektedirler. Demokratik
cerceveden bakildiginda bu durum, yetkilerin yonetim kuruluna devri anlamini tagimaktadir.
Bunun neticesinde GK’min fiili kontrolii de sz konusu olamamaktadir. Boylece AS
icerisinde, demokratik goriinlimii altinda oligarsik bir yap:1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu yapi
neticesinde YK kendini AS’nin hakiki sahibi olarak gérmeye baslamaktadlrlm. Baska bir
anlatimla teorikte YK’ya devredilemeyen bazi haklar pratikte giic boslugundan yararlanan bir

yOnetim tarafindan icra edilmektedir.

C) SIRKET ISLERININ AKSAMASI ve SIRKETIN FESHi

Kural olarak genel kurullar, TTK’da veya esas sozlesmede aksine hiikiim bulunan
haller hari¢ olmak iizere sirket sermayesinin en az 1/4’iinii temsil eden pay sahiplerinin
katilimiyla toplanirlar. ilk toplantida bu yetersay: saglanamadigi takdirde pay sahipleri tekrar
toplantiya davet edilirler. Ikinci toplantida hazir bulunan pay sahipleri, temsil ettikleri
sermayenin miktar1 ne olursa olsun, miizakere yapmaya ve karar vermeye yetkilidirler (TTK
m. 372). Nitekim AS’ler i¢in yapilan bir anketin'* sonuclarina gore sirket esas sermayesinin
L4’ tinii teskil eden paylarin temsil edilmemesi nedeniyle genel kurul toplantisinin ertelenmesi
haline, incelemeye konu sirketlerin %10’una yakin kisminda ender olarak, %0,7’si

civarindaki sirkette ise sik sik rastlanm1§t1r103.

' YAGCIOGLU, Mehmet; Anonim Sirketlerde Genel Kurul Toplantilari, Mali Sorunlara C6ziim Dergisi,
S. 4, 1986, s. 36.

"' VIGREUX, s. 12-125.

12" ANSAY, Tugrul; Anonim Sirketler Anketi, Ankara 1969.

1% ANSAY, Anonim Sirketlerin Sorunlari, s. 163-164.
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Basit yetersayilar yaninda TTK’da veya esas sozlesmede ongoriilmiis nitelikli toplanti
ve karar yetersayilar1 da bulunabilir. Mesela esas sozlesmenin degistirilmesi icin farkli

oranlarda yetersayilar aranmigtir (TTK m. 388).

Giic boslugu nedeniyle agirlastirilmis yetersayiyr gerektiren konularda karar
ahnamayabilirm4 ve bu durum sirket islerinin aksamasina neden olabilir. Ornegin insaat isiyle
ugragmak iizere kurulmus bir AS, sonradan turizm alaninda ¢ok karli bir ¢alisma imkani
bulmus olmasmna ragmen genel kurulun gerekli ¢ogunlukla toplanarak esas sodzlesme
degisikligine karar verememesi halinde -ultra vires ilkesi geregi- turizm alaninda

calisamayacak ve belki de biiyiik bir kardan yoksun kalacaktir.

Genel kurullara ilgisizliginin biiyiikk boyutlara varmasi halinde sirketin karar alamaz
duruma diismesi ve organ yoklugu nedeniyle fesih davasi tehlikesi altina girmesi de

105 Ozellikle esas sozlesmesinde kanunda belirtilen sartlardan daha agir sartlar

miimkiindiir
belirleyen sirketler, feshedilme tehlikesi ile karsi karsiya kalabilmektedir. Zira GK toplantilari
icin sirketin kanunen zorunlu organlarindan birisi bulunmaz veya genel kurul toplanamazsa,

talep iizerine sirketin feshine karar verilir (TTK m. 345/1).

D) ESITLIK ILKESININ ZEDELENMESI
Anonim sirketlerde nispi esitlik ilkesi hakimdir. Buna gore, aym1 pay gruplarina ait
paylara esit islemde bulunulmasi gerekir. Bununla birlikte, baz1 haklarda mutlak esitlik s6z

konusudur. Ornegin, GK toplantilarma katilma hakki, biitiin pay sahiplerine taninmis bir

haktir (TTK m. 385/1I).

Esit islem ilkesi, pay sahiplerine taninmig bir haktan ote, sirket organlarina yiiklenmis
bir ylikiimliiliiktiir. Zira ilke pay sahibine veya pay sahibi grubuna keyfi ve haksiz islemlerde
bulunulmasim1 yasaklamaktadir. Ancak giiniimiizde bu ilkenin ne kadar uygulandigi

hususunda ciddi siipheler bulunmaktadir'®.

Teorik olarak birtakim diizenlemeleri yapmak cok fazla ehemmiyet tagitmamaktadir.
Zira pratik hayatta, uygulamasi olmayan haklarin teorik olarak verilmesinin bir anlami1 yoktur.
Hizla gelisen sermaye piyasasi ile birlikte sirketlerin pay sahibi sayist da hizla artmaktadir.
Pay sahipleri, maddi veya fiili imkansizliklardan 6tiirii GK toplantilarina katilamamakta ve oy
kullanamamaktadir. Bu durum sonucu, sirket sermayesi sadece bir grubun tekelinde kalmakta
ve giic boslugu sorunu giindeme gelmektedir. Gii¢ boslugu neticesinde bazi pay sahipleri

haklarin1 kullanamaz duruma gelirken, bazilar1 da kanunun 6ngordiigiinden daha fazla hakka

1% TEKINALP, Gii¢ Boslugu, s. 468.

195 TEKINALP, Yonetime Katilma, s. 8. .

1% KARAHAN, Sami; Anonim Ortakhklarda imtiyazh Paylar ve imtiyazlarin Korunmasi, istanbul 1991,
s. 42-43.
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kavugsmaktadir. Bu durum ise esitlik ilkesini ihlal etmektedir. Halbuki GK toplantilarina
katilma hakki, biitiin pay sahipleri icin vazgecilmez ve devredilmez bir hak oldugu kadar,
bunun saglanabilmesi i¢in gerekli ortamin olusturulmasi da sirket icin bir yiikiimliiliiktiir. Bu
yiikiimliiliige uyulmamasi durumunda pay sahipleri GK toplantilarina katilamayacak, katilmig
olsalar bile bilincli bir sekilde oy kullanarak yonetimi denetleyemeyeceklerdir. Bunun

sonucunda ise esitlik ilkesi zedelenecektir.

E) YABANCILASMA
Anonim sirketlere iligkin temel ilkelerden birisi haklardan sermayeye katilma oranina
gore yararlanma ilkesidir (Oransallik Ilkesi). Bir sahis, AS’de ne kadar cok paya sahipse o

197 Yani basit bir ornekle,

kadar risk altinda demektir ve o oranda oy giiciine sahip olmalidir
10 kisiden olusan ve her pay sahibinin esit sayida paya sahip oldugu bir sirkette, sirket
sermayesinin %10’una sahip sahis, riskin %10 unu tasir ve bu nedenle sirket {izerinde de %10
s0z hakkina sahip olmalidir. Fakat hak sahiplerinin genel kurula ilgisiz kalmalar1 nedeniyle bu
orandan sapmalar olmaktadir. Her biri %10 oraninda sermaye koymus olan 6 adet pay
sahibinin genel kurul toplantilarina g¢esitli sebeplerle katilmamalar1 ve kendilerini vekille de
temsil ettirememeleri halinde %60 oramindaki oy hakki kullanilmamis olacaktir. Yani giiciin
%601 bos kalacaktir. Bu nedenle geri kalan %40°lik pay sahipleri, sirket giiciiniin %100’ {inii
kullanirlar.

Boslugun doldurulmasinda rol oynayan yabancilarin ya hic¢ risk tagimayarak veya
kismen risk tasiyarak sirketin tamami {izerinde hakimiyet kurmus olmasi durumu,
yabancilagma olarak ifade edilmekte ve giic boslugunun sakincalar1 arasinda gosterilmektedir.
Bos bulunan giiclin gercek sahipleri disindakiler tarafindan dolduruldugu her hal
yabancilagma kavramina dahildir. Zira 6nemli olan bos olan giiciin bir sekilde doldurulmasi

108

degil paylar demokrasisinin hayata gegirilebilmesidir Yabancilasma denince esas

itibariyle, sirketteki azinlik bir grubun veya yabancilarin sirketteki oy coklugunu ele

gecirmeleri anlagilir'®.

Yabancilasmayi, genel kurulu yoOnlendirenlerin risk tasiyip
tagimadiklarina gore ikiye ayirarak inceleyebiliriz:

1) Kismi Yabancilasma

Genel kurullarin tiim ayrintilariyla kusursuz sekilde islemekte olmasi yalmzca

goriinlistedir. Aslinda bu demokratik portrenin ardinda yonetim kurulu egemenligine dayali

197 PULASLLI, Sirketler Hukuku, s. 211.

1% TEKINALP, Yonetime Katilma, s. 4.

'% NOMER, Oydan Yoksun Paylar, s. 8, dpn.15; TEKINALP, Halk Sektorii, s. 25-26; KAYIHAN, internet,
s. 617.
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oligarsik bir rejim vardwr. Pay sahipleri genel kurul toplantilarina katilmamakla tim
haklarindan yonetim kurulu lehine feragat etmis olurlar''°.

Pay sahiplerinin genel kurul toplantilarna ilgisiz kalmalar1 neticesinde becerikli

1 Basit

azinhiklar icin tim sermayeyi egemenlikleri altina alma imkami dogmaktadir
yetersaylyl saglayabilen kiigiik bir grup, sirketi ele gecirip istedigi kararlar1 alabilir. Bu ise
cogunlugu, azmligin iradesine mahkum etmek anlamina geleceginden sirket i¢i demokrasiye

aykiri olacaktir'"2.

Yonetimi eline geciren azinlik ya yonetim kurulu iiyeleridir ya da yonetim kurulu
tiyeleri ile menfaat birligi icindeki pay sahipleridir. Aciklanan sekilde giic boslugundan
beslenen yonetim kurulu, kendini sirketin gercek sahibi olarak gdormeye baglamis ve sirket
izerinde hakimiyetini ilan etmistir' ", llgisiz pay sahiplerinin toplantilara katilarak aktif rol
oynamas1 halinde hi¢bir varlik gésteremeyecek olan bu azinlik, gii¢ boslugunu firsat bilmekte
ve adeta bundan nemalanmakta, bu boglugu bir rant araci olarak kullanmaktadir. Bu halde de
sirkette so0z sahibi olan kisiler sinirli bir sorumluluk tagimaktadirlar. Bunlarin tasidiklar: risk

ile kullandiklar1 gii¢ arasinda agik ve bariz bir nispetsizlik vardir'*,

Bu pay sahipleri de sirkete koyduklar1 sermayenin, yani tagidiklar1 riskin iizerinde bir
kar elde etme imkan1 bulduklar1 noktada, sirket menfaati yerine sahsi menfaatlerini diisiinerek
sirket aleyhine kararlar alabileceklerdir.

2) Tam Yabancilasma

Gii¢c boslugu bazen hi¢ risk tasimayan bir kurum (6rnegin bir banka) tarafindan
doldurulabilir' . Almanya’da 19. yiizyilin sonlarindan baglayarak kiiciik pay sahiplerinin,
ellerindeki pay senetlerinin saklanmasi, kér paylarinin degerlendirilmesi ve uzman personelin
yonlendirmelerinden yararlanilmas1 gibi amaclarla bankalara tevdi edilmesi ahskanlig
gelismigtir. Bankalar da kendilerine gelen hamiline yazili pay senetlerine dayanarak genel
kurullara katilarak oy kullanmiglardir. Kendilerini genel kurula katilma kiilfetinden kurtardigi
icin bu uygulama, pay sahiplerince olumlu Karsilanmugtir' '

Boslugun risk tasimayan bir kurum tarafindan doldurulmasi halinde sirket iizerinde
tasarrufta bulunan kurum ile sirket arasinda esasen bir ortaklik iligkisi dahi yoktur. Yani

banka aslinda sirkete ait tek bir paym dahi asil maliki olmadig1 halde sanki sirketin sahibiymis

"0 VIGREUX, s. 124.

"' POROY, Hukuki Sorunlar, s. 13; TEKINALP, Gii¢c Boslugu, s. 468; KAYIHAN, internet, s. 617.

"2 CAN, s. 14.

13 VIGREUX, s. 125-126.

""" POROY, Hukuki Sorunlar, s. 17; KAYIHAN, internet, s. 617.

' TEKINALP, Yonetime Katilma, s. 8; POROY, Hukuki Sorunlar, s. 17; TEKINALP, Gii¢ Boslugu, s. 468.
"6 POROY, Hukuki Sorunlar, s. 18.
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gibi belirleyici rol oynamaktadir. Sirket tam anlamiyla ‘yabancilar’ tarafindan idare
edilmektedir.

Kurumun (6rnekte bankanin) risk tasimadigi i¢in kendi menfaatlerini sirketin ve pay
sahiplerinin menfaatlerinin iizerinde tutmas1 miimkiindiir. Ayrica devreye giren kurum, gecici
bir siire icin bu yetkiye sahip olacagindan uzun vadeli ve istikrarli kalkinma planlar
hazirlamak ve yatirimlar yapmak istemeyecektirm.

3) Yabancilasmanmn Getirdigi Sorunlar

Halka acik anonim sirketlerde genel kurul toplantilar1 adeta * bir seremoni” ye, yilda
bir kez diizenlenen bir “show” a donligsmiistiir. Zira sayilar1 on binleri bulan pay sahiplerinin
toplanip karar alabilmesi, yonetim kurulunu denetleyebilmesi, hesaplar1 inceleyebilmesi
neredeyse imkansiz hale gelmistir. Bunun sonucu gii¢ boslugu sorunu ortaya ¢ikmistir. Bu
boslugun bagkalar1 tarafindan doldurulmasi sonucu ise yabancilagsma ortaya 91km1§t11’118.

Giic¢ boslugu sorunu ile karsilasan iilkeler bu boslugu birtakim kurumlarla doldurmak
istemislerdir. Baz1 yasal diizenlemelerle bu bosluk devlet, bankalar, pay sahiplerinin kurdugu
birlikler veya dernekler, sendikalar, sosyal giivenlik kurumlari, temsil belgeleri toplayan
gruplar tarafindan doldurulabilir. Ancak bunlarin hepsi yabancidir. Bosluga baska bir giic
yerlestirerek soruna ¢Oziim bulunamaz. Yabancilasma birtakim sorunlar1 da beraberinde
getirir. En bagta denetim problemi ortaya c¢ikar. Zira yonetime yabancilasan, denetlemeye de
yabancilagir. Bununla birlikte yonetim kurulu kime kars1 sorumlu olacaktir? Yabancilasan bir
kisiye karst olan sorumluluk ne derece gercekgidir?''® Mevcut TTK sistemi ile bu sorulara
cevap verebilmek hayli giictiir.

F) HAKIMIYET- MULKIYET AYIRIMININ ORTAYA CIKMASI

Sermaye piyasalarinin hizla gelismesi ve HAAS’lerin devasa boyutlara ulagsmasi
sonucu hisse senetleri de daha genis bir alana yayilmistir. Pay sahibi sayisinda meydana gelen
artisga ters orantili olarak pay sahiplerinin GK toplantilarina ilgilerinde ise azalma
goriilmiistiir. Buna paralel olarak yonetimdekilerin yetkileri artmistir. Bunun sonucu olarak
hakimiyet-miilkiyet ayrimi ortaya glkm1§t1r120.

Pay sahiplerinin GK toplantilarina ilgi gdstermemeleri sonucu, pay ve oy ¢oklugunu
elinde bulundurmayan, fakat etkin ve ilgili olan bir grup, sirketteki hakimiyeti ele
gecirmektedir. Pay sahibi, klasik manada olmasa da ekonomik anlamda sirketin malvarliginin

sahibidir. Bundan dolay1 doktrinde bu hususa hakimiyet-miilkiyet ayrismasi ad1 verilmistir'?'.

"7 TEKINALP, Gii¢ Boslugu, s. 468; POROY, Hukuki Sorunlar, s. 17

'8 TEKINALP, Halk Sektorii, s. 25-26; TEKINALP, Yonetime Katilma, s. 3-4.
19 TEKINALP, Yonetime Katilma, s. 4.

120 pASLL s. 31.

! KAYA, Bilgi Alma, s. 11, dpn. 30.
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Sirketin kontroliinii elinde bulunduramayan ve sirket gidisatina etki etme imkani az
olan pay sahipleri, yonetime ilgisiz kalmaktadir. Herhangi bir c¢aba gostermeden
yatirimlarindan kazang elde etmeyi beklemektedirler. Bu sekilde diisiinen ve tek baslarina
yonetime etkili olamayacak bircok pay sahibi, yonetime yabancilasmaktadir. Buna karsin,
yonetimi elinde bulunduran kisilerin ise bu ilgisizligin olusturdugu ortam neticesinde sirkete
hesap vermeleri teorik diizeyde kalmaktadir. Zira sirket isleyisinden uzak kalan ve
ilgisizliklerinden dolay1 gelismelerden habersiz olan pay sahiplerinin, sirketi yodnetenleri
denetleyebilmesi diisiiniilemez'**.

G) SIRKETIN ELE GECIRILMESI

Pay sahiplerinin GK toplantilarina katilmamalar1 sonucu ortaya ¢ikan gii¢ boslugunu
degerlendiren kiigiik bir azinlik grup, sirketi idare edebilmektedir. S6z konusu grup, sirket
icinde bir grup olabilecegi gibi, sonradan pay senedi satin almak suretiyle sirket idaresini ele
geciren bir grup da olabilir.

ABD’de ozellikle seffaflik ilkesinin benimsenmedigi donemde sirketlerin ele
gecirilmesi cok sik goriilen bir sorundu. ABD hukukunda sirket yonetiminin ele gegirilmesi
hususunda uygulanan en etkin yontem, pay sahiplerinden temsil vekalet (Proxy) toplamakti.
1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsast Kanunu ile diizenlenen bu yontem, 1960’lara kadar
yogun bir sekilde kullanilmustir' >, Sermaye sahipleri Proxy yontemine basvurarak, temsil
belgesi toplayarak veya piyasadan pay senedini satin almak suretiyle sirketin ele gegirilmesi
yoluna gidebilmektedir. Ancak bu durum, sadece kiiciik pay sahiplerine degil biiyiik pay
sahiplerine de zarar vermektedir'**.

Bir AS’de %51’lik hisseye sahip olan pay sahipleri, biitiin YK {iyelerini sececek giice
sahiptir. Ancak gili¢ boslugunun goriildiigii sirketlerde bu oran %20, %30’lara kadar
diismektedir. Zira pay sahiplerinin ilgi gostermedigi GK toplantilarina katilan orgiitlii bir
azinlik grup, sirket yonetimini kolaylikla ele gecirebilir. Sirketteki gii¢ boslugunu sezen sirket
disindaki bir grup da, pay senetlerini satin almak suretiyle sirket yonetimini ele gecirebilir.

Sirketin ele gegirilmesine karsi sirket yonetiminin de korunmasi gerekir. Ozellikle
sirketteki gii¢ boslugunun farkina varan sirkete yabanci kimseler, sirket likiditesini kontrol
etmek icin sirket yOnetimini ele gecirme gayesinde olabilir. Bunun Ornekleri sik¢a
goriilmiistiir. Sirketi ele gegiren grup, mevcut likiditeyi kendi gereksinimi i¢in kullanabilir
hatta sirketin tasfiyesi yoluna giderek ucuza kapattig1 pay senetlerinden biiyiik karlar elde

etme amacinda olabilirler.

122 PASLI, s. 34-35.

'3 KARAYALCIN, Cogunluk Azinhk iliskisi, s. 372; KUCUKSOZEN, s. 32.

' KABAALIOGLU, Haluk A.; Ortakhklarin Ele Gecirilmesi Yontemleri ve Hukuki Diizenleme Sorunu,
BATIDER, C. 10, S. 3, 1980, s. 881-882.
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IKINCi BOLUM
GUC BOSLUGUNUN GIiDERILMESi YOLLARI

Gii¢ boslugu sorununa tam olarak yanit verebilmek icin dncelikle bir takim noktalarin
altinm cizmek gerekmektedir. Pay sahiplerinin toplantilara katilmasi bazi1 vasitalarla
saglanabilmektedir. Pay sahiplerine, toplantiya katilimlarimi tesvik etmek icin bir katilma
primi Ongoriilebilir ya da katilma ve oy yiikiimliligi gibi birtakim miikellefiyetler
getirilebilir. Ancak mevcut hukuk sistemimizde fiili olarak binlerce insanin biraraya
gelemeyecegini, gelse bile karar alamayacaklarin1 diisiinecek olursak soruna daha kalici
¢oziimler bulmamizin gerektigi ac;1ktur125 . Bunun saglanabilmesi i¢in de giic boslugunun
giderilmesinde hem dogrudan dogruya hem de dolayli sekilde yonetime katilmanin yollar
arastmlmahdul%.

Gii¢ boslugu sorununa ¢6ziim olarak bir takim sistemler 6nerilmektedir. Bu boliimde,
s0z konusu bu sistemler hakkinda bilgi verilecek ve gii¢ bosluguna nasil etki ettigi iizerinde
durulacaktir.

I) TEMSILCi ARACILIGI iLE OY KULLANMA

A) GENEL OLARAK

Anonim sirketlerin en {ist organi olan GK’larda, toplantiya katilamayacak olan pay
sahipleri, kendilerini temsilen oy kullanmak {izere birini temsilci olarak atayabilir (TTK m.
360/1I-11I). Pay sahiplerinin temsilci araciligiyla oy kullanmasi, sermaye piyasast bakimindan
da onemlidir. Tiirk Ticaret Kanunu’nun bu diizenlemesi, Sermaye Piyasasi Hukuku’nda
“cagr yoluyla vekalet imkanini” getirmistir.

Anonim sirketlerde hisse ile hissedar arasindaki iliski siki bir iligki degildir.
Dolayisiyla pay sahibi olmak, kisisellik unsuru icermez. HAAS’de ise kisisellik unsuru ¢ok
daha zayiftir. Pay sahiplerinin oy hakkindan cok, elde edecekleri kar payiyla ilgilenmesi,

temsilci vasitasiyla oy kullanmay1 zaruri hale getirmistir'?’.

B) BIREYSEL TEMSIL
1) Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore
Pay sahibinin toplantiya katilamamas1 halinde ilk akla gelen ¢6ziim, kendisini bir

temsilciyle temsil ettirmesidir. Pay sahibinin is yogunlugu vb. sebeplerle genel kurul

' TEKINALP, Gii¢ Boslugu, s. 468-469.

126 TEKINALP, Yonetime Katilma, s. 98.

27 TURANBOY, Asuman; Anonim Sirketlerde Temsilci Aracihgiyla Oy Kullanma ve Hissedarlara Cagn
Yoluyla Oyda Vekalet, AUHFD, C. 45, S. 1-4, 1996, s. 428; OZDEMIR/YIGIT, s. 434.
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toplantilarina bizzat katilamadig1 hallerde kendisini bir temsilci araciligiyla temsil ettirmesi
miimkiindiir.

Pay sahipleri oy haklarini, kural olarak bizzat kullanirlar. Oy hakkina sahip olan pay
sahibi GK toplantisinda bu haklarin1 bizzat kullanabilecekleri gibi, esas sozlesmede aksine bir
hiikiim yoksa pay sahibi olmayan {i¢iincii kisiler vasitasiyla da kullanabilir (TTK m. 360/1I).
Hiikiimden anlagilacag lizere temsilcinin pay sahibi olmasi sart degildir.

Tiirk Ticaret Kanunu’nda pay sahibinin, genel kurulda bir temsilci vasitasiyla oy

kullanmasina miisaade edilmis'?®

ancak temsilcinin, pay sahibinin iradesi disinda hareket
etmemesi hususunda emredici hiikiimler koyulmamistir. Ger¢i bu durum, pay sahibiyle
temsilci arasinda bir sdzlesme yapilmasina engel degildir. Pay sahibi ayrintili bir sdzlesme
yapabilir, giindemin her maddesiyle ilgili temsilciye yazili talimatlar verebilir, hatta
sOzlesmenin ihlali durumunda cezai sart ongorebilir. Ancak uygulamada her giindem maddesi
icin talimat verme miiessesesi gelismedigi icin bu duruma ender rastlanilmaktadir. Zira bircok
pay sahibi, bir temsilci vasitasiyla GK’ya katilabilme hakkindan bile habersizdir. Bir diger
sorun ise, sozlesmenin ihlali durumunda pay sahibinin sadece temsilciyi sorumlu
tutabilmesidir. Pay sahibi bu durumu ileri siirerek GK kararlarina etki edememektedir'*.

Pay sahibi, oy hakkinin GK’da temsilci aracilifiyla kullanilabilme imkanina sahiptir.
Bu oyu kendisi kullanabilecegi gibi bir iigiincii kisi de kullanabilir (TTK m. 360). TTK, pay
sahibine boyle bir imkan vermis ancak temsil edilen pay sahibinin gercek iradesinin GK’ya

yansitilip yansitilmadigr hususunda herhangi bir hiikkiim Ongdrmemistir. S6z konusu

diizenlemenin gii¢ boslugu sorununun ¢dziimiinde yetersiz oldugu agiktir.

a) Temsil Yetkisinin Verilmesi
Kural olarak temsil yetkisi bir pay sahibine veya sirket disinda bir iigiincii kisiye
verilebilir. Temsil yetkisinin verilebilecegi kisiler esas sozlesmeyle sinirlandirilamaz.
Temsilciler i¢in cinsiyet, meslek veya tabiiyet bakimindan birtakim ozellikler sart olarak
konulamaz. Ancak amaca uygun sinirlamalar yapmak miimkiindiir. Ornegin esas sozlesmeye,
temsilcinin pay sahibi olmasi sart1 veya YK iiyesi, denet¢isi ya da miidiir olmamasi gibi
130

sartlar konulabilir ™. Esas sozlesme ile temsilcinin pay sahibi olmast gerektigi

bngbrulebilirm. Bu siirlamanin gerekgesi sirket sirlarina iiciincii kisilerin vakif olmasinin

"% Kanun koyucu TTK m. 360/II'de “Temsil salahiyeti ayri bir senede yazilmis olmak sartiyla, temsile
salahiyetli zilyet malik yerine ve onun menfaatine olarak rey hakkimi kullanmaya salahiyetli sayilir.”
hiikmiinii 6ngoérerek temsilcinin oy kullanmasina izin vermistir.

12 TEKINALP, Gii¢c Boslugu, s. 473; TEKINALP, Yonetime Katilma, s. 62.

% CEKER, Mustafa; Anonim Ortakhkta Oy Hakk ve Kullanilmasi, Ankara 2000, s. 267.

B! Yargitay’in goriisii de bu yondedir. Yargitay, sirket sozlesmesinde acik hiikiim bulundugundan dolayi,
davacinin pay sahibi sifat1 bulunmayan temsilcisinin GK toplantisina alinmamasinin yasaya aykiri bir durum
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engellenmesidir. Ancak s6z konusu yasagin biitiin AS’leri kapsamasi mantikli bir diizenleme
degildir. Zira paylarin siirekli el degistirdigi HAAS lerde sirket sirr1 kavrami daha dar
yorumlanmaktadir. Buna karsin yasagin aile tipi anonim sirketlerde, hatta bagli nama yazili
hisse senetlerinde uygulanmasi daha makuldiir.

Temsil yetkisinin verilmesi, nama yazili hisse senetlerinde ve hamiline yazili hisse

senetlerinde farklilik arz etmektedir.

aa) Nama Yazih Hisse Senetlerinde
Isvigre hukukunda, nama yazili pay sahipleri, kendilerini temsil ettirmek icin yazili
bir belge hazirlamak zorundadir. Temsilci, bu yazili belgeyle pay sahibinin talimatina uygun

3 Tiirk hukukunda da Isvicre

hareket eder'””. S6z konusu sart bir gecerlilik sartidir
hukukuna benzer bir uygulama s6z konusudur. Pay sahipleri nama yazili hisse senetleri i¢in
temsil yetkisini yazili bir sekilde vermelidir. AS pay defterinde kayith olan hisse senedi sahibi
temsil belgesini imzalamal1 ve temsilcinin adini, soyadini yazmalidir (TTK m. 360/ III).

Goriildiigii tizere, nama yazili hisse senetlerinde temsilci aracilifiyla oy kullanmak
icin bagka bir sart ongoriilmemistir. Hamiline yazili hisse senetlerinde oldugu gibi GK
toplantisindan bir hafta once gerekli belgelerin sirkete tevdi edilmesine gerek yoktur. Nama
yazili pay sahiplerinin pay defterine kayitlt olmasi yeterlidir. Bu kisiler, pay sahibi sifatin1 da
haizdir. Dolayisiyla esas sozlesmede, sirkete tevdi yiikiimii ile ilgili herhangi bir zorunluluk
ongorillemez'**. Bununla birlikte, miiktesep bir hak olan oy hakkin kullaniimasim
giiclestiren veya ortadan kaldiran esas sozlesme hiikiimleri gegersiz olmalidir. Oyun temsilci
araciligiyla kullanilmas1 mutlak ve vazgecilmez bir haktir'®.

Nama yazili pay senetlerinin bir bagka kisiye devri miimkiindiir. AS’lerde nama yazili
pay sahiplerinin devri, bir bagkasina ciro etmek suretiyle olur. Pay senedi devredilirken senet
iizerine ciro beyanimn yapilmasi sarttir. Aksi halde devir gecerli sayilamaz'*®. Devrin
gerceklesmesi icin ciro ve zilyetligin devri yeterlidir. Gegerliligin saglanmasi i¢in ayrica pay

defterine kayit etmeye gerek yoktur. Pay defterine kayith bulunmayan kisi pay sahibi sifatini

teskil etmedigini hitkme baglamustir (Yarg. 11. HD, E. 1987/5873, K. 1987/6577, T. 24.11.1987). Dominant
Hukuk Programu (erigim tarihi: 08.03.2008).

32 KARAYALCIN, Yasar; isvicre Borclar Kanunu’nda Anonim Sirketler Hukuku Alaminda Yapilan
Degisiklikler, BATIDER, C. XVIL, S. 1, 1993, s. 24-25.

13 OZDEMIR/YIGIT, s. 440; TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakhklar, s. 563; CEKER, Oy Hakk ve
Kullanilmasi, s. 264.

*DAG, Uner; Hamiline Yazih Hisse Senetlerinde Genel Kurula istirakin ve Oy Haklkim Kullanmamn Bir
Sarti1 Olarak Tevdi Miikellefiyeti, Reha POROY’a Armagan, Istanbul 1995, s. 92-93.

135 TURANBOY, s. 430; OZDEMIR/YIGIT, s. 435-436; TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, s.
542-543; YiGIT, s. 60; CEKER, Oy Hakk ve Kullanilmasi, s. 262.

% ULGEN, Hiiseyin; Anonim Ortakliklarda Nama Yazh Pay Senetlerinin (Ciro yerine) Ayr1 Bir
Temlikname ile Devri Caiz midir?, iktisat ve Maliye Dergisi, C. 27, S. 1, 1980-81, s. 25; DAG, Uner;
Nama Yazh Hisse Senetlerinin Devrinde Pay Defterine Kayith Bulunmayan Yeni Malikin Hukuki
Durumu, Tktisat ve Maliye Dergisi, C. 33, S. 5, Agustos 1987, s. 179.
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kazanamaz (TTK m. 417/IV). Nama yazil1 pay senedini devralmis ancak pay defterine kayit
edilmemis kisi, mali haklar1 kullanabilir ancak idari haklar1 kullanamaz'’’. Buna gore bu
kisinin oy kullanama ihtimali olmadig1 gibi, bir temsilci araciligiyla da iradesini GK’ya
yansitmasi miimkiin degildir.

Temsil yetkisinin hangi GK toplantist icin kullanilacagi, temsil belgesinde acikga
belirtilmelidir. Yapilan veya yapilacak olan GK toplantilar1 i¢in de temsil yetkisi vermek
miimkiindiir. Pay sahibi temsil yetkisi verirken oyun hangi yonde kullanilacagim da
belirtmelidir. Belirtilmedigi takdirde temsilci, pay sahibinin menfaatini gozeterek giindemdeki
maddeler hakkinda oy kullanmalidir'*®.

Esas sozlesmede aksine bir hiikiim yoksa hamile yazili hisse senetleri teslimle, nama
yazili senetler ise teslime ek olarak senet iizerine veya ayri1 bir kagida yazilacak devir beyani
ile nakil edilir'”.

bb) Hamile Yazihh Hisse Senetlerinde

Hamile yazil1 hisse senetlerinde, hisse senedinin zilyedi oldugunu ispat eden kimse oy
hakkini kullanmaya yetkilidir (TTK m. 360/III). Bu hiikme gore, temsilcinin zilyet oldugunu
ispat etmesi yeterlidir. Bu da zilyetligin temsilciye nakli ile miimkiindiir. Her ne kadar temsil
belgesinin yazili olma kosulunu diizenleyen TTK m. 360/III hiikmii nama yazil1 pay sahipleri
icin gecerli olsa da, hamiline yazili pay senedi maliki de kendisini GK toplantisinda temsil
ettirecekse yetkiyi yazili sekilde de verebilir'*.

Kanun koyucu tarafindan hamiline yazili hisse senetlerinin devrinde “zilyetlik” yeterli
goriilmiistiir. Ancak siiphesiz ki GK ve dncesinde, hisse senetlerinin devri dzellik arz eder. Bu
nedenle hisse senedi sahibinin toplantiya katilabilmesi, “hazirun cetveli”’nin hazirlanabilmesi
ve senetlerin GK sirasinda nakli hususunda 6zel hiikiimler 6ngoriilmiistiir. Buna goére pay
senetlerini elinde bulunduran kisi, bunu ispatlayan belgeleri GK toplantisindan bir hafta énce
sirkete vermek zorundadir. Pay senetlerini noter veya bankaya veren kisi, buna iliskin
belgeleri sirkete sunmahdir'*'. Bu hiikmiin getirilmesi yerinde olmustur. Zira maddi degeri
yiiksek olan bazi hisselerin GK toplantisina getirilmesi pay sahipleri acgisindan risklidir.
Bununla beraber, hisse senetlerinin bir hafta dncesinden sirkete tevdi edilmedigi diisiiniilecek
olursa, “hazirun cetveli” nin hazirlanmasi zor hatta imkansiz olacaktir. Tevdi yiikiimliligi,

pay sahiplerinin temsilcileri tarafindan da yerine getirilebilirm.

57 DAG, Yeni Malikin Durumu, s. 179, 185; ULGEN, Ciro, s. 18-19.

13 TURANBOY, s. 430.

1% POROY, Reha; Nama Yazli Hisse Senetlerinin Devri, iktisat ve Maliye Dergisi, C. 17, S. 7, 1970-71, s.
302-303.

0 SENER, Oru¢ Hami; Uygulamali Ortakhiklar Hukuku, Ankara 2002, s. 112-113, dpn. 344.

BALLAR, s. 97.

2 DAG, Tevdi Miikellefiyeti, s. 91, 99.
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Hamiline yazili hisse senetlerinin devrinde, amacin ne oldugu 6nem tasir. Eger hisse
senetleri temsil icin degil de AS’yi SPK kapsamina sokmak ya da baska bir kotii niyetle

3

gerceklestirilirse “inancl temlik” veya “muvazaa” karsimiza c¢ikar'®. Bunun disinda tevdi
yikiimliliigiinii yerine getiren pay sahibi sahsen veya temsilci vasitasiyla oy
kullanabilmektedir. Temsilcinin oy kullanabilmesi i¢in tevdi belgesinde ad ve soyadin
yazilma zorunlulugu yokturm.

Kanun koyucu, “tevdi yeri” hususunda “sirket” ifadesini kullanmis, aciklama
yapmamuistir. Esas sozlesme ile tevdi yerinin belirlenmesi miimkiindiir. YK karart ile de tevdi
yeri belirlenebilir. Ancak bu halde tevdi yerinin ilan1 zorunludur'”. Bununla birlikte Tiirk
hukukuna gore kurulmus banka ve noterleri de tevdi yeri olarak saymak gerekir. Tevdi
yerlerini daraltmaya veya ortadan kaldirmaya yonelik esas sozlesme hiikiimleri gecersizdir.
Bagka bir deyisle, tevdi yerleri daraltilamaz fakat genisletilebilir. Ozellikle SPK’ya tabi
AS’ler i¢in bu tiir yerlere tevdi, zorunluluktur. Aksi halde ellerinde az miktarda hisse senedi
bulunan pay sahiplerinin GK toplantilarina katilmasi zorlagsacak ve gii¢ boslugu sorunu ortaya
glkacaktlrm.

Hamiline yazili pay senetlerini, bankaya veya notere tevdi eden pay sahiplerine, bu
tevdi yerleri tarafindan buna iligkin bir belge verilmektedir. Bu belgelerin siiresi i¢inde sirkete
tevdi edilmesi gerekmektedir. Aksi halde pay sahibi, GK’ya katllamayacaktlrm. Ancak bu
belge yeterli bilgi ve kayitlar1 icermemektedir. Zikredilen tevdi yerleri, tevdi belgeleri yerine
GK’ya katilma ve oy kullanma kartlar1 diizenlemektedir'**. Cogu zaman bu belgelerde, sadece
“hamiline yazili pay senetlerinin serbest muhafazaya alindig1” belirtilmektedir. Hisse
senetlerinin hangi GK toplantis1 i¢in alindigina ve toplant1 sonuna kadar saklanacagina iliskin

herhangi bir bilgi verilmemektedir'*.

Hamiline yazili hisse senetlerinin devri, TTK’da diizenlenmesi sebebiyle, ticaridir'®’.
Dolayisiyla bu devir islemleriyle ilgili uyusmazliklar ticaret mahkemelerinde goriiliir.
Hamiline yazili hisse senetlerinin, pay sahipleri tarafindan temsilciye devri TTK tarafindan

diizenlendiginden, ticari nitelik tasimaktadir.

' BALLAR, s. 113.

* DAG, Tevdi Miikellefiyeti, s. 117.

' TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakhklar, s. 557; YiGiT, s. 41.

6 DAG, Tevdi Miikellefiyeti, s. 97.

“TYIGIT, s. 41; CEKER, Oy Hakki ve Kullamilmasi, s. 255-256.

8 DAG, Tevdi Miikellefiyeti, s. 115.

¥ BALLAR, s. 114.

% OCAL, Akar; Ortakhk Paylarimin Degerinin Hukuki Niteligi, ilhan Cemalcilar’in Hatirasina Armagan,
Eskisehir 1990, s. 7.
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b)Temsilcinin Genel Kurulda Oy Kullanmasi

Oy hakkina sahip her pay sahibi, genel kurul toplantilarinda bu hakkini bizzat
kullanabilecegi gibi pay sahibi olan veya esas mukavelede aksine hiikim bulunmadik¢a pay
sahibi olmayan tigiincii bir sahis vasitasiyla da kullanabilir (TTK m. 360/II). Bir pay senedinin
birden ¢ok maliki bulundugu takdirde bunlar ancak miisterek bir temsilci marifetiyle oy
haklarim1 kullanabilirler (TTK m. 373/II). Nama yazili hisse senetleri i¢in temsil yetkisinin
yazili olarak verilmesi sarttir (TTK m. 360/III). Ancak temsil yetkisinin verilmesine iliskin
s0z konusu hiikiim, iradi temsil i¢cin gecerlidir. Kanuni temsilde bu hiikmiin uygulanmasi
miimkiin degildir'*"'.

Goriildiigii tizere, temsilci de GK’da oy kullanabilir. Temsilcinin genel kurulda oy
kullanabilmesi i¢in, Oncelikle divan baskanliginca teshisi gerekmektedir. Nama yazili pay
sahiplerinin teshisi icin yazili1 temsil belgesinin GK toplant1 baskanligina ibraz edilmesi
yeterlidir. En ge¢ GK toplantis1 baglamadan dnce belgelerin ibrazi gereklidir'**.

Temsil belgesinde yer alan imzanin gergekten pay sahibine ait olup olmadigi hususu,
uygulamada tartigmalidir. Bu durum, birtakim suiistimalleri de beraberinde getirmektedir.
Aslinda bakanlik komiseri temsil belgesini goriip paraf etmektedir. Fakat bu inceleme
belgenin gercege uygun olup olmadigi konusunda degil yetersayimin tespiti igin
yapilmaktadir. Bu durum agik¢a gosteriyor ki temsil belgesinin yazili olarak verilmesi
yiikiimliiliigii, uygulamada formaliteden Oteye gitmemektedir. Bu hususta yasal degisiklige
ihtiyac vardir'>.

Hamiline yazili hisse senetlerinde, sistem biraz daha farklidir. Oncelikle pay sahibi
veya temsilcisi bu senetlere sahip oldugunu gosteren belgeleri sirkete tevdi etmek zorundadir.
Daha sonra hamiline yazili hisse senedi sahibinden agik bir temsil belgesi almis olan temsilci,

bu belgeyi toplantt1 Oncesi sirkete tevdi ederek oy kullanabilir'**.

Temsilcinin oy
kullanabilmesinin bir diger yolu da “seklen pay sahibi” sifatin1 haiz olmasidir. Temsilci,
senedin zilyedi oldugunu ispat etmek suretiyle temsil yetkisini kullanabilir'>>. Ancak burada
dikkat edilmesi gereken, temsil yetkisinin verilmesinde muvazaa gibi hukuka aykir1 bir
amacin giidiilmemesidir. Ciinkii oy hakki hususunda getirilmis birtakim siirlamalar1 asarak

hisse senetlerinin bagka birine nakli caiz degildir (TTK m. 361). Bununla birlikte surf girket

"' SENER, s. 112, dpn.343.

%2 OZDEMIR/YIGIT, s. 448-449; CEKER, Oy Hakki ve Kullamlmasi, s. 271.

'3 SENER, s. 113, dpn.348.

"** CEKER, Oy Hakki ve Kullamlmast, s. 271.

1% TEOMAN, Omer; Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Oy Hakkindan Yoksunlugu, istanbul 1983, s. 195;
OZDEMIR/YIGIT, s. 448-449; CEKER, Oy Hakki ve Kullamlmasi, s. 271
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yonetimini sikintiya diisirmek veya pay sahibi sayisini arttrarak HAAS statiisiine ge¢me
amacini tastyan muvazaal devir islemleri de gegersizdir'>®,

Her ne kadar temsil belgesinin yazili olma kosulunu diizenleyen TTK m. 360/I11
hilkmii nama yazili pay sahipleri icin gegerli olsa da, hamiline yazili pay senedi maliki de
kendisini GK toplantisinda temsil ettirecekse yetkiyi yazili sekilde vermelidir. Ancak TTK m.
361/1 hiikkmii sakli kalmak iizere temsilcinin GK’da malikmis gibi hareket ederek zilyedi
bulundurdugu senetlere dayanarak oy kullanmas1 da miimkiindiir'®’.

Pay sahibi, temsilcinin yetkilerinin kapsam ve simrlarimi serbestce tayin edebilir.
Temsilci de genel kurulda temsil yetkisini kullanirken pay sahibinin iradesine uygun hareket
etmelidir (BK m. 34).

Temsilci, pay sahibinin menfaatleri neyi gerektiriyorsa o yonde hareket etmelidir. Oy
hakkinin nasil kullanilacagi hususu dnceden belirlenmemisse, temsilci kullandig1 oy sebebiyle
pay sahibinin ugradig1 zararlardan otiirii sorumludur'®,

Temsilci tarafindan aciklanacak iradenin pay sahibinin iradesine uygun olup
olmadiginin, genel kurul kararlarinin gecerliligi acisindan bir 6nemi yoktur. Pay sahibinin
buyruklarina aykir1 hareket eden temsilci, aralarindaki i¢ iliskide pay sahibine kars
sorumludur. Ancak temsilci pay sahibinin iradesinin tam aksi yonde oy kullanmis olsa dahi
genel kurul kararinin sirf bu nedenle iptali miimkiin degildirlsg. Bu halde genel kurulda kendi
adina kullanilan oyla alinan karardan hosnut olmayan pay sahibi, sadakatsiz bir temsilci
gorevlendirmis olmasinin bedelini 6demektedir.

Pay sahibi, isterse genel yetki isterse de her bir giindem maddesi i¢cin 6zel yetki
verebilir. Genel yetkiyi haiz olan temsilci, genel kurulda pay sahibinin menfaatini gézetmek
suretiyle hareket edecektir. Ozel olarak her bir madde icin yetkilendirilmis temsilci, bu
talimatlara uygun hareket etmek zorundadir. Toplant1 bagkaninin da gerektiginde temsilciye
uyarida bulunma ylikiimliiliigli vardir. Hangi davranislarin pay sahibinin menfaatine uygun
oldugu, somut olayin 6zelliklerine gore belirlenecektir. Temsil belgesindeki talimatlara uygun
harekette bulunmayan temsilci, tazminat édemekle yiikiimlii olacaktir (BK m. 96 vd.). Zira
temsilci talimatlara uygun hareket etmeyerek 6zen gésterme borcunu ihlal etmis olacaktir (BK
m. 321). Eger pay sahibiyle temsilci arasinda sirket veya hizmet sdzlesmesi gibi bir sézlesme

varsa, temsilci bu sdzlesmeyi de ihlal etmis olacaktir. Pay sahibi iradesine aykir1 hareket eden

1% CEKER, Oy Hakki ve Kullamlmast, s. 271.

7 SENER, s. 112-113, dpn. 344.

" NOMER, Fiisun; Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Sadakat Yiikiimliiliigii, istanbul 1999, s. 113.
" TEKINALP, Gii¢ Boslugu, s. 473; POROY, Hukuki Sorunlar, s. 17
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temsilciye karsi tazminat talebinde bulunabilir, ancak yalnizca bu sebeple GK kararlariin
iptali istenemez'®.

Temsilcinin toplant1 bagkanliginin bilgisi dahilinde temsil belgesindeki talimatlara
aykir1 hareket etmesi, ahlaka aykirilik teskil eder ve oyun gegersizligine sebep olur (BK m.
19). Eger gecersiz olan bu oylar karara etkiliyse, GK kararlarinin da iptali giindeme
gelecektir. Ornegin, genel kurula katilamayan bir yonetim kurulu iiyesi pay sahibinin, bir
temsilci atadigim farz edelim. Eger bu temsilci bir kisim pay sahipleri ile anlagarak temsil
ettigi yonetim kurulu iiyesinin azil karar1 yoniinde oy kullanacak olursa, bu oylarin gecersiz
oldugu kabul edilir. Bu oylarin karara etkili olmas1 durumunda ilgili GK kararinin iptali de

istenebilir. Yargitay hukuk genel kurulunun da gériisii bu ybndedirlm.

¢) Temsil Yetkisinin Gegerlilik Siiresi ve Sona Ermesi

Tiirk Ticaret Kanunu’nda, bu konuda agik bir hiikiim bulunmadigi icin, pay sahibi
temsil siiresini serbestce tayin edebilir. Bu sekilde bir siire belirlenmediyse, kural olarak
sadece ilgili GK toplantisiyla sinirli oldugu kabul edilir. Fakat ikinci toplanti birinci
toplantinin devamm niteligindeyse, temsil yetkisinin devam ettigi farz olunur'®. Ornegin,
birinci toplantida yeterli saymin bulunmamasi gerekgesiyle ikinci toplanti yapiliyorsa,
temsilciye ayr1 bir temsil belgesi verilmesi gereksizdir. Hangi hallerde temsil yetkisinin
gecerli oldugu Komiserler Yonetmeliginin 23. maddesinde diizenlenmistir'®. Temsil yetkisi,
temsil belgesinin gecerlilik siiresinin bitmesi, temsilcinin istifasi, azli, 6liimii, fiil ehliyetini

kaybetmesi veya iflas1 tizerine sona erer (BK m. 35).

2) Komiserler Yonetmeligine Gore

Pay sahibinin temsilci tayin etmesi hususunda, TTK’daki diizenlemelere ek olarak
ayrica “Komiserler Yonetmeligi”'® cikarilmistir. Bu yonetmelige gore kapali AS’lerde,
kendisini temsil ettirmek isteyen pay sahibi, temsil yetkisini resmi sekilde vermek zorundadir.
Pay sahibi, vekaletnamenin altinda bulunan imzay1 notere tasdik ettirebilecegi gibi, noterce
onaylanmis imza sirkiilerini vermek suretiyle de vekaletname verebilir (Kom. Y6n. m. 21).

Temsil belgesinde sirketin unvani, ilgili GK toplantistnin tarihi, vekilin adi-soyad,

sahip olunan pay adedi, pay sahibinin adi-soyadi, unvani ve imzas1 bulunmalidir. Bunlar1

' CEKER, Oy Hakki ve Kullamlmast, s. 273-274.

"' Yarg. HGK, 74/103 T.13.02. 1974 (CEKER, Oy Hakki ve Kullanilmasi, s. 274).

'8 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakhklar, s. 568; YIGIT, s. 65; CEKER, Oy Hakla ve
Kullanilmasi, s. 275.

' CEKER, Oy Hakki ve Kullamlmas, s. 275-276.

'+ Sermaye Sirketlerinin Genel Kurul Toplantilari ve Bu Toplantilarda Bulunacak Sanayi ve Ticaret Bakanligt
Komiserleri Hakkinda Yonetmelik.
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icermeyen Ozel veya genel vekaletnameler gecgersizdir (Kom. Yon. m. 23). Bu bilgiler de
yeterli sayllmamis, imzanin noterden onaylanmasi veya vekalet verenin noter onayli imza
sirkiilerinin ibraz1 gereklidir (Kom. Yon. m. 21/VID).

Komiserler Yonetmeliginin bu kazuistik diizenlemesi GK’ya katilamayan pay
sahiplerinin kendilerinin yerine temsilci atayabilmelerini zorlagtirmaktadir. Bu durum,
TTK’ya aykirilik teskil eder. Zira TTK’da temsil belgesinin yazili olarak verilmesi yeterli
goriilmiistiir. Kanunda 6ngoriilenden daha agir sartlar getirilmesi, miiktesep hak niteliginde
olan oy hakkinin kisitlanmasi anlamina gelmektedir. Bu yonetmelik bu yoniiyle TTK’ya
aykiridir'®.

Kural olarak pay sahibi kendisini temsil edecek olan temsilciye zimni bir temsil yetkisi
verebilir. Ornegin temsilcinin hangi yonde oy kullanacagini soylemesi, temsilci olarak tayin

166

etmesi icin yeterlidir. Temsilci de bu talimata uygun hareket etmelidir *°. Nitekim Isvicre

Federal Mahkemesi kararlar1 da temsil yetkisinin sozlii olarak hatta zimnen bile verilebilecegi

dogrultusundadir'®’

. Ancak Komiserler YoOnetmeligi, pay sahibinin temsilci tayin etme
hususunu zorlagtirici hiikiimler belirlemistir. Halbuki vekalet s6zlesmesi, BK m. 386-398’de
diizenlenmigtir. Bu diizenlemede vekaletin sekline yonelik acik bir diizenleme yoktur. Zimnen
de bu sekilde yetki verilmesi miimkiindiir (BK m. 11).

Komiserler yonetmeliginin BK ile de celistigi agiktir. Burada 6nemli olan, GK
toplantist swrasinda temsilcinin temsil yetkisini ispat edebilmesidir. Bu da HUMK
cercevesinde ¢oOziimlenebilir. Aksi diisiince, giic boslugu sorununun artmasia sebep
olacaktir. Ornegin, toplanti sirasinda rahatsizlanan bir pay sahibi, goriismelere devam
edememesi durumunda, bir baskasim kendi yerine temsilci tayin edebilmesi i¢in ya imzasi
noterden tasdikli vekaletname verecek ya da imza sirkiilerini yaninda bulunduracaktir. Bunu
yapamadigi takdirde haklarin1 koruma imkani bulamayacaktlrmg. Yonetmeligin  31.
maddesinde Komiserin GK toplantisi dncesi gorev ve yetkileri belirtilmistir. Buna gére bu tiir
vekaletlerin yoklugu, toplantinin agilabilmesine engel degildir.

Komiserler yonetmeligindeki bir diger celiski ise m. 23/II’te gbze carpmaktadir. S6z
konusu hiikiim, vekaletnamenin sekle baglilig1 karsisinda, gegerlilik siiresini uzatma gibi suni
coziimler getirmektedir. Buna gore, herhangi bir nedenle toplanti ertelenirse, miiteakip

toplanti Onceki toplantimn devami sayilacaktir (Kom. Yon. m. 23/II). Oysa yetersay1

'S SENER, s. 113, dpn. 350; OZDEMIR/YIGIT, s. 438.

1% KALPSUZ, Turgut; Bilanco ve Oy Kullanma Esaslarina Aykirihik Sebebiyle Genel Kurul Kararimin
iptali, BATIDER, C. 10, S. 1, 1979, s. 40.

17 OCAL, Akar; Anonim Sirketlerle ilgili Federal Mahkeme Kararlari (1960-70), Ankara 1972, s. 128.

"% YIGIT; s. 63, dpn. 245; HELVACI, s. 47-48; OZDEMIR/YIGIT, s. 438, dpn. 13.
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yoklugundan dolay1, birinci toplantinin yapilamamasi durumunda, ikinci toplantinin birincinin
devami sayilmasi miimkiin degildir'®’.

Komiserler yonetmeligine gore her pay sahibi GK’da ancak bir temsilci tarafindan
temsil edilebilir (Kom. Yon. m. 21/IX). Halbuki TTK’da bununla ilgili bir sinirlama
bulunmamaktadir. TTK’da pay sahiplerinin GK toplantisinda oy haklarim1 bizzat
kullanabilecekleri gibi pay sahibi olan veya esas sozlesmede aksi yoksa pay sahibi olmayan
liciincii bir sahis aracilifiyla da kullanabilir (TTK m. 360/I). S6z konusu hiikiim, GK
toplantisina  gonderilecek temsilci sayisini diizenlememektedir. Hiikiimde vurgulanan
temsilcinin aksine s6zlesme yoksa pay sahibi olmayanlar arasinda da secilebilecegidir' ™.

Genel kurul toplantisinda, giindem maddeleri adedince pay sahibinin oy hakki
mevcuttur. Buna gore sz konusu GK toplantisi igerisinde pay sahibi, her bir oy hakkinin
kullanilabilmesi i¢in ayr1 bir temsilci tayin edebilmelidir. Nasil ki her bir giindem maddesi
icin temsilcinin yetkilerinin sinirlanmas1 miimkiindiir, 6yle de bu yetkinin ayr1 kisilere
dagitilmast da miimkiin goriinmelidir. Hazirun cetvelini diizenleyen TTK m. 376 hiikmii de
bunu destekler niteliktedir. Hiikme gore; “Umumi heyetin toplanti aninda hazir bulunan pay
sahibi veya temsilcilerinin, ad ve soyadlariyla ikametgahlarini ve pay miktarin gosteren ve
reis tarafindan imza edilen bir cetvel tanzim olunarak ilk reylerin toplanmasindan once hazir
olanlarin gorebilecekleri bir yere astlir.” hiikkiimde, “temsilcilerinin” ifadesinden lafzi yorum
yapacak olursak, temsilcilerin birden fazla olmasi miimkiindiir. Ancak Komiserler

Yo6netmeligi bir temsilci sart1 getirerek TTK nin aksine temsil imkanin sinirlamaktadir'”.

3) Sermaye Piyasas1 Mevzuatina Gore

Anonim sirketlerin halka acilmas1 ve bunun sonucunda pay sahibi sayisinin gittikge
artmasi, temsilci araciligiyla oy kullanma hususunda yeni diizenlemeleri gerektirmistir. Zira
ortak sayist arttikca pay sahiplerinin GK’ya ilgisizligi artmakta ve sirket yonetiminde bir gii¢
boslugu ortaya ¢ikmaktadir %, Bu sorunlarin ¢éziimii amaciyla sermaye piyasas: hukukunda
birtakim diizenlemeler yapilmistir. Yeni diizenlemelerle oy sozlesmeleri'”, vekaleten oy
kullanma ve c¢agr1 yoluyla vekalet gibi imkanlar getirilmistir. Temsilcinin sorumlulugunu

ortadan kaldiracak her tiirlii sart gecersiz kilinmistir (Seri IV No: 8 Teb. m. 10/1V)!7+ 17

'® HELVACI, s. 48, dpn. 100.

" YIGIT, s. 67; HELVACL s. 49.

"' HELVACI, s. 49-50; YIGIT, s. 67-68.

' NOMER, Sadakat Yiikiimliiliigii, s. 113.

' SPK’ya 3794 sayili kanunla eklenmis 16/ A maddesiyle getirilmistir.

"™ S6z konusu Teblig, 09/03/1994 tarihli ve 21872 sayili RG’de Seri IV 8 No’lu “Halka Agik Anonim
Ortakliklar Genel Kurullarinda Vekaleten Oy Kullanilmasina ve Cagr1 Yoluyla Vekalet veya Hisse Senedi

TS

Toplanmasina Iliskin Esaslar Tebligi” ad1 ile yayimlanmustir.

909 9 2
@
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Tek bir pay sahibinin temsilci araciligiyla oy kullanmasinda esasen hi¢cbir mahsur
yoktur. Ancak Teblig’deki diizenlemenin asil amaci oy toplayarak genel kurulda her istedigi
karar1 aldirabilen Kkisilerin temsilci vasitastyla sorumluluktan kurtulmalarinin Oniine
gecebilmektir.

Sermaye Piyasasi Kurulu, temsilci araciligiyla oy kullanilmasina iligskin olarak genel
hiikiimler cercevesinde diizenleme yapma yetkisine sahiptir (SPK m. 22). Temsilci
araciligtyla oy kullanma hususunu diizenleyen TTK hiikiimleri, HAAS icin de uygulama alani
bulmaktadir (Seri IV No: 8 Teb. m. 4).

Pay sahipleri, esas sozlesmede aksine hiikiim bulunmadikga, bir bagka pay sahibine
veya disaridan bir tigiincii kisiye temsil yetkisi verebilir (Seri IV No: 8 Teb. m. 4/I). Hamiline
yazili hisse senetlerinde temsil yetkisine dayanilarak oy kullamlmasi, zilyetligi elinde
bulundurdugunu ispatlar nitelikteki belgelerin ibrazi suretiyle miimkiindiir (Seri IV No: 8 Teb.
m. 4/II). Sirket esas sozlesmesinde aksine hiikiim yoksa, bir temsilci birden fazla oy hakki

sahibini temsil edebilir (Seri IV No: 8 Teb. m. 4/I1I).

a) Temsil Yetkisinin Verilmesi

Nama yazili hisse senedi sahipleri, temsil yetkisini yazili sekilde vermelidir. Hamiline
yazili hisse senedi sahipleri, senedin zilyetligini elinde bulundurdugunu ispatlamak suretiyle
oy hakkini kullanabilir. Dolayisiyla hamile yazili hisse senedi sahipleri, zilyetligi nakletmek
suretiyle temsil yetkisini devredebilir. Hisse senedine zilyet olunmadigi durumlarda temsil
yetkisi ancak yazili bir belgeyle verilir. Hamile yazili hisse senetlerinin rehin ve tevdi
edilmesi veya ariyet olarak birakilmas1 hallerinde zilyetligin devri s6z konusu olmadigindan,
temsil yetkisi yazili bir sekilde verilmelidir. Dolayisiyla gerek nama gerekse hamiline yazili
hisse senetlerinde temsil yetkisi ancak yazil bir sekilde verilebilir'’°.

Temsilci araciligiyla oy kullanilabilmesi icin o©ncelikle teblig ekinde yer alan
vekaletname formlarinin doldurulmasi gerekmektedir (Seri IV No: 8 Teb. m. 5/1). Bu kuralin
tek istisnasi, oy hakkini haiz intifa hakki sahibinin temsilci araciligiyla oy kullanmasidir. Bu
kisi, intifa hakkini notere tespit ettirip, imzas1 noter onayl bir vekaletname ile temsil yetkisini
devredebilir. Buna ek olarak vekaletname formunu doldurmak zorunda degildir (Seri IV No: 8
Teb. m. 5/1I).

Bir paymn verdigi haklardan, ancak payin sahibi yararlanir. Tiirk hukukunda, payin hali
hazirdaki sahibi yerine Onceki tarihte paya malik olmus birinin bu haklardan

yararlanabilmesine iligkin herhangi bir istisnai hiikiim yoktur. Aksi kararlagtirilmamissa oy

' CEKER, Mustafa; Halka Ack Anonim Sirketlerde Temsilci Araciigiyla Oy Kullanma ve Pay
Sahiplerine Cagrida Bulunarak Vekalet Toplanmasi, BATIDER, C.XVII, S. 1-2, 1995, s. 185.
' CEKER, Vekalet Toplanmasi, s. 180.
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hakkini, intifa hakki sahibinin kullanacagi veya rehin hakki sahibinin oy kullanacagina iligkin
sozlesme yapilabilecegi hiikiim altina alinmistir. Ancak burada oy kullanmaya iliskin payin
eski maliki ve yeni maliki arasinda bir sorun yoktur. Burada s6z konusu olan zilyetlikten
kaynaklanan oy hakkidir. Bu durumda da oy hakki yine paydan dogmaktadir. Fakat zilyet
olan intifa hakk: sahibinin bu hakki kullanacagi bngbrulmektedir177.

Intifa hakki sahibinin oy kullanma hakki vardir. Bu hak, GK ve YK kararlarina tabi
olmayip sinirlandirilmas: miimkiin degildir'’®. Ancak intifa senedi sahiplerinin ve kurucu
senedi sahiplerinin oy haklar1 olmadig1 gibi pay sahibi sifatlar1 da yoktur. Zira intifa senedi
sahibiyle sirket arasinda “Affectio Societatis” unsuru yoktur. Yani sirketin ydnetim ve
denetimine katilma hakki mevcut degildirm.

Gerek kanun gerekse sozlesme yoluyla tesis edilen hisse senedi lizerindeki intifa
hakkindan dogan oy hakki, intifa hakki sahibine aittir (TTK m. 360). Hiikmiin kaynagini
olusturan Isv. BK’sinda ise “Bir hisse senedi iizerinde intifa hakki mevcut olmasi halinde, bu
hisse senedi intifa hakk: sahibi tarafindan temsil edilir; intifa hakk: sahibi temsil esnasinda
malikin menfaatlerini hakkaniyete uygun olarak nazara almadigi takdirde ona karsi mesul
olur.” denilmektedir. Goriildiigii lizere hukukumuzda oy hakkinin dogrudan dogruya intifa
hakki sahibi tarafindan kullamlacag ongoriilmiis ancak Isvicre hukukunda ise intifa hakki
sahibinin pay1 temsil ettigi bngbrulmiistiirlgo.

Sozlesme yoluyla hisse senedi iizerinde intifa hakki tesis edilmesi durumunda oy
hakki asil malike birakilabilir. Ancak TTK m. 360. maddenin son fikrasinda belirtildigi tizere
intifa hakki sahibine taninmig oy hakkinin esas sdzlesme ile ortadan kaldirilmasi miimkiin
degildir.

Esas sozlesme ile intifa hakki sahibinin oy hakkinin engellenmesi ancak hisse senetleri
devrinin tamamen yasaklandigi hallerde s6z konusu olabilir. Bu takdirde sirket, oy hakkinin
yalnizca malik tarafindan kullanilmasini istemektedir.

Intifa hakk: sahipleri ile intifa senedi sahiplerini karistirmamak gerekir. Intifa senedi,

hisse senedi ile tahvil arasinda yer alan “sui generis” bir hukuki miiessesedir. intifa senedi

"7 TEKINALP, Unal; Bedelsiz (Gratis) Paylara Hangi Pay Sahipleri Hak Kazamr, iktisat ve Maliye
Dergisi, C. 34, 1987-88, s. 413.

' BERZEK, Ayse Nur; Anonim Ortakhikta Pay Uzerinde intifa Hakki Sahibinin Oy Hakki ve Oy

Hakkina Bagh Diger Haklar, AUEHFD, C. VL, S. 1-4, 2002, s. 224-225.

BIRSEL, T. Mahmut; Anonim Sirketlerde Sermaye Payim Temsil Etmeyen Senetler, Banka ve Ticaret

Hukuku Dergisi, C.IIL, S. 4, Eyliil 1966, s. 649, 654-655.

180 TEOMAN, Omer; Anonim Ortaklikta Paylar Uzerinde Intifa Hakki Bulunmasi Durumunda Oy Hakki
Disindaki Yonetim Haklarimin Kimin Tarafindan Kullamlacag: Sorunu, Ekonomik Hukuk Dergisi, S. 4,
1978, s. 49.

179
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sahipleri 0zel pay sahiplerine benzetilebilir. Ancak sirkete miidahale haklar1 6zel pay
sahiplerinden daha kisithdir'®'.

Vekaletname formunda, GK toplantisinin yapilacagi yer ve zaman, temsilcinin adi-
soyad1 ve temsil yetkisinin kapsamini1 gosteren bir metin bulunmalidir. Bu kapsam icerisinde
temsilcinin oy verme, teklifte bulunma ve gerekli belgeleri imzalamaya yetkili oldugu da
gosterilmelidir (Seri IV No: 8 Teb. Ek:1).

Yetki kapsam1 somut olarak, her bir giindem maddesiyle ilgili talimatlar1 gosterir
nitelikte olabilecegi gibi soyut bir icerikte de olabilir. Giindem de yer almasa da goriisiilmesi
muhtemel bir konuda da 6zel talimat verilebilir. Vekalet formunda herhangi bir talimat
yazilmamissa, temsilci pay sahibinin menfaatlerini gozeterek temsil yetkisini kullanacaktir'®*.

Vekaletname formunda, ayrica s6z konusu hisse senetlerinin tertip ve serisi, adedi,
nominal degeri, imtiyazli olup olmadigi, nama ya da hamiline yazili oldugu belirtilmelidir.
Son olarak pay sahibinin adi-soyadi, unvam ve adresi yazilarak imzalanir (Seri IV No: 8 Teb.
Ek:1).

b) Temsil Yetkisinin Kapsami ve Sinirlari

Temsil yetkisinin smurlari, oy hakki sahibi tarafindan doldurulup imzalanan
vekaletname ile cizilir (Seri IV No: 8 Teb. m. 8). Temsilci vekaletname formundaki
talimatlara uygun hareket etmek zorundadir (Seri IV No: 8 Teb. m. 10/III). Oy hakki, “vekilin
6zen borcu” cercevesinde BK hiikiimlerine'™® gére kullanilir.

Temsilci, sadece oy kullanma hususunda degil, bununla birlikte teklifte bulunma ve

gerekli belgeleri imzalama hususunda da yetkilendirilebilir. Birtakim hususlarda itirazda'™*

185 kullanabilir. Temsilci, vekaletname

bulunabilir, kanunen 6ngoriilmiis olan azinlik haklarini
formunda belirtilmeyen hususlarda genel hiikiimler cercevesinde sorumludur (Seri IV No: 8
Teb. m. 8). Dolayisiyla temsilci, 6zen borcuna aykiri hareketinin ispatlanmasi durumunda

sorumlu tutulabilir (BK m. 390/I; m. 321/I1I).

**! BIRSEL, s. 651.

"2 CEKER, Vekalet Toplanmas, s. 181.

' Kanun koyucu BK m. 321 “Isci, taahhiit ettigi seyi ihtimam ile ifaya mecburdur. Kasit veya ihmal ve
dikkatsizlik ile is sahibine iras ettigi zarardan mesuldiir. Isciye terettiip eden ihtimamin derecesi, akde gore
tayin olunur ve is¢inin o i§ icin muktazi olup is sahibinin malumu olan veya olmasi icabeden malumati
derecesi ve mesleki vukufu kezalik istidat ve evsaf1 gozetebilir.” hitkkmii ile 6zen borcunu diizenlemistir.

' Ornegin, toplantida bulunan bazi kisilerin toplantiya katilma ehliyetinin bulunmadig itirazinda bulunabilir.

%5 Ornegin, bilango goriigmelerinin ertelenmesi hakki (TTK m. 377) azinlik haklarindandir. Buna gore
bilangonun tasdiki hakkindaki toplanti, cogunlugun veya sirket sermayesinin onda birine sahip olan azinligin
talebi lizerine bir ay sonraya birakilabilir. Buna iliskin bildirim m. 368’de yazil1 oldugu iizere pay sahiplerine
bildirilir ve usulii dairesinde ilan olunur. Bununla beraber azinligin talebi iizerine bir defa ertelendikten sonra
tekrar toplantinin geri birakilmasinin istenebilmesi icin bilangonun itiraza ugrayan noktalar1 hakkinda
gereken agiklamanin yapilmamis olmasi sarttir.
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¢) Genel Kurulda Temsilcinin Oy Kullanmasi

Oy hakkinin, GK toplantisinda temsilci tarafindan kullanilabilmesi i¢in, Oncelikle
vekaletname formunun sirkete tevdi edilmesi gerekmektedir. Bu tevdi islemi en ge¢ GK
toplantist sirasinda divan kurulunun olusturulmasindan hemen dnce gerceklestirilmelidir (Seri
IV No: 8 Teb. m. 7/III). Divan kurulunun olusturulmasiyla birlikte bu vekaletnameler, divan
baskanina verilir (Seri IV No: 8 Teb. m. 9).

Tiirk Ticaret Kanunu’nda, GK’da oy kullanma yontemleri hakkinda bir diizenleme
mevcut degildir. Ancak sermaye piyasast mevzuati, oy hakkinin oy pusulasina yazilmak
suretiyle yazilacagim ongormiistiir (Seri IV No: 8 Teb. m. 9). Yonetim kurulu, her bir giindem
maddesi i¢in ayr1 ayr1 oy pusulasi diizenlemek ve bunlar1 toplantida hazir bulundurmak
miikellefiyetindedir (TTK m. 375).

Temsilcinin vekaletname formuna uygun oy kullanip kullanmadigi hususu divan
baskanliginca T.C. Sanayi ve Ticaret Bakanligi Komiseri gbzetim ve denetiminde yapilir (Seri
IV No: 8 Teb. m. 9/II). Siiphesiz ki bu diizenleme sayesinde temsilcinin talimatlara aykir1
hareket etmesinin Oniine gecilmis olacaktir. Ancak takdir edildigi iizere, vekaletname
formunun her bir giindem maddesiyle ile ilgili talimat igermedigi durumlarda “talimata
uygunluk” denetimin yapilabilmesi miimkiin degildirl%.

Genel kurulda alinan kararlarina muhalif oy kullanan temsilci, bu durumu toplanti
tutanagina yazdirmak ve tutanagi imzalamak zorundadir (Seri IV No: 8 Teb. m. 9/III). Bu
zorunluluk, alan kararlarin daha sonra iptal davasina konu edilebilmesi ag¢isindan dnemlidir
(TTK m. 381). Bu diizenlemeyle, GK kararina muhalif oy kullandig1 halde iptal davasi

reddedilen pay sahibi ile temsilcileri arasindaki uyusmazliklar 6nlenmis olacaktir.

d) Temsilcinin Genel Kuruldan Cikarilmasi

Temsilci bazi durumlarda GK’dan ¢ikarilabilir. Ancak s6z konusu yaptirim,
basvurulabilecek en son yol olmahdir. Zira GK’ya katilma hakki, pay sahibine taninmis
vazgecilmez ve engellenemez bir haktir. Dolayisiyla pay sahibi icin s6z konusu olan GK’dan
cikarilma nedenleri, temsilci icin de gecerlidir.

Sirket esas sozlesmesinde pay sahibinin veya temsilcinin GK’dan c¢ikarilma
sebepleriyle ilgili hiikiimler ongoriilebilir. Bu durumda bu kurallar uygulanacaktir. Eger boyle
bir diizenleme yoksa ¢ikarma nedenlerinin baginda, hakkin kétiiye kullanilmas: gelir'®’.

Pay sahibinin temsilcisi, kiirsiiden konusurken onur kirici birtakim soézciikler

kullanabilir. Bu durum, temsilcinin toplantidan cikarilmasi i¢in hakli bir sebep olusturur.

' CEKER, Vekalet Toplanmasl, s. 187.
" TEOMAN, Genel Kuruldan Cikarilma, s. 419.



48

Bununla birlikte oturdugu yerden siirekli olarak ve yiiksek sesle konusmak, giiriiltii cikarmak
bagirmak, toplantinin saglikli bir sekilde yiiriitiilmesini engellemek de hakli sebepler
olusturabilir. Biitiin bu hareketlere kisacasi1 engelleme siyaseti denir. Ancak davranis ile
yaptirim arasinda bir denge olmalidir'™. Ornegin, soz konusu engelleme siyaseti neticesinde
temsilcinin GK’dan ¢ikarilmas1 yerine oncelikli olarak uyarma yolu tercih edilebilir. Fakat
hareketler miitemadiyen tekerriir ederse son care olarak temsilci GK’dan ¢ikarilabilir.

Siiphesiz ki temsilcinin GK’dan ¢ikarilmast son ¢are olmalidir'®®. Bu miieyyideden
once uyar1 mahiyetinde birtakim dnlemler ahinabilir. Ornegin, konusma siiresinin kisitlanmasi,
tartismanin kapatilmasi, oziir dilemeye davet edilmesi, toplantinin gecici olarak ertelenmesi
veya karar almaktan vazgegilmesi gibilgo. Ayrica uyarma, kinama gibi cezalarda verilebilir.
Ancak bu tip hakli sebeplerle dahi bir pay sahibinin kardan mahrum birakilmasi veya sirketten
cikarilmasi miimkiin degildir.

GK’dan ¢ikarma yetkisi, toplanti bagkanmna verilebilir. Ancak bagkan bu karar
vermeden dnce GK’min oyuna miiracaat edebilir’'. Bu sekilde GK’min oyuna da bagvurarak
verilmis karar, usule iliskin oldugundan mahkeme tarafindan iptal edilemez. GK’dan pay
sahibi, sadece ilgili toplant1 agisindan haklardan mahrum birakilmistir'*%.

Toplantidan haksiz olarak c¢ikarilan temsilci dolayisiyla pay sahibi, GK kararlari
aleyhine iptal davasi acabilir. Toplantidan haksiz olarak ¢ikarildigi andan sonraki kararlarin
iptali i¢in muhalefetin tutanaga gecirilmesi sart degildir. Bu durumda mahkeme, Once

nedenlerin haksiz olup olmadigini arastiracaktir. Cikarma haksiz ise iptal davasi acacaktir',

e) Temsil Yetkisinin Gegerlilik Siiresi ve Sona Ermesi

Temsil yetkisi, ilgili olagan veya olaganiistii GK toplantilar1 ile hukuken bunlarin
devamu sayilan toplantilar icin gegerlidir (Seri IV No: 8 Teb. m. 10). Temsil yetkisi, kural
olarak vekaletname formunda belirtilen GK toplantisindan sonra sona erer. Ancak GK

194

toplantisinin devami sayilabilecek birtakim durumlarda ™ temsil yetkisinin devam ettigi farz

195
olunur .

'8 PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 638; TEOMAN, Genel Kuruldan Cikarilma, s. 419-420; TEKINALP
(POROY/ CAMOGLU), OrtakhKlar, s. 547.

' TEKINALP( POROY/ CAMOGLU), Ortakhklar, s. 547.

' TEOMAN, Genel Kuruldan Cikarilma, s. 420.

' TEKINALP( POROY/ CAMOGLU), Ortakliklar, s. 547.

%2 TEOMAN, Genel Kuruldan Cikarilma, s. 419.

"% TEKINALP( POROY/ CAMOGLU), Ortakhklar, s. 548; TEOMAN, Genel Kuruldan Cikarilma, s. 424.

" Ornegin, azinligin bilango goriismelerini ertelemesi sonucu ikinci toplantida da temsil yetkisi vardir.

'% CEKER, Vekalet Toplanmas, s. 188.
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Isve¢ hukukunda temsilciye verilen vekaletin en ¢ok bir yil siire i¢in gegerli oldugu
kabul edilmistir'®®. Pay sahiplerini gereksiz zaman kayb1 ve masraftan kurtarmak icin Isvec
hukukundaki diizenlemeye paralel bir diizenlemeye gitmek yerinde olacaktir. Boylece her bir
GK toplantisi i¢in pay sahibinin temsil belgesi verme zorunlulugu olmayacaktir.

Temsilcinin istifa etmesi veya pay sahibi tarafindan azledilmesi de temsil yetkisini
sona erdirir. GK toplantis1 giiniine kadar vekaletten azil ve istifa her zaman i¢cin miimkiindiir.
Ancak taraflarin tazminat hakki saklidir (Seri IV No: 8 Teb. m. 10/I). Vekalet nedeniyle
bloke edilen hisse senetleri, temsil yetkisinin sona ermesini izleyen ii¢ giin i¢inde vekalet

verene iade edilir (Seri IV No: 8 Teb. m. 10/V).

C) KURUMSAL TEMSIL

1) Tiirleri

Anonim sirketlerde pay sahipleri, kendilerini temsil etmek iizere birtakim kurumlara
yetki belgesi verebilir. Bu durum bireysel temsilden farkli sonuglar dogurur. Kurumsal
temsilde temsilci kurumlar, sadece bir veya birka¢ pay sahibinden degil kendilerine miiracaat
eden biitiin pay sahiplerinden vekalet toplarlar.

Kurumsal temsil ti¢ farkli tiirde karsimiza ¢ikmaktadir. Pay sahiplerinin, yonetim
kurulunca veya yonetim kurulunun gosterdigi bir kisi vasitasiyla temsil edilmesi durumunda
“yonetim kurulunca temsil” den soz edilir. AS yonetimine hakim olmak isteyen kisilerce
vekalet toplanmas1 durumunda “vekalet toplayanlarca temsil” kendisini gosterir. Son olarak
da temsil yetkisinin bir banka veya aract kurumda belirmesi durumunda “banka ve araci

kurumlarca temsil” den soz edilir.

a)Yonetim Kurulunca Temsil

Herhangi bir YK iiyesinin veya YK’nin gosterdigi bir baska kisinin isminin pay
sahiplerince doldurulan vekaletnamelerde yazilmasina yonetim kurulunca temsil adi verilir.
Pay sahiplerinin vekaletname formlarini bos birakmasi durumunda da YK tarafindan bir
kisinin ad1 yazilarak temsili miimkiindiir'’.

Isvigre hukukunda, sonradan yapilan degisiklikle sirket organmin temsilci olarak GK
toplantisina katilmasina izin verilmistir. Buna gore, pay sahipleri GK toplantilarina davet

edilirken bu hususta bilgilendirilirler. Pay sahipleri, sirket organinin bir iiyesine veya sirkete

"% CARSTEN, Gemhard (Cev. AYTAC, Ziihtii); isve¢ Payh Ortakliklar Hukukunda Yeni Gelismeler,
BATIDER, C. 9, S. 4, 1977-78, s. 1061.
7 OZDEMIR/YIGIT, s. 453.
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bagh bir kisiye temsil yetkisi verebilir. Sirket, pay sahiplerine davetiye gonderirken bagimsiz
bir kisinin de ismini bildirmek zorundadir'*®.

Tirk hukukunda da pay sahipleri yonetim kurulu {yelerini temsilci olarak
belirleyebilir. Yonetim kurulu, GK toplantisindan 6nce toplantiya davetle ilgili ilanlarina
vekaletname formunu ekler. Pay sahipleri bu formu doldurarak yonetim kurulunca tespit
edilen kisiyi temsilci tayin eder.

Pay sahipleri, vekaletname formunda herhangi bir kisinin ad ve soyadin1 yazmadan da
temsilci tayin edebilir. “Beyaz’a yetki” adi verilen bu temsil seklinde pay sahibi kim
tarafindan temsil edilecegini bilmemektedir. Boylece yonetim kurulu genel kurulda giic
kazanmakta, kiiciik pay sahiplerinin yOnetim kurulunu denetleme olanagi ortadan
kalkmaktadir. Hatta uygulamada yonetim kurulu, kendilerine temsil yetkisi verme hususunda
pay sahiplerini tesvik etmek i¢in, onlara belirli bir menfaat saglamaktadlrwg.

Yukarida bahsi gecen temsil sekli, Sermaye Piyasasi1 Kurulu’nun tebligi ile
yasaklanmigtir. Buna gore HAAS’de, pay sahiplerinin sirkete gonderdikleri vekaletname
formlarinda, YK tarafindan herhangi bir kisi lehine yonlendirme yapilamaz (Seri IV No: 8
Teb. m. 6). Dolayisiyla pay sahiplerinin YK tarafindan temsili ancak kapali AS’ler i¢in
miimkiindiir. Ancak TTK kapsaminda kabul edilen bir hususun SPKur. diizenlemesi ile
yasaklanmas1 pek anlasilir bir durum degildir. Zira SPKur.’un yetkisi genel hiikiimler
cercevesindedir®®

Ozellikle HAAS de pay sahiplerinin GK toplantilarina ilgisizliginden dolay1 bir gii¢
boslugunun ortaya ¢ikmasi bilinen bir gercektir. Ote yandan toplantilarda yetersayilarin
saglanamamast da gdze carpan bir diger sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Buna gore,
yonetim kurulunca temsil yonteminin, teblig ile HAAS acisindan yasaklanmasi, yerinde
olmamigtir. Zira bu sistemin birtakim sakincalar1 giderilebilir ve boylece GK’da olusan gii¢
boslugu doldurulabilir. Bunun icin de yonetim kurulunca temsil miiessesinin aksak yonleri
giderilmelidir. Bu konuda, Proxy belgelerine benzer birtakim belgeler diizenlenerek YK’nin
talimatlara aykir1 tutumlarinin oniine gecilebilir. Boylece YK temsil yetkisini kendi menfaati
icin kullanamayacaktir. Mevcut sistemin aksakligini giderecek bir bagka yontem ise gdzetim
ve denetimin saglanmasidir. Bu gozetim ve denetim, sirket tarafindan iicreti karsilanan

bagimsiz bir temsilci tarafindan yapllabilirzm.

"% KARAYALCIN, isvicre’de Degisiklikler, s. 25.

% CEKER, Oy Hakki ve Kullamlmast, s. 279.

*% TEOMAN, Oy Hakkindan Yoksunluk, s. 72; OZDEMIR/YIGIT, s. 453-454; CEKER, Oy Hakki ve
Kullamlmasi, s. 279; TEKINALP( POROY/ CAMOGLU), Ortakliklar, s. 564.

*1 OZDEMIR/YIGIT, s. 454, dpn. 60; CEKER, Oy Hakk ve Kullanilmasi, s. 281-282.
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b)Vekalet Toplayanlarca Temsil
Cagn yoluyla vekalet, Sermaye Piyasas1 Tebligi (Seri IV No: 8 Teb. m. 11) ile Tiirk

hukukuna girmistir®**.

Buna gore, AS esas sozlesmesinde aykiri bir hiikim yoksa pay
sahiplerinden vekalet toplanarak oy kullanmak miimkiindiir. Cagr1 yoluyla vekalet toplayan
kisiler, oyu yazili kullanmak zorundadir (Seri IV No: 8 Teb. m. 11/IV). Kapali anonim
sirketlerde vekalet toplayarak oy kullanmak miimkiin degildir. Pay sahiplerinden menfaat
karsilig1 vekalet toplamak caiz degildir (Seri IV No: 8 Teb. m. 11/II). Menfaat karsiligi
vekalet verilmesinin yasaklanmis olmasi oy satimini engellemesi acisindan isabetli olmustur.
Bu fikra vasitasiyla Alman ve isvicre Hukuku ile paralellik saglanmigtir™®.

Sermaye Piyasast Hukuku “Seffaflik ilkesine” ¢ok 6nem vermis ve bu cergevede pay
sahiplerine vekaletname formunda nasil oy kullanilacagi hususunu diizenlemistir. Buna gore
cagriyt yapanlar vekaletname formunu bastirmak, pay sahiplerine bildirmek veya yazili
iletisim araclar1 ile ilan etmek zorundadir (Seri IV No: 8 Teb. m. 12). Bu bildirimin
saglanabilmesi i¢in, cagrida bulunanlarin, pay sahiplerinin iletisim bilgilerine sahip olmasi
gerekir. Buna gore Sermaye Piyasast Kurulu’na basvurdugunu belgeleyen kisiler, ¢agrida
bulunacagi nama yazili pay sahiplerinin bilgilerini pay defterinden alabilir (Seri IV No: 8 Teb.

m. 12/II). Hamile yazili hisse senedi sahipleri ise, yazili iletisim araglar1 vasitasiyla vekalet

formu 6rnegini edinebilir.

¢) Banka ve Araci Kurumlarca Temsil

Banka ve aract kurumlarca temsil sistemi, Alman doktrini ve uygulamasinda
‘Depotstimmrecht’ kelimesi ile anilir (Tasar1 m. ger. m. 428). Pay sahipleri, ellerinde bulunan
pay senetlerini saklanmasi icin bankalara tevdi etmislerdir (Bazen pay senetleri alinan
kredinin teminati olarak verilmektedir). Ancak banka ile pay sahibi arasindaki s6zlesme, basit
bir saklama (vedia) sozlesmesi degildir. Pay senedinin saklanmasi yaninda kir payinin tahsil
edilerek pay sahibinin hesabina gecirilmesi, piyasa gereklerine gore uygun goriilecek
yonlendirmelerde bulunulmasi ve genel kurula katilarak oy kullanilmas1 da bankalarca verilen
hizmetler icindedir®®*.

Isvigre hukukunda banka ve yetkili kurumlarca pay senetlerinin takibi, yaygin olarak
kullanilmaktadir. Banka veya yetkili diger kuruluslar, belli bir komisyon karsiliginda nama

veya hamiline yazili pay senetlerini GK’da pay sahipleri adina kullanabilmektedir. Birtakim

suiistimallerin 6niine gecebilmek icin Isvigre kanun koyucusu bazi degisiklikler yoluna

2 Konu asagida “II) Vekaleten Oy Kullanma” bashg altinda ayrintili bir sekilde inceleneceginden dolay1
burada genel bilgi verilmekle yetinilmistir.

2% TURANBOY, s. 436, CEKER, Oy Hakki ve Kullanilmas, s. 284.

** TEKINALP, Yonetime Katilma, s. 65-66; POROY, Hukuki Sorunlar, s. 18.
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gitmigtir. Buna gore kimlerin emanet temsilcisi oldugu acik¢a belirtilmistir. Banka,
profesyonel servet yoneticileri gibi... Bununla beraber, s6z konusu kuruluglar, GK toplantisi
oOncesi, ilgili kisilerden talimat istemek zorundadir. Zamaninda talimat alamayan temsilciler,
YK’nin talimati1 dogrultusunda oy kullanacaktir®”.

Pay sahipleri, GK toplantilarina katilma zahmetinden kurtulmak icin banka veya araci
kuruma temsil yetkisi vermektedir. Bu sistem, 6zellikle sirket islerinden haberdar olamayan
kiiglik pay sahipleri icin cazip bir hal almaktadir. Banka veya araci kurum, belli bir iicret
karsiliginda pay sahiplerini temsil etmektedir’®. Bu kurumlar, kendilerine emanet birakilan
hisse senetleriyle ilgili tiim islemleri yapma yetkisini haizdir. Banka ve araci kurumlar, bu
senetler vasitasiyla sirket yonetiminde etkin bir gii¢ olarak ortaya cikabilmektedir. Boylece
hi¢ sermaye riski olmayan banka veya aract kurum, AS i¢indeki giicii ele gecirebilmektedir.

Bu durum, sistemin ruhuna aykirilik teskil etmektedir®”’

. Bu sebeple, banka ve araci
kurumlarm temsili hususunda gerekli onlemler alinmal1 ve pay sahiplerinin iradesi yoniinde
oy kullanmalar1 saglanmalidir. Nitekim Alman hukukunda da yonetimin banka veya araci
kurumlarca ele gegirilmesi riskine karsi, bu sekilde temsilen oy kullanma sistemi
yasaklanmamais, aksak yonlerin giderilmesi yoluna gidilmistirzog.

Banka ve araci kurum, ¢ogunlukla hamiline yazil1 hisse senedi sahiplerinden yazil bir
yetki belgesi alarak temsilen oy kullanmaktadir (TTK m. 360/11I). Banka veya aract kurumun,
sadece hisse senetlerine zilyet olma sifatiyla oy kullanmasi hukuka aykiridir ve GK
kararlarinin iptalini gerektirir (TTK m. 361/11I).

Pay sahipleri, banka veya arac1 kurumlara genel veya 6zel vekaletname verebilir™.
Pay sahiplerinden vekalet alinmadan Once, giindemle ilgili bilgi verilmesi zorunludur. Bu
durum 6zellikle hamiline yazili pay sahipleri agisindan 6nem arz eder. Zira hamiline yazil
pay sahiplerine, nama yazili pay sahiplerindeki durumun aksine, sirket tarafindan giindemle
ilgili bilgi verilmemektedir. Dolayisiyla bu yiikiimliiliikk, hamiline yazili hisse senedi
sahiplerini temsil edecek olan banka ve araci kuruma diismektedir. Pay sahipleri banka veya

210

araci kurumdan alacag bilgiler 1s181inda talimatlarin1 verecektir™ . Banka ve araci kurum, pay

sahibinin verdigi talimatlarin disina ¢ikarsa, bu konuda gerekcesini de aciklamak suretiyle pay

sahibine bilgi vermelidir'".

% KARAYALCIN, isvicre’de Degisiklikler, s. 25.
% POROY, Hukuki Sorunlar, s. 18.

*7 TEKINALP, Gii¢ Boslugu, s. 478, 480.

2% CEKER, Oy Hakki ve Kullanilmasi, s. 290.

* TEKINALP, Gii¢ Boslugu, s. 486.

' CEKER, Oy Hakki ve Kullamlmast, s. 292-294.
*'' TEKINALP, Gii¢ Boslugu, s. 486.
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Pay sahiplerinin, her bir giindem hakkinda talimat vermemesi durumunda vekil, genel
hiikiimlere gore hareket edecektir. Buna gore banka veya araci kurum, pay sahibinin
menfaatine uygun davranmak zorundadir (TTK m. 360/11I).

Banka ve araci kurumlarin temsil yetkilerinden kaynaklanan giicii kendi ¢ikarlari i¢in
kullanmalart durumunda, sorun ortaya ¢ikmaktadir. Zira temsil edilen pay sahibinin kiiciik
cikar1 ile temsil edenin biiyiik talepleri her zaman ortiismeyebilir. Eger pay sahibi, bankanin
kredi miisterisi ise, menfaat cekismesi daha da artar. Bankanin veya araci kurumun oy
hakkindan yoksun birakilmasi da gii¢ boslugu sorununun ¢oziimiine hizmet etmemektedir®'%.

Genel vekaletname ile yetkilendirilen banka veya aract kurum, kendi iradesi ve
menfaati ¢cergevesinde oy kullanirsa “yabancilasma” sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda,
GK’da olusan gii¢ boslugu yabancilar tarafindan doldurulmus olmakta ve banka veya araci
kurumlarca temsil sistemi, amaca hizmetten sapmaktadir.

Banka veya araci kurumun pay sahiplerini temsil etmesinde ortaya ¢ikacak bir diger
sorun, pay sahibine taninan birtakim haklarin kullamlamamasidir. Iptal davasi agma, yonetim
kurulunun sorumluluguna gitme, 6zel denet¢i atanmasini isteme, bildngo goriismelerinin

ertelenmesi vb. gibi bir¢ok hak sadece kagit iizerinde kalmaktadir*"

. Zira banka veya araci
bir kuruma temsil yetkisi verdigi icin GK’ya katilmayan pay sahiplerinin s6z konusu idari
haklar1 kullanabilmesi diisiiniilemez.

Banka ve araci kurumlar vasitasiyla temsilde karsilagilabilecek bagka bir sorun da, bu
kurumlarm yeterli teknik donanima sahip personelinin bulunmamasidir. Ciinkii bankalar AS
icindeki baz1 organlarda temsilci bulundurma yiikiimliiliiglindedir. Yeterli uzman kadroya
sahip olmayan bankalarin, siradan kimseleri temsilci olarak gonderme ihtimali vardir**.

Bankalarin sanayi sektoriine hdkim olmast gibi sakincalar zaman icerisinde
goriilmiistiir. Bunlar1 gidermek amaciyla Alman Payli Sirketler Kanunu’nda 1965 yilinda
yapilan degisiklikle oy kullanma yetkisi verilirken oyun hangi yonde kullanilacaginin da

belirtilmesi gerektigi hitkme baglanmis ve sistem Proxy usuliine yaklastirilmustir®",

2) Genel Kurula Bilgi Verme Zorunlulugu
Isvigre hukukunda GK’da ¢ikacak menfaat ihtilaflarinin 6niine gegebilmek igin “toplu
temsilde seffaflik™ ilkesi benimsenmistir. Buna gore pay sahiplerini toplu olarak temsil eden

organ temsilcisi, bagimsiz temsilci veya kurumsal temsilci, temsil ettigi pay senetlerini,

2 TEKINALP, Gii¢ Boslugu, s. 481.

*> Daha genis bilgi igin bkz. TEKINALP, Gii¢ Boslugu, s. 481.
' TEKINALP, Gii¢ Boslugu, s. 481-482.

> POROY, Hukuki Sorunlar, s. 18.
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sayisi, cinsi, nominal degeri ve kategorisi hakkinda sirkete bilgi verirler. Bu bilgiler, GK
tutanagina yazilir ve divan bagkani, her temsil sekli icin GK’ ya bilgi verir*'®.

Toplu temsilcilerin GK’ya bilgi vermedigi durumlarda toplantida alinan kararlarin
iptali istenebilir. Ancak iptalin s6z konusu olabilmesi i¢in bu bilgilerin karara etkili bilgiler
olabilmesi gerekir. Herhangi bir pay sahibinin talebine ragmen, divan baskaninin
aciklamadig bilgiler varsa sirf bu husustan dolayr her bir pay sahibi, GK kararim iptal
edebilir*”.

D) KONUNUN TASARIDA ELE ALINISI VE GUC BOSLUGUNA ETKISi

Temsilci aracilifiyla oy kullanma sistemi, gii¢ boslugunun giderilmesine hizmet eden
bir sistemdir. Zira ¢esitli sebeplerden dolay1 GK’ya katilamayacak bir pay sahibi, baska pay
sahibine veya bir iiciincii kisiye temsil yetkisi vermek suretiyle iradesini tesis edebilecektir.

Giic boslugu sorununa ¢oziim teskil edecek bu sistem bazi yonleriyle islevsiz
kilmabilir. Ciinkii TTK m. 360/II uyarinca esas sozlesmeye konulacak hiikiimle temsilcinin
pay sahibi olmasi zorunlulugu getirilmesi miimkiindiir. Bu hiikiimle cogunluk pay sahipleri
esas sozlesmede bir takim kisitlamalara gitmekte ve temsilci araciligiyla oy kullanma yontemi
giic boslugu sorununun ¢oziimiine hizmet edememektedir. Bu durumun Oniine gecebilmek
icin Tasarida, temsilcinin pay sahibi olmasim1 Ongdren esas sdzlesme hiikmii gecersiz
saytlmistir (Tasar1 m. 425/1). Tasarida, pay sahibinin istedigi kisiyi temsilci olarak
gorevlendirmesi miimkiin hale getirilmistir. Boylece pay sahibi yeterince tamimadig1 bir bagka
pay sahibini temsilci gorevlendirmek zorunda kalmadan istedigi kisiden kendisini temsil
etmesini isteyebilecektir. Bu da iyi tanimadig1 birisini gérevlendirmek istemeyen ve kendisi
de toplantiya gidemeyecek durumda bulunan pay sahiplerinin genel kurulda temsil edilmesini
saglayacagindan gii¢c boslugu sorununun ¢éziimiine katkida bulunabilecek bir diizenlemedir.

Tasari, mevcut TTK’dan farkli olarak temsilcinin talimatlara uyma zorunlulugu
oldugunu, talimata aykiriligin oyun gecerliligine etki etmeyecegini acik¢a belirlemistir
(Tasart m. 427/T). S6z konusu maddenin gerekcesinde yeni bir hiikiim oldugu belirtilmistir
(Tasart m. ger. m. 427/I). Ancak bu hiikiim mevcut sistemde genel temsil ¢ercevesinde

uygulanmaktadir. Dolayisiyla hiikim yeni bir uygulama getirmemektedir218

. Hamiline yazili
pay senedini, herhangi bir nedenle elinde bulunduran kimse, paysahipligi haklarini, ancak
paysahibi tarafindan 6zel bir yazili belge ile yetkilendirilmisse kullanabilir (Tasar1 m. 427/1I).
Bu hiikiim ise TTK m. 460/11I ile ayni igeriktedir.

Tasar1 ile BK’daki temsil sisteminin GK’ya uygulanmasindan vazgecilmistir.

Tasarida, bagimsiz temsilci, kurumsal temsilci ve tevdi edenin temsilcisi (Tasart m. 428 vd.)

*!° CEKER, Oy Hakki ve Kullamlmast, s. 299-300; KARAYALCIN, isvicre’de Degisiklikler, s. 25-26.
*" KARAYALCIN, isvigre’de Degisiklikler, s. 26; CEKER, Oy Hakki ve Kullamlmasi, s. 300.
% OZDEMIR/YIGIT, s. 459.
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kurumlar1 getirilmis ve boylece sirket hakimiyetini elinde tutan kisilere karsi etkili bir
muhalefet olusturulmasi amacglanmistir. Boylece karar alma siirecinde birtakim zorluklar
yaratan birikimli oy sistemine*'’ nazaran daha saghkli bir yéntem benimsenmistir*>.

Gii¢ boslugu sorununu 6zel olarak ele alan Tasarinin ilgili hiikiimlerindeki esas amag,
pay sahiplerinin iradelerini GK’da temsil yoluyla hayata gecirmek ve bununla birlikte
temsilcinin sinirlarini belirleyebilmektir221.

Kurumsal temsil sistemi AS’lerdeki gii¢ boslugunun giderilmesi i¢in ongdriilmiis bir

sistemdir’*2,

Bu sistem 0zellikle ABD’de uygulanan Proxy sistemine benzemektedir.
Kurumsal temsil sayesinde temsilci araciligiyla GK toplantilarina katilma kurumu genis bir
alana yayillmistir. Bu kurumun iki amaci vardir. Birincisi dagimik oylar: toplayip yonelterek
bir gii¢ biriligi meydana getirme ve bdylece bilingli ve diiriist bir yonetim olusmasina imkan
tammaktir. ikincisi ise GK toplantilarinda olusan gii¢ boslugunu gidermektir. Tasarida pay
sahibinin kurumsal temsilciye talimat verme yetkisi yoktur. Zaten, kurumsal temsilci GK’da
kullanacagi oylarin hangi yonde oldugunu bildirgede belirtir. Temsil yetkisi veren pay
sahipleri, bildirge diizenini kabul etmis say111r223. Organ temsilcisi, bagimsiz temsilci ve
kurumsal temsilci miiesseseleri ile temsilin daha orgiitlii ve profesyonelce yiiriitiilebilmesi
saglanmak istenmistir.

Sirketin, bir organ iiyesini veya kendisine herhangi bir sekilde bagh bulunan diger bir
kisiyi pay sahiplerine, genel kurulda kendileri adina oy kullanmaya yetkili temsilci olarak
atamasina organ temsilcisi ad1 verilir (Tasar1 m. 428/1).

Sirket, organ temsilcisi 6nermisse bagimsiz bir kisiyi de bu gorev i¢in belirleyip ilan
etmek ve ayrica bunu sirketin internet sitesinde yaymlamak zorundadir (Tasar1 m. 428/I). Bu
kisiye bagimsiz temsilci adi verilir. S6z konusu temsilcinin sirket yOnetimi tarafindan
Onerilecegi diistiniilecek olursa bu kisinin ne derece bagimsiz olacagi tartigmalara yol
acacaktir®®*.

Pay sahipleri tarafindan 6nerilen temsilciler ve kurumsal temsilcilige istekli olanlar da
kanunda yazili usuliin takip edilmesi sartiyla temsilci olarak vekalet isteyebilir veya vekalet

toplayabilirler (Tasar1 m. 428/II). Bu sekilde atanan kimselere de kurumsal temsilci adi verilir.

29 Birikimli oy kullanma sistemi asagida “IV) Birikimli Oy Kullanma” baghig altinda incelenmistir.

20 TEKINALP, TTK Tasarisi’nda Anonim Sirket, s. 15.

2! Karakteristik Cizgileriyle Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi,
http://www.deloitte.com/dtt/cda/doc/content/turkey-tr_audit TTKtasarisi_261207.pdf, s. 6 (erisim tarihi:
10.07.2008); Draft of The New Turkish Code of Commerce,
http://www.deloitte.com/dtt/cda/doc/content/turkeyen_audit_NewChallengesforTCL_020108.pdf, s. 5
(erisim tarihi: 15.07.2008).

2 POROY ( TEKINALP/CAMOGLU), Ortakhklar, s. 402-403; VIGREUX, s. 115 v.d.; TEKINALP,
Yonetime Katilma, s. 7 v.d; OZDEMIR/YIGIT, s. 452, dpn. 56; TEKINALP, Gii¢c Boslugu, s. 467-468;
TEKINALP, Halk Sektorii, s. 25; TURANBOQY, s. 427-428; CEKER; Vekalet Toplanmasi, s. 177-178.

* TEKINALP, TTK Tasarisi’nda Anonim Sirket, s. 18-19.

2 OZDEMIR/YIGIT, s. 460.
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Organ temsilcileri, bagimsiz temsilciler ve kurumsal temsilciler, temsil belgelerinin
icerigini ve oylarimi hangi yonde kullanacaklarini, kanunda yazili usule gore aciklarlar (Tasar1
m. 430/1).

S6z konusu hiikiimler, pay sahiplerinin genel kurulda temsili ile ilgili yeni bir sistem
getirmektedir. Hiikiimlerin esin kaynagi Isv. BK m. 689/c vd. oldugu halde Tasar1 ¢cogu
zaman Isvicre’den ayrilmistir. Bu nedenle s6z konusu kurumlarin yerli oldugu soylenebilir.
Yargitay igtihatlar1 ve doktrin, uygulamaya yon verecek ve kurumun sekillenmesine katkida

bulunacaktir (Tasar1 m. ger. m. 428).

Bu kurumlar, pay sahiplerinin bilin¢glendirilmesi i¢in gerekli ortamin saglanmasina
hizmet edecek ve ayrica pay sahipleri oy toplamak amaciyla birbirleriyle rekabet edeceklerdir.
Bu hiikiimlerle bir taraftan paylar demokrasisini temin etmek bir yandan da temsili
kurumsallagtirarak gii¢ boslugunun ¢6ziimiinde kuvvetli bir ara¢ halinde getirmek
amaclanmistir (Tasar1 m. ger. m. 428)*%.

Tasar1 m. 428/11 ile ¢ok fazla temsil belgesi toplanabilmesi i¢in gerekli orgiitlenmeyi
yapabilecek kisilerin Onerilmesi Ongoriilerek 6zellikle bu goreve talip olabilecek kisilerin

cesaretlendirilmeleri, bunlarin sirket yonetiminden tamamen bagimsiz hareket edebilmeleri ve

boylece gii¢ boslugunun doldurulmas1 amaclanmistir (Tasari m. ger. m. 428/11).

Pay sahibinin temsilciye herhangi bir talimat vermesi durumunda temsilci, katilma
ve oy haklarini, pay sahibinin genel talimat1 uyarinca kullanir; boyle bir talimatin yoklugu

halinde oy, yonetim kurulunun yaptig1 dneriler yoniinde verilir (Tasar1 m. 429/1I).

Tasarinin ilgili hitkmii, temsilcinin oy hakkini kendi lehine kullanmasini engellemek
icin getirilmistir. Ancak bu durumda YK’ ’mn oyu kendi onerisi lehine kullanma tehlikesi
dogmaktadir™®®. Buna karsin temsilciye herhangi bir talimat vermemis pay sahibinin,
hakkaniyetli bir sekilde davranma yetkisi verdigi kabul edilmelidir. Aksi halde pay
sahibinin genel egilimlerinin YK ile ayn1 dogrultuda oldugu diisiiniilecek olursa, GK’ya

katithmin bir anlami olmamaktadir®?’

. Bu diislince gii¢ boslugu sorununu daha da
arttiracaktir. Zira bu durumda pay sahibi GK’ya katilma veya temsilci gonderme ihtiyaci

hissetmeyecektir.

Yonetim kurulunun talimat almak suretiyle pay sahiplerini GK’da temsil etmesi ise,

giic boslugu sorununun giderilmesi hususunda yardimeci olacaktir”®. Ancak bu durumun

* Sz konusu gerekge sirket isleyisine ters diistiigii diisiincesiyle elestirilmistir. Ayrintili bilgi icin bkz.
OZDEMIR/YIGIT, s. 460.

26 MOROGLU, Erdogan; Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi, Degerlendirme ve Oneriler, istanbul 2005, s. 128.

*7 OZDEMIR/YIGIT, s. 461.

8 NILSSON, Giil Okutan; Anonim Ortakhkta Pay Sahipleri Sozlesmeleri, istanbul 2004, s. 184, dpn. 225.
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sirket icerindeki kuvvetler ayrilig1 prensibini zedeleme ihtimali vardir. Dolayisiyla YK’ nin
pay sahibini temsili miiessesesi tamamiyla yasaklanmamali, YK’ nin takdir yetkisinin asgariye
indirilmesine c¢alisilmalidir. Boylece oy pay sahibinin gercek iradesiyle kullanilacak ve

GK’daki gii¢ boslugu gercek sahiplerince doldurulmus olacaktir.

II) VEKALETEN OY KULLANMA (PROXY)
A) GENEL OLARAK
Proxy, genel kurullara katilma ve oy kullanma konusunda yazili belgelere dayanan

temsil anlamia gelmektedir®®

. Kavram ¢ogu kez temsil belgesini ve temsilciyi de ifade eder.
AS’lerde pay sahiplerinin sayis1 giinden giine artmis, pay sahiplerinin GK’ya gelemeyecegi
gercegi kabul edilmis ve pay sahibinin istek ve iradesini temsil edecek bir miiessese
gelistirilmek istenmistir. Proxy bir Amerikan uygulamasi olarak ABD’de ortaya c¢ikmus,
gecerliligi baz1 mahkeme kararlarinda kabul edilmistir. Daha sonralar1 suiistimallerin Oniine
gecmek icin federal yasalarla da hiikiim altina alinmistir. Boylece seffaflik, merkezi dis
denetim ve pay sahiplerine kar pay1 konularinda ‘oy’a etkinlik kazandiran bir yontem olarak
benimsenmistir230.

Proxy araciligiyla oy kullamilmasi, Amerikan sirketleri icindeki ¢esitli gruplarin
iktidar1 ele ge¢irme miicadelesinin de bir araci haline gelmistir. Bunun sebebi, Proxy
sisteminde kullanilacak oylarin hangi yonde oldugunun onceden bilinmesidir. Sistem bu
yoniiyle mektupla oy vermeye yaklagsmaktadir. Proxy’de asil miicadele vekalet toplama
aninda baglamaktadir. Sistemin saglikh isleyebilmesi i¢in temsil belgesi verilmeden 6nce pay
sahipleri oy kullanacaklar1 hususlarda bilgilendirilmelidir. ABD’de bu konuda gerekli
Oonlemler ahnmlstlr23 g

Vekaleten oy kullanma (Proxy) sistemi ABD’de ve Tiirk mevzuatinda olmak iizere iki
sekilde ele alinacaktir. ABD’de uygulama alami bulan sistemi “Proxy”, Tiirk mevzuatinda

uygulama alan1 bulan sistemi “vekaleten oy kullanma” olarak adlandiracagiz.

B) ABD HUKUK SiSTEMINDE
Proxy sistemi 6zellikle ABD’de genis uygulama alan1 olan bir sistem olarak karsimiza
cikmaktadir. Bundan dolay1 yabanci hukuk sistemleri arasinda 6zellikle ABD’deki sistem

incelenmistir.

2 POROY, Hukuki Sorunlar, s. 17.
20 TEKINALP, Yénetime Katilma, s. 61.
2! pOROY, Hukuki Sorunlar, s. 17.
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ABD’de genel kurula katilmama sorununa Proxy yoluyla ¢oziim aranmustir™ . Pay

sahibi, Proxy veya Proxy Paper denilen belgeleri doldururken her giindem maddesi ile ilgili
goriis ve buyruklarini belirtmektedir. Pay sahiplerine her bir giindem maddesi ile ilgili “evet”
veya “hayir” seklinde oy kullanma olanaginin saglanmasi bir zorunluluktur™”. Boylece pay
sahibinin iradesinin bir degisiklige ugramadan genel kurula gelmesi saglanmis olur™,
Eyaletler Kanunu’na gore Proxy, alt1 ay ile yedi yil arasinda degisebilen belli bir siire ile
verilebilmektedir. Pay sahibi, Proxy’den her zaman donebilmektedir. S6z konusu vekalet
oliimle sona ermektedir™”.

Goriildiigii iizere, Proxy sisteminde pay sahibi, giindemde yer alan her bir madde
hakkinda Proxy Paper denilen temsil belgesi ilizerinde isaretleme yapmak suretiyle GK’da
kullanilacak oyu belirlemektedir. Vekélet toplayan kisi, bir anket seklinde doldurulan bu

temsil belgelerinin disina glkamaz23 6

. Zira Proxy yonteminde, Proxy belgesindeki isaretler
pay sahibinin oyu olarak kabul edilir. Dolayisiyla vekélet toplayan kisinin, pay sahibinin
iradesini genel kurula ulastirmak diginda bir islevi bulunmamaktadir. Goriildiigii iizere pay
sahibiyle vekélet toplayan kisi arasindaki iligki temsil iliskisinden c¢ok bir is gorme
sOzlesmesine benzemektedir™’.

Proxy, temsil yetkisi veren bir belge degil, oy’un kendisidir. Pay sahibi, Proxy
belgelerini bir anket misali doldururken her bir giindem maddesiyle ilgili iradesini
belirtmektedir. Bir yandan da yazili oy diyebilecegimiz Proxy, bir dolaysiz oy verme sekli
olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Anonim sirket igindeki iktidar muhalefet miicadelesi, Proxy usuliinii amacindan
uzaklagtirmaktadir. Mevcut yonetim, durumunu muhafaza etmek isterken, belli grup veya
kisiler, Proxy Sistemi araciligiyla iktidara gelmek istemektedir. Bu miicadele her zaman
diiriistlik kurallar1 ¢ercevesinde yapilmayabilir. Vekalet toplamak isteyen kisi veya grup,
amacina ulasabilmek i¢in birtakim tavizler verebilir, pay senetlerinin degerini sun’i olarak
yiikseltebilir veya diistirebilir. AS menfaatine olmayan bu miicadele, sirkete zarar verebilir.
Sistemin tam olarak isleyebilmesi, “yonetimi elde tutma - ele gecirme” miicadelesinin pay

sahiplerine, AS’ye ve sirket alacaklilarina zarar vermeyecek diizeyde olmasina bag11d1r238.

2 TEKINALP, Gii¢ Boslugu, s. 471; TEKINALP, Yonetime Katilma, s. 61; POROY, Hukuki Sorunlar s. 1;
CAN, s. 30.

3 KUCUKSOZEN, s. 32.

>4 TEKINALP, Gii¢ Boslugu, s. 472-47 , CAN, s. 30.

5 MOROGLU, Erdogan; Ozellikle Anonim ve Limited Ortakliklarda Oy Sozlesmeleri, Ankara 2002, s. 3
dpn.6.

26 YANLI, Yeni Diizenleme, s. 114.

*7 BILGE, Mehmet Emin; Anonim Ortakhk Genel Kurul Toplantilarinda Temsilci Araahgiyla Oy
Vermede internetin Kullamm, AUEHFD, C.VIL, S. 1-2, Haziran 2003, s. 356.

% TEKINALP, Gii¢ Boslugu, s. 474.
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ABD hukukunda, sirket i¢i iktidar ve muhalefet miicadelesinin pay sahiplerine ve
sirkete zarar vermesini Onlemek amaciyla “seffaflik ilkesi” benimsenmistir. S6z konusu
sistemin ana amaci, vekalet isteyen kisilere ayrintilt bilgi verilmesini saglamaktir. Boylece
pay sahipleri oylarim daha bilingli kullanabileceklerdir. Bunun saglanabilmesi i¢in pay
sahiplerine “Proxy beyannamesi” gonderilir. S6z konusu beyanname gonderilmeden 10 giin
once Komisyon (SEC)’ a tescil edilir*’.

ABD’de ¢ok ortakli AS’lerin GK’larina herkesin katilimimi saglamak icin getirilen
Proxy Sistemi ilk defa Securities and Exchange Act'de (1934) diizenlenmistir**’. Daha
sonralar1 sistemin daha iyi isleyebilmesi i¢in, SEC (Securities Exchange Commission)
diizenlemesi getirilmistir. Bu diizenlemeyle, pay sahipleri yeterince aydinlatilabildigi gibi,
AS’nin kars1 karsiya kalacagi birtakim zararlar da Onlenmis olacaktir. Vekaletleri kimin
toplayacaginin, masraflarinin kim tarafindan iistlenileceginin bildirilmesi zorunlulugu yerinde
bir diizenleme olmustur. Bu diizenleme AS’ye seffaflik getirmekte, yolsuzluk yapilma
ihtimalini ortadan kaldirmaktadir. Komisyon (SEC) tarafindan getirilmis kurallardan biri de,
vekalet toplayanlar tarafindan pay sahiplerine belli konularda bilgi verilme zorunlulugudur.
Vekilet toplayan kisiler, pay sahiplerini yeterli Ol¢iide aydinlatmak zorundadir’'. Bu
hususlarin bazilarim su sekilde siralayabiliriz: Bir 6nceki yilin bilango ile kar-zarar hesabinin
durumu, vekalet vermekten nasil vazgecebilecegi, GK’da olumsuz oy kullanilmasina ragmen
karar alinmasi durumunda pay senetlerinin bedellerinin ddettirilmesi hakki gibi***. Bununla
birlikte vekalet talep eden kimse sirket yonetimi veya kiiclik pay sahipleriyle iliskisi varsa
bunlar1 da belirtmelidir. Sirket yonetime muhalif bir davranis igerisindeyse bunun sebebini ve
bu husustaki amacim belirtmelidir. Sonug¢ olarak vekéleti veren kisinin bilingli hareket
edebilmesini saglayacak her konuda bilgi vermek zorundadir™®.

Komisyon (SEC) kurallar1 ¢ercevesinde isletilen Proxy Sistemi gii¢ bosluguna engel
olmaktadir. Ancak sistemin islerligi artirilabilir. Mesela pay sahibi, sadece kendi Oniine
getirilen Oneriler icin irade beyan etmek zorunda kalmamali, kendisi de birtakim goriisler
sunabilmelidir. Pay sahibinin sundugu bu yeni 6neri, diger pay sahiplerine de cazip gelebilir.
Boylece pay sahiplerinin menfaatlerinin ortak noktada bulustugu bir sinerji meydana

gelebilir™*.

79 YANLI, Yeni Diizenleme, s. 117.

#0 YANLI, Yeni Diizenleme, s. 114.

' MOROGLU, Oy Sozlesmeleri, s. 3, dpn. 6.

2 TEKINALP, Gii¢ Boslugu, s. 475-476.

*3 POROY, Reha; Halka Acik AS’lerde Cagri Yoluyla Oyda Vekalet veya Hisse Senedi Toplanmasina
iliskin Sorunlar, Hayri Domani¢’e Armagan, Istanbul 1995, s. 193.

** TEKINALP, Giic Boslugu, s. 477.



60

C) TURK HUKUK SiSTEMINDE
Gii¢ boslugu sorununun dogrudan dogruya giderilme yollarindan biri de vekaleten oy
kullanmadir. TTK bu yola izin vermemektedir. SPK ise bu hususta Sermaye Piyasasi

Kurulu’'na yetki vermektedir™® .

1) Vekalet Toplanmasi

Vekileten oy kullanma seklinde tabir edebilecegimiz Proxy, 2499 sayili SPK’ya 3794
sayili kanunla getirilmistir. Buna gore “Halka acik anonim ortakliklarin sermaye ve
yonetiminde kontrolii saglamak amaciyla pay sahiplerine cagrida bulunarak hisse senedi
toplama girisiminde bulunulmasinda veya genel kurullarda oy hakkint kullanmak icin vekalet
istenmesinde veya sirketin pay dagilimmmn onemli oOlgiide degismesi sonucu veren, hisse
senedi el degistirmelerinde, sermaye artinimlarinda, birlesme ve devirlerde, menkul
kiymetlerin degerini etkileyebilecek onemli olay ve gelismelerden Kurul, kiiciik pay
sahiplerinin korunmast ve kamunun aydnlatilmasini saglamak amaciyla diizenlemeler yapar
(SPK m. 16/A).”

Vekaleten oy kullanma, Sermaye Piyasasi Kurulu tebligleri ile uygulanabilir hale
gelmistir. Tebligdez%, pay sahiplerine c¢agrida bulunularak vekélet toplama imkam
getirilmistir. Teblig diizenlemesine gore pay sahiplerinin vekélet verebilmesi icin esas
sozlesmede yasaklayict bir hiikiim bulunmamali ve Alman hukukunda oldugu iizere, vekalet
karsiliginda pay sahiplerine menfaat temin edilmemelidir (Seri IV No: 8 Teb. m. 11).

Pay sahiplerini vekalet vermeleri i¢in herhangi bir menfaatin Onerilmesi veya
saglanmasi yasaklanm1§t1r247. Bunun tamamen yasaklanmis olmas1 sert bir dnlem olmustur.
Bu diizenlemeyle “oy satin alma” her zaman kotii niyetli bir islem olarak goriilmiistiir. Ancak
bununla ilgili takdir yetkisi Sermaye Piyasas1 Kurulu’na birakilabilirdi. Ote yandan el altindan
pay sahiplerine menfaat temini her haliikarda bir kotii niyet gostergesidir™*®.

Pay sahiplerine ¢agrida bulunarak hisse senedi satin alinabilmesi i¢in sirket esas
sozlesmesinde buna iliskin yasaklayici bir hiikmiin bulunmamasi zorunlulugu, doktrinde
elestirilmistir. Vekaleten oy kullanma imkanin sadece esas sdzlesmesinde yasaklayici hiikiim

bulunmayan AS’lerde ©ngériilmiis olmasinin, paylar demokrasisine aykir1 oldugu

savunulmustur™. Zira sirket yonetimini kaybetmek istemeyen kurucular, esas sézlesmeyle bu

5 {INAL, Oguz Kiirsat; Sermaye Piyasalarinda Halka Acik Anonim Ortakhiklar, Ankara 1999, s. 197.

0 “Halka ac1k anonim ortakliklar genel kurullarinda vekaleten oy kullamlmasina ve ¢agri yoluyla vekalet veya
hisse senedi toplanmasina iliskin esaslar” baghkli Seri IV No: 8 Tebligi, 9 Mart 1994 tarih ve 21872 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

*7 CEKER, Oy Hakki ve Kullamlmasu, s. 283; OZDEMIR/YIGIT, s. 456.

> POROY, Cagn Yoluyla Vekalet, s. 195.

* BILGE, s. 355-356.
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imkani yasaklayabilirlerzso. Halbuki vekaleten oy kullanma imkanindan yararlanmak isteyen
grup, sirketin yararina sonuclar elde edebilecek nitelikte birtakim isler yapmak isteyenlerden
olusabilir. Kaldi ki, kotii niyetli kimselerin bu imkan1 kullanmasina tebligdeki usul ve sartlar
engeldir. Dolayisiyla esas sozlesmeyle bu imkanin engellenebilmesi gereksiz bir diizenleme
olmusturzsl. Buna karsin esas sozlesmede vekaleten oy kullanilmasina iligkin bir
diizenlemenin varligi sart degildir. Baska bir anlatimla, esas sozlesmede herhangi bir
diizenlemesi bulunmayan sirketlerde vekaleten oy kullanilabilir™?.

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun denetimi ve gbzetimi sayesinde kotii niyetli kisilerin
sirketi ele gecirme planlar1 bertaraf edilebilir. Bir sirkete belli bir kar veya maddi menfaat
gayesiyle ortak olmus pay sahiplerinin, bu gayelerini gerceklestirebilmek i¢in oy hakkini
vekalet yoluyla bir bagkasina devretmesi miimkiin kilinmalidir. Boylelikle hem pay sahipleri,
ekonomik gayelerine ulasabilecek hem de gii¢ boslugu engellenerek GK’da yeterli say1
saglanabilecektir.

Sirket yonetiminde kontrolii saglamak isteyen kisiler, SPKur.’dan gerekli izinleri
alarak pay sahiplerine vekalet icin ¢agrida bulunabilirler. Cagriy1 yapanlar, vekiletname ve
bilgi formlarin1 bastirarak pay sahiplerine gdnderir veya gazete, dergi vb. iletisim araglariyla
ilan ederler (Seri IV No: 8 Teb. m. 12/1).

Vekaletname ve bilgi formlarinin pay sahiplerine gonderilebilmesi icin adreslerinin
bilinmesi sarttir. Sirket, SPKur’a bagvurdugunu ispatlayan kisi veya kuruluslara, nama yazil
hisse senedi sahiplerinin ad, soyad1 ve adreslerini vermekle yiikiimlii kilinmistir (Seri IV No:
8 Teb. m. 12/II). S6z konusu hiikiim, yerinde degildir. Zira SPKur.’un goriisii alindiktan sonra
sirkete boyle bir yiikiimliiliikk yiiklenmesi daha mantikli olacaktir. Buna karsin, yonetimi ele
gecirme amaci tasimayan giindem maddeleri i¢in, oy hakki sahibinin vekile talimat verme
yetkisine sahip oldugu (Seri IV No: 8 Teb. m. 13/ I) hiikmii mantiklidir. Tebligde cagr1
yoluyla toplanan vekaletler karsiliginda yazili oy kullanilmasi zorunlu kilinmistir (Seri I'V No:
8 Teb. m. 11/IV). “Yazili oy” zorunlulugu, 6zellikle kalabalik GK’da ¢agr1 yoluyla toplanan
vekaletlere iliskin oylarin hangi yonde oldugunu tespiti bakimindan nem arz etmektedir.
Fakat s6z konusu hiikiimde onemli olan vekalet yoluyla kullanilan oylarin sayisidir. Bu da
vekalet formlarindaki bilgilerle ispatlanacaktir. Ayrica oylarin yazili istenmesi gereksiz bir

.. 253
diizenleme olmustur™".

»0 UNAL, Halka A¢ik Anonim OrtakhKlar, s. 201.

=! POROY, Cagr Yoluyla Vekalet, s. 194.

*2 CEKER, Oy Hakki ve Kullamlmasu, s. 283; OZDEMIR/YIGIT, s. 456.
3 POROY, Cagn Yoluyla Vekalet, s. 195-196.
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Seffaflik ilkesine gore, pay sahiplerine sunulan bilgilerin sade ve anlasilir bir dille
yazilmas1 gerekmektedir”*. Boylece sermaye piyasasinda klasik anlamda “giiven bana”
anlayisimn yerini “gdster bana” anlayist almustir™. Tebligde “seffaflik ilkesine” 6nem
verildigi goriilmektedir. Cagriya muhatap olan pay sahiplerinin saglikli oy kullanabilmesi,
kendilerine dogru bilgi verilmesiyle miimkiin olacaktir. Pay sahiplerine dogru ve agik bilgi
verilmesi Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun gézetimi ve denetimi altindadir.

Vekéletname formunda hangi bilgilerin yer alacagi teblig ek-2’de tespit edilmistir.
Buna gore yetki beyani, toplanti giindemindeki biitiin konular ve vekélet verenin bu
konulardaki oyunu aciklayacagi bir metin bulunmalidir. Bununla birlikte, goriis belirtilmeyen
giindem maddelerinde vekilin nasil hareket edecegine, sonradan ortaya c¢ikabilecek konularda
ne sekilde hareket edecegine ve azinlik haklarim nasil kullanacagina iliskin talimatlar iceren
bir vekaletname formu da hazirlanmalidir. Pay sahibi vekaletname formunda, kullanacagi
olumsuz oyun gerekg¢esini de yazmalidir (Seri IV No: 8 Teb. Ek/2).

Sermaye piyasasindaki hizli gelismeleri gdz Oniine alacak olursak, Tiirk Ticaret
Kanunu’nun temsilen oy vermeye iligkin hiikiimlerinin HAAS nin genel kurullarinda yeterli
olamayacag agiktir. Genel kurullarda oy kullanmak i¢in vekalet toplanmasi imkani sermaye
piyasas1t hukukunda diizenlenmis, bu imkan Sermaye Piyasasi1 Kurulu’nun Seri IV No: 8
Tebligi ile genisletilmistir. Bununla birlikte HAAS esas s6zlesmesine konulacak bir hiikiim
ile vekaleten oy kullanma yasaklanabilir. Vekélet icin yapilacak c¢agridan once SPKur’a
basvurulmalidir. Sermeye piyasasi hukuku ile getirilen seffaflik ilkesine iliskin ilkeler de
cagr1 yoluyla vekdlet toplanmasinda hissedarlarin aldatilmalarini  6nleme amacim
tagimaktadir. Tebligin 17. maddesiyle ¢agrida bulunma yiikiimliiliigii getirilerek, cagr1 yoluyla
sirkette yonetimi ele geciren gruptan memnun olmayan pay sahiplerine, zarara ugramadan

hisse senetlerini satma imkani taninmaktadir>®.

2) Cagrida Bulunarak Hisse Senedi Toplamasi
Hisse senedi toplamak amaciyla cagri yapilmasinda da asil amag, sirketin yonetimini
ele gecirmektir. Ancak bu yontemin daha pahali bir yontem oldugu ortadadir. Zira bu sekilde
hisse senedi toplamak isteyen kimseler dncelikle bir fon olusturmak zorundadirlar™’ .
a) Seffaflik ve Bilgi Verme
Sirket yonetim kurulunun, sirketin ekonomik durumu, faaliyetleri, performansi,

sirket yapis1 ve yonetimiyle ilgili konularda, pay sahiplerine zamaninda ve dogru bilgi

** YANLI, Veliye; Sermaye Piyasasi Hukuku Cercevesinde Halka Acik Anonim Sirketler ve Kamunun
Aydinlatilmasi, Istanbul 2005, s. 225 vd.

5 PASLI, s. 74, dpn. 198.

% TURANBOY, s. 438.

*7 POROY, Cagn Yoluyla Vekalet, s. 197.
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vermesine “seffaflik ilkesi” denilmektedir™®. Seffaflik ilkesi yalnizca pay sahiplerinin
aydinlatilmasina hizmet etmez. Gelecekte sirkete yatirim yapacak olanlari, sirket alacaklilarini
ve ¢alisanlarini, kamuyu, hatta devleti korumasi yoniinden énemli bir ilkedir”.

Her gecen giin onem kazanan seffaflik ilkesi 6zellikle HAAS ler i¢in olmazsa
olmaz bir unsur haline gelmistir. Sirketin mali durumunun kamuya aciklanmasi yalnizca
kiigiik pay sahiplerinin degil aym zamanda alacaklilarin ve yatirim yapacak tasarruf
sahiplerinin de menfaatinedir. Sirket acisindan yiikiimliiliik, ilgililer bakimindan ise bir hak
olan bu ilke, pay sahiplerinin bilgi alma haklarmi da giivence altina almaktadir®®.

Pay sahiplerinin bilgilendirilmesini ve bilinglendirilmesini saglayan seffaflik ilkesi,
TTK’da sinirh ve yetersiz bir sekilde ele almmistir®®’ Sermaye piyasas1 mevzuatinda ise hisse
senedi toplama cagrisiyla ilgili ABD hukukuna benzer birtakim tedbirler ongoriilerek daha
ayrintil bir diizenleme getirilmistir. Oncelikli olarak teklif saydamlik, diiriistliik ve yeterlilik
niteliklerine sahip olmalidir. Boylece kendisine teklif yapilan pay sahipleri daha saglikli bir
karar verebilecektir. Ayrica pay sahipleri kamu otoritesinin denetimiyle korunmalidir. Bu
yolla sirket yonetiminin el degistirmesi durumunda, YK iiyelerinin korunmasi i¢in birtakim
onlemler alinmalidir. Teklife karsit olan azinlik pay sahiplerine hisse senetlerini zarara
ugramadan satabilme imkan1 taninmalidir. Bunun saglanmasi i¢in teklif sahibi, dnceden belirli
bir bedel karsilig1 hisse senetlerini satin alma taahhiidiinde bulunmalidir. Denetim hususunda

262 Hisse senedi toplamak igin

kamu otoritesinin yaninda bir de 6zel denetci tayin edilmelidir
cagr1 yapan kimsenin uymasi gereken bazi kurallar vardir. S6z konusu kimseler oncelikle,
hisse senedi sahiplerinin saglikli karar verebilmesini saglayacak nitelikte bilgiler
vermelidir’®. Hisse toplama cagrisinin mevzuata uygun olmasi sarttir. Bu durum kamu
otoritesi tarafindan denetlenir***.

Teklifin muhatab1 olan sirketin de birtakim yiikiimliiliikkleri vardwr. Sirket, sirketin
aleyhine olan tekliflere karsi koruyucu tedbirler almalidir. Bu tedbirler GK karariyla da
almabilir.

Sirketler, sermaye ve yonetiminde kontrolii saglamak amaciyla pay sahiplerine ¢agrida
bulunarak hisse senedi toplama girisiminde bulunurlar. S6z konusu girisim bireysel olarak

veya topluca “bilgi formu”nun da eklenecegi bir teklifle yapilir. ABD hukukundaki “Proxy

beyannamesi’ne benzeyen bu formun, yeterli, diirist ve acik bilgi verecek sekilde

% PULASLI, Yonetimde Yeni Model, s. 88.
¥ YILMAZ, s. 532-533.

20 pULASLI, Sirketler Hukuku, s. 213-214.

B KAYA, Bilgi Alma, s. 33.

*2 POROY, Cagn Yoluyla Vekalet, s. 197-198.
%3 YANLI, Yeni Diizenleme, s. 117.

** POROY, Cagr Yoluyla Vekalet, s. 198.
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diizenlenmesi gerekmektedir. Cagr1 yoluyla hisse senedi toplama girisiminde bulunacaklar,
cagriyt yapmadan en az 30 giin 6ncesinde bilgi formunu, aracilik sézlesmesi ile birlikte
SPKur.’a gonderirler. SPKur., bagvuru sirasinda bazi ek bilgilerin de bilgi formunda yer
almasini isteyebilir. SPKur.’un uygun goriisii alindiktan sonra bilgi formu, yurt capinda yayin
yapan en az iki gazetede ilan edilir ve yazili teklif yapan pay sahiplerine gonderilir. Satin
alma siiresi en fazla otuz giindiir. Satin alma siiresinin bitis tarihini izleyen bir hafta i¢inde
satin almaya konu olan hisse senedinin borsada islem goriiyor olmas1 halinde ilgili borsa ve
SPKur.’a, aksi takdirde sadece SPKur.’a alim igslemleri ve hisse senetleri toplanan sirketin son
sermaye ve yonetim durumu hakkinda bilgi verilir. Cagr1 yoluyla hisse senedi toplanmasi
amaciyla yapilacak her tiirli ilan, reklam ve duyurularla ilgili metinler hakkinda 6nceden
SPKur.’un uygun goriisiiniin alinmasi sarttir (Seri IV No: 8 Teb. m. 14).

Vekalet toplamak icin cagrida bulunan kimselerin hazirlayacagi bilgi formunda
birtakim hususlarin yer almasi gerekir. Cagrida bulunanlar, sirketin YK ve DK’sina aday
gosterip gostermeyecegini, gosterecekse adaylara iliskin bilgileri, yonetimin devralinmasi
durumda neler yapilacagini belirtmek zorundadirlar. Vekalet verecek kimsenin ozel bir
talimati yoksa giindem maddeleriyle ilgili nasil hareket edilecegi hususu da gerekgeli bir
sekilde belirtilmelidir. Ayrica vekalet toplama masraflar, vekillerin kimlikleri ve
vekaletnamenin gecerlilik siiresine iligkin bilgiler de verilmelidir*® .

Seffaflik  ve bilgilendirme kapsaminda agiklanan bilgiler, ticari sir kapsaminda
olmamalidir. Ayrica, sirketin rekabet giiciinii de etkileyecek bilgilerin verilmemesi de dnem
tagir. Bu kapsama girmeyen sirket ile ilgili bilgiler, yasal diizenlemelerde 6zel diizenlemeler
hari¢ olmak iizere, basin biiltenleri, elektronik veri dagitim kanallari, elektronik posta
gonderileri, cep telefonu iizerinden iletisim, pay sahipleri ve potansiyel yatirimceilarla yapilan
toplantilar ve ilgili medya kuruluslari, internet sitesi iizerinden duyurular veya brosiirler

araciligiyla kamuya duyurulabilir®®®.

b) Aracilik Sozlesmesi

Hisse senedi toplanmasina iliskin esaslar Seri IV, 8 No’lu Teblig’de hiikiim altina
almmistir. Bu teblige gore cagri yoluyla hisse senedi toplanmasinda araci bir kurum
kullanilmas1 gerektigi ©Ongoriilmiistir. Cagrida bulunacaklar ile adimna alim islemlerini
gerceklestirecek banka ya da aract kurum arasinda yapilmasi zorunlu sozlesmede birtakim
asgari unsurlar bulunmalidir. Bunlar, ¢cagr1 yoluyla satin alinacak hisse senetlerinin adet ve

nominal degeri, satin almanmn baglangi¢c ve bitis tarihleri, birim hisse senedi i¢in satin alma

%5 YANLI, Yeni Diizenleme, s. 117.
% PULASLI, Yonetimde Yeni Model, s. 88.
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fiyati, alinacak iicret, komisyon ya da diger menfaatler, cagrida bulunanlarca alim i¢in banka
ya da arac1 kuruma tevdi edilecek para tutar1 ve paranin yetersiz kalmasi halinde uygulanacak
prosediire iligkin bilgi, bu konuda banka ya da aract kurumun yiikiimliiliikleri, ilan, duyuru ve
reklamlar ile SPKur.’a sunulacak bilgilerin kim tarafindan yapilacagi ve sorumluluk esaslari,
sOzlesmenin taraflarini tanitic1 bilgiler ile yetkili imzalar ve s6zlesmenin tarihidir (Seri IV No:

8 Teb. m. 15).

¢) Cagrnya Karsihk Verilmesi

Cagr1 sonucu hisse senetlerini satmaya karar veren pay sahipleri, ¢agrida bulunanlar
adina alim iglemlerini gerceklestiren banka ya da aract kuruma, bilgi formunda ilan edilen
cercevede ve genel hiikiimler dogrultusunda satarlar. Cagri1 yoluyla hisse senedi toplama
girisiminde bulunanlar, ¢cagrida bulunmaktan vazgecebilirler. Hisse senetlerini satin almaktan
imtina edebilecekleri son tarih, satin alma tarihinin baslangicidir. Cagr1 girisiminde bulunan
kimseler, bundan vazgectigini ilan yoluyla kamuya bildirmek zorundadirlar (Seri IV No: 8

Teb. m. 16).

d) Cagrida Bulunma Zorunlulugu

Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan ¢ikarilan Seri IV No: 21 Tebligi267 ile Seri IV No:
8 Tebliginde degisiklige gidilmis ve baz1 kimselere ¢agrida bulunma zorunlulugu getirilmistir.
Buna gore bir sirketin sermayesinin ve oy haklarinin %25’ine veya daha fazlasina ya da bu
orana bagli olmaksizin sirket idaresini saglayan paylarina sahip olanlar, diger pay sahiplerine
ait hisse senetlerini de satin almak iizere cagrida bulunmak zorundadir. Tek basma veya
birlikte hareket ettigi kisilerle beraber bir sirketin sermayesine ve oy haklaria %25 ile %50
arasinda bir oranda sahip olanlar da, herhangi bir on iki aylik siire icerisinde bu orani, %10 ya
da daha fazla arttirirlarsa, diger pay sahiplerine ait hisse senetlerini satin almak lizere ¢agrida
bulunmakla yiikiimliidiirler. S6z konusu oranlara ulasilmasini izleyen on bes giin igerisinde,
cagr1 yapmak tizere SPKur.”a bagvurulmasi gereklidir (Seri IV No: 8 Teb. m. 17/1).

Bu madde uyarinca yapilacak ¢agrida pay sahiplerine onerilecek fiyat, birinci fikrada
diizenlenen alimlar, ¢agr1 yoluyla hisse senedi toplanmasi sonucunda yapilmissa, bu cagrida
pay sahiplerine ddenen en yiiksek fiyattan yapilmalhidir. S6z konusu alimlar, blok alimlar
yoluyla yapilmigsa blok alimda ddenen en yiiksek fiyattan; diger yollarla yapilmigsa, alimi

yapan kisinin veya birlikte hareket ettigi kisilerin, alimi yapmalarindan onceki ii¢ ay

7S¢z konusu Teblig, 19/12/1996 tarihinde yayimlanarak Seri IV No: 8 Tebliginde degisiklik yapmustir. Seri
IV 8 No’lu tebligde yapilan en son degisiklik Seri IV No: 30 sayili “Halka A¢ok Anonim Ortakliklar Genel
Kurullarinda Vekaleten Oy Kullanilmasina ve Cagr1 Yoluyla Vekalet veya Hisse Senedi Toplanmasina
Tligkin Esaslar Tebligi’nde Degisiklik Yapilmasina fliskin Teblig” ad1 ile yapilmistir (06.06.2003 tarihli ve
25130 sayili RG’de yayimlanmustir).
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icerisinde sirket hisse senetlerine ddedikleri en yiiksek fiyattan daha asag1 olamaz. Onerilecek
bedelin nakit karsilig1 olmas1 ve yapilacak ¢agrinin, en az on bes giin siireyle pay sahiplerine
acik olmasi1 zorunludur (Seri IV No: 8 Teb. m. 17/I). Ayrica Teblig’de c¢agr1 yapma

zorunluluguna birtakim istisnalar getirilmistir268.

D) SIRKET ELE GECIRMELERI ILE ARASINDAKI ILiSKi

Gii¢ boslugunun giderilmesinde etkili bir yol olan vekaleten oy sisteminin sirketin ele
gecirilme aract olma ihtimali yliksektir. Zira pay sahiplerine ¢agrida bulunarak hisse senedi
toplayan veya pay sahiplerinden vekalet toplayan kimseler, sirkette ¢ogunlugu temsil eden
paylar1 kullanarak GK’da istedikleri karar1 aldirabilirler.

ABD’de sirketin ele gegirilmesine mani olmak i¢in birtakim diizenlemeler
ongoriilmiistiir. Oncelikli olarak “Securities and Exchange Commission (SEC)” e bu hususta
gbzetim ve denetim yetkisi verilmistir. SEC, Tiirk hukukundaki SPKur.’a 6rnek tegkil eden ve
niteligi itibariyle SPKur.’a benzeyen bir komisyondur®®. Herhangi bir sirketin %5 ten fazla
pay senedini satin alacak kisi SEC’e bir beyanda bulunmak zorundadir. Bu diizenlemenin
amaci, yiiksek miktarda pay senedi alacak kisilerin kimliginin saptanmasidir. Boylece payini
satacak kisiler daha saglikli karar vereceklerdir. Bununla birlikte, %5’ten fazla pay satin
alacak kisiler, bu isi nasil finanse ettigini, hangi banka veya finans kurumlarindan kaynak
sagladiklarin1 aciklamak zorundadir. Son olarak pay senetlerini satin alacak kisi, sirket
yonetimini ele gecirdigi takdirde hangi dogrultuda hareket edecegini de belirtmelidir*’.

Vekaleten oy kullanma sisteminden beklenen faydanin saglanabilmesi i¢in sirketin ele
gecirilmesi riskine kars1 birtakim onlemler alinmalidir. ABD’de sirketi ele geciren kisilere,
tiim pay sahiplerine esit davranma ylikiimliiligi getirilmistir. Bir veya birka¢ pay:1 elinde

tutan kiiclik yatirimcr ile biiyiikk pay sahibine esit muamelede bulunulmalidir. Sirketin ele

% Sermaye Piyasasi Kurulu Seri IV No: 8 Tebligi m. 17/III'e No: 21 ile degisiklik getirmis ve “Bu madde
uyarinca ¢agri yapma zorunluluguna, asagidaki hallerin varlig halinde, Kurul’ca muafiyet getirilebilir:

- Ortakligin hisse senetlerinin ve oy haklarinin iktisabimn, ortakligin mali yapisinin giiclendirilmesi bakimindan
zorunlu olan bir sermaye veya yonetim yapisi degisikligi geregince gerceklestirilmesi. Kurul, bu sartin
varligiin, bagimsiz bir kurulus raporuyla kanitlanmasini isteyebilecegi gibi, Kurul uzmanlarina gerekli
incelemeleri yaptirabilir.

- Ortakli@in hisse senetlerinin ve oy haklarimin iktisabinin, TTK’nin 388. maddesinin ikinci fikrasinin birinci
ctimlesindeki yetersayi ile toplanan ortaklik genel kurulunda onaylanmast.

- Ortakligin hisse senetlerinin ve oy haklarimin iktisabina ragmen, ortakligin sermaye dagilimm geregince,

yonetim hakimiyetinde hi¢ bir degisiklik olmamasi. Bu halde, ilgililerin bagvurusu {iizerine, ortakligin
sermaye yapist Kurul’ca incelenir ve iktisaplarin, yonetim hakimiyetine bir etkisinin olmadigi sonucuna
varilirsa ¢agr1 yapma zorunluluguna muafiyet karar1 verilebilir.
- Ortakligin hisse senetlerinin ve oy haklarinin, yasal zorunluluklar sonucunda iktisap edilmesi veya oranlarin
istenmeden asilmasi hallerinde, ¢agri yapma zorunlulugunu gerektiren kismin Kurul’ca belirlenecek asgari
siirede elden c¢ikarilacaginin taahhiit edilmesi.” demek suretiyle ¢agri yapma zorunluluguna birtakim
istisnalar getirmistir.

% ANSAY, Anonim Sirketler Hukuku Nereye Gidiyor?, s. 57.

% KABAALIOGLU, s. 882.
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gecirilmesine karsi sirket yonetimi de birtakim 6nlemler alabilir. Ornegin sirketteki mevcut
nakdi ve menkul kiymetleri elden ¢ikararak sirketin cazibesini diisiirebilir. Bir diger yontem
ise yeni pay senetleri ihra¢c etmek suretiyle bu senetlerin kendilerine yakin kisilerin eline
gecmesini saglayarak sirketteki dengeyi yeniden olusturmaktir®’".

Isve¢ payl sirketler hukuku da, ABD’dekine benzer bir sekilde kiigiik pay sahiplerinin
korunmasi i¢in yasal oy hakkinda bir iist sinirlamaya gitmistir. Buna gore kendisi veya bir
baskas1 adina oy kullanacak kimsenin, GK’da temsil edilen esas sermayenin %20’sinden fazla
oy kullanamayacagi hiikkme baglanmistir. Ancak bu hiikmiin esas sozlesmeyle kaldirilmasi
veya agirlastirilmast miimkiin kilinmustir’’?. Tiirk hukukunda da boyle bir siirlandirmanin
getirilmesi miimkiindiir. Bu smirlandirma sayesinde sirket senetlerinin hizli bir sekilde satin
alinmast veya vekalet toplamak suretiyle oy kullanma gibi yontemler, sirketlerin ele
gecirilmesi amaciyla kullamlamayacaktir. Boylece GK’daki gii¢c boslugundan yararlanarak
sirketi ele gecirmek isteyen kisiler, bu amaglarina ulasamayacaklardir.

Tirk hukukunda da sirketlerin ele gecirilmesini Onleyecek birtakim pay devir
kisitlamalar1 kabul gormiistiir. Esas sozlesmede aksine bir hiikiim yoksa nama yazili pay
sahipleri paymn1 bir bagkasina devredebilir. Ancak kanun bazi durumlarda, pay devrini pay
defterine kayit olmasina engel olmak icin sirkete yetki vermistir. Sirket esas sdzlesmesinde
Ongoriilmiis sartlar varsa buna gore, bu tiir sartlar yoksa kendi takdirine gore pay devrinin
deftere kaydin1 6nleyebilir (TTK m. 418/1)*".

Sirketin, yabancilar tarafindan ele gecirilmesine engel olmak veya pay sahiplerinin
sirket i¢indeki gii¢ dengesini korumak amaciyla birtakim pay devrini kisitlayic1 yontemlere
bagvurulmaktadir. Bu yontemler; 6nalim, 6ncelik, alim ve satim haklaridir®”,

Payim sirket disindaki birine devretmek isteyen pay sahibine tek tarafli bir irade
beyaninda bulunmak suretiyle payr devralma yoluna 6nalim hakki denmektedir. Mevcut pay
sahipleri, yeni ¢ikacak hisse senetlerini sermayeleri oraninda satin alma hakkina sahiptir
(TTK m. 394). Bu hiikiim sayesinde azinligin durumu, ¢cogunluk karsisinda korunmaktadir®”.

Pay sahibinin payim bir tigiincii kisiye satmadan Once mevcut pay sahiplerine payi
devretme teklifinde bulunmasina ise dncelik hakki denilmektedir. Isvigre hukukunda azinligin
cogunluga karsi korunmasi i¢in azinlhiga oncelikle satin alma hakki verilmistir. Cogunlugun

yetkisini kotiiye kullanma riskine karst ongoriilmiis olan diizenlemelerin baginda “Oncelikle

satin alma hakki” gelir. Bu hak pay sahibine, sirket devam ettigi siirece konumunu muhafaza

7' KABAALIOGLU, s. 883-884.

22 CARSTEN, s. 1062.

73 NILSSON, Pay Sahipleri Sézlesmeleri, s. 209, 210-224.

74 NILSSON, Pay Sahipleri Sézlesmeleri, s. 210.

5 OKER, Yasar; Anonim Sirketlerde Sermaye Artirimi, PETKIM Dergisi, S.71, 1991, s. 7
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imkani verir. Pay sahibinin himayesi acisindan dnemli olan bu imkanin sinirlandirilmast veya
kaldirilmas: hakli sebeplerle miimkiindiir*’.

Oncelikle satin alma hakki ile pay sahipleri istemedikleri bir kisinin sirkete girmesine
engel olabilecektir. Bu sayede pay sahibi, sirketteki yabancilasmanin 6niine gegebilecektir.
Sirket islerinin oy dengesinden dolay: kilitlendigi bir noktada, farkli menfaatlere sahip iki
gruptan birinin digerine paylarim1 satmasi zorunlulugu diger gruba da bu paylar1 satin alma
yikiimliliigii getiren hakka alim satim hakk1 denir.

AS’lerde esas olan cogunluk ilkesidir. Cogunlugun kararini benimsemeyen hamiline
veya nama yazili pay sahipleri, senetlerini satarak sirketten ayrilabilirler. Ancak bu yontem,
cogu zaman yetersiz kaldigi i¢in doktrinde “alim” ve “satim” yollarina miiracaat edilmesi

gerektigi savunulmustur’’’

. Sirketteki gruplar arasindaki dengenin saglanmasinda alim ve
sattm haklar1 kullamlabilir. Ozellikle azinlik haklarmin yetersiz kaldigi durumlarda pay
sahipleri sozlesmesi yoluyla azinlik haklarin1 koruyucu birtakim haklar verilebilir. Ornegin
paylarmin karsi tarafca satin aliabilmesini zorlama hakki gibi...Boylece azinlik durumunda
olan fakat paylar1 devrederek sirketten ayrilamayan pay sahiplerine bir imkan taninmig
olabilir*’®,

Yukarida bahsedilen ve sirketlerin ele gegirilmesini Onleyen yollar vekalet toplayan
kisilere kars1 da kullanilabilir. Vekalet toplayan kisinin sirketi ele gecirmesine karsi, temsil
edilen paylarin diger pay sahipleri tarafindan satin alinmasina imkan taninabilir. Boylece
sirketin vekaleten oy usuliinii kullanan yabancilarin eline ge¢gmesi 6nlenmis olacaktir. Cagri
yoluyla hisse senedi toplanmasi sisteminde ise sirketin ele geg¢irilme ihtimali SPKur.

tarafindan bngbrulmii§279 ve buna iliskin 6nlemler alinmastir.

E)KONUNUN TASARIDA ELE ALINISI VE GUC BOSLUGUNA ETKIiSi

Halka a¢ik anonim sirket pay sahipleri, toplantinin uzakligi, katilmanin masrafh
olmasi, kararlarin cogu zaman teknik ve karmasik olmasi, karara etkili olamayacag1 inanci
gibi sebeplerle GK toplantilarina ilgisiz kalmaktadir. Bu durumda ortaya gii¢ boslugu sorunu
cikmaktadir. Vekaleten oy kullanma sistemi, bu boslugun pay sahiplerince doldurulmasini

saglayan etkin bir sistemdir.

7 RUEDIN, Roland (Cev.OCAL Akar); lisvicre Borclar Kanununda Degisiklik Yapan Tasarida
Aznnliktaki Ortaklarin Himayesi, iktisat ve Maliye Dergisi, C. 31, S. 3,1984-85, s. 108-111; OKER, s. 7.

7 KARAYALCIN, Cogunluk Azinlik iliskisi, s. 388.

78 NILSSON, Pay Sahipleri Sézlesmeleri, s.77.

7 Ayrintili bilgi icin yukarida bkz. “2) Cagrida Bulunma Zorunlulugu”.
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Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun getirdigi vekaleten oy -Proxy- (SPK m. 22/i) sistemi,
giic boslugunun giderilmesine hizmet etmektedir”. Bundan dolayr Tiirk hukukunda da
ABD’deki Proxy sistemine benzer bir diizenlemenin gerekliligi agiktir. Ancak sistemin
sirketlerin ele ge¢irilmesi i¢in de kullanilma riski vardir.

Vekaleten oy, bir yaniyla mektupla oy vermeye yaklndlrzgl. Sistemin genel temsilden
farki, pay sahibinin tim giindem maddeleri ile ilgili goriisiinii bildirmesi ve bunda temsilci
tarafindan degisiklik yapilamamasi; mektupla oy vermeden farki ise pay sahibinin iradesinin
genel kurula temsilci eliyle iletilmesidir.

Temsilciye ihtiya¢ vardir. Ciinkii vekaleten oy ayni zamanda oylar1 belli bir amaca
yonlendirmenin yani sirket yonetimini ele gecirmenin de aracidir. Bu yol gdsterme, ¢ogu

zaman iktidar muhalefet miicadelesine sahne olabilir®*.

Zaten oy toplamak isteyen
temsilcilerin aktif rol oynamamasi halinde vekaleten oy kullanma sistemi gii¢ bosluguna
¢dziim olmayacaktir. Sistemin 6ziinde aydinlatilmis pay sahiplerinin oylarinin kazanilmasi
icin verilecek bir miicadele yatmaktadir.

Vekaleten oy kullanma sisteminin giic boslugunun giderilmesinde daha etkin hale
getirilmesi miimkiindiir. Sistemde pay sahibi, sadece kendi Oniine getirilen dneriler i¢in irade
beyan etmek zorunda kalmamali, kendisi de birtakim goriisler sunabilmelidir. Pay sahibinin
sundugu bu yeni Oneri, diger pay sahiplerine de cazip gelebilir. Bdylece pay sahiplerinin
menfaatlerinin ortak noktada bulustugu bir sinerji meydana gelebilir. Bu da “pay sahiplerinin
Onerileri” miiessesesi ile saglanabilir. Pay sahiplerinin Onerileri YK tarafindan reddedilirse,
reddedilen her bir Onerinin gerekgesi ilan edilmelidir®®’,

Hukukumuzda vekaleten oy kullanma sisteminin, giic boslugu sorunu olan sirketlerde
¢oziim olmak yerine sirketin ele gecirilmesi araci olmasina engel olabilmek icin bir takim
Onlemlerin alinmasi gerekir. Bunun saglanabilmesi i¢in Tasarida bir takim diizenlemeler
yapilmistir. Tasarida, katilma ve oy haklarim tevdi eden adina kullanmak icin kendilerine pay
senedi tevdi edilenlerin, nasil hareket etmesi gerektigi konusunda talimat almak i¢in her genel
kurul toplantisindan once, tevdi edene bagvurmak zorunlulugu getirilmistir (Tasart m. 429/1).
Zamaninda istenmis olup da, tevdi eden tarafindan herhangi bir talimat verilmemisse, tevdi
edilen kisi, katilma ve oy haklarini, tevdi edenin genel talimati uyarinca kullanir; boyle bir

talimatin yoklugu halinde oy, yonetim kurulunun yaptigi Oneriler dogrultusunda verilir

(Tasar1 m. 429/1I).

0 ANSAY, Anonim Sirketler Hukuku Nereye Gidiyor?, s. 36; UNAL, Halka Acik Anonim Ortakhklar, s.
201.

! TEKINALP, Gii¢ Boslugu, s. 474; TEKINALP, Yonetime Katilma, s. 61; POROY, Hukuki Sorunlar, s.
17.

2 TEKINALP, Gii¢ Boslugu, s. 474 ; TEKINALP, Yonetime Katilma, s. 63 ; CAN s. 32.

3 TEKINALP, Gii¢ Boslugu, s. 477.



70

Tevdi iligkisi dolayisiyla temsil yetkisini kazanan kimseye tevdi eden temsilcisi denir.
Tevdi eden temsilcisi, temsilci sifatini tevdi araciligiyla kazanmistir. Maddede ongoriilen her
genel kurul toplantisindan Once pay sahibinden talimat alinmasi zorunlulugu, talimatin
gilndem maddeleri ile ilgili olarak almacagimi gosterir (Tasar1 m. ger. m. 429/I). Hisse
senetleri, saklanmak icin a¢ik kasa islemiyle bankalara, yoOnetilmek {izere portfoy
danismanlarina, yatirim yoneticilerine, saklama kuruluglarina, rehin alacaklisina hatta araci
kurumlara ve avukatlara tevdi olunabilir. Tevdi olunan kisileri tevdi temsilcisi denilir. Kredi
kuruluglar1 bankalar portfdy yoneticileri zaten tevdi yoneticisi konumundadir. Tasari
temsilcinin vatandaslhig ile ilgili bir sinirlama getirmemistir. Cikarilacak yonetmelikle temsil
belgesinin icerigi diizenlenmektedir. Boylece ABD’deki Proxy’lere benzer temsil belgelerinin
hukukumuza girmesi amag¢lanmistir (Tasar1 m. ger. m. 429/111).

Sonug olarak, vekaleten oy kullanma sisteminin ABD ve Ingiliz hukukunda ortaya
cikmis olan giic boslugu sorununa bir ¢oziim getirdigi tartisilamaz. Fakat bu sekilde pay
sahiplerinden vekalet toplama zorunlulugu bulunmadigi icin, hi¢ kimsenin vekélet toplamaya
ihtiyac duymadigt durumlarda bosluk tekrar ortaya glkacakt1r284. Nitekim sirketteki
hakimiyetini devam ettirmek isteyen sirket yonetimi, Proxy Sistemi’ni islettirmemektedir.
Ciinkii gorevde bulunan mevcut yonetim, bosluk devam ettigi siirece konumunu koruyacaktir.
Kanunda gecen yetersayilarin saglanmasi hususunda birka¢ oya ihtiya¢ duyduklar1 takdirde,
giivendikleri pay sahiplerine miiracaat edeceklerdir. Bu da “kismi bagvuru” sorununu ortaya

cikaracaktir™’.

III) OY SOZLESMELERI

Anonim sirket genel kurullarinda meydana gelen birtakim aksakliklar sebebiyle
cogu zaman istenilen dl¢iide cogunluk saglanamamaktadir. Bu durum neticesinde ortaya ¢ikan
giic bosluguna karsi, TTK’da tatmin edici bir diizenleme mevcut degildir. Oy sozlesmeleri,
ozellikle yabancit hukuk cevrelerinde giic bosluguna karsi bagvurulan bir yol olarak karsimiza

cikmaktadir.

A) GENEL OLARAK
Oy sozlesmeleri, oy hakkim1 GK toplantisinda belli bir yonde kullanilmasi,
kullanilmamas: veya cekimser kalinmasi taahhiidiinii iceren sozlesmelerdir®™®. Oy

sozlesmeleri oy hakkinin devri veya nakli degil, bu oyun belli bir yonde kullanilmas1 veya

** POROY, Hukuki Sorunlar , s. 17-18; TEKINALP, Gii¢ Boslugu, s. 476.

5 TEKINALP, Gii¢ Boslugu, s. 476.

¢ TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, s. 573; NILSSON, Pay Sahipleri Sozlesmeleri, s. 172;
CEKER, Oy Hakki ve Kullamlmasi, s. 233.
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kullanilmamasidir. Oy s6zlesmesinin tarafi olan pay sahibi veya temsilcisi, oyunu sézlesmede
taahhiit ettigi yonde kullanacaktir™’.

Oy sozlesmesi, pay sahipleri arasinda yapilabilecegi gibi, bu sdzlesmeyle liciincii
kisilere kars1 oy kullanma hiikmiinii de kararlastirabilirler. Oy hakkinin hangi yonde
kullanilacag1 oy sozlesmesinde agikca belirtilebilecegi gibi, taraflar GK toplantisindan 6nce
de bunu kararlastirabilirler. Konsorsiyumlarda ise, konsorsiyuma taraf olan pay sahipleri

aralarinda oylama yaparak oyun yoniinii belirlemektedirler.

B) YABANCI HUKUK SISTEMLERINDE

Oy sozlesmeleri ¢esitli hukuk sistemlerinde farkli sekillerde uygulama alam
bulmustur. Alman, Isvigre, Hollanda, Ingiliz ve ABD hukuklarinda kural olarak gecerli
sayllmalarina karsilik Fransa ve Belcika’da gecerli bir sdzlesme olarak sayilmamistir. Alman,

Isvigre ve Fransiz hukuk sistemlerindeki durumu genel olarak incelemekte fayda gormekteyiz.

1) Almanya

Alman ekonomisi ve sirketler hukuku uygulamasinda énemli bir yere sahip olan oy
sozlesmeleri, ozellikle 1920’lerden sonra yaygin olarak uygulanmaya baslamistir™. Alman
Yiiksek Mahkemesi ve Alman doktrini oy sdzlesmelerini gecerli kabul etmis ve bor¢ doguran
bir hukuki islem olarak addetmislerdir. Gegerliligi sozlesme 6zgiirliigii ilkesine dayandirilan
oy sozlesmeleri, sozlesme Ozgiirliigiiniin sinirlar1 icerisinde degerlendirilir. Dolayisiyla
emredici hiikiimlere, ahlaka, adaba, kisilik haklarina aykir1i olan oy sozlesmeleriyle oy
kullanma yasag1 ve pay devri yasagina iliskin emredici hiikiimlere aykir1 oy sozlesmeleri

289

gecersiz  sayllmaktadir Oy karsiligt menfaat temini de Alman hukukunda acikca

yasaklanm1§t1r290.

Alman hukukunda oy sozlesmeleriyle ilgili acik bir hiikiim bulunmamaktadir™".
Ancak genel hiikiimler cercevesinde ahlaka ve sirket menfaatine aykiri oy sodzlesmeleri
gecersiz sayllmustir. Ornegin, azinhk pay sahiplerini sirketten uzaklastrmak icin Kkar
dagitilmamasina, sirketi rakip bir firmanin idaresi altina sokmaya, sirket i¢in faydali bir
kararin alinmasini engellemeye yonelik oy taahhiitleri, ahlaka aykiriliktan dolay1 gegersiz

sayllmistir. Bununla birlikte diiriistlitk kuralina aykir1 oy s6zlesmesi yapilamayacagina iligkin

goriisler de savunulmustur®®>.

2
2
2
2
2
2

®

” MOROGLU, Oy Sozlesmeleri, s. 4.

8 PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 798; MOROGLU, Oy Sozlesmeleri, s. 118.
POROY, Cagn Yoluyla Vekalet, s. 191; MOROGLU, Oy Sézlesmeleri, s. 116.
° NILSSON, Pay Sahipleri Sozlesmeleri, s. 198-199.

' CEKER, Oy Hakki ve Kullamlmast, s. 235.

NILSSON, Pay Sahipleri Sozlesmeleri, s. 188-189.

O O © ®» ®
1 °



72

Alman hukukunda oy stzlesmelerine genel smirlar disinda birtakim 6zel sinirlamalar
da getirilmistir. Pay sahiplerinin, diger pay sahipleri veya li¢iincii kisilerle oy sozlesmesi
yapilabilmesine imkan taniyan Alman kanun koyucusu, YK ve DK ile s6zlesme yapilmasini
batil saymistir. Bu diizenlemedeki amag, sirket icinde sermaye riski tasiyan pay sahipleri
yerine sermaye bakimindan bir risk tasimayan YK’nin, sirketi kendi ¢ikarlar1 cergevesinde
yonetmesine engel olmaktir®®’

Oy sozlesmesine aykir1 surette oy kullanan pay sahibi, dava ve cebri icra yoluyla
aynen ifaya zorlanabilecegi gibi tazminat veya cezai sart ddeme yiikiimliiliigii altina da
girebilmektedir®®*.

Bir kisim Alman hukukgular1 oy sozlesmelerinin vekalet sozlesmeleri niteliginde

295

oldugunu savunmustur~. Oy konsorsiyumlar1 ise adi sirket olarak nitelendirilmistir. Ancak

oy konsorsiyumlarinin, seffaflik ilkesine tabi olup olmadig1 hususu hala tartigmalidir™®.

Pay sahiplerinin YK {iiyeleri ile oy sozlesmesi yapip yapamayacagl hususu, Alman
doktrininde tartigmal1 bir konudur. Bir goriise gore konsorsiyum karar1 ancak konsorsiyumda
bulunan YK iiyelerinin oylarma istinaden alinmigsa oy sdzlesmesi gecersiz sayilabilir. Bu
durumda dahi konsorsiyumda yer alan YK tiyeleri, YK’da azinlik ise oy sozlesmesi gegerlilik

297
kazanir~".

2) lIsvicre

Isvigre hukukunda oy sdzlesmeleri dzel bir kanunla diizenlenmemekle birlikte gecerli
sozlesmeler olarak kabul edilmistir™®. Bu gecerliliginin hukuki dayanagi ise Alman
hukukunda oldugu iizere sozlesme 6zgiirliigiidiir. Buna gore sozlesme 6zgiirliigiiniin sinirlari,

299, Isvigre’de ¢ogu yazar séz konusu

oy soOzlesmelerinin sinirlarin1 da belli etmektedir
sozlesmeleri vekalet sozlesmesi olarak kabul etmistir300.

Isvigre hukukunda tek tarafli, karsiikli ve konsorsiyum tiiriinde oy sozlesmeleri
bulunmaktadir. Tek tarafli ve karsilikli oy sozlesmelerinin “kendine 6zgii” (sui generis)
sozlesmeler oldugu kabul edilmektedir. Oy konsorsiyumlar1 ise Alman hukukunda oldugu

tizere adi sirket olarak nitelendirilmektedir*®".

** DOMANIC, s. 863-864; NILSSON, Pay Sahipleri Sozlesmeleri, s. 183.

¥ MOROGLU, Oy Sozlesmeleri, s. 116-117.

*3 CEKER, Oy Hakki ve Kullamlmasi, s. 239, dpn. 231.

¥ MOROGLU, Oy Sozlesmeleri, s. 117.

#7 NILSSON, Pay Sahipleri Sozlesmeleri, s. 183.

8 POROY, Cagri Yoluyla Vekalet, s. 191; CEKER, Oy Hakki ve Kullanilmasu, s. 235.
¥ MOROGLU, Oy Sozlesmeleri, s. 118-119.

* CEKER, Oy Hakki ve Kullamlmast, s. 239, dpn. 231.

' MOROGLU, Oy Sozlesmeleri, s. 120.
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Isvigre hukukunda, Alman hukukunda oldugu gibi pay sahiplerinin kendi aralarinda
veya iiglincii kisilerle oy sozlesmesi yapmasinda bir mani yoktur. Ancak agik bir diizenleme
olmamakla birlikte YK ve DK ile yapilan oy sdzlesmelerinin gegersiz oldugu kabul edilmistir.
YK iiyeleri ile oy s6zlesmesi yapilip yapilamayacagi hususu Isvicre doktrininde tartismalidir.
Ancak 0zellikle HAAS genel kurullarinda pay sahiplerinin, YK’ nin 6nerisiyle oy kullanmas1
cok sik goriilen bir durumdur’®.

Oy sozlesmelerinin ihlali durumunda aynen ifa, tazminat ve 6ngoriilmiisse cezai sart
giindeme gelecektir. Pay ve pay senetlerine iliskin devir yasagi, alim, énalim ve geri alim
haklarinin 6ngoriilmesi de sézlesmenin ihlal edilme ihtimaline karsi alinmig onlemlerdir’®.
Isvicre hukukunda, oy satin alinmasini yasaklayan bir hiikiim bulunmamakla birlikte

doktrinde bu tiir sézlesmelerin ahlaka aykir1 ve batil oldugu kabul edilir’™,

3) Fransa

Almanya ve Isvicre'nin aksine Fransiz hukukunda oy sozlesmeleri kural olarak
gecersiz sayllmistir. 1937 tarihli Fransiz kanununda oy s6zlesmelerini yasaklayan herhangi bir
hiikkim bulunmamaktadir. Ancak pay sahiplerinin GK toplantisinda serbest iradesiyle oy
kullanmasin1 saglamak acisindan gecersiz say11m1§t1r305. Hatta Fransiz kanunu menfaat

karsilig1 oy saglanmasini agir sekilde cezalandirmugtir’*®

. Buna karsilik, pay sahipleri dnceden
bilgi sahibi olduklar1 giindem maddeleriyle ilgili belli bir konuda bir defaya mahsus olmak
lizere oy sOzlesmesi yapabilir. Zira taahhiit altina giren pay sahibi, oylarin girketin lehine olup
olmadig1 hususunda yeterince diisiinme firsati bulacaktir. Gecersiz bir oy sdzlesmesine
dayanarak kullanilmis oylar, GK kararlarinin ahnmasinda etkili olmussa, karar hakkinda iptal
davasi acilmas1 miimkiin olacaktir. Ancak gecerli bir oy sozlesmesine istinaden kullanilan
oylar sonucu alinan kararlarin muteber oldugu addedilir. Bu durumda sézlesmeye aykiriliktan
dogan zararin tazmini ve cezai sartin 6denmesi sonucu ortaya c¢ikar. Aynen ifa davasinin

acilmast ise miimkiin degildir"’.

C) TURK HUKUK SiSTEMINDE

Kanunlarda 6zel olarak diizenlememis olan oy sozlesmeleri, sézlesme Ozgiirliigii
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kapsaminda degerlendirilen bir soézlesme tiirli olarak karsimiza c¢ikmaktadir™ . Pay ve oy

302 NILSSON, Pay Sahipleri Sézlesmeleri, s. 184, 186.

33 MOROGLU, Oy Sozlesmeleri, s. 120.

" NILSSON, Pay Sahipleri Sozlesmeleri, s. 198-199.

3% MOROGLU, Oy Sozlesmeleri, s. 122.

% POROY, Cagr Yoluyla Vekalet, s. 193.

37 MOROGLU, Oy Sozlesmeleri, s. 125.

"% POROY, Cagr Yoluyla Vekalet, s. 191; PULASLL Sirketler Hukuku, s. 798; TEKINALP
(POROY/CAMOGLU), Ortakhiklar, s. 573 ; CEKER, Oy Hakki ve Kullanilmast, s. 238.
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egemenliginin gittikce boliindiigii, ozellikle HAAS ile paylarin genis bir ¢evreye dagildigi
sermaye sirketlerinde, oy sozlesmelerinin uygulama alan1 bulmaya bagsladigim
gozlemlemekteyiz. Ozellikle biiyiik bir sermayeyi yoneten sirket gruplari, holdingler veya
onlarin Onciiliigiinde kurulan sermaye sirketleri, daha kurulus asamasinda miistakbel
cekismeleri Onlemek ve yOnetime istikrar saglamak amaciyla sozlesme yaparak kurucular
arasindaki iligkileri diizenlemektedirler. Kredi kurumlar1 da, yiiksek miktarda kredi verdikleri
sermaye sirketlerinin yonetimini icerden denetleyebilmek icin YK’ya temsilci gonderme
egilimi i¢indedir. Biitiin bu gelismeler oy sozlesmelerini zorunlu bir hale getirmistir’*’.

Oy sozlesmeleri, oy hakkinin kullanilmasina iliskin taahhiitleri icerir. Oy sozlesmeleri
bagimsiz sozlesmeler olarak yapilabilecegi gibi pay sahipleri sozlesmeleri icinde de yer
alabilirler. Zira pay sahipleri sozlesmesinde 6ngoriilen bir¢ok hedefe oy kullanmak suretiyle
varilabilir’'’, Oy sozlesmesi oy hakkinin devri anlamina gelmez. Bilakis nasil kullanilacaginin
tayinidir. Oy sdzlesmesini yapan pay sahibi, oyunu bizzat veya temsilcisi vasitasiyla “kendi
adma” kullanir'".

Oy hakkinin belli bir yonde kullanilmas1 amaciyla diger pay sahipleri veya iiciincii
kisiler arasinda yapilan oy sozlesmeleri, “pay sahiplerine cagrida bulunarak vekalet
toplanmasina” iligkin teblig hiikiimlerine tabi degildir. Ancak oy sozlesmesi icin ¢agri yoluna
basvuruldugu takdirde vekalet toplanmasina iliskin esaslar kiyasen uygulan1r312.

Oy sozlesmeleri, SPK’ya 3794 sayili kanunla eklenmis 16/ A maddesiyle getirilmistir.
Oy sozlesmeleri genel olarak Seri IV No: 8 tebliginin kapsaminin diginda tutulmustur. Ancak
bu sozlesmeler icin pay sahiplerine yapilacak cagrilarda s6z konusu tebligin hiikiimleri
uygulanacaktir (Seri IV No: 8 Teb. m. 11/B).

Tiirk hukukunda 6zel ¢ikar saglamak amaciyla yapilan oy sozlesmeleri, ahlaka ve
hakkin kotiiye kullanilmasi yasagina aykiriliktan dolay: gecersiz sayllmlstlrm.

1) Tiirleri

Taraflarin yiikiimliiliikleri bakimindan oy sozlesmeleri tek tarafly, iki tarafli (karsilikli)
ve ¢ok tarafli ( konsorsiyum) oy sozlesmeleri adi altinda ii¢ gruba ayirabiliriz.

a) Tek Tarafl Oy Sozlesmeleri

Tek tarafli sozlesmelerde, bir taraf oy kullanma veya kullanmama taahhiidiinde
bulunurken diger taraf oy kullanimi disinda bir taahhiit dngérmekte veya hicbir taahhiit altina

girmemektedir®'*.

3% MOROGLU, Oy Sozlesmeleri, s. 7-8.

310 NILSSON, Pay Sahipleri Sézlesmeleri, s. 172.

' CEKER, Oy Hakki ve Kullamilmasi, s. 233.

°' UNAL, Halka Acik Anonim Ortakhklar, s. 200-201.

3% TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, s. 575; NILSSON, Pay Sahipleri Sozlesmeleri, s. 194;
CEKER, Oy Hakki ve Kullamlmasi, s. 238-239.
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Tek tarafli oy sozlesmeleri genelde bir defalik veya kisa vadeli yapilir. Aile
sirketlerinde yonetime egemen pay sahibi lehine veya sermaye sirketlerinin birlesmeleri
sirasinda azinlikta kalacak olan pay sahipleri lehine siirekli nitelikte oy sozlesmesi
yapilabilmesi de miimkiindiir’ . Ornegin aile sirketlerinde o6lene kadar gegerli olacak
sozlesmeler yapilmaktadir. Aile sirketlerinde, paylarin aile digindaki kimseler tarafindan satin
alinmasi arzu edilen bir durum degildir. Aile sirketinde amag, sirket sermayesinin aile veya
yakin cevre icerisinde kalmasidir. Pay sahibi sdzlesmesi ile paylarin satilmasi ve devredilmesi
Onlenebilir. Ayrica pay sahiplerinin vefat1 durumunda da sézlesme mirascilar yoluyla devam
ettirilebilir. Boylece oliimden sonra da isletmenin aile i¢cinde kalmasi saglanmis olup sirketin

- oo 316
yabancilagmasinin Oniine gecilmis olur™ .

b) iki Tarafli Oy Sozlesmeleri
Kargilikli s6zlesmeler olarak da adlandirilan bu sézlesmelerde, taraflar belli bir yonde

oy kullanma hususunda karsilikli olarak taahhiit altina girmektedirler. Karsilikli olarak

birbirlerine oy taahhiidiinde bulunan taraflar, ortaklasa bir amag gﬁtmezler3 .

Bir yoniiyle de tam iki tarafa bor¢ yiikleyen sozlesmelerde oldugu gibi, taraflar

318

karsilikli bir degis tokus icerisine girerler’ . Cogu zaman taraflar, kendilerinin veya

temsilcilerinin YK iiyesi secilebilmesi i¢in karsilikli oy destegi saglarlar3 .

¢) Cok Tarafli (Konsorsiyum) Oy Sozlesmeleri

Cok tarafl bir sézlesme olan oy konsorsiyumu, iki veya daha fazla pay sahibinin ortak
bir amac¢ dogrultusunda oylarmi sozlesmede belirtildigi iizere kullanmasidir. Oy
sozlesmesinde oylarin ne sekilde kullanilacagi énceden kararlastirilmig olabilir. S6z konusu

320

karar toplant1 swrasinda da verilebilir Oyun ne yonde kullanilacagi, konsorsiyum

sozlesmesi diginda sonradan da belirlenmesi miimkiindiir. Oylarin ne yonde kullanilacagi
hususunda taraflar, emredici hiikiimlere ve ahlaka aykir1 olmamasi sartiyla istedikleri yontemi

tespit edebilirler’".

Y CEKER, Oy Hakki ve Kullamlmasi, s. 236; TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakhklar, s. 574;
MOROGLU, Oy Sozlesmeleri, s. 28.

> MOROGLU, Oy Sézlesmeleri, s. 28.

® NILSSON, Pay Sahipleri So6zlesmeleri, s. 77.

" TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, s. 574; MOROGLU, Oy Sozlesmeleri, s. 28; CEKER,
Oy Hakki ve Kullanilmasi, s. 236.

8 DOMANIC, s. 863; CEKER, Oy Hakki ve Kullanilmasu, s. 237.

® MOROGLU, Oy Sozlesmeleri, s. 28; CEKER, Oy Hakki ve Kullanilmast, s. 236.

O TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, s. 574; NILSSON, Pay Sahipleri Sozlesmeleri, s. 172;
CEKER, Oy Hakki ve Kullamlmasi, s. 237.

! MOROGLU, Oy Sozlesmeleri, s. 28-29.

3
3
3

3
3
3

R = =



76

Yonetim kurulu iiyesinin konsorsiyuma egemen olmadik¢a konsorsiyum kararimin
gecerli olduguna iliskin Alman hukukundaki goriis, Tiirk hukuku acisindan da kabul
edilmelidir. Ciinkii bu durumda YK iiyesinin kararin gidisatin1 belirleme olanagi yoktur.
Bununla birlikte pay sahibinin YK iiyesi bir baska pay sahibiyle karsilikli oy sozlesmesi
yapmast gecgerlidir. Ciinkii sozlesme ile hangi yonde oy kullanacagini pay sahibinin bizzat
kendisi karar vermektedir’>*,

Bir blokaj anlasmastyla birlikte oy kullanmak i¢in biraraya gelmis pay sahipleri bir adi
sirket kurmus olurlar’>. Bu sekilde bir grup olusturmus olan pay sahipleri, ileri bir tarihte
yapilacak olan GK toplantis1 i¢in de karar alabilirler. Pay sahiplerinin GK’daki hisse
senetlerine bakilmaksizin, sadece say1 ¢cogunluguna dayal bir anlasma da gecerlidir 2,

Isvigre hukukunda o6zellikle HAAS genel kurullarinda pay sahiplerinin, YK’ nin
oOnerisiyle oy kullanmasi ¢ok sik goriilen bir durumdur. Hukukumuzda SPK’nin Seri IV No:
8 tebligi ile Isvicre hukukuna benzer bir diizenlemeye gidilmistir. Bu teblige gore pay sahibi,
temsilcisine YK’nin Onerisi dogrultusunda oy kullanma talimati verebilir. Diizenleme bir
yoniiyle yerinde olmustur. Zira sirket islerini yakindan takip eden ve sirketi bizzat temsil eden
YK’nin tavsiyelerine uymak hem sirketin hem pay sahiplerinin menfaatine olabilir’®.
Dolayisiyla pay sahiplerinin YK {yeleri ile oy sozlesmesi yapmalarinda da herhangi bir
problem olmamalidir. Ne var ki, teblig hiikmiiniin, sirketi kendi c¢ikarlar1 dogrultusunda idare
etmek isteyen bir takim gruplarin isini kolaylastirabilecek bir diizenleme oldugu da
stiphesizdir.

Konsorsiyum sozlesmesi geregi soz konusu oylarin, GK’da bizzat pay sahipleri
tarafindan kullamlmas1 Ongoriilebilecegi gibi, oylar1 kullanma yetkisi ii¢iincii kisiye de
birakilabilir’*,

2) Oy Sozlesmelerinin Sinir1

Oy sozlesmeleri hukukumuzda 6zel olarak diizenlenmemis olmakla birlikte sozlesme
serbestisi kapsaminda degerlendirilmistir’>’. Dolayisiyla sézlesme Szgiirliigiiniin simrlart oy

sozlesmeleri icin de uygulanabilir. Bu baglamda degerlendirilecek olursa oy sdzlesmeleri,

emredici hiikiimlere, kamu diizenine, kisilik haklarina ve ahlaka aykiri olamayacagi gibi

322 NILSSON, Pay Sahipleri Sézlesmeleri, s. 185.

> CEKER, Oy Hakki ve Kullamlmast, s. 240; OCAL, Akar; Anonim Sirket Ortaklar1 Arasinda Haklarin
Kullanmilmasina iliskin Olarak Yapilan Anlasmamin Hukuki Durumu, iktisat ve Maliye Dergisi, C. 18, S.
3,1971-1972, s. 98.

34 OCAL, Ortaklarin Anlagmast, s. 98

335 NILSSON, Pay Sahipleri Sézlesmeleri, s. 186.

326 MOROGLU, Oy Sozlesmeleri, s. 29.

*” POROY, Cagn Yoluyla Vekalet, s. 191; DOMANIC, s. 864.
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sozlesmenin konusu da imkansiz olamaz’*®, Ornegin esas sozlesme hiikiimlerinin, 6zellikle
baglam hiikiimlerinin dolanilmasi sonucu doguran oy sézlesmeleri ahlaka aykiriliktan dolay1
gecersizdir'?.

Tiirk hukukunda kapali AS’ler icin TTK’da acik bir hiikiim olmamakla birlikte hakim
goriise gore Ozel cikar temin eden sdzlesmeler yasakt1r330. Ancak pay sahibinin sirketin
herhangi bir organina se¢ilmek icin oy taahhiidiinde bulunmasim 6zel c¢ikar kapsamina

sokmamak gerekir!

. Sermaye piyasast mevzuatinda ise Seri IV No: 8’e gore cikar i¢in
vekalet verilmesi yasaklanmistir (Seri IV No: 8 Teb. m. 11/A). Bununla birlikte, c¢ikar
taahhiidiinde bulunmak suretiyle pay sahiplerine ¢agrida bulunmak da yasaklanmistir (Seri IV
No: 8 Teb. m. 11/ B).

Pay sahipleri oy sozlesmesi ile liciincii kisinin talimatina uyma taahhiidii altina
girebilir332. Ornegin mali durumu gittikce kotiiye giden bir sirketin pay sahipleri ile bu sirkete
kredi veren banka arasinda bu tiir bir oy sdzlesmesi yapilabilir. Ciinkii krediyi veren banka, bu
kredinin tasarrufu hakkinda GK’da birtakim kararlarin alinmasini isteyebilir. Pay sahipleri de
buna uyarak bankanin talimati dogrultusunda oy verebilir. Ana sirket veya resmi bir makama
da bu tiir bir taahhiitte bulunulabilir. Ugiincii kisilerin talimatina gore oy kullanma hususu,
birtakim elestirilere sebep olmustur. Bir goriise gore {lciincii kisiye oy taahhiidiinde
bulunmak, sirket kaderini iiclincii kisilere birakmak anlamini tagir. Sirketin egemenligi
ilkesini zedeleyen bu durum, sirketin faaliyetlerinden dogan riski ve sorumlulugu tasimayan
bir grubun kendi menfaatine gore sirketi yonetmesi sonucunu doguracaktir. Bununla birlikte
oyun paydan ayr1 olarak devredilemeyecegi kurali da delinmis olacaktir. Bu goriisii savunan
kisiler, herhangi bir sekilde risk altina giren kimselerle yapilan oy s6zlesmelerinin gecerlilik
kazanacagini savunmustur’-.

Ikinci bir goriis ise pay sahiplerinin sirket kaderini belirleme hususunda miinhasir
yetkiye sahip oldugunu, oy kullanma hakkinin sahsa siki sikiya bagli bir hak olmadigini,
ticlincii kisiler tarafindan da yerine getirilebildigini, oyunu iiciincii kisiye talimat vermek veya
almak suretiyle de kullanabilecegini, bunu istedigi sekilde kullanabilecegini, diledigi takdirde
bir bagkasiyla da paylasabilecegini savunmustur. Bu goriisii savunanlar, savlarina temsilci

araciligtyla oy kullanma, inancli temlik yoluyla oy kullanma, kanuni temsilci tarafindan oy

% OGUZMAN/Kemal, OZ/Turgut, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, Uciincii Bast, istanbul 2000, s. 72-79;
TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, s. 575; CEKER, Oy Hakki ve Kullamlmasi, s. 241-242.

2 PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 798; CEKER, Oy Hakki ve Kullanilmasu, s. 242.

30 NILSSON, Pay Sahipleri Sozlesmeleri, s. 198-199; TEKINALP (POROY/CAMOGLU), OrtakhKlar, s.
575; CEKER, Oy Hakki ve Kullanilmasi, s. 238-239. Buna karsin IMEREGUN, Tiirk hukukunda oy satin
alinmasina iligkin s6zlesmelerin gegerli oldugunu savunmustur (IMREGUN, s. 303-304).

! TEKINALP (POROY/CAMOGLU), OrtakhKlar, s. 575.

2 CEKER, Oy Hakki ve Kullamlmast, s. 234,

333 NILSSON, Pay Sahipleri Sézlesmeleri, s. 173, 176.
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kullanilmasi, HAAS’lerde halka bagvurarak vekalet toplanmasi, bankalarin yetkili temsilcileri
tarafindan oy kullanilmas1 gibi yontemleri dayanak tutmustur. Bununla birlikte pay sahibinin
oyunu sirket menfaatini gozeterek kullanma yiikiimliiligii olmadig1 da savunulmustur’*,

Uclincii kisinin talimatina gore oy kullanma taahhiidiiniin sinir;, MK m. 2’dir. S6z
konusu oy sozlesmeleri ancak iyiniyet kurallarinin ihlali durumunda gegersiz
say11abilecektir3 3,

Pay sahipleri, YK veya DK ile oy sozlesmesi yapamaz. Bu yasak hukukumuzda
Alman hukukunda oldugu gibi acik¢a Ongoriilmemis olsa da pay sahiplerinin bu tiirden
taahhiitlerini iceren sozlesmeler batildir. Bunun yam1 sira YK {yeleriyle yapilan oy
sozlesmeleri de gegersizdir. Ne var ki aksi diisiince, sirket i¢cindeki kuvvetler ayriligi ilkesine

de ters diismektedir3 3,

3) Oy Sozlesmesine Uyulmamasinin Sonuclari

Bor¢lar Hukuku’nda diizenlenmis sozlesmelerin ihlali sonucu sozlesmeden dogan
borcunu hi¢ veya geregi gibi yerine getirmemis olan borcluya karsi, alacakli, edimin aynen
ifasim talep edebilir (BK m. 106, 97/I). Eger bor¢clunun kusuru varsa ugranilan zararin tazmini
(BK m. 96, 102,106/I1, 108/I1) ve 6ngoriilmiis ise cezai sartin ddenmesi (BK m. 158 vd.) talep
edilebilir. Buna ek olarak, adi sirketlerde borcun hi¢ veya geregi gibi ifa edilmemesi fesih
sebebini olusturur (BK m. 535). S6z konusu BK hiikiimleri niteliklerine gore oy sézlesmeleri
tiirlerine de uygulanacaktir.

Oy sozlesmelerinin en ¢cok kullanildigr alan YK secimidir. Pay sahipleri oy sézlesmesi
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ile YK iiyeliginde kimi destekleyeceklerini kararlastirirlar™”’. Bununla ilgili esas s6zlesmeye

de hiikiim konabilir Yargitay esas sozlesmedeki bu tiir hiikiimleri grup imtiyazi saymistir.

Dolayisiyla bu hiikiimlere aykir1 oy verilmesi halinde GK kararinin iptali s6z konusu olur™®.

4) Oy Sozlesmesinin Sona Ermesi

Belirli bir GK toplantis1 i¢in yapilan oy sdzlesmeleri toplantida oyun kullanilmas: ile
sona erer. Bunun disinda oy sozlesmeleri belirli veya belirsiz siireli yapilabilir. Siirenin
gecmesi ile belirli siireli oy s6zlesmesi sona erer. Belirsiz siireli oy sozlesmeleri ise, taraflar

herhangi bir sart 6ngérmemisse hakli bir nedenle ve tek tarafli bir fesih beyam ile sona

34 NILSSON, Pay Sahipleri Sozlesmeleri, s. 176-177.

5 CEKER, Oy Hakki ve Kullamlmasi, s. 242; NILSSON, Pay Sahipleri Sozlesmeleri, s. 178.

36 MOROGLU, Oy Soézesmeleri, s. 31-32; NILSSON, Pay Sahipleri Sozlesmeleri, s. 184; TEKINALP
(POROY/CAMOGLU), Ortakhliklar, s. 575.

37 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, s. 574.

338 NILSSON, Pay Sahipleri Sozlesmeleri, s. 173.
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erdirilebilir. Imkansizlik, sozlesmeden donme, taraflardan birinin 6liimii veya fiil ehliyetinin

kisitlanmasi diger hiikiimsiizliik halleridir’™.

D) KONUNUN TASARIDA ELE ALINISI VE GUC BOSLUGUNA ETKIiSi

Paylar, hamiline yazili hisse senetlerinin devrinin ¢ok kolay olmasi ve nama yazili pay
senetlerinin devrinin AS$’nin iznine bagh tutulmamis olmasi nedeniyle oldukca sik el
degistirir. S6z konusu yiizen ve gezen oylar sebebiyle sirket yonetimi siirekli el degistirmekte,
istikrarl1 bir calisma ortami saglanamamaktadir. Ozellikle kii¢iik pay sahiplerinin degisik
sebeplerle GK toplantilarina katilamamalar1 neticesinde, kii¢iik bir azinlik grup yodnetime
egemen olmakta ve sirketi kisa vadeli 6zel ¢ikarlar1 i¢in kullanmaktadirlar**,

Oy sozlesmeleri, gii¢ boslugunun yukarida bahsedilen birtakim sakincalarinin ortadan
kaldirilmasina hizmet eder. Oncelikli olarak oy sozlesmeleri, oylarin ¢cok fazla dagilmasindan

kaynaklanan sorunlar1 ortadan kaldirmaktadir®*!

. Oy sozlesmeleri sayesinde, tek basma
yonetime etkili olamayan kiigiik pay sahipleri, aralarinda anlasarak gii¢ birligi yapabilirler.
Boylece sirket hakimiyetinde soz sahibi olabilirler. Hatta yonetimi ele gecirebilecek kadar pay
biraraya gelerek yOnetimdeki hakimiyeti sagladiktan sonra nasil hareket edeceklerini de
kararlastirabilirler***, Ornegin, bir HAAS’de kiiciik pay sahiplerinin GK toplantisina
katilamamalarindan istifade eden %25 veya daha kiiciik bir sermayeyi temsil eden bir grubun
yonetimi ele gecirdigini farz edelim. Bu kisiler kendi pay senetlerini yiiksek bedelle
satabilmek icin yanlis bilangolar diizenleyebilir, gereksiz yere yiiksek kar dagitabilirler. Kotii
niyetli bu gruba kars1 diger pay sahipleri birleserek oy sozlesmesi ile giivenilir bir YK
secebilirler. Oy sozlesmeleri oy cogunlugunu saglama yaninda azinlik haklarimin kullanilmasi
imkanim1 da saglar. Azinligin cogunluk karsisinda korunabilmesine de hizmet eden oy
sozlesmeleri sayesinde belli bir konuda ¢ogunlugu elde bulunduran pay sahiplerinin kendi
ozel cikarlar1 icin karar almalarina da engel olur. Ornegin kurucular, YK iiyeleri veya
denetciler aleyhine tazminat davasi agilmasina engel olmaya c¢alisan ¢ogunluga karsi oy
sozlesmeleri yapllabilir3 s,

Doktrinde oy sdzlesmelerinin kii¢iik pay sahiplerinin zararina olacak bir sistem oldugu
savunulmaktadir. Bu goriise gore oy sozlesmeleri kiiciik pay sahiplerinin sirketten
dislanmasina yol agacaktir. Bunun sonucunda bazi gruplar veya sirket yoneticileri, sirkete

hakim olacak ve miitemadiyen iktidari ellerinde bulunduracaklardir***.

* CEKER, Oy Hakki ve Kullamlmast, s. 246.

0 MOROGLU, Oy Sozlesmeleri, s. 10.

*!' DOMANIC, s. 863.

*2 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, s. 574; NILSSON, Pay Sahipleri Sézlesmeleri, s. 78.
* MOROGLU, Oy Sozlesmeleri, s. 10.

¥4 ANSAY, Anonim Sirketler Hukuku Nereye Gidiyor?, s. 37.
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Oy sozlesmeleri sirketin yabancilagsmasinin da Oniine gegebilecek etkili bir sistemdir.
Bu yolla istikrarlh bir yonetim olusturulabilecektir’®. Zira giic boslugu sebebiyle
kullanilamayan oylar yabancilar vasitasiyla degil sézlesme yapmak suretiyle bizzat pay sahibi
tarafindan kullanilmaktadir. Bu da bir yandan giic boslugunun giderilmesini saglamakta 6te
yandan da pay sahibi merkezli bir yonetim olusturarak yabancilagsmayi 6nlemektedir.

Meveut TTK’da oy sozlesmelerini yasaklayan bir hiikim bulunmadigindan
miiessesenin AS’ler acisindan uygulanmasi miimkiindiir. Tasarida da oy sozlesmelerini
yasaklayan herhangi bir hilkkme yer verilmemistir. Zira buna izin veren bir diizenleme
olmasina gerek yoktur. Ciinkii yukarida ifade edildigi gibi oy sOzlesmesine aykiriligin
sonuclar1 sirketi ilgilendirmemektedir. Konu, bor¢lar hukukundaki sozlesme serbestisi
kapsaminda diisiiniilmelidir.

Nitekim Tasarmin gerekcesinde, oy sozlesmelerini de kapsayan pay sahipleri
sozlesmelerinin sirketler hukukunun diginda degerlendirilecegi vurgulanmistir (Tasar1 m. ger.
m. 336/I1). Son yillarin diinya ¢apinda en yaygin sdzlesmeleri arasinda sayilan pay sahipleri
sozlesmeleri, atipik sozlesme olarak nitelendirilmis ve bu sozlesmelerin sirket esas

sOzlesmenin yaninda ayr1 bir yan diizen olusturacagi belirtilmistir (Tasar1 m. ger. m. 480/1).

IV) BIRIKIMLI OY KULLANMA

A) GENEL OLARAK

Birikimli oy (cumulative voting), ilk olarak ABD’de uygulama alani bulan bir
yontemdir. Bu sistemde oyu kullanacak olan kisi, oyunu secilecek iiye sayisinca bir kiside
veya nadiren birkac¢ kiside toplayabilir346. ABD’de sirket demokrasisinin anahtar1 olarak
addedilen bu ybntem347 hem TTK sisteminde hem de SPK mevzuati cercevesinde ‘“esas
sozlesmelerinde acik hiikiim bulunmayan” HAAS’lerde uygulama alanm bulmaktayd1348.
Ancak daha sonra cikarilan teblig ile bu sistem bazi sirketler i¢in zorunlu kilmmuistir.

Birikimli oy sistemi, ilk olarak Seri IV No: 29 tebligi ile benimsenmistir. Tebligin ilk
halinde, s6z konusu oy sistemi sirketler acisindan zorunlu degildi. Bu durum, gii¢c boslugunun

giderilmesi amacina hizmet etmemekteydi. SPKur. bu sakincay: ortadan kaldirmak i¢in Seri

IV No: 31 tebligi ile bir degisiklige gitmis ve bu sistemi bazi sirketler i¢in zorunlu kilmistir.

35 PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 798.

3 ARMAGAN, Servet, Azznhiklarin Temsili, Mukayeseli Hukuk Arastirmalart Dergisi, S. 7, 1971, s. 49-50;
KENDIGELEN, Abuze; isvi(;re Hukukunda Farkli Pay Sahibi Kategori veya Gruplarimin Sirket
Organlarinda Temsili, Erdogan Moroglu’na 65. Yas Armagan, Istanbul 1999, s. 392.

*7 MAGNONE, Richard; Cumulative Voting In Illinois Corporate Law,
http://www.illinois-attorney.com/Ip22.htm (erisim tarihi: 25.06.2008).

8 PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 548.
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Birikimli oy sistemi, yaygin etkili oy sisteminden farklidir. Yaygin etkili oy
sisteminde pay sahibi, her bir yonetim kurulu iiyeligi icin bir kez oy kullanir. Gosterilen
adaylardan istedigine oy verir. Ornegin, YK igin dort iiye segilecegini, kullanilacak her payin
bir oy hakki verdigini farz edelim. Pay sahibinin kullandig1 bir oy, on aday arasindan aday
olan A, B, C ve D’nin her birine verilmis sayilir. Bu adaylarin her birine bir oy hakk: yazilir.
Dolayisiyla oy ¢oklugunu elinde bulunduran bir grup, liyelerin belirlenmesinde de etkili
olacaktir®®. Diger bir ismiyle “oylarm yigilmas: sistemi”**" adi verilen birikimli oy sistemi,

ihtiyari ve zorunlu birikimli oy sistemi olmak iizere ikiye ayrilmistir.

B) IHTIYARI BiRiKiMLi OY SISTEMi

1) Sistemin Kapsam

Tiirk Ticaret Kanunu’nda YK’nin secimi i¢in 6zel bir yetersayr ongoriilmemistir. Esas
sermayenin tiimiiniin temsil edildigi bir GK da, %51 paya sahip olan grup, biitin YK
tiyelerini segcme hakkina sahiptir. Ancak esas sozlesme ile farkli diizenlemeler yapmak
miimkiindiir. Ornegin farkli pay sahibi gruplarma YK iiyesi 6nerme hakki taninabilir®'.
Bundan bagka kii¢iik pay sahibi gruplarmin temsilini saglayacak birtakim yOontemler
Ongoriilebilir.

Genel kurulda oy birligi agisindan zayif ve muhta¢ bir konumda bulunan pay sahipleri,
YK’da temsil edilme imkam1 ile birlikte yOnetimi daha etkin bir sekilde
denetleyebileceklerdir. Ozellikle YK iiyelerinin sahip oldugu genis bilgi alma ve inceleme
hakki, azinlik pay sahiplerinin korunmasinda bir arag¢ olarak kullanilabilecektir. Bu ihtiyaglara
cevap verebilmek i¢in, bu organlarin secimine iliskin GK toplantilarinda “birikimli oy”
sistemi kabul edilmistir. Bununla ilgili olarak Sermaye Piyasasi Kurulu Seri IV 29 No’lu
tebligi yayinlamistir. Boylece HAAS deki azinlik pay sahipleri tek baslarina veya biraraya
gelerek sirket organlarinda temsil edilebileceklerdir’™?. Bu teblig ile, YK iiyelerinin seciminde
her aday icin ayr1 ayr1 degil tiim adaylar i¢in tek bir oylama yapilacaktir. Boylece payin
birden fazla oylama olasiliginda saglayacagi tiim oylar da biriktirilerek bu tek oylamada
topluca kullanilacaktir. Se¢imi yapilacak iiye sayisina gore hesaplanan birikimli oylar ise tek
bir adaya tahsis olabilecegi gibi, birden fazla aday arasinda da boliistiiriilebilecektir (Seri IV
No: 29 Teb. m. 5/T).

Birikimli oy sisteminde, her bir payin sagladigi1 oy sayisi, segilecek YK iiyesi sayistyla

carpilmaktadir. Bu durum, oy hakkinin sermaye oraninda kullanilmasi ilkesine aykir1 degildir.

M YIGIT, s. 241.

#0 KENDIGELEN, Gruplarin Temsili, s. 392.
! TEOMAN, Ayricahkh Paylar, s. 5.

2 KENDIGELEN, Birikimli Oy, s. 403-405.
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Zira pay sahiplerinin oy sayilar1 artmaktadir ancak sermaye katilim oramma oy giiciinde

herhangi bir degisiklik olmamaktadir®>>.

2) Sistemin Kabulii

Birikimli oy, esas itibariyle azinligin sirket yonetimine katilmasini saglamak ic¢in
benimsenen bir yontemdir. Bu yontem sayesinde belirli oranlarda pay1 temsil eden azinlik,
YK’da bir iiyelik de olsa elde edebilecektir. Bir yoniiyle de anayasal se¢im sistemlerinden
nispi temsil ve ¢ogulcu demokrasiye benzeyen bu yontem, mutlak ¢ogunluk sistemine bir
istisna olusturmaktadir®*. Birikimli oy yonteminin kullanilmasinda umumiyetle “ihtiyarilik
prensibi” kabul edilmistir (Seri IV No: 29 Teb. m. 5/II). Bu yontemin uygulanabilmesi i¢in
sirket esas sozlesmesinde acik bir hiikiim bulunmalidir. Bunun yaninda esas sdzlesmenin
teblig hiikiimlerine uygun olmasi (Seri IV No: 29 Teb. m. 6/I) ve pay sahiplerinden birisinin
bu yontemin uygulanmasi hususunda bir teklifte bulunmasi (Seri IV No: 29 Teb. m. 9/I)
gerekmektedir.

Sirket i¢indeki iktidar1 ellerinde bulunduran ¢ogunluk pay sahiplerinin, birikimli oy
yontemine izin vermeyecegi diisiiniilecek olursa, s6z konusu yontemin uygulama alaninin dar

olacagi sbylenebilir355

. Zira HAAS’lerde sermayenin %50 sinden fazlasina sahip olan ve YK
ile DK’y1 se¢ebilme iktidarina sahip olan pay sahipleri, bu gii¢lerini kimseyle paylagsmak
istemezler’®. Esas sozlesmesinde birikimli oy sistemine yer veren AS’ler, GK toplantilarina

iligkin ilanlarda bu hususta bilgi vermek zorundadirlar (Seri IV No: 29 Teb. m. 6/1II).

C) ZORUNLU BiRIKIMLi OY SISTEMi

Ihtiyari birikimli oy sistemi, Seri IV No: 29 tebligi ile benimsenmistir. Bu teblige gore
sirketlerin birikimli oy sistemini kullanabilmeleri i¢in esas sdzlesmelerinde acikca bir
diizenleme yapmalar1 gereklidir. Cogunlugu elinde bulunduranlarin menfaatine hizmet
etmeyen bu sistemin esas sOzlesmede agikca Ongoriilmesi uygulama acisindan zor bir
durumdur. SPKur. bu sakincayr ortadan kaldirmak icin Seri IV No: 31 tebligi ile bir

degisiklige gitmis ve bu sistemi bazi sirketler i¢cin zorunlu kilmistir.

1) Sistemin Kapsam
Sistemin seciminde ihtiyarilik prensibi rol oynasa da bazi hallerde birikimli oyun

kullanilmas1 zorunlulugu vardir. S6z konusu zorunluluk Seri IV No: 29 sayili teblige

353 KENDIGELEN, Gruplarm Temsili, s. 393.

»* KENDIGELEN, Birikimli Oy, s. 406-407.

5 PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 549; KENDIGELEN, Birikimli Oy, s. 407-408.
336 PULASLY, Sirketler Hukuku, s. 549-550.



83

22.12.2003 tarihinde yapilan bir degisiklikle getirilmistir357. Buna gore pay senetleri borsada
islem gormeyen HAAS’ler arasinda ortak sayist son iki yildir 500’iin altina diismeyen
sirketlerin birikimli oy sistemini kullanmasi zorunludur. S6z konusu sirketler esas
sozlesmelerinde de gerekli degisikligi yapmak zorundadirlar. Bunun disindaki sirketler i¢in
birikimli oy sistemi ihtiyaridir®>®.

Seri IV No: 31 sayili tebligin s6z konusu degisikligi isabetli olmustur. Bu degisiklikle,
bireysel yatirimcilarin korunmasi amacglanmistir. Hisse senetleri borsada islem gdérmeyen
HAAS’lerde pay sahiplerinin paylarim devretmeleri daha zordur. Devrettikleri takdirde de
payin gercek degerine kavusamama riski vardir. Dolayisiyla pay sahipleri, sirket yonetimiyle
miicadele etme ve menfaatlerini koruma amacinda olacaklardir. Birikimli oy sisteminin
zorunlu hale getirilmesi, kendilerine bu konuda bir imkan yaratacaktir. Hisse senetleri borsada
islem goren AS’lerde ise mevcut yonetimden hosnut olmayan pay sahipleri, hisse senetlerini
devrederek sirketten ayrilma imkamina sahiplerdir. Bundan dolay1 o6zellikle hisse senedi
borsada islem gormeyen AS’lerin kiiciik pay sahipleri korunmak istenmistir’°.

Pay sahibi sayis1 bakimindan bir sinirlama getirilmesi yerinde olmamustir’®. Birikimli
oy sisteminin getirilme amaci, kiiclik pay sahiplerine yOnetimle miicadele firsatini
verebilmektir. Bu hususta kullanabilecekleri en etkin silah ise yOnetimde temsil
edilebilmeleridir. Bu ihtiya¢ pay sahibi sayis1 iki yiiz elliyi astig1 i¢in kanunen halka arz
edilmis sayilan (SPK m. 11) ve hisse senetleri teskilatlanmig piyasalarda islem gdérmeyen
biitin HAAS’ ler i¢in gecerlidir. Zira sermaye ister genis bir tabana yayilsin, ister belirli
kisilerin elinde toplansin, esas olan hisse senetleri borsada islem gormeyen HAAS’ ye mensup
kii¢iik pay sahiplerinin sirket organlarinda temsilidir. Her iki durumda da pay sahipleri
sayisinin bir 6nemi yoktur, asil olan azinligin yonetimde temsilidir. Pay sahibi sayis1 500’iin

tizerinde olan sirketlerde birikimli oy sisteminden beklenen fayda da saglanamayacaktir. Zira

*7.18/2/2003 tarihli ve 25024 sayili RG’de yayimlanan Seri IV 29 No’lu Sermaye Piyasast Kanununa Tabi
Anonim Ortakliklarin Genel Kurullarinda Birikimli Oy Kullamimina ligkin Esaslar Hakkinda Teblig m.
5/1II asagidaki sekilde degistirilmistir.

"Birikimli oy yonteminin uygulanabilmesi icin ortaklik ana sozlesmesinde agik hiikim bulunmasi
zorunludur. Hisse senetleri borsada islem gormeyen ve gecmis iki yil icerisinde pay sahibi sayisi siirekli
olarak 500'in iizerinde oldugu herhangi bir sekilde anlagilan ortakliklarin birikimli oy yodntemini
uygulamalar1 ve ana sozlesmelerinde birikimli oy yontemine yer vermeleri zorunludur. Ortakliklar, bu
durumun dogmasini izleyen ilk olagan genel kurullarinda ana sozlesmelerini birikimli oy kullanma
hiikiimlerini icerecek sekilde degistirmekle yiikiimludiirler. Diger ortakliklar bakimindan birikimli oy
yonteminin uygulanmasi ihtiyaridir.”

¥ YIGIT, s. 243-244.

39 KAYIHAN, Saban; Tiirk Hukukunda Halka Acik Anonim Ortakliklarda Azinhgn Yonetime Girmesi
imkam: Birikimli Oy Sistemi, s. 103, http:/yordam.manas.kg/ekitap/pdf/Manasdergi/sbd/sbd14/sbd-14
08.pdf, (erisim tarihi: 24.06.2008); KENDIGELEN, Birikimli Oy, s. 412-413; YIGIT, s. 244, dpn. 1023.

* YIGIT, s. 243, dpn. 1021; KENDIGELEN, Birikimli Oy, s. 414-415.
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cok ortakl sirketlerde ¢ok sayida vekalet toplanmasi zorunlulugu ortaya cikacaktir. Bu da
ciddi bir mali yiikii beraberinde getirecektir*®.

Birikimli oy sistemi, oyda imtiyaz olusturmaz. Zira her bir kurul iiyesinin secimi
acisindan ayr1 ayr1 kullanilacak oylarin toplam sayisi ile birikimli oy yonteminde kullanilan
oylarin toplam sayis1 birbirine esittir. Dolayisiyla bir pay grubunun yararina iistiinlitkten

bahsetmek miimkiin degﬂdir3 62,

a) Zorunlulugun Anlamm

Doktrinde bir goriise gore birikimli oy yontemine iligkin zorunluluk, hem sirketin esas
sozlesmesinde buna iligkin bir diizenlemeyi kapsadigi hem de GK’da birikimli oy
kullanilmasina iliskin oldugu ileri siiriilmektedir. Diger bir goriis ise birikimli oy
yonteminin kullanilmasi zorunlu oldugundan Seri IV No: 29 Teb. m. 9 hiikmiiniin®®’
uygulama alani bulunmayacagi yoniindedir. S6z konusu ikinci goriise katilmak miimkiin
degildir. Zira pay sahiplerinin oylarini birikimli olarak kullanmaya zorlanmalar1 herhangi bir
yarar saglamayacaktir. Birikimli oy kullanmak istemedigi halde pay sahiplerinin buna
zorlanmasi, Seri IV No: 29 Teb. m. 9/I hiikkmiine aykiridir. Bu hiikiim ihtiyari veya buna

zorlanmasi olarak yontemin uygulandig biitiin sirketler i¢in gec;erlidir3 64,

b) Sistemin Zorunlu Oldugu Sirketlerin Tespiti

Hisse senetleri borsada islem gormeyen AS’lerin zorunlu birikimli oy sistemine tabi
olabilmeleri i¢in gecmis iki yil icinde pay sahibi sayisinin 500’iin iizerinde olmasi gerekir.
Zaten normal GK toplantilarint bile yapmakta birtakim zorluklarla karsilasan az ortakli
AS’lerin birikimli oy sistemini kullanamayacag: diisiiniilmiis ve bu sistem 500°den fazla pay
sahibi olan sirketler icin Ongoriilmiistiir ( Seri [V No: 29 Teb. m. 5/11I).

Teblig’de Seri IV No: 29 m. 5 ile “Hisse senetleri borsada islem gérmeyen ve gecmis
iki yil icerisinde pay sahibi sayis1 siirekli olarak 500’iin iizerinde oldugu herhangi bir sekilde
anlagsilan ortakliklarin birikimli oy yontemini uygulamalar1 ve ana sézlesmelerinde birikimli

oy yontemine yer vermeleri zorunludur” hiikkmii getirilmistir. Pay sahibi sayisinin 500’iin

! KENDIGELEN, Birikimli Oy, s. 414-415, dpn.24.

2 KENDIGELEN, Birikimli Oy, s. 405, dpn.4.

% Seri IV No: 29 Teb m. 9 “Birikimli oy kullanacak kisi, genel kurul tarihinden en az iki is giinii 6nce,
birikimli oy kullanma istegini ortakliga yazili olarak bildirmek zorundadir. Bir kisinin bildirim yapmasi genel
kurulda birikimli oy yonteminin uygulanmasi i¢in yeterli olup, genel kurulda oylarim birikimli kullanmak
isteyen diger kisilerin bildirim yapmis olmalar1 sarti aranmaz. Cagri yoluyla vekalet toplanmasi ve vekalet
toplanan paylara iligkin oylarin birikimli kullanilmasinin amaglanmast durumunda, ¢agr1 yapacak kisilerin,
Kurulun Seri IV, No: 8 sayili Halka Ac¢ik Anonim Ortakliklar Genel Kurullarinda Vekaleten Oy
Kullanilmasina ve Cagr1 Yoluyla Vekalet veya Hisse Senedi Toplanmasina ligkin Esaslar Tebligi uyarinca
diizenleyecekleri ‘Bilgi Formu’nda, amacina, birikimli oy yoOntemine iliskin ayrintili aciklamalara ve
sonuglarina yer vermesi zorunludur.”

¥ COMEZ, s. 100-101.
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izerinde oldugunun herhangi bir sekilde tespiti olumlu bir gelismedir. Zira pay defteri tam
olarak tutulmayan AS’ler ile hamiline yazili hisse senedi ihra¢ eden AS’lerin pay sahiplerinin
sayisi tespit etmek zordur. Hatta saymin tespiti i¢in ¢ogu zaman hazirun cetveli, kar pay1
dagitimina ve riichan hakkinin kullanimina iligkin sirket kayitlarindan yararlanilmaktadir.
Tebligde ayrica devamlilik sart1 aranmistir. Dolayisiyla iki sene iist liste 500’iin iizerinde pay
sahibi bulundurmayan AS’ler i¢in ihtiyarilik unsuru gegerli olacaktir’®.

Anonim sirketlerde nama yazili paylarla birlikte hamiline yazili pay ¢ikarilmasi, pay
sahibi sayismim tespit edilmesinde birtakim giicliikler meydana getirmektedir’®. Bundan
dolayr sirketin 500’lin iizerinde pay sahibi oldugunun herhangi bir sekilde ispat1 isabetli
olmustur. Bununla birlikte iki yillik siire ongoriilmesi de sirket yoneticileri, pay sahipleri ve
alacakhlar bakimindan bir giiven ortanu yaratacaktir. Zira pay senetlerinin ayn1 sirketteki belli
bir pay sahibinin elinde toplanmasi pay sahibi sayisim diisiirecektir. Ote yandan paylarin
halka arz edilmeden devri suretiyle de pay sahibi sayis1 artirilabilir. Sik¢a gerceklesebilecek
pay sahibi sayisindaki bu inis ¢ikislarin, birikimli oy sistemini zorunlu olup olmadigi
hususunda tartigmalara sebebiyet verecegi agiktir. Dolayiyla pay sahibi sayisinin ispatinin
kolaylastirilmasi bu karigikliklara son verecektir.

Baz1 yazarlar, hangi sirketlerin birikimli oy sistemine tabi olacagr hususunda
Teblig’de daha somut ve yeknesak sartlar 6ngoriilmesi gerektigini savunmustur. Baz sirketler
acisindan sistemin zorunlu olup olmadigi hususunun zihin karigikliklarina sebebiyet

verebilecegi belirtilmistir®®”.

¢)Zorunluluk icin Ongoriilen Sartlarin Kaybedilmesi

Teblig’de belirtilen sartlar1 kaybeden sirketler, birikimli oy sistemini kullanmak
zorunda birakilmayacaktir. Diger bir deyisle borsada islem gérmeye baslayan ya da iki y1l iist
liste pay sahibi sayis1 500’iin altina diisen bir AS’de yaygin etkili oy sistemi kullanilacaktir.
Ancak bunun sarti esas sozlesmelerinde gerekli degisikligi yapmalaridir. Aksi takdirde

ihtiyari birikimli oy sistemine doniilmiis olacak ve birikimli oy sistemi kullamlacaktir>®®,

d) Zorunluluga Uyulmamasi Halinde Yaptirim
Anonim sirketler iilke ekonomisine 6nemli katkilar saglayan sirketlerdir. Ozellikle

HAAS’ler sermaye piyasasinin temelini olusturmaktadir. Bundan dolay: devletin ilgilenmesi

365 KENDIGELEN, Birikimli Oy, s. 416-417.

366 ARKAN, Yiizden Fazla Ortak, s. 370.

%7 KAYIHAN, Birikimli Oy Sistemi, s. 98, 103.
% KENDIGELEN, Birikimli Oy, s. 432-433.
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ilkesi geregi AS’lerin, uymasi gereken kurallar 6zel olarak diizenlenmeli ve devletin direkt
kontrolii altinda olmalidir.

Kamu hizmeti ifa eden AS’lerin YK ve DK’sinda ilgili kamu tiizel kisilerin temsilcisi
bulunur (TTK m. 275). Bununla birlikte, sermeye piyasasi mevzuatina tabi olan sirketlerin
gbzetim ve denetimleri, SPKur. tarafindan yapilir.

Sirketler, oncelikli olarak esas sézlesmelerinde birikimli oy sisteminin uygulanmasini
gerekli kilacak degisikligi yapmalidirlar. Bu hususun siiriincemede birakmasini énlemek i¢in
SPKur. gerekli denetim ve gozetimi yapmahdir. Bu kurumun idari para cezas1 verme yetkisi
vardir (SPK m. 47/A). Ancak AS’ nin bu yiikiimliiliigii yerine getirmemesi durumunda sadece
para cezast OngOriilmils olmasi sistemin “zorunlu” kilinip kilinmadigi hususunda siiphe

yaratmaktadur3 0,

2) Sisteme Iliskin Sirketin Yiikiimliiliigii

Pay sahipleri, sirket gayesinin elde edilmesine etkin olarak katilma niyetinde
olmaldirlar. “Affectio Societatis” denilen bu unsur, BK 520°de iki veya daha fazla kisinin
emeklerini ve mallarini ortak bir amac i¢in birlestirmeleri seklinde tanimlanmistir. Yani kural
olarak pay sahipleri, sirket amacina ulagsmak i¢in faal olarak gayret sarf etme niyetinde
olmalidirlar’™.

Goriildiigii tizere pay sahiplerinin sirket yonetimine katilmasi, hem hak hem de bir
gorevdir. Bu gorev, pay sahibine oldugu kadar sirkete de bir yiikiimliiliikktiir. Dolayisiyla
sirket, birikimli oy sistemiyle ilgili gorevlerini yerine getirmek suretiyle Affectio Societatis
hiitkmiiniin tam olarak yerlesmesine hizmet edecektir.

Anonim sirket genel kurullarinda birikimli oy kullanilabilmesi i¢in 6ncelikli olarak oy
hakki olan her pay sahibinin YK ve DK iiye secimlerinde birikimli oy kullanabilecegine
iligkin esas sozlesmede acik bir hiikiim bulunmalidir. Bununla birlikte sirket YK ve DK iiye
sayisinin, sabit bir rakam olarak belirlenmesi gerekmektedir. YK ve DK iiyelerinin tamaminin
secimi aym1 GK’da yapilmak zorundadir. Azil disindaki nedenlerle bosalma olmasi
durumunda bu zorunluluk aranmayacaktir. Teblig ile YK ve DK iiye se¢iminde oy hakkinda
imtiyaz taniyan hiikiimlerin bulunmasi yasaklanmistir. Uye seciminde aday gosterme imtiyazi
bulunmasi durumunda, kesirli sayilar bir iist tam saylya tamamlanacaktir. Son olarak sirket
esas sOzlesmede, toplam iiye sayisinin 1/3’tintin, GK’da gosterilecek adaylar arasindan

secilecegine iligkin bir hiikiim eklemek zorundadir (Seri IV No: 29 Teb. m. 6/1).

% COMEZ, s. 105-106; KENDIGELEN, Birikimli Oy, s. 418.
’° DOMANIC, s. 11.
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Sirketlerde, YK ve DK iiyeligi se¢imlerinin yapilacagi genel kurullarin oncesinde ve
toplant1 swrasinda birikimli oy kullanmminin etkisini azaltmak amaciyla yapilacak is ve
islemler nedeniyle YK pay sahiplerine kars1 sorumlu olacaktir(Seri IV No: 29 Teb. m. 6/1I).

Esas sozlesmelerinde birikimli oy kullanma ydntemini kabul eden sirketler, sermaye
artirrm1 nedeniyle yayimlayacaklar1 izahnamelerinde ve GK toplantilarina iliskin ilanlarda bu

yonteme iliskin aciklamalara yer vermek zorundadir (Seri IV No: 29 Teb. m. 6/111).

D) OYUN GENEL KURULDA KULLANILMASI

Birikimli oy sisteminin kullanilabilmesi i¢cin esas sozlesmede bir hiikmiin varlig
yeterli degildir (Seri IV No: 29 Teb. m. 9). Ayrica pay sahibinin bu hususta AS’den yazili
talebi olmalidir. Tek bir pay sahibinin dahi bildirimde bulunmasi yeterlidir.

Pay sahipleri birikimli oy kullanabilmek i¢in, toplantidan en az iki is giinii once sirkete
bildirim yapmalidirlar (Seri IV No: 29 Teb. m. 9/I). Ancak bu hiikmiin zorunlu birikimli oy
sisteminde kullanilmast miimkiin degildir. Zira boyle bir bildirim sartinin aranmasi
zorunluluk esasina aykiridir. Bunun i¢in AS gerekli esas sozlesme degisikligini yaptiktan
sonra bildirime bakmaksizin birikimli oy sistemini uygulamak zorundadir®”.

Cagr1 yoluyla vekalet toplanmasi ve toplanan oylarin kullanilmasinin istenmesi
hususunda, vekalet toplayanlar bilgi formlarinda bu hususta agiklama yapmak zorundadir
(Seri IV No: 29 Teb. m. 8). Sadece organlarin secimi hususunda birikimli oy kullanilacak,
diger giindem maddelerinde yaygin etkili oy sistemi kullanilacaktir (Seri IV No: 29 Teb. m.
710).

Yonetim kurulu, GK toplantisi dncesi yazili oy pusulalarin1 hazir etmekle miikelleftir
(TTK m. 375). Birikimli oyun dagilim1 s6z konusu oy pusulalarinda gosterilir. Oy sayisini,
adi-soyadi ve imzayi iceren oy pusulalar1t GK divan baskanligina sunulur. Birikimli kullanilan
oy sayisinin tespit ve denetimi, divan baskaninin yiikiimliiligtindedir (Seri IV No: 29 Teb. m.
7/1). Divan bagkani, esas sozlesmede belirtilen YK ve DK iiye sayisina gore birikimli oyu
hesaplayacaktir (Seri IV No: 29 Teb. m. 7/II). Oylarin dagilimini belirtmeksizin oy kullanan
pay sahiplerinin, adaylara esit olarak oy verdigi kabul edilir (Seri IV No: 29 Teb. m. 7/11I).

Temsilci araciligiyla oy kullanma durumunda, temsilciye birikimli oy kullanmasi
talimati verilmigse oyun bu sekilde kullanilmasi zorunludur. Herhangi bir talimatin
bulunmamasi durumunda oyun yaygin etkili oy sistemi ile kullanildig1 varsayilir. Bu durum,

cagr1 yoluyla vekalet sisteminde de gecerlidir (Seri IV No: 29 Teb. m. 8)*"%.

' KENDIGELEN, Birikimli Oy, s. 431-432.

2 SPKur. Seri IV No: 29, Teblig m. 8 “ Oy hakkini vekil aracilig1 ile kullanmak isteyenler, Kurul un, 9/3/1994
tarih ve 21872 sayil1 Resmi Gazetede yayimlanan Seri IV, No: 8 sayili Halka A¢ik Anonim Ortakliklar Genel
Kurullarinda Vekaleten Oy Kullanilmasina ve Cagri Yoluyla Vekalet veya Hisse Senedi Toplanmasina
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Pay sahibinin, birikimli oy hususunda talimat vermemesi halinde yaygin etkili oy
sisteminin kullanilmasi zorunlulugu yerinde degildir. Zira herhangi bir talimat bulunmamasi
durumunda temsilci pay sahibinin menfaatine uygun hareket etmek zorundadir (Seri IV No: 8
Teb. m. 8)*". Dolayisiyla eger birikimli oy pay sahibinin menfaatine ise, herhangi bir talimat
olmasa bile temsilci birikimli oy sistemiyle oy kullanmalidir. Ayrica GK toplantisinda YK ve
DK iiyelerinin secimi i¢in ya birikimli oy sistemi kullanilir ya da yaygin etkili oy sistemi
kullanilir. Toplanti sirasinda iki oy seklinin birlikte kullamlmasi mantikli degildir’™.

Birikimli oy sistemi kiigiik pay sahiplerinin menfaatine daha uygun bir sistemdir. Bu
sistem sayesinde, karara etkili olamayacagini diisiindiiglinden dolay1 GK toplantilarina
katilmayan bir¢ok kiiciik pay sahibinin ilgisizligi ortadan kalkabilir. Boylece gii¢ boslugu
sorunu da bertaraf edilebilir. Ote yandan pay sahibi, birikimli oy kullanabilme hakkinin
varlig1 konusunda yeterli bilgiye sahip bulunmayabilir. Sirket yonetimi tarafindan yeterince
bilgilendirilmemis de olabilir. Dolayisiyla temsil belgesinde birikimli oydan bahsedilmese
bile, pay sahibinin menfaati varsa, temsilcinin bu sekilde oy kullanabilmesi gerekmektedir.

Birikimli oy kullanilmasinin usul ve esaslarin1 hazirlayan teblig ve hiikiimleri, zorunlu
birikimli oy sistemi icin de uygulama alani bulabilecektir. Dolayisiyla tebligin m. 5/II, m.

6/1I-111, m. 9 hiikiimleri zorunlu birikimli oy isteminde de aynen uygulanacaktur3 .

E) GEREKLI OY SAYISININ BELIRLENMESI
Birikimli oy sisteminde kendi adaylarim sectirmek isteyen pay sahiplerinin sahip
olmalar1 gereken paylarin asgari sayisi asagida belirtilen formiil kullanilarak

belirlenmektedir:*"®

Iliskin Esaslar Tebligi uyarinca, vekile verecekleri formda “birikimli oy” kullanilmasi yoniinde bir talimat
vermesi durumunda, vekil bu paylara iliskin oy hakkini birikimli olarak kullanmak zorundadir. S6z konusu
talimatin verilmemesi durumunda, bu paylar, birikimli oy hesabinda dikkate alinmayacak, paylara iliskin oy
hakki genel hiikiimler cercevesinde kullanilabilecektir. Cagri yoluyla vekalet toplanmasinda da ayni usuller
gecerlidir.” hiikmiinde temsilciye birikimli oy hususunda herhangi bir talimat verilmemisse temsilcinin
yaygin etkili oy sistemine gore oy kullanacagini karara baglamistir.
Seri IV No: 8, Teblig m. 8'de “Oy hakkim vekil araciligiyla kullanmak isteyenler, bu Tebligin 5 inci
maddesinde belirtilen ve Ek.1’de yer alan formun (A) bendinde yer alan secenekleri isaretleyerek ve
talimatlarini yazarak temsil yetkisinin sinirlarini belirlerler. Herhangi bir segenegin isaretlenmemesi halinde
vekil genel hiikiimlere gore hareket eder.” hiikmii 6ngoériilmiistiir. Goriildiigii lizere herhangi bir talimat
yoksa temsilci genel hiikkiimlere gore hareket edecektir. Genel hiikiimlere gore ise temsilci pay sahibinin
menfaatine gore hareket etmelidir.

’* KENDIGELEN, Birikimli Oy, s. 432, dpn. 53.

7 Teb. m. 5/ I “Birikimli oy sayisi yonetim kurulu ve denetim kurulu iiyeligi secimi igin, ayri ayri
hesaplanir.” Teb. m. 6/ILIII, “Ortakliklarda, yonetim ve denetim kurulu iiyeligi secimlerinin yapilacagi
genel kurullarin Oncesinde ve toplanti sirasinda birikimli oy kullaniminin etkisini azaltmak amaciyla
yapilacak is ve islemler nedeniyle yonetim kurulu ortaklara kars1 sorumludur. Ana sdzlesmelerinde birikimli
oy kullanma yontemini kabul eden ortakliklar, sermaye aritirimi nedeniyle yayimlayacaklar1 izah
namelerinde ve genel kurul toplantilarina iliskin ilanlarda bu yonteme iliskin aciklamalara yer vermek
zorundadir.”

76 PULASLL, Sirketler Hukuku, s. 548.

373
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Biitiin paylarin oy hakki verdigini ve her payin tek oy hakki tamidigini varsayalim. "a"
paylarm toplam sayisini, "c" toplam yonetim kurulu iiye sayisini, "P" istenilen sayida {iyenin
secilebilmesi icin gereken oy sayisini, "b" sectirilmek istenen yonetim kurulu iiye sayisini

ifade etsin.

Mesela, sermayesi 600 paya ayrilmis ve her payin da bir oy hakki verdigi bir anonim
sirkette yonetim kurulu 5 kisiden olustugunu varsayalim. YK’ya bir iiye sectirmek i¢in gerekli

oy hesabi verilen formiile uygulanarak su sekilde yapilmaktadir:

Buna gore azinligin yonetim kuruluna bir iiye sectirebilmek icin 101 oya sahip olmasi

gerekir.

Bunun gibi 5 iiyenin tamamini sectirmek isteyen pay sahibi grubu, yine ayni formiille

yapilacak hesaplamaya gore;

p = - + 1 = 501 oya sahip olmak zorundadir.

Oysa yaygin etkili oy sisteminde, eger genel kurulda biitiin paylar temsil ediliyorsa,
301 oy biitiin tiyeleri se¢mek i¢in yeterlidir.

Sistemde yonetim kuruluna segilecek iiye sayis1i arttikca iiyeleri se¢mek igin
toplanmasi gereken oy miktar1 da yiikselmektedir. Mesela, yine sermayesi 600 paya boliinmiis
bir anonim sirkette yonetim kurulu 7 tiyeden olusacak ise 7 iiyenin tiimiinii de secmek isteyen
grubun 526 oyu saglamasi gerekir. Sayet 9 iiyeden ibaret bir yonetim kurulunda biitiin iiyeler
secilecekse toplanmasi gereken oy sayis1 541'dir. Oysa belirtildigi tizere klasik sistemde 600
hisseli bir anonim sirkette 301 pay1 elde eden pay sahipleri biitiin yonetim kuruluna hakim
olabilmektedirler.

F) SISTEMIN ETKIiSINi AZALTABILECEK YONTEMLER

Birikimli oy sistemi, kiiclik pay sahiplerinin menfaatine oldugu i¢in cogunluk pay
sahipleri tarafindan yontemin kullanilmasi engellenebilir. Bu yiizden sistemin zorunlu hale

getirilmesinin yaninda sisteme islerlik kazandiracak birtakim 6nlemler de alinmalidir.
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Birikimli oy sisteminin bazi sirketler i¢in zorunlu kilinmasina iliskin teblig
degisikliginin ardindan sirketlerin bu hiikmiin kapsami digsina c¢ikmak i¢in hile yoluna
bagvurdugu gozlenmistir. Ornegin bazi sirketler teblig ciktiktan sonra 31.03.2004 tarihine
kadar GK toplantis1 yapip da esas sézlesmelerini teblige gore degistirmemistir. S6z konusu
sirketler tebligin emredici hiikiimlerinden ka¢cmak icin olaganiisti GK’ya gitmis ve ii¢ yil
stireyle gorev yapacak olan YK {iiyelerini secerek azinligin YK’daki temsilini birka¢ yil daha
ertelemistir’’ .

Sirketler, oncelikli olarak esas sozlesmelerinde birikimli oy sisteminin uygulanmasini
gerekli kilacak degisikligi yapmalidirlar. Dolayisiyla esas sozlesme degisikligi yapilana kadar
bu sistemin kullanilmasi miimkiin degildir. Sirketlerin bu hususu siiriincemede birakmasini
onlemek icin SPKur. gerekli denetim ve gozetimi yapmalidir. Bu kurumun idari para cezasi
verme yetkisi vardir (SPK m. 47/A). Ancak AS’nin bu yiikiimliiligii yerine getirmemesi
durumunda para cezas1 disinda bir yaptirnm ongoriilmemistir. Bu durum sistemin “zorunlu”

kilimp kilmmadig: hususunda siiphe yaratmaktadir’®,

1) Organlarm Uye Sayisinin Belirli Olmamasi

Anonim sirket yonetim kurulu, en az ii¢ tiyeden olusur. Aksi esas sdzlesme ile
kararlastirilabilir (TTK m. 312). Baz1 AS tiirlerinde ise bu say1 en az bestir (Bank. K. m. 21).
Birikimli oy sisteminde dogru stratejinin yapilabilmesi i¢in iiye sayisinin sabit olmas1 bir
zorunluluktur®”.

Sistemin etkinligini azaltabilecek yontemlerin basinda YK ve DK iiye sayisinin sabit
bir rakam olarak belirlenmemesi yatmaktadir. Kag iiye secilecegi belirli olmayan bir AS’de
cogunluk keyfi olarak birtakim kisitlamalara gidebilir. GK toplantis1 Oncesi azinligin ne
derece orgiitlendigini hesaplayan ¢ogunluk pay sahipleri, esas sézlesmede ongoriilen sayisal
smirlar igerisinde kalmak sartiyla iiye sayisin1 daha az veya daha ¢ok sayida belirleyebilirler.
Bu durumda azmlik pay sahipleri birikimli oy sisteminin avantajin1 kullanarak yonetim

organina temsilci segemeyecektir380.

77 KAYIHAN, Birikimli Oy Sistemi, s. 97-98,
http://yordam. manas.kg/ekitap/pdf/Manasdergi/sbd/sbd 14/sbd 1408.pdf,
(erisim tarihi: 24.06.2008); KIZILOT, Siikrii; Aznhktaki Ortaga Yonetime Girme Avantaji,
28.12.2004, Hiirriyet Gazetesi, http://webarsiv.hurriyet.com.tr/2004/12/28/576283.asp
(erisim tarihi: 02.08.2008).

% KENDIGELEN, Birikimli Oy, s. 418.

7 COMEZ, s. 111.

% KENDIGELEN, Birikimli Oy, s. 420. NILSSON ise iiye sayisinin sabitlenmesinin sistemin islerligi icin bir
sart oldugunu savunmustur. NILSSON OKUTAN, Giil; Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Birikimli Oy
Kullanimu, Bilgi Toplumunda Hukuk, Unal Tekinalp’e Armagan, C. 1, Istanbul 2003, s. 572, 583.
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Birikimli oy sisteminin etkisini azaltabilecek bu yontem, SPKur. tarafindan
ongoriilmiis ve tebligde sabit bir rakamin belirlenmesi sart1 hitkkme baglanmistir (Seri IV No:
29 Teb. m. 6/1)*%".

Yonetim kuruluna secilecek {iye sayisimin belirli olmamasi, azinligin strateji
gelistirmesine de mani olur. Zira iki liye segebilecek giicteyken bes iiye secmeye kalkisirlarsa

hi¢ liye secememe ihtimaliyle kars1 karsiya kalabilirler’®*.

2)Organ Uyelerinin Kademeli Olarak Secilmesi
Birikimli oyun etkisini azaltabilecek diger bir yontem ise GK ve DK iiyelerinin

kademeli olarak se(;ilmesid'ur383

. Bu durumda ¢ogunluk pay sahipleri, her yil tiim YK iiyelerini
degil, sadece bazi liyelerin yenilenmesini Ongérmektedir. Boylece azinlik pay sahipleri
yonetime temsilci segemeyecektir384.

Yonetim kurulu tiyelerinin simflandirilarak farkli zamanlarda se¢ilmesi de azinligin
yonetime temsilci segme ihtimalini diisiirmektedir. Ornegin YK iiyelerinin farkli siireler igin
secilmesi durumunda bazi YK iiyelerinin gorev siiresi daha c¢abuk bitecektir. Bunun
neticesinde yine YK iiyeleri kademeli olarak se¢ilmekte ve YK iiyeleri birer ikiser cogunluk
tarafindan atanmaktadir. Bu durumda azinligin herhangi bir etkisi olamamaktadir’™.

Bu tehlikenin giderilmesi i¢in biitin YK ve DK iiyeleri aynt GK toplantisinda
secilmelidir. SPKur. hazirladigi tebligde YK ve DK iiyelerinin ayn1 GK toplantisinda
secilecegi sartin1 getirmis ve sistemin etkinligini azaltabilecek bu yontemin Oniinii kesmistir

(Seri IV No: 29 Teb. m. 6/1 ¢).

3)Azinhigin Yonetimdeki Temsilcisinin Azli

Birikimli oy sistemi ile, halka acik anonim sirketlerde azinlik hissesine sahip olanlar
da yonetimde temsil edilebilecektir. Bu sayede kiigiik yatirimcilarin dolandirilmas1 da
zorlasacaktir’®®. Ancak sec¢ilmis olan temsilcinin azli sorunu karsimiza ¢ikabilmektedir.

Birikimli oy sisteminin azinlik lehine olan etkisini ortadan kaldirabilecek en tehlikeli
metotlardan biri de, azmligin sectigi temsilcinin ¢ogunluk pay sahipleri tarafindan

azledilmesidir. TTK’da azil karar1 i¢in 6zel bir yetersayr ongoriilmemistir. Cogunlugu elinde

1 SPKur., Seri IV No: 29 Teb. m. 6/I b. “Ortaklik genel kurullarinda birikimli oy kullanilabilmesi igin,
ortaklik ana sozlesmesinde ortaklik yonetim ve denetim kurulu iiye sayisimin, sabit bir rakam olarak
belirlenmesi gerekmektedir.” hitkmii ile YK ve DK iiye sayisinin sabitlenmesini ongormiistiir.

32 TEKINALP, Yonetime Katilma, s. 54.

% KENDIGELEN, Gruplarin Temsili, s. 392, dpn.248.

3 KENDIGELEN, Birikimli Oy, s. 421.

5 COMEZ, s. 59-61.

3% GUREK, Harun, Sirketlere Demokrasi Geliyor,

http://www.milliyet.com.tr/2000/05/1 1/ekonomi/eko08.html (erisim tarihi 27.06.2008).
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bulunduran pay sahipleri, her zaman yonetim kurulu iiyelerini azledebilirler. ABD hukukunda
s0z konusu riski onlemek i¢in birtakim sartlar getirilmistir. Buna gore, birikimli oy sistemiyle
secilmis bir YK iiyesinin azli i¢in, o iiyeyi secebilecek sayida oya sahip pay sahibinin buna
itiraz etmemesi sarti aranmustir® . Boylece, azinlik kendi sectigi temsilcisinin azli kararina
muhalif kalarak bunun 6niine gecebilecektir.

Birikimli oy sistemi vasitasiyla azinligi veya belirli pay gruplarim temsilen secilmis
kisiler, se¢imi takiben ilk GK’da azledilebilmektedirler. Bunun Oniine gecebilmek igin
birtakim Onlemler alinmalidir’®®. ABD hukukunun aksine, Tiirk hukukunda azinligin veto
yetkisi olup olmadigi tartigmalidir. Veto yetkisinin kullanilmasi birtakim sorunlar1 da
beraberinde getirir. Zira bunun icin 6ncelikle GK toplantisinda kullanilan oy ve secilen iiye
sayisinin dikkate alinmasi gerekir. Ancak bunun tespiti zordur. Ciinkii birikimli oy istemiyle
secilmis liyeler, basit usul oylamayla azledilebileceklerdir. Dolayisiyla azil birikimli oy
sistemine gore olmayacagindan kullanilan oy sayisinin dikkate alinmas1 miimkiin degildir*®.

Tiirk hukukunda yukarida bahsedilen sebeplerden dolayt ABD hukukuna benzer bir
diizenleme getirilmemistir. Ancak tebligde, azil durumunda iiyelerin tamaminin yeniden
secilmesi hiikmii Ongoriilerek bu sorun giderilmistir. Azil disindaki istifa, 6liim, iflas,
ehliyetin kayb1 gibi iiyelikten bosalma sebepleri durumunda bu hiikiim uygulanmayacaktir

(Seri IV No: 29 Teb. m. 6/1 ¢)**°.

4)Esas Sozlesmede Ongoriilecek Ozel Diizenlemeler

a) Paylara imtiyaz Taninmasi

Her hisse senedi, sahibine en az bir oy hakki verir. Buna aykir1 olmamak sartiyla,
hisse senetlerinin maliklerine ka¢ oy verecegi esas sozlesmeyle belirlenir (TTK m. 373/1).
Buna gore sirket, ¢ikaracagi hisse senetlerine esit nominal degerle ihra¢ eder fakat iclerinden
bazilarma iki oy hakki verebilir. Ornegin, A serisi gibi bir grup olusturabilir’®'. Ancak bazi
kararlarda imtiyazli oy kullanmak kanun tarafindan yasaklanmistir. Ornegin esas sozlesmenin
degistirilmesi icin yapilan GK toplantilarinda her hisse senedi ancak bir oy hakk: verir (TTK
m. 87).

7 NILSSON, Birikimli Oy Kullamm, s. 576, KENDIGELEN, Birikimli Oy, s. 422; COMEZ, s. 69.

% COMEZ, s. 68; KENDIGELEN, Birikimli Oy, s. 423-424.

*% KENDIGELEN, Birikimli Oy, s. 423-424.

* SPKur., Teb. m. 6/I c. “Yonetim ve denetim kurulu iiyeliklerinde gérev siiresi bitiminden once azil
disindaki nedenlerle bosalma olmasi durumu hari¢ olmak iizere, tiyelerin tamaminin ayni genel kurulda
seciminin yapilmas: gerekmektedir.” hiikmiiyle azil halinde iiyelerin tamaminin yeniden secilecegini
kararlastirmistir.

¥ CAGA, Tahir; Anonim Sirketlerde imtiyazl Oy Hakk Veren Hisse Senetleri, iktisat ve Maliye Dergisi,
C.17,S. 1, Nisan 1970, s. 34.
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Mevcut TTK’da imtiyazli paylara bir {ist sinir getirilmemistir. Bu sinirsiz serbesti,
imtiyazlarin kotiiye kullanilmasi sonucunu dogurmustur. Ozellikle Avrupa iilkelerinde i¢ veya
dis yabancilagmayr 6nlemek igin bir paya binlerce oy tanmmustir. Ulkemizde de s6z konusu
kotiiye kullanimin giindeme gelmemesi icin imtiyazlarin kapsami hususunda sinirlandirilma
yapllmahdlr3 2,

Cogunluk pay sahipleri, yonetimi elde tutabilmek icin oy hakkinda imtiyaz ve sirket
organlarinda temsil edilme hususlarinda 6zel diizenlemeler yapabilirler. Bazi pay gruplarina
oy hakkinda imtiyaz veya YK ve DK iiyelikleri icin aday onerme hakki tanmarak®®® diger
iyelerin soz ve oy haklar etkisiz hale getirilebilir. Bu sekilde azinlik pay sahiplerinin
haklarina zarar verecek esas sozlesme hiikiimleri yasaklanmahdir. Aksi halde birikimli oy
sisteminden beklenen yarar saglanamayacaktir. Tebligde kismen de olsa bu hususta birtakim
diizenlemeler yapllmlstur3 .

Tebligde YK ve DK iiyelerinin secimine iliskin oy hakkinda imtiyaz taniyan esas

35 S5z konusu

sozlesme hiikiimlerine izin verilmemistir (Seri IV No: 29 Teb. m. 6/ d)
hiikkimde imtiyaz tamamen yasaklanmamakta, sadece YK ve DK iiye secimlerine
hasredilmektedir.

Cogunluk pay sahiplerinin sirket organlarinda temsil edilme hakkina iliskin esas
sozlesmede diizenleme yapma yetkisi sinirhidir. Ancak bu diizenleme ihtiyaca cevap
vermemektedir. Zira tebligde oyda imtiyaz taninmasi tamamen yasaklanmis fakat YK ve DK
liye secimlerinde imtiyaza kismen miisaade edilmistir. Buna gore secilecek toplam {iiye
sayisiin ligte ikisi imtiyaz sahibi grubun Onerisiyle secilebilecek, iigte biri i¢in boyle bir
imtiyaza yer verilmeyecektir. Bu iigte birlik kesim kesirli bir sayiya denk gelirse iist tam
saylya tamamlanacaktir (Seri IV No: 29 Teb. m. 6/1 e). Ornegin ii¢ iiyeli bir yonetim kurulunu
sadece iki iiye icin imtiyazli 6neride bulunulabilir. On iiyeli bir YK’ nin seciminde en az dort
tiye GK’da serbestge segilebilecektir.

Teblig ile getirilen diizenleme, beklenen amaca hizmet edememektedir. Zira ii¢ iiyeli
bir YK seciminde azinligin pek bir etkisi olamayacaktir. Ciinkii cogunluk iki YK iiyesini esas
sozlesmeye dayanarak aday gosterebilir, bir YK iiyesini ise GK’daki oy giicline dayanarak
segebilir. Ote yandan iiye sayisi iigten fazla olan AS’lerde en az iki veya daha fazla iiyenin
azinlik tarafindan secilebilecegi diisiiniilecek olursa, birikimli oy sisteminin etkinliginden

bahsedilebilir. Ugten fazla sayida YK iiyesinin secilecegi GK toplantilarinda da iiye

> KENDIGELEN, Oneriler, s. 188-189.

** Bu sekilde grup imtiyaz1 verilebilmesi icin bkz. TEKINALP (POROY/CAMOGLU), OrtakhKlar, s. 459.

¥ COMEZ, s. 66; KENDIGELEN, Birikimli Oy, s. 425.

* SPKur., Seri IV No: 29 Teb. m. 6/I d “Yonetim ve denetim kurulu iiye seciminde oy hakkinda imtiyaz
tantyan hiikiimlerin bulunmamasi gerekmektedir.” seklindeki madde ile YK ve DK seciminde imtiyazli
oylar1 yasaklamustir.
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secilebilmesi i¢in, gii¢lii bir azinliga ihtiya¢ duyulacaktir. Bu da birikimli oy sisteminin
ruhuna aykiridir*®®.

Birikimli oy sisteminin tam olarak pratik hayata gecirilebilmesi icin oy hakkinda
imtiyazda oldugu gibi sirket organlarinda imtiyazli temsil miiessesesine de izin
verilmemelidir. Ozellikle iiye secimlerinde imtiyazli oya izin verilmemelidir. Ancak soz
konusu imtiyaz, azinlik lehine taninmig bir hak olarak karsimiza ¢ikabilir. Bu hususla ilgili
tebligde herhangi bir husus yer almamaktadir. Halbuki birikimli oy sisteminin temel amaci,
azinligin sirket organlarinda temsilini saglamaktir (Seri IV No: 29 Teb. m. 1). Bu amacin
saglanabilmesi icin bu hususta gerekli diizenleme yapilmalidir™’.

Oy hakkinda imtiyaz taninmasi nasil ki sistemin etkisini azaltmaktadir, o sekilde de
oydan yoksun hisse senetlerine sahip bir anonim sirkette yine sisteme iliskin formiiller saglikli

sonuclar1 vermez. Uygulamada da bu sartlarin biraraya gelmeme ihtimali her zaman

mevcuttur.

b) Toplam Paymn Artirilmasi

Birikimli oy sisteminin etkisini azaltmak i¢in esas sozlesme ile toplam payin
arttiritlmasina karar verilebilir. Bu durumda azinligin YK’ya iiye se¢me olasilig diisecektir’”®.
Bu durumu asagidaki su ornek cergevesinde aciklayabiliriz.

Biitiin paylarin oy hakki verdigini ve her payin tek oy hakki tamidigini varsayalim. "a"
paylarm toplam sayisini, "c" toplam yonetim kurulu iiye sayisini, "P" istenilen sayida iiyenin
secilebilmesi icin gereken oy sayisini, "b" sectirilmek istenen yonetim kurulu iiye sayisini

ifade etsin.

Mesela, sermayesi 900 paya ayrilmis ve her payin da bir oy hakki verdigi bir anonim
sirkette yonetim kurulu 5 kisiden olustugunu varsayalim. YK’ya bir iiye sectirmek i¢in gerekli

oy hesabi verilen formiile uygulanarak su sekilde yapilmaktadir:

¥ KENDIGELEN, Birikimli Oy, s. 428-429.
7 COMEZ, s. 67; KENDIGELEN, Birikimli Oy, s. 420-430.
% COMEZ, s. 70-72.
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Payin 1200’e ¢iktigini diisiinecek olursak azinligin toplamasi gereken oy sayisi da

201’ e cikacaktir.

1 x 1200

Goriildiigii iizere paylarin arttirilmasi suretiyle azinhi@in yonetime katilmadaki

etkinligi azaltilabilmektedir.

¢) Yonetim Kurulu Yetkilerinin Devri

Birikimli oy sistemi sayesinde azinlik, YK y1 temsilci segmek suretiyle yonetime etkili
olabilmektedir. Bunun Oniine gecebilmek icin YK’min yetkileri, azinhigm etkisinin
bulunmadigi birtakim komitelere, komisyonlara veya bazi murahhaslara birakilabilir®. Bu
sekilde yetkinin devredilmesine hukuken bir engel yoktur. Zira esas sdzlesme ile idare ve
temsil isleri, pay sahibi olan YK iiyelerine veya pay sahibi olmayan miidiirlere birakilabilir
(TTK m. 319)*.

Sistemin etkisini azaltabilecek bu yonteme karsi birtakim 6nlemler almabilir. Ornegin
YK’daki azinlik temsilcisinin mahkeme karariyla icra komitesine veya komisyonuna
almmasina karar verilebilir*",

Tasarida yetki devri ve boliinmesi konular1 ayritili sekilde ele alinmistir. YK’nin
temsil yetkisinin YK iiyesi olmayan iigiincii bir kisiye veya murahhas liyeye devrine izin

402

verilmemistir (Tasart m. 370/I)"". YOnetim acisindan ise bu yetkinin devredilebilecegi

403

ongoriillmiistiir (Tasart m. 367/I)"". S6z konusu diizenleme ile yonetim yetkisinin lictincii kisi

veya murahhaslara devrine imkan taninmasinin yerinde olmadigr diisiincesindeyim. Zira bu

¥ NILSSON, Birikimli Oy Kullammm, s. 577.

% Kanun koyucu TTK m. 319 “Esas mukavelede idare ve temsil islerinin idare meclisi azalar1 arasinda taksim
edilip edilmeyecegi ve taksim edilecekse bunun nasil yapilacag tespit olunur. Idare meclisinin en az bir
azasina sirketi temsil salahiyeti verilir. Esas mukavele ile temsil salahiyetinin ve idare islerinin hepsini veya
bazilarin1 idare meclisi azasi olan murahhaslara veya pay sahibi olmalar1 zaruri bulunmayan miidiirlere
birakabilmek icin umumi heyete veya idare meclisine salahiyet verilebilir. Bu gibi kayitlar bulunmadig:
takdirde 317 nci madde hiikmii tatbik olunur.” maddesiyle temsil yetkisini pay sahibi olmayan kisilere de
birakilabilmesine imkan tanimustir.

W COMEZ, s. 72.
% Diizenlenen Tasar1 m. 370/I1 “Yonetim kurulu, temsil yetkisini bir veya daha fazla murahhas iiyeye veya
miidiir olarak ticiincii kisilere devredebilir. En az bir yonetim kurulu {iyesinin temsil yetkisini haiz olmasi
sarttir.” hitkmii ile temsil yetkisinin ancak bir YK iiyesi ile birlikte iiclincii kisi veya murahhas iiyeye
birakilabilecegine imkan tanimstir.
Kanun koyucu hazirladigi Tasar1 m. 367/1 hiikkmiinde “Yonetim kurulu esas sozlesmeye konulacak bir
hiikiimle, diizenleyecegi bir i¢ yonetmelige gore, yonetimi, kismen veya tamamen bir veya birka¢ yonetim
kurulu tiyesine veya iiciincii kisiye devretmeye yetkili kilinabilir. Bu yonetmelik sirketin yonetimini
diizenler; bunun i¢in gerekli olan gorev yerlerini gosterir, gorevleri tamimlar, yerlerini gosterir, ozellikle
kimin kime bagli ve bilgi sunmakla yiikiimlii oldugunu belirler. Yonetim kurulu, istem iizerine,
paysahiplerini ve korunmaya deger menfaatlerini ikna edici bir bi¢cimde ortaya koyan alacaklilari, bu
yonetmelik hakkinda, yazili olarak bilgilendirir.” belirtmek suretiyle yonetim yetksinin devredilebilecegini
ongormiistir.

403
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yolla YK, yetkilerini YK iiyesi olmayan bir kisi veya gruba devrederek azinlik gruplarinin
birikimli oy sistemiyle YK’ya sectigi temsilciyi etkisiz birakabilir. Bu da sistemin gii¢

bosluguna olan olumlu etkisini yok edecektir.

G) SISTEMININ DiGER MUESSESELERLE iLiSKiSi

1) Vekaleten Oy Kullanma ile Arasindaki iliski

Cagr1 yoluyla vekalet toplanmasi, belirli kisi veya gruplarin AS yOnetimini ele
gecirmek amaciyla, pay sahiplerine cagrida bulunarak GK’da oy kullanmak i¢in vekalet
istemesidir. Yonetimi ele ge¢irmek isteyen pay sahibi gruplari, bir vekalet miicadelesi i¢ine
girmektedir. Yonetimi ele gecirmek i¢in etkin bir silah olan bu yontem, pay sahiplerinin emek
ve zaman harcamasini gerektiren masrafli bir siirectir. Dolayisiyla bu yola ancak basariya
ulagsma ihtimali yiiksek oldugu takdirde bagvurulmaktadir. Birikimli oy yonteminin kabul
edildigi sirketlerde, yaygin etkili oy sistemiyle temsil imkam bulamayan pay sahiplerinin
temsil imkan1 buldugu goriilmektedir. Boylece vekalet miicadeleleri de azalmaktadir. Ayrica
yaygin etkili oy sistemiyle temsil imkan1 bulamayan azinlik, vekalet miicadeleleri sonucunda
birikimli oy yontemini kullanarak temsil imkan1 elde edebilmektedir. Soyle ki birikimli oy
sistemiyle dahi liye secemeyecek gruplar, vekalet miicadelesine girerek birikimli oyun
avantajindan yararlanabilirler. Birikimli oy sistemi sagladigi avantajlar sayesinde sirket
icindeki vekalet miicadeleleri de azalacaktir*™. Zira birikimli oy sistemi, ¢ikar catismalarim
iyi bir sekilde dengelenmekte ve tek tarafli bir yOnetim hakimiyetine imkan

birakmamaktadir®®.

2) Sirket Ele Gecirmeleri ile Arasindaki liski

Bir kisi veya sirketin, baska bir sirketin malvarlig: iizerinde hakimiyet kurmasi ya da
sirkette cogunluk paylarim1 devralmasina sirketin ele gegirilmesi denir. Birikimli oy sistemiyle
azinligin yonetimde temsil imkani1 bulmasi, sirketin ele gecirilmesi anlamina gelmemektedir.
Ciinkii azinlik pay sahipleri yonetimde sermayeleri oraninda séz sahibi olmaktadirlar. Halbuki
yaygin etkili oy sisteminde oy ¢cogunlugunu ele geciren grup, yonetimin de tek hakimidir*®.

Birikimli oy sisteminin uygulandig: bir sirkette, sirketi ele gecirme niyetinde olan pay
sahipleri bu amaglarina ulasamasalar bile birikimli oyun azinhiga verdigi birtakim temsil

haklarindan yararlanabilirler. Basariya ulastiklar1 takdirde ise sirketteki kontrolii tam olarak

ellerinde bulunduramayacaklardir. Zira azinliktaki gruplar, birikimli oyun avantajiyla

“ COMEZ, s. 79-82.

05 Anonim Sirketlerde Yonetime Katilma Yontemi Olarak Cumulative Voting Sistemi
http://www.mevzuatdergisi.com/1999/12a/02.htm (erisim tarihi: 24.06.2008).

4 COMEZ, s. 83-85.
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yonetimde kendilerini temsil ettirebileceklerdir. Bu acidan bakilacak olursa birikimli oy
sisteminin uygulandig1 sirketlerde, sirketin tamamen ele gegirilmesi ¢ok zordur. Bu da
ozellikle aile sirketleri agisindan bir avantaj saglamaktadir. Yani sirketin tamamen

yabancilarin eline ge¢mesi zor bir ihtimaldir.

H) KONUNUN TASARIDA ELE ALINISI VE GUC BOSLUGUNA ETKISi
Tiirk hukukunda pay sahipleri oy haklarin1 GK toplantilarina bizzat veya bir temsilci
vasitasiyla katilarak kullanirlar (TTK m. 360). Goriildiigli lizere mevcut mevzuatimiz
mektupla oy kullanma, telefonla oy kullanma gibi fiziken katilim saglamadan oy
kullanilmasina miisaade etmemistir. Bundan dolayr fiziki katilim saglanarak azmligin ve
kii¢iik pay sahiplerinin nasil yonetime istirak edebilecegi hususunda yeni arayislar igerisin
girilmis ve bu ¢ercevede birikimli oy sistemi kabul edilmistir.
Sermaye Piyasas1 Kurulu ile getirilen birikimli oy sistemi (SPK m. 22/V), giic

boslugunun giderilmesine hizmet etmektedir*”’.

Ancak birikimli oy sistemi birtakim
elestirilere de hedef olmustur. Sistemin politik temsile uygun diisiip sirketler hukuku ile
bagdasmadigi savunulmustur. Birikimli oy neticesinde grup menfaatlerinin esit
savunulmadigi savi ortaya atilmis ve sistemin esitlik ilkesine aykir1 oldugu savunulmustur.
YK’nin partilere dayali bir kurul olmadigini, kurul igerisinde farkli gruplarin olusturulmasinin
YK’nin karar verme yetisine zarar verecegi endisesi ortaya atilmistir. Bununla birlikte azinlik
temsilcilerinin rakip sirketlerin ajan1 olma ihtimali goz oniinde bulundurulmustur*®®. S6z
konusu endiselerin yersiz oldugu kanaatindeyim. Zira kanun koyucu, YK’mn sorumlulugu
cercevesinde liyelerin sir saklama yiikiimliiliigiinii diizenlemistir. Nitekim SPKur. tarafindan
cikarilan kurumsal yonetim ilkeleri ¢ercevesinde de ticari sir niteligindeki bilgilerin kotiiye
kullanilmas1 yasaklanmistir (KYI Boliim III/ m. 2). Ote yandan azinligin YK’ya temsilci
secebilmesi, YK’ nin karar verme yetisini ortadan kaldirmayacaktir. Clinkii YK’daki cogunluk
yine ¢cogunluk pay sahiplerinin elinde olacaktir.

Gii¢ boslugunun giderilmesi icin birikimli oy sisteminin yayginlastirilmas: sarttir.
Birikimli oy sistemini zorunlu olarak uygulayacak sirketlerin kapsami genisletilerek bu
saglanabilir. Ancak sistemin gii¢c boslugunu daha da artwrma riski vardir. Zira sistemden
yararlanan azinhik bir grup, sirketteki gii¢ boslugundan istifade ederek yOnetimi ele
gecirebilir. Bu da gii¢ boslugunun daha da derinlesmesi sonucunu dogurur. Buna iliskin

Onlemlerin alinmasi sarttir.

47 ANSAY, Anonim Sirketler Hukuku Nereye Gidiyor?, s. 36.
48 TEKINALP, Yonetime Katilma, s. 56.
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Birikimli oyun YK ve DK’da azinlig1 temsil edilme imkan1 saglamas1 ve yonetime bu
yolla istirak edebilmesi sirket ici demokrasi agisindan onem tagimaktadir. Sistem sayesinde
ozellikle ABD’de kullanilan tabiriyle “winner take all” (kazanan her seyi alir) politikasinin

409

olumsuz yonleri bertaraf edilmektedir™ . Zira sistem, iyi Orgiitlenmis bir azinligin daima

yonetimde temsil edilebilmesini saglamaktadlr410. Oylarmm1 belli adaylar iizerinde
yogunlastiran azinlik pay sahipleri, sahip olduklar1 temsil giiciinden daha biiyiik bir giicle
GK’da temsil imkan1 bulacaktir*'.

Genel kurul toplantilarina fiziki katilimin sart oldugu mevcut mevzuatimiz agisindan
bakacak olursak GK toplantilarina fiilen katilmanin ve bu suretle yonetime etkili olmanin
yollarinin arastirilmast zaruridir. Giiniimiiz AS’leri agisindan “mutlak ¢ogunlugu elinde
bulunduran sirketin mutlak hakimidir” kurali artik gecerli degildir. Ciinkii goriilmiistiir ki
mutlak cogunlugu elinde bulunduranlar her zaman sirket menfaati dogrultusunda hareket
etmemektedir. Bununla birlikte, cogunlugun, yetkilerini militanca kullanarak azinligin
haklarina zarar verdigi goriilmiistiir.

Hicbir yetki veya hakkin kotiiye kullanilmasint hukuk diizeni korumaz. Sirket icinde
“militan demokrasi” anlayisinin ortadan kalkmasi icin azinhifa kendilerini koruyacak ve
yonetimde s6z sahibi olmalarin1 saglayacak birtakim haklar verilmelidir. Bu durum hem
azinligin hem de sirketin yararinadir.

Birikimli oy sistemi demokratik bir sistemdir. Cogunlugun hakimiyetini zedelemedigi
gibi, gizli politikalarin uygulanmasia engel olmaktadir. Zira YK’da temsil imkan1 bularak
mutlak gdzetim, inceleme ve bilgi alma hakkina da sahip olurlar*'?,

Gii¢ boslugu sorununun ¢oziimiine iligkin ii¢ yontem gelistirilmistir. Bunlardan
birincisi, cogunluk ilkesinin sakincalarini ortadan kaldirmaktir. Yani kiiciik pay sahiplerine ve
azmhiga cesitli haklar tanmarak yonetime katilimlari saglanmalidir. ikincisi, azinlik pay
sahiplerinin temsil yoluyla yonetime katilmasimi saglamaktir. Uciinciisii de pay sahiplerinin
yonetime etkili bir bigimde katilmasinin saglanmasidir*'®. Birikimli oy sistemi, azinlik pay
sahiplerine YK’ya iiye se¢me imkan1 taniyarak gii¢c boslugu sorununun giderilmesine hizmet
etmektedir.

Azmhigin ¢ogunluk karsisinda korunmasinin en temel yolu YK’da temsilci

bulundurmasidir. Ciinkii ABD’de oldugu gibi azinlik, ¢ogunlugun sirkette esasli bir

¥ BILGIN, Tevfik, Halka Aqk Sirketlerin Yonetiminde Demokratik Bir Yontem Birikimli Oy, s. 1,
http://www.makalem.com/Search/ArticleDetails.asp?nARTICLE id=752, (erisim tarihi: 04. 05. 2008).

49 MAGNONE, Richard, Cumulative Voting In Illinois Corporate Law,
http://wwwe.illinoisattorney.com/1p22.htm (erisim tarihi: 25.06.2008).

41 ARMAGAN, s. 49.

42 TEKINALP, Yonetime Katilma, s. 56.

43 TEKINALP, Yonetime Katilma, s. 37 vd.
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degisiklige yol acacak nitelikte bir karar almas1 halinde, karara muhalif kalsalar bile maddi
zarara ugramadan paylarim sirkete satarak sirketten ayrilamamaktadir. Karara muhalif kalan
pay sahibinin muhalif grup adina dava agmas1 da hukukumuzda miimkiin degildir. Bu agidan
azinligin YK’ya temsilci secebilmesi 6nem arz etmektedir*'.

Birikimli oy sistemi sayesinde pay sahipleri, oylarinin yonetime etkili olamayacagi
psikolojisinden kurtularak GK toplantilarina katilma yolunu sececeklerdir. Bununla birlikte
karsilastiklar1 zorluk neticesinde sirket icinde haklarin1 aramak yerine elindeki paylari
baskasina devrederek sirketten ayrilan hamiline yazili hisse senedi sahiplerinin de GK
toplantilarina katilim1 saglanacaktir. S6z konusu pay sahipleri, hisse senetlerini devrederek
sirketten ayrilmak yerine, birikimli oy sisteminin avantajlarim kullanarak miicadele yolunu
sececektir.

Birikimli oy sistemi kiiciik pay sahiplerinin menfaatine olan bir yontemdir. Cogunluk
paylarmin belirli pay sahiplerinin elinde toplandig: diisiiniilecek olursa birikimli oy sisteminin
Onemi goz ard1 edilemez. Zira tiim azinlik pay sahipleri, oy s6zlesmesiyle birlikte hareket etse
de birikimli oy yontemi kullanilmadig siirece yonetim organi se¢iminde etkinlik saglamalar1
fiilen miimkiin olmayacaktur415 .

Birikimli oy sisteminde, kii¢iik bir miktar pay senedi ile yonetim kuruluna bir temsilci
gondermek miimkiindiir. Buradan hareketle, sistemin, HAAS’lerde kii¢iik pay sahibi
gruplarma seslerini duyurma imkani verdigini, dolayisiyla daha adil bir sistem oldugunu
sOylemek miimkiindiir. Kiiciik gruplara yonetim ve muhalefet olabilme imkam veren bu
sistem, dogrudan dogruya bir yonetim bicimi saglamaktadir. Gii¢ boslugundan istifade ederek
yonetimi ele geciren azinligin, ydnetimin sonuclar1 ne olursa olsun, kararlar1 ne kadar kendi
cikarlarini saglamak i¢in alinmis bulunursa bulunsun, yonetimini siirdiirmesi tehlikesi ortadan
kalkmaktadir. Zira sistem sayesinde yOnetim degisikligi her zaman s6z konusu

olabilmektedir*'®.

Sistemin giic bosluguna olumlu etkide bulundugunu géren kanun koyucu Tasar ile
SPKur.’a, kapali anonim sirketler icin “Sanayi ve Ticaret Bakanligi halka acik olmayan
anonim sirketlerde birikimli oyu bir tebligle diizenleyebilir.” hiikkmii ile birikimli oyu zorunlu
tutabilme yetkisi vermistir (Tasar1 m. 434/IV). Bu diizenleme son derece yerinde olmustur.
Zira giic boslugu sorunu yalnizca HAAS’lerde ortaya ¢ikmis bir sorun degildir. Nitekim
Tasarinin gerekcesinde de birikimli oyun sadece HAAS ler icin ongoriilmesinin anlamsizligi

vurgulanmistir (Tasar1 m. ger. m. 434/IV).

4 COMEZ, s. 149.
5 KENDIGELEN, Birikimli Oy, s. 411, dpn.18.
1 TEKINALP, Yonetime Katilma, s. 56-57.
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Son olarak sunu da belirtmek gerekir ki, sistemin ¢ogunlugun azinlik himayesine
girmesine hizmet etmemesi gerekir. Ozellikle ¢cogunluk paylarin genis bir alana yayildig
HAAS’lerde orgiitlenemeyen c¢ogunluk oylar1 belli adaylar iizerinde toplanamayabilir. Bu
durum, iyi Orgiitlenmis bir azinlik grubunun sirket yoOnetimini ele gegirmesi boylece
cogunlugun azinhk hakimiyetine girmesine yol acabilir. Azinhigm suiistimaline yol
acmayacak diizenlemelerin de yapilmas1 gerekir.

Kanun koyucu, sirket yonetim ve denetimine hakim olan ¢ogunluk karsisindaki
miinferit, azinlik ve bu nitelikteki imtiyazli pay sahiplerini koruma ihtiyact duymustur. Ancak
cogunluk pay sahiplerinin de korunmaya ihtiyact olan durumlar da olabilir. Zira miinferit,
azinhik ve imtiyazli pay sahipleri kanunlarin kendilerine verdigi yetkiye dayanarak kotii
niyetli hareket edip ¢ogunluk pay sahiplerine zarar verebilir*'”.

Baz1 konularda karar alinabilmesi i¢in azinhigin veya imtiyazli pay sahiplerinin
oylarina ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu durum esas sdzlesme geregi veya kanun geregi sdz konusu
olabilir. Ornegin esas sermaye artirimi kararlarimn azinhik pay sahiplerinin olusturdugu
imtiyazli pay sahipleri kurulunda onanmasi gerekir. Onanmadigi takdirde cogunluk pay
sahiplerinin egemenlikleri islemez hale gelir (TTK m. 381-389). Son yillarda, azinligin
kendisine taninan hak ve yetkileri kotiiye kullandigi durumlara sikca rastlanilmaktadir*'®. Bu

tiir bir suiistimalin birikimli oy sisteminde de kullanilmasinin 6niine gecebilmek icin gerekli

tedbirler alinmalidir.

V) MEKTUPLA OY KULLANMA

A) GENEL OLARAK

Genel kurul toplantilarina dogrudan katilimi saglayacak sistemlerden biri de mektupla
oy kullanma sistemidir. Mevcut TTK’da diizenlenmemis bu sistem kooperatiflerde uygulama
alan1 bulmaktadir. Koop. K. m. 54/I uyarinca eger esas sdzlesmede hiikiim varsa, kooperatif
GK toplantilarinda mektupla oy kullanilabilmesi miimkiindiir*'’. Bu sekilde kullamilan oy,
Proxy’e benzemekle beraber, ayrildig1 bazi noktalar da vardir. Her seyden 6nce mektupla oy
kullanmada bir temsilciye ihtiya¢ yoktur.

Ozellikle Fransa’da gelismis olan mektupla oy kullanma sisteminin daha iyi
algilanabilmesi icin Fransa’daki uygulamadan ve kooperatiflerdeki diizenlemeden

bahsedilecektir.

7 MOROGLU, Erdogan, Anonim Ortakhkta Cogunluk Pay Sahiplerinin Aznhk ve imtiyazh Pay
Sahiplerine Kars1 Korunmasi, BATIDER, C.XVIL S. 3, 1994, s. 48.

8 MOROGLU, Cogunluk Pay Sahiplerinin Korunmast, s. 49.

9 Koop. K. m. 54/1 hiikmii ile “Genel Kurula ait kararlardan, hepsinin veya bir kisminin ortaklarin oylarini
mektupla bildirmeleri suretiyle verilmesi” 6ngoriilmiistiir.
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B) YABANCI HUKUK SISTEMINDE

Mektupla oy kullanma, 6zellikle Fransa’da genis uygulama alani olan bir sistem olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bundan dolayr yabanci hukuk sistemleri arasinda 6zellikle Fransa’daki
sistem incelenmistir.

1966 tarihli Fransiz kanununda mektupla oy kullanma hususunda herhangi bir hiikiim
bulunmamaktaydi. Doktrinde bu yolla oy kullanmanin miimkiin olamayacag1 kanaatindeydi.
Fransiz hukukunda 1983 tarih ve 83/I sayili kanunla mektupla oy kullanma imkam kabul
edilmistir. Buna gore GK toplantis1 dncesi hazirlanan oy pusulalarina gore toplant1 yetersayisi
hesaplanir. Herhangi bir yonde kullanilmamis oylar olumsuz olarak addedilir. Bu diizenleme
sayesinde Fransiz AS’lerinde mektupla oy verme sistemi kabul edilmistir**’. Isvigre

hukukunda ise mektupla oy verme imkan1 yalmzca kooperatifler icin 6ngoriilmiistiir.

1) Oy Pusulasinin Kapsam ve Icerigi

Genel kurul toplantis1 6ncesinde yapilacak olan ilanda, mektupla oy verme sartlari, oy
pusulalar1 ve ilgili belgeler pay sahiplerine bildirilmelidir. HAAS’ler ise yasal mecburi
ilanlarinda oy pusulalarinin elde edilebilme sartlari ile bunlar1 temin edebilecegi yerleri pay
sahiplerine bildirmelidir**'.

Belirli bir siire icerisinde iadeli taahhiitlii mektupla miiracaat eden ve pay sahipligi
sifatim1 da belgeleyen herkese oy pusulast verilir. Oy pusulasi birtakim hususlar1 kapsamalidir.
Her seyden Once, pay sahiplerinin serbest bir sekilde iradesini izhar etmesini saglamak i¢in
olumlu, olumsuz veya c¢ekimser oy seceneklerinin bulunmasi gerekir. Bunun yaninda,
cekimser kullanilan oylarin olumsuz oy olarak kabul edilecegi de belirtilmelidir. Toplantida
hazir bulunamayacagi durumda, mektupla oy kullanabilecegi, bir bagka pay sahibine veya
esine vekalet verebilecegi hususunda da pay sahibi bilgilendirilmelidir. Bununla birlikte hi¢bir
sekilde hem mektupla oy verme pusulasim1 hem de yetki belgesini sirkete veremeyecegi
konusunda pay sahibine bilgi verilmelidir. Son olarak, pay sahiplerinin oy pusulasi ile birlikte
sirkete bagvurulabilecegi son tarih pusulada yer almalidir. Oy pusulasinin ekinde de birtakim
belgelerin bulunmasi gerekir. Ornegin ilgili kararin gerekgesi ve bunu teklif edenlerin
belirtilmesi gibi. Esas sozlesmede ayrica bir siire dngoriilmemisse, GK toplanti tarihinden ti¢
giin Once alinan oy pusulalart hesaba dahil edilmez. Ayrica pay sahibinin adi, soyadi,

ikametgahi ve imzas1 da pusulada yer almalidir**?,

0 CEKER, Oy Hakki ve Kullanilmasi, s. 179; OCAL, Akar; Anonim Sirket Genel Kurullarinda Mektupla
Oy Kullanma, iktisat ve Maliye Dergisi, C.XXIV, S. 10, Ocak 1988, s. 378-379.

“! CEKER, Oy Hakki ve Kullamlmast, s. 179.

2 CEKER, Oy Hakki ve Kullanilmasu, s. 180; OCAL, Mektupla Oy, s. 380-381.
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2) Pay Sahipligi Sifatinin Ispati

Kendisine hamiline yazili hisse senetleri veya tevdi sertifikalarindan biri verilen pay
sahibi, bu durumu mektupla oy verme pusulast veya yetki belgesine yazdirmalidir. S6z
konusu belgelerin ayr1 bir eki varsa, bunlarin ekinde bulunan belge iizerine belirtmek
zorundadir. Sirkete mektupla oy verme pusulasi gonderen her pay sahibinin adi, soyadi,
ikametgahi, sahip oldugu hisse senedi sayist ve buna bagl olarak oy sayilarimin “katilma
zaptinda” belirtilmis olmas1 gerekir. Temsilci araciligiyla oy kullanilmas1 durumunda vekilin

bilgileri de katilma zaptina yazilir. Divan baskani da bu bilgileri zapta ekleyebilir*?.

C) TURK HUKUK SISTEMINDE

1) Kooperatiflerde

Ortak sayis1 binden fazla olan kooperatiflerde, eger esas sdzlesmede hiikiim varsa
mektupla oy kullanma ydntemine basvurulabilir. Ortaklarin bir kismi veya biitiin iiyeler,
mektupla oy vermek suretiyle kararlara istirak edebilir ( Koop. K. m. 54). Mektupla kullanilan
oylar, YK ve bakanlik temsilcilerinin Oniinde incelenir ve sonuclar tutanaga yazilir. Son
olarak, orada hazir bulunanlarca tutanak imzalanir (Koop. K. m. 54/1I).

Mektupla oy verme sistemi, pay sahiplerinin iradesinin dogrudan dogruya GK’da
temsil edilmesi bakimindan 6nemlidir. Bu sekilde pay sahipleri, ortakliktan kaynaklanan
haklarin tamamim kullanmaya devam eder. Bununla birlikte GK toplantilarinda siiregelen
birtakim tartigmalarin da sona ermesini saglar. Pay sahibi, kendi degerlendirmesini kendi
yaparak en saglikli sonuca ulasma yoluna gider424. Bu yol sayesinde pay sahibi, YK’nin etkisi
altinda kalmadan tamamen kendi iradesini GK’ya yansitabilir.

Anonim sirketlerde oldugu gibi kooperatiflerde de GK’ya katilma ve oy hakki
vazgecilmez haklardandir. Kooperatiflerde mektupla oy verme sistemi, oy hakkindan feragat
veya oy hakkina getirilmis bir kisitlama sayilamaz. Sadece GK yerine baska bir sistemin
kabul edildigi farz olunur*®.

Mektupla oy verme yOnteminin faydali olabilmesi icin pay sahipleri grup grup
biraraya gelerek fikir teatisinde bulunmalar1 gerekir. Ayrica ortaklar, gazete makaleleri,

kooperatif dergileri gibi yaymlardan da istifade ederek oy kullanmalidirlar. Bunlarin

‘2 OCAL, Mektupla Oy, s. 381.

#* TEKINALP, Unal; Kooperatifler Kanununun Genel Kurul icin Getirdigi Yenilikler, iktisat ve Maliye
Dergisi, C. 16, S. 8, 1969-1970, s. 319.

5 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, s. 983.
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saglanmas1 i¢cin pay sahiplerinin iyi Orgiitlenmis olmas1 gerekir. Aksi halde mektupla oy
verme sistemi, faydali sonuglar vermeyecektir*?°,

Mektupla oy kullanma sisteminin kabul edildigi kooperatiflerin GK’ya davet
merasimlerinde herhangi bir degisiklik yoktur. Dolayisiyla bu kooperatifler i¢in toplantiya
davet merasimine iliskin hiikiimler aynen uygulanir. GK kararlarimin iptaline iliskin
hiikiimlerde de herhangi bir degisiklik yoktur. Ancak mektupla oy kullanan pay sahibinin
dava acabilmesi i¢in tutanak ve belgelerin kendisine goOsterilmesi gerekir. Kooperatifler
Kanunu’nun 47. maddesinin, mektupla oy vermenin kullamldig1 kooperatiflerde
uygulamasinin nasil olacagi hususu giindeme gelebilir. Maddeye gore; kooperatifin biitiin pay
sahiplerinin toplantida hazir bulundugu takdirde ve herhangi bir itiraz olmamigsa GK
toplantilarina dair olan diger hiikiimler sakli kalmak sartiyla toplantiya cagri hakkindaki
hiikiimlere uyulmamis olsa bile kararlar gecerlidir. S6z konusu kararlarin, pay sahipleri veya
pay sahiplerinin toplantida oy birligi ile sececekleri temsilciler tarafindan imzalanmasi sarttir.
Anonim ve limited sirketlerde de iptal edilebilirligi ortadan kaldiran bu hiikme benzer
hiikiimler bulunmaktadir. Ad1 gecen hiikiim, biitiin pay sahiplerinin mektupla oy kullandigi
GK toplantilar1 i¢in de gecerli olmalidir. Ancak mektupla oy kullanma sisteminde, cagri
merasiminin eksik olmasinin itiraz konusu olmasi, zor bir ihtimaldir. Onun i¢in kararin
alinmasindan sonraki bir tarihte, herhangi bir itirazin olmamasi sarti aranabilir*?’.

Davet merasimine uyulmamasi, giindemdeki maddelerin eksik olmasi seklinde de
ortaya ¢ikabilir. Bu durumda da mektupla oy veren pay sahibine daha sonraki bir tarihte itiraz

veya iptal hakki verilmelidir. Zira giindemle ilgili yetersiz bilgiyle kullanilan oylar, saglikli

sonuclar vermeyecektir.

2) Anonim Sirketlerde

Mektupla oy kullanma sistemi, 1163 sayili Kooperatifler Kanunu m. 54 ile hukuk
sistemimize girmistir'®®. Anilan hilkkme gére pay sahiplerinin sayis1 binden fazla olan
kooperatiflerde esas sozlesmede Ongoriilmiis bulunmasi kosuluyla pay sahipleri, oylarin
mektupla bildirebilirler.

Mektupla oy verme yontemi, kooperatiflerde genel kurulun calisma zorluklari
nedeniyle kabul edilmistir. Pay sahipleri 6nceden belirlenmis olan genel kurul giindemindeki
maddelere iliskin tercihlerini (oylarin1 ne yonde kullanmak istediklerini) sirket merkezine

429

gondermektedir . Mektupla oy verme yonteminde oy ancak asil tarafindan kullanilabilir, pay

46 TEKINALP, Kooperatifler, s. 319.

“7 TEKINALP, Kooperatifler, s. 320. .

8 CEKER, Oy Hakki ve Kullanilmasi, s. 180; CAN, s. 16; TEKINALP, Yonetime Katilma, s. 72.
2 CAN, s. 17-18.
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sahibinin kendisi adina oy kullanmak iizere bir temsilci atamas1 miimkiin degildir430. Limited
sirketlerde de pay sahiplerinin sayisinin yirmiden az oldugu durumlarda, GK’y1 fiilen
toplamadan, “mektup teatisi” seklinde karar alinmasi miimkiindiir (TTK m. 536/II). Ancak
azinlik fiilen GK toplantis1 yapilmasim talep edebilir (TTK m. 538/ "', Tiirk Ticaret
Kanunu’nda AS’ler agisindan mektupla oy vermeye iliskin bir hiikiim olmadigindan su an icin
AS’lerin genel kurul toplantilarinin bu sekilde yapilmasi miimkiin degildir.

Esas soOzlesmede oOngoriilmiis olmasi sartiyla, ortak sayisi binden fazla olan
kooperatiflerde pay sahipleri mektupla oy kullanabilmektedirler ( Koop. K. m. 54 ). Soz
konusu hiikiim TTK m. 536/II’de bahsi gecen; pay sahibi sayis1 20 ve daha az olan limited
sirketlerde, pay sahiplerinin yazili oy ile karar verebilmesinden farklidir*?, Isvigre hukukunda
derneklerin GK’larinda mektupla oy kullamlmaktadir. Bu imkan Fransiz Sirketler
Kanunu’nda 1983’de yapilan bir degisiklikle AS’lerde de uygulama alan1 bulmustur. Ancak
mevcut Tiirk mevzuatina gore mektupla oy kullanma, AS’ler icin miimkiin degildir*>.

Mektupla oy verme, yazili oydan farklidir. Yazili oy, pay sahibi veya temsilcisi
tarafindan agik veya gizli sekilde GK toplantisinda kullanilan oydur. Mektupla oy vermenin

en belirgin 6zelligi ise, oy’un GK toplantis1 diginda asaleten kullamlmasidir***.

D) KONUNUN TASARIDA ELE ALINISI VE GUC BOSLUGUNA ETKISi
Halka agik anonim sirketlerde gii¢ boslugu sorununa ¢éziim getirebilmesi i¢in dnerilen

sistemlerden biri de mektupla oy kullanma sistemidir**’

. Mektupla oy verme sistemi, pay
sahiplerinin GK toplantilarina katilabilmeleri i¢in kolay ve masrafsiz bir yoldur. GK
toplantilarina katilmak icin yeterli zaman bulamayan veya zamani olsa da masrafindan dolay1
GK’ya katilamayan pay sahiplerinin katilimini saglayacak etkili bir yontemdir.

Temsilci araciligiyla oy kullanma yonteminde, temsilcinin pay sahibinin iradesi
disinda oy kullanma ihtimali vardir. Mektupla oy kullanma sistemi pay sahibine kolaylik
sagladigi gibi, temsilci araciligiyla oy kullanimimim bu sakincasim da bertaraf etmektedir®®,
Zira mektupla oy kullanma sisteminde, pay sahibinin dogrudan dogruya kendi iradesi GK’ya

yansimaktadir.

% TEKINALP, Yénetime Katilma, s. 76.

#! Kanun koyucu limited sirketlere iliskin TTK m. 536/I “Ortak sayisi yirmi ve daha az olan sirketlerde
kararlar, ortaklarin yazili reyleriyle verilebilir.” , TTK m. 538/ II “Esas sermayenin onda birini temsil eden
ortak veya ortaklar, toplantinin maksadini gostermek suretiyle, umumi heyetin toplantiya ¢agirilmasim yazili
olarak isteyebilir.” hiikiimleriyle GK toplantisina fiilen katilma zorunlulugunun istinasini kabul etmistir.
TEKINALP, Yénetime Katilma, s. 73.

* PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 297.

TEKINALP, Yénetime Katilma, s. 74.

5 CEKER, Oy Hakki ve Kullamlmast, s. 178.

% POROY (TEKINALP/ CAMOGLU), OrtakhKlar, s. 402; CEKER, Oy Hakk ve Kullanilmast, s. 178-179.
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Mevcut TTK’da ve Tasarida diizenleme alani bulmayan mektupla oy verme
sisteminde pay sahibi, iradesini aracisiz olarak GK’ya yansitabilmektedir. Bu sistem, gii¢
boslugunun giderilmesi agisindan temsilci aracilifiyla oy verme sisteminden daha faydalidir.
Ciinkii temsilci araciligltyla oy kullanma durumunda irade tam olarak GK’ya
yansmlamamaktad1r43 7

Gii¢ boslugu sorununu vekaleten oy kullanma sistemi sayesinde ¢cozmeyi hedefleyen
Tasar1, mektupla oy verme sistemine yer vermemistir. Tasarida paysahiplerinin sirket iglerine
iligkin haklarin1 genel kurulda kullanacagi, bu hususta kanuni istisnalar sakli oldugu
belirtilmistir (Tasar1 m. 407/). Oyun genel kurulda kullanilabilecegi emredici bir kuraldir,
ancak internet iizerinden oy kullanma hususu istisna olarak diizenlenmistir (Tasar1t m. 1527).
Emredici kural uyarinca mektupla oy verilmesi miimkiin degildir. Bu yolla kullanilan oylar
gecersizdir (Tasar1 m. ger. m. 434/I). Ote yandan Tasarmin ana hedefi pay sahiplerinin veya
temsilcilerinin GK’ya katilimin1 saglayacak sistemler gelistirmektir. Bundan dolayr mektupla
oy kullanma sistemi gibi sistemler artik tartigilmamaktadir (Tasar1 gen. ger. No: 70).

Kanaatimce mektupla oy kullanma sistemi, seffaflik ilkesi ve bolge GK’lar sistemi ile
birlikte kullanilirsa giic boslugunun giderilmesini saglayacaktir. Seffaflik ilkesinin sagladigi
imkanlarla pay sahipleri oylarim1 bilingli sekilde kullanabilecektir. Ancak mevcut TTK ve
Tasar1 acisindan bakacak olursak mektupla oy kullanma sistemi, pay sahiplerinin tartisma ve
miizakerelerde bulunma haklari ellerinden alan bir sistemdir. GK’ya katilamayan pay
sahipleri ancak bolge GK’lar1 veya farkli toplantilar sayesinde tartisma ve Oneride bulunma
haklarin1 kullanabilirler. Fakat Tasar1 bolge GK’larini1 diizenleme dis1 birakmistir (Tasar1 gen.
ger. No: 70). Dolayistyla mektupla oy kullanma sistemi getirilse bile gii¢ boslugu sorununa
olumlu katki saglayamayacaktir. Zira GK ve bolge GK toplantilarina katilamayan pay
sahipleri, sirket gidisatindan haberdar olamayacak ve oyunu bilingli sekilde
kullanamayacaktir. Bu durumda giic boslugu sorununun farkli bir goriiniimii karsimiza
cikacaktir.

Mektupla oy kullanma sistemi gii¢ boslugu sorununa ¢oziim teskil edebilecek bir
sistemdir. Nitekim Avrupa AS’leri icin de benzer bir sistem diisiiniilmiistiir. Isvicre doktrini
ise bu sistemin AS’ler icin Ongoriilmemis olmasini elestirmistir438. S6z konusu sistemin
yukarida bahsedilen sakincalarinin giderilerek hukuk sistemimize girmesinin gii¢ boslugu

sorununu giderilmesine biiyiik oranda katki saglayacagi kanaatindeyim.

47 TEKINALP, Yénetime Katilma, s. 104.
“% CEKER, Oy Hakki ve Kullamlmast, s. 180.
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VI) INTERNET ARACILIGIYLA OY KULLANMA

A) GENEL OLARAK

Pay sahiplerinin genel kurula katilip sirketin isleyisiyle ilgili kararlarda s6z sahibi
olmalar1 kanun koyucu tarafindan dnemsenmis ve kanun koyucuyu bu konuyla ilgili bir takim
diizenlemeler yapmaya sevk etmistir. Tiirk Ticaret Kanunu, genel kurul toplantilarinin
yapilmas1 hususunda bir takim kurallar 6ngdrmiis, toplantiya davet usul ve merasimleri 6zel
hiikiimlerle diizenlemistir.

Finansman ihtiyac1 geregi AS’lerin halka a¢ilmasi, bunun sonucunda pay sahiplerinin
sayisinin artmasi, bahsi gecen diizenlemelerin ¢agimizin gereklerine cevap veremez duruma
gelmesine yol acmistir. Sermaye Piyasast Kanununda ve Sermaye Piyasast Kurulu
tebliglerinde de ayrintili bir sekilde ele alinan HAAS’lerin genel kurul toplantilarinin
isleyisiyle ilgili problemler hala devam etmektedir.

Genel kurullarda olusan giic boslugunun giderilmesi i¢in bir takim diizenlemeler
yapilmis ancak bunlar amaca istenildigi 6lgiide hizmet edememistir. Ornegin pay sahiplerine
temsilci araciligiyla oy kullanma hakki verilmis; ancak temsil yetkisinin yazili olarak
verilmesi, imzalarin noterce onaylanmas1 gibi bir takim prosediirler sebebiyle bu yol zaman
ve masraf kaybina yol acmis, dolayisiyla pay sahiplerince ¢ok fazla tercih edilir bir yol
olamamustir. Diger taraftan, ekonominin de kiiresellesmesi sonucu sirketin merkezinden farkli
bir ilde veya iilkede bulunan pay sahiplerinin, kendilerini temsil edecek birini bulmalar1 da
hayli zor bir durum haline gelmistir*’.

Gerek iilkemizde gerekse diinyadaki bu gelismeler, giiniimiiz hukukcularim farkh
arayislara yonlendirmistir. Boylece genel kurul toplantilarinin internet iizerinden yapilmasi
fikri ortaya ¢ikmustir.

Genel kurul toplantilarinda internetin kullanimi, toplantinin isleyisindeki bir takim
olumsuzluklar1 ortadan kaldiracagi gibi ortakliktan kaynaklanan haklarin kullanimini da
kolaylagtiracaktir. OECD iilkeleri tarafindan cikarilan “OECD Sirket Yonetimi Ilkeleri” de
modern teknoloji destegiyle pay sahiplerinin ortagi bulundugu AS’nin gelecegine etkili
olabilmelerini 6ng6rmektedir.440 Tasarmin genel gerekcesinde belirtildigi tizere, “Yiiksek
Diizeyli Uzmanlar Raporu” da AB {iyesi lilkelere on-line iizerinden toplant1 yapilabilmesini
ve oy kullanilmasini saglayacak diizenlemelerin yapilmasini tavsiye etmis ve genel kurul

islemlerinde internetin kullanilmasi gerekliligine vurgu yapmuistir.

“* BILGE, 5. 341.
#0 BILGILI,Fatih; internet ve Anonim Ortakhk Genel Kurul Toplantisi, Kocayusufpasaoglu icin
Armagan, Ankara 2004, s. 566; KAYIHAN, Internet, s. 612.
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Pay sahipleri arasinda demokrasinin saglanmasi ve gii¢ boslugunun gercek
sahiplerince doldurulmasi Tasarinin zorunlu hedefleri arasinda yer almaktadir. Tasar1 bu

cercevede YK ve GK toplantilarina internet iizerinden katilma imkani tanmmugstir**!.

B) YABANCI HUKUK SISTEMLERINDE

[letisim teknolojileri bakimindan gelismis olan Almanya, Ingiltere ve Fransa gibi bir
takim bati Avrupa iilkelerinde AS genel kurul toplantilarinin internet iizerinden yapilmasi
konusunda gerekli yasal diizenlemeler yapilmis ve uygulamaya gecirilmesi hususunda somut
adimlar atilmistir. Bu baglik altinda, ad1 gecen iilkelerde, kisaca bu duruma hangi asamalardan

gelindigi ve halihazirdaki durumlarinin ne oldugu hususunda bilgi verilecektir.

1) Almanya

1990’Ih yillarin sonlarina dogru Alman hukukgular tarafindan, modern iletisim
teknolojilerinin AS genel kurul toplantilarinda kullanilmasi fikri ¢ok tartisilmis, bunun
neticesinde Alman Parlamentosu, gerekli yasal diizenlemeleri yaparak pay sahiplerine on-line
izerinden oy kullanma hakkini tanimistir.

Almanya’ da internet iizerinden oy kullamlmasinin en 6nemli drnegi 2000 yilinda,
DaimlerChrsler AG’nin on-line GK uygulamasi olmustur**>. Modern teknolojinin yardimiyla
GK toplantist yapilmasina imkan tamiyan ilk yasa 25.01.2001 tarihinde yiiriirliige giren
”Nama Yazili1 Hisse Senetleri ve Oy Hakkinin Kullaniminin Kolaylastirilmasina Dair Kanun
(NaStraG)"**dur***. Bu kanunun asil hedefi, nama yazili pay senetlerinin hamile yazili pay
senetleri gibi piyasada uygulama alani bulmasini saglamaktir. Bir diger hedefi ise modern
iletisim teknolojileri sayesinde payl sirketler hukukunun sekli prosediirlerinden kurtulmaktir.
Diger bir hukuki diizenleme ise “Ozel Hukuktaki Sekle Dair Hiikiimlerin Giiniimiiz Hukuki
Islemlerine Uygulanmasina Dair Kanun (Sekil Uyarlama Kanunu)’dur. Alman kanun
koyucusu, bu diizenleme ile elektronik ortamda diizenlenen belgeleri, uygulamada yazihi
belge niteligindeki belgelerle esdeger saymis, buna istinaden Medeni Usul Kanunu, Idare
Mahkemeleri Kanunu, Tiiketici Kredisi Kanunu vs. gibi ¢ok sayida kanunda gerekli paralel

diizenlemeleri yapmistir. S6z konusu kanun “Payli Sirketler Kanunu’nda da bir takim

“I TEKINALP, TTK Tasarisi’nda Anonim Sirket, s. 14.

*2 KAYIHAN, internet, s.610.

3 “Das Gesetz zur Namensaktie und zur Erleichterung der Stimmrechtsausiibung”. 18 Ocak tarihli BGBI
(Alman Resmi Gazetesi) I, 123.

“ KAYIHAN, internet, s. 611; KAYA, Mustafa ismail; Anonim Ortakliklarin Genel Kurul Toplantilarinin
internet Aracihgiyla Yapilmasi, AUHFD, C. 52, S. 4, 2003, s. 213.
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degisiklikler Ongormiis, boylece internet iizerinden on-line genel kurul toplantilarinin
yapilabilmesine olanak saglanmustir**.

Alman kanun koyucusu, 2001 yilinda hazirladigi NaStraG kanunu ile sirketle ilgili
ilanlarin e-elektronik medya araglariyla ilani, toplantinin sesli ve goriintiilii bir sekilde internet
izerinden gozetim kurulunca takip edilebilmesi, oy hakkini temsilen kullanacak kisinin
atanmasinin her tiirlii iletisim araci (faks, e-posta vs.) yoluyla miimkiin kilinmasi, bir banka
veya herhangi bir kurulusta hisse senedini depo etmis olan pay sahibinin s6z konusu kurulusu,
dolduracag bir e-elektronik form ile temsilci tayin edebilmesi gibi dnemli bir takim yenilikler
getirmistir. Sekil Uyarlama Kanunu ile ise, elektronik ortamda hazirlanan belgelerin yazili
belgelere esdegerliligi kabul edilmis, elektronik belgeyi hazirlayan kisiye, ismini ekledigi ve
“Elektronik Imza Kanunu™na uygun sekilde imzaladig1 takdirde normal yazili belgeleri
elektronik belgelerle degistirme hakki verilmistir**°.

Almanya’da yapilan bu diizenlemeler sadece teorik diizeyde kalmamuis, pratik etkisini
de uygulamada gostermistir. Zira 2002 yilinda DAX’a kayith 9, MDAX’a kayith 5 biiyiik
sirket; 2003 yili i¢ginde de DAX’a kayith 14, MDAX’a kayith 7 biiylik sirket GK’larim
internet aracilifiyla yaptigimi aciklamistir. Bununla birlikte Alman hukukcular internetten
daha fazla nasil yararlanilabilecegi hususunda arastirmalarda bulunmus, yararlanmadan
ziyade tamamen sanal bir genel kurul toplantis1 yapilmasinin gerektigini savunan hukukgular
olmustur. Tartismalarin yogunlugu bunun da kisa bir siire icerisinde gerceklesecegini

gostermektedir*’.

2) Ingiltere
Alman hukukunun aksine Ingiliz hukukunda, genel kurul toplantilarinin internet
tizerinden yapilmasi hususunda daha temkinli davramlmistir. Zira mevcut kanuni

diizenlemenin**®

buna miisait olmadigi, pay sahiplerinin toplantilara fiziksel olarak katilmasi
gerektigi fikri 6n plandaydi.

Bununla birlikte 6zellikle son yillarda, birtakim Ingiliz sirketleri internetten
olabildigince yararlanmaya ve video konferans sistemleri ile GK toplantis1 yapmaya
baglamislardir. Ingiliz kanun koyucusu, internetin kullanimi ile pay sahiplerinin oy
kullanabilmesini saglamaktan ¢ok, pay sahiplerinin sirket isleyisiyle ilgili bilgilendirilmesini

saglamaya yonelik bir takim tasarilar hazirlamaktadir*®.

5 (OZER, Isik; Anonim Ortakliklarda Genel Kurul ve Genel Kurulun Elektronik Ortamda Toplanmasi ve
Karar Almasi, Yayinlanmanus YL Tezi, Ankara 2006, s. 31-32; BILGILI, s. 566-367.

“6 BILGILI, s. 568-569.

“TKAYA, internet Aracihigiyla Genel Kurul, s.214.

8 Companies Act 1985 (CA).

*? KAYA, internet Aracihgiyla Genel Kurul, s. 214-215.
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3) Fransa

Ingiltere’deki durumun aksine Fransa’da, mevcut mevzuatin GK toplantilarinin
internet iizerinden yapilmasina engel teskil etmedigi goriisii hakimdir*”’. Pay sahipleri,
toplantilarin nerede ve nasil yapacagina sirket sozlesmesiyle serbestce karar verebilirler.
Fransa’daki mevcut diizenlemeden kaynaklanan asil problem, borsaya kayith AS’lerin GK
toplantilarimin internet iizerinden yapilamamasidir®",

Gii¢ boslugu sorunun asil olarak borsaya kayitl Anonim sirketlerde ortaya ¢iktigr da
bilinen bir gercektir. Bununla birlikte bati Avrupa iilkelerindeki bu gelismeler Fransiz
hukukunu da yakindan etkilemis, Fransiz kanun koyucusunu bu konuda yeni caligmalara sevk
etmistir. Cok yakin bir zamanda, modern teknolojilerin yardimiyla GK toplantilarinin
yapilabilmesi hususunda gerekli diizenlemelerin yapilacagi ac;1kt1r45 2,

Stiphesiz ki, modern iletisim imkanlarindan genel kurul toplantilarinda da
faydalanilmas1 hususundaki yasal gelisim, haklarinda bilgi verdigimiz bu iilkelerle sinirl
degildir. Diinya iizerinde bir¢ok iilke hukukunda, yukarida bahsedilenlere benzer ¢alismalara
rastlamak miimkiindiir. Ornegin, Isve¢ Sirketler Kanunu'nda da birtakim diizenlemelere
gidilerek pay sahiplerinin oylarini, e-posta, faks veya elektronik ortamda vekaleten

kullanmalarina imkan Velrilmistir45 . Yine Amerikan hukukunda da benzer diizenlemeler

mevcuttur.

C) TURK HUKUK SiSTEMINDE

1) Genel Kurulun Toplanma Usulii

Ulkemizde de, diger iilkelerde oldugu gibi, genel kurul toplantilarinin internet
ortaminda gerceklestirilmesi konusu iizerinde fikirler ortaya atilmig ve tartigilmig olmakla
beraber, hemen her hukukc¢unun iizerinde birlestigi ortak nokta, mevcut mevzuatimizin buna
imkan vermedigidir. Ozellikle, halen yiiriirliikteki 6762 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu’nun 360,
364 ve 370. maddelerinin®* emredici hiikiim niteliginde olmasi, buna engel tegkil

etmektedir®’,

Y OZER, s. 32.

®! Fransiz Ortakliklar Kanunu’ nun m. 158 a 1.5’ de borsaya kayith AS’lerin GK toplantilarinin, sirketin
merkezinde fiziksel katilim saglanarak yapilacagi hiikiim altina alinmistir (KAYA, internet Aracihgiyla
Genel Kurul, s. 216).

2 KAYA, internet Aracihigiyla Genel Kurul, s. 216.

“ BILGE, s. 345.

#* Kanun koyucu GK toplantisinin yapilma usuliine iliskin TTK m. 360°da “Pay sahipleri; organlarin tayini,
hesaplarin tasdik ve kazancin dagitilmasi gibi sirket islerine miiteallik haklarint umumi heyet toplantilarinda
kullanirlar.”; TTK m. 364’de “Umumi heyetler adi ve fevkalade olarak toplanirlar. Adi toplant1 her hesap
devresi sonundan itibaren ii¢ ay i¢inde ve en az yilda bir defa olur.”; TTK m. 370’de “*- Biitiin paylarin sahip
veya temsilcileri, aralarindan biri itirazda bulunmadig1 takdirde umumi heyet toplantilarina dair olan diger
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Maddelerin lafzindan yola c¢ikacak olursak, GK toplantilarinin fiili olarak pay
sahiplerinin veya temsilcilerinin katilimlariyla yapilmasi gerektigi aciktir. Zira TTK ilgili
maddeleri emredici hiikiim niteligi tasimaktadir. Pay sahipleri, TTK m. 279/VII hiikmiine*®
dayanarak esas sozlesmede farkli bir GK toplantis1 da 6ngdremezler. Dolayisiyla maddi

anlamda GK yapilmaksizin alinan kararlar yok hiitkmiinde olacaktir*”’.

2) Genel Kurula Davet Usulii

Tiirk Ticaret Kanununa gore pay sahipleri, GK toplantilarina davet usuliinii esas
sozlesme ile serbestce kararlastirabilirler. Fakat her haliikarda TTSG’de toplant1 ilan edilmeli,
nama yazili pay sahiplerine ve ikametgdhin1 onceden AS’ye bildirmis olan hisse senedi

sahiplerine iadeli taahhiitlii mektup gonderilmelidir (TTK m. 368)"®

. Borsalarda ya da diger
piyasalarda iglem goren pay senedi sahiplerine iadeli taahhiitlii mektup gonderilmesi zorunlu
degildir (SPK m. 11/VD)*°. Ayrica “Sermaye Sirketlerinin Genel Kurul Toplantilar1 ve Bu
Toplantilarda Bulunacak Sanayi ve Ticaret Bakanligi Komiserleri Hakkinda Yonetmelik™*®
(Kom. Yon.) m. 11/'de GK toplantisindan en az iki hafta 6nce davete iliskin bilgilerin
TTSG’de ilan edilmesini ngérmektedir.

Bu diizenlemelerden anlasilacag: iizere kapali AS’lerde nama yazili pay sahiplerine
iadeli taahhiitlii mektup gonderilmesi zorunlulugu emredici hiikiim altma alinmistir. Pay
sahipleri esas sozlesme ile bu zorunlulugu bertaraf edemezler fakat ilave yontemlerle pay

sahiplerine cagrida bulunabilirler. Dolayisiyla, onceden AS’ye adresini bildiren pay

hiikiimler mahfuz kalmak sartiyla toplantiya davet hakkindaki merasime riayet etmeksizin de umumi heyet
olarak toplanabilirler. Boyle bir toplantida biitiin pay sahip veya temsilcileri hazir olmak sartiyla umumi
heyetin vazifelerinden olan hususlar miizakere edilerek karara baglanabilir” hiikiimlerini 6ngorerek GK
toplantisinin fiilen katilim neticesinde yapilmasi gerektigini vurgulamis ve internet lizerinden GK toplantisi
yapilmasina imkan tanimamustir.
5 KAYIHAN, internet, s. 613 vd.; BILGE, s. 348 vd.; BILGILI, s. 570 vd.; KAYA, internet Aracihgiyla
Genel Kurul, s. 216 vd.
Kanun koyucu TTK m. 279/7°de GK’nin ne suretle davet edilecegi; toplantilarin vakti ve oy verme ile
miizakerelerin yapilmasi ve karar verilmesi hususlarinin tabi oldugu kayit ve sartlarin esas sozlesmede
belirtilmesi gerektigini karara baglammstir. Ancak bu hilkkme dayanarak da internet iizerinden GK toplantisi
yapilmas1t miimkiin degildir.
“7 KAYIHAN, internet, s. 613.
% Kanun koyucu TTK m. 368 “ Umumi heyetin toplantiya daveti, esas mukavelede gosterilen sekil ve surette
ve her halde 37. maddede anilan gazete ile ilan ve toplant: giinleri dahi olmamak {izere, toplant1 vaktinden en
az iki hafta once yapilmak lazimdir. Senetleri nama yazili olan pay sahipleriyle 6nceden sirkete bir hisse
senedi tevdi ederek ikametgahini bildiren pay sahiplerine, taahhiitlii mektup gonderilmesi suretiyle de
toplant: giinii bildirilir.” hitkmii ile GK toplantilarina davet usuliinii diizenlemistir.
SPK m. 11/6 “ Nama yazili olarak ihra¢ edilmis olup da, borsalarda veya teskilatlanmus diger piyasalarda
devamli islem goren hisse senetleri hakkinda Tiirk Ticaret Kanunu’nun 368 inci maddesindeki, ortaklara
taahhiitlii mektup gonderilmesi suretiyle toplanti giiniiniin bildirilmesine iliskin hiikiim uygulanmaz.” hitkmii
ile TTK’daki diizenlemenin borsada islem goren sirketler icin uygulanmayacag hiikiim altina alinmustir.
0" S6z konusu yonetmelik 07.08.1996 tarih 22720 sayih RG’de yayimlanmustir.

456

459
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sahiplerine iadeli taahhiitlii mektup gonderildigi gibi, e-posta adreslerini veren pay sahiplerine
mail gonderilmesinde de hicbir yasal engel bulunmamaktadir*®".

Genel kurul toplantisinin TTSG’de ilan edilmesi, temel bir zorunluluk olmakla birlikte,
buna ek olarak baska davet usullerinin kararlastirilmasina mani olacak herhangi bir hiikiim
yoktur. Dolayisiyla pay sahipleri esas sozlesmede, GK toplantilar1 hususundaki ilanin yazil
veya gorsel medyada yapilmasini kararlastirabilecegi gibi, AS’nin kendi internet sayfasindan
yapilmasina da karar verebilirler*®*.

Mevcut hukuk sistemimiz ilave davet usullerine izin vermektedir. Ancak siirekli
ilerleyen teknoloji ile birlikte hukuk sistemimizde de bir takim diizenlemelere gitmek
gerekmektedir. Bu baglamda giincelligini yitirmis bir prosediir olarak karsimiza ¢ikan TTSG’
de ilan sart1 kaldirilmali, gerekli giivenlik onlemlerinin yasal olarak saglandigi internet sayfasi

463 Ne var ki TTSG’nin internet ile birlikte

izerinden davetin yapilmasi yeterli sayilmalidir
son derece seffaf bir bilgi edinme araci olabilecegini diisiinen yazarlar da mevcuttur. Hususen

TTSG’nin yayinlandig http://www.ticaretsicil.gov.tr. adresinden {icretsiz abone olmak

suretiyle kolaylikla bilgi alabilmek miimkiindiir. TTSG’nin giinliik boyutlar1 1700 sayfay1
gecse de bilgisayardan unvana gbre arama yapma imkani, pay sahiplerinin zahmetsizce bilgi

almasini saglamaktadlr464.

D)KONUNUN TASARIDA ELE ALINISI VE GUC BOSLUGUNA ETKISi

Farkli bir iilkede yasayan pay sahibinin sirf genel kurul toplantisina katilmak amaciyla
sirket merkezinin bulundugu iilkeye gitmesi ¢cagimiz i¢in artik anlasilmasi gii¢ bir angarya
haline gelmistir. Pay sahiplerinin genel kurula katiliminin daha rahat ve ucuz yollarla
yapilabilmesi i¢in gerekli yasal zeminin olusturulmasi, kanun koyucular i¢in bir
yiikiimliiliiktir*®.

internet araciligiyla oy kullanimi, genel kurul toplantilarina katilimi artirilabilir*®®.
Ayrica sanal genel kurul toplantilar1 salon tutulmasi, dekorasyon ve ses sistemleri tiiriinden
masraflar1 Onleyecegi gibi matbu evrak basimina da son vererek kagit israfinin Oniine
gegecektir467.

Internet ortaminda yapilacak toplantilar, daha verimli olacaktir. Segilecek toplanti

bagkani, toplantiy1 bugiin oldugundan ¢ok daha rahat bir sekilde idare edebilecektir. Bagkanin

! BILGILI, s. 572-573.

42 BILGILI, s. 571.

43 KAYIHAN, internet, s. 615.

44 BOZTOSUN, s. 399.

45 KAYIHAN, internet, s. 613.

46 KAYA, internet Araciligiyla Genel Kurul, s. 212.
47 KAYIHAN, internet, s.619.
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bir tusa dokunarak pay sahiplerine s6z hakki vermesi miimkiin olacaktir*®®, Pay sahibi de laf
atmalar, yuhalamalar ve buna benzer dikkat dagitacak etkenler olmadigindan kendini daha
rahat ifade edebilecektir.

GK toplantilarinin internet iizerinden yapilmasi, hem sirket hem de pay sahiplerine
cok daha az maddi kiilfet getirecektir. Olagan veya olaganiistii GK toplantilarinin sirkete ve
pay sahiplerine birtakim masraflar1 vardir.

Sirket gideri olarak sayilabilecek toplant: masraflarindan bazilari sunlardir*®:

- Sanayi ve Ticaret Bakanligi’ndan hiikimet komiseri talep etme,

- GK giindeminin TTSG’de ilan1 (TTK m. 37),

- Esas sozlesmede ongoriilmiigse giindemin diger gazetelerde ilani,

- Toplant1 salonunun kiralanmasi, hazirlanmasz, 1giklandirilmasi vs.

- Nama yazil hisse senedi sahiplerine taahhiitlii mektup génderilmesi,

- Sermaye artirirminda 6zel pay gruplari, toplant1 giderleri, (TTK m. 391),

- Gerekli toplant1 yetersayisina ulasilamadigi i¢in yapilacak ikinci toplantinin masraflar.

Bununla birlikte GK'da pay sahiplerine ikramda bulunulmasi, toplant1 sonrasi
verilecek yemek, eglence, toplantiya katilan pay sahiplerine 6denecek yol masraflar1 gibi
gider kabul edilemeyecek birtakim masraflar da vardir. Diger yandan, pay sahiplerinin de yol
masrafi, otel masrafi ve diger masraflar1 diisiiniilecek olursa, internet {iizerinden oy
kullanilarak yapilacak bir GK toplantisinin 6nemi bir kez daha anlasilacaktir. Zira on-line GK
toplantilari, hem pay sahipleri hem de sirket i¢in daha masrafsiz ve kolay bir yoldur. Boylece
masraf ve zaman kaybi1 olmayan kiig¢iikk pay sahipleri, GK toplantilarina daha fazla ilgi
gosterecek ve gii¢ boslugu sorunu ortadan kalkacaktir.

Su an i¢in gerekli yasal zemin bulunmadigindan internet {lizerinden genel kurul
toplantisi, iilkemiz agisindan miimkiin degildir470. Ancak internet iizerinden oy kullaniminin
giic bosluguna olumlu yonde etki yapacagi tartisilmaz bir gergektir. Zira bu sayede AS’de
olusan bosluk, sirket ici elektronik iletigimle doldurulmaktadir*’'. Mevcut TTK'mn da
ihtiyaca cevap veremedigi agiktir. Bu hususta yeni bir diizenlemeye ihtiya¢ vardir. Kanun
koyucu Tasarida bu hususa deginmis ve énemini vurgulamistir. Tasaridaki diizenlemeleri su
sekilde ele almak miimkiindiir.

Oncelikle anonim sirketlerde genel kurullara elektronik ortamda katilma, Oneride
bulunma, goriis aciklama ve oy vermenin, fiziki katilmanin ve oy vermenin biitiin hukuki

sonuclarin1 doguracag hiikiim altina alinmistir (Tasar1 m. 1527/11-a). Bu hiikmiin uygulanma

48 KAYA, internet Araciligiyla Genel Kurul, s. 224

49 SARISU, Ekrem; Sermaye Sirketlerinde Genel Kurulun Toplanmas: icin Yapilan Giderler, Mali
Sorunlara Coziim Dergisi, S. 7, 1986, s. 54.

40 KAYA, internet Araciligiyla Genel Kurul, s. 212.

‘" OZER, s. 27; BILGE, s. 342; BILGILI, s. 566.
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esaslarinin diizenlenecegi tiiziiglin yiiriirliige girmesi ile birlikte genel kurullara elektronik
ortamda katilma ve oy kullanma sisteminin uygulanmasi, pay senetleri borsaya kota edilmis
sirketlerde zorunlu hale gelecektir (Tasar1 m. 1527/I1-b). Elektronik ortami kullanmak isteyen
pay sahipleri, e-posta adreslerini sirkete bildirecektir (Tasar1 m. 1528/1).

Tasarinin internet iizerinden oy kullanma imkan1 getirmis olmas1 son derece yerinde
olmustur. Ancak bu hakkin pay sahibinin temsilcisine de verilmesi gerektigi kanaatindeyim.
Bu sayede toplantinin yapilacagi swrada internet imkam bulunmayan bir kimse, rahatlikla
temsilcisi araciligiyla GK’ya katilabilir ve iradesini yansitabilir. Boylece giic boslugu
sorununun giderilmesinde bir adim daha atilmis olacaktir. Bu hususta temsilcinin internet
sitesine girmesi icin bir sifreye ihtiyac duyulabilir. Bu tip ayrmtilarin yOnetmelikte
diizenlenmesi gerekmektedir.

Pay sahiplerinin, genel kurul toplantisinin yapildig1 yerde bulunmadan haklarini
kullanabilmesi, ¢cagimiz acisindan ge¢ kalinmis bir diizenlemedir ve nihayet kanun koyucu
bu konuda bir adim atmistir. Sistemin ayrintilari, Sanayi ve Ticaret Bakanligi’nca
hazirlanacak bir yonetmelik ile diizenlenecektir. Genel kurullarin internet araciligiyla
yapilmasi, toplantiya katilmada yasanan zorluklar1 ortadan kaldiracagi gibi pay sahiplerinin
tiim haklarini rahatca kullanabilecegi ortamin teminine de hizmet edecektir.

Her anonim sirket bir internet sitesi agmak ve bu internet sitesinde kanunda yazili
hususlara yer vermekle yiikiimliidiir (Tasart m. 1524/T). Ornegin genel kurulun toplantiya
cagrilmasina iliskin ilanin sirketin internet sitesinde yaymlanmasi, Tasar1t m. 414/ uyarinca
zorunludur. Internet sitesini kanunun yiiriirlige girmesinden itibaren ii¢ ay icinde
olusturmayan veya internet sitesi mevcut ise aym siire iginde gerekli tahsisi yapmayan AS
yonetim kurulu iiyeleri, alt1 aya kadar hapis ve yiiz giinden {i¢ yliz giine kadar adli para
cezastyla ve ayn1 madde uyarinca internet sitesine konulmasi gereken icerigi usuliine uygun
bir sekilde koymayan bu bentte sayilan failler li¢ aya kadar hapis ve yiiz giine kadar adli para
cezasiyla cezalandirilirlar (Tasart m. 562/XT).

Internet sitesi kullamminin zorunlu hale getirilmesi, seffaflik ilkesini daha islevsel
hale getirecek ve pay sahiplerinin sirketi daha az zahmetle daha yakindan takip
edebilmelerine ve sirketle ilgili gelismelerden haberdar olmalarina olanak saglayacaktir. Pay
sahipleri, boylece her toplant1 doneminde Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi'ni takip etmek
zorunda kalmayacaktir. Pay sahiplerinin genel kurul toplant1 tarihi ve giindeminden haberdar
olmasi1 daha kolay olacagindan toplantilara katilim da artacaktir.

Elektronik ortamda oy vermenin faydalar1 gbz ardi edilemeyecek kadar ¢oktur. Zira
elektronik ortamda se¢im gilivenligini saglamak, bir kiginin birden fazla oy vermesini

onlemek, secim gizliligini saglamak, secim hilelerini azaltmak, maliyeti diisiirmek gibi bircok
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yarar elde edilmektedir. Bununla birlikte birtakim engelli pay sahiplerinin elektronik ortamda
oy vermek suretiyle sirket yonetimine katilmasi saglanabilir.

Internet iizerinden oy kullanan pay sahibi, yanhis oy kullandig1 takdirde sistem
tarafindan uyarilir. Oyu kullandiktan sonra yazicidan bir oy pusulast almak suretiyle se¢cimin
dogrulamasimi yapar. Internet sistemiyle pay sahibi, oyunu gevrimici olarak bir web arayiizii
ile kullanir. Pay sahibi bir bilgisayar ve web ¢oziimleyici yardimiyla uygun sec¢im sitesine
girer. Kimlik denetimi yapilir ve ekranda bos bir oy pusulasi ¢ikar. Pay sahibi, oy pusulasini
doldurur ve iglem sona erdiginde bunu kaydeder. Ancak bu islemler yapilirken giivenlik,
kisisellik ve gizlilik 6n planda olmalidir.

Internet iizerinden oy pusulas1 doldurmak suretiyle oy kullanilabilmesi miimkiindiir.
S6z konusu pusulalar, farkli yabanci dillerle de hazirlanabilir. Boylece uluslararasi
sirketlerdeki yabanci pay sahiplerine GK toplantilarina katilma imkan1 saglanabilir.

Internet iizerinden oy kullanmanmin birtakim sakincalar1 da vardir. Ozellikle kotii
niyetli insanlarca hazirlanmis programlar vasitasiyla, pay sahiplerinin oyu yanlhs kanallara
yonlendirilebilir. Pay sahibinin oy kullanmas1 Onlenebilir, oy pusulasi pay sahibinin izni
olmadan degistirilebilir, yanlis internet adresine yOnlendirilerek biiyiik hatalara sebebiyet
verilebilir. Hatta kullanilan oylarin satilmasina bile neden olabilir. Bundan dolay: sirketlerin
hazirlatacaklar1 internet sitelerinin son derece giivenli olmas1 6nem tasimaktadir.

Internet iizerinden giivenli bir oy kullanma sisteminin olusturulmasi énemli oldugu
kadar da zor bir islemdir. Zira iletisim sektoriiniin son derece gelistiZi ABD’de bile eyalet
secimlerinin internet iizerinden yapilmasi saglanamamistir. Bu konularda kanunlarda ve
yonetmeliklerde gerekli tedbirler alinmalidir.

Internet iizerinden yapilacak GK toplantilarinda saglikli oy kullanilabilmesi igin
birtakim ilkelere uyulmalidir. Oncelikle her pay sahibi, tek bir oy kullanmalidir. Farkli
kimliklerle oy kullanmanin ©niine gecilmelidir. Oy kullanildiktan sonra igeriginin
degistirilmemesi icin gerekli onlemler alinmalidir. Her oyun dogru olarak raporlanacag: alt
yap1 olusturulmahdir. Oy kullanildiktan sonra bilgisayardan ¢ikt1 almak suretiyle kullanilan
oyun bir kopyasi alinmalidir. Boylece sonradan sdz konusu olabilecek yargisal
uyusmazliklarda kanit olarak bu belge kullanilabilecektir.

Stiphesiz ki diinyada dahi yeterince yayginlasmamis olan on-line GK toplantilarinin
hukukumuzda hemen ve zahmetsizce uygulamaya gecmesi beklenemez. Internet ortaminda
giivenli ve saglikli bir GK yapilabilmesi icin, birtakim yasal diizenlemelerin yapilmasi

gerektigi aciktir. Tasarida, 407.maddenin gerekg¢esi de bu ybndedir472.

72 Kanun koyucu Tasar1 m. ger. m. 407/I’ de “Tasaridaki istisnalar ile genel kurul kararlarinin iptaline ve
gecersizliklerinin tespitine (m. 445, 446), genel kurulun toplantiya ¢agrilmasina ve giindeme madde
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Madde gerekgesinden de acik¢a anlagilmaktadir ki, on-line genel kurul toplantilar1 ve
internet aracilifiyla oy kullanma ile ilgili Avrupa iilkelerindeki g¢aligmalar, Tasarmnin
hazirlanmasinda gz ardi edilmemistir. Bunun bir sonucu olarak da Tasarinin 1527.
maddesiyle AS’lerde GK’lara elektronik ortamlarda katilma, Oneride bulunma, goriis
aciklama ve oy verme imkani getirilmistir. Bu islemlerin hepsi fiziki katilmanin ve oy
vermenin biitiin hukuki sonuclarini dogurmaktadir. Bu hiikmiin*”? uygulanmasina iligkin
esaslarin bir tiiziik ile diizenlenecegi belirtilmistir.

Tiirk mevzuati sirketleri kiiclik, orta ve biiyiilk olmak iizere ii¢ sinifa ayirmaktadir.
Kiiciik 6lcekli sirketlerin sermayesinin kisitlilig1 ve hisse senetlerinin halka arz edilmeyisi goz
oniinde bulundurulacak olursa Tasari ile bu sirketlere de internet sayfasi agma zorunlulugu
getirilmesi, tekrar gozden gegirilmelidir. Ekonomik durumu giiclii olmayan s6z konusu
sirketlerin ceza tehdidi ile birtakim mali yiiklere katlanmak zorunda birakilmasi, bilgisayar
damsmanligl ad1 altinda internet sitesi bakim sdzlesmesi yapma mecburiyetinin dngdriilmesi,
mali kiilfetten 6teye gitmemektedir. S6z konusu Tasarinin kiigiik olcekli sirketler i¢in yeniden
gbzden gecirilmesi gerekir474. Zira saglikli bir GK toplantis1 yapilabilmesi i¢in teknik alt
yapist gii¢lil bir sitenin yapilmasi zaruridir. Bunun saglanabilmesi i¢in ise teknik elemanlara
ihtiya¢ vardir. Gerek saglikli bir altyapinin hazirlanmasi gerekse de bu hususta teknik
elemanlarin istihdamu sirkete ek bir mali kiilfet getirecektir. Bu da kiiciik 6l¢ekli sirketler i¢cin
ekonomik bir sorun haline gelecektir. Bundan dolayr kiiciik 6lgekli sirketlerin bundan muaf

tutulmasi yerinde bir uygulama olacaktir.

konulmasina (m. 411, 412) ve incelemeye (m. 437) iliskin haklar kastedilirdi. Ancak, katilma ve oy
haklarinin bu &zellikleri, son bes yilda kirilmaya ugramistir. Fransa (15/05/2001 tarihli Kanun), ve Isveg
basta olmak iizere baz1 AB liyesi lilkeler on-line katilima olanak saglamuslar (Genel Gerek¢e 71 numaral
paragrafa bakimz.). Genel gerek¢e 93 numarali paragrafta amlan rapor ise yonetimin yayginlastirilmasini
Onermistir. Anonim sirketler hukukunun gelisme yonlerinden biri de on-line katilim ve oy vermenin
dogmatik diizenlemesidir. Ayn1 acilimm Tasar1 da yapmus ve 1527 nci maddesinin iiglincli fikrasinda "genel
kurullara elektronik ortamda katilma, 6neride bulunma, goriis agiklama ve oy verme, fiziki katilmanin ve oy
vermenin biitiin hukuki sonug¢larin1 dogurur” hitkkmiine yer vermistir. Ancak, bu tiir katilma ve oy verme, bazi
teknik uygulamalart ve ayrintili usul hiikiimlerini gerektirdiginden uygulama bir Bakanlar Kurulu tiiztigiiniin
cikarilmasina baglanmistir. ” belirttigi lizere on-line GK toplantis1 hususunda gerekli yasal diizenlemelerin
yapilmasi gerektigine vurgu yapmustir.
Kanun koyucu hazirladigi Tasar1 m. 1527/V “Anonim sirketlerde genel kurullara elektronik ortamda
katilma, Oneride bulunma, goriis aciklama ve oy verme, fiziki katilmanin ve oy vermenin biitiin hukuki
sonuglarin1 dogurur. Bu hitkmiin uygulanmas1 esaslar1 bir Tiiziik ile diizenlenir. Tiiziikte, genel kurula
elektronik ortamda katilmaya ve oy vermeye iliskin esas sozlesme hiikmiiniin ornegi yer alir. Anonim
sirketler Tiiziikten aynen aktarilacak olan bu hiikiimde degisiklik yapamazlar. Tiiziik ayrica oyun gergek
sahibi veya temsilcisi tarafindan kullanilmasini saglayan kurallar ile 407 nci maddenin iiciincii fikrasinda
ongoriilen komiserlerin bu hususa iligkin yetkilerini icerir. Bu Tiiziiglin yiirtirlige girmesi ile birlikte genel
kurullara elektronik ortamda katilma ve oy kullanma sisteminin uygulanmasi pay senetleri borsaya kota
edilmis sirketlerde zorunlu héle gelir.” hiikmii ile internet ortaminda yapilan GK toplantilarimn fiilen yapilan
toplantilarin biitiin hukuki sonuglarini doguracag: karara baglanmustir.
“* DOGRUSOZ, Bumin,
http://www.denetimnet.net/UserFiles/Documents/Sermaye %20%C5 %9Firketlerine %20web%?20sayfas %C4
9B 1%20zorunlulu%C4%9Fu.pdf (erisim tarihi: 02.06.2008).

473
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Tasarinin genel gerekgesinde475 de belirtildigi iizere getirilecek yeni diizenlemeler
sayesinde GK ve YK gibi organlarin yapisi iyilestirilecektir. Boylece pay sahiplerinin GK
toplantilarina ilgisizliginden dolayr kiiciik bir azinhigin sirket yonetimini ele gecirmesi
engellenecek ve gii¢c boslugu sorunu 6nlenmis olacaktir.

Tasarida GK’nin toplanmasini  kolaylastiran maddeler YK’nin bir takim
suiistimallerinin Oniine gecebilmek icin de son derece yerinde olmustur. Mevcut kanunda YK
ve DK, genel kurul tarafindan segilir ve azledilir (TTK m. 312/I). GK’min YK {iiyelerini her
zaman azletme yetkisi vardir (TTK m. 316). Ancak azil siireci uzun zaman alabilir. Cok fazla
pay sahibi bulunan bir sirketin GK i¢in toplanabilmesi, masraf ve zaman kaybina yol

actigindan dolay1 bu hiikmiin pratikte bir 6nemi kalmamistir*’®

. Tasarinin yasalagmasi ile bu
sorun giderilmis olacaktir.

Tasarida, GK giindeminde yer almasa bile 6nemli sebeplerin varligi halinde, YK
iyelerinin, gorevden alinabilecegi Ongoriilmiistir (Tasart m. 364). Bu hiikim gii¢
boslugundan yararlanarak biiyiik bir sermayeyi yoneten kiiciik bir grubun GK tarafindan her
zaman azledilebilmesine imkan tanidigindan dolay: yerinde olmustur. Internet iizerinden oy
kullanma sistemi de GK’nin toplanmasim kolaylastiracagindan dolayr YK’nin her zaman
gorevden alinabilmesine imkan yaratmaktadir.

Tasarida, davet merasimleri konusunda da internetin daha etkin kullanimin1 6ngéren
maddelere yer verilmistir. GK’nin toplantiya, esas sozlesmede gosterilen sekilde sirketin

internet sayfasindan ve TTSG’den ilan edilmek suretiyle toplantiya davet edilmesi

kararlagtirilmistir  ( Tasar1 m. 414/1).

Tasar1 gii¢ boslugu sorununu, pay senetleri borsada islem goren anonim sirketlerin
idari yonetimi agisindan en biiylik sorun olarak nitelendirmektedir. Pay sahiplerinin genel
kurullara katilmamalarindan dolay ortaya ¢ikan bu sorun on-line GK sayesinde biiyiik oranda
giderilecek ve halka acik anonim sirketlerin daha seffaf bir sekilde yonetilmesi saglanacaktir

(Tasar1 m. ger. m. 1527).

" Tasar1 gen. ger. m. 70/j “Organsal yapinin iyilestirilmesi, organlarin islevlerini amaca uygun bir sekilde
yerine getirmelerini saglayacak kurum ve hiikiimlerin 6ngoriilmesini gerekli kilar. Organlarin islevlerini
yerine getirebilmelerinin vazgecilmez sart1 ise, bir organin karar alabilmesidir. Yonetim kurulu gerektiginde
toplanabilmeli, karar almalidir. Genel kurulda gii¢ boslugu dogmamalidir. Yani olabildigi kadar ¢ok pay
sahibi veya temsilcisi genel kurullara katilabilmelidir. Kanunlar bunu yeni sistemlerle saglayabilmelidir.
Bolge genel kurullari, temsilciler kurulu, mektupla oy gibi sistemler iizerinde artik konusulmamaktadir.
Yonetim kurullart ve genel kurullar elektronik ortamda, yani on-line yapilabilmeli ve yonetim kurulu
iiyeleriyle pay sahipleri on-line oy kullanabilmelidir. ikinci olarak genel kurullarin kanunen en diisiik
yetersayiyla toplanip karar alabilmelerinin saglanmasidir. Organsal yapinin iyilestirilmesinin bir diger sorunu
organlar arasindaki iligkilerin islevsel boliinmeye gore diizenlenmesidir.” hiikmiinii getirerek sirket
organlarinin yeniden ele alinarak iyilestirildigini 6ngormiuistiir.

46 ANSAY, Anonim Sirketler Hukuku Nereye Gidiyor?, s. 37.
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Sonu¢ olarak soyleyebiliriz ki, mevcut hukuki diizenlemelerin yetersiz olmasina
ragmen, 6zellikle biiyiik sirketler GK toplantilarinda interneti kullanmaya baglamistir. Bunun
gelisen iletisim teknolojisinin ve modern toplumsal yasamin bir geregi oldugu da herkes
tarafindan kabul gbrmﬁstﬁr477.

VII) TELEFONLA OY KULLANMA SISTEMI

Telefonla oy kullanma, pay sahiplerinin farkli tercihler i¢in farkli numaralar1 aramasi
ya da bir cagr1 merkezini arayarak orada verilecek komutlara gére oyunu telefon tuslarina
basmak suretiyle kullanildigi bir sistemdir. Sistemin avantaji, basit bir sekilde her pay
sahibinin oy kullanabilmesi ve herkesin buna katilma imkanina sahip olmasidir. Sakincas1 ise
pay sahibinin kullandig1 oyun nasil kanitlanacag1 ve sadece tek bir oyun kullanilmasinin nasil
saglanacagi sorunudur.

Amerikan AS’lerinde 1994 yilindan beri telefonla oy kullanma sistemi uygulanmistir.
Boylece oy kullanma sistemi daha basit ve ucuz bir hale getirilmistir. Buna gore pay sahibi,
telefonda bir tusa basmak suretiyle bireysel olarak oy kullanabilir. Her giindem maddesiyle
ilgili oylar, sistemde otomatik olarak kaydedilir ve bilgisayar ortaminda hazirlanan hazirun
cetveline gbnderilir478. Temsilci de pay sahibi adina telefonla oy kullanabilir.

Telefonla oy kullanmanin birtakim avantajlar1 vardir. Oncelikli olarak pay sahiplerinin
hatasiz oy vermelerini saglar. Bununla birlikte pay sahipleri birtakim yol masrafindan ve
gereksiz zaman kaybindan kurtulur. Ozellikle uluslararas1 AS’lerde farkl iilkelerde bulunan
pay sahipleri i¢in giizel bir imkandir. Ayrica ¢cagr1 merkezinde farkl dillerle hizmet sunularak
yabanci pay sahiplerinin de saglikli bir sekilde oy kullanmasi saglanabilir. Telefonla oy
kullanma, pay sahiplerine ciddi kolaylik saglar, pay sahipleri bu sistem sayesinde i yerinden,
evinden veya tatildeyken rahatlikla telefonla oy kullanabilir.

Teknolojik gelismelerin sundugu imkanlar cergevesinde birden fazla pay sahibinin
tele-konferans yapmak suretiyle GK toplantilarina katilma imkani saglanabilir*”®. Boylece pay
sahipleri GK’ya fiilen katilmis gibi miizakerelere katilabilecek, oneride bulunabilecek ve
oyunu kullanarak sirket yonetiminde sz sahibi olabilecektir.

Mevcut mevzuatimizda telefonla oy kullanmak miimkiin degildir. Ciinkii TTK pay
sahiplerinin yonetime iliskin haklarimm1 ancak GK toplantilarinda kullanabilecegini
ongormiistiir (TTK m. 360/1). Maddeden anlasilacag iizere pay sahiplerini GK toplantilarina

katilmadan telefonla oy kullanmas1 miimkiin degildir.

47 KAYA, internet Araciligiyla Genel Kurul, s. 217.

4% BAUMS, Wymeersch; Shareholder Voiting Rights and Practices in Europe and the United States,
London 1999, s. 363.

49 ANSAY, Anonim Sirketler Hukuku Nereye Gidiyor?, s. 36.
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Telefonla oy kullanma sistemi, hem sirketi hem de pay sahiplerini masraf bakimindan
rahatlatir. Pay sahipleri, toplantiya katilmak icin yol masrafi, konaklama masraft gibi
masraflardan kurtulmus olur. Sirket de toplant1 sirasinda gorev alacak personel gideri, kagit
oy pusulalarinin maliyeti, toplanti1 salonunun kiralanmasi, hazirlanmasi, isiklandirilmasi,
toplant1 giderleri (TTK m. 391) gibi masraflardan kurtulmus olacaktir.

Kuskusuz ki telefonla oy kullanimi, pay sahiplerinin GK’ya bizzat katilarak
miizakerelerde bulunmasi kadar saglikli bir sonu¢ vermeyecektir. Zira telefonla oy kullanan
pay sahibi GK’da tartisilan konulardan ve Onerilerden mahrum kalacaktir. Pay sahibi ancak
kendi arastirmasi ¢ercevesinde oyunu kullanacaktir. Bu durum ise kullanilacak oyun ne kadar
bilingli olabilecegi sorusunu aklimiza getirmektedir. Bu sorunun tele-konferans sistemiyle de
coziilemeyecegi kanaatindeyim. Yiizlerce pay sahibinin GK toplantisinda bizzat biraraya
gelerek saglikli bir miizakere ortami olusturamadiklar1 diistiniilecek olursa, tele-konferansa
katilan pay sahiplerinin nasil ahenk i¢inde oy kullanacaklar1 merak konusudur.

Tasar1 AS genel kurul toplantilar1 acisindan telefonla oy kullanma sistemini
diizenlememistir. Madde gerekgelerinde ve genel gerekcelerde de buna iliskin herhangi bir
aciklamaya rastlamamaktayiz. Anonim sirket GK’larinda olusan giic boslugu sorununu
internet araciligiyla ¢ozme hedefinde olan Tasari, telefonla oy kullanimina gerek gérmemistir.
Internet iizerinden GK toplantisina sesli ve goriintiilii olarak katilimin teknik anlamda
miimkiin oldugu diisiiniilecek olursa, telefonla oy kullanma sisteminin diizenlenmeyisi biiyiik

bir eksiklik sayilamaz.

VIII) TEMSILCILER KURULU

A) GENEL OLARAK

Sirket igindeki farkli gruplarin kendi aralarindan bir temsilci se¢cmek suretiyle
olusturduklar1 gruba, temsilciler kurulu adi verilir. Koop. K. m. 54 ile hukukumuza giren bu
yontem, kooperatifler icin uygulama alan1 bulmaktadir. S6z konusu maddede “Ortaklarin
gruplara ayrilarak verecekleri kararlarla tespit edecekleri talimat geregince oy vermek iizere
kendi aralarindan sececekleri temsilciler toplulugu genel kurul sayilabilir” seklinde tarif
edilmistir ( Koop. K. m. 54/1I).

Maddeden anlagilacag iizere temsilciler kurulu, GK’nin yerine gecgerek her tiirlii karari
alabilmektedir. Bu maddeyle, GK’nin yetkileri temsilciler kuruluna gegmekte ve ortaklarin oy
hakki smirlandirilmaktadir. Bagka bir deyisle, ortak sadece temsilcinin secimi ve azlinde oy

hakkina sahip olmaktadir*®.

0 TEKINALP ( POROY/ CAMOGLU), Ortakhklar, s. 1003.
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B) KOOPERATIFLER HUKUKUNA GORE

1) Kurulun Tespiti

Iki yontemle kurula secilecek temsilcilerin belirlenmesi miimkiindiir. Birinci
yontemde her pay sahibine biitiin temsilcileri segme hakki tamnir. Ornegin yirmi iiyeden
olusan temsilciler kurulunun seciminde, her bir pay sahibine yirmi temsilci icin oy kullanma
hakki taninmasi suretiyle oylama yap11abilir481. Ikinci yontemde ise kooperatif icindeki farkli
gruplarm oy kullanmasi ile secim yapilir. Gruplarin nasil olusacagi esas sOzlesme ile
belirlenebilir. Kooperatif ilkelerine ve emredici hiikiimlere aykir1 olmamak sartiyla gruplarin
nasil ayrilacag tespit edilebilir. Ornegin esitlik ilkesini zedeleyecek veya her bir pay sahibinin
tek bir oya sahip olmasi kuralim ihlal edecek diizenlemeler yapilamaz. Fakat yorelere,
mesleklere gore gruplarin olusturulmasinda veya gergek — tiizel kisi ayriminin yapilmasinda
herhangi bir aykirilik s6z konusu olmaz. Her yiiz kisiye bir temsilci diisecek sekilde de ayrim

yapilabilir*®.

2) Kurulda Oy Kullanim

Temsilciler kurulunda her temsilci, temsil ettigi grupta bulunan pay sahibi sayisinca oy
kullanir. Temsilcinin talimata aykir1 oy kullansa da karar gecerli sayilir (Koop. K. m. 54/son).
Temsilcilerin oy kullanmas1 hususunda esitlik ilkesine riayet edilmesi gerekir. Ornegin iki bin
kisilik bir kooperatifte iki yiizer kisilik gruplarin olustugunu diisiinelim. Bu durumda on
temsilcinin secilecegi akla gelir. Her bir temsilciye bir oy hakki verilmesi, esitlik ilkesine
uygundur. Ancak farkli gruplara ayrilmig bir sirkette, gruplardaki pay sahibi sayis1 esit
degilse, temsilcilerin esit oy kullanacag diisiiniilemez. Bu durumda her bir grubun temsil

ettigi say1 oraninda, temsilcinin temsil kabiliyeti olacaktir™®’,

3) Temsilcinin Azli

Temsilcinin kim tarafindan gérevden alinacagi Koop. K. da acik¢a belirtilmemistir. Bu
konuda GK’mn azil yetkisini haiz oldugu siiphesizdir. Biitiin pay sahiplerinin kendi aralarinda
alacaklar1 karar da aynm1 sonucu dogurur. Temsilciyi secen gruba, esas sdzlesme ile azil yetkisi

484

verilebilir™ . Temsilciler kurulunun temsilciyi azil yetkisi yoktur485.

4
4
4
4
4
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! TEKINALP ( POROY/ CAMOGLU), Ortakliklar, s. 1003,
TEKINALP, Kooperatifler, s. 320- 321.

* TEKINALP, Kooperatifler, s. 321.

4 TEKINALP (POROY/ CAMOGLU), Ortakliklar, s. 1003.
TEKINALP, Kooperatifler, s. 321.
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C) ANONIM SiRKETLER HUKUKUNA GORE

Anonim sirketler hukukunda GK toplantilarinin yapilabilmesi icin pay sahiplerinin
veya temsilcilerinin toplantida hazir bulunmasi zorunludur (TTK m. 360). Buna gore AS’ler
icin temsilciler kurulunun olusturulabilmesi yasal olarak miimkiin degildir.

Oy kullanmak; azinlik haklarini kullanmak, GK toplantilarina katilmak, iptal davasi
acmak gibi miiktesep haklardan sayilir (TTK m. 385/, GK toplantilarina katilma hakkai,
oy hakkinin vazgecilmez bir kosuludur. Kanunda agikca bahsedilmese de toplantida goriis
beyan etme, oneride bulunma haklarim da beraberinde getirir*®’. Pay sahibinin oydan yoksun

488

olmas1 GK toplantisina katilmaya ve tartismaya engel degildir Ancak temsilciler

kurulunun, pay sahiplerinin birtakim temel haklarin1 kullanmalarina engel olacagi aglkt1r489.
Bu agidan bakacak olursak temsilciler kurulunun A$’nin niteligine uymadig anlagilacaktir.
Zira AS’de oy hakki, feragat edilemez bir haktir.

Temsilciler kurulu, GK’larin devredilemez yetkileri agisindan da AS yapisiyla
bagdasmamaktadir. Ciinkii, GK’nin yetkileri temsilciler kuruluna devredilmekte ve pay
sahiplerinin oy hakki sinirlandirilmaktadir. Bagka bir deyisle, ortak sadece temsilcinin se¢imi
ve azlinde oy hakkina sahip olmaktadir*®.

Son olarak temsilciler kurulunun, AS$’nin demokratik yapisina da uymadigi
sOylenebilir. Zira sistemin kabul edilmesi durumda, pay sahiplerinin dogrudan temsil olanagi
ellerinden alinmis olur ve pay sahipleri sirket yonetimine yabancilasir. Ayrica segilen

temsilcilerin gorevlerini kotiiye kullanma ihtimali ile karsilasmak olasidir.

D) KONUNUN TASARIDA ELE ALINISI VE GUC BOSLUGUNA ETKISi

Kooperatiflerin pay sahibi sayisinin hizla artmasi sebebiyle kooperatif genel
kurulunun toplanma olanag: giiclesmistir. Buna ¢6ziim iiretmek isteyen kanun koyucu, Koop.
K. m. 54 ile temsilciler kurulunu kabul etmistir.

Temsilciler kurulu, ortak sayisi fazla olan kooperatiflerde GK’nin toplanma

zorlugundan dolayr getirilmis bir sistemdir. Teknik gii¢liikleri ortadan kaldirmak ig¢in

#6 Kanun koyucu TTK m. 385/II “Miiktesep haklar; kanun veya esas mukavele hiikiimlerine gore umumi
heyet ve idare meclisi kararlarina tabi olmayan yahut umumi heyetin toplantilarina istirak hakkindan dogan,
hususiyle azalik, rey kullanmak, iptal davasi agmak, kar payr almak ve tasfiye neticesine istirak etmek gibi
haklardir.” hiikkmiinde miiktesep haklar teker teker saymustir.

7 TEOMAN, Omer; Anonim Ortaklik Genel Kurul Toplantilarinda Pay Sahiplerinin Konusma Siiresinin
Smirlandirilmasi, iktisat ve Maliye Dergisi, C. 27, S. 12, 1980-81, s. 457.

“% TEOMAN, Konusma Siiresi, s. 457, dpn. 1.

¥ TEKINALP, Kooperatifler, s. 321.

0 TEKINALP ( POROY/ CAMOGLU), Ortakhklar, s. 1003.
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kurulmus bu kurul, dogrudan demokrasi ilkesini zedelemektedir. Ne var ki, pay sahibi sayilar1
on binleri bulan kooperatifler icin ise Snemli bir imkandir®".

Temsilciler kurulu, tim pay sahiplerinin katilimina agik bir toplantida secgilecek ve
genel kurul tarafindan kullanilmasi 6ngoriilen tiim hak ve yetkileri iistlenecek bir kuruldur*”.
Pay sahiplerinin tek ve 6nemli bir konuda (temsilciler kurulu iiyelerinin se¢cimi konusunda) oy
kullanacak olmalar1, bu se¢imin yapilacag: toplantiya katilimi artiracaktir.

Artik genel kurulun islemez hale geldigi noktada genel kurulu ortadan kaldirip onun
yerine islevsel bir organ getirmek diisiincesinde olanlar, temsilciler kurulunu genel kurulun
alternatifi olarak onerirler. Bu durumda genel kurulun yerini temsilciler kurulu alacagindan

dolayr giic boslugu sorunu da ortadan kalkacaktir*”

. Savunulan bu diisiinceye katilmak
miimkiin degildir. Zira gii¢ boslugunun ortadan kaldirilmas1 bir amag degil aractir. Asil amag
genel kurula etkin katitlimin saglanmasi ve oylarin bilingli sekilde kullanilarak pay
sahiplerinin gergek iradesinin yansitilmasidir. Ozellikle biiyiik sirketlerde islevsiz kalan
GK’lara yeniden etkinlik kazandirmaktr. Islevini yitirmis bir organin ortadan kaldirilmasi
kolayc1 bir yaklasimdan oteye gitmemektedir. Buna karsin asil ama¢ GK’y1 islevsel hale
getirmek olmalidir.

Hukuk sistemimizde AS’lerle ilgili boyle bir kurulun olusumuna izin veren bir hiikim
olmadigindan, iilkemizde temsilciler kurulunun hayata gecirilmesi miimkiin degildir.
Kooperatifler hukuku i¢in Ongoriilmiis temsilciler kurulunun, AS’ler icin uygulanmasina
imkan yoktur. Ciinkii niteligi itibariyle AS yapisina aykir1 bir diizenlemedir. Temsilciler
kuruluna, bir yandan pay sahiplerinin bizzat veya temsilcileri vasitasiyla katilma ylikiimliiliigii
(TTK m. 360) hiikmii, 6te yandan TTK m. 316, 312, 369, 442, 443, 423, 434 gibi GK’nin
devredilemez yetkilerini diizenleyen hiikiimler engel olmaktadir.

Temsilciler kurulunun, 6zellikle HAAS genel kurullarindaki isleyis aksakliklarini ve
karar alma problemlerini ortadan kaldiracag siiphesizdir. Zira on binlerce kisi yerine onlarca
temsilcinin biraraya gelmesi ve karar alabilmesi daha kolaydir. Bununla birlikte gesitli
sebeplerden dolay1 GK’da iradesini ortaya koyamayan pay sahipleri, bu kurul sayesinde
dolayl da olsa temsil edilebilmektedir. Nasil ki yasama orgam halktan aldig1 yetkiyle milleti
temsil etmektedir, o sekilde de temsilciler kurulu pay sahiplerinden yetki alarak GK yerine
gecmektedir. Bu yoniiyle kurul sayesinde, GK’daki gii¢ boslugunun pay sahiplerinin
temsilcileri araciligiyla dolduruldugu agiktir. Ancak pay sahiplerine, genis kapsamli bir oy

hakki tammnmalidir. Sadece belli kararlarda iradesine bagvurulmamalidir. Dolayisiyla

! TEKINALP, Kooperatifler, s. 318, 321; TEKINALP( POROY/ CAMOGLU), Ortakhklar, s. 1003.
2 TEKINALP, Yonetime Katilma, s. 88.
43 TEKINALP, Yoénetime Katilma, s. 87.
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temsilciler kurulu, gii¢ boslugunun giderilmesinde saglikli bir yol degildir494. Buna kars1
mektupla oy kullanma sistemi sirket i¢i dogrudan demokrasinin tesisi ve giic boslugunun
giderilmesinde daha yararhdir.

Miiktesep hak sistemi, azinligin himayesi i¢in ongoriilmiis bir sistemdir. Bu sisteme
gore pay sahibinin rizas1 olmadan bazi haklar1 elinden alinamaz. GK’ya katilma hakki, oy
hakki, iptal ve sorumluluk davasi agma hakki bu tiir haklardandir. Miiktesep hak, cogunlugun
kotiiye kullanimini engelleyen onemli bir hak sistemidir. Zira miiktesep haklar1 sinirlandiran
GK ve YK kararlar gecersizdir®”.

Genel kurula katilma ve oy kullanma hakki, pay sahibinin miiktesep haklarindandir
(TTK m. 385/II). Temsilciler kurulu miiessesesi ile pay sahiplerinin GK’ya katilma ve oy
kullanma haklarmin ellerinden alindig1 aciktir. Pay sahiplerinin dogrudan dogruya temsiline
engel teskil eden bu sistem, giic boslugunu gidermekten ziyade arttirir. Ote yandan yeni bir
yonetim cuntasinin olugmasina yol agma ihtimali vardir. Zira temsilciler kurulunun sirketi
kendi menfaatlerine gére yonetme ihtimali her zaman mevcuttur.

Gii¢ boslugu sorununu genel kurula etkin katilim sayesinde c¢ozmeyi hedefleyen
Tasar1, temsilciler kuruluna yer vermemistir. Ote yandan Tasarinin ana hedefi pay sahiplerinin

veya temsilcilerinin GK’ya katilimimi saglayacak sistemler gelistirmektir. Bundan dolay1

temsilciler kurulu gibi sistemler artik tartisilmamaktadir (Tasar1 gen. ger. No: 70).

IX)KURUMSAL YONETIM

A) GENEL OLARAK

Sermaye piyasasinin gelismesiyle AS’ler, daha genis alanlara yayilmaya baslamistir.
Bunun dogal bir sonucu olarak da isletme yonetiminde profesyonellik on plana c¢ikmistir.
Sirketi yonetenlerle sirketin sahibi birbirinden ayrilmaya baglamis ve sirketi yonetenler
sirketin menfaati diginda, sirket icindeki bazi menfaat gruplarinin istek ve dileklerini dikkate
alarak isletmeyi yonetmeye baslamistir. Bu durum, sirketlerin kurumsallasmasi zorunlulugunu
ortaya glkarm1§t1r4%.

Kurumsal yonetim, AS’lerin hangi kurallar cercevesinde yonetilecegine ve
faaliyetlerini nasil yiiriitecegine iliskin ilkeleri kapsayan bir yonetim anlayisidir. OECD

tarafindan yapilan tanima gore kurumsal yonetim, AS’lerin yonetildikleri ve denetlendikleri

44 TEKINALP, Yonetime Katilma, s. 97.

" RUEDIN, s. 108-111.

4% BARAZ, Barig; Yonetim Kurullarimn Kurumsal Yonetisim Acisindan Kritik Onemi: Eskisehir’de Bir
Arastirma, s. 763. http://iibf.ogu.edu.tr/kongre/bildiriler/17-04.pdf (erisim tarihi: 04.06.2008).
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bir sistemdir. YK, sirkette calisan list diizey gorevliler, pay sahipleri ve diger ilgililer
arasindaki hak ve sorumluluk iliskisini diizenleyen kurallar biitiiniidiir*®’.

Kurumsal yonetim, AS’lerin yonetim ve faaliyetlerinde kar elde etme ve pay
sahiplerine dagitma amacinin yaninda, pay sahipleri dahil tiim menfaat sahiplerinin haklarinin
korunmasimi ve menfaat gruplar1 arasindaki iligkileri diizenleyen bir sistemdir. Diinyada
kurumsal yonetime iligkin iki sistem bulunmaktadir. Bunlardan biri, hisse senedi kiiltiiriiniin
cok yaygin oldugu anglo sakson sistemi, digeri ise bankalarin hakimiyetinde olan ve
sirketlerin gdzetiminin bankalar tarafindan yapildigi Kita Avrupast sistemdir*®. Diinyadaki
bu gelismeler iilkemizi de etkilemis ve bu hususta son yillarda sermeye piyasast alaninda

ciddi adimlar atilmistir.

B) KURUMSAL YONETIMIN ESASLI UNSURLARI

1) Adil Yonetim Tlkesi

Pay sahipleri arasinda cikar ¢atismalar1 ¢ikmast durumunda sirket dengeli bir politika
izleyerek her bir hakkin birbirinden bagimsiz olarak korunmasini saglamalidir (KY1 B6liim
I/ m. 1.2).

Azinlik ve yabanci pay sahipleri de dahil olmak {izere biitiin pay sahiplerinin
kanundan veya esas sozlesmeden kaynaklanan haklarinin korunmasim amaglayan bu ilke,
sirket icindeki muhtemel c¢ikar catismalarinin engellenmesini saglar. Bu ilke diiriistliik

kurallan cercevesinde yihriituliifw9

. Sirket yoneticileri, gorevlerini ifa ederken sirketle ilgili
herkese esit uzaklikta olmalidir. Bununla birlikte kamuoyuna sunulan bilgilerin herkes
tarafindan anlasilir nitelikte olmasi sarttir™ ™.

Kamuoyuna sunulan bilgilerin adil bir sekilde herkesin anlayacagi diizeyde olmasi,
giic boslugu sorunu agisindan da Onem tasir. Zira sirketteki bir¢ok konunun teknik bilgi
gerektirdigi inanci, pay sahiplerini ilgisizlige itmektedir. Bu ilgisizlik sonucu pay sahipleri,

GK toplantilarina istirak etmemekte ve bu durum gii¢ bosluguna zemin hazirlamaktadir.

2) Seffaflik Tlkesi

Sermaye piyasasinin giiven ve aciklik icinde isleyebilmesi icin pay sahiplerinin
haklarinin korunmasi zaruridir. Pay sahiplerinin sirkete sermaye saglayabilmesi i¢in bilgi
sahibi olmalar1 ve aldatilmaktan korunmalar1 gerekmektedir. Bu da ancak seffaflik ilkesi ile

miimkiindiir. Diger bir ad1 da kamuyu aydinlatma ilkesi olan bu ilke, doktrinde “sirket pay

“7 PASLL s. 16, 21.

4% SEHIRLI, Kiibra; Kurumsal Yénetim Arastirma Raporu ( Yeterlik Etiidii) 28.03.1999, s. 51-52.
http://www.econturk.org/spk2.pdf, (erisim tarihi: 01.07.2008).

% PASLL s. 72-73.

%% TUZCU, Arcan; Halka Acik Sirketlerde Kurumsal Yonetim Anlayisi, Ankara 2004, s. 25.
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sahipleri ve alacaklilarin menfaatlerini korumaya ve haklarint bilincli ve etkili bir sekilde
kullanmaya yardim eden, gelecekteki pay ve tahvil sahiplerinin ve sermaye piyasasmmn diger
ilgililerinin aldatilmalarini onleyip, sirket yararima kazanilmalarini saglayan, ozel ekonomik
giiciin, milli iktisadin gereklerine uygun calismasini gerceklestiren, gerek ic gerek dis
denetimi icine alan ilkelerin tiimii” olarak tanimlanmaktadir™”".

Sirketlerinin kotii yonetimi sonucu ortaya ¢ikan olumsuzluklar g6z Oniine alinacak
olursa, hem piyasalarin etkin olarak islemesi hem de iyi yonetim anlayisinin yerlestirilmesi
acisindan seffafligin artirilmasi kamuoyunun yararinadir™*?,

Seffaflik ilkesinin tam olarak hayata gecirilmesi son derece zordur. Sirket yoneticileri,
cogunluk pay sahipleri veya baska bir menfaat grubu, sirketin ekonomik durumu ve
isleyisiyle ilgili bilgileri kamuoyuyla paylagsmak istemez. Bu yiizden seffaflik ilkesinin,
kanuni diizenlemeler, cezalar ve siki bir denetim icerisinde uygulamaya gecirilmesi
saglanmalidir. Zira bu durum, yonetimi elinde bulunduran kisilerin de yararinadir. Tamamen
saydam bir zeminde olusacak giiven ortami, sirketi sermayedarlar agisindan daha cazibedar
yap acaktir’”.

Seffaflik ilkesinin tesisi icin sirket yoneticileri, biirokrat yonetim grubu ve etkili pay
sahiplerinin pay miktar1 aglklanmalldlr504. Boylece sirket icinde seffaflik artacak ve sirketin
ele gecirilmesinin onii alinmig olacaktir.

Seffaflik ilkesi Tasarmin zorunlu hedefleri arasinda yer almistir. Bu cercevede her
AS’nin bir internet sitesi agma zorunlulugu getirilmistir. Zaten sitesi olan sirketlere ise
internet sitesinde toplumu bilgilendirecek ayr1 bir sayfa agmasi zorunlulugu getirilmistirsos.

Seffaflik ilkesinin yarattigi giiven ortami, kiiciik pay sahiplerinin sirkete ilgilerini
artiracaktir. Boylece pay sahipleri GK toplantilarina katilacak, sirket i¢inde daha bilingli bir

denetim mekanizmasi olusacaktir.

3) Hesap Verilebilirlik

Sirket yonetimini elinde bulunduran kisilerle sirketin pay sahiplerinin menfaati her
zaman Ortiismemektedir. Bu durum, bu ilkenin dngoriilmesi zorunlulugunu getirmistir. Bu ilke
cercevesinde yoneticilerin rolleri ve sorumluluklar agikca diizenlenmekte ve objektif sartlarla

siki bir denetim altinda bulunmalar1 saglanmaktadir 206,

! y ANLL, Kamunun Aydinlatilmasi, s. 96.

2 TyUZCU, s. 18.

3 pASLL, s. 75.

3% TEKINALP, Yonetime Katilma, s. 98.

5 TEKINALP, TTK Tasarisi’nda Anonim Sirket s. 14.
56 pASLL s. 76.
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Hesap verilebilirlik ilkesi, karar veren ve faaliyette bulunan tiim kisilerin, kararlarindan
ve yaptiklarindan sorumlu olmalar1 ve hesap vermeleri zorunlulugunu getirmektedir. Bu ilke
ayn1 zamanda alinan kararlarin dogrulugunu kanitlama ve sorumlulugunu kabullenme anlamini
taslmaktadlr5 o7,

Sirket yonetiminin denetlenebilmesi igin sirket icinde ayri bir denetim organinin
kurulmasi sarttir. Bir sirket i¢in kurumsal yonetim agisindan en onemli ilkelerden biri, YK
iyelerinin sirkete hesap verme zorunluluguna iligkin ilkedir. Eger ilke tersine donerse yani
denetlenenler denetleyeni kontrol etmeye baslarsa kurumsal yonetimin bir anlam1 kalmaz. Bu
konuda birtakim arasgtirmalar gostermistir ki Ozellikle hdkim bir pay sahibi tarafindan
bicimlemis yonetim sisteminde, i¢ kontrol mekanizmasinin bir anlami1 kalmamaktadir. Bu

eksiklikten dolayr Italya’da milyarlarca Euro sermayesi olan sirketlerin®®® coktiigi

goriilmii stiir’®.

4) Dis Sorumluluk ilkesi

Sirket faaliyetleri, YK eliyle yiiriitiilir. Dolayisiyla sirketin karar ve tercihlerinden
birinci derecede YK sorumludur. Bu bakimdan sirketin iyi yOnetilmesi icin YK’nin
sorumlulugu dogru bir sekilde belirlenmelidir. YK’nin baslica sorumluluklar1 su sekilde
Ozetlenebilir: Sirketin idari ve mali denetimini saglamak, hissedarlara ve dis mercilere
yonelik iletisim saglamak, sirketin her tiirlii tasarrufunun mevzuata uygunlugunu saglamak,
sirketin stratejik ve mali performansini iyilestirici 6nlemler almak gibi...”'" Kisaca belirtmek
gerekirse, sirket yoneticileri; isciler, alacaklilar, miisteriler, {ireticiler, muhtemel pay sahipleri
ve devlet gibi tim ilgililerin isteklerini yerine getirmek kaygisinda olmalidirlar. “Dig
sorumluluk ilkesi” denmesinin sebebi, sirketin ve yoneticilerin sorumlulugunun, AS

disindaki ilgililere kars1 olmasi ve sosyal bir nitelik taslmas1d1r5“.

C) DAVET USULUNE ETKINLIK KAZANDIRILMASI
Anonim sirketlerde genel kurul, pay sahiplerinin veya temsilcilerinin usuliine uygun
cagr1 iizerine belirli bir giindemi goriismek ve karara baglamak i¢in bir araya gelmesinden

olusan, sirketin karar ve irade orgamidir. Hukuki sonu¢ doguran bir irade beyam olmasi

Y7 TUZCU, s. 24.

"% Ornegin mandira iiriinleri alaminda bir diinya lideri olan Parmalat Grubu kurumsal yonetim ilkeleri
cercevesinde yonetildigi halde Aralik 2003’de bilancosunda genis acik oldugunu ilan etmis ve iflastan
korunmaya alinmistir.

%% MELIS, Andrea (Cev. DEGIRMENCI Cenker), Kurumsal Yonetim Basarisizhklari: Parmalat Ne Olgiide
Ozellikle Bir italyan Olayidir?, Prof. Dr. Hiiseyin Ulgen’e Armagan , Istanbul 2007, s. 282.

310 AKTAN COSKUN, Can; Kurumsal Sirket Yonetimi, s. 9-10.
http://www.canaktan.org/yonetim/kurumsal-yonetim/aktan-kurumsal.pdf (erisim tarihi: 10.06.2008).

' PASLI s. 78.
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nedeniyle genel kurul karari, bir hukuki iglem niteligindedir. Bundan dolay1 GK toplant1 ve
kararlar1 hukuki acidan 6nemlidir.

Davet usuliiniin etkinliginin bulunmamas1 giic boslugunun maddi nedenleri arasinda
yer almaktadir. TTK’da davet usuliiniin etkinligi bulunmadig: gibi tek basina miieyyidesi de
bulunmamaktadir. Yani emredici hiikiimlere aykir1 olmayan davet merasimindeki eksiklikler,
ancak karara etkili oldugu nispette iptal davasina konu olabilmektedir.

Genel kurula davet usulleri, hamiline yazili pay sahiplerinin senetlerini sirkete tevdi
etme zorunlulugu gibi birtakim isler kiiciik pay sahibinin GK’ya katilmasina engel
olmaktadir. SPKur. bunu 6nlemek ic¢in birtakim diizenlemeler yapmustir''?. S6z konusu
diizenlemelerin baginda kurumsal yonetim ilkeleri gelmektedir.

AS genel kurul toplantilarina etkin katilimin saglanmasi hususunda gelismis iilkelerde
OECD ilkeleri benimsenmistir. Buna gore GK toplantilarina iligkin biitiin bilgiler, kamuya
aciklanmak zorundadir"”.

Davet usuliiniin, iceriginin ve zamanlamasinin etkin olmasi, pay sahiplerinin toplant1
giindem maddeleri hakkinda yeterince bilgilendirilmesini saglar ve pay sahiplerine hazirlik
yapma imkani verir. Kurumsal yonetim ilkeleri ¢cercevesinde YK giindem maddeleri ile ilgili
olarak bilgilendirme dokiimani hazirlatir ve bunu kamuya duyurur (KYI B6lim I/ m. 3.2).

GK toplantis1 ilani, mevzuat ile ongoriilen usullerin yani sira, sirketin imkanlari
dahilinde miimkiin olan en fazla sayida pay sahibine ulasacak sekilde yapilmalidir. Elektronik
haberlesme araglar1 da dahil olmak iizere, her tiirlii iletisim vasitas1 kullanilmalidir. Ilan en az
lic hafta 6nceden yapilarak pay sahiplerine duyurulmahdir (KYI Bélim I/3.2.1).

Genel kurul toplantisina yapilacak davet herhangi bir siipheye yer vermeksizin acik ve

net olmahdir. Aksi halde herhangi bir davetten sz edilemez”"*

. Sirket tarafindan yapilacak
olan bildirimlerde; toplant1 giinii ve saati, toplant1 yeri, giindem, giindem maddelerine iligkin
bilgilendirme dokiimani, giindemde esas sozlesme degisikligi var ise degisen maddelerin ilgili
kurumlardan izin alinan eski ve yeni sekilleri, davetin hangi organ tarafindan yapildigi, ilk
toplantinin herhangi bir nedenle ertelenmesi iizerine GK yeniden toplantiya davet ediliyor ise,
ilk toplantinin erteleme sebebi ile bu toplantida yeterli olan toplant1 yetersayisi, olagan
toplant1 ilanlarinda faaliyet raporu ile mali tablolarin, diger genel kurul evrakinin ve

dokiimaninin hangi adreste incelenebilecegi tereddiit yaratmayacak sekilde acikca

belirtilmelidir (KYI Boliim 1/3.2.2).

312 ANSAY, Anonim Sirketler Hukuku Nereye Gidiyor?, s. 36.

* EROGLU, s. 19.

¥ MOROGLU, Erdogan; Anonim Ortaklikta Genel Kurulun Toplantiya Daveti Merasimine Aykirihgin
Genel Kurul Kararina Etkisi ve Yargitay Kararlari, Makaleler I, ikinci basi, s.167.
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Baz1 belgeler GK toplantisina davet icin yapilan ilan tarihinden itibaren, sirketin
merkez ve subeleri ile elektronik ortam dahil, pay sahiplerinin en rahat sekilde ulasabilecegi
yerlerde incelemeye acik tutulmalidir. Bu belgeler; yillik faaliyet raporu, mali tablo ve
raporlar, kar dagitim 6nerisi, GK giindem maddeleri ile ilgili olarak hazirlanan bilgilendirme
dokiimani ve giindem maddelerine dayanak teskil eden diger belgeler ile esas sdzlesmenin son
hali ve esas sozlesmede degisiklik yapilacak ise degisiklik metni ve gerekcesini gosterir
belgedir (KYI Boliim I / 3.2.3).Ayrica sirket ge¢mis hesap doneminde gerceklesen veya
gelecek donemlerde planladigi yonetim ve faaliyet organizasyonundaki degisiklikleri GK
toplantisindan Once, gerekceleri ile birlikte pay sahiplerinin bilgisine sunmali ve bir takim
bilgi ve belgeler pay sahiplerinin incelemesine sunulmak iizere hazir bulundurulmalidir (KY1
Boliim 1/3.2.4). S6z konusu bilgi ve belgeler ise sunlardir;

a- Sirketin organizasyon yapisi degisikligine iliskin degisiklikler ve gerekgeleri,

b- Varsa danigmanlik hizmeti alinan kurulusun konuyla ilgili raporu, yoksa sirket tarafindan
konuya iligkin hazirlanan bilgi ve belgeler,

c- Istirak ve bagh sirketlerde organizasyon degisikligi varsa, organizasyon yapisi degisikligine
taraf olan tim kuruluslarin son li¢ hesap donemine iliskin faaliyet raporlari, yillik mali
tablolar1 ve proforma mali tablolari.

Genel kurula etkin katilimin saglanabilmesi i¢in giindemde, miimkiin oldugunca ¢ok
konuya yer verilmelidir’"’. Bu sayede bir cok pay sahibinin ilgisi GK’ya cekilebilecek ve giic
boslugu sorunu giderilmis olacaktir.

Genel kurul toplantisindan 6nce pay sahiplerine sunulan bilgi, giindem maddeleri ile
ilgili olmalidir. Bu bilgiler, ilgili olduklar1 giindem maddelerine atif yapilarak verilmelidir
(KYI Bolim1/ 3.2.5).

Genel kurul giindemi hazirlanirken, her teklifin ayr1 bir bashk altinda verilmis
olmasina dikkat edilmeli ve giindem basliklar1 tereddiitlere yol ag¢mayacak sekilde
yazilmahdir. Ayrica giindemde “diger,* *

gosterilmelidir (KYI Bolim 1/ 3.2.6).

cesitli” gibi ifadelerin yer almamasina ozen

Genel kurula katilmak {izere temsilci tayin edecekler i¢in vekaletname ornekleri ilan
edilmeli ve elektronik ortamda da pay sahiplerinin kullammina sunmalidir (KY1 Boliim I /
3.2.7). Ayrica toplantidan 6nce, oy kullanma usulii ilan edilmeli ve elektronik ortamda pay
sahiplerinin bilgisine sunulmalidir (KYI Boliim I/ 3.2.8).

Giindem hazirlanirken, pay sahiplerinin sirkete ve pay sahipleri ile iligkiler birimine
iletmis oldugu ve giindemde yer almasim istedikleri konular, YK tarafindan dikkate

alinacaktir. Azinligin bu konudaki haklar1 saklidir (KYI Boliim 1/3.2.9).

315 EROGLU, s. 19.
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Son olarak GK toplantisinin saglikli bir sekilde yapilabilmesi i¢in toplanti esnasinda
pay sahiplerinin goriislerini ve sorularim belirtmesine azami 6zen gosterilmelidir. Sorulan
sorulara genel kurul bagkaninca toplant1 sirasinda yanit verilemese de, sorularin toplanti
sonrast yazili olarak yanitlanmasi son derece yararh olacaktir’'®. Bunun gdzetimi pay
sahipleriyle iliskiler birimi tarafindan yapilmalidir. Boylece pay sahipleri bilingli bir sekilde

oyunu kullanacak ve gii¢ boslugu sorunu ortadan kalkacaktir.

D) KONUNUN TASARIDA ELE ALINISI VE GUC BOSLUGUNA ETKISi

Anonim sirketlerde en onemli ilkelerden biri “cogunluk” ilkesidir. GK kararlar
cogunluk ilkesine gore karar alir ve bu karar, katilan-katilmayan herkesi baglar. YK ve DK
gibi organlarin da sec¢imi, ¢ogunluk karariyla olur. Bu agidan bakilacak olursa sirketin
cogunlugun hakimiyetinde oldugu aciktir.

Cogunluk, AS’yi yonettigi oranda iyi niyetli hareket etmek zorundadir. Cogunluk,
sirketteki giiciine dayanarak azinligin, kiiciik pay sahiplerinin veya bazi1 gruplarm aleyhine
kararlar almamalidir. Bilakis s6z konusu kimselerin kanundan ve esas s6zlesmeden dogmus
olan birtakim haklarmin korunmasi i¢in ¢aligmalidir. Bunun saglanabilmesi i¢in ise sirket
yonetimi tamamen c¢ogunlugun keyfine birakilmamali, sirketin kurumsallasabilmesi i¢in
birtakim ilkeler kabul edilmelidir. S6z konusu ilkeler etkin bir sekilde kullanilmali ve
ozellikle pay sahiplerinin bilgilendirilmesine yonelik olmalidir.

Gliniimiiz kurumsal yonetim ilkelerinin pay sahibini bilgilendirme zorunlulugu, pratik
acidan islerligi hususunda birtakim tereddiitleri de beraberinde getirmektedir. Ciinkii pay
sahibinin bilgilendirilmesi konusunda son sz sirket yoneticilerinindir. Bununla birlikte bilgi
almanin sinirlar1 da yine yoneticiler tarafindan belirlenmektedir. Ote yandan, kurumsal
yatirimcl veya biiylik pay sahibi, ¢esitli yollardan sirketle ilgili bilgileri edinebilmektedir. Ne
var ki, kiiglik pay sahibinin bu imkani mevcut olmadig1 gibi her tiirlii bilgiyi kavrama durumu
da yoktur’'’. Diger taraftan biiyiik HAAS lerde, kiiciik pay sahipleri icin sirket yonetimine
katilmak ve yonetimde etkili olmak neredeyse imkansizdir. GK toplantilarina katilsalar bile
karsilarindaki orgiitli gruplara karst miicadele verme ihtimalleri ¢cok diisiiktiir. Dolayisiyla
giiniimiiz AS’lerinde “cogunluk” dan anlasilan, sirketin sermaye veya oy cogunluguna sahip
olanlar degil, GK’ya katilan ve oOrgiitlenmis pay sahibi gruplaridir. Yani “azinlik” olarak
nitelendirilen grubun, aslinda mutlak cogunlugu elinde bulunduran fakat orgiitlenemeyen bir

grup olmast muhtemeldir’'®.

31 EROGLU, s. 19-20.
7 ANSAY, Anonim Sirketler Hukuku Nereye Gidiyor?, s. 37.
18 PASLI s. 12.
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Kanunlardaki birtakim bosluklardan yararlamp sirket icindeki biiyiik bir sermayeyi
yoneten azinlik durumundaki bir grubun, gercek cogunlugu elinde bulunduran pay
sahiplerinin haklarim1 zedelemesi olasidir. Zira GK’daki giic boslugu, bu duruma zemin
hazirlamaktadir. GK toplantilarina katilmayan pay sahiplerinin bu durumundan istifade eden
hakim grubun keyfi uygulamalarma engel olabilmek i¢in kurumsal yonetim ilkelerinin
benimsenmesi ve uygulanmasi sarttir. Boylece hem keyfi uygulamalar sona erecek hem de
sirket ici seffaflik tesis edilecektir.

Diinyada gelismis iilkeler capinda uygulanan kurumsal yonetim ilkelerinin, kiiciik pay
sahiplerini korudugu siiphesizdir. Ancak son yillarda bazi biiyiik sirketlerin kurumsal yonetime
ragmen azinhk pay sahiplerine zarar verdigi hatta sirketi iflas esigine getirdigi
gozlemlenmistir. Ozellikle tek egemen pay grubunun yonettigi sirketlerde, grubun kendi
cikarlarint gozeterek azinliga ragmen sirket kaynaklarinin hukuka uygun veya hukuka aykiri
olarak kendilerine yonlendirdigi goriilmiistiir. Italya’da diinyaca iinlii Parmalat sirketinin
2003’de batmug olmasi, Isvigre’de Swissair’in, Avustralya’da bazi biiyiik sirketlerin®"® iflas
esigine gelmis olmasi bize diinya kriterlerinde uygulanan kurumsal yonetim ilkelerinin yetersiz
oldugunu gostermektedir. Bu sorun 6zellikle piramitsel grup adi verilen, yasal olarak bagimsiz
olan firmalarin aym girisimci tarafindan zincirleme bir miilkiyet iligkisi dogrultusunda
yonetildigi sirketlerde goriilmektedir™™.

Halka acik anonim sirketlerde bagimsiz bir denetim yapilabilmesi i¢cin bagimsiz
denetim kuruluslarimin belli usuller ¢ercevesinde denetim yapmas1 gerekir (SPK m. 16). Son
yillarda birtakim biiyiik sirketlerin iflas etmesi, dis denetim kuruluslarinin bagmsizliginin
Onemini bir kez daha gostermistir.

ABD’de bazi biiyiik sirketlerin iflas etmesi, bagimsiz denetim kuruluslar ile sirketin
cikarlarinin bazen ters diisebildigini ortaya koymustur. Aslinda kural olarak, sirket devam
ettigi siirece bagimsiz denetim kurulusu hizmet vermeye devam edecektir. Dolayisiyla sirket
isleri kotiiye giderse, denetim kurulusu da bir miisterisini kaybetmis olacaktir. Bunu
istemeyen denetim kurulusu, sirketle ilgili bazi Onemli hususlar1 gdrmezlikten
gelebilmektedir. Bununla birlikte sirket yoneticileri de kendilerine daha ¢ok yardim eden
kuruluglar1 tercih etmektedir. Bu da denetim kuruluglarimin bagimsizligin1 zedelemektedir.
Bunun sonucunda denetim kuruluslari, yiiksek iicretlerle sirkete farkli konularda danigmanlik
yapmaya baslamistir. Hatta avukatlik hizmeti veren kuruluslar bile goriilmiistiir>'. Soz
konusu durumun, denetim kuruluglarini bagimsiz nitelikten ¢ikarip ticari nitelige doniistiirme

tehlikesi vardir. Bu da bagimsiz denetim kuruluslar1 vasitasiyla yoneticileri denetleyecek

> ANSAY, Anonim Sirketler Hukuku Nereye Gidiyor?, s. 2.
30 MELIS, s. 268-269.
21 ANSAY, Anonim Sirketler Hukuku Nereye Gidiyor?, s. 39.
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olan kiiciik pay sahiplerinin bu imkandan mahrum kalmasma yol agacaktir. Bagimsiz
denetim kuruluslarindan destek alan sirket yoneticileri keyfi ¢ikarlar1 dogrultusunda sirketi
yonetecek ve kiicliik pay sahiplerinin GK’ya katilma sevkini kiracaktir. Bunun Oniine
gecebilmek icin bagimsiz denetim kuruluslarinin yerini, devletin ilgilenmesi ilkesi
cercevesinde devlete birakmasi diisiiniilmiistiir.

Bagimsiz denetim kuruluslar1 yerine denetimin devlet tarafindan yapilmasi da saglikli
bir sonu¢ vermeyebilir. Devlete bagli 6zerk bir kurumun sirket faaliyetlerine miidahalesi
serbest pazar ekonomisinin esaslarina aykiridir. Hukukumuzda SPKur.’un etkili bir denetim
yapamadig1 savunulmustur. Usulsiizliikleri dort bes y1l sonra ancak fark edebilen SPKur.’un
verdigi para cezasimn da ¢ok sonra uygulandigi gozlemlenmistir. Bundan dolay1 sirketlerin
denetiminde daha etkin yollar bulunmalidir. Sirketin basarili yonetilip yonetilmedigi
oncelikle, dagittigi kdra ve borsada sergiledigi performansa gore tespit edilir. Ayrica
sirketler ©Onceden birtakim kurallar koyarak oto-kontrol sistemi cercevesinde kendi
denetimini kendi yapabilir. AS’lerde etkili bir denetim yapilabilmesinin bir diger yolu da
sigorta sirketlerinin devreye sokulmasidir. Sirketin kotii yOnetilmesi sonucu dogabilecek
zararlarin sigortalanmasi, sigorta sirketini dig denetim yapmaya sevk edecektir’ >,

Biitiin bu sebeplerden dolay1 giic boslugunun etkin bir sekilde giderilmesi i¢in tam
bagimsiz denetim kuruluslarina ihtiyac¢ vardir. Sistemin eksik yonlerinin giderilerek etkin hale
getirilmesi ayrica sirketlerin sigortalanmasi1 miiessesi bizi saglikli bir sonuca kavusturacaktir.
Nitekim sistemin saglayacagi faydalar1 6ngdéren kanun koyucu, ilgili konulara Tasarida
genisce yer vermistir. Tasarida seffaflik ilkesine nem verilmistir. Ozellikle bilgi toplumu
hizmetleri cercevesinde AS’de seffaflik saglanm1§t1r523. Bununla birlikte pay sahibinin bilgi
alma ve inceleme haklarimi etkin sekilde kullanmasini amaglayan hiikiimler ongoriilmiistiir
(Tasar1 m. 437). Buna gore sirket sirlar1 ve sirket menfaatinin korunmasi disindaki bilgilerin
pay sahipleriyle paylasilmas1 gerektigi vurgulanmistir.

Bagimsiz denetim kuruluslari Tasar1t m. 400 vd. de diizenlenmistir. Bununla birlikte
Tasarida sirket yoneticilerinin verecekleri zararlara karsi sirketin sigortalanmasi yontemi
ongoriilmiistiir. Bu yontem zorunlu olmamakla birlikte sirket sigortalandigi takdirde bunun
kurumsal yonetim ilkelerine uygunlugu cercevesinde degerlendirilecegi hitkme baglanmistir

(Tasar1 m. 361).

2 ANSAY, Anonim Sirketler Hukuku Nereye Gidiyor?, s. 40-41.
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Tasari ile getirilen bir diger yenilik, YK {iiyelerinin niteliginde yapilmistir. Buna gore
ihtisas YK tiiyelerinin en az yarisinin, tek kisilik yonetimde ise yOneticinin {iniversite mezunu
olma zorunlulugu getirilmistir (Tasar1t m. 359/1II). Bu diizenleme kurumsal yonetim ilkesi
acisindan olumlu bir yenilik olmakla birlikte giic boslugu acisindan ayni seyi sdylemek
miimkiin degildir. Zira glic bosluguna neden olan psikolojik sebeplerden biri de™* sirket
yonetiminin uzmanlara birakilmasi gerektigi inancidir. Bu diisiincede olan pay sahipleri sirket
yonetimine ve isleyisine ilgisiz kalmaktadir. S6z konusu diizenlemenin yasalagmasi ile gii¢
bosluguna neden olan bu psikolojik nedenin, maddi bir neden olarak karsimiza c¢ikacagi
kanaatindeyim.

Seffaflik ilkesi vekaleten oy kullanma sistemi agisindan Onemli bir ilkedir. S6z
konusu ilke Tasarida da ele alinmistir. Bununla ilgili olarak her bir sirkete internet sitesi agma
zorunlulugu getirilmistir (Tasart m. 1524/I). Genel kurulun toplantiya cagrilmasia iliskin
ilanin girketin internet sitesinde yayinlanmasi, Tasar1 m. 414/I uyarinca zorunludur. Boylece
pay sahiplerinin TTGS’yi takip etmek zorunlulugu kalmayacak, pay sahibi oldugu sirketin
internet sitesindeki duyurular1 takip etmek suretiyle bilgiye daha kolay ve masrafsiz bir
sekilde ulagabilmesi saglanacaktir. S6z konusu diizenlemelerin seffaflik ilkesine hizmet
edecegi acgiktir.

Kurumsal yonetim ilkeleri genel kurula etkin katilimi hedeflemistir. Buna karsin
Tasarida bazi hiikiimlerinin mevcut sistemin eksik yonleri aynen alinmistir. Olagan genel
kurul toplantis1 her hesap devresi sonundan itibaren ii¢c ay i¢inde ve en az yilda bir defa
toplanmasi gerekir. Tasar1 m. 409°da bu konuda mevcut kanundan farkli bir diizenleme
yoktur. Bu bilgilere gore, toplanti, her yilin mart ayr sonuna kadar yapilmalidir. Buna
uyulmamas1 yonetim kurulu iiyelerinin sorumlulugu sonucunu dogurur.

Kanimca Tasarida mevcut kanundan farkli bir diizenlemenin ortaya konulmamasi
yerinde degildir. Zira, toplant1 yapma siiresinin ii¢ ay gibi kisa bir siire olmasi, 6zellikle
birden fazla AS’de pay sahibi olan hissedarlarin toplantiya istirakini zorlastiracaktir. Bu
acidan bakacak olursak s6z konusu ii¢ aylik siirenin artirilmasi yerinde olacaktir.

Tiirk Ticaret Kanunu’'nda bilangolarin, kiar ve zarar hesaplarinin, is raporlarinin
hazirlanmasi yillik devrelere ayrilmistir. Ne var ki sirketler hukukundaki hizli gelismeler, bu
islemlerin daha kisa periyotlarla yapilmasi gerektigini gostermektedir. HAAS ler icin bu
siirenin iicer aya indirilmesi de yeterli olmamistir (SPK m. 15/IV). Ote yandan muhasebe

525

sistemlerinin standartlasmasi bir dereceye kadar seffaflik saglayabilir S6z konusu

seffafligin saglanabilmesi i¢in Tasarida gerekli diizenleme yapilmistir. Tasarida “Sirketin veya

3% TEKINALP, Unsurlar ve Problemler, s. 18.
525 ANSAY, Anonim Sirketler Hukuku Nereye Gidiyor?, s. 39.
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toplulugun finansal tablolarmin, bunlarin yonetim kurullarinin yillik faaliyet raporlarinmn
denetimi; envanterler de dahil, finansal tablolarin, uluslararasi denetim standartlar:
kapsaminda muhasebe i¢ denetimlerinin... Tiirkiye Muhasebe Standartlar ile kanuna ve esas
sozlesme  hiikiimlerine uyulup uyulmadigmmin incelenmesini de icerir (Tasari m.
398). ”denilmek suretiyle uluslararasi ve ulusal muhasebe denetiminin yapilmasia vurgu
yapilmistir. Tasarida, faaliyet raporlarinin yillik diizenlenmesi yerinde olmamustir. Kapah
AS’ler icin yillik diizenlenen raporlarin ii¢ aydan ii¢ aya diizenlenmesi daha saglikli sonuglar
verecektir. Boylece pay sahipleri daha giincel bilgilerle sirket yonetimine katilabilecektir.

Tasar1 ile pay sahibinin sirkete bor¢lanmasi yasaklanmistir. Tasarida 6ngoriilen bu
hiikiim sayesinde pay sahibinin sirket kaynaklarmi kétiiye kullanmasinin Oniine gecilmistir
(Tasart m. 358). S6z konusu hiikiim birtakim suiistimallerin gii¢lestirilmesi agisindan yerinde
olmustur. Zira uygulamada bir¢ok kapali AS’nin malvarligi, sirketi idare eden pay
sahiplerinin kisisel kasas1 olarak kullanilmaktadir*®.

Tasarida kurumsal yonetim cercevesinde getirilen diger yenilikler ise AS$’nin giivenli
bir sekilde kurulusu, sermayenin daha saglikli korunmasi, murakipligin kaldirilmasi, bilgi
toplumu hizmetleri icin teknolojiden yararlanilmasi, bazi hususlarin islem denetg¢isinin
gozetiminden gegmesi, tehlikelere erken teshis komitesinin olusturulmasi, giic boslugunun
giderilmesine yonelik Onlemlerin getirilmesi, esit islem ilkesine Onem verilmesi, pay
sahiplerinin sirketle olan borg¢ iliskisinin rasyonellestirilmesi ve yetkililerin sorumluluguna
iliskin rejimlerin etkinlestirilmesidir®*’.

Davet usuliiniin etkinliginin bulunmamasi, uygulamada koti niyetli kimseler
tarafindan istismar edilebilmektedir. Zira usullere uymamanin miieyyidesi kanunlarda
ongoriilmemistir. S6z konusu istismarin Oniine gecebilmek i¢in konu bir biitiin olarak ele
alimmali, GK toplantilarinin temelini olusturan davet merasimleri yeniden diizenlenmelidir.
Boylece pay sahiplerinin oy hakkinin engellenmesi bahis mevzu olmayacaktir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu suiistimallerin 6niine gecebilmek i¢in birtakim diizenlemeler
yapmlstlrszg. Ozellikle son zamanlarda sirketler hukukunda, kurumsal yonetim ilkeleri
benimsenmeye baslanmistir. Buna gore sirket, pay sahiplerine GK tarihi, yeri, giindemi ile

GK toplantisinda goriisiilecek konulart miimkiin olan her tiirlii iletisim vasitasiyla zamaninda

32 Karakteristik Cizgileriyle Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi,
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10.07.2008); Draft of The New Turkish Code of Commerce ,
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bildirmelidir’®. Kurumsal yonetim ilkeleri cercevesinde ongoriilen diizenlemelerin teoriden

pratige gecirilebilmesi i¢in gerekli miieyyidelerin konulmasi son derece yararli olacaktir.

X) PAY SAHIPLERIYLE ILISKIiLER BiRIiMi

A) GENEL OLARAK

Anonim sirketlerin kurumsal ydnetim cergevesinde yonetilebilmesi icin pay
sahipleriyle sirket arasinda giiclii bir iliskinin tesisi zaruridir. Bu sayede pay sahipleri, sirket
yonetiminde etkin bir aktdr olarak yerini alacaktir. Bunun saglanabilmesi i¢in SPKur.
tarafindan “pay sahipleriyle iliskiler birimi” kurulmasi onerilmistir (KYI Bélim I/ m.
1.1.1.)™. Birimin islevi, pay sahiplerinin haklarim saghkl sekilde kullanabilmelerini ve YK
ile aralarinda bilgi kopriileri olusturulmasim saglamaktir. Zira pay sahiplerinin girket
yonetimine ilgi duyabilmesi icin sadece haklarinin giiclendirilmesi yetmez. Bu haklarin
kullaniminin da fiilen gii¢lendirilmesi gerekmektedir™".

Italya’da Preda Kanunu’'nda, kurumsal yatirimcilar ve diger pay sahipleri ile sirket
arasindaki 1iligkilerin takip edilmesi i¢in sorumlu bir kisi veya bir sirketin kurulmasi

>3 Tiirk Hukuku’nda da Italya’dakine benzer sekilde sorumlu kisilerden olusan

Onerilmistir
bir birimin olusturulmasi, gii¢ bosluguna olumlu yonde etki edecektir .

Tirk hukukunda pay sahipleriyle iligkiler birimi, kurumsal yonetim ilkeleri
cercevesinde kabul edilmistir. SPKur. tarafindan cikarilan Seri IV No: 41 tebligi’™® ile de
paylar1 borsada islem goren sirketlerde zorunlu hale getirilmistir. Buna gore pay sahipleriyle
iligkiler birimi, pay sahipligi haklarimin kullanilmasi konusunda faaliyet gosteren, YK’ya
rapor sunan ve YK ile pay sahipleri arasindaki iletisimi saglayan bir birimdir. Birim
yOneticisinin adi, soyadi ve iletisim bilgileri ile bu bilgilerde sonradan ortaya c¢ikan
degisiklikler borsa biilteninde ilan edilecektir (Seri IV No: 41 Teb. m. 7/I). Birimin gii¢
boslugunun giderilmesine saglayacagi katki g6z oniinde bulunduruldugundan birim, kurumsal
yonetim konusu disinda ayr1 bir baglik altinda incelenmistir.

B) GOREVLERI

Pay sahipleriyle iligkiler biriminin gorevleri, SPKur. tarafindan belirtilmistir. Bu

gorevler pay sahipligi kayitlarinin tutulmasi, pay sahiplerinin yazili taleplerinin yerine

% PULASLI, Yonetimde Yeni Model, s. 86.
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getirilmesi, GK’nin usuliine uygun sekilde gerceklestirilmesi, toplant1 oncesi pay sahiplerine
inceleme hakkindan yararlanmasi hususunda yardimci olma, toplanti sonrast oylama
sonuclarin1 pay sahiplerine gonderme ve seffaflik ilkesi konusundaki gelismeleri izlenmesi

olarak sayilmigtir (Seri IV No: 41 Teb. m. 7/1I).

1) Kayitlarin Tutulmasi

Birimin pay sahipleriyle baglantiya gecebilmesi i¢in Oncelikle pay sahiplerine iliskin
kayitlarin saglikli, giivenli ve giincel olarak tutulmasi gerekmektedir (Seri IV No: 41 Teb. m.
7/-a). AS’lerde pay sahipleri arasinda mutlak esitlik olmadigindan dolayr her bir pay
sahibinin konumu farklidir. Birimin farkli haklara sahip olan pay sahiplerine yardimci
olabilmesi icin pay sahiplerine iliskin kayitlarin tutulmasi zaruridir. Pay sahipleriyle iliskiler
birimi, nama yazili pay sahiplerinin pay defterine kaydedilmesi hususunda da faaliyet gosterir
(KYI Boliim I/ m. 3.1).

Birim, pay sahiplerinin elinde bulundurdugu pay miktarini, paylarin tiiriinii, imtiyazl
olup olmadigini kayit altina almalidir. S6z konusu bilgilerin kayit altina alinmasi pay

sahibinin YK’ ya katilim1 ve haklarini kullanimi1 agisindan 6nem arz etmektedir’>".

2) Yazih Bilgi Taleplerinin Yerine Getirilmesi

Pay sahipleriyle iligkiler birimi, pay sahiplerinin sirket ile ilgili bilgi almak i¢in yazili
olarak yaptig1 bagvurulart cevaplamak zorundadir. Pay sahiplerinin, kamuya aciklanmamus,
gizli ve ticari sir niteligindeki bilgilerle ilgili basvurulart bu kapsamin digindadir (Seri IV No:
41 Teb. m. 7/1I-b). Bilgi alma hakki ile oy hakk: arasinda siki bir iliski vardir. Pay sahibinin
saglikli oy kullanabilmesi i¢in sirket isleyisiyle ilgili dogru bilgi sahibi olmas1 gerekir.
Hukukumuzda oy hakki disindaki haklarin intifa hakki sahibi yerine paym maliki tarafindan
kullanilacagr 6ngoriilmiistiir (TTK m. 360/IV).

Tiirk Ticaret Kanunu’ndaki hiikiim boyle olmakla beraber, bilgi alma hakkinin intifa
hakki sahibi tarafindan kullanilmasi gerekmektedir535. Ciinkii GK’da oyu kullanacak Kkisi,
intifa hakki sahibidir. Sirket isleyisi veya giindem maddeleriyle ilgili, yeterli bilgiyi
edinemeyen intifa hakki sahibi, oyunu kendi c¢ikarlar1 dogrultusunda kullanmaktan oOteye
gidemeyecektir. Ote yandan oy hakkini pay sahibinin menfaatini gozeterek kullanmayan intifa
hakki sahibinin, pay sahibine karsi sorumlu oldugu da unutulmamalidir. Bu durum bir tezat

olusturmaktadir. Zira bilgi alma hakkindan mahrum olan intifa hakki sahibinin kullandig1
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s. 11 (erisim tarihi: 16.07.2008).

5 BERZEK, s. 227; TEOMAN, Oy Haklka Disindaki Yonetim Haklari, s. 57-58.



135

oydan dolayr sorumlu olmasi diisiiniilemez. Bundan dolayi, intifa hakki sahipleri bilgi alma
hakkindan da yararlanabilmelidir Intifa hakki sahibi, pay sahibinin temsilcisi degildir. Ciinkii
intifa hakki sahibi ile pay sahibinin cikarlar1 farklidir. Pay sahibi genellikle kar yerine yedek
ayrilarak sirketin geleceginin gliven altinda olmasim ister. Ancak intifa hakki sahibi daha
fazla temettii (kar) elde etme gayesindedir. Bundan dolay1 pay sahibinin intifa hakki sahibine
temsilcisiymis gibi davranip talimat verme yetkisi yoktur. Duruma bu yoniiyle de bakacak
olursak, intifa hakki sahibinin bilgi alma hakkindan yararlanmasi gereklidir. Niteligi icab1
boliinebilen sirket idaresine iligkin haklarin hem pay sahibi hem de intifa hakki sahibi
tarafindan kullanilmasinda bir sorun olmamalidir’™®. Zira bilgi alma hakkinin pay sahibi
tarafindan kullanilmasi, niteligi itibariyle intifa hakki sahibi tarafindan kullanilmasina engel
degildir.

Pay sahiplerinin yazili bilgi taleplerine birim tarafindan yanit verilmesi yiikiimliligi
yerinde bir uygulamadir. Zira mevcut diizenlemeler, pay sahiplerinin sirketle ilgili bilgi alma
imkanin1 karsilamaktan uzaktir. Bu nedenle pay sahiplerine GK toplantis1 diginda da bdyle bir
imkanin taninmast Onemli bir gelismedir537. Ancak soz konusu imkanin intifa hakki

sahiplerine de tahvil edilmesinin yerinde olacagi kanaatindeyim.

3) Genel Kurula iliskin Gorevler

Anonim sirket genel kurulu sirket isleriyle ilgili kararlar1 toplanti yaparak alir.
Toplant1 yapilmadan alinan kararlar yok hiikmiindedir. Toplant1 ise pay sahiplerinin davet
edilmesi suretiyle yapilir. Bunun tek istisnas1t TTK m. 370’de belirtilen biitiin pay sahipleri
veya temsilcilerinin toplantida hazir bulunmalar1 ve hi¢ kimsenin buna itiraz etmemesidir’®.
Anonim sirketler GK toplantilarin1 yapmadan en az iki hafta 6nce toplantiyla ilgili bilgileri
TTK m. 37’de anilan gazetede ilan etmek zorundadir. Nama yazili pay sahiplerine ve dnceden
sirkete hisse senedi tevdi ederek ikametgahimi bildiren pay sahiplerine, iadeli taahhiitlii
mektup gonderilmesi zorunludur. Pay sahipleri tarafindan esas s6zlesmede belirtilen usullere

de uyulmasi ongoriilmiistir (TTK m. 368). Ayrica biitiin pay sahipleri veya temsilcilerinin

katildig1 bir GK’da, itiraz olmadig1 takdirde gecerlidir (TTK m. 370).

336 TEOMAN, Oy Hakki Disindaki Yonetim Haklari, s. 57-58.

57 Kurumsal Yénetimin Anonim Ortakliklarda Yansimalari,
http://www.deloitte.com/dtt/cda/doc/content/turkeytr cgs anonim_ortakliklarda yansimalari 280307.pdf, s.
11 (erisim tarihi: 16.07.2008).
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Tiirk Ticaret Kanunu m. 368’in™ lafzindan anlasildig: iizere amag¢ pay sahiplerinin
GK toplantis1 konusunda haberdar edilmesidir. Ayrica hiikmiin emredici oldugu ortadadir.
Ancak hitkme aykirilik olmasi durumunda miieyyidesi, hitkiimde belirtilmemistir. S6z konusu
hiitkmiin asi1l amacimin pay sahiplerinin haberdar edilmesi oldugu Yargitay kararlariyla da
ortaya konulmustur’*. Dolayisiyla pay sahiplerinin daha kolay ve masrafsiz bir sekilde GK
toplantilarindan haberdar olmasi igin esas s6zlesmede birtakim yollar belirlenmelidir. Ornegin
sirketin internet sayfasindan veya giinliikk gazetelerden ilan etmek, e-posta veya faks yoluyla

pay sahiplerine ulasma yiikiimliiligii getirilebilir™*'

. Bu yiikiimliiliikleri yerine getirebilecek
ayr1 bir birime ihtiya¢ duyulmustur. Bu ihtiyac1 gidermek icin ongoriilen pay sahipleriyle
iligkiler birimi, GK toplantisinin kanuna, esas sozlesmeye ve diger sirket i¢i diizenlemelere
uygun olarak yapilmasim ama¢ edinmistir. Bu cergevede birim, toplanti Oncesi pay
sahiplerinin yararlanacagi evraklari hazirlamali, toplant1 sonras1 ise oylamayla ilgili bilgileri
pay sahiplerine raporlamalidir (Seri IV No: 41 Teb. m. 7/Il-c, ¢, d).

Pay sahiplerinin sirket yonetimi denetleyebilecegi en etkin yol GK’ya katilip oy
kullanmaktir. Pay sahipligi haklarinin anahtar1 oy hakkidir. Bunun i¢in pay sahiplerinin
giindemle ilgili onceden bilgi sahibi olmasi, herhangi bir engel olmadan GK’ya katilabilmesi,
miizakerelere dahil olabilmesi ve oy hakkini asaleten veya temsilci aracilifiyla kullanabilmesi

. .1+ 542
son derece onemlidir .

4) Seffaflik ilkesi Konusundaki Gelismeleri Izlemek
Pay sahipleriyle iliskiler birimi, mevzuat ve sirketin bilgilendirme politikas1 dahil
seffaflifi saglayacak kamuyu aydinlatma ilkelerinin gozetim ve denetimini yapmak

zorundadir (Seri IV No: 41 Teb. m. 7/II-e).

C) KONUMU
Tiizel kisilige sahip, AS icerisinde biraraya gelen pay sahiplerinin birbirlerini
tamimamalar1 son derece normaldir. Ozellikle HAAS’lerin pay sahibi sayisinin fazla olusu ve

sikca degisiklik gOstermesi, pay sahipleri arasinda siki bir iliski olmadigim ortaya

> Mevcut mevzuatimizda TTK m. 368 “Umumi heyetin toplantiya daveti, esas mukavelede gosterilen sekil ve
surette ve her halde 37. maddede anilan gazete ile ilan ve toplanti giinleri dahi olmamak iizere, toplanti
vaktinden en az iki hafta dnce yapilmak lazzmdir. Senetleri nama yazili olan pay sahipleriyle 6nceden sirkete
bir hisse senedi tevdi ederek ikametgahini bildiren pay sahiplerine, taahhiitlii mektup gonderilmesi suretiyle
de toplant1 giinii bildirilir.” hitkkmii GK toplantilarin1 diizenlemek i¢in getirilmistir.

“Davete iliskin hiikiimlerle giidiilen asil amag, biitiin pay sahiplerinin genel kurul toplantisina katilabilmesini
saglamaktir.” Yarg. 11 HD, E. 1998/7636, K. 1998/7820, T. 29.12.1998, (BOZTOSUN, s. 369, dpn.4).
BOZTOSUN, s. 370.

Kurumsal Yonetimin Anonim Ortakliklarda Yansimalari,
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ko ymaktadur5 3

. Pay sahipleri ile diger pay sahipleri veya sirket arasindaki iliskinin
giiclendirilmesi i¢in sirf bu isle ilgili bir birim olugturulmasi bu bag1 kuvvetlendirecektir.

Pay sahipleriyle iliskiler biriminin bagkani, kurumsal yonetim komitesinin baskanina
bagh olarak calisir. Kurumsal yonetim ilkeleri cercevesinde sirket icindeki diger organlarin
calismalarin1 denetleyerek gozlemlerini YK’ya rapor olarak sunar. Pay sahipleriyle iliskiler
birimi pay sahipleriyle YK arasinda bir koprii vazifesi gorerek bilgi akisini saglar (KYI

Bolim I /m. 1.1.1).

D) KONUNUN TASARIDA ELE ALINISI VE GUC BOSLUGUNA ETKIiSi

Kurumsal yonetim ilkeleri ¢ercevesinde ongoriilen pay sahipleriyle iligkiler birimi, gii¢
boslugu sorununun giderilmesine katki saglayacaktir. Kapalt AS’ler icin sirketle pay sahipleri
ve kurumsal yatirnmcilar arasindaki iliskiyi diizenlemek icin bir veya birka¢ gercek kisi
gorevlendirilebilir. S6z konusu gorevli kisiler, pay sahiplerinin sirket isleyisiyle ilgili
bilgilendirilmesi hususunda da katki saglayabilir. Bu yolla pay sahipleri, sirket islerini daha
yakindan takip etmek suretiyle GK toplantilarina istirak edecek, bdoylece sirkete
yabancilagmamig olacaktir.

Ozellikle HAAS ler i¢in pay sahipleriyle iliskiler biriminin éngoriilmesi son derece
faydali olacaktir. Ancak kapali AS’lere gore daha ¢ok pay sahibi bulunan HAAS lerde, bir
gercek kisiden ziyade tiizel kisilige sahip bir sirketin bununla gorevlendirilmesi gerektigi
kanaatindeyim. Bu sayede sirket ile baglar1 adeta bir pamuk ipligine bagh pay sahiplerinin
sirket ile baglantis1 giiclenecek ve GK’ya olan ilgisi artacaktir.

Pay sahipleri ile sirket arasindaki iliskileri saglamakla gorevli olan pay sahipleriyle
iliskiler birimi*, pay sahiplerinin GK toplantilarina davetiyle ilgili de gorevler

iistlenecektir

. Bu kisiler pay sahiplerini mail, faks veya telefon gibi iletisim araclariyla
bizzat davet edecektir.

Biiyiikk pay sahiplerinin sirketle ve sirket yonetimiyle siirekli iliski icinde olmasi
tabiidir. Hatta ¢ogu zaman sirket yoneticilerinin biiyilk pay sahiplerinden talimat aldigi,

goriilen bir durumdur’™*®

. Azledilmeme veya tekrar secilememe korkusunda olan yoneticilerin
sirket menfaatinden ziyade biiyiik pay sahiplerinin menfaatine hareket etmesi kuvvetle
muhtemeldir. Ancak kiiciik pay sahiplerinin boyle bir imkan1 olmamakla birlikte, cogu zaman

sirket yoneticilerinin kim oldugunu bile bilmedigi gdzlemlenmektedir. Bu sorunun agilmasina

>3 SAVAS, Fatma Burcu; Pay Sahiplerinin Anonim Sirkete Karsi1 Sadakat Yiikiimliiliigii, Prof. Dr. Hiiseyin
Ulgen’e Armagan, C. 1, fstanbul 2007, s. 500.

34 EROGLLU, s. 30.

35 VIGREUX, s. 119.

36 TEKINALP, Yénetime Katilma, s. 103.
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hizmet edecek olan pay sahipleriyle iligkiler birimi, pay sahipleriyle sirket arasindaki
yabanciligin giderilmesine de katki saglayacaktir.

Anonim sirketlerde ¢cogunluk ve azinlik pay sahipleri arasinda menfaat ¢atismalarinin
oldugu bilinen bir gercektir. Bu ¢atismada YK’nin kendisini se¢cen cogunluk pay sahiplerine
yakin olacag siiphesizdir. YK’ nin bagimsizlasmasi agisindan kurumsal yonetim ilkeleri 6nem
arz etmektedir. Bundan dolay1 pay sahipleriyle iligkiler biriminin bu ¢atismada rolii biiyiiktiir.
Zira birim hem zayif konumda olan azinlik pay sahiplerini ve bireysel pay sahiplerini
koruyacak hem de sirket ile baglarim kuvvetlendirecektir’®’.

Pay sahipleriyle iligkiler birimi bdlge GK’larinda da etkin rol oynayabilir. Giig
boslugunun giderilebilmesi i¢in bolge GK’larina yer verilmesi Onerilmistir. Aydinlatma ve
bilgi verme amaciyla pay sahiplerinin yogunlukta bulundugu yorelerde bolge GK’lari
diizenlenmesi, pay sahiplerinin ilgisini c¢ekecek bir yontemdir. Bu kurullarda oy
kullanilmamakla birlikte, katilmak isteyenlerin pay sahibi sifattm ispatlamast da
gerekmemektedir. Bu kurullar sayesinde pay sahipleri bilango, kir zarar hesab1 gibi teknik
konularda bilgilendirilecektir. Ayrica giindemle ilgili 6nerilerin tartisildigi bu kurullarda pay
sahipleri YK ve DK secimlerinde kimlere oy verecegini de Onceden kararlastirmis

olacaktir™*®

. Pay sahipleriyle iligkiler birimi bolge GK toplantilarinin yapilmasinda da etkin
rol oynayacaktir.

Pay sahiplerinin GK Oncesinde birbirlerini tanmiyip, ortak akil yiiriitiip
orgiitlenebilmesini saglayan bu kurul sayesinde ¢ogunluga karsi giiclii bir muhalefetin
olusmas1 saglanabilecektir. Ayrica toplant1 swrasinda pay sahipleriyle iliskiler birimine
onerilerde bulunabileceklerdir. Bu Oneriler birimdeki uzman Kkisilerce degerlendirilip bu
hususta pay sahiplerine geri doniisiim yapilabilecektir. Boylece GK’da gereksiz Onerilerle
giindem mesgul edilmemis olacaktir.

Pay sahipleriyle iligkiler birimi vekaleten oy kullanma (Proxy) usuliine de etkinlik
kazandiracaktir. Pay sahibi, vekalet verirken sadece kendi Oniine getirilen Oneriler i¢in irade
beyan etmek zorunda kalmamali, kendisi de birtakim goriisler sunabilmelidir. Pay sahibinin
sundugu bu yeni Oneri, diger pay sahiplerine de cazip gelebilir. Bdylece pay sahiplerinin
menfaatlerinin ortak noktada bulustugu bir sinerji meydana gelebilir. Bu da ancak pay
sahipleriyle iligkiler birimi sayesinde olabilir.

ABD’de sirket avukatlarinin sirket isleyisiyle ilgili usulsiizliikleri, SEC’ye bildirme

yiikiimliiliigii vardir. Bununla birlikte, kanuna aykir1 davraniglarin cezasi da agirlastiriimistir.

37 Kurumsal Yonetimin Anonim Ortakliklarda Yansimalari,
http://www.deloitte.com/dtt/cda/doc/content/turkeytr cgs anonim ortakliklarda yansimalari 280307.pdf,
s. 11 (erisim tarihi: 20.07.2008).

¥ TEKINALP, Yénetime Katilma, s. 105.



139

Yeni diizenleme ile SEC’in yetkileri genisletilmis ve HAAS’lerde “Muhasebe Denetleme
Kurulu” olusturulmustur’®. Benzer bir diizenleme Tiirk hukukunda da 6ngoriilebilir. Pay
sahipleriyle iliskiler birimi sirketle ilgili usulsiizliikleri SPKur.’a bildirmekle yiikiimlii
kilmabilir. Ayrica sirkette kurulacak olan muhasebe denetleme kurulu ile birlikte calisarak
pay sahiplerinin aydinlatilmasina hizmet edebilir.

Kar zarar hesabinda pay sahiplerinin magduriyetinin giderilebilmesi i¢in baz1 6nlemler
almmalidir. Buna gore bilango ile kar zarar hesabinin onaylanmasi ve kér dagitimi hususunda
birtakim ilkeler kabul edilmelidir. Bilanco ile kir zarar hesabinin GK toplantis1 Oncesi
bagimsiz bir uzman kurul tarafindan onaylanmasi daha uygun olacaktir. Ciinkii bu hususlar
teknik bilgi gerektirmektedir. Uzman bir kurulun 6nceden bu hususlar1 incelemis olmasi
GK’daki gereksiz tartigmalar1 da Onleyecektir. Bununla birlikte kir dagitimina iliskin
oOnerilerin toplantidan bir ay Once tartisilmasinda fayda vardir. Boylece en cok kabul gbren
oneriler GK’ya sunulmusg olacaktir. Bu konuda sdz konusu oOnerileri kabul, tespit ve
degerlendirme komitesi de olusturulabilir’®. Bu komite pay sahipleriyle iliskiler birimi catisi
altinda caligabilir. Boylece gii¢ boslugu sorunun psikolojik sebeplerinden biri olan ‘bilanco
ve goriisiilecek diger konularin karmasik oldugu ve teknik bilgi gerektirdigi inanci’ ortadan
kaldirilmis olacaktir.

Pay sahibi ile sirket arasindaki iliskilerden sorumlu gercek veya tiizel bir kisinin
gorevlendirilmesi, gii¢ boslugu sorununa olumlu yonde etki edecektir. Ne var ki bu kisinin
veya kisilerin kim tarafindan atanacagi sorun olabilir. Ciinkii bu kisilerin bagimsiz olmasi
biiyiik 6nem tasir. Aksi halde irtibath oldugu pay sahibi veya kurumsal yatirimeilar1 belli bir
grup veya gruplar lehine yonlendirebilir. Bu da giiciin ger¢ek sahiplerince doldurulamamasi
sorununu ortaya ¢ikarir. Nitekim SPKur. tarafindan yapilan diizenleme ile pay sahipleriyle
iligkiler biriminin baskaninin, kurumsal yonetim komitesinin bagkanina bagli olarak ¢alisacagi
karara baglanmistir (KYI Boliim I /m. 1.1.1). Ortaya cikabilecek bir diger sorun da bu
kisilerin, yapacagi is karsiliginda alacaklar {icretlerin kim tarafindan karsilanacagidir. Mevcut
TTK’da denetimle ilgili diizenleme gostermistir ki sirketten maas almak suretiyle denetim
gorevini ifa eden denetciler, kontrol mekanizmasindan ziyade YK’nin usulsiizliiklerini
mesrulastiran bir vaziyet almistir.

Pay sahipleri ile sirket arasindaki iletisimi saglayacak olan pay sahipleriyle iliskiler
biriminin de YK’nin giidiimiine girmemesi i¢in birtakim 6nlemlerin alinmas1 zaruridir. En iist
karar organ1 GK oldugundan dolay:1 birim {iyelerinin GK tarafindan atanmas1 gerekir. Bagh

isletmelerde ise “ana sirket genel kurulu” tarafindan atanmalidir.

3% ANSAY, Anonim Sirketler Hukuku Nereye Gidiyor?, s. 58.
%0 TEKINALP, Yénetime Katilma, s. 97.
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Tasar ile yeni bir kurum olan “ana sirket genel kurulu” (Tasart m. 399) hukukumuza
girmistir. Bu kurul, topluluk denetcisini segen, konsolide finansal tablolar1 ve topluluk
raporlarin1 inceleyen bir kuruldur’™'. Holding’lerde birim iiyelerinin bu kurul tarafindan
secilmesinin makul olacagi kanaatindeyim.

Pay sahipleriyle iligkiler birimi tiyelerinin ka¢ kisiden olusacagi esas sozlesme ile
belirlenebilir. Bu kisilerin belirlenmesinde birikimli oy sisteminin uygulanmasi1 ya da azinlik
pay sahiplerine baglayic1 aday 6nerme hakki taninmasi saglikli olacaktir. Boylece azinlik pay
sahipleri de sorumlu kisinin secilmesinde sdz sahibi olacaktir. Bununla birlikte azinligin
konumu ¢ogunluk karsisinda korunmus olacaktir.

Pay sahipleriyle iligkiler birimi iiyelerinin belli asgari sartlara sahip olmas1 gerektigi
kanaatindeyim. Sirket hesaplarindan anlayacak teknik ve hukuki bilgiye sahip kimselerden
olugmasi, sistemin giic bosluguna olumlu yonde etki etmesini saglayacaktir. Ote yandan
teknik bilgiye sahip kimselerin pay sahiplerini aydinlatmasi daha kolay olacaktir. Bununla
birlikte pay sahipleriyle iligkiler birimi sirket i¢inde zzimni bir denetim organi olacaktir.Zira
teknik kisilerden olusacak olan bu birim sgirketteki usulsiizliikleri de kolayca fark
edebilecektir.

Halkin pay sahibi olarak katildigi AS’lerde secimin saglikli bir sekilde yapilabilmesi
icin pay sahiplerinin bilgilendirilmesi hususunda gerekli tedbirler alimmahdir’™. Bu
bilgilendirme de tek isi pay sahipleriyle iligkileri saglamak olan bir birim tarafindan
yapilmalidir. Sistemin faydali olabilmesi i¢in s6z konusu birime genis bir inceleme hakki
verilmelidir. Boylece birim, kolayca bilgiye ulagabilecek ve pay sahiplerine ulastirabilecektir.
Buna karsin ticari sir niteligindeki bilgileri saklama yiikiimliiliigiinde olacaktir. Bu hususta
YK’ya getirilen sorumluluk birim i¢in de ongoriilebilir. Pay sahipleriyle iligkiler birimi, pay
sahiplerinin haklar1 konusunda bilgilendirmede bulunarak pay sahiplerinin sirket
faaliyetlerine ilgisini g¢ekecektir. Ilgili birim bilgi hakkinin en saglikli sekilde edinildigi bir
zemin olacak ve GK’da olusan gii¢ boslugu sorunu bu yolla giderilmis olacaktir. Katilimci bir
yonetim ortaminin olusturulmasi icin sirketin ekonomik durumu, sirket faaliyetleri, yatirimlar,
kar payr dagitimlar vs. ile ilgili pay sahipleriyle bilgilendirme toplantilar1 yapilacaktir.

Tasar1 ile murahhas iiyelerin, en az bir YK {iiyesinin, denet¢inin ve ilgili noktalarda
islem denet¢isinin GK’ya katilmasi zorunlu kilinmistir (Tasar1 m. 407/II). S6z konusu
diizenleme organlar arasinda esgiidiimii diizenleyerek pay sahiplerinin bilgilendirilmesine
hizmet etmektedir. Ancak bunun pay sahiplerinin aydinlatilmasi agisindan yeterli olmayacagi

kanaatindeyim. Pay sahiplerini aydinlatacak bu isle vazifeli bir birimin varhg: sarttir. Bundan

U TEKINALP, TTK Tasarisinda Anonim Sirket, s. 19.
%2 MOROGLU, Erdogan; Halka A¢ik Anonim Ortakhklar ve Halk Sektorii, Ankara 1975, s. 19.
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dolay1 Tasarida pay sahipleriyle iligkiler birimi 6ngoriilerek birim iiyelerine de GK’ya katilma
zorunlulugu getirilmesi yerinde olacaktir.

Tasar1, kapali AS’ler agisindan Sermaye Piyasas1 Hukuku’na tabi olan AS’lerin tabi
oldugu kurumsal yOnetim ilkelerini zorunlu tutmamistir. Dolayisiyla kapali AS’ler ile
HAAS’ler aym kurumsal yonetim standartlarina tabi olmayacaktir. Ancak Tasar1 ile getirilen
emredici hiikiimler, tiir farki gozetmeksizin biitiin AS’ler icin gecerli olacaktir™>’ Pay
sahipleriyle iligkiler birimi Tasarida diizenlenmemistir. Bundan dolay1 kapali AS’ler i¢in
zorunlu degildir. Ancak Seri IV No: 41 tebligi ile paylar1 borsada islem goren sirketler
acisindan zorunlu hale getirilmistir. Borsalarda faaliyet gdsteren AS’lerin pay sahibi sayisinin
cok olmas1 ve pay sahiplerinin sirket ile arasindaki bagin zayif olmasi gbdz Oniinde
bulundurulacak olursa, sdz konusu tebligin gii¢ boslugunun giderilmesine katki saglayacagi
aciktir. Buna karsin gii¢ boslugu sorununun sadece paylar1 borsada islem goren sirketlerde
meydana gelmedigi de yadsinamaz bir gercektir. Dolayisiyla kurumsal yonetim ¢ercevesinde
s0z konusu birimin Ozellikle halka agik anonim sirketler icin zorunlu tutulmasi gerektigi
kanaatindeyim. Zira bu birim sayesinde AS’lerin demokratiklesmesi ve kurumsallagmasi

saglanabilecek, boylece gii¢c boslugu sorunu giderilmis olacaktir.

XI)OYDAN YOKSUN HiSSE SENETLERI

A) GENEL OLARAK

Oydan yoksun paylar, AS’lerin sermaye ihtiyaclarinin karsilanmasina hizmet eden
paylardir. Bu paylar sayesinde, sirket mali kaynak saglayabilmektedir. Halka arz suretiyle
nakit ihtiyacin1 saglamak isteyen sirketler, oydan yoksun paylar1 bir finansman aract olarak
kullanmaktadir.

Oydan yoksun pay senetleri, imtiyazli senetlerdir. Zira bir imtiyazin karsilig1 olarak
oydan yoksun kilinmislardir. Senetler, kismen veya tamamen oydan yoksun kilinabilirler.
Bazi oydan yoksun pay senetlerine, kendi menfaatleri ile ilgili konularda oy hakki

taninmaktadir. Bunlara kismen oydan yoksun senetler ad1 verilir’™*,

B) SISTEME IHTiYAC DUYULMASININ NEDENI
Gii¢ boslugunun giderilmesi konusunda Amerikan Hukuku bagta olmak iizere cesitli
hukuk sistemlerinde farkli goriisler savunulmustur. Sistem genel kurulun olusumunu

degistirmek ve AS’nin yonetimine ilgisiz pay sahiplerine, oydan yoksun imtiyazli hisse

53 Kurumsal Yonetimin Anonim Ortakliklarda Yansimalari ,
http://www.deloitte.com/dtt/cda/doc/content/turkeytr cgs anonim_ortakliklarda yansimalari 280307.pdf,
s. 6 (erisim tarihi: 16.07.2008).

5% TEKINALP, Katilma Intifa Senetleri, s. 299.
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senetleri verilmesine dayamrsss. Madem biiyiik pay sahipleri sirketi idare etmektedir, kiiciik
pay sahiplerinin etkileri sz konusu degildir. Oyleyse, kiigiik pay sahiplerinden oy hakki
alimmali, onun karsiliginda biiyiik pay sahiplerine yeni sorumluluklar yiikletilmelidir. Yani
biiyiik pay sahipleri, bilanco zarar1 s6z konusu oldugunda, mevcut zarar1 karsilamak

556

durumunda kalacaklardir>®. OYIP’in ihrac1 sirketlerin finans problemini ¢6zmesi ve kiigiik

tasarruf sahiplerinin sirkete ¢ekilerek biiyilk yatirimlara kanalize edilmesi acisindan

onemlidir™’.

C) TURK HUKUKUNDA OYDAN YOKSUN HiSSE SENETLERI

1) Benzer Menkul Kiymetlerle Karsilastirilmasi

Amerikan AS’leri, tasarruf sahiplerinin elindeki sermayeyi piyasaya c¢ekebilmek icin
cok cesitli senetler yaratmislaridir. S6z konusu senetler, verdigi giivence, sagladig gelir ve
spekiilatif niteliklerine gore ayrilmaktadir. Adi pay senetleri, imtiyazli pay senetleri, OYIP,
pay senedi alma hakki veren senetler gibi™® . Isvicre de oy dengesini bozmadan sirketin
finansman ihtiyacin1 karsgilamak icin intifa senedi ¢ikarma yoluna gitmistir. S6z konusu
senetler, kéra, tasfiye payma katilma veya yeni pay alma hakki gibi pay sahipligine iliskin
biitiin haklar1 veren fakat oy hakki vermeyen senetlerdir’”®. Tiirk hukukunda da bu tiir bir
ayrima gidilmistir. Sirkete, farkli amaclardaki tasarruf sahiplerini ¢ekebilmek icin OYIP,
katilma intifa senetleri, tahviller gibi araglar ihra¢ edilmistir.

Katilma intifa senetleri, AS’nin finansman ihtiyacini karsilamak icin ¢ikarilmistir. Oz
sermaye niteligini tasidigindan dolayi, bir¢ok sirket tarafindan kullamlmis ve kisa siirede
yayglnlasmlstlr560. Oydan yoksun pay senetleri, tahvil ve katilma intifa senetleri gibi oydan
yoksun diger finansman araglarina gbére daha avantajlidir. Tahvil sahipleri AS karsisinda
giiclii bir alacaklidir. Ancak sirkete karsi sadece bu alacak iligkisine istinaden talepte
bulunabilir. Katilma intifa senetlerinde de durum aynidir. Zira bunlar da oy hakkini veya diger
pay sahipligi haklarim1 bahsetmemektedir. Bir baska deyisle, oydan yoksun pay sahipleri
yonetime oy hakki ile etki edemese de GK karari aleyhine iptal davasi acgarak, azinlik

haklarim1 kullanarak veya bildnconun goriisiilmesini erteleyerek sirket gidisatina etki edebilir.

3 POROY, Hukuki Sorunlar, s. 18-19.

% TEKINALP, Gii¢ Boslugu, s. 488; POROY, Hukuki Sorunlar, s. 19.

»7 KAMAN, K. Olgag; Oydan Y oksun Hisse Senetleri, Yeterlik Etiidii, 2000, s. 6-7.
http://www.spk.gov.tr/yayingoster.aspx ?yid=460&ct=f&action=displayfile&ext=.pdf
(erisim tarihi: 14.08.2008); KARAHAN, Sami; Oydan Yoksun imtiyazli Paylar, BATIDER, C.XVIIL S. 3,
1995-96, s. 64.

38 ANSAY, Tugrul; Amerikan Anonim Ortakliklarimn i¢yiizii, BATIDER, C. 9, S. 4, 1978, s. 980.

* TEOMAN, Omer; isvicre’de Anonim Ortakliklar Hukuku Degistirilirken, iktisat ve Maliye Dergisi, C.23,
S. 8, 1976-77, s. 330.

%0 TEKINALP, Katilma intifa Senetleri, s. 297-298.
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Ancak diger sermaye sahiplerinin bu haklar1 yoktursm. Katilma intifa senedi sahipleri, pay
sahiplerine ait malvarligna iligkin haklar1 elde etmekte ancak ydnetime iliskin haklardan

%62 fsvicre hukukunda da katilma intifa senedi sahiplerinin esas

yoksun kalmaktadirlar
sozlesmede aksi ongoriilmemisse, GK’y1 davet etme ve GK’ya katilma haklari yoktulr563 .
Kurucu senetleri sahipleri, kuruculari miikafatlandirmak i¢in ¢ikarilmistir. Kurulus sirasinda
hizmet ve yardimlar1 gecen kisilerin ddiillendirilmesi i¢in ¢ikarilmis olan bu senetler, sahibine
oy hakki ihdas etmemektedir’®*. Bununla birlikte intifa hakki sahipleri ise, bir pay sahibinin
sahip oldugu yonetim ve denetime iliskin biitiin haklara sahiptir’®. Dolayisiyla oy hakk: da,

pay iizerinde intifa hakki olan kimseye aittir’®°,

2) Genel Kurula Katilma Hakki

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ¢ikardigi Seri I No: 30 sayili teblig567, OYIP ile ilgili
birtakim diizenlemeleri icermektedir. OYIP’e sahip olan pay sahiplerinin GK’ya katilip
katilmayacagina iligkin 6ncelikle esas s6zlesmeye bakilir. Esas s6zlesmede hiikiim bulunmasi
halinde pay sahiplerine GK toplant1 giinii ve zamam taahhiitli mektupla bildirilir. Pay
sahibinin yerine temsilcisini gdndermesi de miimkiindiir. Oy hakkina sahip olmayan bu pay
sahipleri, goriis ve diislincelerini agiklayabilir. Ayrica talep olmasi durumunda, sirket
yoneticilerinin OYIP ile ilgili konularda GK’ya bilgi vermesi zorunludur (Seri I No: 30 Teb.
m. 17/1). Toplant1 ve karar yetersayilarinin degerlendirilmesinde OYIP hesaba katilmaz (Teb.

m. 17/1D).

3) Yararlar ve Zararlari

a) Yararlan

aa ) Kurulusta Kurucular1 Odiillendirme

Bir AS’nin kurulusunda en biiyiik katki, kuruculara aittir. Zira kurucular, sadece
sermayeleriyle degil ayn1 zamanda bilgi ve becerileriyle de sirkete katki saglamiglardir.
Uygulamada bu kimseler genellikle intifa senetleriyle ddiillendirilmektedir. Ne var ki soz
konusu kimselere OYIP verilmek suretiyle emeklerinin karsiligi verilebilir. Fakat mevcut

mevzuatimiz kurulus sirasinda OYIP ¢ikarilmasina izin vermemektedir’®,

! NOMER, Oydan Yoksun Paylar, s. 9-10.

%2 TEKINALP, Katilma intifa Senetleri, s. 305; TEOMAN, isvicre’de Ortakhklar, s. 330.

> TEOMAN, isvi¢re’de Ortakhiklar, s. 330.

* BIRSEL, s. 649, 654-655.

% BERZEK, s. 227; BIRSEL, s. 654-655.

%% CEKER, Oy Hakki ve Kullanilmasi, s. 166.

7 Seri I 30 No’lu Teblig “Oydan Yoksun Hisse Senetlerine iliskin Esaslar Tebligi” ad1 ile 20/3/2003 tarihli
ve 25054 sayil1 RG’de yayimlanmustir.

%8 BIRSEL, s. 649, 654-655; KAMAN, s. 6; KARAHAN, Oydan Yoksun imtiyazh Paylar, s. 28-29.
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bb) Finansman ihtiyacimin Karsilanmasi

Anonim sirketleri bu tip paylar ihra¢ etmeye sevk eden sebeplerin basinda finansman
ihtiyact gelir. Ayrica sermaye artirirmda, bu paylarin tedaviilii kolaylastirict niteliklerinden
de faydalamlmaktadir. Kisacast OYIP sayesinde az bir kiilfet ile taze mali kaynak
saglanmaktadlr5 0,

Oydan yoksun paylar ile sirket icerisinde iki farkli pay sahibi grubu ortaya
cikmaktadir. Bunlardan biri, tek amaci iktisadi kazang olan kii¢iik pay sahipleridir. Digeri ise
sirket yonetiminde etkili olan pay sahipleridir. Bu iki grubun farkli amagclar i¢erisinde olmasi,
oydan yoksun paylarin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Zira bir yandan kii¢iik pay sahipleri,
oy haklarindan imtina ederek diizenli ve yiiksek gelir elde etmekte, diger yandan da sirket
yonetiminde iktidar1 elinde bulunduran grup, kendi pozisyonlarim koruyarak sirkete

finansman saglayabilmektedirler®™.

cc) Meveut Cogunluk Dengesinin Korunmasi

Oydan yoksun imtiyazli paylar, oy hakki saglamadigindan dolayr mevcut pay
sahiplerinin sirketteki etkilerinin azalmasina yol a¢maz. Bdylece mevcut giic dengesi
korunmus olur. Bu tip paylar, 6zellikle aile sirketlerinde onemli bir yere sahiptir. Zira bu
sirketler bir yandan biiyiik yatirimlar1 finanse edebilmek i¢in biiyiilk sermayelere ihtiyag
duymakta o6te yandan sirketin ellerinden c¢ikmasi korkusuyla halka acgilmaktan
kaginmaktadirlar. Kredi ve tahvile gére daha diisiik bir kiilfetle finansman saglayabilecek bu
paylar, biiyilk cogunlugu aile sirketi olan iilkemizde, ekonomiye katki saglamaktadir.
Sirketlerin birlesmesinde de OYIP ihrac1 yoluna gidilmektedir. Hakim sirket, diger sirketin
pay sahiplerine bu paylardan vererek hem oy giiciinii elinde tutmus olur hem de diger sirketin
giiciiyle daha yiiksek rekabet giiciine kavusur’' .

Amaglar1 kiiciik birikimleri degerlendirmek veya emeklilik donemlerinde az da olsa
belli bir miktar gelir elde etmek isteyenler i¢in oy vermek 6nemli bir gaye degildir. Zira bu
kisiler, GK’ya katilmasalar da bir eksiklik s6z konusu olmaz. Onlar i¢in asil olan, daha fazla
kardir . Sirket yonetimini elinde bulunduran pay sahipleri icin de bu durum bir firsattir.
Oydan yoksun pay senetleri sayesinde yabancilarin yonetime etki etmesi kesin bir sekilde

engellenmektedir. Menfaatlerin bu sekilde ortiistiigii dikkate alinacak olursa, Tiirk

39 KARAHAN, Oydan Yoksun imtiyazh Paylar, s. 29.

" NOMER, Oydan Yoksun Paylar, s. 8-9.

7' KAMAN, s. 6-7; KARAHAN, Oydan Yoksun imtiyazh Paylar, s. 31.
72 BOZKURT, s. 312.
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yatirimcisini ve anonim sirketini oydan yoksun paylardan mahrum kilmak dogru degildir5 .

Bununla birlikte, oydan yoksun pay senetlerinin sermaye piyasasinin gelismesinde katkis1 da
g6z Oniinde bulundurulacak olursa, belli sartlar ve smirlar dahilinde bu tip senetlerin

cikarilmast miimkiin kilinmalidir® ™,

dd) Tam (D1s) Yabancilasmayr Onleme
Oy hakki vermeyen bu senetler, sirketin yabanci sermaye eline gegcmesine mani olur.

Boylece tam (dis) yabancilasma 6nlenir®”.

ee) Giivenli Yillik Gelir Saglama
Oydan yoksun imtiyazli paylar, gayeleri sadece diizenli bir gelir olan ve sirket
yonetimiyle ilgilenmeyen pay sahipleri i¢cin cazibelidir. Zira bu paylar, temettii gelirleri

acisindan diger paylara oranla daha fazla menfaat temini saglamaktadir’’®.

b) Zararlan

aa) Pay Sahiplerinin Korunamamasi

Ogretide savunulan bir goriise gore HAAS’lerde paydaglar arasindaki esitligi
zedeleyecek farkli paylarin cikarilmast sakincalidir. Zira HAAS ler kiiciik pay sahiplerinin
onemli oldugu ve ezilmelerine izin verilmeyen sirketlerdir. OYIP’de, kiiciik pay sahipleri
tizerinde hakimiyet kurulmasma yol acabileceginden dolayr HAAS’ler agisindan tasvip
edilmemistilr5 77.

Oydan yoksun imtiyazli paylar, kiigiik pay sahiplerini magdur etmekten ziyade
koruyan bir pay tiiriidiir. Zira bu paylar sayesinde daha diizenli ve tatmin edici bir gelir sahibi
olmaktadirlar. Bununla birlikte, biiylik yatirimcilarm, kii¢iik pay sahiplerinin oylarindan
gelecek etkiden dolay: giic dengesini kaybedecekleri diisiiniilemez’"®.

Genel kurul toplantilart hususundaki birtakim hususlar, teoriden dteye gitmemektedir.
Kiiciik pay sahiplerinin ragbet etmedigi GK toplantilarinin, tam olarak isleyebilmesi icin
mevzuat degisikligi sarttir. GK toplantilarina katilma hakki oldugu halde katilmayan pay

sahipleri, toplant1 ve karar yetersayisinin saglanamamasina da yol agmaktadir. Bunun Oniine

7 NOMER, Oydan Yoksun Paylar, s. 9.

5% TEKINALP, Unsurlar ve Problemler, s. 18.

7> KARAHAN, Oydan Yoksun imtiyazh Paylar, s. 32.

6 CEKER, Oy Hakki ve Kullamlmasi, s. 107; KAMAN, s. 6-7; KARAHAN, Oydan Yoksun imtiyazh
Paylar, s. 32.

577 TEKINALP, Unsurlar ve Problemler, s. 17.

8 KARAHAN, Oydan Yoksun imtiyazh Paylar, s. 33.
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gecebilmek icin OYIP paylar1 ihra¢ edilmeli, yonetimle ilgilenmeyen pay sahiplerinin oy
hakki ellerinden alinip kendilerine imtiyazli paylar verilmelidir.

bb)Biiyiik Yatirnmcilar Acisindan

Oydan yoksun imtiyazh paylar, sirkete ortak olarak katilacak biiyiik pay sahiplerinin
aleyhinedir. Zira, bu kisilerin sirkete girmedeki amaci, kar etmenin de Otesinde sirket
yonetiminde etkili olmaktir. Oydan yoksun bu paylar, yonetimde etkili olma imkam

vermemektedir®”’.

cc) Riziko Dengesinin Bozulmasi

Sirkette biiyiik pay1 olan pay sahipleri, sermayelerini sirket kasasina yatirarak belli bir
risk almaktadir. Dolayisiyla sirketteki kotii yonetimden direkt etkileneceklerdir. Sirketteki
gelismeleri oy giiciiyle incelemek ve denetlemek, en tabii haklaridir. Ancak oydan yoksun
paylar boyle bir imkan1 vermediginden bu, kisilerin zararina olmaktadir. Bu da yonetim

katilma ile rizikonun paylasilmasi arasindaki dengenin bozulmasina sebep olmaktadir.

4) Oydan Yoksun Paylarin Esit islem Ilkesine Etkisi
Esit islem ilkesi, mutlak veya nispi olmak {iizere iki sekilde anlasilabilir. Mutlak esit
islem ilkesine gore, kisiler veya kavramlar arasinda hicgbir fark olmaksizin esitlik saglanmaya
calisilir. Nispi esitlik ilkesinde ise zaman, yer ve benzeri faktorlere gore degisiklik gdsteren
bir durum s6z konusudur’®’.

Bazi noktalarda mutlak esit islem ilkesi gecerli olsa da AS’lerde genel olarak nispi
esitlik ilkesinin uygulandigi goriilmektedir. Ornegin, GK’ya katilmak (TTK m. 385/II),
denetcilere sikayette bulunma ( TTK m. 356/1), paylarin birlestirilmesini reddetme ( TTK m.
400/1D), bilgi alma ( TTK m. 362/I-II) gibi...

Oydan yoksun imtiyazl paylar, nispi esit islem ilkesini ihlal etmemektedir. Zira,
sartlar farklidir ve bu farklilik, hakh bir gerekceye dayanmaktadir. Burada onemli olan, ayni
pay grubuna ait paylara esit islemde bulunulmasidir™®'.

Isvigre Federal Mahkemesi, verdigi bir kararda biitiin pay sahiplerinin yararina olarak
sirket amacinin gerceklesmesi icin esitlik ilkesinden uzaklasilabilece§ine karar vermistir.
Sirket amacinin gergeklesmesi acisindan bir zorunluluk varsa ya da esitsizlik mesru amaca
ulasmadaki bir vasita ise esitlik ilkesinden taviz verilebilir™. Séz konusu karardaki esitlikten

kasit mutlak esitliktir.

¥ KAMAN, s. 8; KARAHAN, Oydan Yoksun imtiyazh Paylar, s. 33-34.
%0 KARAHAN, Oydan Yoksun imtiyazh Paylar, s. 41,42.

! KARAHAN, Oydan Yoksun imtiyazh Paylar, s. 44.

2 OCAL, Kararlar, s. 105.
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5) Oydan Yoksun imtiyazh Pay Sahipleri Ozel Kurulu

Italyan hukukunda farkli kategoride hisse senetleri hakkinda, GK toplantisinda
aliacak herhangi bir kararin, 6zel GK tarafindan da onaylanmasi hitkkme baglanmistir. Burada
onemli olan, farkli kategorideki bu haklara zarar verilmesi hususunda bununla ilgili kategori
pay sahiplerinin 6zel kurulunda onaylanmasi sartidir™®’,

Oydan yoksun imtiyazli pay maliki pay sahipleri YK veya DK tarafindan toplantiya
cagrilmak suretiyle 6zel bir kurul olustururlar. Genel kurul toplantisinda OYIP sahibi pay
sahiplerinin haklarinda bir degisiklik yapilirsa, bu kararin en ge¢ bir ay i¢cinde s6z konusu 6zel
kurula sunulmasi gerekir. imtiyazli pay sahipleri igin uygulanan TTK m. 389 hiikmii
burada da gecerlidir.

Sermaye artirirmi kararimi onaylamak iizere de 6zel kurulun toplanmasi ve ilgili GK

kararmmi onaylamasi gerekecektir (TTK m. 391). Ozel kurul tarafindan onaylanmayan GK

kararlan gecersizdir (Seri I No: 30 Teb. m. 18).

6) Oydan Yoksun Paylara Oy Hakkinin Taninmasi

Oy hakki, kanunda Ongoriilmiis ve her paya tamman idari bir haktir. “Feragat
edilmezlik” ve “mahrum birakilmazlik” ilkelerinin, oy hakkinin kazanilmasi ve kullanilmasi
hususunda, 6nemli bir yere sahip oldugu, yadsinamaz bir gercektir’®. Bundan dolayr oydan
yoksun pay senetlerinin ¢ikarilmasi kétii niyetli yoneticilerin inisiyatifine birakilmaksizin siki
sartlara baglanmalidir.

Oydan yoksun pay sahiplerinin korunmasi agisindan birtakim sartlarin hiikme
baglanmas1 gerekmektedir. Alman hukukunda OYIP sahiplerinin korunmasi icin iki miiessese
kabul edilmistir. Birincisi; imtiyazin birikir nitelikte olmasi ve 6denmeyen kisminin daha
sonraki yillarda 6denmesinin talep edilebilmesidir. Ikincisi ise imtiyazli temettiilerin birbirini
takip eden iki yil icerisinde 6denmesidir. Odenmedigi takdirde, OYIP sahiplerinin oy hakki
canlanmaktadir. Bu iki miiessesenin birarada bulunmasi zorunludur’*®,

Tiirkiye enflasyon oraninin yiiksek oldugu bir iilkedir. Bundan dolayi, bu iki miiessese

yeterli gelmeyebilir. Oydan yoksun pay sahiplerinin sirket denetiminde etkileri

3 KAMAN, s. 38-39;0CAL, Akar; isvicre ve italyan Hukuklarinda imtiyazh Hisse Senetleri Sahiplerinin
Himayesinin Ana Hatlar1, Eskisehir Anadolu Universitesi, [iBF, C. 8, S. 1-2, 1990, s. 5.

TTK m. 389 “Umumi heyetce esas mukavelenin degistirilmesine dair verilen karar imtiyazli hisse senedi
sahiplerinin haklarim ihlal edecek mahiyette ise bu karar, ad1 gecen pay sahiplerinin yapacaklar1 hususi bir
toplantida verecekleri diger bir kararla tasdik olunmadikca, infaz edilemez. Bu heyeti idare meclisi veya
murakiplar toplantiya ¢agirmaya mecburdur. Heyet azasindan herhangi birisi de ¢agirabilir. Bu hususi
toplantida miizakere ve karar nisabi, 388 inci maddenin iiglincii ve dordiincii fikralar hiikiimlerine tabidir.”
DAG, Oy Hakkinin Kazanilmasi ve Kullanilmasi, s. 4.

¢ KAMAN, s. 14-17; KARAYALCIN, isvicre’de Degisiklikler, s. 51-52.
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bulunmamaktadir. Bunu firsat bilen birtakim kimseler, GK’daki cogunlugunu kotii niyetle
kullanabilir. Ornegin, oydan yoksun imtiyazli pay sahiplerine imtiyazli meblag bir yil
odenmeyip sonraki yil oOdenebilir. Bu durumda, OYIP sahiplerinin oy hakkinn
canlanmayacagi gibi 0demenin bir yi1l gecikmesinden dolayr enflasyon oraninda da zarar
gormeleri sonucu ortaya ¢ikar. Bunun oniine gecebilmek icin iiglincii bir miiessese olarak
temettiiniin enflasyon oraminda veya belirli bir endeks {izerinden verilmesi hiikme
baglanmalidir™’,

Oydan yoksun pay senedi sahipleri, tahvil ve katilma intifa senedi sahiplerinden farkli
olarak “pay sahibi” dirler. Dolayisiyla bu pay sahiplerinin oy haklarinin herhangi bir imtiyaz
olmadan ellerinden alinmasi, giic boslugunu da mesru hale getirebilir. Herhangi bir imtiyaz
vermeden cikarilan bu senetler, sirket ekonomisine katki saglasa da, sirket demokrasisini
zedelemektedir. Oydan yoksun pay senetleri ile vazge¢ilmez bir hak olan oy hakki, pay
sahiplerinin elinden alinmakta ve sirket yonetimi sermayenin cogunlugunu temsil etmeyen
kiiciik bir grubun eline birakilmaktadir.

Sermaye piyasasi kurulu, suiistimallerin oniine gecebilmek i¢in birtakim diizenlemeler
yapmistir. Buna gore GK’nin ¢cogunlugun verdigi giice dayanarak keyfi hareket etme yetisi

elinden alinmistir. Kar dagitimi son derece saglam esaslara baglanmis, azinlik pay sahipleri ve

OYIP sahiplerinin kir payina iliskin karar alma yetkisi GK’nin yetkisinden glkm1§t1r588.

D) KONUNUN TASARIDA ELE ALINISI VE GUC BOSLUGUNA ETKISi

Tiirk Ticaret Kanunu m. 373/l uyarinca genel kurul toplantilarinda her hisse senedi en
az bir oy hakki verir. Oydan yoksun pay senedi kavrami hukuk sistemimize Sermaye Piyasasi
Kanunu m. 14/A hiikmii ile girmistir.

Kardan ve tasfiye bakiyesinden imtiyazli olarak yararlanan oydan yoksun pay senedi
sahipleri, bir bakima intifa senedi sahiplerine benzemektedirler. Fakat oydan yoksun pay
senetleri, pay senedi olmadiklar1 gibi intifa senedi de degildirler (TTK m. 401)°*°. Oydan
yoksun pay senetleri, sahiplerine oy hakki vermezler. Ancak burada oy hakkindan yoksun
olmanin karsilig1 olarak pay sahibine kar pay1 imtiyazi tanmnmustir*. Esas itibariyle sirket
yonetimi ile ilgilenmek istemeyen pay sahiplerinin, toplantilara katilmayarak sirket islerinin
aksamasina neden olmasinin engellenmesi noktasinda oydan yoksun pay senetleri, giic

boslugu sorununa ¢oziim olarak diisiiniilmektedir. Zira boylece, GK toplant1 yetersayisinin

7 KARAYALCIN, isvicre’de Degisiklikler, s. 52.

% KAMAN, s. 39 v.d; KARAYALCIN, isvicre’de Degisiklikler, s. 53.
5% TEKINALP, Unsurlar ve Problemler, s. 17.

0 CAN, s. 20.
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saglanamamast dolayisiyla toplantinin bagka bir zamana birakilmasi1 gibi masraf ve zaman
kaybina yol acilmamis olacaktir.

Halka acik anonim sirketlerde kiigiik pay sahipleri nemlidir ve sirket icerisinde
ezilmesine miisaade edilmemelidir. Bundan dolayi, baz1 pay sahibi gruplarina gerek oyda
gerek kar veya tasfiye bakiyesine katilmada ve diger hususlarda imtiyaz taninmasi bir grubun
diger grup iizerinde hakimiyet kurmasina yol agmamahdusgl.

Halka agik anonim sirketler acisindan gercek HAAS’ler ve kisilerin veya ailelerin
hakim bulundugu HAAS ler seklinde ikili bir ayrima gitmek miimkiindiir. Hakim sermayenin
yonetim ve denetimde bulunan bir sirket halka agilirken 6zel ¢ikar hesaplariyla hareket eder.
Bu tip sirketin halka kazang¢ saglama gibi bir nedenle halka ac¢ilmasi diisiiniilemez’**.

Tiirkiye’deki AS’lerin biiyiik kismi aile sirketi olarak profesyonel anlayistan uzak
sekilde isletilmektedir. Sirkete hakim olan pay sahipleri halka agilmaya sicak bakmazlar.
Sirkete yeni kisilerin girmesi halinde yonetimde eskisi kadar giiclii olamayacaklarim
diisiiniirler. Ancak bu anlayisin sonucu olarak biiyiik yatirimlar yapmaya yetecek sermaye
bulmakta zorlanirlar. iste oydan yoksun pay senetleri, sirkete girecek yabancilarin sirketi ele
gecirmeleri (sirketteki giic dengelerinin bozulmasi) riski olmadan sermaye teminine imkan
vermektedir™>.

Tasariya gore pay sahipleri oylarim paylarinin itibari degeri oraninda kullanirlar. Her
pay sahibi en az bir oy hakkina sahiptir. Sirketin ekonomik durumunun diizeltilmesi i¢in
paylarm itibari degerleri diisiiriilmiisse bile, paylarin 6nceki deger iizerinden taninan oy hakki
korunabilir (Tasar1t m. 434). Tasar1 ile “oysuz pay sahibi olmaz” ilkesi getirilmistir. Ancak
SPKur.’un istisnai durumlarda oydan yoksun pay diizenleme hakk: saklidir (Tasar1 m. ger. m.
434/I). Tasar1 m. 434/l hiikkmii zor durumda kalan bir sirketin ekonomik durumunun
diizeltilmesi amaciyla getirilmistir. Buna gbre payin itibari degeri azalmis olsa bile,
eksilmeden Onceki itibari degerden oy hakki saglanir. Bu hitkkmiin, payin itibari degerinin sifir
YTL olmas1 halinde de uygulanip uygulanamayacagi sorunu ogreti ve mahkeme kararlarina
brrakilmigtir (Tasart m. ger. m. 434/I1I).

Oy hakkindan yoksunluk ile oysuz pay kavrami birbirinden farkli kavramlardir. Oysuz
pay, pay senedinin farkli bir tiiriidiir. Bu pay, sahibine GK’ya katilma, miizakerelerde
bulunma ve Oneride bulunma hakkini saglar594. Bu paylarin sahipleri, bilgi alma haklarim
diger pay sahipleri gibi kullanabilirler. Ayrica sirket esas sozlesmesinde hiikiim bulunmasi

sartiyla genel kurul toplantilarina katilip goriis ve Onerilerini bildirebilirler. Ancak kesinlikle

! TEKINALP, Unsurlar ve Problemler, s. 17.

%2 MOROGLU, Halk Sektorit, s. 22.

% KARAHAN, Oydan Yoksun imtiyazh Paylar, s. 30-31.
% TEKINALP, Yénetime Katilma, s. 97-98.
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oy kullanamazlar, toplant1 ve karar yetersayilarin hesabinda dikkate alinmazlar (Seri I No: 30
Teb. m. 17).

Kii¢iik pay sahibinin oy hakkindan yoksun birakilmasi yolu terk edilmelidir. Bununla
birlikte oyun bilingli kullamImas saglanmalidir’®®. Alman hukukunda oy hakkina sahip kiiciik
bir grubun oydan yoksun biiylik bir kitleyi egemenligi altina almasini engellemek icin oydan
yoksun pay senetlerinin ¢ikarilmasina bir sinir konulmustur. Buna gére oydan yoksun paylar,
oy hakki saglayan paylarin yarisindan fazla olamaz. Bu sinirlama emredici oldugu igin
kaldirilmas1 miimkiin degildir. Ancak zaman yoniinden bir sinirlama 6ngoriilmemistir. Baska
bir anlatimla s6z konusu paylar, kurulug sirasinda esas sozlesme ile de belirlenebilir, daha
sonraki bir tarihte de cikarilmasi kararlastirilabilir™®®. Isvigre hukukunda da oyda imtiyazin
kotiiye kullanilmasina karsi birtakim smirlamalar getirilmistir. Bu siirlamalardan biri bazi
GK kararlarinda, oyda imtiyazin kullanilamayacagidir. Bu kararlar, 6zel komiser ve
bilirkisilerin tayini, sorumluluk davasi acilmasina iligkin karar, denet¢ilerin se¢imi ve 6zel
denetim yapilmasi kararlaridir™®’,

Imtiyazlarin kotiiye kullanilmasimin  6niine  gegebilmek icin Tiirk hukukunda
sirketlerin imtiyazli pay ihracina smirlama getirilmelidir. Imtiyazli pay ihraci, belli sartlara
baglanmali, ozellikle oyda imtiyaz tamiyan paylarin ihra¢ edilmesi stirlandinimalidir™®,
Alman hukukunda oldugu gibi Tiirk hukukunda da boyle bir simirlamaya gidilmesi yerinde
olacaktir. Boylece oydan yoksun biiyiikk bir ¢ogunlugun, kii¢iik bir azinligin himayesine

girmesine mani olunacaktir.

XII) FARKLI PAY SAHIBi GRUPLARIN TEMSILi

A) GENEL OLARAK

Halka acik anonim sirketlerde bazi gruplarin imtiyaz sahibi olmasi, birtakim tehlikeli
sonuclara yol agabilir. Ciinkii HAAS lerin merkezinde kii¢iik pay sahipleri bulunmaktadir.
Oyda, kar veya tasfiye bakiyesinde, birtakim sart ve usullere uyulmadan taninacak imtiyaz ve
ayricaliklar, bir grubun diger grup iizerinde hékimiyet kurmasina ya da sirketten daha ¢ok

599

yararlanmasina sebep olmaktadir™". Bunun 6niine gegilebilmek i¢in kendilerine farkli haklar

taninan pay sahibi gruplarina GK’da temsil hakki verilebilir.

¥ TEKINALP, Yonetime Katilma, s. 96; VEZIROGLU, s. 92-93.
% TEOMAN, Ayricahikh Paylar, s. 511-512.

*7 KENDIGLEN, isvicre Hukukunda Oyda imtiyaz, s. 376.

3% KENDIGELEN, Oneriler, s. 192.

% TEKINALP, Unsurlar ve Problemler, s. 17.
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Anonim sirketlerde cogunluk ilkesi hakimdir. Ancak bu ilkenin azinligin aleyhine
oldugu ve cogunluk ile azmlik arasinda menfaat catismasina sebebiyet verdigi aciktir®®,
Azmlik pay sahipleri, genellikle se¢cim kararlarinda etkili olamamakta ve sirket organlarinda
temsil edilememektedirler. Bununla birlikte, sirket tarafindan sahiplerine farkli haklar taniyan
paylarm ihra¢ edilmesi, c¢ogunluk ile azmnhik arasindaki ugurumu daha da
belirginlestirmektedir. Sirket yOnetiminin uzaginda olan s6z konusu pay sahibi gruplari,
sirketin faaliyetleri hakkinda yeterli bilgi ve belgeye sahip olamamakta ve organlar1 etkin
sekilde denetleyememektedir. Isvicre hukukunda farkli pay sahibi gruplar arasindaki menfaat
catismasini asgariye indirmek icin bu pay gruplarmin sirket organlarinda temsiline olanak
saglanmaktadir. Boylece soz konusu gruplar, sirket organlarinda bir veya birden fazla kisi
tarafindan temsil edilebilmekte ve menfaatleri azami dl¢iide korunabilmektedir®". Azmhigin
yonetime etkin katilimini saglayacak olan bu sistem, TTK’nin en yakin kaynagini olusturan

fsv. BK’dan hukukumuza alinmamustir®.

Farkli pay sahibi gruplarimin sirket organlarinda temsili hususunda herhangi bir yasal
diizenleme yoktur. Ancak esas sOzlesmelere bu amaca iliskin hiikiimlerin eklendigi sikca
goriinmektedir. S6z konusu uygulamamn dayanagi TTK m. 401 hiikmiidiir. Imtiyaz
taninmasina olanak saglayan soz konusu maddede ‘“vesair hususlar” demek suretiyle
uygulamadaki duruma imkan saglamistir®”. Zira gerek Ogretide gerekse Yargitay
ictihatlarinda, esas sozlesme ile farkli pay sahipleri gruplarma YK’ya aday onerme hakki

taninabilecegi kabul edilmistir®* .

50 Kurumsal Yonetimin Anonim Ortakhiklarda Yansimalari,
http://www.deloitte.com/dtt/cda/doc/content/turkeytr cgs _anonim_ortakliklarda yansimalari 280307.pdf,
s. 11 (erisim tarihi: 16.07.2008).

%! KENDIGELEN, Gruplarin Temsili, s. 340.

2 TEKINALP, Yonetime Katilma, s. 47.

%3 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakhklar, s. 459; KENDIGELEN, Gruplarin Temsili, s. 340;
PULASLLI, Sirketler Hukuku, s. 562-563; KENDIGELEN, (")neriler, s. 186.

% TEOMAN, Ayricahkh Paylar, s. 1.

55 Nitekim Yargitay bu hususta “.....uyusmazhk konusu anasozlesme hiikiimlerinin Tiirk Ticaret Kanunun'un
emredici hiikiimlerine aykir1 olup, sirket genel kurulunun miinhasir yetkilerini bertaraf eder nitelikte oldugu
iddia edilmekte ise de, TTK’min 401 nci maddesinin bir kistm paylara kar payi, tasfiye payr ve sair
hususlarda anasozlesme hiikiimleri ile imtiyaz hakki taninmasina cevaz verdigi, bu kapsamda, bir kistm
paylara yonetim ve denetim kurulu i¢in aday gosterme hakki taninmasi miimkiin oldugu gibi, genel kurul ve
yonetim kurulu toplant1 ve karar yeter sayilarinin buna gére diizenlenmesi "altin oy" seklinde mevsuf nisap
kabul edilmesinin olanakli oldugu ve TTK'min 401 nci maddesi karsisinda, grup imtiyazi olarak kabul
edilmesi gerektigi, imtiyaz haklarina karsin yonetim kurulu ve denetim kurulunu se¢me inisiyatifinin genel
kurulda bulundugu, bu durumda dava konusu anasozlesme hiikiimlerinin batil oldugunun kabul
edilemeyecegi, ancak tiim haklarda oldugu gibi miinhasir yetkilerin ve imtiyaz haklarinin kullanilmasinda
MK'nun 2 nci maddesine uygun davranilmasi gerekecegi gerekgesiyle, davanin reddine karar verilmistir.”
hiikmiiyle farkli pay sahibi gruplarina aday onerme hakki taninabilecegine hiikmetmistir. Yarg. 11. HD, E.
2003/7508, K. 2003/10845, T. 13.11.2003. Kazanci Hukuk Program (erisim tarihi 20.04.2007).
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Isvigre hukukunda kismen de olsa farkli pay sahibi gruplarinm temsili hususunda
diizenleme yapilmistir. Asagidaki agiklamalar, Isvigre hukuku alanindaki diizenlemeler

cercevesinde yapilmistir.

B) YONETIM KURULUNDA TEMSILi

Farkli pay sahibi gruplarinin yonetim kurulunda temsil edilmesindeki temel gaye, bu
pay sahiplerinin ¢ikarlarinin yonetim kurulunda korunmasidir. Boylece GK’daki kiiciik pay
sahibi gruplan sirket faaliyetleri hakkinda daha fazla bilgi sahibi olabilecek ve denetimi daha
etkin sekilde yapabilecektir. S6z konusu koruma hem imtiyazli hem de adi pay sahiplerine
taninmig bir haktir. Bununla birlikte her pay sahibi grubunun YK’da en az bir temsilcisinin
bulunmasi bir zorunluluktur. Isvigre Hukuku’nda bu zorunluluk teorik bir anlamdan 6teye
gitmemistir. Zira uygulamada bazi 6zel hukuk kisilerince kurulan AS’ler disindaki
HAAS’lerin bu kurala riayet etmedigi gozlenmektedir®®®,

Temsil edilme hakki miinferit birtakim pay kategorilerine degil, genel olarak adi veya
imtiyazli biitiin pay sahibi gruplarma tamnmistir. Sirketin esas sozlesmede farkli pay sahibi
gruplarmin temsiline iligkin hiikiimleri diizenlemede, takdir yetkisi bulunmaktadir®”’. TTK’da
bu hususta agik bir diizenleme olmamakla birlikte Yargitay kararlariyla esas sozlesmede boyle
bir diizenlemeye yer verilebilecegi ve bu diizenlemenin grup imtiyazi olarak nitelendirilecegi
kararlastirlmistir®®.  S6z konusu hiikiimler, sicil memurunun re’sen inceleme yetkisi
kapsaminda degildir. Ciinkii sicil memuru yalmz kamu diizeni veya iiclincii kisilerin
menfaatlerini ilgilendiren emredici hiikiimlerde re’sen inceleme yapabilir. Ancak burada
sadece ilgili pay sahiplerinin menfaatleri s6z konusudur. Ayrica s6z konusu farklilik esas
sozlesmede hiikkme baglanmis, gecici olmayan yani siireklilik arz eden bir farklilik

olmalidir®”.

1) Kavram Olarak

Isvigre’de ayr1 bir Ticaret Kanunu olmadigindan dolayr AS’lerle ilgili hiikiimler, Isv.

610

BK’da diizenlemistir’ . S6z konusu kanunda “Pay Kategorileri” ad1 da verilen farkli pay

sahibi gruplart1 hususundaki tartismalarin Oniine gecebilmek i¢in kavrama bir agiklik

6% KENDIGELEN, Gruplarin Temsili, s. 348-352.

%7 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, s. 459; KENDIGELEN, Gruplarin Temsili, s. 353.

%% yargitay verdigi bir kararda “.....Genel olarak, TTK. nin (401) madde uyarinca imtiyazin “paya” baglanmasi
icap etmektedir. Ne var ki, belli bir pay grubuna taninan iistiin hakta imtiyaz olarak nitelendirilmektedir ve
imtiyazlarin korunmas: sistemine tabi tutulmaktadir. Somut olayda da anasdzlesmenin 14. maddesi B grubu
pay sahiplerine Yonetim Kuruluna aday gosterme ve bu gruptan bir ortagin se¢ilmesi konusunda grup
imtiyazi tamdig1 kabul edilmelidir.” demek suretiyle grup imtiyazi nitelendirmesi yapmustir. Yarg. 11. HD, E.
1992/6626, K. 1993/6317, T. 8.10.1993. Kazanct Hukuk Programu (erisim tarihi 20.06.2007).

% KENDIGELEN, Gruplarin Temsili, s. 354.

1 TEOMAN, isvicre’de Ortakliklar, s. 322.
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getirilmistir. Buna gore sadece oy hakki ile malvarligi haklarma iligkin talepler, farkli pay
kategorilerini ortaya cikarmistir. Sirket oy hakkinda imtiyazli pay ihra¢ ederse, oy hakkina
iliskin farkli pay sahibi gruplari ortaya ¢ikacaktir. itibari degerine bakilmaksizin her paym bir
oy hakki verecegine iligskin esas sdzlesmede agik bir hiikiim bulunmadigi siirece, sadece itibari
deger farklhiliklar1 kategori olusturmak icin yeterli degildir. Bununla birlikte biitiin pay
sahiplerine yonelik olan oy hakkina iliskin simirlamalar da farkli kategori olusturmaya
yetmemektedir. Malvarligi haklarina iliskin taleplerde ise farkliliktan kastedilen sey, kar payi,
tasfiye bakiyesi ya da riichan hakki agisindan imtiyazh pay ihracidir®'’.

Paylarin tiimiine yasada ongoriilenden daha fazla hak taninmasinin ayricalik olusturup
olusturmadig1, doktrinde tartigmalidir. Bir goriise gore, sirkette paylarin sahiplerine kanunda
ongoriilen haklardan daha fazla hak taninmasi, paylar arasinda iistiinliik olmasa bile imtiyaz
yaratir. Hatta sirkette bulunan biitiin gruplara YK’ya aday nerme hakki verilmesi de imtiyaz
olusturmaktadir. Diger bir goriis ise, suf kanunda oOngoriilenden daha {iistiin bir hak
taninmasinin ayricalik yaratmadigimi savunmusgtur®'?,

Imtiyaz kavraminin temelinde digerlerinden farkli ve iistiin olma anlami yatmaktadir.
Bu iistlinliigiin tespitinde sirketin ihra¢ ettigi paylar esas alinir. Buna gore imtiyazin varligy,
payin sagladigi haklardan yararlanmada oransallik ilkesinin bir grup pay yararina bozulmasi
durumunda giindeme gelir. Dolayisiyla tek basina ya da grup olarak hi¢bir payin digerlerinden
iistiin olmadig hicbir pay imtiyazli degildir®"”.

Tiirk hukukunda isciler, belli meslek gruplari veya ¢ogunluk gibi imtiyaz disinda
baska bir temele dayali imtiyazsiz bir pay grubu yaratllamazéM. Zira gruptan soz edebilmek
icin esas sozlesmede herhangi bir siipheye mahal vermeksizin agik bir diizenleme olmahdir®"’.
Isvigre hukukunda ise farkli pay sahibi gruplarinin olusup olusmadiginin tespiti hususunda,
sirketin oy hakki veya malvarligi haklarinda imtiyazli pay ihra¢ etmesi 6l¢ii olarak alinmistir.
Bunun diginda, ortaya c¢ikacak herhangi bir hukuki veya fiili farkliik ‘“farkli gruplarin”
olusmasinda yeterli degildir®'®.

Sunu belirtmek gerekir ki kurucu veya yoneticilere baz1 menfaatlerin verilmesi, farkli

bir pay sahibi grubun meydana gelmesine yol acmaz. Zira HAAS’lerde kurucular ve

6! KENDIGELEN, Gruplarim Temsili, s. 358.

%2 TEOMAN, Ayricalikh Paylar, s. 2.

% KENDIGELEN, Oneriler, s. 187; CEKER, Oy Hakki ve Kullamlmasi, s. 72.

o TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakhiklar, s. 459-460.

5 CEKER, Oy Hakki ve Kullamlmasi, s. 69. Yargitay kararlarinda da bu durum vurgulanmustir; “Bu
saptamadan sonra anasozlesmede yapilan degisiklikler incelendiginde; davaciya ait pay senedi grubuna bir
yonetim kurulu iiyesi segtirme imtiyazi verildigine dair acik bir hiikkiim bulunmadigi goriilmektedir.
21.12.1989 tarihli genel kurulun aldifi tavsiye niteligindeki kararinda bu ilkeyi degistiremeyecegi kabul
edilmelidir. Anastzlesmenin 12 ve 13. maddelerindeki diizenlemelerin yorumu suretiyle kisiye imtiyaz
tanima sonucunu doguracak bir benimseme TTK.'nin temel esaslarina acgikc¢a aykirilik teskil eder.” Yarg. 11.
HD, E. 1992/3211, K. 1992/10546, T. 12.11.1992. Kazanc1 Hukuk Programu (erisim tarihi: 15.08.2007)

61 KENDIGELEN, Gruplarin Temsili, s. 359; CEKER, Oy Haklk ve Kullanilmasi, s. 69, dpn. 90.
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yoneticilerin hukuki durumlar1 diger sirketlerden farklidir. Bu sirketler i¢in, YK iiyeligi bir
uzmanlhik makamidir. Bu kisilerde, genellikle bilgi, tecriibe ve diiriistliik aranmaktadir.
Dolayisiyla agiriliga gitmemek sartiyla bu kimselere menfaat saglanmasi caizdir. Zaten gerek
kurucularin gerek yoneticilerin elde edecekleri menfaatler, birtakim sartlara baglanmigtir

(TTK m. 298, 472)°"".

2) Temsil Edilme Hakkindan Yararlamlmasi

Isvigre hukukunda herhangi bir ayrim gozetilmeksizin hem imtiyazli hem de adi pay
sahipleri YK’da en az bir iiyeyle temsil edilir. Birden fazla imtiyazli pay sahibi grubunun
olmas1 onemli degildir. Zira gerek sermaye katilim oram gerekse pay sahibi adedince biiyiik
veya kiiclik her grup YK’da temsil edilebilir. Pay gruplarinin say1 veya itibari deger olarak
farkli olmasi, YK’da temsil hakki hususunda bir farklilik yaratmamaktadir. Ancak esas
sozlesmede aksi kararlastirilabilir®'®.

Isvigre Hukuku'nun aksine Tiirk Hukuku’nda ise pay sahibi gruplarmn sirket
organlarinda temsili yasadan kaynaklanan bir zorunluluk degildir. Aksine TTK m. 401
hiitkmiine dayali olarak sozlesme serbestisi cercevesinde degerlendirilmektedir. Bu itibarla
esas sozlesmede imtiyazli pay sahibi gruplar ile adi pay sahibi gruplar1 arasinda sirket

yonetimine katilim hususunda ayrim yapllabilmektedirmg.

3) Baglayic1 Aday Onerme Hakki

Farkli pay sahibi gruplarim YK’da temsil edecek kimselerin nasil se¢ilecegi hususu,
Isvigre hukukunda ¢okga tartisilmig bir konudur. Ciinkii YK, GK tarafindan segilir ve bu yetki
devredilmez niteliktedir. Pay sahibi gruplarmin kendi aralarinda yapacaklar1 bir secimle
YK’ya temsilci gondermeleri, GK’nin yetkisini ihlal anlamim tagir.

Isvigre Federal Mahkemesi bu konudaki tartismalarin &niine gececek bir karara imza
atmustir. Bu karara gore, kanunen kendilerini YK’da temsil etme hakkini haiz olan farkli pay

sahibi gruplari, sadece bir aday onerme hakkina sahiptir. Onerilen bu aday, ancak hakli

617 Kanun koyucu TTK m. 298 “Kurucularin sirketi kurduklari sirada sarf ettikleri emege karsilik olarak para ve
bedelsiz hisse senedi almak gibi bir suretle sirket sermayesinin azalmasini mucip olacak bir menfaatin
kendilerine tahsisi hakkinda esas mukaveleye dercedecekleri sartlar hiikiimsiizdiir. Ancak hasil olan
kazangtan 466 1nc1 maddenin birinci fikrasinda yazili yedek akge ile pay sahipleri igin yiizde 5 kar pay1
ayrildiktan sonra kalanin onda birini kendilerine tahsis edebilirler. Kuruculara zikri gecen menfaatler igin
verilecek senetlerin nama yazili olmasi lazimdir.” hiikmii ile kuruculara emeklerinden dolayr menfaat temin
edilebilecegini ongormiistir. TTK m. 472 “Idare meclisi azalarinin kazang paylari, sadece safi kardan ve
ancak kanuni yedek akge i¢in muayyen para ayrildiktan ve pay sahiplerine yiizde dort nispetinde veya esas
mukavele ile muayyen daha yiiksek bir nispette bir kar payr dagitildiktan sonra verilebilir.” hiikmii ile ise
kuruculara verilecek menfaati sinirlandirmistir.

68 KENDIGELEN, Gruplarin Temsili, s. 362-363; KENDIGELEN, isvicre Hukukunda Oyda imtiyaz, s.
381-382.

619 PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 563.
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nedenlerin varligi halinde GK tarafindan reddedilebilir. Dolaysiyla farkli pay sahibi
gruplarinin YK’ya aday onerme hakki, baglayicidir. Baglayici aday onerme hakki, zorunlu
degildir. Zira AS, esas sozlesmede baska diizenlemeler yapmak suretiyle se¢im tarzimi
kendiliginden belirleyebilir®.

Tirk hukuku’'nda aday Onerme hakki mutlak ve nispi olmak iizere iki gruba
ayrilmistir. Organlara aday 6nerme hususunda mutlak yetkiyi haiz grubun hakki baglayicidir.
Zira pay sahibi grubunun miistereken belirledigi aday, GK tarafindan se¢ilmek zorundadir®*'.
Ancak nispi aday 6nerme hakki cercevesinde Onerilen aday GK’y1 baglamaz. Yani grup tiyesi
pay sahipleri aralarinda toplanti yaparak bir aday belirlemis olsa da, toplantiya katilmayan
diger imtiyazli pay sahiplerinin onerdigi aday GK tarafindan se¢ilebilir. Bu konuda GK’nin
takdir hakki vardir. Ancak MK m. 2 hiikiimlerinin ihlal edilmemesi gerekir622.

Italyan hukukunda da Isvicre hukukundan farkli bir aday onerme sistemi vardir.
Ozellikle miilkiyet ve kontrol yapismin ayri1 oldugu sirketlerde aday gosterme komitesi
olusturulmaktadir. Eger pay sahiplerinin aday dnermesi zorsa bu yola bagvurulur. Komitenin

olusumuna gerek olup olmadigi, YK’ nin takdirindedir®®.

a) Onerilecek Adayn Belirlenmesi

Sirket, her bir pay sahibi grubuna GK’da onerecekleri adaylar1 belirleme olanagini
saglamalidir. Bunun saglanabilmesi icin YK, GK toplantis1 oncesi, farkli pay sahibi
gruplarma c¢agr1 yapmalidir. Bununla ilgili olarak toplantiya ¢agr1 ve karar alinmasina iligkin
hiikiimler uygulanabilir. Ancak grubun kii¢iik olmas1 ve pay sahiplerinin taninmas1 halinde,
usule yonelik hiikiimlerin uygulanmasi icap etmeyebilir. S6z konusu adaylar, farkli kategori
pay sahiplerinin tiimii hazirsa, ¢agr1 yapilmaksizin toplant1 esnasinda da secilebilir. Gruplar,
sermayeye katilim oraninda oy kullanacaktir®*.

Onerilecek adaym pay sahibi grubu icerisinden segilmesi zorunlu degildir. Ciinkii
Tiirk hukukunda oldugu gibi Isvicre hukukunda da pay sahibi olma zorunlulugu, segilmek

625

icin degil, goreve baslama noktasinda bir sarttir' . Hatta onerilecek aday, farkli bir pay sahibi

grubundan secilecek herhangi bir pay sahibi dahi olabilir veya se¢ilirken pay sahibi olmayan

620 KENDIGELEN, Gruplarin Temsili, s. 365-366.

%! CEKER, Oy Hakki ve Kullamlmasi, s. 71, KENDIGELEN, Abuzer; Anonim Ortakhkta Yonetime
Katilma Haklarinda imtiyaz (Docentlik Tezi), istanbul 1999, s. 276; PULASLI, Sirketler Hukuku, s.
565-568.

62 PULASLY, Sirketler Hukuku, s. 565-568; KENDIGELEN, imtiyaz, s. 271.

623 MELIS, s. 279.

624 KENDIGELEN, Gruplari Temsili, s. 367-368.

625 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, s. 317; KENDIGELEN, Gruplarin Temsili, s. 369-370;
DERYAL, Yahya; Ticaret Hukuku, yedinci basi, Trabzon 2004, s. 259; IMREGUN, s. 329; DOMANIC, S.
360.
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bir temsilci, se¢ildigi grup disindaki bagka bir gruptan pay satin almak suretiyle goreve
baslayabilir®%.

Tirk hukukunda farkli pay sahibi gruplarmin sirket organlarmma secilmesinde
onerilecek adayin belirlenebilmesi i¢in Oncelikle esas sozlesmeye bakilir. Eger esas
sozlesmede belirli bir gruba bu hususta imtiyaz taninmigsa, s6z konusu aday, grup liyelerinin
biraraya gelerek karar vermesi suretiyle belirlenir. Buna karsin esas sozlesmede belli bir
grubun iiyeleri arasindan sirket organlarina belli sayida kisinin secilecegi kararlastirilmissa,
GK bu grup igerinden aday olanlar1 serbestce segebilir. Ornegin ii¢ YK iiyesinin A grubu
iyeleri arasindan secilecegi kararlastirildiginda GK’nin serbest yetkisi vardir. Grup i¢inden
istedigi iiyeyi secebilir®’.

Onerilecek adayin belirlenmesi hususunda SPKur. tebliglerine deginmekte de fayda
vardir. Sirket organlarina segilecek toplam iiye sayisinin iigte ikisi imtiyaz sahibi grubun
onerisiyle secilebilecek, iicte biri icin boyle bir imtiyaza yer verilmeyecektir. Bu iigte birlik
kesim kesirli bir sayiya denk gelirse iist tam sayrya tamamlanacaktir (Seri IV No: 29 Teb. m.

6/1 )°. Ornegin alt1 iiyeli bir yonetim kurulunu sadece dort iiye icin imtiyazli oneride

bulunulabilir. On tiyeli bir YK’nin se¢iminde en az dort tiye GK’da serbestce secilebilecektir.

b) Onerilen Adaym Haklh Sebeplerle Reddi

Organlarin  secimi, GK’nin yetkisindedir. Bu yetkinin devredilmez oldugu
diisiiniilecek olursa, Onerilen adayin hakli sebeplerle reddedilebilmesinin miimkiin olmasi
gerekir. GK, oOnerilen adayin YK iiyeligini geregi gibi ifa edip edemeyecegini denetleyebilir.
Bunda sirketin menfaati de sz konusudur. Zira YK iiyeleri, genis bilgi alma ve inceleme
hakkina sahip olmalar1 dolayisiyla sirket acisindan 6nemli bir konuma sahiptirler. Bundan
dolayi, GK tarafindan 6nerilen adayin hakli nedenlerle reddi makuldiir®.

Oncelikli olarak, onerilecek adaym kanunda Ongoriilen asgari sartlara ve esas
sozlesme ile getirilen diger sartlara sahip olmasi gerekir®’. Ancak, diger YK iiyelerine oranla
daha agir sartlarin belirlenmesi veya bagka Olciilerin belirlenmesi hakli degildir. Hakli

nedenler, somut olayin &zelliklerine gére mahkemece takdir edilecektir. Hakli nedenlere

ornek olarak, onerilen adayin kisisel ya da mesleki yetenekleri, ticari iligkileri, rakip bir

620 KENDIGELEN, Gruplarin Temsili, s. 369-370; CEKER, Oy Hakki ve Kullamlmast, s. 70.

%7 CEKER, Oy Hakki ve Kullamlmast, s. 70.

52 Seri IV No: 29 Teb. m. 6/I e “Yonetim ve denetim kurulu iiye se¢iminde aday gosterme imtiyaz1 bulunmast
halinde, kesirli sayilar bir iist tam sayiya tamamlanmak kaydiyla, toplam iiye sayisinin iigte birinin, aday
gosterme imtiyazina sahip grubun Onerisine bagli olmaksizin genel kurulda gosterilecek adaylar arasindan
secim yapilmasina olanak veren hiikiim bulunmasi gerekmektedir.” maddesi ile kesirli sayilarin tam sayiya
tahvil olacagini hitkkme baglamistir.

62 KENDIGELEN, Gruplarin Temsili, s. 370-371; CEKER, Oy Hakki ve Kullamlmast, s. 72.

%9 CEKER, Oy Hakki ve Kullamlmasi, s. 72.
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isletme ile baglantisi, saglik durumu, ehliyeti, kamuya mal olmus kétii itibar verilebilir®'.

Bu hususta mahkemenin objektif iyiniyet kurallarma gore karar verecegi siiphesizdir®?.

¢) Onerilen Adaym Reddinin Sonuclar

Yonetim kurulu, farkli pay sahibi gruplarinin 6nerdigi adaylari, GK giindemine
almamis veya bu hususta gerekli hazirliklar1 yapmamis olabilir. Bu durumda GK’ya iligkin
hiikiimler kiyasen uygulanacaktir. Dolayisiyla gerek goriildiigii takdirde toplantinin yapilmasi
azinlik tarafindan YK’dan istenebilecek, hatta mahkeme karar1 ile yapilmasi saglanabilecektir.
Bununla birlikte hakli bir neden olmaksizin 6nerilen adayin reddi de iptal davasina konu
olacaktir. Mahkemenin inceleyecegi husus yalmzca ileri siiriilen gerekcelerin hakli olup
olmadlgldur63 ,

Tiirk hukukunda farkli pay sahibi gruplarinin sirket organlarinda temsili hususu ancak

esas sozlesmede buna iliskin hiikiim varsa miimkiindiir®*

. Dolayisiyla esas sozlesmede buna
iligkin bir hiikiim oldugu halde, onerilen adayin GK tarafindan secilmemesi esas sozlesmeye
aykirilik teskil edecek ve kararin iptali TTK m. 381 geregi istenebilecektir.

Kararin iptali neticesinde bunun etkisinin ne olacagi hususunda farkli goriisler
mevcuttur. Bir goriise gore ii¢ ay icerisinde GK toplantiya cagirilacak ve secimler
yenilenecektir. Diger bir goriis ise, olumsuz se¢cim kararmin iptaline iliskin davanin
kabuliiniin, reddedilen adayin secildigi anlamina geldigini savunmaktadir. Dolayisiyla hukuka
aykir1 sekilde reddedilen aday, mahkeme karariyla YK iiyesi secilmis olacaktir. Mahkemenin
GK yerine gecip YK iiyesi atama yetkisi yoktur. Zira soz konusu yetki, devredilmez bir
yetkidir. Dolayisiyla mahkeme karari, GK’nin takdiri yerine gecemez. Ancak red karar1 hakl
degilse reddedilen adaylarin otomatik olarak YK {iiyesi secilmesi, usul ekonomisine uygun
oldugu kadar da hakkaniyetli bir ¢dziimdiir®>.

Cogunluk pay sahipleri, farkli pay sahibi gruplarinin onerdigi temsilciyi azlettikten
sonra, yeni bir adayin onerilmesini engelleme yoluna da gidebilir. Ancak imtiyazli pay sahibi
gruplarmin haklarin1 ortadan kaldiran esas sozlesme degisikligine iliskin GK kararlari,
imtiyazli pay sahipleri kurulunda onaylanmadik¢a uygulamaya konulamaz®*®. Yargitay

637

kararlart da bu yondedir’™’. Tiirk hukukunda aday Onerme hakki grup imtiyazi olarak

6! KENDIGELEN, Gruplarin Temsili, s. 371-372.

62 PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 568.

633 KENDIGELEN, Gruplarin Temsili, s. 373.

54 TEOMAN, Ayricahikli Paylar, s. 1; CEKER, Oy Hakki ve Kullamlmasi, s. 70; PULASLI, Sirketler
Hukuku, s. 563.

635 KENDIGELEN, Gruplarin Temsili, s. 374-375.

3¢ TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, s. 465-466; YIiGIT, s. 13.

%7 Yargitay verdigi bir kararda “Davali sirket anasozlesmenin 12. maddesindeki "idare Meclisi Baskani ve
Bagkan vekili (A) grubundan ve idare meclisi iiyeleri arasinda secilir" hiikkmii (A) grubu hisse senedi sahipleri
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nitelendirildigi icin, s6z konusu imtiyazli pay sahibi grubun hakkimi ihlal edecek bir
diizenlemenin uygulanabilmesi, grubun bunu kabul etmesine baghdir. Dolayisiyla farkli pay
sahibi gruplarimin aday ©Onerme hakkim elinden alan esas sozlesme degisiklikleri grup

tarafindan onaylanmadan infaz edilemeyecektir.

4) Temsilcinin Hukuki Konumu

Farkli pay sahibi gruplarinin segtigi temsilciler, diger YK {iiyeleriyle aym hukuki
konuma sahiptirler. Dolayisiyla diger iiyelerle birlikte ayni hiikiimlere tabi olacak, aymi
haklardan yararlanip ayni1 gorev ve sorumlulugu iistleneceklerdir. Gorevlerini ifa ederken
sirketin menfaatlerini gbz Oniinde bulunduracak, 6zen gosterme ve sadakat borcuna riayet
edeceklerdir. Bununla birlikte gorevleri nedeniyle elde ettikleri sirlar1 da saklamak
zorundadirlar. Pay sahibi gruplarinin temsilcileri hem sirkete kars1 hem de temsil ettikleri pay
sahibi grubuna kars1 sadakat yiikiimliiliigii altindadir. Ancak pay sahibi grubunun temsilcisine
talimat verme yetkisi yoktur®®,

Tiirk Ticaret Kanunu’'nda pay sahibinin bilgi alma hakki, m. 362 ve 363 ile
diizenlenmigtir. S6z konusu hiikiimler, c¢agdas AS hukukunun gereksinimlerini
karsilamamakla beraber, oy hakkinin bir uzantis1 niteliginde oldugu siiphesizdir. Pay
sahibinin sirket yonetim ve denetiminde s6z sahibi olabilmesi i¢in sirketin durumu hakkinda

bilgi sahibi olmasmin gerekliligi tartigilmazdir®

. Sirket isleyisi ile ilgili bilgi sahibi
olamayan pay sahibi sirkete yabancilagacak ve bunun sonucunda gii¢ boslugu ortaya
cikacaktir.

Pay sahibi gruplarinin temsilcileri vasitasiyla sirketteki gelismelerden haberdar olmasi
son derece Onemlidir. Zira temsilcileri vasitasiyla edindikleri bilgiler dogrultusunda sirket
yonetiminde etkili olabileceklerdir. Boylece, sirket belli gruplarin inisiyatifinde olmaktan

cikacak ve sirket i¢i demokrasi gerceklesmis olacaktir. Sectikleri temsilcinin diger YK

iyeleriyle aym1 haklara sahip olmasi neticesinde, genis cercevede bilgi alma ve inceleme

lehine taninmus bir imtiyazdir. Imtiyazli pay sahiplerinin haklarim ihlal eden anasozlesme degisikligine
iliskin genel kurul kararlari, pay senedi sahiplerinin haklarimi ihlal ediyorsa TTK 389. maddesinde
gosterildigi sekilde bu pay sahiplerinin yapacaklar1 6zel toplantida verecekleri diger bir kararla onanmadikca
gecerli degildir. Diger bir deyisle, imtiyazli paylarin imtiyaz haklarim1 kaldiran veya azaltan genel kurul
kararlar1 imtiyazli pay sahipleri 6zel genel kurulunca onanmadik¢a askida kalan bir karar niteliginden oteye
gecemez ve icra kabiliyeti yoktur. Bu nedenle baskaca sebeplerden dolayi iptali gerekmez ise, bu genel kurul
karar1 anasozlesme ve yasada ongoriilen nisaplar cercevesinde alinmus bir karar oldugundan iptali gerekmez.
Bu hususlarin saptanmastyla yetinilerek davanin reddine karar verilmesi gerekirken yazili oldugu sekilde
karar verilmesi dogru olmamus kararin bozulmast gerekmistir.” hitkkmii ile imtiyazli pay sahibi grubu o6zel
kuruluna dikkat cekmistir. Yarg. 11. HD, E. 1998/3462, K. 1998/5229, T. 7.7.1998. Kazanci Hukuk
Program (erisim tarihi: 25.03.2007).

6% KENDIGELEN, Gruplarin Temsili, s. 378-380.

%9 TEOMAN, Oy Hakki Disindaki Yonetim Haklari, s. 56.
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haklarindan da istifade edecektir. Bu sayede sirketi sahiplenen kiiciik pay sahibi gruplari,

sirket isleri ile daha ¢ok ilgilenecek ve gii¢c boslugu sorunu giderilmis olacaktir.

C) AZINLIGIN VEYA MUNFERIT PAY SAHIBi GRUPLARININ TEMSILI

Isvigre hukukunda azinhiga ve ¢esitli nedenlerle bir grup altinda toplanilmas1 miimkiin
olmayan pay sahiplerine YK’ya temsilci gonderebilme yetkisi verilmistir. Ancak buradaki
diizenlemenin amaci, se¢im kararlarim etkileyecek giice sahip olmayan pay sahibi gruplarinin
korunmasidir. Etkin giice sahip olan gruplarin korunmasina gerek yoktur. Ancak GK
kararlarinin alinmasinda etkin bir giice sahip olmayan azinlik veya miinferit pay sahibi
gruplarmin bu sekilde YK’da temsil edilmesi, gruplar arasindaki iletisimi sagladigi gibi
muhtemel fikir ayriliklar1 neticesinde dogacak uzlasmazliklar1 da ortadan kaldiracaktir.
Isvigre hukukunda azinligin ve miinferit pay sahibi gruplarinin YK’da temsilci bulundurmast,
emredici olarak hiikme baglanmamistir. Ancak sirketin esas sozlesmesinde buna iligkin
hiikiim varsa, bu imkandan yararlanabilirler. isvi¢re hukukundaki bu diizenlemenin pratikte
bir onemi yoktur. Zira sirkette cogunlugu elinde bulunduranlarin azinlig1 veya miinferit pay
sahibi gruplarm korumak gayesi yoktur. Bunun yerine genellikle pay sahipleriyle taahhiit

karsilig1 birtakim 6zel s6zlesme yoluna gidilmektedir640.

Isve¢ hukuku da Isvigre hukukuna benzer bir diizenlemeye gitmistir. Isve¢c payli
sirketler yasasinda yapilan degisiklikle YK iiyelerinin farkli yontemlerle segilebilecegi
hususunda esas sdzlesme hiikmii konulabilecegi ongoriilmiistiir. Ornegin kamu yararini veya
iscileri temsilen YK iiyelerinin  seg¢ilmesi, esas sozlesmede kararlastirilabilir®'. Tiirk
hukukunda ise ancak paya imtiyaz taninabilir. Mevcut TTK sisteminde kisiye imtiyaz tanimak
miimkiin degildir®*.

Miinferit pay sahipleri ve azinlik, sirket yonetimindeki temsilcileri vasitasiyla sirket
isleriyle ilgili daha genis bilgi sahibi olabileceklerdir. Boylece sirketteki sorumluluklari
artacag1 gibi sirketi sahiplenme psikolojisi altina gireceklerdir. Netice itibariyle GK
toplantilarina olan ilgileri artacak ve sirket sermayesini sadece belli bir grup tarafindan

yonetilmesi engellenmis olacaktir. Boylece GK toplantilarinda olusan gii¢ boslugu, yabancilar

tarafindan degil, bizzat pay sahipleri tarafindan doldurulacaktir.

#0 KENDIGELEN, Gruplarin Temsili, s. 381-383.

“! CARSTEN, s. 1059.

2 Yargitay da bunu destekler nitelikte kararlar vermistir. “....TTK.'mn 401. maddesi imtiyazli hisse
senetlerinden soz ederken ayni kanunun 402 ve 403. maddeleri intifa senetlerinden soz etmektedirler. Bu
maddelerin lafzi ve gai yorumundan imtiyazin kisiye degil hisse senedine taninan bir imtiyaz oldugu
sonucuna kolaylikla varmak miimkiindiir. Yasal diizenleme bu dogrultuda oldugu gibi Dairemiz ictihatlar1 ve
ogretideki goriis de bu dogrultudadir.” Yarg. 11. HD, E. 1992/3211, K. 1992/10546, T. 12.11.1992. Kazanc1
Hukuk Programu (erigim tarihi: 15.08.2007).
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1) Kavram Olarak

Isvigre kanun koyucusu, azinhik hususunda herhangi bir oran belirtmemistir.
Dolayisiyla bu hususta sermaye katilim oranimi belirlemek sirketin takdirine birakilmistir.
Ayn sekilde, pay sahibi grubu kavrami da, kisisel 6zellikleri, sirketteki ekonomik faaliyetleri
veya hukuki durumlar1 gibi Olgiilerle diger pay sahiplerinden ayrilan ortaklar1 ifade
etmektedir. Goriildiigii iizere, tanim ¢ok genis tutulmustur. Bu tanimin ici, esas sozlesme ile
doldurulacaktir. Bunun i¢in sirket, esas sozlesmede (A), (B) ve (C) gibi farkli gruplar
belirlemelidir®”.

Yonetim kurulunun seciminde TTK’da o©zel ve agirlastirilmis yetersayilar
ongoriilmemistir. Bundan dolayr esas sermayeyi temsil eden pay sahiplerinin tiimiiniin
katildig1 bir GK’da, %51 lik bir cogunluk biitiin YK {iyelerini secebilir. Ancak esas sdozlesme
ile sirket icindeki her bir gruba YK’ya aday onerme hakki taninabilir. Bu sekilde biitiin
gruplara oy hakkimin taninmasi, bir imtiyaz sayilmaz®. Zira biitin gruplara esit olarak
verilmis bir haktir.

Pay sahibi olmalar1 sartiyla isciler, tiretim yapan bir AS’nin miisterileri ile hammadde
tedarik edenleri, kurucu aile iiyeleri, belirli bir meslek grubuna dahil olanlar vs. farkli pay
sahibi grubuna 6rnek teskil edebilir. Nama ve hamiline yazili hisse senetleri de boyle bir grup

ayrimina sebep olabilir®.

2) Esas Sozlesmede Yapilabilecek Diizenlemeler

a) Aday Onerme Hakki Taninmasi

Sirket, esas sozlesme ile azinliga veya miinferit pay sahibi gruplarina aday dnerme
hakki taniyabilir. Ancak aksine bir hiikiim kararlastirilmadik¢a yapilacak Onerinin
baglayiciligi yoktur. Fakat esas sOzlesmenin sirketin cogunlugu tarafindan yapildig:
diisiiniilecek olursa boyle bir hakki elde eden azinligin Onerisinin hakli nedenler olmadikca
reddedilmesinin diiriistliik kuraliyla bagdasir bir yan1 yoktur.

Bu sekilde se¢ilen YK {iiyesinin azli veya yeniden se¢ilememesi hakli nedenlere
baglanmalidir. Bu hususlarda, kanunun temsil hakkina iligskin yapilan aciklamalar, aynen

burada da gegerlidir646.

3 KENDIGELEN, Gruplarin Temsili, s. 384-385.

%4 TEOMAN, Ayricahkh Paylar, s. 5.

#5 KENDIGELEN, Gruplarin Temsili, s. 385-386.

¢ Yukarida “farkl1 pay sahibi gruplar1” i¢in yapilan aciklamalar burada da gecerlidir.
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b) Secim Seklinin Belirlenmesi

Yonetim kurulu iiyelerinin, pay sahibi gruplarina dahil pay sahipleri tarafindan
secilebilecegi esas sozlesmede Ongoriilebilir. Cogunluk kendi iradesiyle ilgili grupta bir veya
birkac pay sahibini YK’ ya secmekte serbesttir®’.

Belirli bir grup olusturmayan azinlik pay sahiplerinin korunmasi amaciyla sec¢im
sekline yonelik esas sozlesmede birtakim hiikiimler 6ngoriilebilir. Bu konuda ilk akla gelen
ihtimal, YK’nin GK’da mutlak ¢ogunluk ile degil, nispl ¢ogunlukla secilmesidir. Bdylece
azinlik veya miinferit pay sahibi gruplari, sermaye oranina gore YK da temsil edilebilecektir.
Ancak nispi temsil sisteminin uygulanma olanagi yoktur. Ciinkii her bir grubun sermayeye
katilim oranlarinin belirlenmesi, se¢im listelerinin hazirlanmasi, oy dagiliminin hesaplanmasi
hayli zor bir istir®*®.

Secim sistemi olarak benimsenebilecek diger bir metot ise “birikimli oy sistemi” dir.
Birikimli oy (cumulative voting), ABD’de uygulama alani bulan bir yontemdir. Bu sistemde
oyu kullanacak olan kisi, oyunu secilecek iiye sayisinca bir kiside veya nadiren birkag kiside
toplayabilir. S6z konusu yontem hem TTK sisteminde hem de SPK mevzuati cergevesinde
“esas sozlesmelerinde agik hiikiim bulunmayan” HAAS’lerde uygulama alani bulmaktayd1649.
Ancak SPKur. Seri IV No: 29 tebliginde, Seri IV No: 31 tebligi ile bir degisiklik yapnmus ve
bu sistem bazi sirketler i¢in zorunlu kilinmistir. Diger bir adiyla “oylarin yigilmasi sistemi”
ad1 verilen bu sistemde, pay sahipleri, sahip olduklar1 her bir pay icin secilecek YK iiyesi
kadar oy kullanabilmektedirler.

Anonim sirket genel ilkelere aykir1 olmadik¢a, yukaridaki sistemlerden farkli bir
secim sekli de ongorebilir. Ancak bu sistemlerin, azinligin temsilini kolaylastiracak nitelikte

olmas1 gerekmektedir.

3) Temsilcinin Hukuki Konumu

Azinlik veya miinferit pay sahibi gruplar1 tarafindan YK’ya temsilci olarak secilen
temsilcilerin diger YK {iiyelerinden higbir farklar1 yoktur. Buna gore, YK tiyelerinin sahip
oldugu bilgi alma ve inceleme hakkina sahiptirler. Bununla birlikte, sirkete karsi 6zen
gosterme sadakat borcu ve sir saklama borcu, s6z konusu temsilciler i¢in de gegerlidir.

Azinlik ve grup temsilcilerinin yiikiimliiliigii, oteki temsilcilerden farkli olarak iki
yonliidiir. Zira bu kimseler hem sirkete karsi hem de temsil ettikleri gruba karsi

sorumludurlar. Ancak vurgulamak gerekir ki temsilcilerin temsil ettikleri gruptan talimat alma

%7 CEKER, Oy Hakki ve Kullamilmasi, s. 270; KENDIGELEN, Gruplarin Temsili, s. 390.
8 KENDIGELEN, Gruplarin Temsili, s. 391.
9 PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 548.
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zorunluluklar1 yoktur. Ayrica gerektigi noktalarda sirket sirlarini, temsil ettikleri gruba karsi

dahi muhafaza edeceklerdir.

D) YONETIM KURULU DISINDAKi ORGANLARDA TEMSIL

Isvigre hukukunda yalmizca farkli pay sahibi gruplarina YK’da temsilci bulundurma
hakki verilmistir. S6z konusu hak, azinlik ve miinferit pay sahibi gruplarina ise esas
sozlesmede hiikiim varsa taninmistir.

Grup temsilcilerine  yonetim kurulu digindaki sirket organlarinda (denetci ve tasfiye
memurlar1) temsil hakki taninmamustir. Ancak lIsvigre doktrininde bu imkanmin
saglanabilmesi savunulmustur. Genel kurulun organlar1 belirleme hususundaki mutlak
yetkisinin ihlal edilmemesi kosuluyla boyle bir imkanin saglanmasi faydali olacaktir®’,

Italyan hukukunda da azinlik pay sahiplerine “kanuni denetciler kurulu”na temsilci
gonderme hakki taninmistir. Reform niteligindeki diizenlemede, denet¢i sayisinin en az ii¢
olmas1 6ngoriillmiistiir. Buna iliskin diizenlenecek sirket esas sozlesmesinin, ii¢ denetciden en
az birinin, daha fazla denetciden ise en az ikisinin azinlik tarafindan belirlenmesi gerektigi
vurgulanmistir. BOylece kurumun olusumunda tiim pay sahipleri iradesi yansitilmig

olacaktir®!

. Bu yolla azinlik pay sahiplerinin daha iyi korunmas1 saglanabilecek ve psikolojik
olarak sirket yonetimine etkili olamayacagindan GK’ya ilgisiz olan pay sahibi grubunun ilgisi

cekilebilecektir.

E) SISTEMININ ETKiSiNi AZALTABILECEK YONTEMLER

Farkli pay sahibi gruplarinin sirket organlarinda temsili, kii¢lik pay sahiplerinin
menfaatine bir sistem oldugu icin, ¢ogunluk pay sahipleri tarafindan  kullanilmasi
engellenebilir. Bu ylizden sistemin zorunlu hale getirilmesinin yaninda sisteme islerlik
kazandiracak birtakim Onlemler de alinmalhidir. Bu baglik altinda deginilecek yontemler,
birikimli oy sisteminin etkisini azaltabilecek yontemlerden esinlenerek yazilmistir. Bundan
dolay1 birikimli oy sistemindeki yontemlere atif yapilacaktir.

Oncelikle sunu belirtmek gerekir ki, farkli kategori hisse senedi gruplarinin haklarina
zarar verecek GK kararlar1 ilgili kategori grubu tarafindan onanmadik¢a uygulamaya
konulamaz®?*. Ancak gruplarin organlarda temsiline, baska yollara bagvurmak suretiyle engel

olma ihtimali her zaman mevcuttur.

60 KENDIGELEN, Gruplarin Temsili, s. 395.
8! MELIS, s. 270-271.
2 DAG, imtiyazh Hisse, s. 5.
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1) Yonetimdeki Temsilcinin Azli

Farkli pay sahibi gruplarim veya azmligi temsilen secilen kisilerin azli ya temsil
ettikleri grubun talebiyle ya da ¢ogunlugun talebiyle miimkiin olabilir. Sistemin etkisini
azaltabilecek olan asil sorun, cogunluk pay sahiplerinin GK’da buna iligkin bir karar almasi
sonucu ortaya ¢ikar.

Farkli pay sahibi gruplarmin, kendilerini temsil eden kisileri azletme yetkileri
bulunmamaktadir. Zira bu, ancak GK karar1 ile miimkiin olabilmektedir. GK’nin da bu
konudaki yetkisi mutlak degildir. Temsilcinin azli i¢in hakli nedenlerin varligt da
gerekmektedir. Eger temsilcinin temsil ettigi pay sahibi grubu azil icin talepte bulunmussa,
ayrica farkli bir nedene gerek yoktur. Ancak buna ragmen temsilci GK tarafindan
azledilmezse, kisi YK iiyesi olarak gorevine devam edebilir. Fakat pay sahibi grubunu temsil
yetkisinin elinden alindig1 farz olunur®.

Pay sahibi grubunun temsilcisini azletmesi sarih veya zimni olabilir. S6z konusu talebi
acikca GK’ya sunmasi, sarih bir teklif, baska bir temsilcinin 6nerilmesi ise zimni bir tekliftir.
Zira her bir pay sahibi grubunun bir temsilci segme hakki bulunmaktadir.

Farkli pay sahibi gruplarinin sirket organlarinda temsili sisteminin azinlik ve pay
sahibi gruplar1 lehine olan etkisini ortadan kaldirabilecek en tehlikeli metotlardan biri, secilen
temsilcinin ¢ogunluk pay sahipleri tarafindan azledilmesidir. TTK’da azil karar1 i¢in 6zel bir
yetersayl Ongoriilmemistir. Cogunlugu elinde bulunduran pay sahipleri, her zaman yonetim
kurulu iiyelerini azledebilirler.

ABD hukukunda birikimli oy sisteminin etkisini azaltacak yontemleri engellemek i¢cin
bazi1 6nlemler alinmistir. Buna gore, birikimli oy sistemiyle se¢ilmis bir YK iiyesinin azli i¢in,
o iiyeyi secebilecek sayida oya sahip pay sahibinin buna itiraz etmemesi sarti aranmigtir®”,
Boylece, azinlik kendi segtigi temsilcisinin azli kararmma muhalif kalarak bunun Oniine
gecebilecektir. Bu sartin farkli pay sahibi gruplarinin sirket organlarinda temsili sisteminde de
uygulanabilmesi miimkiindiir. Buna gore bir temsilcinin azli, en az temsil ettigi grubun sahip
oldugu oy kadar red oyu ile gecersiz kilinabilmelidir.

Birikimli oy sisteminde azil durumunda iiyelerin tamaminin yeniden secilmesi hiikmii
Ongoriilerek sistemin etkisizlestirilme riski giderilmistir. Azil digindaki istifa, oliim, iflas,
ehliyetin kayb1 gibi iiyelikten bosalma sebepleri durumunda bu hiikiim uygulanmayacaktir
(Seri IV No: 29 Teb. m. 6/I c). Farkli pay sahibi gruplarinin sirket organlarinda temsili

sisteminde de bdyle bir 6nlem Ongoriilerek bu risk ortadan kaldirilabilir.

63 KENDIGELEN, Gruplarin Temsili, s. 376-377.
64 KENDIGELEN, Birikimli Oy, s. 422.
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2) Yonetim Kurulu Yetkilerinin Devri

Farkli pay sahibi gruplarinin sirket organlarinda temsili sistemi sayesinde azinlik ve
pay sahibi gruplari YK’y1 temsilci segmek suretiyle yonetime etkili olabilmektedir. Bunun
Oniine gecebilmek i¢in YK’min yetkileri, azinligin ve pay sahibi gruplarinin etkisinin
bulunmadigr birtakim komitelere, komisyonlara veya bazi murahhaslara birakilabilir. Bu
sekilde yetkinin devredilmesine hukuken bir engel yoktur. Zira esas sdzlesme ile idare ve
temsil isleri, pay sahibi olan YK iiyelerine veya pay sahibi olmayan miidiirlere birakilabilir
(TTK m. 319).

Sistemin etkisini azaltabilecek bu yonteme karsi birtakim 6nlemler almabilir. Ornegin
YK’daki azinlik ve pay sahibi grubu temsilcilerinin mahkeme karariyla icra komitesine veya

655

komisyonuna alinmasina karar verilebilir™". Bunu engellemek i¢in Tasarida birtakim

diizenlemeler yapilmistir.

F) KONUNUN TASARIDA ELE ALINISI VE GUC BOSLUGUNA ETKISi

Farkli pay sahibi gruplarinin, azinligin ve miinferit pay sahibi gruplarinin diger
organlarda temsili, s6z konusu gruplarin sirketi sahiplenmesini saglayacaktir. Sirketi daha ¢ok
sahiplenen, sirketle ilgili daha ¢ok bilgi ve belge sahibi olan, sirket yonetiminde daha cok s6z
sahibi olan, sirketi daha etkin denetleyebilen kii¢iik pay sahipleri bu sayede GK’ya daha cok
ilgi duyacaklardir. Daha az sermayeye sahip olan ve bu yiizden tek basmna GK kararlarinda
etkili olamayacagim diisiinen kiiciik pay sahipleri, gruplar sayesinde sirketin isleyisinde etkili
olabilecektir.

Anonim sirketlerin isleyis yapisi, demokratik bir cumhuriyetle benzeyis
gostermektedir. Demokratik yapi i¢erisinde yasama organinin konumu ne ise AS icerisinde de
GK’nin konumu odur. Dolayisiyla GK’nin isleyis yapisinin etkinlestirilmesi ciddi bir 6nem
tagimaktadir. Teorikte en yiiksek karar organinin GK oldugu hiikme baglanmis olsa da
uygulamada bu yetkilerin sirket i¢indeki belli ¢ikar gruplar tarafinda gasp edildigi bilinen bir
gercektir.

Pay sahibi sayis1 binleri bulan AS’lerde paylarin genis bir alana yayilmasi sebebiyle,
gercekte azinligi teskil eden bir grup, giic boslugundan istifade ederek sirketin yonetim ve
denetim organlarini kendi menfaatleri dogrultusunda tesekkiil ettirmektedirler. Bunun oniine
gecebilmek icin pek ¢ok iilkede azinliga ve bazi pay sahibi gruplarina, yonetim ve denetim

gruplarma temsilci génderme imkam taninmaktadir®®.

%5 COMEZ, s. 72.
656 Anonim Sirketlerde Yonetime Katilma Yontemi Olarak Cumulative Voting Sistemi,
http://www.mevzuatdergisi.com/1999/12a/02.htm (erisim tarihi: 24.06.2008).
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Farkli pay sahibi gruplarinin, azinligin veya miinferit pay sahibi gruplarinin yeterince
temsil edilememesinden dolayr GK icerisinde bir gii¢ boslugu ortaya ¢cikmaktadir. S6z konusu
boslugun doldurulabilmesi i¢in hakimiyeti elinde bulunduran gruba karsi farkli gruplarin da
olusturulmasina izin vermek gerekir. Hatta nasil ki siyasi partiler, demokrasinin vazgecilmez
unsurlaridir, dyle de olusturulacak bu gruplar, GK’nin vazgecilmez unsurlar1 olmalidir.
Boylece kendilerini bireysel olarak temsil edemeyen pay sahipleri, gruplar araciligiyla temsil
imkan1 bulacak ve daha genis katilmli GK toplantilar1 ile daha saglikli kararlar
almabilecektir. Zira sirket yonetimini elinde bulunduran grup, karsisindaki farkli pay sahibi
gruplarmin muhalefeti sonucu kendi menfaatleri degil, sirket menfaatleri dogrultusunda
kararlar alacaktir.

Pay sahiplerinin GK toplantisinda rahatca fikrini beyan edebilmesi i¢in gerekli ortamin
olusturulmast bir zorunluluktur. Somut olayin 6zelliklerine gore her bir pay sahibine makul
bir siire verilmelidir. S6z konusu siire, sirketin pay sahibi sayisina gore degisir. Ancak,
siirenin hesaplanmasinda esitlik ilkesi zedelenmemelidir. Farkli pay sahibi gruplarma farkl
stireler verilmesi esitlige aykiridir. Bazi1 pay sahiplerine durumun gerektirdigi ol¢iide fazla
siire verilebilir. Ornegin bir onerisi veya projesi olan pay sahibine veya mevcut sorular

67 jdeal bu olmakla birlikte giiniimiiz

yanitlamak isteyen YK iiyesine fazla siire verilebilir
sirketlerinde her bir pay sahibine konusma hakki vermek neredeyse imkansizdir. Sayilari
binleri hatta on binleri bulan pay sahiplerinin GK toplantisinda biraraya gelerek miizakerede
bulunmast miimkiin degildir. Bu durumda da bir yandan pay sahiplerinin toplantilara
ilgisizligi sorunu ortaya ¢ikmakta, Ote yandan da sirket, pay sahiplerinin goriis ve
onerilerinden mahrum kalmaktadir. Bu durum ise gii¢ boslugunu meydana getirmektedir.
Bunun Oniine gegebilmek i¢in farkli pay sahibi gruplarinin temsilci segebilmesine imkan
tammmak gerekir. Zira se¢ilen temsilci, grubunu hem YK’da hem de GK’da yeterince temsil
edebilecek, grubuna taninan bir takim imtiyazlardan yararlanabilecektir. GK’da tartisilamayan
hatta konusulamayan birtakim Oneriler grup icerisinde tartigilarak sekillenecek ve grup
temsilcisi tarafindan GK’da savunulabilecektir. Boylece GK’da fiili imkansizlik nedeniyle
konusma imkanmi bulunmayan pay sahipleri, grup temsilcileri araciligiyla sesini
duyurabilecektir.

Farkli pay sahibi gruplarmin YK’da temsili giic boslugunun giderilmesine katki
saglayacaktir. Sistemin politik temsile uygun diisiip sirketler hukuku ile bagdasmadigi
diisiiniilebilir. Farkl1 pay sahibi gruplarina birtakim haklar verilmesi esitlik ilkesine aykiri
oldugu savunulabilir. YK’mn partilere dayali bir kurul olmadigini, kurul igerisinde farkli

gruplarm olusturulmasinin yonetim kurulunun karar verme yetisine zarar verecegi endisesi

%7 TEOMAN, Konusma Siiresi, s. 463-464.
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ortaya ¢ikabilir. Bununla birlikte azinlik temsilcilerinin rakip sirketlerin ajani olma ihtimali
g6z Oniinde bulundurulabilir. Bu tiir endiseleri giderebilmek i¢in kanun koyucu tarafindan
birtakim 6nlemlerin alinmasi gerektigi savunulmustur®®,

S6z konusu endiselerin yersiz oldugu kanaatindeyim. Zira kanun koyucu, YK’nin
sorumlulugu cercevesinde iiyelerin sir saklama yiikiimliiliigiinii diizenlemistir. Ayrica pay
sahibi gruplarinin temsilcilerinin YK {iiyesi olmasi sebebiyle edindigi ticari sir niteligindeki
bilgileri sirketteki diger gruplarin aleyhine veya rakip firmalarin lehine kullanamayacagi
SPKur. tarafindan cikarilan kurumsal yonetim ilkelerince de yasaklanmustir (KYI Boliim
I/m. 2). Bununla birlikte farkli pay sahibi gruplarinin YK’ya temsilci se¢ebilmesi, YK’ nin
karar verme yetisini ortadan kaldirmayacaktir. Ciinkii YK’daki ¢ogunluk, yine ¢ogunluk pay
sahiplerinin elinde olacaktir.

Sermaye Piyasas1 Kururulu yayinladigi kurumsal yonetim ilkeleri gercevesinde farkli
pay sahibi gruplarinin YK’da temsiline imkan tanimistir. Buna gore sirket, pay sahiplerinin
yonetime katilimini saglayacak modeller gelistirmelidir. S6z konusu modeller sirketin ic
diizenlemeleri veya esas sozlesmesi ile giivence altina alinmalidir. Bu modellerin baginda pay
sahibi gruplarinin YK’da temsilini saglayacak diizenlemeler yer almaktadir. Bu yolla YK’da
temsilci bulunduran pay sahibi grubu, 6grendigi ticari sirlar1 diger gruplarin aleyhinde
kullanamaz (KYI B6lim III/ m. 2).

Farkli pay sahibi gruplarimin YK’ya iiye segebilecegi bu sistemin etkisini azaltan
birtakim yontemler bulunmaktadir. Ornegin YK yetkilerini bagka bir organa veya
murahhaslara devretmek iizere kendi kendine etkisizlestirebilir. Bu durumda kiiciik pay
gruplarmin yonetime temsilci sectirmesinin bir anlami olmamaktadir.

Tasarida, yetki devri ve boliinmesi konulart ayrintili sekilde ele alinmistir. YK’ nin
temsil yetkisinin YK {iyesi olmayan {icilincii bir kisiye ve murahhas liyeye devrine izin

verilmezken (Tasar1 m. 370/11)%”

yonetim acisindan bunun devredilebilecegi 6ngoriilmiistiir
(Tasart m. 367/1)°°. S6z konusu diizenlemenin yonetim yetkisinin iigiincii kisi veya
murahhaslara devrine imkan taninmasi kanimca yerinde olmamustir. Zira bu yolla YK

yetkilerini devretmek suretiyle kiiciik pay gruplarmin YK’daki temsilcisini etkisiz birakabilir.

88 TEKINALP, Yonetime Katilma, s. 56.

% Tasar1 m. 370/I1 “Yonetim kurulu, temsil yetkisini bir veya daha fazla murahhas iiyeye veyamiidiir olarak
ticiincii kisilere devredebilir. En az bir yonetim kurulu iiyesinin temsil yetkisini haiz olmasi sarttir.” hiikmii
ile temsil yetkisinin ancak bir YK {iyesi ile birlikte ticiincii kisi veya murahhas tiyeye birakilabilecegi hilkkme
baglanmustir.

Tasar1 m. 367/I hilkkmiinde “Yonetim kurulu esas sdzlesmeye konulacak bir hiikiimle, diizenleyecegi bir i¢
yonetmelige gore, yonetimi, kismen veya tamamen bir veya birka¢ yonetim kurulu iiyesine veya iiciincii
kisiye devretmeye yetkili kilinabilir. Bu yonetmelik sirketin yonetimini diizenler; bunun icin gerekli olan
gorev yerlerini gosterir, gorevleri tanimlar, yerlerini gosterir, 6zellikle kimin kime bagli ve bilgi sunmakla
yiikiimlii oldugunu belirler. Yonetim kurulu, istem {izerine, paysahiplerini ve korunmaya deger menfaatlerini
ikna edici bir bigimde ortaya koyan alacaklilari, bu yonetmelik hakkinda, yazili olarak bilgilendirir.”
denilmek suretiyle yonetim yetksinin devredilebilecegini ongormiistiir.

660
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Bu da sistemin gii¢ bosluguna olan olumlu etkisini ortadan kaldirir. Tasarida, YK’nin
yetkilerini murahhaslara birakmak suretiyle sistemi etkisizlestirme ihtimaline karsin bir takim
onlemlerin alinmasi zaruridir. Hi¢ olmasa temsil yetkisinin devrinde oldugu gibi devredilecek
kisilerden en az birinin YK iiyesi olma sart1 getirilebilir.

Tasar1 ile YK’daki agirlastirilmis ve emredici nitelik tasiyan toplanma yetersayisi,
mutlak cogunluga doniistiiriilmiistiir®'. Bu diizenleme pay sahibi gruplarimin YK’da temsili
acisindan olumlu bir gelismedir. Zira pay sahibi gruplan bazi kararlarda kendi aralarinda
ittifak ederek YK’daki cogunlugu ele gecirebilirler. Boylece ¢ogunluk temsilcilerinin keyfi
uygulamalarinin 6nii alinabilecektir. Bu yolla sirket yonetiminde etkin olabildigini géren pay
sahipleri GK toplantilarina daha fazla istirak edecektir.

Tasart m. 360/ hikkmii “Genel kurul tarafindan yonetim kurulu iiyeligine onerilen
adayin veya hakkin tanindigi gruba ve azliga mensup adaymn hakli bir sebep bulunmadig
takdirde iiye segilmesi zorunludur.” demek suretiyle Onerilen adaym ancak hakli nedenlerle
reddedilebilecegini hitkme baglanmistir. Hakli nedenlerle adayin reddedilmesi suiistimale
konu olabilir. Zira ¢cogunluk pay sahipleri herhangi bir hakli neden ileri siirerek onerilen aday:
reddedebilir. Bu durumda en az acilacak dava sonuna kadar azinlik veya grup temsilcisi
olmadan YK’da birtakim 6nemli kararlar alinabilir. Bu durumun ortaya c¢ikmamasi igin
cogunlugun elindeki bu hak alinmalidir. Eger hakli nedenler ileri siiriiliiyorsa onerilen aday
secildikten sonra sirket veya pay sahipleri tarafindan kararmn iptali yoluna gidilmesi isabetli
olacaktir®®,

Farkli pay sahibi gruplarmin YK’da temsilinin, gii¢ boslugunun giderilmesindeki
faydas1 goriilmiis ve Tasar1 ile de azinliga ve pay sahibi gruplarina YK’da temsil edilme hakki
taninmistir (Tasart m. 360). Yani bu diizenleme ile sirket ortag olan is¢iler, aile fertleri, yan
sanayi mensuplari, bayiler gibi gruplar YK’da temsil olanag: bulacaktir. Ancak bu hiikiim

emredici degildir®®

. Ancak esas sozlesmede hiikiim varsa kapali AS’ler YK iiyelerinin
tamamim bu yolla belirleyebilir. Ote yandan HAAS’ler icin bir simrlama getirilmistir. Buna
gore belirli pay gruplarina, belirli bir grup olusturan pay sahiplerine veya azinliga esas

sozlesme ile ancak 1/2 oraninda®®*

YK iiyesi belirleme imkani tammnmistir. Bagimsiz YK
iyelerine iliskin diizenlemeler ise sakli tutulmustur (Tasart m. 360/I). Bununla birlikte Tasar1
bir ilke daha imza atarak bu sekilde YK’ ya iiye sectirme hakkinin bir imtiyaz olusturdugunu

da hiikkme baglanmistir (Tasar1 m. 360/1I).

%! TEKINALP, TTK Tasarisi’nda Anonim Sirket, s. 18.

%2 MOROGLU, Degerlendirme ve (")neriler, s. 95.

3 TEKINALP, TTK Tasaris’nda Anonim Sirket, s. 17.

6% Tasarida diizenlenen 2/3 oran1, SPKur. un bagimsiz iiye uygulamasinin birtakim giicliikler ¢ikarabilecegi
gerekgesiyle 28.06.2006 tarihli alt komisyon raporunda yartya indirilmistir.
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Sirket organlarinda temsil edilme hakkinin bir imtiyaz olusturup olusturmadigi hususu
doktrin ve uygulamada siire gelen tartismalara sebebiyet vermistir®. Bu hususun Tasarida
acikliga kavusturulmus olmasi, doktrin ve uygulamada giindeme gelen tartismalara son
verecektir.

Farkli pay sahibi gruplarina, belli bir grubu olusturan pay sahiplerine ve azinliga bu
hakkin verilmesi, gii¢ boslugunun giderilmesi acisindan olumlu bir gelismedir. Ciinkii bu
yolla kiiclik pay sahibi gruplari, daha genis bilgi sahibi olacak ve bu gruplarin sirket isleyisine
olan yabanciliklar1 giderilecektir. Ancak bu sistemin esas sdzlesmeyle ongoriildiigii takdirde
zorunlu oldugu diisiiniilecek olursa, pratik olarak cok faydali olacagini soylemek miimkiin
degildir. Zira yonetimi elinde bulunduran grup, yonetimi kiiciik gruplarla paylagsmak

istemeyeceginden, esas sozlesmede buna iligkin bir hiikiim konulmasim engelleyecektir.

XIII) AZINLIGIN YONETIME ETKIiSi

A) GENEL OLARAK

Anonim girketler kural olarak ¢ogunluk tarafindan yonetilir. Sirket ici demokrasinin
gere8i olarak cogunlugun sirketi idare ve temsil etmesi mantiklidir. Ancak sirket i¢inde
azinligin da sermayesinin oldugu goz 6niinde bulundurulmah ve azinliga kendi menfaatlerini
koruyabilecekleri birtakim haklar verilmelidir.

Sirketin en yiiksek karar organ1 GK’dir. GK’da kararlar mevcut oylarin cogunlugu ile
almir (TTK m. 378). Cogunlugun karsisindaki grup ise azinligi olusturur. Cogunluk her
zaman sirket sermayesinin %51’lik kismin1 olusturan bir grup degildir. Bazen gii¢ boslugu
sonucunda %30 hatta %25’lik gruplar dahi ¢ogunlugu teskil edebilirler. Bunun nedeni, cogu
pay sahibinin sirkete ortak olma amacindan ziyade kendisini yatirimci olarak

hissetmesidir®®.

B) COGUNLUK iLE AZINLIK ARASINDAKI DENGE

Anonim sirket hukukunun temel gayelerinden biri de sirket, ¢cogunluk ve azinlik
arasindaki hassas dengeyi kurmaktir. Sirket ile g¢ogunlugun menfaatleri her zaman
ortiismeyebilir. AS’ler genel olarak ¢cogunluk ilkesine gore yiiriitiiliir. Ancak birtakim onemli

667

kararlarda oy birligi veya nitelikli ¢ogunluk aranabilir™’. Bu konularda azinhigin sirket

yonetimindeki etkinliginden s6z edilebilir.

%% KENDIGELEN, Oneriler, s. 192.

6% GUCLU, Hakan; Aznhk Haklar1 Konusunda Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermeye Piyasas1 Mevzuatinda
Yeralan Diizenlemeler ile Gelismis Ulke Uygulamalar, s. 4, 32.
http://www.hakanguclu.com/calismalar/Azinlik Haklari.pdf ( erisim tarihi: 04.06.2008); OZDEMIR/YIGIT,
S. 434-435.

%7 KARAYALCIN, Cogunluk Aznlik iliskisi, s. 364.
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Bir AS’de farkli nitelikteki c¢ikar gruplar arasinda kolayca gerilim cikabilir. Ciinkii
pay sahiplerinin ¢ikarlar1 ¢cok farklidir ve bu ¢ikarlar siirekli catismaktadir®®. Biiyiik pay
sahibi, sirketi hakimiyet altinda tutma gayesindedir. Kii¢iik pay sahibinin cikar1 ise siirekli ve
giivenli bir kar pay1d1r669.

Kiiciik pay sahiplerinin asil amaci kar elde etmek oldugundan, Alman kanun
koyucusu, biiyiik pay sahiplerinin miilkiyet hakkinin korunmasini tili derecede gdrmiis ve
kiiciik pay sahibinin korunmasina éncelik tanmmustir®’®. Tiirk hukukunda da bu cercevede her
zaman azinligin cogunluga kars1 korunmasi1 amacglanmistir. Ancak cogunlugun azinliga karsi
korunmasi iizerinde pek de durulmamastir.

Cogunlugun azinlia karst korunmasi genel hiikiimler g¢ercevesinde saglanabilir.
Azmlik veya imtiyazli pay sahipleri kanunlardan kaynaklanan haklarini kotiiye kullanirlarsa
ilgili islem, mahkeme tarafindan iptal edilebilir. Bununla birlikte BK’ ya gore tazminat davasi
acilabilecegine de siiphe yoktur. Ancak TTK’da da tazminatla ilgili diizenleme yapilmasi
yerinde olacaktir®’".

Cogunluk veya azinlik hak ve yetkilerini kullanirken diiriistliik kurallarina uygun
hareket etmelidirler. Ancak yine de ¢ogunlugun despotlugu veya azinligin sirretligi karsisinda
hakkin kétiiye kullanilmamasi ilkesi (MK m. 2) etkisiz kalmaktadir. Bunun 6niine gegebilmek
icin sirket islerini sekteye ugratan azmnligin paylarinin cogunluk tarafinda satin alinmasi
gerektigi bazi yazarlar tarafindan savunulmustur. Aym sekilde sirketi despotca idare eden
cogunluga kars1 da, azinliga, pay senetlerini sirkete veya ¢ogunluk pay sahiplerine satma
hakki taninmasi gerektigi savunulmustur. Cogunlugun, azinligin paylarin1 zorunlu satin alma
hakki veya satin alma mecburiyetine kontrol satisi, genel alim Onerisi adi verilir. Tiirk
hukukunda pek fazla tartisilmamis olan bu sistem, ¢ogunluk ile azinlik menfaatlerini dengede

672 Ancak hukukumuzda bu sistem

tutan ve sirkete istikrar getiren bir yOntemdir
benimsenmedigi i¢in cogunluk azmlik arasindaki denge, azinlik haklar cergevesinde
saglanmaktadir.

Tiirk Ticaret Kanunu, MK’nin ayrilmaz bir parcasidir (TTK m. 1). Dolayisiyla
cogunluk ve azinlik haklarini kullanirken MK m.2. maddedeki hakkin kotiiye kullanilmamasi
ilkesine riayet etmelidirler. AS’lerde ¢ogunluk ilkesi esas oldugundan sirket idaresi cogunluga

aittir. Ancak azinliga da TTK ve sermaye piyasasi mevzuatinda birtakim haklar verilmistir.

% BOZKURT, s. 308.

% TEOMAN, Omer; Anonim Ortakhkta Pay Sahiplerinin Oy Hakkimn Sonradan Bir Anasozlesme
Degisikligi ile Stmrlandirilmasimn Anayasaya Aykir1 Olmadig1 Konusunda Dusseldorf Eyalet Yiiksek
Mahkemesinin Bir Karari, iktisat ve Maliye Dergisi, C.23, S. 10, Ocak 1977, s. 423.

0 TEOMAN, Oy Hakkimn Siirlandirilmasi, s. 423.

' MOROGLU, Cogunluk Pay Sahiplerinin Korunmasl, s. 55.

2 KARAYALCIN, Cogunluk Azinlik iliskisi, s. 365.
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Azmlik haklari, doktrinde olumlu ve olumsuz azinlik haklar1 olmak {izere iki gruba
ayrilmistir.

Esas sozlesmeye, kanuna veya diiriistlik kurallarina aykir1 olan GK kararlari, iptal
edilebilir (TTK m. 381). Diiriistliik ilkesini diizenleyen, TTK m. 381, Tasar1 m. 445’de yerini
bulmusgtur. Bu hiikkmiin asil amaci, cogunlugun haksiz ve yersiz kararlarla azinlig1 ezmesine

engel olmaktir®”.

C) AZINLIK HAKLARI
Cogunlugun yetkilerini suiistimal etmesi riskine karst TTK’da azinhiga birtakim
haklar verilmistir. Baz1 azinlik haklarinin kullanilabilmesi i¢in 1/10 hisseye sahip olan pay
sahiplerinin senetlerini bankaya tevdi etmesi sarttir. Sorumluluk davasi ve 6zel denetci tayini
icin bu sart aranir. Bu sartin amaci, haksiz bir dava karsiliginda sirketin zarar gormesinin
674

engellenmesidir’ ™.

Azmlik haklari, olumlu ve olumsuz olmak {izere ikiye ayrilir.

1) Olumlu Azinhk Haklari

a) Sorumluluk Davas1 Acilmasim Talep Hakki

Yonetim kurulu tiyeleri aleyhine sorumluk davasi agma hakki GK’nin yetkisindedir.
GK dava acilmamasina karar verse de esas sermayenin en az onda birini temsil eden pay
sahipleri dava acilmasina yonelik oy kullanirsa, sirket, bu karar veya talep tarihinden itibaren
bir ay i¢inde dava agmaya mecburdur (TTK m. 341).

Tiirk Ticaret Kanunu’nda sorumluluk davasi acilabilecek kisiler, Isvigre hukukunda
oldugu gibi675 genis sekilde ele alinmistir. Tek bir paya sahip olan pay sahipleri miidiirlere,
sirket yoneticilerine ve denetgilere kars1 dava agabilmektedir (TTK m. 336). Ayrica belli bir
hisseye sahip olan pay sahipleri, sirketin bu davayr agcmasimi talep edebilir. SPK dava
acilabilecek kisiler arasinda bagimsiz denetim kuruluglarim da saymis ve YK kararlarinin
iptal edilebilecegini 6ngdrmiistiir (SPK m. 15/1V, 16/1V).

Sorumluluk davasi ile pay sahibinin bilgi alma hakki arasinda siki bir iligki vardir.
Bilgi alma hakki, oy hakkinin bir uzantis1 olmasi itibariyle pay sahibinin sirket yonetim ve

denetiminde etkin olmasim1 saglar. Aksi halde pay sahiplerinin YK {iyeleri aleyhine

7 BOZTOSUN, s. 370, dpn. 9.

% MOROGLU, Erdogan; Anonim Ortaklikta Ozel Denetci, Ord. Prof. Dr. Ernst E. Hirsch’e Armagan,
IUHFM, Ozel Sayi, C. XLII, S. 14, s. 351-352; TEKINALP, Unal, Aznh@n Hisse Senetlerini Rehin
Olarak Tevdi Etmesi Zorunlulugunun Amaci ve Bazi Sorunlar, iktisat ve Maliye Dergisi, C.29, S. 8,
1982-83, s. 322-323.

" RUEDIN, s. 115.
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sorumluluk davasi agma olanagi azalacaktir®’®, Davayi acsa da ispat yiikii engelini agmasi1 son
derece giic olacaktir®”’.
b) Bilanco Goriismelerinin Ertelenmesi Talebi

Bilangonun onaylanmasi konusundaki toplanti, ¢ogunlugun veya sirket sermayesinin
onda birine sahip olan azinligin talebi iizerine bir ay sonraya birakilabilir. Bu durum pay
sahiplerine bildirilir ve ilan edilir. Bununla beraber azligin talebi {lizerine bir defa
ertelendikten sonra tekrar toplantinin geri birakilmasinin talep edilebilmesi icin bilanconun
itiraza ugrayan noktalar1 hakkinda gereken agiklamanin verilmemis olmasi gerekir (TTK m.
377).

Bilango goriismelerinin yapildig1 ilk GK toplantisinin ertelenmesi i¢in azimnligin
herhangi bir gerekce sunmasina gerek yoktur. Ancak ikinci toplantinin da ertelenmesi i¢in

bilangonun itiraza ugrayan noktalarin ag¢iklanmamis olmast gerekir. Yani ikinci toplantinin

ertelenmesi icin gerekce sunulmasr sarttir®’®,

¢) Ozel Denetci Sectirme

Bazi sartlarin gergeklesmesi durumunda sirket hesaplarinin incelenmesi icin GK dan
0zel bir denetci atanmasi talep edilebilir. Buna gore esas sermayenin 1/10’una sahip olan pay
sahipleri, toplantidan iki yi1l Onceki doneme kadar sirketin kurulusuna veya idari islerine
iligkin bir suiistimalin meydana geldigi gerekcesiyle 6zel denet¢i tayinini talep edebilirler.
Ancak azinligin, 6zel denetci tayinini talep edilebilmesi i¢in toplantidan dnceki son alt1 aydan
beri 1/10 hisseye sahip oldugunu ispatlamalar1 gerekir (TTK m. 348).

Sirketin gereksiz incelemelerden dolayr ugrayacagi zarar1 karsilamak ve giindemin
gereksiz yere mesgul edilmemesi icin 1/10 hisseye sahip kisilere tevdi zorunlulugu
getirilmistir.  Ancak bu zorunluluk azinligin bazi haklarim kullanmasina engel
olusturmaktadir. Sirketin ¢ogu zaman sadece dava masraflarim ddemekle yiikiimli kilindigi
diisiiniilecek olursa 1/10 hissenin tevdi zorunlulugunun amaci asan bir uygulama oldugu
anlasllacaktlr679.

Pay sahibinin sirketle ilgili bilgi edinmesi en tabii hakkidir. Zira bilgisiz denetim
AS’nin temel ilkelerine uygun degildir. Pay sahibinin bilgi edinemedigi durumlarda &zel
denetci sectirme hakki, geleneksel denetim haklarinin yoklugunu giderecek bir vasitadir®™.

Azmligin 6zel denet¢i sectirme hakkimi kotiiye kullanmamast gerekmektedir. Bunun

Oniine gecilebilmesi igin 6zel denet¢i gerektiren hallerin mahkeme tarafindan siki bir sekilde

76 TEOMAN, Oy Hakki Disindaki Yonetim Haklari, s. 56.

77 ANSAY, Anonim Sirketler Hukuku Nereye Gidiyor?, s. 51.
678 PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 700.

% TEKINALP, Tevdi Zorunlulugu, s. 324.

%0 RUEDIN, s. 114.
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incelenmesi gerekir. Aksi diisiince bu hakkin, kisisel c¢ikarlar cercevesinde sirket yonetimine

kars1 bir bask1 ve yildirma araci olarak kullanilmasima sebebiyet verecektir®'.

d) Denetcilere Sikayet Hakki
Anonim sirketlerde her bir pay sahibi, liizum gordiigii takdirde denetcilere sikayet
yoluna bagvurabilir. YK veya miidiirler aleyhine yapilan sikayetler, yazili veya sozlii olabilir.
Ancak sikayetin gerekcelerinin gosterilmesi ve delillerin sunulmas1 bakimindan yazili olmasi
onem arz eder®™. Bu miiracaatlar denetciler tarafindan degerlendirilmek zorundadir. Eger

sikayet hakl1 goriiliirse bu durum, yillik raporlarda gosterilmelidir (TTK m. 356/1).

e) Olaganiistii Toplantiya Davet ve Giindeme Madde Ekletme

Sirket sermayesinin en az 1/10 degerinde paylara sahip olan kimselerin gerektirici
sebepleri bildiren yazili talepleri iizerine YK’ nin, GK’y1 olaganiistii toplantiya davet etmesi
zorunludur. Eger GK zaten toplanacaksa azmligin goriisiilmesini istedigi maddelerin YK
tarafindan giindeme konulmast mecburidir. Bu talep hakkini haiz kimselerin sahip olmalar1
gereken paylarin miktar1 esas sozlesme ile daha az bir miktara indirilebilir (TTK m. 366).

Pay sahiplerinin TTK m. 366 da yazili talepleri, YK veya denetciler tarafindan dikkate
alinmadig1 takdirde sirket merkezinin bulundugu yerdeki mahkemeye miiracaat haklart vardir.
S6z konusu talep iizerine mahkeme, pay sahiplerine GK toplantisina davet ve giindeme madde
ekleme yetkisi taniyabilir (TTK m. 367).

Sartlar yerine gelmigse mahkeme azinligin nedenlerinin “gerektirici” nitelikte olup
olmadigin1 tespit eder. Sebepler mahkeme tarafindan gerektirici nitelikte bulunursa azinliga,
sirketi GK’ya davet etmek iizere yetki verilir®™’.

Mahkeme, Oncelikle sekli kosullarin yerine getirilip getirilmedigini inceleyecektir.
Yani azinligin YK’ya ve DK’ya basvurup bagvurmadigini, paylarini bankaya teminat olarak
yatirip yatirmadigim ve gerektirici sebeplerin hakliligini inceleyecektir. Mahkeme talebi hakli
goriirse, azinlifa GK’y1 toplama hususunda yetki verecektir. Azinlik toplant1 i¢in yapacagi
masraflar1 AS’den isteyebilir684.

Azmhigin GK’y1 toplantiya davet etme yetkisinin uygulamada etkinliginin smirli

oldugu goriilmektedir. Zira azinlik GK’y1 toplantiya davet etse de bunun zamam YK

%! MOROGLU, Denetci, s. 357-358.

882 PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 705.

3 MOROGLU, Erdogan; Anonim Ortaklikta Azinhik Pay Sahiplerinin Genel Kurulu Toplantiya Daveti ve
Mahkemenin Davete izin Kararimn Uygulanmasimn Durdurulmasi, Prof. Dr. Hayri DOMANIC’e
Armagan, istanbul 1995, s. 187; YASAMAN, s. 451.

%4 YASAMAN, s. 451; MOROGLU, Davete izin, s. 187-188.
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tarafindan belirlenmektedir. Bu da bir takim suiistimallere yol acabilir. YK birtakim
bahanelerle GK’nin toplanmasini siiriincemede birakabilir.

Azmligin GK’y1 toplantiya cagirma hususunda birtakim problemler ortaya ¢ikarabilir.
Ciinkii olagan GK giindemini YK ve DK raporlari, bilangco, kér-zarar hesaplarinin
hazirlanmasi olusturur. Bu belgeleri, YK ve DK’nin hazirlamamasi durumunda azmligin
problemle karsilasacagi siiphesizdir. Bundan dolayr mahkeme tarafinda azinhiga yetki
verilmesinden ziyade bir eda hitkkmii verilerek, YK’nin GK’y1 toplantiya ¢agirma zorunlulugu
yerinde olurdu®®.

f) Esas Sozlesme ile Ongoriilebilecek Azinhik Haklar

Kanunda bahsedilen azinlik haklar1 diginda esas sozlesme ile de azinliga birtakim
haklar verilebilir. Ornegin sirket i¢inde bir grup (A) pay sahibinin olumlu oyu olmadan esas
sozlesmenin degistirilemeyecegine iliskin bir esas sdzlesme hiikmii konulabilir. Nitekim
Yargitay da bu sekilde esas sozlesme ile olumlu azinlik hakki tanminabilecegine
hiikmetmistir®®.

2) Olumsuz Azinhk Haklar1

a) Agirlastirilmis Yetersayr Aranan Haller

Kanunda ayrik haller istisna olmak iizere GK, kural olarak esas sermayenin %4’ii ile
toplanir. Bu oran saglanamadig takdirde yapilacak olan ikinci toplantida herhangi bir oran
aranmaz (TTK m. 372). Toplant1 yetersayisi ise sermaye cogunlugudur (TTK m. 378/1). S6z
konusu cogunluktan kasit “salt cogunluk” tur®’.

Esas sermayenin en az Y4’linli temsil eden pay sahiplerinin hazir bulunmasi durumunda
GK toplantisina baslanir.  {lk toplantida bu oran saglanmazsa herhangi bir yetersayi
aranmaksizin daha sonraki bir tarihte ikinci toplant1 yapilabilir (TTK m. 372). Hiikiimden
anlasildig tizere oydan yoksunluk halleri (TTK m. 374) hari¢ olmak {izere ikinci toplant1 tek
bir oyun bile hazir olmasi durumunda yapilabilir fakat karar alinamaz®®®,

Genel kurul toplantisinda kararlarin ¢ogunlukla alinacagina iligkin hiikiim emredici
niteliktedir (TTK m. 378/I). Ancak oy dagiliminin esit oldugu bir toplantida nasil karar
aliacagi doktrinde tartisma konusu olmustur. Baz1 yazarlar, YK baskanimn GK’da tistiin oya
sahip olduguna iligkin esas sozlesmede hiikiim Ongoriilebilecegini savunmustur. Bu goriisii
savunanlar, TTK m. 378’in her yoniiyle emredici bir hiikiim olmadigini, mutlak ¢ogunluktan

daha agir bir yetersaymin esas sozlesme ile kararlastirilabilecegini kendilerine dayanak olarak

%5 YASAMAN, s. 454.

86 yarg. 11. HD, E. 6656, K. 4986, T. 13.06.1994 (PULASLLI, Sirketler Hukuku, s. 710).

%7 KARAYALCIN, Cogunluk Azinlik iliskisi, s. 358-359.

6% TEKINALP, Unal; Genel Kurul Toplanti Yetersayllarma iliskin Baza Sorunlar, iktisat ve Maliye
Dergisi,C.XXV, S. 1, 1978, s. 13-14; TEOMAN, ikinci Toplanti i(;in Cagr1 Merasimi, s. 355.
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almuglardir®’. Isvigre Federal Mahkemesi de esas sézlesmeye boyle bir hiikiim konulmasinin
emredici hiikiimlere aykir1 olmadigina karar vermistir. Ancak bu durum, azinhigin
menfaatlerini agikca ihlal ediyorsa hakkin kotiiye kullanilmasi cergevesinde gecersizligi ileri
siiriilebilir®. Opylarin esit olmas1 durumunda GK veya YK bagkanina iistiin oy verilmesine
kars1 ¢ikan yazarlar ise oy hakkinin kisiye degil paya bagl bir hak oldugunu691, esitlik soz
konusu oldugunda bunun kararin reddi anlamini tasidigini, bunu esas sozlesme ile olumlu
hale tahvil etmenin anlasilir bir durum olmadigini savunmuslardir®?.

Isve¢ hukukuna gore, GK’da oylamanm esit olmas1 durumunda, bagkanin oyu karar1
etkiler. Baskanin oylamaya katilmadig toplantilarda esitlik durumu s6z konusu olursa kura
yoluna basvurulabilir. Ancak bunun igin se¢im Oncesi aksi kararlastirilmamis olmasi
gerekir693. GK toplantisinda oylarin esit dagilimi sonucu kura yoluna basvurulmasi, isabetli
bir ¢6ziim Onerisi olabilir. Oy hakkinin kisiye degil de paya bagl olmasindan dolay1, bagkanin
istin oyunun olmas1 anlamsizdir. Oylarin esit olmast durumunda, kararin olumsuz oldugu
diisiincesi de haksizlik teskil edebilir. Bundan dolay:r esas sézlesmede aksi kararlastirilmamais
olmasi sartiyla oylarin esitliginde kura yoluna gitmek makul bir yol olabilir.

Tiirk Ticaret Kanunu’nda bazi haller icin daha agwr oranlar Ongoriilmiistiir.
Agirlagtirilmig yetersayr halleri, azinlik hakki olarak diizenlenmemistir. Ancak doktrinde bu
durum, olumsuz azinlik hakki olarak kabul gormiistiir. Bununla birlikte, kanunda 6ngoriilen
agirlagtirilmis yetersayilarin disinda esas sozlesme ile de birtakim 6zellikli yetersayilar
aranabilir. S6z konusu 6zellikli yetersayilar, esas sozlesme ile daha da agirlastirilabilir ancak
hafifletilemez. Esas sozlesme ile belirlenen bu oranlar da olumsuz azinlik hakki olarak
degerlendirilir. Esas sozlesme ile “tiim sozlesme degisikliklerinde oy birligi sart’” aranmasina
iliskin bir hiikiim konulamaz®*.

Agirlagtinnlmis yetersayr aranan haller TTK m. 388’de diizenlenmistir. Buna gore,
sirketin tabiiyetinin degistirilmesi ve pay sahiplerinin sermaye taahhiitlerinin artirilmasina
iligkin kararlarda oy birligi aranir (TTK m. 388/I). Sirketin istigal ettigi kanunun veya tiiriiniin
degistirilmesi, sermayenin azaltilmasi, tahvil ihra¢ edilmesi, sirketin sona erdirilmesi veya bir
kamu tiizel kisisine devrine iliskin kararlarda, sirket sermayesinin 2/3’iiniin olumlu oyu

gerekir. S6z konusu konularla ilgili ilk toplantida gerekli cogunluk saglanamazsa, ikinci

%9 TEKINALP, Unal; Yonetim Kurulu Baskammn Genel Kurulda Ustiin Oya Sahip Olup Olamayacag
Sorunu, iktisat ve Maliye Dergisi, C. 18, S. 8, 1971-72, s. 303.

0 OCAL, Kararlar, s. 111-112;
POROY (TEKINALP/CAMOGLU), OrtakhiKlar, s. 406-407.

%! TEKINALP, Ustiin Oy, s. 303.

%2 ULGEN, Hiiseyin; Anonim Ortakhklarda Genel Kurul Baskamnin Ustiin Oyu, BATIDER, C. 6, S. 4,
1971-72, s. 684-685.

%3 CARSTEN, s. 1062.

%% PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 695-696.
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toplantida esas sermayenin yarisinin olumlu oyu gerekir (TTK m. 388/II, 369/11, 423, 434,
b.9, 454).

b)Kurulustan Dolayr Sorumlu Olanlarin Sulh ve Ibralar

Sirketlerin kurulusunda rol almis YK ve DK iiyelerinin sirket i¢indeki niifusu ilk
kurulugtaki gibi olmayacaktir. Zamanla sirkete yeni pay sahipleri girdikge sirketteki
hakimiyetleri gittikge zayiflayacaktir. Bunu hesaba katan kanun koyucu TTK m. 310 ile,
“Kurucularin ve idare meclisi azalarimin ve murakiplarin, yukaridaki maddeler geregince
tabi olduklart mesuliyetler, sirketin tescili tarihinden itibaren dort yil gecmedikce sulh ve ibra

>

suretiyle 1skat edilemez.” demek suretiyle diger pay sahiplerinin kendi ¢ikarlarini
koruyabilecek duruma gelmesi i¢in kurucularla yapilacak olan sulh ve ibranmin belirli bir siire
gecerli olmayacagini 6ngdrmiistiir. Bununla birlikte kurucularin etkinlikleri azalsa da hala
sirketin zarar etme olasilig1 gbz oniinde bulundurulmus ve sirket¢e yapilan sulh ve ibralarin
GK toplantisinin onayina sunulmasin iceren “Bu miiddetin gegcmesinden sonra sulh ve ibra
ancak umumi heyetin tasdikiyle tamam olur. Bununla beraber esas sermayenin onda birini
temsil eden pay sahipleri sulh ve ibranin tasdikine muhalif iseler, sulh ve ibra umumi heyetce
tasdik olunamaz.” hitkkmii bngbrulmiistiir695. TTK m. 310 emredici oldugundan dolay
1/10’luk oran esas sozlesme ile artirllamaz. Ancak %7, %5 gibi daha asagiya ¢ekilmesi
miimkiindiir.

Kurulustan dolayr sorumlu olanlarin ibrasimni sinirlandiran ilgili madde, beklenen
amaca hizmet etmektedir fakat yeterli degildir. Zira s6z konusu kimseler maddede
yasaklanmamis olan tahkim, davadan feragat, karsilik davayr kabul miiesseseleriyle

kendilerini aklayabilirler®®®.

D) KONUNUN TASARIDA ELE ALINISI VE GUC BOSLUGUNA ETKIiSi

Sirket icinde siirekli bir miicadele s6z konusudur. Sirkette karar mekanizmasini elinde
bulunduran ¢cogunluk pay sahipleri, iktidarini istikrarh bir sekilde siirdiirme gayreti icindedir.
Bunun tek yoluysa, aziligin hakimiyeti ele gecirecek kadar giiclenmesine engel olmaktir®’,

Kii¢iik pay sahiplerinin korunmasi, sermaye piyasasinin gelismesi acisindan onemli
bir husustur. Ozellikle HAAS lerin genis bir alana yayilmasi ve menkul kiymetlere olan

talebin arttig 2000°li yillarda hemen hemen her iilkede karsilasilan en énemli sorunlardan

biri de “gii¢c boslugu” dur. S6z konusu sorun, sayilar1 binleri bulan pay sahiplerinin GK

%5 DOMANIC, s. 301-302.
%* DOMANIC, s. 314-315.
%7 KARAYALCIN, Cogunluk Azinlik iliskisi, s. 351.
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toplantilarina katilmamalar1 ve oy kullanmamalarindan kaynaklanmaktadir. Gii¢ boslugu
neticesinde sirket isleyisinde de birtakim sorunlar yasanmaktadlr698.

Bireysel haklar, ayn1 zamanda yOnetime dolaylh katilmanmn bir tiirlinii
olusturmaktadir®”’. Gii¢ boslugunun en ¢ok goriildiigii sirketler ‘konzern’lerdir. Daha genis
anlami ile bagh isletme adi verilen bu sirket gruplarinda pay sahibinin oy kullanarak yonetime
katilmas1 bir yana sirketteki tasarrufunun bile korunmasi ¢ok giictiir. Bunun Oniine
gecebilmek icin pay sahiplerinin bireysel haklarimin giiclendirilmesi gerekir’'®. Ayrica soz
konusu baglh isletmelerin idaresi, kurumsal yonetim ilkeleri cercevesinde yapilmalidir.
Ozellikle i¢ ve dis kontrol mekanizmalarmin kurulmasi, kiigiik pay sahiplerinin mali ve idari
haklarin1 giivence altina alacaktir.

Tiirk Ticaret Kanunu’nda ana birim olarak ¢ogunluk haklar1 diizenlenmistir. Bununla
birlikte sirket menfaati, bireysel haklar ve azinlik haklar ile ¢ogunluk yetkililerine birtakim
sinirlamalar getirilmistir. Kayitsiz sartsiz ¢ogunlugun hakim oldugu bir sirkette, bazi
sakincalarin ortaya ¢ikmasi muhtemeldir. Zira hakimiyeti elinde bulunduran grup, sirketin
menfaati yerine birtakim 6zel ¢ikarlar dogrultusunda hareket edebilir. Bu durum ise kiiciik
pay sahiplerinin sOmiiriilmesine yol agarml. S6z konusu sorunun Oniine gecebilmek icin
TTK’da azinlik haklar1 ayrica diizenlenmistir.

Pay sahiplerinin kendilerini ortak yerine yatirimci gbrmelerim2 sonucu ortaya ¢ikan
giic boslugu sorununun giderilmesi amaciyla SPK’da toplant1 yetersayilar1 hafifletilmistir.
Buna gore TTK’da azinlik olusturmak i¢in belirlenmis %10 orani, HAAS ler i¢in % 5 olarak
belirlenmistir ( SPK m. 11)"*.

Halka a¢ik anonim sirketlerde kiiciik pay sahiplerinin, toplanti yerinin uzakligi,
toplantiya katilimin masrafli ve zahmetli olmasi, giinliik mesleki islerden vakit kalmamasi,
sirket islerinin teknik bilgiyi gerektirmesi ve anlasilamayacak kadar gii¢ oldugu diisiincesi,
GK kararina etkili olunamayacag inanci nedeniyle GK toplantilarina ilgi géstermemeleri
neticesinde gii¢ boslugu sorunu ortaya ¢ikmaktadir.

Gii¢ boslugundan yararlanan cogunluk pay sahipleri, kendi menfaatleri cer¢evesinde
hareket ederek azinlik pay sahiplerine zarar verebilmektedir. Bunun 6niine gecebilmek i¢in

azinliga, YK ve DK aleyhine sorumluluk davasi acilmasi talep hakki, (TTK m. 341) ozel

% GUCLU, s. 2.

% TEKINALP, Yénetime Katilma, s. 102.

"0 TEKINALP, Yénetime Katilma, s. 101.

" GUCLU, s. 2.

7 OZDEMIR/YIGIT, s. 434-435.

3 Kanun koyucu SPK m. 11 “Tiirk Ticaret Kanununun 341, 348, 356, 359, 366, 367 ve 377 nci maddelerinde
esas sermayenin en az onda birini temsil eden pay sahiplerine taninan haklar, halka agik anonim
ortakliklarda, 6denmis sermayenin en az yirmide birini temsil eden pay sahipleri tarafindan kullanilir.”
hiikmii ile 1/20’nin azinlik olusturabilecegini ong6rmiistiir.



177

denetci tayin edilmesini talep hakki (TTK m. 348), denetgilere sikayet hakki (TTK m. 356),
GK’y1 olaganiistii davet ve glindeme madde ekletme hakki (TTK m. 366), bilanco
goriismelerinin ertelenmesini talep hakki (TTK m. 377) ve kurulustan dolayr sorumlu
olanlarin sulh ve ibralarina engel olma hakki (TTK m. 310) gibi birtakim haklar
Verilmistir704.

Sermaye Piyasas1 Kanunu'nda da azmhigm korunmasma yonelik birtakim
diizenlemeler yapilmistir. Azinhik olusturma yetersayilart azaltilmig, kayitli sermaye
sisteminde azinligin YK kararlar1 aleyhine dava agma hakki artirilmistir. Zorunlu pay alim
teklifine ve birikimli oya iliskin yeni hiikiimler ongoriilmiistiir. Bununla birlikte SPK ile

% Ozellikle bagimsiz denetim sistemi, azinlik pay

bagimsiz denetim sistemi getirilmigtir
sahiplerinin haklarinin korunmasi agisindan énem arz etmektedir. Zira mevcut TTK’daki
diizenleme saglam bir denetleme mekanizmasindan ziyade yonetimi elinde bulunduran giiclii
bir grubun usulsiizliiklerini mesrulastiric1 bir vasita araci haline gelmistir.

Azinhiktaki pay sahiplerinin mali haklarim giivence altina alacak bir takim
diizenlemelere de yer verilmelidir. Ornegin Isve¢ hukukunda yeni payl sirketler yasasinda
yapilan degisiklikle azinliga, ¢ogunluk karsisinda magdur olmamasi i¢in, GK’dan yillik net
karin %50’sine kadar olan kisminin talep edilebilmesi hakki verilmistir. Ancak bu %50°lik
kistm esas sermayenin %5’ini agsmayacak oranda olmahdir’®. Hukukumuzda da azinlik
haklarinin ve kiiciik pay sahiplerinin korunmasi i¢in benzer bir diizenleme benimsenebilir.
Boylece sirket hakimiyetini elinde bulunduran gruplarin sirket sermayesini kendi menfaatine
kullanarak diger pay sahiplerini zarara ugratmalarinin 6niine gecilmis olacaktir.

Gerek TTK’da gerekse SPK’daki diizenlemeler, azinligin cogunluk hakimiyetine
kars1 korunmasi ve giic boslugunun giderilmesi acisindan onem arz etmektedir. Azmlik,
yasalarin kendisine verdigi haklari, bilingli bir sekilde kullanmak suretiyle ¢ogunlugun keyfi
hareketlerinin Oniine gegebilir. Boylece kendilerini daha giivende hisseden kiiciik pay
sahipleri, yatirnrmc1 psikolojisinden kurtulacak, sirketin asli bir unsuru olarak hareket
edecektir.

Tiirk Ticaret Kanunu'ndaki diizenlemeler yerinde olsa da yeterli degildir. Ornegin
ozel denetgi tayini yerinde bir diizenlemedir ancak Isv. BK’da oldugu gibi 6zel denetginin
sirket bilgilerini, nasil elde edecegi hususu hiikme baglanmamlstlr707. Tasarida bu husus 6zel
olarak ele alinmis ve Tasar1t m. 441/ ile “Kurucular, organlar, vekiller, calisanlar,

kayyimlar ve tasfiye memurlart onemli olgular konusunda ozel denetciye bilgi vermekle

™ GUCLU, s. 2.

5 GUCLU, s. 50.

6 CARSTEN, s. 1061.

7 ANSAY, Anonim Sirketler Hukuku Nereye Gidiyor?, s. 38.
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yiikiimliidiir.” hikkmii getirilmistir. Ozel denetgi sirkette inceleme yaparken veya bilgi alirken
giicliikle karsilagabilir, hatta sirkete girmesi engellenebilir. Defterlere ve diger belgelere
ulagsmasinin engellenmesi, bilgi verilmesinin reddedilmesi durumlarinda 6zel denet¢inin
gorevini yapabilmesi i¢in mahkemeye basvurabilmesi hakki taninmistir (Tasar1 gen. ger. m.
441/11). Boylece Alman hukukunda oldugu gibi 6zel denet¢inin bilgi alma imkam giivence
altina alinmustir.

Azinlik haklarinin kullanimi sadece pay sahipleriyle sinirlandirilmamali, intifa hakki
sahiplerine de bir takim haklar 6ngoriilmelidir. Zira iizerinde intifa hakki bulunan paylarda,
oy kullanarak sirketin isleyisinde irade tesis edecek olan pay sahibi degil intifa hakki
sahibidir.

Intifa hakki sahibi, pay sahipliginden dogan, sorumluluk davasi agmak, bilanco
goriismelerinin ertelenmesini veya Ozel denetci atanmasim istemek, denetgilere sikayet,
GK’y1 toplantiya cagirmak ve giindeme madde eklettirmek gibi birtakim bireysel haklar1 ve
azinlik haklari da kullanabilmelidir’*.

Pay sahiplerinin bireysel haklar1 artirilmahdir. Kar payi, tasfiye bakiyesine katilma
gibi malvarligindan kaynaklanan haklarin yaninda YK ve denetgiler aleyhine sorumluluk
davas1 acma hakki kolaylastirilmahdir. Ciinkii sirketle fazla ilgilenmeyen kiiciik pay
sahiplerinin sorumluluk davasi agmasi beklenemez. Bununla birlikte s6z konusu davanin
maddi kiilfeti de diisiiniilecek olursa, sadece teorik ag¢idan pay sahiplerine taninmig bir hak
oldugu anlagilacaktir’”. Ayrica mali olanaklari daha fazla olan yoneticilerin kendilerini daha
iyl savunacaklar1 da diigiiniilmelidir. Buna ragmen dava kazanilsa da tazminatin sirkete
verilecek olmasi pay sahiplerini bu girisimden alikoymaktadir. Bunun oniine gegebilmek i¢in
mahkeme masraflarinin sirketce karsilanmasi fikri ileri sﬁrﬁlmﬁstﬁrﬂo. Isvicre hukukunda ise
masraflarin genel taksim ilkesinden vazgecilmis ve adil bir taksim 6ngoriilmiistiir. Buna gore
iyi niyetle dava acan kisilerin masrafin sadece bir kismina katlanmas1 ongoriilmiistiir’'".

Tiirk ve Avrupa hukukunun aksine, ABD hukukunda sorumluluk davasi, yoneticileri
dolayh olarak denetlemede etkin bir yontemdir. ABD’de sorumluluk davasinin etkin sekilde
uygulanmasi, yargilama usuliiyle de ilgili bir durumdur. Zira pay sahibi davay1 kaybederse
karsi tarafin avukatlik masraflarin1 6deme yiikiimliliigi altinda degildir. Ayrica ABD’de ibra
miiessesi de yoktur. Avrupa’da sorumluk davasina etkinlik kazandirmanin yollar1
aranmaktadir. Ornegin Isv. BK’da yapilan degisiklikle mahkeme masraflari konusunda ve

davanin agilmasim zorlagtiran bazi sartlarin  kaldirmasit hususunda yeni diizenleme

"% TEOMAN, Oy Hakki Disindaki Yonetim Haklar, s. 58.

" ANSAY, Anonim Sirketler Hukuku Nereye Gidiyor?, s. 51-52.
"% TEKINALP, Yénetime Katilma, s. 99.

"' RUEDIN, s. 116
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getirilmistir. Alman hukukunda da %1 hisseyi temsil edenlere tazminat davas1 agma hakkinin
verilmesiyle reform siirecine baglanmigtir. Tiirk hukukunda gerek TTK gerek SPK
sorumluluk davasim1 ayrintili bir sekilde diizenlemistir. Ancak usul hiikiimleri davanin
acilmas1 acisindan yeterli degildir. Davamin agilmasim kolaylastiracak hiikiimler
benimsenmeli ve YK’min gorevini kotiiye kullanmaktan dolayr isledigi suclarda TCK
kapsaminda ele almmalidir’ 2.

Sorumluluk davasinin kolaylastirilabilmesi i¢in Onerilebilecek bir diger yol da “simf
davasi”dir. Sinif davast agma hakki, ABD hukukunda kabul goren bir sistemdir. Buna gore
benzer talep ve iddialar1 bulunan pay sahiplerinin olusturdugu bir grup adina, grup icindeki
bir veya birkac kisi tarafindan tiim grubu temsilen dava acilmasi imkani tamnmistir. Dava

sonucunda verilen mahkeme karar1, gruptaki herkesi baglamaktadur713

. Boylece belli bir grup
adina dava acgilarak masraflar boliinebilir. Kiiciik pay sahiplerinin daha az zamanini alacak bu
yontem, pay sahibine daha az maddi kiilfet yiikleyecektir.

Tasar1 ile mevcut kanunumuzdaki her seyin GK’ya birakan anlayis terkedilmistir.
TTK’ya gore 6zel denet¢i GK tarafindan secilir. YK iiyelerinin sorumluluk davasinda sirketi
organ denet¢gisi temsil eder. Azmhigm GK’yr toplantiya cagirdigi durumlarda toplanti
zamanin1 YK belirler. Tasar1 ile bu konuda sistemli bir diizenleme yapilmis ve yeni azinlik
haklar1 kabul edilmistir (Tasar1 gen. ger. No 133). Tasar1 ile azinlik sistemi yerine pay
sahibinin yeni dava, inceleme, bilgi alma, baglayic1 6neride bulunma haklar1 giiclendirilmistir
(Tasar1 gen. ger. No 132)"",

Tasar1 esas sozlesme degisiklikleri i¢in dort farkli yetersayr ongoriilmiistiir (Tasar1 m.

421)"". Bunlar oy birligi gerektiren konular, esas sermayenin en az %75’ inin olumlu oyunu

2. ANSAY, Anonim Sirketler Hukuku Nereye Gidiyor?, s. 51-53.

3 COMEZ, s. 148, dpn.300.

"4 TEKINALP, TTK Tasarisinda Anonim Sirket, s. 15.

75 Kanun koyucu Tasart m. 421 “Kanunda veya esas sozlesmede aksine hitkiim bulunmadig: takdirde, esas
sozlesmeyi degistiren kararlar, sirket sermayesinin en az yarisinin temsil edildigi genel kurulda, toplantida
mevcut bulunan oylarin gogunlugu ile alimr. Ik toplantida 6ngoriilen toplanti nisabi elde edilemedigi
takdirde, en ge¢ bir ay icinde ikinci bir toplanti yapilabilir. Ikinci toplant1 icin, toplanti nisabi sirket
sermayesinin en az iicte birinin toplantida temsil edilmesidir. Bu fikrada 6ngdriilen nisablar1 diisiiren veya
nispi cogunlugu 6ngdren esas sdzlesme hiikiimleri gecersizdir.

(2) Asagidaki esas sozlesme degisikligi kararlari, sermayenin tiimiinii olusturan paylarin sahiplerinin veya
temsilcilerinin oybirligiyle alinir.

a) Bilango zararlarinin kapatilmasi icin yiikiimliiliik ve ikincil yiikiimliiliik koyan kararlar.

b) Sirketin merkezinin yurtdisina tasinmasina iliskin kararlar.

(3) Asagidaki esas sozlesme degisikligi kararlari, sermayenin en az yilizde yetmisbesini olusturan paylarin
sahiplerinin veya temsilcilerinin olumlu oylariyla alinir.

a) Sirketin isletme konusunun tamamen degistirilmesi.

b) Imtiyazli pay olusturulmast.

¢) Nama yazili paylarin devrinin siirlandiriimasi.

(4) Ikinci ve iigiincii fikralarda ongoriilen yetersayilara ilk toplantida ulasilamadigi takdirde izleyen
toplantilarda da ayn1 yetersay: aranir.
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gerektiren konular, esas sermayenin en az %50’sini gerektiren konular ve pay senetleri
menkul kiymet borsasinda islem goren sirketlerde olagan toplanti ve karar yetersayisidir’'®,
Tasarimin ilgili hiikmii, AS’lerin mevcut c¢ikar dengelerini altiist edece8i gerekgesiyle
elestirilmistir’"”.

Azmhigin GK’y1 toplantiya cagirma hakki Tasarida yeniden ele alinmistir. Tasarida
azinligin taleplerinin reddedilmesi durumunda GK toplantisimin diizenlenmesi icin sirkete
mahkeme tarafindan bir kayyim tayin edilmesi dngoriilerek bu husustaki tartismalara noktay1
koymustur (Tasar1 m. 411)""®.  Tasarimin 6nceki halinde GK’min mahkeme tarafindan
toplanacag hiikkmii yer almaktaydi. Ancak bu hiikiim birtakim biirokratik islemlere sebebiyet
verebileceginden dolayi elestiri konusu olmustu’"’.

Tasarida GK’nin toplantiya cagirilmasinda katilimeilik ilkesi benimsenmistir. Bununla
birlikte azinliga taninan GK’y1 toplantiya cagirma yetkisi ¢ercevesinde GK’nin uygun bir
siirede toplanmas1 ongoriilmiistiir (Tasar1 m. 411, 412)"%°. Boylece YK'nin kétii niyetle
hareket etme ihtimalinin Oniine gecilmistir.

Tasarida menfaat sahibi ithafina ayr1 bir onem verilmistir. Pay sahibini de i¢ine alan
bu kavram, yatirimcilari, ¢alisanlari, is ortaklarini ve alacaklilart da kapsamaktadir. Kurumsal
yonetim cercevesinde menfaat sahiplerine yonetime katilma imkani kolaylastmlmaktadlrm.

Tasarida “pay sahibi’nden ziyade “menfaat sahibi” kavrami benimsenmistir.

Boylelikle pay sahipleri, tahvil sahipleri, intifa hakk: sahipleri ve alacaklilar, daha giiclii bir

koruma altina almmustir’*.

(5) Pay senetleri menkul kiymet borsalarinda islem goren sirketlerde, asagidaki konularda karar alinabilmesi
icin, yapilacak genel kurul toplantilarinda, esas sozlesmelerinde aksine hiikiim yoksa, 418 inci maddedeki
toplant1 nisab1 uygulanir.

a) Sermayenin artirilmasi ve kayitli sermaye tavaninin yiikseltilmesine iliskin esas sozlesme degisiklikleri.

b) Birlesmeye, boliinmeye ve tiir degistirmeye iliskin kararlar.

(6) Isletme konusunun tamamen degistirilmesi veya imtiyazli pay olusturulmasma iliskin genel kurul

kararina olumsuz oy vermis nama yazili paysahipleri, bu kararin Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde

yayinlanmasindan itibaren alti ay boyunca paylarin devredilebilirligi hakkindaki kisitlamalarla baglh
degildirler.” hitkkmiiyle TTK’daki yetersayilar: tekrar diizelemistir.

YILDIZ, Siikrii; Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisimin Anonim ve Limited Sirketlere iliskin Ban

Hiikiimlerinin Degerlendirilmesi, Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 Konferansi, Ankara 2005 (Banka ve

Ticaret Arastirma Enstitiisii), s. 88.

7 MOROGLU, Degerlendirme ve Oneriler, s. 125.

'8 Kanun koyucu Tasar1 m. 411 “Paysahiplerinin ¢agri veya giindeme madde konulmasina iligkin istemleri
yonetim kurulu tarafindan reddedildigi veya isteme yedi is giinii i¢cinde olumlu cevap verilmedigi takdirde,
ayn1 paysahiplerinin basvurusu iizerine, genel kurulun toplantiya ¢agrilmasina sirket merkezinin bulundugu
yerdeki asliye ticaret mahkemesi karar verebilir. Mahkeme toplantiya gerek goriirse, giindemi diizenlemek ve
Kanun hiikiimleri uyarinca cagriyir yapmak iizere bir kayyim atar. Kararinda, kayyimin, gorevlerini ve
toplant1 i¢in gerekli belgeleri hazirlamaya iliskin yetkilerini gosterir. Zorunluluk olmadik¢ca mahkeme dosya
tizerinde inceleme yaparak karar verir. Karar kesindir.” hiikmii ile GK islemlerinin kayyim tarafindan
yapilacagini tayin etmistir.

" MOROGLU, Degerlendirme ve Oneriler, s. 121.

0 TEKINALP, TTK Tasarisi’'nda Anonim Sirket, s. 18.

7! Kurumsal Yonetimin Anonim Ortakliklarda Yansimalari

http://www.deloitte.com/dtt/cda/doc/content/turkeytr cgs anonim ortakliklarda yansimalari 280307.pdf,
s. 8-9 (erisim tarihi: 20.07.2008).
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Tasarida pay sahiplerinin bilgi alma hakki ve GK’ya katilma hakki kullanimi
acisindan daha etkin hale getirilmistir. YK’ya getirilen aciklama ve rapor verme
yiikiimliiliikleri de pay sahiplerinin bilgilendirilmesine hizmet etmektedir. Ayrica bazi pay
gruplarma YK’da temsil edilme hakki verilmesinin imtiyaz niteligi tasidigr vurgulanmistir
(Tasart m. 360/I). Oy hakkinda imtiyaza sinirlama getirilmesi de olumlu bir gelismedir
(Tasar1 m. 479/II)723. Bununla birlikte azinlik haklarinin kullanilmasinin oniinde bir engel
olan giindeme baglilik ilkesine nemli istisnalar getirilmistir. Ozel denet¢i atanmasim talep
hakki ayrintili bir sekilde diizenlenmis (Tasar1t m. 438, 440), boylece bu hakkin kullanimi
daha islevsel hale getirilmistir. Tasarida azinlik haklar1 genisletilerek sirketin feshine hakli
sebeple talep etme hakki, denet¢inin hakli sebeple azli davasim agma hakki, pay senetlerinin
basilmasini isteme hakki Ongoriilmiistiir. Bununla birlikte pay sahiplerine bazi haklar
verilmistir. Bu haklar kisaca birlesmede sirketten ¢ikma hakki, sarta bagl sermaye artirrminda
onerilme hakki, denet¢i atanmasi davasi, birlesme, boliinme ve tiir degistirmenin iptali veya
buna iliskin sorumluluk davas: gibi haklardir™**,

Tasarida pay sahiplerinin konumu dort agidan gii¢lendirilmistir. Birincisi; pay sahibine
taninan malvarliksal, idari, inceleme, aydinlanma ve dava haklariyla (Tasar1 gen. ger. No
132), ikincisi; kurumsal yonetime iliskin haklarla (Tasar1 gen. ger. No 136), {iciinciisii; pay
sahibi demokrasisi acgisindan (Tasar1 gen. ger. No 135) ve dordiinciisii ise bilgi toplumu
hizmetleriyle (Tasar1 gen. ger. No 128) giiclendirilmistir. Azinlik haklartyla ilgili de yeni
diizenlemelere gidilmis ve azinligin daha ¢ok korunmasi hedeflenmistir (Tasar1 gen. ger. No
133). Ayrica birtakim ilkelerle pay sahibinin durumu iyilestirilmistir. S6z konusu ilkeler; esit
islem ilkesi (Tasart m. 357), hakkin kotiiye kullanilmas: yasagi (Tasart m. 445), miiktesep
hak, vazgecilmez hak ve imtiyazlarda, 6zellikle oyda imtiyazda sinirlama ilkesidir (Tasar1 m.

434, 435, 478, 479)"%.

72 Karakteristik Cizgileriyle Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi,
http://www.deloitte.com/dtt/cda/doc/content/turkey-tr_audit_ TTKtasarisi_261207.pdf, s. 7 (erisim tarihi:
10.07.2008); Draft of The New Turkish Code of Commerce

http://www.deloitte.com/dtt/cda/doc/content/turkeyen_audit_NewChallengesforTCL_020108.pdf, s. 5
(erisim tarihi: 15.07.2008).

2 Tasar1 m. 479/11 ile “Bir paya en ¢ok onbes oy hakki taninabilir. Bu sinirlama, kurumlasmanin gerektirdigi
veya hakli bir sebebin ispatlandigi durumlarda uygulanmaz. Bu iki héalde, sirketin merkezinin bulundugu
yerdeki asliye ticaret mahkemesinin, kurumlasma projesini veya hakli sebebi inceleyip, bunlara bagli olarak,
sinirlamadan istisna edilme kararini vermesi gerekir. Projede yapilacak her degisiklik mahkeme kararina
baglidir. Kurumsallagsmanin gergeklesmeyeceginin anlasildigi veya hakli sebebin ortadan kalktigi hallerde
istisna etme karari mahkeme tarafindan geri alinabilir.” hitkkmii getirilerek bir payin en fazla onbes oy hakki
verebilecegi ongoriilmiistiir.

7 Karakteristik Cizgileriyle Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi,
http://www.deloitte.com/dtt/cda/doc/content/turkey-tr_audit_TTKtasarisi_261207.pdf, s. 9 (erisim tarihi:
10.07.2008); Draft of The New Turkish Code of Commerce ,
http://www.deloitte.com/dtt/cda/doc/content/turkeyen audit NewChallengesforTCL 020108.pdf, s. 8
(erigim tarihi: 15.07.2008).

> TEKINALP, TTK Tasarisinda Anonim Sirket, s. 19.
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Azinlik haklarinin etkin bir sekilde kullanimi sirketlerdeki giic boslugu sorunun
¢cOziimiine hizmet edecektir. Zira yonetime etkili olamayacag diisiincesinde olan pay sahipleri
hisse senetlerini devretmek suretiyle sirketten ayrilma yerine demokratik miicadele yolunu
sececektir. Cogunluk da elinde bulundurdugu giiciin mutlak olmadigin1 gorecek ve pay
sahiplerinin haklarina zarar verecek kararlardan ve uygulamalardan kaginacaktir. Azinlik
haklar1 sayesinde bir payin bile ne kadar 6nemli oldugu anlagilacak ve paylar demokrasisinin
tesisi saglanacaktir. Boylece kiiciik pay sahiplerinin sirket isleyisine olan ilgileri artacak ve

AS genel kurullarinda olusan gii¢ boslugu ortadan kalkmis olacaktir.



183

SONUC

Cagimiz diinyasinda teknoloji, siiratli bir sekilde gelisme kaydeden faktdrlerin baginda
gelmektedir. Buna baglh olarak giinliik hayatin ihtiyaglar1 da artik hizla gelisen teknolojinin,
smirlart oldukga genisleyen ekseni etrafinda tesekkiil etmeye baslamistir. Giiniimiizde fen
bilimlerinin oldugu kadar sosyal bilimlerinin de hizmetinde olan teknolojinin kullanilmaya
baslandig sayisiz alandan birisi de hukuk olmustur. Teknolojinin kullanilmasina zemin
hazirlayan yasal diizenlemeler vasitasiyla, hukuki alanlarda modern iletisim araclarindan
yararlanmak miimkiin olacaktir. Gelisen teknolojiye bagl olarak, insanlarin birbirleriyle
zahmetsizce iletisim kurmalari, sirketler hukuku alaninda bu teknolojinin kullanilmasi
gereksinimini dogurmustur.

Genel kurul toplantilarina katilimin yiiksek olmasi onemli bir husustur. Zira alinan
kararlar, toplantiya katilan veya katilmayan pay sahipleri i¢in cesitli neticeler dogurmaktadir.
Sirketler hukukunda GK toplantilarinin tesekkiilii, bizzat pay sahibi veya temsilcilerinin fiili
olarak biraraya toplanmasiyla miimkiindiir. Fakat giinimiiz sartlar1 buna imkan
vermemektedir. Pay sahiplerinin GK toplantisinin yapilacagi yere uzakliklari, kiiciik hisseli
pay sahiplerinin sirket islerine yabanciligi, bilangonun teknik bilgi gerektirmesi, kar zarar
hesab1 ve yillik rapor hakkindaki gereken bilgileri kolayca temin edememeleri, toplantiya
katilmanin masrafli ve zahmetli olmasi toplantiya olan ilgisizligi artirmaktadir. Dolayisiyla
HAAS’lerdeki pay sahipleri, oy kullanarak sirketin yonetimine katilmak yerine, kar payiyla
ve hisse senetlerinin deger artisiyla ilgilenmektedir.

Pay sahibi sayisinin on binleri buldugu AS’lerin genel kurul toplantilarinda saglikli bir
miizakere ve karar ortaminin olugmasi imkansiz hale gelmistir. Pay sahipleri GK toplantilara
biiyiik oranda katilsalar dahi ortaya kargasa ve ne yaptigini bilmezlik hali ¢ikmaktadir. Giig
boslugu kavramina dahil olan bu durumda da kanunun, GK toplantilarinda 6ngordiigii
amagtan sapmalar olmaktadir.

Pay sahipleri GK toplantilarinda saglikli bir miizakere ortami bulamadig: gibi, toplanti
oncesi de saglikli ve yeterli bilgiye ulasgamamaktadir. Bunun neticesinde oyunu bilingli
sekilde kullanamamaktadir.

Gii¢ boslugu neticesinde sirket yonetimi iyi Orgiitlenmis gii¢lii bir azinhigin eline
gecmektedir. Bu durum ise pay sahiplerinin, ortakliktan kaynaklanan haklarimi1 kullanmaktan
imtina etmeleri sonucunu dogurmaktadir. Pay sahiplerinin haklarin1 kullanmaktan kaginmalar1
ise GK’nin sirketteki etkisini azaltmakta ve YK’nin haksiz giiclenmesine yol agmaktadir. Bu
durum neticesinde pay sahipleri sadece kar elde etmeye yonelmekte, sirket hakimiyetini

YK’ya birakmaktadir. Boylece sirkette hakimiyet-miilkiyet ayrigsmasi baglamakta ve sirketin
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icerden veya disardan bazi kisiler tarafindan ele gecirilmesi riski dogmaktadir. Pay
sahiplerinin GK’ya ilgisizligi neticesinde GK islevsiz hale gelmekte hatta organ yoklugundan
dolay1 sirket sona erme tehlikesi ile kars1 karsiya kalmaktadir. Gii¢ boslugunun hi¢ veya
gerektigi kadar risk tasimayan baska kimseler tarafindan doldurulmasi ise yabancilasma
sorununu ortaya ¢cikarmaktadir.

Gii¢ boslugu neticesinde pay sahipleri yonetime yabancilasir. Artik hak ve yetkilerini
kullanmaktan imtina eder bir hale gelirler. Bu durum ise sirket islerinin aksamasina, hatta
sirketin feshine yol acar. Yonetim kurulu, genel kurulun yetkilerini iktisap eder. Daha vahim
durum ise, yonetimin kendisine sorumluluk atfedilemeyen bir kisinin veya bir grubun eline
gecmesidir.

Gii¢ boslugunun herhangi bir kurum tarafindan doldurulmasi yabancilasmay1 ortaya
cikarir. Bu kurum devlet de olabilir, pay sahiplerinin kurdugu bir dernek de olabilir. Ne olursa
olsun ortaya cikan irade yabanci bir iradedir.

Boslugun risk tasimayan bir kurum tarafindan doldurulmasi durumunda sirket
izerinde tasarrufta bulunan kurum ile sirket arasinda esasen bir ortaklik iligkisi yoktur.
Ornegin boslugu dolduracak olan banka aslinda sirkete ait tek bir paymn dahi asil maliki
olmadig: halde sanki sirketin sahibiymis gibi belirleyici rol oynamaktadir. Bu durumda sirket
tam anlamiyla ‘yabancilar’ tarafindan idare edilmektedir. Bunun 6niine gecebilmek icin giiciin
gercek sahiplerince doldurulmasinin yollar1 aragtiriimalidir.

Ozellikle Almanya, Isveg¢ gibi Avrupa iilkelerinde oldugu gibi, bizde de en yakin
zamanda gerekli yasal diizenlemeler yapilmalidir. Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi, gerekli
diizenlemeleri genel bir cerceve icerisinde ele almaktadir. Hukukumuzun modernizasyon
calismalarina bir ilk adim sayilabilecek Tasar1 ile pay sahiplerinin GK toplantilarinda
iradelerini aciklayabilecegi birtakim sistemler benimsenmistir. Buna miiteakip bu sistemlerin
uygulamaya gecmesini saglayacak yardimci diizenlemelerin de yapilmasi gerekmektedir.

Gii¢ boslugu sorununun giderilmesini saglayan birtakim sistemler hukukumuzda da
kabul gormeye baglamistir. Cagin gereklerinin gerisinde kalmis eski genel kurul anlayisi,
Tasar1 ile terk edilmistir. Hedef, genel kurul toplantisina onem ve islev kazandiracak bir
diizen yaratmak ayrica pay sahipligi haklarinin bilingli kullanilacagi bir ortami hukuken
saglamaktir (Tasar1 m. ger. m. 428).

Toplumsal etkileri olan ve halka acik anonim sirketlerin islevlerini gormelerini
engelleyen gii¢c boslugunu bir sorun olarak kabul eden Tasari, bu sorunu on-line oy kullanimi,
zorunlu internet sitesi ve bagimsiz temsilciler basta olmak {izere cesitli hiikiimlerle ¢ozmeyi

amagclamaktadir (Tasar1 gen. ger. No 135).
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Soruna ¢oziim teskil edecek sistemlerin basinda TTK kapsaminda 6ngoriilmiis olan
temsilci araciligiyla oy kullanma sistemi gelmektedir. Birtakim sebeplerle GK toplantilarina
katilamayan pay sahipleri, bir pay sahibini veya tigiincii bir kisiyi temsilci tayin
edebilmektedir.

Pay sahipleri oy haklarimni, kural olarak bizzat kullanirlar. Oy hakkina sahip olan pay
sahibi GK toplantisinda bu haklarin1 bizzat kullanabilecekleri gibi, esas sozlesmede aksine bir
hiikiim yoksa pay sahibi olmayan {i¢iincii kisiler vasitasiyla da kullanabilir (TTK m. 360/1I).
Hiikiimden anlagilacagi iizere temsilcinin pay sahibi olmasi sart degildir. Vekaleten oy
kullanma kadar pay sahibinin iradesinin yansitilmasinda etkili olmasa da sorunun
giderilmesine sistemin katki sagladig siiphesizdir. Ancak sistemin daha profesyonel sekilde
kullanilmasim saglayacak diizenlemelere ihtiya¢ vardir.

Vekaleten oy kullanma sistemi (Proxy) de sorunun giderilmesine yardimci olmaktadir.
Ozellikle ABD’de uygulama alam bulan bu sistem, sermaye piyasasi mevzuatiyla
hukukumuza girmistir. Proxy, Kara Avrupa’si hukuklarinda ve Tiirkiye’de uygulama alam
olan “genel kurulda temsil” kavramindan farklidir. Sistem pay sahiplerinin GK’ya dolayl
katilimim1 saglamaktadir. Vekaletname formlarinin ayrmtili sekilde hazirlanmasi, pay
sahibinin iradesini GK’ya tam olarak yansitmasini saglamaktadir. Boylece bosluk, giiciin
gercek sahipleri tarafindan doldurulabilmektedir.

Vekaleten oy kullanma sistemi, bir yamyla da mektupla oy vermeye yakindir.
Sistemin genel temsilden farki, pay sahibinin tiim giindem maddeleri ile ilgili goriisiinii
bildirmesi ve bunda temsilci tarafindan degisiklik yapilamamasidir. Mektupla oy vermeden
farki ise pay sahibinin iradesinin genel kurula temsilci eliyle iletilmesidir.

Vekaleten oy kullanma sisteminin, giic boslugu sorunun giderilmesine hizmet
edebilmesi icin pay sahiplerine kanun tarafindan verilmis bir hak olmasi gerekir. Sadece esas
sozlesmede Ongoriilmiis sirketlere bu hakkin verilmis olmasi sistemi etkisiz kilacaktir. Zira
sirkette ¢cogunlugu elinde tutan bir grubun, esas sézlesmede bdyle bir hakkin verilmesini
reddetme olasilig1 yiiksektir. Diger yandan pay sahiplerinden vekélet toplama zorunlulugu
bulunmadigr icin, hi¢ kimsenin vekalet toplamaya ihtiyac duymadigr durumlarda bosluk
tekrar ortaya ¢ikacaktir. Bu sorunlarin giderilmesini saglayacak yasal diizenlemelere ihtiyac
oldugu kuskusuzdur.

Gii¢ boslugu sorununa ¢oziim teskil eden bir diger sistem ise oy sdzlesmeleridir. GK
toplantilarina katilamayacak pay sahipleri baska pay sahipleriyle sézlesme yaparak belli bir
yonde oy kullanma taahhiidii altina girebilir. Boylece sirket faaliyetlerinde etkin bir rol

oynayarak sirket yonetiminin gii¢lii bir azinligin eline gegmesine engel olabilir.



186

Gii¢ boslugunun yukarida bahsedilen birtakim sakincalarinin ortadan kaldirimasina
hizmet eden bu sistem sayesinde, tek bagina yonetime etkili olamayan kiiciik pay sahipleri,
aralarinda anlagarak gii¢ birligi yapabilirler. Boylece sirket hakimiyetinde s6z sahibi
olabilirler. Hatta yOnetimi ele gecirebilecek kadar pay biraraya gelerek sozlesmede
yonetimdeki hakimiyeti sagladiktan sonra nasil hareket edeceklerini de kararlastirabilirler.
Sirkette kiigiik pay sahiplerinin harekete gecerek GK toplantilarina aktif katilimlarim
saglayacak bu yontem, gii¢c boslugunun giderilmesini saglayacaktir.

Pay sahiplerinin sirket faaliyetlerine ilgisiz kalmasinin Oniine gegebilecek etkin
sistemlerden bir de birikimli oy sistemidir. Sistem sayesinde kii¢iik pay sahibi gruplar1 YK ve
DK’ya temsilci sectirebilmektedir. Bu yol sayesinde psikolojik olarak sirketin kaderinde etkin
rol oynayamayacagini diisiinen kiigiik pay sahibi gruplar1 GK toplantilarina katilim
saglayacaktir. Bu yoniiyle sistemin gii¢ bosluguna olumlu yonde etki edecegi tartisiimazdir.
[k olarak sermaye piyasast mevzuati ile hukukumuza giren bu sistem Tasarida da yerini
almigtir. Ancak sistemin uygulama alani bulabilmesi i¢in zorunlu oldugu sirket kapsaminin
genisletilmesi gerekmektedir.

Gii¢ boslugunun giderilmesi icin birikimli oy sisteminin zorunlu olarak uygulayacak
sirketlerin kapsami genisletilmelidir. Ancak sistemin gii¢ boslugunu arttirma riski vardir. Zira
sirketteki gii¢ boslugunu fark eden azinlik bir grup, birikimli oy sisteminin etkisinden istifade
ederek yonetimi ele gegirebilir. Bu da gii¢ boslugunun daha da derinlesmesi sonucunu
dogurur. Buna iligkin 6nlemlerin alinmasi sarttir.

Birikimli oy sistemi sayesinde pay sahipleri, oylarinin yonetime etkili olamayacagi
psikolojisinden kurtularak GK toplantilarina katilma yolunu segeceklerdir. Pay sahipleri, hisse
senetlerini devrederek sirketten ayrilmak yerine, birikimli oy sisteminin avantajlarini
kullanarak miicadele yolunu segecektir.

Pay sahiplerinin dogrudan dogruya GK kararlarinda etkin olabilmesini saglayan bir
baska sistem de mektupla oy kullanma sistemidir. TTK kapsaminda yer almayan bu sistem
kooperatifler i¢in ongoriilmiistiir. Pay sahiplerinin GK toplantisina fiilen katilmaksizin oy
kullanabilmesi giic boslugunun giderilmesine katki saglayacaktir. Zira toplant1 yerinin
uzakligi, katilimin masrafli olmas1 veya toplantiya katilmak icin zaman bulunamamasi gibi
sorunlar sebebiyle GK’ya katilamayan pay sahipleri mektupla oy kullanarak sirket islerinde
s0z sahibi olabilecektir. Sistem pay sahipleri iradelerini dogrudan dogruya GK’ya
yansittigindan dolay1 giic bosluguna olumlu etki yapmaktadir. Ayrica bosluk bizzat giiciin
sahipleri tarafindan dolduruldugundan yabancilasma s6z konusu olmayacaktir. Ancak
sistemin, GK toplantis1 oncesinde pay sahiplerine tartisma ve Oneride bulunma imkani

saglayacak sekilde yeniden diizenlenerek hukuk sistemimize alinmas1 yerinde olacaktir.
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Teknolojik gelismelere kayitsiz kalmayan hukuk sistemimiz Tasart ile internet
aracitligiyla GK toplantisi yapilabilmesine imkan tanimistir. Bu diizenleme giic boslugu
sorununun ¢oziimii i¢in 6ngoriilmiistiir. Pay sahiplerinin GK toplantilarina katilamamalarinin
bir¢ok sebebini ortadan kaldiracak olan bu sistem yasalastig1 takdirde gii¢ boslugu sorununun
¢Oziimii i¢in ciddi bir adim atilmis olacaktir. Ancak s6z konusu diizenlemenin sadece teoride
kalmamas1 acisindan uygulamaya yonelik birtakim adimlarin atilmasi zaruridir.

Tasar ile getirilecek bu sistem sayesinde GK’ya genis katilim saglanacaktir. Hukuk
sistemlerinin gelisen diinya sartlarina uyum saglamasi gerektigi muhakkaktir. Modern iletisim
araclariin hizla gelistigi kiiresel diinyada, teknolojinin getirdigi kolayliklar, hukukun her
alaninda kullamilmalidir. Bir yandan internet teknolojisini kullanip sanal ortamda pay
sahiplerine iradelerini aciklama imkani vermeli, diger yandan da etkin katilimin yollari
arastirtlmalidir.

Genel kurul toplantilarina katilamayan pay sahiplerine telefonla katilma ve oy
kullanma imkaninin verilmesi de giic boslugu sorununa c¢oziim olabilecektir. GK’ya fiilen
istirak edemeyen pay sahipleri telefonla veya telekonferans seklinde toplantiya katihp goriis
ve Oneride bulunabilecektir. Ancak fiziki olarak GK toplantisinin yapilmasini sart kosan
TTK’ya gore bu sistemin mevcut durumda uygulanmas1 miimkiin degildir. Tasarida da boyle
bir diizenlemeye yer verilmemistir. Ancak sistem bazi iilkelerde genel se¢imlerde ve eyalet
secimlerinde uygulanmis ve ¢ogu zaman saglikli sonuclar vermistir.

Gii¢ boslugu sorununun giderilmesi icin Onerilen sistemlerden biri de temsilciler
kuruludur. Bu kurul pay sahipleri tarafindan secilmis temsilcilerden olusmaktadir. Bdylece
pay sahiplerinin dolayli olarak yonetime katilmis olmasi saglanmaktadir. Bu sistemin gii¢
bosluguna olumsuz yonde etki edecegi kanaatindeyim. Zira pay sahiplerinin oy kullanma
disinda bir¢ok idari haklar1 da bu kurula gecmektedir. Kooperatifler hukukunda uygulanan bu
sistemde, pay sahipleri sadece yilda bir kez temsilciler kurulu tiyelerini secmek i¢in biraraya
gelmektedir. Bu durum gii¢ boslugu sorununu daha artiracaktir. Ayrica temsilciler kurulunun
sirket idaresini kendi menfaatleri dogrultusunda kontrol etme riski ortaya ¢ikacaktir.

Gii¢ boslugunun oniine gecebilecek sistemlerden bir digeri de kurumsal yonetim
ilkeleridir. Sirketlerin kurumsallagmasin1 6ngéren bu ilkeler, adil yonetim, seffaflik, hesap
verilebilirlik ve dis sorumluluk ilkeleridir. S6z konusu ilkelerin tam olarak uygulandig
sirketlerde gilic boslugu sorunu giderilmis olacaktir. Zira adil yonetim ilkesi ¢ercevesinde
sirket pay sahiplerine esit mesafede duracak ve onlarin ilgisini sirkete ¢ekmenin yollarini
arayacaktir. Seffaflik ilkesinin yarattigt giiven ortami sayesinde pay sahipleri GK
toplantilarina katilacak, boylece sirket icinde daha bilin¢gli bir denetim mekanizmasi

olusacaktir. Hesap verilebilirlik ilkesi neticesinde YK {iiyeleri, kendilerini sirkete ve pay
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sahiplerine kars1 sorumlu hissedecek ve pay sahiplerinin etkin katilimiyla igleyen bir sirket
mekanizmas1 meydana getirecektir.Dis sorumluluk ilkesi ile ise sirket yoneticileri; isgiler,
alacakhlar, miisteriler, treticiler, muhtemel pay sahipleri ve devlet gibi tiim ilgililerin
isteklerini yerine getirmek kaygisinda olacaktir. Boylece pay sahipleri dnce sirkete giiven
duyacak daha sonra ise sirket faaliyetlerine katilarak sistemin bir parcasi olacaktir.

Tasarida da kurumsal yonetim ilkelerine ayr1 bir 6nem atfedilmistir. Tasar1 ile gii¢
boslugunun giderilmesine yonelik getirilen diger yenilikler ise AS’nin giivenli bir sekilde
kurulusu, sermayenin daha saglikli korunmasi, murakipligin kaldirilmasi, bilgi toplumu
hizmetleri i¢in teknolojiden yararlanilmasi, bazi hususlarin islem denetcisinin gézetiminden
gecmesi, tehlikelere erken teshis komitesinin olusturulmasi, esit islem ilkesine Onem
verilmesi, pay sahiplerinin sirketle olan borg¢ iliskisinin rasyonellestirilmesi ve yetkililerin
sorumluluguna iligskin rejimlerin etkinlestirilmesidir.

Kurumsal yonetim ilkeleri cercevesinde sirketlere Onerilen sistemlerden biri de pay
sahipleriyle iliskiler birimidir. S6z konusu birim pay sahipleriyle sirket arasinda koprii
vazifesi gdbrmesi acisindan son derece dnemlidir. Zira gii¢ boslugunun asil sebeplerinden biri
de pay sahipleriyle sirket arasindaki iliskilerin ¢ok zayif olmasidir. Oyle ki pay sahipleri
yalnizca elde edecekleri kar ile ilgilenmekte, sirket faaliyetlerine yabanci kalmaktadir. Bunun
Oniine gecebilmek i¢in s6z konusu birimin sirketler i¢in zorunlu kilinmasi gereklidir. Zira
birim, hem pay sahiplerinin bilgilendirilmesine hizmet edecek hem de GK toplantisinda
saglikli sekilde oy kullanabilmelerini saglayacaktir. Sistemin diizgiin ¢alisabilmesi icin
gerekli diizenlemeler yapilmali ve birimin isleyisi sirket yOnetiminin inisiyatifine
brrakilmamalidir.

Sirketler hem finansman ihtiyacini karsilamak icin hem de sirket idaresini yabancilara
birakmamak i¢in oydan yoksun hisse senedi ihract yoluna bagvurmustur. Bu sistem sermaye
piyasasindaki para akisini saglamasi agisindan yararhidir. Ciinkii sirketin idaresiyle ilgilenmek
istemeyerek daha fazla kar elde etme gayesinde olan kisiler bu sekilde sirkete sermaye
kaynagi olmaktadir. Ancak oydan yoksun imtiyazli paylarin ihraci, gii¢ boslugu sorununu
artirabilir. Zira bu yolla sirket icerisindeki kii¢iik bir grup, biiyiik bir sermayeyi
yonetebilmektedir. Bu da sermaye oraninda risk ilkesine aykirilik teskil etmektedir.

Oydan yoksun imtiyazli paylar sistemi dengeli bir sekilde kullanilmalidir. Giig
boslugu meydana getirmeden, yabancilasmaya sebep olmadan, esitlik ilkesini zedelemeden,
miiktesep haklara zarar vermeden, organlarin devredilemez niteligini ihlal etmeden sirket
iyelerinin GK’ya ve YK’ya katilmalarinm saglayacak kadar az kullamlan bir yol olmalidir.
Ayn1 zamanda da sirketin profesyonel yonetimine imkan verecek kadar etkin kullamilarak

yonetime dengeli katilim saglanmalidir. Zaten Tasar1 ile imtiyazlar sinirlanmig olup, yonetime
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katilma, imtiyaz olarak kabul edilmemis ve ayr1 bir diizenlemeye tabi tutulmus, oyda imtiyaz
da 15 oy ile smirlanarak cogunluk ilkesinin tamamen zedelenmesi Onlenmek istenmistir.
Paylara imtiyaz taninmasi ekonomik ve sosyal sebepler nedeniyle zaruridir. Ancak Tasarida
oldugu gibi belli baz1 sinirlamalar ile dengelenmesi yerinde olacaktir. Ayrica oy hakkinin
kullanilmasinda oransallik ilkesi tekrar vurgulanmalidir. Ozellikle oy hakkinin payin itibari
degerine gore kullanilacag acikca dngoriilmelidir. Ote yandan esit islem ilkesini ihlal eden,
AS’nin temel yapisiyla bagdagmayan, pay sahiplerinin vazgecilmez haklarina zarar getiren ve
diger organlarin devredilemez niteligini zedeleyen YK kararlarinin gecersiz oldugu doktrin
tarafindan kabul edilmektedir. Tasar1, m. 391 ile TTK’da yer almayan bu diizenlemeyi kabul
ederek kii¢iik pay sahiplerinin giivenligini koruyacak bir adim atmstir.

Farkli pay sahibi gruplarmin YK ve DK’larda temsiline imkan tamyan farkli pay
sahibi gruplarimin temsili sistemi de giic boslugu sorunun giderilmesine hizmet etmektedir.
Sistem sayesinde sirket i¢indeki farkli pay gruplari, azinlik gruplar1 ve miinferit pay sahipleri
YK’da temsil imkdm bulacaktir. YK’nin genis bilgi alma imkanindan yararlanan gruplar
sirket isleyisine ilgi duyacaktir.

Isvigre’de farkli kategori pay sahiplerinin veya azmligm YK’ya zorunlu aday 6nerme
hakki tanmmustir. Isvigre’de kiigiik pay sahiplerinin yonetimde etkili olabilmesi igin
kullanillan bu sistem TTK’ya alinmamistir.  S6z konusu sistemin giic boslugunun
giderilmesinde saglayacag: fayda aciktir. Zira kiigiik pay sahipleri YK ya segtirecegi temsilci
vasitasiyla bilgi alma hakkimi daha saglikli kullanabilir. Boylece sirket isleyisiyle ilgili
malumat sahibi olan pay sahibinin GK’ya olan ilgisi artacaktir.

Emekli olduktan sonra, birikmis sermayeleriyle bir sirkete pay sahibi olan ve sadece
aydan aya elde edecegi karla ilgilenen bir memurun GK toplantilarina ilgisi, bu sekilde grup
kurmak suretiyle cekilebilir. Zira sirketteki diger memurlarla birlikte YK’ ya bir temsilci
gondererek sirketteki gelismelerden haberdar olabilecek ve sirket yonetiminde etkin bir rol
alabilecektir. Bu da asil isi farkli olan, sirketteki pay sahipligini tali derecede goren bircok
meslek grubunun GK toplantilarina ve sirket yonetimine ilgisini ¢ekecek ve sirket ici
demokrasi gerceklesecektir. Bununla birlikte, belki de GK toplantilarina hi¢ katilmayacak
olan s6z konusu meslek gruplari, temsilci aracilifiyla, yonetime iliskin haklarim kullanmig
olmaktadir.

Pay sahibi olmalar1 sartiyla isciler, memurlar, iiretim yapan bir AS$’nin miisterileri ile
hammadde tedarik edenleri, yan sanayi mensuplari, bayiler, kurucu aile iiyeleri, belirli bir
meslek grubuna dahil olanlar vs. farkli pay sahibi grubuna 6rnek teskil edebilir. Nama ve
hamiline yazili hisse senetleri de bdyle bir grup ayrimina sebep olabilir. Mevcut hukuk

sisteminde yer almayan bu sistem Tasarida ihtiyari bir diizenleme olarak karsimiza
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cikmaktadir. Sadece esas sozlesmelerinde diizenleme yapan sirketler bu sistemden
yararlanabilmektedir. Sistemin belli sinirlarin {istiinde olan sirketlerde zorunlu olmasi
gerektigi kanaatindeyim. Zira sirkette ¢cogunlugu elinde bulunduran kisilerin esas sézlesmede
boyle bir diizenlemeye yer vermesi hayli diisiik bir ihtimaldir.

Azinligin yonetime katilmast da giic boslugunun giderilmesi yollar1 arasinda
sayilabilir. TTK’da ana birim olarak ¢ogunluk haklar1 diizenlenmistir. Bununla birlikte sirket
menfaati, bireysel haklar ve azinlik haklari ile cogunluk yetkililerine birtakim sinirlamalar
getirilmistir. Bu haklar doktrinde olumlu ve olumsuz haklar olarak adlandirimaktadir.
Sorumluluk davasi agilmasimi talep hakki, bilanco goriismelerinin ertelenmesi talebi, 6zel
denetci sectirme, denetcilere sikayet hakki, genel kurulu olaganiistii toplantiya davet ve
gilndeme madde ekletme hakki olumlu azinlik hakki olarak sayilmistir. Agirlastirilmig
yetersayl aranan haller, kurulustan dolayr sorumlu olanlarin sulh ve ibralarina ise olumsuz
haklar ad1 verilmektedir. Azinliga verilen bu haklar sayesinde ¢ogunlugun keyfi uygulamalar1
asgariye indirilebilmektedir. Boylece sirkette bir giiven zemini olusmakta ve azinlik pay
sahipleri paylarim devrederek sirketten ayrilmak yerine c¢ogunlukla miicadele yolunu
sececektir. Bu da GK’ya olan katilim1 arttiracaktir.

Tirk hukukunda “smif davasi” sistemi kabul gormemistir. Ancak gerek usul
ekonomisi bakimindan gerekse gii¢ boslugunun giderilmesi agisindan saglayacagi fayda
ortadadir. Zira cogunlugun aldig1 karardan dolayr haklar1 zarar goren her bir pay sahibinin
karara kars1 dava agcmasi miimkiin degildir. GK’ya katilmaya bile zaman ayiramayan pay
sahiplerinin dava siireciyle ilgilenmesi beklenemez. Katildig1 toplantilarda bile karara muhalif
oldugu halde sonucu etkileyemeyen pay sahibinin daha sonraki toplantilara katilmasi
diisiiniilemez. Bu da gii¢ boglugu sorununun ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun getirdigi birikimli oy kullanilmasi (SPK m. 22/V),
vekaleten oy -Proxy- (SPK m. 22/i), kullanilmasi gibi yOntemler, giic boslugunun
giderilmesine hizmet etmektedir. Ancak Ote yandan nama yazili pay sahiplerine davetiye
hiitkmiiniin kaldirilmasi (SPK m. 11/VI), pay sahiplerinin GK toplantilarindan haberdar
olmasini zorlagtirmistir.

Tasar1 ile YK {iiyesi secilmek bir takim niteliklere baglanmistir. Buna gore yonetim
kurulu iiyelerinin en az yarisiyla tiizel kisi adina tescil ve ilan edilen kisinin ve tek iiyeli
yonetim kurulunda bu iiyenin iiniversite mezunu olmasi sart1 getirilmistir (Tasar1 m. 359/111).
Bu diizenlemenin gii¢ boslugu sorununu daha da artiracagi kanaatindeyim. Zira bir ¢ok pay
sahibi psikolojikmen kendisini ehil gérmediginden GK toplantilarina, dolayisiyla yonetime
katilmamakta, bu gorevi teknik mevzulardan anlayan kisilere birakmaktadirlar. Tasariin

yasalagsmasiyla birlikte gilic boslugunun psikolojik nedenleri arasinda sayillan “sirket



191

yonetiminin uzmanlara birakilmasi gerektigi inanc1” maddi bir neden olarak karsimiza
cikacaktir. Ote yandan azinhigm ve pay sahibi gruplarimn yonetime dahil olabilmesini
amaglayan Tasarinin nitelik olarak boyle bir simirlamaya gitmesi pek de anlasilir bir durum
degildir.

Gii¢ boslugunu ortaya ¢ikaran nedenlerden biri GK toplant1 ve karar yetersayilaridir.
Zira esas sermayenin %’ iiniin hazir bulunmasi, GK toplantisinin yapilabilmesi icin yeterlidir.
Kararlar ise GK’da temsil edilen sermayenin cogunluguyla alinir. S6z konusu asgari toplanti
ve karar yetersayilarinin bu kadar diisik tutulmasinin, gii¢ bosluguna neden oldugu
kanaatindeyim. Bunun Oniine gegebilmek igin asgari yetersayilarin artirilmasi gerekir.
Boylece GK’daki temsil orani artirilmis olacaktir. GK’da gerekli ¢cogunlugun olusabilmesi
icin sirket, birtakim yollar1 deneyerek pay sahiplerinin katilimini saglayacaktir. Zira gelismis
ilkelerde de sirketler hukukuna iligkin birtakim sorunlar, kanun koyucudan 6nce sirketlerin
uygulamasiyla ¢oziilmiistiir.

Tiirk Ticaret Kanunu’daki asgari sayilarin artirilmasi sonucu Tiirk sirketleri de sirket
islerinin sekteye ugramamasi hatta sirketin fesholmamasi i¢in pay sahiplerinin GK
toplantilarina ilgisini ¢ekecek yontemleri arastiracaktir.

Kanunda 6ngoriilen asgari sartlarin agirlastirilmasi, sirket islerinin aksamasina neden
olabilir. GK’nin toplanamamasindan dolayr kararlar alinamayabilir. Ancak bunun
onlenmesine iliskin birtakim diizenlemeler yapilmak suretiyle bu sorun asilabilir. Ornegin GK
toplantisinin yapilmasi ve gerekli ¢ogunlugun saglanmasi hususunda sirket yonetimine
yiikiimliilitk ongoriilebilir. S6z konusu yiikiimliiliigiin yerine getirilmemesi durumunda cezai
miieyyideler ongoriilebilir. Boylece sirket yOnetimi, pay sahiplerinin ilgisini c¢ekecek
yontemleri etkin bir sekilde kullanmak zorunda kalacaktir. Bununla birlikte, sirketi yonetme
nimetinden yararlanan YK’ya bu tiir bir kiilfetin yiiklenmesi haksizlik sayilamaz. Zira sirket
sermayesine hitkmeden kisilerin risk altinda olmasi son derece anlasilir bir durumdur.

Genel kurul toplantis1 sirasinda oylamanin nasil yapilmasi gerektigine yonelik TTK’da
0zel bir diizenleme yoktur. Bu konuda esas sozlesmede diizenleme yapmak miimkiindiir.
Uygulamada acik olarak ve el kaldirmak suretiyle oylama yapilmaktadir. TTK’da oylama
usuliine iligkin birtakim sinirlarin konulmasinin yerinde olacagi kanaatindeyim. Aksi halde
uygulamadaki kotiiye kullanmalarin dniine gegmek miimkiin olamayacaktir. Ote yandan GK
toplantis1 swrasindaki belirsizlik hali ve ne yaptigimi bilmezlik durumu da giic boslugu
kavramma dahildir. Iyi 6rgiitlenmis bir azinligin, sirket yonetimini ele gegirmek istedigini
varsayalim. Bu kimseler, GK toplantisinda ortaya attigi gereksiz tartismalar ve iddialar ile
giindemi mesgul edebilir. Bu sekilde hareket ederek toplantinin uzamasina sebep olabilir ve

bazi pay sahiplerinin yeterince zamani olmadig1 i¢in toplant1 salonunu terk etmesine yol
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acabilir. Zira belli bir gaye i¢in orgiitlenmemis bir pay sahibinin, oy kullanmak icin saatlerce
beklemesi alisilmis bir durum degildir. Pay sahiplerinin genelde baska islerle de ugrastiklar
diisiiniilecek olursa toplantiya ne kadar zaman ayirabilecegi daha iyi anlasilir. Bu sebeplerden
dolayi, oylama usuliiyle ilgili birtakim diizenlemelerin yapilmasi zaruridir.

Bilanco, kér-zarar hesab1 ve is raporlari, cogu pay sahibinin anlayamayacag kadar
teknik bir yapiya sahiptir. Bu karmasiklik neticesinde pay sahipleri GK’ya ilgisiz kalmaktadir.
Bir de bu hesaplarin yi1ldan yila yapildig diistiniilecek olursa ilgisizligin artacag: siiphesizdir.
Bundan dolayr TTK’da bu periyodun azaltilmas1 gii¢ boslugunun giderilmesini saglayacaktir.
Ayrica muhasebe sisteminin standartlagsmasi da sorunun ¢oziimiine olumlu yonde katki
saglayacaktir. Tasarida hem uluslararas1 hem de ulusal diizeydeki muhasebe standartlarina
gore i¢ denetimin yapilacagimin Ongoriilmesi bu hususta olumlu bir gelismedir (Tasar1 m.
398). Ancak yeterli degildir. Zira yillik diizenlenen raporlarmm daha kisa periyotlarla
cikarilmasi olumlu olacaktir.

Genel kurullarin birinci sorunu olarak gii¢ boslugunu goren Tasari, sorunu ayrintili bir
sekilde ele almistir. Pay sahipleri genel kurula katilmayinca kiiciik ancak kararli bir azinlik
sirkete kolayca egemen olabilmekte veya giic boslugu kurumsal yatirimci veya pay
senetlerinin tevdi edildigi bankalar basta olmak {izere baskalarinca doldurulmaktadir. Bu,
ozellikle hisse senetleri borsada islem goren anonim sirketlerin ¢ok sik olarak karsilasilan bir
durumdur. Sorunun ¢oziimii icin AB {iyesi devletlerde, bir taraftan bankalara tevdi edilen
hisse senetlerine iligkin oy haklar ile ilgili yeni kurallar ongoriilmekte ve genel kurulda
temsilci araciligy ile oy verme kurumsallagtirilmakta, diger taraftan da internet iizerinden oy
kullanma olanag1 diizenlenmektedir (Tasar1 gen. ger. No 71) .

Halka acik anonim sirketlerde cagri yoluyla oyda vekalet toplamaya veya oy
sOzlesmesi yapmaya yOnelik girisimlerin temelinde, sirket idaresinin ele gegirilmesi amaci
yatar. Kiiciik pay sahiplerinin korunmasim1 ve sermaye piyasasina duyulan giivenin
sarsilmamasini hedefleyen sermaye piyasasi hukuku, 6zel diizenlemelerle HAAS’leri denetim
altinda tutmaktadir.

Calismamizda bahsi gecen Onerilerin birarada sistemli bir sekilde uygulanmasi gii¢
boslugunun giderilmesini saglayacaktir. Aksi takdirde sadece bir veya birkac sistemin
uygulamaya gecirilmesi, anonim sirket genel kurullarinda olusan gii¢ boslugu sorununun
¢coziimiine hizmet edemeyecektir. Zira gii¢c boslugu sorunu genel kurulu islevsiz birakan cok
yonlii bir sorundur. Bundan dolay1 ¢dziimiine iliskin de ¢ok yonlii adimlar atilmas1 zaruridir.
Boylece gii¢ boslugu neticesinde ortaya c¢ikan “biz bize ydnetim” anlayis1 yerini giiciin gergek

sahiplerine birakacaktir.
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