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GIRIS
Son yillarda 6zel sektoriin piyasadaki agirliginin artmasiyla birlikte, bu
sektorin en Onemli temsilcileri olan anonim ortakliklar da biliyiik 6nem
kazanmigtir. Anonim ortakliklara verilen bu Onem, s6z konusu ortakliklarin
yonetimi ve denetimine karst duyulan ilgiyi de artirmig ve bu ortaklarin ig
isleyisindeki sorunlara ¢6ziim getirilmesi arayislarinin hizlanmasina neden

olmustur.

Sahip olduklari ekonomik gii¢ dikkate alindiginda, anonim ortakliklar
icinde tartismasiz bir yere sahip olan halka agik anonim ortakliklarin, (6zellikle
ortak sayist yiiksek olanlarin) i¢ isleyisindeki en Onemli sorunlarindan birini,
ortaklarin, ortaklik yonetimi ve denetimindeki etkilerinin son derece sinirli kalmasi
teskil etmektedir. Bu sorunun temelinde yatan sebeplerin basinda, azinlik
paysahiplerinin ortaklik yonetim ve denetiminde s6z sahibi olmalarina imkan
saglayacak diizenlemelerin bulunmamasi gelmektedir. Azinlik paysahiplerinin
ortaklik yonetim ve denetiminde s6z sahibi olamamalari, ortakligin yonetiminin
cogunluk tarafindan belirlenmesine ve ortakligin azinligin, bazi durumlarda da
azinlik ile birlikte ortakligin menfaati dahi gozetilmeden cogunluk menfaatine
yonetilmesine yol agmaktadir. Boyle bir yoOnetim sekli ise, basta azinlik
paysahipleri olmak {izere, ¢alisanlarin, tedarikgilerin, toplumun ve devletin de
iginde bulundugu genis bir menfaat sahibi grubunun zararina yol agabilmektedir.
Nitekim s6z konusu menfaat sahiplerinin menfaatlerinin korunmasi amaciyla tiim
diinyada yaygin kabul goren “kurumsal yonetim ilkeleri” c¢erg¢evesinde de,
paysahiplerinin haklarinin etkin kullanimi ile azinlik haklarinin kullanimi 6n plana

¢ikmis, azinliga yonetimde soz sahibi olma ve denetleme imkaninin saglanmasi



Onem kazanmistir. Bu cergevede son yillarda o6zellikle cogunluk ile azinlik
paysahiplerinin ¢atisan menfaatlerinin dengelenerek, azinlik paysahiplerinin,
cogunluk paysahipleri karsisinda korunmasi amaciyla, azinlik pay sahiplerine
cesitli haklar taninmasi ve azinligin yonetime katilmasinin saglanmast yontemleri
giindeme gelmekte ve 6ngoriilen bu yontemler arasinda birikimli oy yontemi de

giderek daha fazla 6nem arz etmektedir.

Bu ¢aligmanin amaci, mevzuatimiza ilk defa SerPK md. 22/I-(v) hikmii
ve Seri: IV No: 29 sayili Teblig ile giren birikimli oy yonteminin, dogru bir sekilde
anlagilmast ve basar1 ile uygulanabilmesini teminen yontemi biitiin yonleriyle
ortaya koymak ve konuya iligkin genis bir mevzuat ve kaynak taramasi yapmaktan

ibarettir.

Bir girig, bes ana boliim ve bir sonug kismindan olusan tezimizin birinci
bolimiinde, anonim ortakliklarda oy hakki genel olarak ele alinmistir.
Calismamizin birikimli oy yontemine iligskin inceleme ve degerlendirmeleri i¢eren
ikinci ve ti¢lincti boliimlerinde; birikimli oy yonteminin tanimi, tarihsel gelisimi,
amaci ve fonksiyonlari, diizenlenme sekilleri, matematiksel yonii, olumlu ve
olumsuz yonleri, etkisini azaltmak i¢in basvurulan yollar, 6zellikleri ile diger
hukuki miiesseselerle olan iliskilerine yer verilmis; birikimli oy yonteminin Tiirk
hukukundaki yerinin degerlendirildigi dordiincii boliimiinde ise, birikimli oy
yontemi konuya iliskin mevzuat hiikiimleri g¢ergevesinde ayrintili olarak ele
alinarak incelenmistir. Calismamiz, birikimli oy yonteminin degerlendirildigi sonug

boliimii ile tamamlanmistir.



BIRINCIi BOLUM
ANONIM ORTAKLIKLARDA OY HAKKI

L. Genel Olarak

Kisi ortakliklarinda, ortaklik malvarliginin sahibi ve idarecisi, az sayida,
birbirini taniyan ve birbirine giivenen ortaklardir. Sermaye ortakliklar1 ve 6zellikle
anonim ortakliklar ise, esasen birbirini tanima imkdnmi bulunmayan ¢ok sayida
paysahibinden olugmaktadir. Paysahiplerinden bagimsiz Kkisiligi bulunan bu tiir
ortakliklarin, birbirini tanimayan bu ¢ok sayidaki ortaklar tarafindan birlikte idaresi
olduk¢a glictiir. Dolayisiyla, bu tiir ortakliklarda ortaklik malvarliginin sahibi ve
idarecisi ortaklik tiizel kisiligidir ve ortakligin yonetim, temsil ve denetim gorevleri
de bizzat paysahiplerince degil, ortaklik organlar: tarafindan yerine getirilmektedir'.
TTK uyarinca anonim ortakliklarda, genel kurul, yonetim kurulu ve denetgiler olmak
tizere en az li¢ organin mevcudiyeti zorunlu bulunmaktadir. Bu organlarda yonetim
kurulu ortakligin y6netim ve temsili, denetgiler de ortakligin denetimi ile gorevlidir.
Ortaklik paysahiplerinden olusan genel kurul ise ortakligin karar organi
niteligindedir. Zira ortaklik bakimindan 6nemli olan bir¢ok konuda karar alma yetki

ve gdrevi genel kurula ait bulunmaktadir’.

! Poroy (Tekinalp/Camoglu): Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, Dokuzuncu Baski,
Istanbul 2003, s. 291, N. 513.

? Dag: Anonim Ortakliklarda Pay Sahibi Agisindan Oy Hakkinin Kazanilmasi ve
Kullanilmasi, Istanbul 1996, s. 4.



Genel kurul, karar alma yetki ve gorevini, paysahiplerinin paysahipliginden
dogan haklarin1 kullanmalar1 suretiyle yerine getirir. Bunun bir baska boyutu da,
paysahiplerinin ortaklik islerine ancak genel kurulda paysahipligi haklarini
kullanmak suretiyle katiliyor olmalaridir. Nitekim TTK md. 360/I’de, “Paysahipleri,
organlarin tdyini, hesaplarin tasdik ve kazancin dagitilmasi gibi sirket islerine
miitaallik haklarin1 umumi heyet toplantilarinda kullanirlar” hikkmii yer almaktadir.
Bu ¢ercevede, miizakerelere katilma, teklifte bulunma, oy kullanma ve kararlara
muhalefet etme gibi paysahibi haklar1 genel kurula istirakle kullanilir’. Ozellikle oy
hakkinin kullanilmasiyla, paysahibinin ortakligin yonetim ve denetimine dolayli bir

sekilde de olsa katilmasi saglanmis olur.

Gergekten de paysahipleri, oy haklarini kullanmak suretiyle, genel kurul
giindeminde yer alan hususlarda iradeleri dogrultusunda karar alinmasini saglama ve
organlarin olusturulmasinda etkili olma imkanini elde etmektedirler. Iste bu nedenle
oy hakkinin, paysahiplerinin ortaklik yonetimine katilmasimi saglayan en Onemli

haklardan biri oldugu ifade edilmektedir”.

3 Arslanh: Anonim Sirketler, C. I, Ikinci Baski, Istanbul 1959, s. 25.

* Kendigelen: Anonim Ortaklikta Yonetime Katilma Haklarinda Imtiyaz, Istanbul
1999, s. 49; Pulash: Sirketler Hukuku, Adana 2003, s. 639; Tandogan: Anonim
Sirketlerde Hissedarlarin Umumi Heyete Istirak ve Rey Haklarmm Esas Mukavele

ile Tahdidi, I. Ticaret ve Banka Hukuku Haftasi, Ankara 1960, s. 98 vd.



II. Tanmmi ve Niteligi
A. Tanmm

Oy hakkini tanimin1 yapabilmek ag¢isindan, oy hakkinin temel niteliklerinin
ortaya konulmasinda yarar bulunmaktadir. Nitekim en dogru tanim, tiim unsurlarini

icerecek sekilde yapilabilecektir.

TTK md. 373/I uyarinca, her pay en az bir oy hakki vermektedir. Buna
gére, ortaklikta pay1 olan herkes oy hakkina sahiptir’. Nitekim anonim ortakliklarda,
sermayeye katilmak suretiyle riski paylasan ortaklarin, ayn1 oranda ortaklik islerine
tesir etme yetkisini de ellerinde bulundurmalart esastir. Bu itibarla, oy hakki, anonim
ortakliga ortak olmaktan kaynaklanan ve kural olarak paysahiplerine sirf bu sifatlart

dolayistyla taninan bir haktir®.

TTK’da a¢ik bir diizenleme bulunmamakla birlikte, Tiirk hukukunda,
paysahiplerinin, ortaklik islerine katilmasina imkan saglayan oy haklarini, genel
kurula istirak etmek suretiyle kullanabilecekleri kabul edilmektedir’. Bu cergevede,

oy hakki; “paysahiplerine, ortaklik sifatt dolayisiyla tanman ve genel kurul

> Bu kuralin istisnasini, SerPK md. 14/A hiikmii ile diizenlenen oydan yoksun hisse

senetleri olusturmaktadir.
6 Ceker: Anonim Ortaklikta Oy Hakki ve Kullanilmasi, Ankara 2000, s. 6.

" Ceker: s. 177-178; Dag: s. 7 vd; Pulash: s. 639; Tekinalp (Poroy/Camoglu): s.
551, N. 960; Teoman: Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Oy Hakkindan Yoksunlugu,
Ankara 1983, s. 7; Yigit: Anonim Ortaklik Genel Kurulunun Isleyisi ve Ortaya
Cikan Sorunlar, Istanbul 2005, s. 206-207.



toplantisinda, ortakligin miisterek iradesinin olusumuna katkida bulunarak ortakligin
organizasyonu, yonetimi ve temsili gibi ortaklik islerine ait konularda etkide

bulunma yetkisi veren bir hak” olarak tanimlanabilecektir’.
B. Niteligi

Her paysahibi, genel kurul giindeminde bulunan konulara iliskin yapilan
oylamalarda, oy hakkini kullanmak suretiyle konuya iliskin irade agiklamasinda
bulunmaktadir. Bu itibarla, oy hakkinin irade agiklamasi oldugu yoniinde herhangi
bir tartisma bulunmamaktadir. Bununla birlikte, s6z konusu irade ag¢iklamasinin

hukuki niteligi tartigmalidir.

Doktrinde bir goriis, oyun igerdigi irade beyaninin, hukuki bir sonug elde
etmek amacina yonelmis oldugundan bahisle, oy hakkinin hukuki islem niteliginde
oldugunu ileri siirmektedir'®. Diger bir goriis ise, hukuki islem niteliginin, ancak
hukuki sonuca yonelmis ve kendisine hukuki sonu¢ baglanan irade agiklamasinin
varligi halinde kazanilabilecegini, oysa oyun icerdigi irade beyaninin, tek basina
hedeflenen sonucu meydana getirme imkanindan yoksun oldugu'!, bu nedenle oyun

hukuki islem olarak degil maddi fiil olarak kabul edilmesi gerektigini ileri

’ Teoman: s. 3; Ceker: s. 7.
10 Tekinalp (Poroy/Camoglu): s. 548-549, N. 959; Teoman: s. 4.

""'Her oy genel kurul kararmim bir unsurunu olusturur ve kanunda éngdriilen oranda

ve ayn1 yonde kullanilan oylar ile karar meydana gelir.



sirmektedir'?. Bununla birlikte, ister hukuki islem ister maddi fiil olarak nitelensin,
Bor¢lar Kanununun, basta iradeyi sakatlayan nedenlerle fesih ve butlana iligkin
hiikkiimleri olmak tizere, hukuki islemler hakkindaki hiikiimlerinin oy hakkinda da
uygulanacag kabul edilmektedir'®. Buna gore, paysahiplerinin hata, hile veya ikraha
iligkin hiikimlere istinaden oylarnin iptalini dava etmeleri miimkiin oldugu gibi
butlanin1 ileri stirmeleri de miimkiindiir. Ancak bu noktada, oyun iptali veya
butlaninin tespiti ile genel kurul kararmin iptalinin farkli oldugunun da
belirtilmesinde yarar bulunmaktadir. Genel kurulda kullanilan oyun, iradeyi
sakatlayan nedenlerle fesih veya iptalini diizenleyen BK md. 23-31 hiikiimleri
uyarinca iptali, sadece oyu hiikiimsiiz kilmaktadir. Oy hakkinin iptal edilmis olmasi
ise tek basina, s6z konusu oyun kullanildig1 genel kurulda alinan genel kurul kararini
hiikkiimstiz kilmaz. Bu itibarla oyun iptali suretiyle genel kurul kararinin da iptali
amaglaniyorsa, TTK md. 381°de diizenlenen sartlara uygun olarak ii¢ aylik siire
igerisinde genel kurul kararinin iptali i¢in dava agilmasi ve bu davada, iptali talep

edilen genel kurul kararinin, iptal edilen oylara dayanilarak alinmis oldugunun ispati

gerekmektedir'®.

12 Dag: s. 5-6.

B Arslanl:: s. 49; Dag: s. 6; Moroglu: Tiirk Ticaret Kanununa Gore Anonim
Ortakliklarda Genel Kurul Kararlarinin Hiikiimsiizliigii, Istanbul 1968, s. 9, 203;
Tekinalp (Poroy/Camoglu): s. 548-549, N. 959; Teoman: s. 4.

14 Ceker: s. 14-16; Dag: s. 7; Moroglu: s. 8, 203.



III. HAkim Olan ilkeler
A. Sadece Genel Kurulda Kullanilabilmesi

Turk hukukunda, paysahiplerinin oy haklarin1 ancak genel kurul iginde
kullanmalart miimkiindiir'®. Bu 6zellik, TTK md. 360/I hitkmiindeki “paysahipleri ...
sirket islerine miiteallik haklarini umumi heyet toplantilarinda kullanirlar”, TTK md.
360/11 hitkmiindeki “rey hakkini haiz olan paysahibi umumi heyet toplantilarinda bu
hakkin1 bizzat kullanabilecegi gibi, ... paysahibi olmayan lglincli bir sahis
vasitastyla da kullanabilir.” ve TTK md. 385/I1 hiikmiindeki “miiktesep haklar ...
umumi heyet toplantilarina istirak hakkindan dogan, hususiyle azalik, rey kullanmak,

... gibi haklardir.” seklindeki ifadelerden de anlasiimaktadir'®.

Bu ¢ercevede, oy hakkinin ancak genel kurulda kullanilabilecek olmast,
ozellikle gii¢ boslugu'’ sorununun giderilebilmesi amaciyla, oy hakkinin genel kurul
disinda kullanilmasina yonelik olarak ongoriilen, bolge genel kurullari, temsilciler

kurulu, mektupla oy verme gibi yontemlerin mer’i mevzuat c¢ergevesinde

15 Dag: s. 14; Tekinalp (Poroy/Camoglu): s. 551-552, N. 960; Teoman: s. 7.
" Dag: s. 14-15.

' Anonim ortakliklardaki gii¢ boslugu, paysahiplerinin toplantiya gelmemeleri
nedeniyle kullanilamayan, fakat kararlara ve dolayisiyla da ortakligin kaderine etkili
olabilecek miktardaki oylardan dogan “yitik giiciin” biraktig1 bosluktur (Tekinalp:
Halka Acik Anonim Ortakliklarda Yonetime Katilma Sorunlari, Istanbul 1979, s. 8;
Tekinalp: Halka Ac¢ik Anonim Ortakliklarin Genel Kurullarinda Olusan Giig
Boslugu Sorununa Iliskin Cesitli Coziimler, Oneriler ve Elestiri, Kubal’ya Armagan,

Istanbul 1974, s. 467).



kullanilmasina imkan vermemektedir. Yine, toplant1 yapilmaksizin elden dolastirma

ve paysahiplerinin onayini alma suretiyle genel kurul karar1 alinmasi miimkiin

degildir'®.

Paysahiplerinin oy haklarm1 sadece genel kurulda kullanabilecekleri
yoniindeki ilke, md. 1527/V hiikmiinde yer alan diizenleme hari¢ olmak iizere TTK
Tasarisinda da korunmustur. TTK Tasarisini md. 1527/V hitkmii'®, genel kurullarin
elektronik ortamda yapilabilmesine ve paysahiplerinin on-line oy kullanmasina
imkan tanimaktadir. TTK Tasarisinin bu haliyle kanunlagsmasi durumunda, oy
hakkinin sadece genel kurulda kullanilmast o6zelligi fiziki anlamda ortadan

kalkacaktir.

8 Arslanh: s. 52; Ceker: s. 7; Pulash: s. 643; Teoman: s. 7; Tekinalp
(Poroy/Camoglu): s. 551-552, N. 960. Tekinalp, bir 6neri hakkinda, genel kurul
disinda paysahipleri arasinda elden dolastirma suretiyle karar alinmasinin anonim

ortakliklarin korporatif karakterine aykir1 oldugunu belirtmektedir.

! TTK Tasarisinin, “Elektronik ortamda yénetim kurulu ve genel kurul” baslikl md.
1527/V hikkmii; “Anonim sirketlerde genel kurullara elektronik ortamda katilma,
Oneride bulunma, goriis agiklama ve oy verme, fiziki katilmanin ve oy vermenin
biittin hukuki sonuglarini dogurur. Bu hilkkmiin uygulanmasi esaslar1 bir Tiiziik ile
diizenlenir. Tuziikte, genel kurula elektronik ortamda katilmaya ve oy vermeye
iligkin esas sozlesme hiikmiiniin 6rnegi 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
ticlincti fikrasinda Ongoriilen komiserlerin bu hususa iligskin yetkilerini igerir. Bu
Tuzlgln yirtirlige girmesi ile birlikte genel kurullara elektronik ortamda katilma ve
oy kullanma sisteminin uygulanmasi pay senetleri borsaya kota edilmis sirketlerde

zorunlu héle gelir.” seklindedir.



B. Vazgecilemeyen Hak Niteligi

TTK md. 373/1 hitkkmiinde, her payin “en az” bir oy hakki verecegi, baska
bir ifadeyle, oy hakkindan yoksun paysahibi olamayacag: hiikkme baglanmistir’”. Bu
itibarla, oy hakkindan yoksunluga iliskin kanun hiikiimleri®' sakl kalmak kaydiyla,
oy hakkinin ne paysahibinin kendi rizasiyla ne esas sozlesmeyle ne de genel kurul
karartyla kaldirilmasi miimkiindiir”®. Dolayisiyla, oy hakki, bertaraf edilemeyen
ancak her payin en az bir oy hakki verecegi ilkesine aykiri olmamak sartiyla

siirlandirilabilen bir hak niteligindedir.

Oy hakkinin vazgecilemez nitelikte bir hak olmasiin nedeni, bu hakkin
bireysel olarak paysahibine yonetime katilma yetkisi vermesinin yani sira,
bireyselligi asan kollektif bir isleve sahip olmasi, diger bir deyisle ortaklik iradesinin
olusumu i¢in oy kullanmanin zorunlu olmasidir. Bununla birlikte, oy hakkinin
vazgecilemez niteligi, paysahiplerinin bu hakk: kullanmak zorunda olduklar
anlamina gelmez. Paysahibi oy hakkinmi kullanip kullanmamakta serbest olup, bu

konuda kendisine bir yiikiimliiliik getirilmesi miimkiin degildir®.

20 By kuralin istisnasini, SerPK md. 14/A ve bu hiikme istinaden ¢ikarilan Seri: I,
No: 30 sayili Teblig uyarinca ihdas edilen oy hakkindan yoksun paylar

olusturmaktadir.
2 TTK md. 291, 329/111, 360, 361, 374/1-11, 375, 407, 408, SerPK md. 14/A.
2 Dag: s. 12; Ceker: s. 10.

23 Ceker:s. 11.
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Oy hakkinin vazgecilemez hak niteligi g¢ercevesinde; birden fazla paya
sahip bir paysahibine sadece bir oy hakki verilmesi suretiyle sahip oldugu diger
paylara iligkin oy hakkinin elinden alinmasi, paysahibinin kullanacagi oy sayisina tist
smir getirilmesi veya kullanabilecegi oy sayisinin kademeli olarak sinirlandirilmasi,
bazi pay gruplarinin belirli kararlarda oy kullanamayacaginin 6ngériilmesi gibi, paya
bagli oy hakkinin ortadan kalkmasi sonucunu doguracak nitelikteki genel kurul
kararlar1 ve esas sozlesme hiikiimleri gecersizdir®’. Aym sekilde, oy hakkimni, belirli
sayida paya sahip olma veya sahip oldugu paylar1 asgari bir siireden beri elinde
bulundurmaya baglayan esas sézlesme hiikiimleri de gegersizdir. Yine, her payin en
az bir oy hakki verecegi hiikmiiniin emredici niteligi geregi, oy hakki ve bunun

kullanilmasimin giiglestirilmesi de miimkiin degildir®.
C. Her Paymn En Az Bir Oy Hakki Vermesi ve Paya Bagh Olmasi

TTK md. 373/T’de yer alan “Her hisse senedi en az bir rey hakki verir. Bu
esasa aykiri olmamak sartiyla hisse senetlerinin maliklerine verecegi rey hakkinin
sayisi esas mukavele ile tayin olunur.” seklindeki hiikkiim uyarinca, her pay en az bir
oy hakki verir. Gortildigi lizere, oy hakki paya taninmistir. Bu sebeple oy hakki ve
onun kullanilmasimna iliskin olarak esas sozlesme veya ortaklik organlarinin
kararlariyla bir yasaklama veya sinirlama getirilecek olmasi halinde, her paysahibine

en az bir oy hakki verilmesi seklindeki bir kurala degil, her paya en az bir oy hakki

* Dag: s. 13-14; Pulash: s. 640.

2 Pulash: s. 641-642.
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taninmas seklindeki kurala uygun diizenleme yapilmalhdir®®. Oy hakkinin paya bagh
olmasi nedeniyle, paydan ayri olarak devredilmesi miimkiin degildir*’. Nitekim bu
husus, payin boliinmezligi ilkesinin ifadesini buldugu TTK md. 400/l hitkmiiniin bir

geregi olarak da ortaya ¢ikmaktadir®®,

Ote yandan, her payin en az bir oy hakk: verecegi kuralina aykir1 olmamak

lizere, bazi paylara birden ¢ok oy hakki taninmasi miimkiindiir.
D. Miiktesep Hak Niteligi

TTK md. 385/1 hiikkmiiniin ilk ctimlesi uyarinca, esas sozlesmede aksine
hiikiim bulunmadigi takdirde genel kurul, esas sozlesmenin biitiin hiikiimlerini,
Kanunda, esas sozlesmenin degistirilmesine iligkin gosterilen sartlara riayet etmek
kaydiyla degistirebilir. Bununla birlikte, TTK md. 385/T'in ikinci ctimlesiyle,
miinferit paysahiplerinin bu sifatla sahip olduklar1 miiktesep haklarinda, rizalari

olmaksizin hig¢bir degisiklik yapilamayacagi hiikiim altina alinmistir.

TTK md. 385 hiikkmii uyarinca miiktesep haklar; paysahibinin rizasi

olmaksizin tizerinde hig bir degisiklik yapilamayan ve genel kurul ile yonetim kurulu

% Dag: s. 16.

" Bu kuralin istisnasi, TTK md. 360/IV hitkmiiyle diizenlenen “intifa hakki”dur.
Anilan diizenlemede, “lizerinde intifa hakki bulunan bir hisse senedinden dogan rey
hakki, intifa hakki sahibi tarafindan kullanilir. Su kadar ki, intifa hakki sahibi,
menfaatlerini hakkaniyete uygun bir sekilde gézoniine tutarak hareket etmemis

olmasindan dolay1 malike karst mesuldiir.” hiikkmii yer almaktadir.

28 Dag: s. 24.
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kararlarina tabi olmayan haklardir. Anilan maddede miiktesep haklar 6rnek olarak

sayllmis ve oy hakkina da bu 6rnekler arasinda yer verilmistir. Bununla birlikte, oy

hakki, her ne kadar TTK md. 385 hiikkmiinde miiktesep haklara iligkin verilen
ornekler arasinda yer alsa da, bu hakkin niteligi itibariyle miiktesep hak olarak kabul
edilmesi miimkiin degildir. Nitekim miiktesep haklarda, paysahiplerinin rizalari
olmaksizin degisiklik yapilamamakta, ancak paysahiplerinin rizasi halinde gerek esas
sozlesmenin diizenlenmesi sirasinda gerek sonradan degisiklik yapilmasi miimkiin
olabilmektedir. Oysa TTK md. 373 hiikkmiiyle her payin en az bir oy hakk: verecegi
emredici sekilde hilkkme baglanmis, bu esasa aykir1 olmamak sartiyla paylarin
sahibine saglayacagi oy sayisinin esas sézlesme ile belirlenmesi miimkiin kilinmigtir.
Anilan hiikiim ¢ercevesinde, hilkme aykir1 olarak, paysahiplerinin rizasi ile dahi olsa
oy hakkinin ortadan kaldirilmast veya smirlandirilmasi gegersiz olacagindan, bu
yoni itibariyle oy hakkinin miiktesep hak niteliginde oldugunun kabulii miimkiin
goriilmektedir. Dolayisiyla, oy hakki her ne kadar TTK md. 385 hiikmiinde miiktesep
hak olarak sayilmis ise de, niteligi itibariyle miiktesep hak kavramina

uymamaktadir®.

2 Arslanl: s. 259; Ceker: s. 9; Domani¢: Anonim Sirketler Hukuku ve
Uygulamasi, TTK Serhi, C. II, Istanbul 1988, s. 935; Imregiin: Anonim Sirketlerde
Pay Sahipleri Arasinda Umumi Heyet Kararindan Dogan Menfaat Ihtilaflar1 ve
Bunlarmn Telif Careleri, Istanbul 1960, s. 128-129; Moroglu: s. 120-121; Tekinalp
(Poroy/Camoglu): s. 554-555, N. 963.
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E. Oy Hakkmm Kitiiye Kullamlmamas: ilkesi

Anonim ortakliklarda yasanan menfaat ihtilaflarinin ¢6ztimii bakimindan
paysahiplerine getirilen yiikiimliiliikklerden birinin de sadakat yiikiimliliigii oldugu
ileri siiriilmektedir®. Sadakat yiikiimliiligii, paysahibinin, haklarmi kullanirken
kendisiyle birlikte, ortakligin ve diger paysahiplerinin menfaatlerini de gozetme
yiikiimliiliigii olarak ifade edilmektedir’’. Doktrinde, paysahibinin sadakat
ylkiimliliigliniin  bulunup bulunmadigr hususu tartismali olup, hakim goris,
paysahiplerine sadakat yiikiimliiligii getirilmedigi yoniindedir’>. Buna gore,
paysahibinin oy hakkini kullanirken ne ortakligin ne de diger ortaklarin menfaatlerini

gozetme ylkiimliiliigi bulunmamaktadir.

39 Nomer: Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Sadakat Yiikiimliltigi, istanbul 1999, s.
28-209.

3 Nomer: s. 29.

32 Ceker: s. 194; Dag: s. 22; Teoman: s. 12; Tekinalp (Poroy/Camoglu): s. 613, N.
1091. Aksi yonde goriis i¢in bkz. Nomer: s. 105-108. Yazar, genel kurula katilma ve
oy hakkini kullanma zorunlulugu dahi bulunmayan paysahibinin, kural olarak, oy
hakkini kullanirken de gerek ortakligin gerek diger paysahiplerinin menfaatlerini
dikkate almak zorunda olmadigini, ancak, paysahibine belirli bir kiilfet getirmeyen,
ortakligin gelecegi bakimindan 6nem tasiyan ve paysahibi tarafindan bu 6nemin
bilinebilecek durumda oldugu bir genel kurul kararimin varligi halinde, sadakat
ylkiimliliigliniin paysahibine oyunu belirli bir yonde kullanma miikellefiyeti
getirecegi savunulmaktadir. Bu goriisiin  elestirisi i¢in bkz. Akim: Sirketler
Hukukunda ve Ozellikle Anonim Sirketlerde Paysahibinin Sadakat Borcu, Istanbul
2002, s. 167-169.
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Bununla birlikte, paysahibine oy hakkin1 diledigi sekilde kullanmasi
yoniinde getirilen serbestinin de bir sinirt bulunmaktadir. Bu siniri, MK md. 2°de yer
alan diristlik kuralimin belirledigi kabul edilmektedir®®. Bu g¢ercevede, oyun
kullanildigr y6n dogrultusunda sonu¢ doguracaginin esas alindigr goz Oniinde
bulunduruldugunda, ¢ogunluk ve dolayisiyla bu ¢ogunlukla birlikte oy kullanan
paysahibinin, oy hakkini, ortakligin veya azinligin, dolayistyla bu azinlikla birlikte
oy kullanan diger ortaklarin zararina neden olacagini bilmesine ragmen sadece
kisisel menfaatlerini g6z oniinde tutarak kullanmis olmasi halinde, ilgili genel kurul
karar1 iptal edilebilecektir. Keza TTK md. 381 diizenlemesiyle de iyiniyet kurallarina

aykirt olarak alinan genel kurul kararlarinin iptal edilebilecegi hiikme baglanmistir.

Anonim ortakliklar hukukunda gegerli olan, haklarim sakinilarak
kullamlmast ilkesi** de, oy hakkinin, bilerek azinligin ve dolayisiyla da azinlikla
birlikte oy kullanan diger paysahiplerinin zararina olacak sekilde kullanilmasimin
Onlenmesini teminat altina almaktadir. Bu ilkenin; ortakliga higbir yarar saglamayan
genel kurul karariyla, azinligin haklarinin esasli bir bigimde ihlal edilmis olmas1 ve

kararin ¢ogunlugun hukuka uygun menfaatlerine zarar vermeyen ve ayni zamanda

3 Ceker: s. 194; Dag: s. 23; Teoman: s. 13-14; Tekinalp (Poroy/Camoglu): s.
613, N. 1091; Nomer: s. 100-106.

34 S67 konusu ilke hakkinda ayrintih bilgi i¢in bkz. Tekinalp: Haklarin En Az Zarar
Verecek Sekilde Kullanilmasi Ilkesi, Ikt. Mal. 1979, C. XXVI, S. 2, s. 78 vd.;
Nomer: s. 27-28.
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azinliga daha az zarar veren veya hi¢ zarar vermeyen baska yollar varken azinligin

zararina olacak sekilde alinmasi halinde ihlal edildigi kabul edilmektedir®”.
IV. Paysahiplerinin Yonetime Katilma Sorunu ve Oy Hakki

Anonim ortakliklardaki temel ilkelerden birisi ¢ogunluk ilkesidir. TTK md.
378 hiikmiinde ifadesini bulan g¢ogunluk ilkesi uyarinca genel kurulda kararlar,
mevcut oylarin ¢cogunlugu ile alinir. Bu ilke onceleri, mutlak olarak anlagilmakta ve
sermayenin ¢ogunluguna sahip olanlarin yonetime de mutlak olarak hakim olmalari
gerektigi seklinde yorumlanmaktaydi. Bununla birlikte s6z konusu ilke, ortakliklar
hukukunun ve ortaklik i¢i demokrasi kavraminin gelismesiyle birlikte, sermayeye
katilma orani Ol¢lisiinde yoOnetime katilinmasi gerektigi seklinde yorumlanmaya
baslandi. Yine, bu gelismelere paralel olarak, sermayeye bagli oy kavrami, sermaye
riskini tasiyan her paysahibinin tasidigi risk oraninda yonetime katilmasinin bir
geregi olarak gorlilmeye baslanmistir. Bu sekilde, ¢ogunluk ilkesinin dogas1 geregi
ortaya ¢ikan menfaat ihtilaflarimin, 6zellikle de ¢ogunlugun, ortakligi, ortakligin
degil kendi menfaatleri dogrultusunda yonetmesinin engellenmesi
amaclanmaktadir’®. Nitekim azinligin  korunmasinda, azinhgm oldugu kadar

ortakligin da yarar1 bulunmaktadir.

Bu noktada, gii¢ boslugu sorununun ¢6ziimii de biiyiik 6nem arz etmektedir.
Gii¢ boslugu sorunu, 6zellikle ¢ok ortakli anonim ortakliklarda yasanmakta olan ve

paysahiplerinin; toplant1 yerinin uzakligi, katilimin zahmetli ve masrafli olmasi ile

3 Teoman: s. 14, Nomer: s. 27-28.

3% Kendigelen: Katilma, s. 42.
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zaman ayirmay1 gerektirmesi, bilango, kar zarar hesabi, yillik raporlar gibi 6nemli
belgelerin kiigiik paysahibine yabanciligi, ortaklik islerinin bilgiyi gerektirmesi,
birka¢ oyun sonucu degistirmeyecegi diisiincesi gibi nedenlerle genel kurula
katilmamasindan kaynaklanan bir sorundur. Bu ilgisizlik sonucu genel kurul,
agirlastirilmig  bir nisabin aranmadigi hallerde dahi gerekli toplanti nisabini
saglayamadigi i¢in toplanamamakta veya toplansa dahi genel kurul ve dolayisiyla
yonetim, kiiciik fakat kararli bir azinligin veya risk ya da sorumluluk tagimayan
ortaklik disindan bir giiciin eline gegebilmektedir®’. Dolayisiyla, gii¢ boslugu sorunu
¢oziilemedigi ve paysahiplerinin genel kurula katilimr®® ve bu suretle yonetimde yer
almalar1 saglanamadig siirece, ortakligin belirli bir grup tarafindan kendi menfaatleri
dogrultusunda  veya  sorumluluktan uzak sekilde yOnetmesinin  Oniine

gecilemeyecektir.

Glig boslugu sorununun ¢oziimiine yonelik olarak {ic yontem
gelistirilmistir. Bunlardan birincisi, ¢ogunluk ilkesinin sakincalarini ortadan
kaldirmak i¢in paysahibine ve azinliga c¢esitli haklar taninarak, azinlik
paysahiplerinin yonetime katilmalarinin saglanmasi, ikincisi azinlik paysahiplerinin

temsil yoluyla yonetime katilmasinin saglanmasi ve {igiinciisii de paysahiplerine

37 Giig boslugunun diger sakincalar i¢in bkz. Tekinalp: Katilma, s. 8.

3% Paysahipleri genel kurula katilmayarak, yillik hesaplarin denetimi, onaylanmasi
veya reddi, yonetici ve deneticilerin se¢ilmesi ve azli, ibra, bilgi alma ve iptal davasi
acabilmenin sartlarin1 yerine getirme gibi sadece genel kurulda kullanilabilen
haklarin1 kullanmadiklarindan, paysahiplerinin yoneticileri ve yonetim seklini

belirleme imkéni ortadan kalkmaktadir.
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yonetime etkili bir bigimde katilma imkaninin tanmmasidir®®. Birikimli oy yontemi
de, azmlik paysahiplerinin yonetim organina temsilci gondermesine imkan
saglanmasin1  ongéren ikinci yontemin bir yansimasidir. Nitekim birikimli oy
yontemi, azinligin ortaklik yoOnetimine girmesini kolaylastirict nitelikte olmasi
nedeniyle azinligin yonetime katilmasi amaciyla kullanilabilecek Onemli bir

vasitadir.

3% Bu hususta bkz. Tekinalp: Katilma, s. 37-77.
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IKINCi BOLUM
GENEL OLARAK BIiRIKIMLI OY YONTEMIi

I. Tanimi

Birikimli oy ydntemi, paysahibinin, sahip oldugu pay sayisi* ile secilecek
yonetim veya denetim kurulu iiye sayisinin g¢arpilmasi sonucunda elde edilen
sayidaki oyu, diledigi sekilde bir veya daha fazla aday lehine kullanmasina imkan
saglayan bir yontemdir*'. Birikimli oy yonteminde, paysahibi sahip oldugu oylari
se¢ilmesini istedigi her bir aday lehine ayr1 ayri1 kullanmak yerine, yonetim veya
denetim kuruluna segilecek iiye sayisi kadar oyunu bir veya daha fazla aday lehine

kullanma hakkina sahiptir*’.
II. Tarihsel Gelisimi

Azinligin temsiline imkan veren birikimli oy yonteminin anlagilabilmesi ve
konuya iliskin olarak giindeme gelen sorunlarin ¢6ziimii bakimindan, birikimli oy

yonteminin ekonomik ve tarihsel gegmisini incelemek 6nem arz etmektedir.

¥ Calismamizda, anlatim kolayligi amaciyla, agiklamalar her payin bir oy hakki

verdigi varsayimi altinda yapilacaktir.

*1 Sell - Fuge: Impact of Classified Corporate Directorates on the Constitutional
Right of Cumulative Voting - A Critical Evaluation of the Wolfson v. Avery
Problem, U. Pitt. L. Rev., 1955-1956, s. 152.

*2 Low: Corporations - Cumulative Voting - Stagger System - Unconstitutional,

Miami L. Q., 1954-1955, s. 365.
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Birikimli oy yonteminin kokeni, azinlik ve ¢ogunluk se¢menlerinin oransal
olarak temsiline iliskin siyasi teoriye dayanmaktadir. Bu teori, ilk kez Isvigreli
siyaset bilimciler tarafindan ortaya atilmig ve Danimarka Kralligi Anayasasinda yer
almlstlr43 . S6z konusu teori, ABD’de ise ilk kez, John Stuart Mill tarafindan, 1861
yilinda yayimlanan “Representative Government” adli makalede dile getirilmistir.
Mill adr gecen makalesinde, demokrasinin geregi olarak azinligin da temsil edilmesi
gerektigini, azinhigin temsili olmaksizin ger¢ek bir demokrasiden s6z
edilemeyecegini ileri stirmistiir. Bu teori, 1870 yilinda Illinois Anayasasinda hem
siyasal segimlerde hem de ortaklik yonetimlerinin se¢iminde kullanilacak bir yontem

olarak kabul edilmistir*.

Birikimli oy yonteminin Illinois Anayasasinda yer almasinda, Kongrenin en
etkili lyeleri arasinda yer alan ve ayni zamanda Se¢men ve Temsil Reformu
Komitesi Baskani ve Chicago Tribune adli bir gazetenin editérii olan Joseph
Medill’in verdigi destek 6nemli rol oynamistir. Bunun yani sira, o donemde iginde
bulunulan konjonktorel durum da, birikimli oy yonteminin Anayasada yer almasinda
itici bir gii¢ olmustur. Nitekim s6z konusu donemde gergeklestirilen Illinois Eyaleti
Temsilciler Meclisi se¢imlerinde, iilkenin kuzey kesiminde c¢ogunlugu elinde
bulunduran Cumbhuriyetgiler, tilkenin giiney kesiminde sahip oldugu 6nemli se¢gmen

kitlesine ragmen bu bolgeden hi¢ temsilci ¢ikaramamakta, ayni sekilde tilkenin

* Campbell: The Origin and Growth of Cumulative Voting for Directors, Bus. Law.,
1954-1955, s. 3.

* Tim Anayasa olumlu oylarm ciddi iistiinliigii ile kabul edilirken, azinhgn

temsiline iliskin boliim az farkla kabul edilmistir (Campbell: s. 5).
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giiney kesiminde ¢ogunlugu elinde bulunduran Demokratlar da, {ilkenin kuzey
kesiminde sahip oldugu 6nemli segmen kitlesine ragmen bu bolgeden hi¢ temsilci
cikaramamakta ve bu sekilde her iki grubun da temsilciler meclisinde orantili temsili
saglanamamaktaydi®. Ote yandan, aym dénemde'®, temsile iliskin benzer
sorunlardan kaynaklandigi kabul edilen sikintilar, ortakliklar hukuku alaninda da
yasanmaktaydi. Bunun en ¢arpici drnegini; iilke ekonomisinde 6nemli yeri bulunan
demiryolu ortakliklarinin yonetimlerinde yapilan usulsiizliikler olusturmaktaydi.
Kiiciik paysahiplerinin yonetimde temsil edilemiyor olmasindan yararlanilarak
gerceklestirilen usulsiizliikler sonucunda ortaya c¢ikan skandallar; halkin biiytik
tepkisini ¢ekmekte ve bircok demiryolu ortakliginin ayn1 anda yonetimini elinde
bulunduran yo6netim zincirinin kirilmasit ve kiglik paysahiplerinin korunmasi

yollarinin aranmasi fikrini giiglendirmekteydi*’.

4 Campbell: s. 4.

¥ Amlan dénem ekonomik agidan incelendiginde; savas zamaninda ortaya ¢ikan
endiistrinin barig zamani kullanimi i¢in ¢alistigi, 73 ve 93 bunalimlarinin heniiz
yasanmadigi, demiryollarinin tim kitayr sardigi, demiryollarimin demir ve celik
ihtiyacimi karsilamak i¢in her tiirlii endustrinin hizla gelistigi, 6zellikle demiryollar1
hisse senetlerindeki spekiilasyonlarin ¢ok biiylik miktarlarda zenginlesmeye yol
actig1, devletin 6zendirici ekonomi politikalarin1 benimsedigi, 6zellikle spekiilasyon
imkanlarinin tilkeyi yatirimcilar igin cazip kildigi, ekonomik biiylimede ortaklik tiirii
yapilanmanin 6nemli rol oynadigi, bunun sonucu olarak da ortakliklar hukuku
alaninda diizenlemlere ihtiya¢ duyuldugu ve duyulan bu ihtiyacin da kanunlagtirma
caligmalarinin 6zellikle 1870’lerde hiz kazanmasina neden oldugu goriilmektedir

(Sell - Fuge: s. 154).

*" Gordon: Institutions As Relational Investors: A New Look At Cumulative Voting,

Col. L. Rev., 1994, s. 142, dn. 44; Sell - Fuge: s. 154; Stephan: s. 352.
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S6z konusu ortamda Illinois Anayasasinda yer verilen birikimli oy
yontemine iligkin diizenleme, diger eyaletlerce, siyasal alanda takip edilmezken,
ortakliklar hukuku alaninda ¢ogunlukla benimsenmistir. Birikimli oy yontemi,
ABD’de 19. yiizyilin sonlarinda ¢ok hizli sekilde yayilmis, ¢ogu eyalette zorunlu,
baz1 eyaletlerde ise ihtiyari bir yontem olarak kabul edilmistir. 20. ylizyilin ilk
yarisinda da, birikimli oy yonteminin zorunlu olarak uygulanmasini 6ngéren
diizenlemelerin bulundugu eyaletler ¢cogunlukta olmustur. 1933 tarihli Amerikan
Bankalar Kanunu®® (Banking Act of 1933) milli bankalarm birikimli oy yontemini
kabul etmesini bir zorunluluk haline getirmis, Ornek Ortakhiklar Kanunu® (Model
Business Corporation Act) da birikimli oy hakkini paya bagli bir kanuni hak olarak

diizenlemistir’®.  1950°1i yillardan sonra ise bircok eyalet kanun degisikligine

" 1933 tarihli Bankalar Kanunu, biiyik bunalim sirasinda, Amerikan Kongresi
tarafindan, mevduat sigortasi sistemini olusturmak ve ticari ve yatirim bankalarin
ayirmak suretiyle iilkede ekonomik istikrarin yeniden tesisi amaciyla kabul edilmis

bir kanundur.

¥ Ornek Ortakliklar Kanunu, 1950 yilinda, Amerikan Barolar Birligi (The American
Bar Association) tarafindan yayimlanmis bir model diizenlemedir. Bu diizenleme,
eyalet anonim ortakliklar hukukunu, giinlin degisen sartlarina uyarlamak amaciyla
cikarilmistir. Eyalet yasama organlari, bu diizenlemeyi esas almak suretiyle, anonim

ortakliklara iligkin yapacaklar1 degisiklikleri ve yenilikleri gergeklestirmislerdir.

0 Okutan Nilsson: Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Birikimli Oy Kullanimu, Bilgi
Toplumunda Hukuk - Unal Tekinalp’e Armagan, C. 1., Istanbul 2003, s. 565.
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giderek, birikimli oy yontemini zorunlu olmaktan ¢ikararak, ortakliklarin ihtiyarina

birakmustir® 2.

Bu gelisime, birikimli oy yonteminin ortakliklarda uygulanmasi agisindan
bakildiginda; 1940’11 yillarda 6rnek olarak inceleme konusu yapilan 2900 halka agik
anonim ortakligin yaklasik % 40’1inda, 1982 yilinda New York Menkul Kiymetler
Borsasinda (New York Stock Exchange) hisse senetleri islem goéren ortakliklarin
yaklasik % 24’{inde birikimli oy yonteminin uygulandigi goriilmektedir. 1989 yilina
gelindiginde ise, 6rnek olarak alinan 1500 halka agik ortakligin sadece % 18’lik bir
boliimiinde birikimli oy yoOnteminin uygulandigi goriilmektedir. 1992 yilinda

gerceklestirilen Fortune 500 arastirmasina gore ise, anilan ortakliklarin % 14’{inde

3! Birikimli oy yonteminin uygulanmasinin zorunlu olmaktan ¢ikarilip, ortakliklarmn
ihtiyarina birakilmasi 6zellikle 1960 ve 1970’1 yillarin basina rastlamaktadir. 1980
yilinda, 12 eyalet zorunlu sistemi terkederek ihtiyari sisteme ge¢cmistir. 1983-1984
yillarinda birikimli oy yontemi 20 eyalette zorunlu, 13 eyalette ihtiyari (Glazer -
Glazer - Grofman: s. 295) olarak diizenlenmekteyken, 1989 yilina gelindiginde, 12
eyalette zorunlu, 36 eyalette ihtiyari (Dalebout: s. 1207) ve 1992 yilinda ise sadece
12 eyalette zorunlu ve 44 eyalette ihtiyari olarak (Gordon: What is Relational
Investing and How Cumulative Voting Can Play a Role, Columbia University Center
for Law & Economic Studies Working Paper No. 97, 1993, Appendix I)
uygulanmaktaydi. Birikimli oy yonteminin ABD eyaletlerinin mevzuatlarindaki
tarihsel gelisimi i¢in bkz. Gordon: Institutions, s. 181-192. Birikimli oy y6nteminin
zorunlu ve ihtiyari olarak kabultiniin 1870 - 1990 yillar1 arasindaki seyrine iligkin

grafik i¢in bkz. Gordon: Institutions, s. 144.

°2 Okutan Nilsson: s. 565.
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birikimli oy yonteminin uygulandig1 tespit edilmigtir™.

ABD’de birikimli oy yonteminin zorunlu olarak uygulanmasini dngéren
diizenlemelerin terk edilmesi egiliminin arkasinda iki nedenin yer aldigi ileri
stirilmiisttir. Bunlardan ilki, ortakliklarin, azinliga temsil hakk: saglayan birikimli oy
yontemini zorunlu kilan diizenlemelerin kabul edildigi eyaletler yerine, yontemin
uygulanmasini  ortakliklarin ihtiyarina birakan diizenlemelerin  kabul edildigi
eyaletleri tercih etmeleri® ve bunun sonucu olarak da eyaletlerin, séz konusu
rekabetci ortamda ortakliklar1 kendi eyaletlerine ¢ekebilmek amaciyla birikimli oy
yonteminden vazgegmek zorunda kalmalaridir”. ikincisi ise, birikimli oy

yonteminin, gerek 1950°1i yillarda baslayan vekalet toplama miicadelelerinin®® gerek

3 Metin: Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Katilimer Bir Yontem Olarak Birikimli
Oy Sisteminin Hukuki Cercevede Incelenmesi ve Tiirk Sermaye Piyasasina Iliskin

Uygulama Onerileri, Sermaye Piyasast Kurulu Yeterlik Etiidii, Ankara 2001, s.
20’den naklen.

% Bu konuda 1992 yilinda yapilan Fortune 500 adli arastirma sonuglarina gore,
1980°1i yillarda daha 6nce zorunlu birikimli oy yontemini benimseyen eyaletlerde
yerlesik olan 11 ortaklik, ikametgahlarimi birikimli oy yontemini ortakliklarin
ihtiyarina birakan Delaware eyaletine tasimak ve esas s6zlesmelerinde de birikimli
oy yontemine iliskin herhangi bir hiikkme yer vermemek suretiyle, yontemi bertaraf

etmislerdir (Metin: s. 20).
> Dalebout: s. 1226.

%6 Bu hususta bkz. Gordon: Institutions, s. 148-154. Birikimli oy yontemi ile vekalet

toplama miicadeleleri arasindaki iliski i¢in bkz. Ugtincii Béliim, 11, A.
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1980°li yillar boyunca yogun bir bi¢imde yasanan ortaklik ele gegirmelerinin®’
artmasina zemin hazirladigi, dolayisiyla, ortakliklar bakimindan istenmedigi ileri
stirtilen bu gibi durumlarin 6niine gegilmesini teminen yontemin zorunlu olmaktan

cikarilmasi gerektigi diisiincesidir™®.

Ayrica, azinligin korunmasina iligkin getirilen; yonetim kurulu tyelerinin
0zen borcu, oy anlagmalari, imtiyazli pay gruplari, paylarin ortakliga satilarak
ortakliktan ayrilma hakki1 (appraisal rights), paylarin borsada satilarak ortakliktan
ayrilma imkéani, kamunun aydinlatilmasi gibi diger diizenlemeler ile ortakliklar
hukuku alaninda yasanan gelismelerin de, birikimli oy ydnteminin yasal bir

zorunluluk olarak éngoriilmesine duyulan ihtiyac azalttigi savunulmustur™.
III. Amaci ve Fonksiyonlar:
A. Amac

Birikimli oy yonteminin amaci, azinligin menfaatinin, sahip oldugu pay
orani ile orantili olarak yonetim kurulunda temsilini saglamaktir®®. Nitekim bu

yontem ile, basit ¢ogunlugu elinde bulunduran paysahiplerinin tiim yonetim kurulunu

>’ Bu hususta bkz. Gordon: Institutions, s. 154-160. Birikimli oy yontemi ile ortaklik

ele gecirmeleri arasindaki iliski i¢in bkz. Ugtincii Béliim, II, B.
% Striegel: s. 1273-1274.
% Okutan Nilsson: s. 568; Striegel: s. 1276-1277.

% Glazer - Glazer - Grofman: Cumulative Voting in Corporate Elections:

Introducing Strategy into the Equation, S. C. L. Rev., 1983-1984, s. 295.
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se¢mesi engellenmekte ve azinlik paysahiplerine ortaklik yonetimine katilma imkani

saglanmaktadir®’.

Birikimli oy yontemi ile azinlik paysahiplerinin yonetim kurulunda temsili
ile amaclanan ise, azinligin yonetim kurulunda menfaatlerini dile getirme imkani
bulmasinin, ortaklik faaliyetlerinden haberdar olmasinin ve bdylece etkin sekilde
denetim yapabilmesinin saglanmasidir. Bunun 6tesinde, birikimli oy yontemi ile
azmligin, ortaklik karar alma mekanizmalarinda etkin olmasi amaglanmadig1 gibi, bu

durum oransal temsil nedeniyle olanakli da degildir.

Birikimli oy yOnteminin amacina tarihsel agidan bakildiginda da aym
sonuca ulagilmaktadir. Nitekim birikimli oy yonteminin ilk kez ifadesini buldugu
Illinois Anayasasinda yer almasinda en etkili isim olan Joseph Medill tarafindan,
konuya iligkin hiikmiin kabulii sirasinda yapilan konugmada, birikimli oy yonteminin
amacinin ¢ogunlugun haklarin1 elinden almak degil, azinligi korumak oldugu
belirtilmistir®”. Delegelerce yapilan konusmalarda da, birikimli oy yonteminin
amacinin, azinhigin temsilini garantilemek degil, onlarin yonetim kurulunda

gézetleme imkanina sahip olmalari oldugu belirtilmistir®.

61 Steadman - Gibson: Cumulative Voting - Removal, Reduction and Classification

of Corporate Boards, U. Chi. L. Rev., 1954-1955, s. 751.
62 Steadman - Gibson: Removal, s. 752.

63 Sell - Fuge: s. 157.
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Son olarak, birikimli oy yonteminin, azinligin payr ile orantili olarak
yonetim kurulunda temsilini amaglamakla birlikte bunu garantilemedigini de
belirtmek gerekir®. Nitekim birikimli oy ydnteminin kabulii ile sadece ydntemin
kullanilmasina imkan saglanmakta, azinligin yonetim kurulunda temsil edilebilmesi

ise, paysahiplerinin yontemi etkin sekilde kullanmalarina bagli olmaktadir.
B. Fonksiyonlar:

Birikimli oy yonteminin fonksiyonunun daha iyi agiklanabilmesi i¢in diiz

oy yé’)ntemi65 ile birlikte ele alinmasi yararli olacaktir.

Yonetim kurulu liye se¢iminde kural olarak diiz oy yontemi uygulanir. Bu
yonteme gore; her paysahibinin, her bir aday ic¢in sahip oldugu pay sayisinca oy
verme hakki bulunmaktadir. Her paysahibi sahip oldugu oylari, her bir yonetim
kurulu tyeligi i¢in gosterilen adaylardan segilmesini istedigi aday ya da adaylar
lehine vermek suretiyle kullanir. Ornegin, 9 yonetim kurulu iiyeligi icin 18 aday
gosterildi ise, 1 oy hakkina sahip paysahibi, adaylardan se¢ilmesini istedigi 9 tanesi
lehine ayr1 ayr1 1 oy kullanacaktir. Bu oylama sistemi ile yapilan segimlerde,
yonetim tamamen ¢ogunlugun eline ge¢mektedir. Zira ortakligin % 51 payina sahip

ortak grubu tiim yonetim kurulu tiyelerini segerken, ortakligin % 49 oraninda payina

% Leckemby: Classification of Directors and Its Effect upon Cumulative Voting in

Corporate Elections, Dick. L. Rev., 1951-1952, s. 333.

6 Calismamizda, ifade kolayligi bakimindan, “yaygin etkili oy yontemi” kavrami
yerine “diiz oy yontemi” kavrami kullanilmaktadir. Bu ifade, daha 6énce Gl Okutan
Nilsson tarafindan “Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Birikimli Oy Kullanim1™ adli

makalesinde kullanilmistir.
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sahip ortak grubu tek bir iiye bile segemeyecektir®.

Birikimli oy yonteminde ise, her paysahibinin, sahip oldugu pay sayisinin
secilecek tiye sayist ile ¢carpimi sonucu bulunan miktarda oy hakki bulunmakta olup,
paysahibi bu miktardaki oyu tek bir {iye lehine kullanabilecegi gibi diledigi sekilde
adaylar arasinda dagitarak kullanma imkénima da sahiptir®’. Bu sekilde, ortakligin %
51 payma sahip ortak grubu 9 liyeden olusan yonetim kurulunun 5 {iyesini segerken,
% 49 oraninda paya sahip grup yonetim kurulunun 4 tiyesini segebilecektir. Bu
itibarla, birikimli oy yontemi ile paysahipleri sahip olduklar1 paylar ile yaklagik

olarak oransal sekilde temsil edilebilmektedir®.

Aslen her iki sistemde de paysahibinin, sahip oldugu pay sayist ile seg¢ilecek
liye sayisinin ¢arpimi sonucu bulunacak miktarda oyu bulunmakta olup, aralarindaki
fark oylarin dagilimi noktasinda ortaya ¢ikmaktadir. Nitekim diiz oy yonteminde,
oylar segilecek iiye sayisinca aday lehine ayri ayr1 ve esit sekilde kullanilirken,
birikimli oy yonteminde oylarin tamami tek bir aday lehine kullanilabilecegi gibi,
adaylar arasinda istenildigi sekilde dagitilarak da kullanilabilmektedir. Her iki

yontemde de en ¢ok oyu alan yonetim kurulu tiye sayisinca aday se¢ilmis olmaktadir.

% Striegel: Cumulative Voting, Yesterday and Today: the July, 1986 Amendments to
Ohio’s General Corporation Law, U. Cin. L. Rev., 1987, s. 1265- 1267.

67 Soderquist- Smiddy - Sommer - Chew: Corparate Law and Practice, Second

Edition, New York 1990, s. 214.

68 Stephan: Cumulative Voting and Classified Boards: Some Reflections on

Wolfson v. Avery, Notre Dame L., 1955-1956, s. 354.
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Diiz oy ile birikimli oy yontemleri bir 6rnek ile agiklanacak olursa; yonetim
kurulu tiye sayist 6, cogunlugun pay sayist 1000, azinligin pay sayist 550 olan A
ortakligi ele alindiginda, diiz oy yontemi ile yapilacak se¢imde, ¢ogunluk ve azinlik
paysahipleri sahip olduklar1 oylari, kendi adaylar1 lehine kullanacak ve en ¢ok oyu

alan 6 aday -biiyiik olasilikla ¢ogunlugun 6 adayi- yonetim kurulu {iyeligine

secilecektir®.
Tablo: 1
Cogunlugun Oylan Adaylar Azmhgm Oylan

1000 A (Cogunlugun aday1)

1000 B (Cogunlugun aday1)

1000 C (Cogunlugun aday1)

1000 D (Cogunlugun adayi)

1000 E (Cogunlugun aday1)

1000 F (Cogunlugun aday1)
S (Azinligin aday1) 550
T (Azinligin aday1) 550
U (Azmligin aday1) 550
V (Azmligin aday1) 550
Y (Azmhigin aday1) 550
7 (Azmhigin aday1) 550

Birikimli oy yontemi ile yapilacak secimde ise, paysahipleri, kullanmaya

yetkili olduklari oy sayisi ile segilecek yonetim kurulu tiye sayisini garparak, ¢ikan

% Dalebout: Cumulative Voting for Corporation Directors: Majority Shareholders in

the Role of a Fox Guarding a Hen House, BYU. L. Rev., 1989, s. 1201-1202.
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sonucu tek bir aday lehine veya adaylar arasinda diledigi gibi dagitarak
kullanabilecektir. Buna gore, cogunlugun diledigi adaylar lehine diledigi oranda
dagitarak kullanmak tizere, 6000 (1000 x 6) adet, azinligin ise 3300 (550 x 6) adet oy
hakk: olacaktir. Azinlik, dogru stratejiyi uygulayarak 2 aday lehine oy kullanirsa,
cogunluk oylarin1 her ne sekilde dagitirsa dagitsin, azinlik 2 {iye se¢me imkanina

sahip olacaktir’

. Bu sekilde, paylarin % 35’ine sahip olan azinlik, yonetim
kurulunda % 33 oraninda temsil edilecektir”'. Goriildiigii iizere, birikimli oy yontemi

ile azinlik, sahibi oldugu paylarla orantili olarak yonetim kurulunda temsil edilme

imkanina kavusmaktadir.

Tablo: 2
Cogunlugun Oylar Aday Azmhgm Oylarn
6000 | 3000 | 2000 | 1500 | 1200 | 1000 | A 0
3000 | 2000 | 1500 | 1200 | 1000 0
2000 | 1500 | 1200 | 1000 C 0
1500 | 1200 | 1000 | D 0
1200 | 1000 E 0
1000 F 0
0 S 550 [ 660 | 825 | 1100 [ 1650 [ 3300
0 T 550 | 660 | 825 | 1100 | 1650
0 U | 550 | 660 | 825 | 1100
0 V| 550 | 660 | 825
0 Y | 550 | 660
0 Z 550

0 Dalebout: s. 1204.

"I Dalebout: s. 1205.
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IV. Diizenlenme Sekilleri

Birikimli oy yonteminin, ortakliklarin kabul edip etmemekte serbest
birakilmasi suretiyle “ihtiyari” veya mutlak sekilde kabul etmek zorunda tutulmalar

suretiyle “zorunlu” olarak diizenlenmesi miimkiindiir.

Ihtiyari diizenlemenin de olumlu ve olumsuz olmak iizere iki sekilde
yapilmasi miimkiindiir. Olumlu diizenleme (“opt in” - “katilma” yontemi), ortakligin
birikimli oy yOntemini, esas sdzlesmesine koyacagi bir hiikiimle kabul etmesi
esasina, olumsuz diizenleme (“opt out” - “kaldirma” yontemi) ise, ortakligin
birikimli oy yontemini, esas sozlesmesinde aksine hiikiim Ongoriilmedigi siirece

kabul etmesi esasina dayanmaktadir.

Birikimli oy yOntemini ihtiyari olarak ©Ongoéren diizenleme, yontemin
kabuliinii ortakliklarin iradesine biraktigindan, yontem uygulanmama tehlikesi ile
kars1 karsiya kalacaktir. Nitekim ortakliklar hukukuna hakim olan g¢ogunluk ilkesi
dogrultusunda ortakliklarin iradesi ortaklik genel kurullarinda ¢ogunlugun iradesine
baglh olarak sekillenmekte ve c¢ogunlugun iradesi de, kendi giiciine karsi tehdit

olusturan birikimli oy yonteminin kabul edilmemesi yoniinde olusmaktadir’™".

2 Stephan: s. 355; Steadman (Gibson): Should Cumulative Voting for Directors
Be Mandatory - A Debate, Bus. Law., 1955-1956, s. 12.

3 ABD’de yapilan bir arastirma, birikimli oy yonteminin ihtiyari oldugu eyaletlerde
ortakliklarin sadece % 10’unun birikimli oy yontemini kabul ettigini gdstermistir
(Williams: Cumulative Voting, Harv. Bus. Rev., 1955, s. 108-113). Tiirkiyede ise,

birikimli oy yonteminin ihtiyari oldugu sirketler ac¢isindan bu sayi sifirdir.
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Ayrica, birikimli oy yontemi, ortaklik esas s6zlesmesinde bir sekilde yer alsa dahi,
cogunluk diledigi zaman esas sozlesmede degisiklik yaparak yontemin
uygulanmasindan vazgecilmesini saglama giiciine sahiptir’*. Bu a¢idan, birikimli oy
yonteminin ihtiyari olarak dilizenlenmesi halinde, bunun kagit tstiinde kalacagi,

gercekte yontemin uygulanmayacag ileri siiriilmektedir””.

Birikimli oy yonteminin kabuliini zorunlu kilan diizenleme ise, esas
s6zlesmede yonteme iligkin hiikim bulunmasi sartin1 getirdiginden, bu hususta
ortakliklara ve dolayisiyla c¢ogunluga se¢me imkéani tanimamaktadir. Bunun
sonucunda da, yontemin uygulanmasi, ortaklarin bu yondeki irade ve ¢abalarina da

bagli olarak en {ist diizeyde olacaktir.

Bu c¢ergevede, hangi sistemin kabuliinlin dogru olduguna iliskin
degerlendirmede, birikimli oy yontemine duyulan ihtiyacin derecesinin belirlenmesi
ve yoOntemin, yonteme duyulan ihtiyacin derecesi dikkate alinarak zorunlu veya

ihtiyari olarak diizenlenmesi yerinde olacaktir’.
V. Matematiksel Yonii

Birikimli oy yonteminin, gerek azinlik gerek cogunluk paysahiplerinin
yonetim kurulunda paylar1 ile orantili olarak temsil edilmesi amacinin

gergeklestirilebilmesi, her iki grubun da oy kullanmaya iliskin stratejilerini dogru

I Campbell: s. 13; Steadman (Gibson): Debate, s. 13.
> Dalebout: s. 1200.

76 Steadman (Gibson): Debate, s. 21.
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sekilde belirlemelerine bagli olup, dogru stratejiler de ancak yapilacak matematiksel

hesaplamalar sonucunda belirlenebilecektir.

Gergekten, birikimli oy yoOnteminin kullanilmasit her zaman azinlik
paysahiplerinin sahip olduklar1 pay miktari ile orantili olarak yonetim kurulunda
temsil edilmesi sonucunu dogurmamaktadir. Azinlik paysahipleri, ancak oy kullanma
stratejilerini dogru bir bigimde belirledikleri siirece ortaklik yonetim kurulunda
paylart ile orantili olarak temsil edilebilme imkéanina sahip olacaktir. Ayni sekilde,
cogunluk paysahiplerinin de birikimli oy hesaplamalarinda yapacaklar1 bir hata ve
azinlik pay gruplarinin oy stratejilerini dikkate almamalari, ortaklik yonetimindeki
kontrollerini kaybetmelerine yol agabilecektir’’’®. Ornegin, 6 iiyenin segiminde,
paylarin % 53’{ine sahip ¢ogunlugun oylarini esit dagitmasina (8.8) karsilik, paylarin
% 47’sine sahip azinlhigin oylarmi bes aday arasinda paylastirmasi (9.4) halinde,

azinlik iiyelerin besini, cogunluk ise sadece birini segebilecektir’.

7 Ergiin: Birikimli Oy, Sermaye Piyasasi Kurulu Meslek Personeli Dernegi Biilteni,

2003, S. 6, s. 2; Metin: s. 10.

78 Pierce v. Commonwealth kararma konu olayda, birikimli oy yontemini kullanmast
halinde 6 yonetim kurulu tiyesinin 4’linii belirleyebilecek olan ¢ogunluk, yapilan
se¢imde, azmligin birikimli oy yontemini kullandigim1 g6z ardi ederek diz oy
yontemini kullanmistir. Bunun sonucunda da, azinlik yénetim kurulunun kontroliinii
ele gegirmistir (Pierce v. Commonwealth, 104 Pa. 150, 14 W. N. C. 97, 1883)
(Leckemby: s. 331).

™ Bowes - De Bow: Cumulative Voting at Elections of Directors of Corporations,

Minn. L. Rev., 1936-1937, s. 363; Glazer - Glazer - Grofman: s. 297.
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Bu agidan birikimli oy yonteminin matematiksel yonii 6nem arz etmekte

olup, konuya iligkin gelistirilen formiillere asagida yer verilmektedir.
A. Klasik Formiil

Birikimli oy yontemine iligkin ilk formiil Arthur T. Cole tarafindan 1950
yilinda gelistirilmistir®. Bu formiile gore, birikimli oy ydntemiyle, bir grubun belirli
bir sayida tiyeyi segebilmesi i¢in sahip olmasi gereken pay sayisi; toplam oy sayisi
ile o grubun se¢mek istedigi liye sayisinin ¢arpiminin, seg¢ilecek toplam iiye sayisinin
bir fazlasiyla elde edilen sayiya boliimiine, 1 eklenmesi ile bulunur®'. Bu formiil

matematiksel olarak asagidaki sekilde ifade edilmektedir.

S : Toplam oy sayisl.

D+1 D1 : Arzu edilen iiye sayist.
D : Segilecek iiye sayisi.

S1*:  Arzu edilen iiye sayisi i¢in gerekli oy
sayisl.

* S1, kesirli sayr c¢ikarsa tam sayi esas
alinmalidir.

80°S6z konusu formiil Arthur T. Cole tarafindan gelistirilerek, 1949 yilinda “Legal

and Mathematical Aspects of Cumulative Voting” adli makalesinde yayimlanmistir.

81 Cole’tin formiiliinden tiiretilen diger 12 formiil icin bkz. Cole: Legal and
Mathematical Aspects of Cumulative Voting, S. C. L. Q., 1949; Mills: The
Mathematics of Cumulative Voting, Duke L. J., 1968; Ergiin: Birikimli, s. 4-10;
Metin: s. 12-14.
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Ornek olarak, ydnetim kurulu iiye sayis1 6, cogunlugun pay sayist 1000 ve
azmhigin pay sayist 550 olan A ortakligi ele alindiginda yapilacak hesaplama

asagidaki gibidir;

1550x 2 4 666 = 1550x 3

444 =
7 7

+1

Formiil uyarinca yapilan hesaplama ile, 2 liye secilebilmesi i¢in 444 paya, 3
tiye secilebilmesi i¢in 666 paya sahip olunmasi gerektigi anlasildigindan ve azinligin
550 pay1 bulundugundan, azinligin ancak 2 tiye segebilecegi ve oy stratejisini buna

gore belirleyerek oyunu 2 tiye lehine kullanmasi gerektigi sonucuna varilmaktadir.

Ancak, formiil, sadece toplam pay sayisinin segilecek yonetim kurulu {iye
sayisina oranla oldukea yiiksek olmasi hallerinde dogru sonug vermekte® olup, aksi

durumlarda ve kesirli oy s6z konusuysa dogru sonu¢ vermemektedir.

Ayrica, s6z konusu formiilde, diger grubun stratejisi bir degisken olarak yer
almadigindan, formiiliin her zaman dogru sonu¢ vermedigi goriilmektedir. Ornegin,
yonetim kurulu tiye sayisi 11, ¢cogunlugun pay sayisi 3, azinligin pay sayist 2 olan B

ortakligi ele alindiginda; formiil uyarinca 3 pay1 olan ¢ogunlugun secebilecegi iiye

82 Bir grubun (n) pay: oldugu diisiiniiliirse, D x (n / D + 1) carpimimin sonucunun
(n)’den biiytk olmasi halinde tutarsizlik olacaktir. Ancak (n), (D)’ye gore g¢ok
buiyiikse D x (n / D + 1) yaklagik, (n)’den kiigiik olarak (D x n) / (D + 1) sayisini
verecektir ki bu halde de dogru sonuca ulasilacaktir (Glazer - Glazer - Grofman: s.

302, dn. 15).
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sayisina iliskin yapilacak hesaplama asagidaki sekilde olacaktir;

Formiil uyarinca yapilan hesaplama ile, 3 payr olan ¢ogunlugun 7 {iye
segebilecegi sonucuna varilmaktadir. Oysa 2 paya sahip azinligin kullanacagi
birikimli oy sayis1 22 (11 x 2 ) olup, bu oylarin 2 aday i¢in 5’er, diger 3 aday i¢in
4’er oy olarak dagitilmasi halinde, ¢gogunlugun y6netim kuruluna 7 iiye segebilmesi
i¢cin her adaya 5’er oy vermesi gerekecektir. Ancak sahip oldugu birikimli oy sayisi
(11 x 3) = 33 olan ¢ogunlugun her adaya 5 oy vermesi miimkiin olmayacak, 6 adaya
5 oy, kalan tek adaya da 3 oy verebilecektir. Bu durumda da, ¢ogunluk yonetim
kuruluna 6, azinlik da 5 {iye sectirebilecektir. Bu 6rnek de agik¢a gostermektedir ki,
sahip olunan oy sayis1 kadar, diger grubun izleyecegi strateji de 6nem tasimakta
olup, mutlak esitlik denkleminden olusan klasik formiil her zaman dogru sonug

. 83
vermemektedir™.

B. Tekrarlama Formiilii

Klasik formiiliin; her zaman dogru sonu¢ vermedigi, dogru sonug¢ verdigi
durumlarda dahi sadece grubun se¢ebilecegi asgari sayiy1 verdigi ve grubun optimum

stratejisi ile asgari saymin {lstiine ¢ikarak daha fazla aday secebilecegi dikkate

8 Ergiin: Cumulative Voting, The Wharton School University of Pennsylvania,
Paper, 1998, s. 8; Glazer - Glazer - Grofman: s. 300; Metin: s. 11.

36



alinarak s6z konusu sakincalari gidermek amaciyla tekrarlama (iterative) formiilii

gelistirilmistir84'85.

Formiiliin matematiksel ifadesi asagidaki sekildedir®®.

D : Secilecek toplam yonetim kurulu dyesi
sayisl.
DDXISI ~ D?r)i S—2D 1 S1 1. paysahibi grubu tarafindan sahip olunan

pay sayist.

D1 : 1. paysahibi grubu tarafindan segilmek
istenen yonetim kurulu tiyesi sayisi.

S2 : 2. paysahibi grubu tarafindan sahip olunan
pay sayisl.

* Tam say1 degerler esas alinmalidir.

% Bu formiil, 1968 yilinda Lewis R. Mills’in “The Mathematics of Cumulative
Voting” adli makalesinde ve 1983 yilinda Amihai Glazer, Debra G. Glazer ile
Bernard Grofman’in “Cumulative Voting in Corporate Elections: Introducing

Strategy into the Equation™ adli makalesinde yayimlanmistir.
% Glazer - Glazer - Grofman: s. 299.
86 Tekrarlama formiiliiniin elde edilisi ve agiklamasi soyledir;

1. grubun (D1) sayida iiyeye vermek i¢in (S1 x D) sayida, diger bir deyisle (S1 x D /
D1) oyu vardir. Tim paylar 1 ve 2. grup arasinda dagilmis oldugundan, 2. grup (S -
S1) sayida paya ve (S - S1) x D sayida oya sahiptir. Eger 2. grup (D - D1) aday

lehine oy kullanirsa yarisma olmayacak her iki grubun adaylar1 da segilecektir. Bu

37



Formiile gore 1. grubun kesin olarak segebilecegi iiye sayisi, bu esitsizligin

dogru olmasini saglayan en biiyiik (D1) degeridir® .

itibarla, 2. grubunun (D - D1)’den fazla sayida aday lehine oy kullanmasi hali 6nem
tagimaktadir. 2. grubun her bir aday1 lehine verecegi oy sayist (S2 x D / D2)’dir. 2.
grubun aday sayisi bolende yer aldigindan, bu grubun aday sayisi ne kadar diisiik
olursa, grubun her bir aday1 lehine verecegi oy sayisi o kadar yiiksek olacaktir. Bu
itibarla, yarigmaci bir se¢cimde 2. grubun her bir adaya verecegi oy sayisint maximize
edebilmesi ig¢in 2. grubun (D - D1 + 1) sayida aday lehine oy kullanmasi
gerekmektedir. Nitekim bu sayidan az sayida aday lehine oy kullanilmasi, 1. grubun
aday sayisinca (D1) tiye se¢mesini kabul etmek, bu sayidan ¢ok sayida aday lehine
oy kullanilmasi ise her bir aday1 lehine kullanacagi oy sayisini diisiirmek anlamina
gelecektir. Bu itibarla, 2. grubun her bir aday1 i¢in verecegi oy sayisini gosteren (S2
x D/ D2) sayist [(S2 x D) /(D - D1 + 1)] seklinde ifade edilmelidir. Bu gergevede, 1.
grubun se¢mek istedigi adaylarini secebilmesi icin, her bir aday lehine kullanmasi
gereken oy sayisinin, 2. grubun her bir aday1 i¢in kullanacagi oy sayisindan fazla

olmas1 gerekir (Mills: s. 35-36).
87 Tekrarlama formiiliinden tiiretilen diger formiiller soyledir;

Tekrarlama formiiliinde Ongoriilen esitsizligin (S1) agisindan sadelestirilmesi ile
asagidaki esitsizlik elde edilir. Bu esitsizlik de, 1. grubun (D1) sayida iiye
secebilmesi i¢in, esitsizligin sag tarafindaki sayidan daha fazla sayida pay sahibi
olmasi gerektigini gostermektedir. Bu ¢ergevede, bir grubun belli sayida iiye
segebilmesi i¢in sahip olmasi gereken pay miktar: esitsizligin sag tarafindaki sayiya

en yakin biiyiik tam sayidir (Mills: s. 36).

SI1>SxDI1
D+1

Benzer sekilde tekrarlama formiilinde Ongoriilen esitsizligin (D1) agisindan
sadelestirilmesi ile asagidaki esitsizlik elde edilir ve bu esitsizlik, (S1) kadar pay1

olan 1. grubun kag iiye segebilecegini gosterir. Bu cercevede, belirli sayida paya
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Klasik formiile iligkin agiklamalarda yer verilen Ornekte gecen B
ortakligina iligkin sayisal veriler (yonetim kurulu {iye sayist 11, ¢ogunlugun pay
sayist 3 ve azinligin pay sayist 2) tekrarlama formiiliinde esas alinacak olursa,
cogunlugun se¢gmek istedigi yonetim kurulu {iyesi sayis1 birer artirildiginda asagidaki

esitsizliklere ulagilmaktadir®:

D1=1 ise; 11x3 = 33 > 11x2 = 2
1 11+1-1

D1=2 ise; 11x3 = 16 > 11x2 = 2
2 11+1-2

D1=3 ise; 11x3 = 11 > 11x2 = 2
3 11+1-3

D1=4 ise; 11x3 = 8 > 11x2 = 2
4 11+1-4

sahip olan grubun segebilecegi liye sayisi, esitsizligin sag tarafindaki sayiya en yakin

kiigiik tamsayidir (Mills: s. 36-37).

DI <S1x(D+1)
S

Tekrarlama formiiliinde ongoriilen esitsizligin (D) agisindan sadelestirilmesi ile
asagidaki esitsizlik elde edilir ve bu esitsizlik, 1. grubun {liye sayisini belirleme
imkani olmasi halinde 6nem kazanir. Zira bu sekilde, (S1) paya sahipken (D1) tiyeyi
se¢ebilmek i¢in toplam kag iiye secilmesi gerektigi hesaplanarak, segilecek toplam

tiye sayist buna gore belirlenebilir (Mills: s. 37).

D>SxDI -1
S1

88 Glazer - Glazer - Grofman: s. 301.

% Glazer - Glazer - Grofman: s. 301.
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D1=5 ise; 11x3 = 6 > 11x2 = 3

5 11+1-5

D1=6 ise; 11x3 = 5 > 11x2 = 3
6 11+1-6

D1=7 ise; 11x3 = 4 = 11x2 = 4
7 11+1-7

Goruldigi tizere, ¢ogunluk tarafindan seg¢ilmek istenen yonetim kurulu
tiyesi sayist 7 olarak belirlendiginde denklemin her iki tarafinda da 4 rakami elde
edilmekte ve dolayisiyla denklemin solunda yer alan rakamin daha biiyiik olmasi
gerekirken, her iki rakam birbirine esit ¢ikmaktadir. Bu durumda tekrarlama
formiiliinde yer alan esitsizlik saglanamadigindan, esitsizligi saglayan bir onceki
rakam (6rnekte 6 oldugu goriilmektedir), c¢ogunluk tarafindan kesin olarak

segilebilecek yonetim kurulu tiye sayisini vermektedir.

Bununla birlikte, ayn1 6rnek olayda, klasik formdil ile yapilan hesaplamada,
cogunlugun 7 tiye secebilecegi sonucuna varilmaktaydi. Bunun sebebi de yukarida
aciklandig iizere”, klasik formiiliin ancak, kullanilacak oy sayisinn segilecek iiye
sayisina oranla biiylik olmasi halinde dogru sonucu vermesidir. Bu durum da bir pay
grubunun se¢ebilecegi yonetici sayisinin, sadece o grubun sahip oldugu pay sayisinin
toplam pay sayisina olan oranina degil, ayn1 zamanda bu grubun sahip oldugu mutlak
pay sayisina da bagli oldugunu gostermektedir’’. Diger bir deyisle, ¢cogunluk ve

azinlik gruplarmin 5 ve 3 paya sahip olmalart halinde c¢ogunluk 6 iiye

% Bkz. ikinci Bslim, V, A.

ol Ergiin: Cumulative, s. 9; Glazer - Glazer - Grofman: s. 302; Metin: s. 15.
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secebilecekken, gruplarin 5000 ve 3000 paya sahip olmalar1 halinde ¢ogunluk 7 iiye
secebilecektir. Dolayisiyla, ortaklik yapisinin planlanmasinda, gruplarin pay
sayilarinin birbirine oraninin yani sira, paylarin mutlak sayisinin da dikkate alinmasi

gerektigi goriilmektedir’.

Tekrarlama formiili ile, bir grubun kesin olarak secebilecegi liye sayisi
belirlenmekle birlikte, bu grubun, diger grubun uygulayacag stratejiye bagl olarak,
oylarint optimum kullanmast halinde, tekrarlama formiilii ile kesin olarak

secebilecegi bulunan iiye sayisindan daha fazla tiye secebilmesi de miimkiindiir.

Bu noktada, her zaman tekrarlama formiilii ile bulunan sayida aday igin mi
yoksa daha fazla aday icin mi oy kullamlmali sorusu giindeme gelmektedir®.
Ornegin, yénetim kurulu iiye sayist 5, cogunlugun pay sayist 66, azinligin pay sayist
34 olan bir C ortakligi ele alindiginda; tekrarlama formiilii ile ¢ogunlugun 3,

azinligin 2 iyeyi kesin olarak secebilecegi sonucuna varilmaktadir’’. Bununla

2 Glazer - Glazer - Grofman: s. 303.
% Glazer - Glazer - Grofman: s. 303.

 Tekrarlama formiilii ile asagida yer verilen esitsizlikler elde edilmekte oldugundan,

cogunlugun 3, azinligin 2 tiyeyi kesin olarak se¢ebilecegi sonucuna varilmaktadir.

D1=3 ise; 5x 66 = 110 > 5x34 = 56
3 5+1-3

D1=4 ise; 5x 66 = 82 < 5x 66 = 85
4 5+1-4

D2=2 ise; 5x34 = 85 > 5x 66 = 82
2 5+1-2

D2=3 ise; 5x34 = 56 < 5x 66 = 110
3 5+1-3
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birlikte, ¢ogunlugun oylarin1 5 adaya esit sekilde (66 oy) dagitmasi halinde;
cogunlugun secebilecegi liye sayisi, azinligin oylarint dagitim stratejisine gore

degisebilecektir. Soyle ki;
Azinlik 1 adaya 170 (5 x 34 / 1) oy verirse, ¢ogunluk 4 {iye;
Azinlik 2 adaya 85 (5 x 34 /2) oy verirse, ¢ogunluk 3 {iye;
Azinlik 3 adaya 56,6 (5 x 34 / 3) oy verirse, gogunluk 5 {iye;
Azinlik 4 adaya 42,5 (5 x 34 / 4) oy verirse, gogunluk 5 {iye;
Aznlik 5 adaya 34 (5 x 34/ 5) oy verirse, cogunluk 5 iiye secebilecektir®.

Goruldiigti tizere, C ortakliginda, ¢ogunlugun oy kullanma stratejisini,
tekrarlama formiilt kullanilarak kesin olarak segebilecegi bulunan 3 aday lehine
degil, 5 aday lehine oy kullanacak sekilde belirlemesi yerinde olacaktir. Zira bu
halde ¢ogunlugun en az 3 ve 2. grubun oy kullanma stratejisine bagli olarak 4 veya 5

liye secebilecegi goriilmektedir’.

Bu agidan ¢ogunluk ve azinlik gruplarinin kesin olarak secebilecegi iiye
sayisinin yani sira, lehine oy kullanacagi iiye sayisini da belirlemesi gerekmektedir.

Ancak ne klasik formiil ne de tekrarlama formiilii bu sorunun cevabini vermektedir.

% Glazer - Glazer - Grofman: s. 304.

% Glazer - Glazer - Grofman: s. 305.
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C. D’Hondt Kalanlar Tablosu Yontemi

Bir grubun optimum oy kullanma stratejisi ¢ercevesinde kag¢ aday lehine oy
kullanmast gerektigi sorusunun cevabini vermek tizere D’ Hondt Kalanlar Tablosu
yontemi’’ gelistirilmistir. Bu yontem ile, bir paysahibi grubunun lehine oy
kullanmas1 gereken aday sayisinin, ortaklik i¢inde 2 veya daha fazla grup bulunmasi

durumunda dahi tespit edilebilmesi miimkiindiir.

Bu yontemde, Oncelikle, her grubun sahip oldugu pay sayisi ile toplam
yonetim kurulu iiye sayisinin ¢arpimi sonucunda elde edilecek birikimli oy sayisi
belirlenir. Daha sonra, her grubun birikimli oy sayisi, birden baslayarak secilecek
tiye sayist kadar sayiya boliiniir ve elde edilen boliimler sirasiyla tabloya yerlestirilir.
Bu sekilde olusturulan tabloda yer alan en biiyiik degerlerden, segilecek liye sayisi
kadar1 isaretlenir ve bu sekilde hangi grubun ka¢ adaya oy vermesi gerektigi tespit

edilir’®.

Klasik ve tekrarlama formiillerine iliskin agiklamalarda yer verilen 6rnekte
gecen C ortakligina iliskin sayisal veriler (yonetim kurulu {iye sayisi 5, ¢cogunlugun
pay sayist 66 ve azinligin pay sayisi 34) esas alinacak olursa asagidaki tabloda yer

verilen sonuglara ulasilacaktir.

7 Bu formiil, 1983 yilinda Amihai Glazer, Debra G. Glazer ile Bernard Grofman’in
“Cumulative Voting in Corporate Elections: Introducing Strategy into the Equation”

adli makalesinde yayimlanmistir.

% Glazer - Glazer - Grofman: s. 305-306.
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Tablo: 3

1 2 3 4 5

Cogunluk | 330 165 110 82,5 66
(66x5/1) | (66x5/2) | (66x5/3) | (66x5/4) | (66x5/5)

Azmhk | 170 85 56,6 42,5 34
(34x5/1) | (34x5/2) | 34x5/3) | (34x5/4) | (34x5/5)

Omek C ortakliginda, 5 yonetim kurulu iiyesi secileceginden, tabloda yer
alan en biiylik 5 say1 (330°dan baslamak tizere, sirasiyla 170, 165, 110 ve 85)
isaretlenmistir. Buna gore, cogunluga ait ti¢ say1 (330, 165 ve 110), azinliga ait ise 2
say1 (170 ve 85) isaretlendiginden, ¢ogunluk kesin olarak en fazla 3, azinlik ise kesin

olarak en fazla 2 iiye se¢ebilecektir.

D’Hondt Kalanlar Tablosu yonteminin en biiyiik avantaji, bu yontemden
yararlanilarak kesin olarak secilebilecek iiye sayisinin yani sira her bir grubun
giivenli sekilde oylarin1 dagitabilecegi aday sayisinin da belirlenebilmesidir. Buna
iligkin kural, bir grubun, (n) sayisina tabloda karsilik gelen sayinin, diger grubun
isaretli olmayan ilk sayisindan biiyiik olmas1 kaydiyla, (n) sayida aday lehine giivenli
sekilde oy kullanabilecegi seklinde ifade edilebilir’”. Buna gore, her bir grubun,
tabloda isaretli olmayan ilk {iye sayilarina karsilik gelen saylari karsilastirilir, sayis
buiyiik olan grup, karsilastirilan sayisina karsilik gelen {iye sayisinca iiye lehine
giivenli sekilde oy kullanabilecektir. Bu islem her bir grup tarafindan, karsilastirilan
sayilardan biiyilik olana sahip olundugu siirece tekrarlanarak giivenli olarak oy

kullanilabilecek en fazla iiye sayist bulunabilecektir.

% Glazer - Glazer - Grofman: s. 306.
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Omek C ortakligr agisindan bu kural uygulandiginda; ¢ogunlugun isaretli
olmayan ilk sayist (82,5), azinligin isaretli olmayan ilk sayisindan (56,6) biiyiik
oldugundan, ¢ogunlugun isaretli olmayan ilk sayisina karsilik gelen 4 aday lehine
giivenli sekilde oy kullanmasinin miimkiin oldugu goriilmektedir. Ayni sekilde,
cogunlugun isaretli olmayan 2. sayist (66) da, azinligin isaretli olmayan ilk
sayisindan (56,6) biiyiik oldugundan, ¢ogunlugun isaretli olmayan 2. sayisina karsilik
gelen 5 aday lehine de giivenli sekilde oy kullanmasi miimkiindiir. Bu ¢ercevede
cogunluk 5 aday lehine (66°sar) oy kullandiginda; azinlik 2 aday lehine (85°er) oy
kullanirsa, cogunluk 3 aday; azinlik 3 aday lehine (56,6’sar) oy kullanirsa, ¢cogunluk

5 aday secebilecektir.

Ayni kural azinlik agisindan uygulandiginda, azinligin isaretli olmayan ilk
sayist (56,6) ¢ogunlugun isaretli olmayan ilk sayisindan (82,5) kiigiik oldugundan,
azinligin, bu sayiya karsilik gelen 3 aday lehine giivenli olarak oy kullanamayacagi,

dolayisiyla se¢mesi kesin olan 2 aday lehine oy kullanmasi gerektigi goriilmektedir.

Goruldugi tizere, D Hondt Kalanlar Tablosu yonteminden yararlanilarak
yukarida agiklanan sekilde belirlenen sayida aday lehine giivenli olarak oy
kullanildiginda, en az seg¢ilmesi kesin aday sayisinca ve bazi durumlarda ise bundan
daha yiiksek sayida iiye sec¢ilmesi miimkiin olmaktadir'®. Bu yontem cercevesinde
belirlenen oy stratejisi uygulandiginda, oylarin kesin iiye sayisindan daha fazla adaya
gtvenli sekilde dagitilmasi s6z konusu oldugundan, zararli ¢ikilmasi s6z konusu
olmayacak, buna karsin diger grubun stratejisine bagli olarak kazang¢l ¢ikilmasi dahi

miimkiin olacaktir.

190 Glazer - Glazer - Grofman: s. 304-305.
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Ote yandan, D’Hondt Kalanlar Tablosu yonteminin bir bagka avantaji da,
ikiden fazla grubun bulunmasi halinde de dogru oy stratejisinin belirlenmesine imkan

. 3:.101
vermesidir'®".

Yonetim kurulu tiye sayist 5, 1. grubun pay sayist 40, 2. grubun pay sayisi
25 ve 3. grubun pay sayist 25 olan bir ortaklik ele alindiginda; D’ Hondt Kalanlar
Tablosu yontemiyle, kesin secilebilecek iiye sayisinin 1. grup i¢in 3, 2. ve 3. gruplar

icin 1 oldugu bulunmaktadir'®%,

Tablo: 4
1 2 3 4 5
1. Grup 200 100 66,6 50 40
(40x5/1) | (40x5/2) |(40x5/3) |[(40x5/4) |(40x5/9)
2. Grup 125 62,5 41,6 31,25 25
25x5/1) | (25x5/2) | (25x5/3) | (25x5/4) | (25x5/5)
3. Grup 125 62,5 41,6 31,25 25
25x5/1) | (25x5/2) | (25x5/3) | (25x5/4) | (25x5/5)

Ote yandan, yukarida da aciklandigi {izere, tablodan, kesin olarak

secilebilecek tiiye sayisinin yani sira, gilivenli olarak ka¢ aday lehine oy
kullanilabilecegi de anlasilmaktadir. Tablo 4 incelendiginde, 1. grup ag¢isindan, 1.
grubun isaretli olmayan ilk sayist (50), diger gruplarin isaretli olmayan ilk

sayilarindan (62,5) kii¢iik oldugundan, 1. grubun kesin segebilecegi {iye sayisi olan

1 Glazer - Glazer - Grofman: s. 306-308.

"2 Bu durumda, klasik formiil 1. grubun kesin segebilecegi iiye sayisini yanlis

sekilde 2 olarak vermektedir.
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3’ten fazla aday lehine oy kullanmamas1 gerektigi goriilmektedir. Ayn1 sekilde, 2. ve
3. gruplar agisindan, gruplarin isaretli olmayan ilk sayilar1 (62,5), birbirlerinin isaretli
olmayan ilk sayilarindan (62,5) biiylik olmadigindan, 2. ve 3. gruplarin da se¢meleri

kesin olan 1°den fazla aday lehine oy kullanmamalar1 gerektigi gériilmektedir.

2. ve 3. gruplarin oy anlagsmasi yaparak ayni adaylara oy kullandigi
durumlara iligkin olarak da, D’ Hondt Kalanlar Tablosunun, 2. ve 3. gruplarin 50 oy
hakkina sahip tek bir grup olduklari varsayimina goére hazirlanmasi ve bdylece
gruplarin segebilecegi liye sayisinin hesaplanmast miimkiindiir. Buna gore 1. grup 2
tiye segebilecekken, 2. ve 3. gruplar birlikte 3 tye secebilecek, bir anlamda

yénetimin kontroliinii ele gegirebileceklerdir'®.

Tablo: 5
1 2 3 4 5
1. Grup 200 100 66,6 50 40
(40x5/1) [ (40x5/2) [(40x5/3) [(40x5/4) |(40x5/5)
2.ve3. 250 125 833 62,5 50
Grup B0x5/1) [ (50x5/2) | (50x5/3) | (34x5/4) | (24x5/5)

Ayrica, Tablo 5°te grubun isaretli olmayan ilk sayisi (66,6), 2. ve 3.
gruplarin isaretli olmayan ilk sayisindan (62,5) biiylik oldugundan, 1. grubun 3 aday
lehine giivenli sekilde oy kullanmast mimkiin olup, 2. ve 3. gruplarin isaretli

olmayan ilk sayisi (62,5), 1. grubun isaretli olmayan ilk sayisindan (66,6) kiigiik

193 Glazer - Glazer - Grofman: s. 307.
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oldugundan, 2. ve 3. gruplarin sadece 3 aday lehine oy kullanmas dogru olacaktir'®.

Sonug olarak, D’Hondt Kalanlar Tablosu yontemi, iki veya daha fazla grup
olmasi halinde; hem kesin secilebilecek tiye sayisint dogru olarak vermekte hem de
giivenli olarak oy kullanilabilecek en fazla iiye sayisin1 géstermek suretiyle, dogru oy
stratejisinin belirlenmesine imkan vermektedir'®®. Bu itibarla, her tiirlii birikimli oy

hesaplamalarinda anilan yontemin kullanilmast miimkiindiir.
VI. Olumlu ve Olumsuz Yonleri

Ortakliklar hukukunda ortaklik yonetiminde azinlhigin temsili ihtiyacinin
karsilanmasi amaciyla ortaya ¢ikan birikimli oy yontemi, ilk ortaya atildigi giinden
bu yana tartigmalara konu olmus, bazi yazarlar tarafindan olumlu yonleri 6n plana
cikarilarak savunulmus, bazi yazarlar tarafindan da olumsuz yonlerinin agir bastigi
gerekgesiyle elestirilmigtir. Birikimli oy yonteminin daha iyi anlagilabilmesi ve
yapilacak diizenlemelerde yol gosterici olmasi agisindan yontemin olumlu ve

olumsuz yonlerinin ortaya konulmasinda yarar bulunmaktadir.
A. Olumlu Yénleri

Birikimli oy yonteminin olumlu yonleri, s6z konusu yontemi savunanlar

tarafindan asagidaki sekilde siralanmaktadir;

- Birikimli oy yontemi, ortaklik i¢i demokrasinin araglarindan biridir.

Ortaklik i¢i demokrasi, yonetim kurulunda tiim paysahiplerinin temsil edilmesini

194 Glazer - Glazer - Grofman: s. 308.

15 Glazer - Glazer - Grofman: s. 308-309.
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gerektirmekte olup, azinligin yonetim kurulunda temsili ise ancak birikimli oy

yénteminin kullanilmas ile miimkiin olur'®,

- Birikimli oy yOntemi, temsilde adalete uygundur. Ortakligin, % 51 paya
sahip ¢ogunlugun sectigi yoneticiler tarafindan, ¢ogunluk paysahipleri disinda
kimseye karst sorumlu olmadan yonetilmesi adil olmayip, azinligin da paylari

oraninda yonetimde temsil edilmesi adaletin bir geregidir'"’.

- Birikimli oy yontemiyle yonetim kurulunda temsil edilebilme imkanina
kavusan azinlik, ortaklik islerinden dogrudan haberdar olma ve ¢ogunlugun sectigi

e o < A 1
yoneticiler iizerinde gézetim saglama imkami bulur'®,

- Birikimli oy yontemiyle azinligin yonetim kurulunda diistincelerini dile
getirme imkani1 bulmasi ve boylece yonetim kurulunun tartismaya agik bir platform
haline gelmesi, ortaklik menfaatinedir. Zira bu sekilde olusacak ortak akil ve
miizakere ortami yoOnetim kurulunun goérevini daha iyi yerine getirmesini ve

paysahiplerinin isteklerine daha duyarli olmasin saglar'®.

106 Campbell: s. 15; Steadman (Gibson): Debate, s. 9; Striegel: s. 1272.
107 Young: The Case for Cumulative Voting, Wis. L. Rev., 1950, s. 55.
108 Leckemby: s. 330; Striegel: s. 1272.

1% Campbell: s. 15; Kurnik: Cumulative Voting for Corporate Directors under the
Ilinois Constitution, J. Marshall J. Prac & Proc., 1974-1975, s. 335; Leckemby: s.
330; Steadman (Gibson): Debate, s. 21; Williams: s. 108; Young: s. 53.
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- Birikimli oy yoOntemiyle, azinligin temsilcilerinin yonetim kurulunda
bulunmasi, seffafligit ve hesap verme sorumlulugunu artirir. Bu durum da,
cogunlugun, ortaklig1 kendi yararina ve kotii yonetmesini engelleyerek, iyi yonetimi
beraberinde getirir''’. Nitekim yilda bir genel kurulda degil her ydnetim kurulu
toplantisinda hesap vermek durumunda kalan ve gerek dava gerek vekalet
miicadeleleri yoluyla yonetimdeki yerini kaybetme tehdidi altinda bulunan yonetim

" Bu itibarla,

kurulu tiyeleri, gorevlerini yerine getirirken azami 6zeni gosterecektir
birikimli oy yontemiyle azinhigin temsilinin saglanmasi, hem k&t yonetimin
Oonlenmesinde hem de yonetimin performansinin artirilmasinda son derece

onemlidir' 2.

- Nitelikli yatirnmcilar basta olmak {izere belirli sermayesi olan her
yatirimel, yonetiminde temsil edilebilecegi, menfaatlerini dile getirme, yapilan
islerden haberdar olma ve yoneticiler lizerinde gozetim saglama imkanina sahip
oldugu ortakliklara yatirirm yapmayi isteyeceginden, bu imkanlar1 saglayan birikimli
oy yontemi, yatirimlari tegvik edici bir unsurdur. Bu imkanlar dogrudan kullanilmasa
bile, varliklar1 dahi yonetimlere duyulan giiveni artiracagindan, yatirimecilar birikimli

oy yontemini kabul eden ortakliklara yonelecektir' .

110 Campbell: s. 15; Leckemby: s. 330; Low: s. 366; Striegel: s. 1272; Williams: s.
108.

""" Bhagat - Brickley: Cumulative Voting: The Value of Minority Shareholder

Voting Rights, J. L. Econ., 1984, s. 340; Leckemby: s. 330; Young: s. 53.
12 Kurnik: s. 335; Steadman (Gibson): Debate, s. 16-17, 21; Young: s. 54.

'3 Steadman (Gibson): Debate, s. 18; Young: s. 55.

50



B. Olumsuz Yonleri

Birikimli oy yonteminin olumsuz yonleri, s6z konusu yonteme karsi olanlar

tarafindan asagidaki sekilde siralanmaktadir;

- Yonetim kurulu tyeleri tiim ortaklarin menfaatini gézetmekle yiikiimlii
olup, birikimli oy yontemi ile azinlig1 temsilen yonetim kurulu iiyesi se¢ilmesinin
saglanmasina ihtiyag bulunmamaktadir. Kaldi ki, bu sekilde azinligi temsilen
yonetim kurulu tiyesi se¢ilmesi, yonetim kurulu {iyelerinin tiim ortaklarin menfaatini

temsil etme niteligiyle de bagdasmamaktadir'".

- Yonetim kurulunun proje tiretebilmesi ve uzun vadeli projelerin basariya
ulagsabilmesi i¢in, uyumlu ve istikrarli bir yapiya sahip olmasi gerekir. Birikimli oy
yontemi ile azinligin menfaatlerini temsil etmek iizere segilen {iyelerin, partizanca
tavir sergilemesi, yonetim kurulundaki uyumu bozar, etkin yonetime zarar verir ve
hatta yonetimde kilitlenmelere neden olur. Bu sekilde kavgaci, hantal ve etkin
olmayan bir hal alan y6netim kurulu, ortakligin gelismesine, rekabet giiciine ve etkin

calismasina olumlu katkida bulunamaz'".

- Birikimli oy yontemiyle azinlig1 temsilen yonetim kurulu tiyesi segilmesi
nedeniyle, yonetim kurulunda uyumun bozulmasi halinde, ortakligin performans ve

basarisina katki saglayan diger yonetim kurulu tiyeleri, bu ortamda ¢alismak istemez,

14 Axley: The Case Against Cumulative Voting, Wis. L. Rev., 1950, s. 283.

13 Axley: s. 278; Campbell: s. 15; Gibson (Steadman): Debate, s. 18; Kurnik: s.
335; Leckemby: s. 331; Low: s. 366; Striegel: s. 1272; Williams: s. 111.
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uyum i¢inde caligsabilecekleri ortaklik yonetim kurullarmi tercih ederler. Bu da,
ortaklik yonetiminde yeterli bilgisi ve tecriibesi olmayan kimselerin yer almasina
zemin hazirlar ve bu durumdan da hem bu sekilde idare edilen ortaklik hem de

ortaklikla birlikte piyasa olumsuz etkilenir' .

- Birikimli oy yontemi, yontemin uygulandigi bir ortakligin yonetim
kuruluna, piyasada faaliyet gosteren rakip ortakligin kendi temsilcisini segtirerek
sizmasina imkan verir. Rakip ortaklik, bu sekilde sizdigi yonetim kurulunda
kilitlenmelere yol agabilecegi gibi sz konusu ortakligin ticari sirlari ile diger 6nemli

bilgilerini de ele gegirebilecektir'"’

. Bu durum da, birikimli oy ydnteminin
uygulandig1 ortakligin rekabet giicliniin zayiflamasina, rakip ortakligin, piyasadaki
konumunun giiglenmesine ve nihai olarak tekel haline gelmesi gibi ciddi sonuglara

yol agabilir''®,

- Azinligin menfaatlerinin korunmasi i¢in, yeterli l¢tide yasal diizenleme
getirilmis oldugundan, birikimli oy yontemiyle azinligin yonetim kurulunda
119

temsilinin saglanmasi suretiyle ayrica korunmasina ihtiya¢ bulunmamaktadir .

Nitekim azinlik paysahipleri de, miinferit paysahiplerine taninan defterleri inceleme

He Axley: s. 280.
7 Axley: s. 283; Gibson (Steadman): Debate, s. 19.
18 Axley: s. 283.

19 Axley: s. 279-281; Gibson (Steadman): Debate, s. 20, 22-30; Kurnik: s. 335.
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hakki, genel kurula katilma hakki, ortaklik aleyhine dava agma hakki ve paylarini

ortakliga satarak ortakliktan ayrilma hakki gibi haklardan'?® yararlanmaktadr.

- Birikimli oy yontemi, yonetimi sabote etmek isteyen, sadece kendi
menfaati dogrultusunda hareket eden koétiiniiyetli gruplarca, yonetimi yildirma veya

ydnetime santaj yapma amaciyla kullanilabilir'?'.

- Azinhigin ortaklik yoOnetiminden memnun olmamasi halinde, payin
satarak bagka yatirnmlara yonelmesi miimkiin oldugundan birikimli oy ydntemine

ihtiya¢ bulunmamaktadir'*%.

- Birikimli oy yontemiyle, yonetimin, amaglananin 6tesinde azinligin eline

gecmesi ihtimali bulunmakta olup, yontem, ortaklik ele gegirmelerini kolaylagtirir'>.

- Ortakliklarin finansmaninda basvurulan 6nemli araglardan birisi de
imtiyazli paylar olusturulmasidir. Paylara tanmnan imtiyaz, genellikle yonetim
kuruluna tiiye belirleme hakki verilmesi seklinde gergeklesmektedir. Yonetim

kuruluna iiye belirleme imtiyazina sahip olabilecek bir yatirimci sermayesini daha

120 paysahiplerine taninan séz konusu haklardan; defterleri inceleme hakkina TTK
md. 363, genel kurula katilma hakkina TTK md. 385 ve ortaklik aleyhine dava agma
hakkina ise TTK md. 361 ve 381°de yer verilmistir.

121 Campbell: s. 15; Steadman (Gibson): Debate, s. 20; Striegel: s. 1273;
Williams: s. 111.

122 Axley: s. 279; Kurnik: s. 336.

123 Ergiin: Birikimli, s. 11; Leckemby: s. 331.
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kolay riske edebilecek ve ortakligin kullanimina sunabilecektir. Bununla birlikte
birikimli oy yontemiyle, ortakligin finanse edilmesinde énemli araglardan biri olan
imtiyazli paylar bagdasmamaktadir. Zira yonetim kuruluna iiye belirleme imtiyazinin
ve birikimli oy yonteminin ayni anda bulundugu bir ortaklikta, yonetim kurulu
tiyelerinden bir kisminin imtiyazli paysahiplerince, bir kismimin birikimli oy
yonteminin kullanilmasi suretiyle azinlik paysahiplerince diger bir kisminin da genel
kuruldaki ¢ogunluk paysahiplerince belirlenmesi miimkiin olabilecektir. Boyle bir
durum, yonetim kurulunda (¢ ayri grubun birden yer almast sonucunu
doguracagindan, yonetim kurulunun etkin ve verimli bir sekilde ¢alismasi imkanini
ortadan kaldiracaktir. Bu gibi istenmeyen bir durumla karsilasmak istemeyen
yatirimcilar, yonetim kuruluna tiye belirleme imtiyazinin ve birikimli oy yénteminin
aynt anda bulundugu bir ortakliga yatirnm yapmaktan ¢ekineceklerdir. Dolayisiyla,
birikimli oy yontemiyle imtiyazli paylar bagdasmadigindan, birikimli oy yontemi

ortakligin finanse edilmesini sekteye ugratabilir'?*.

- Yonetim kurulunu, farkli alanlarda uzmanlasmis tecriibeli iiyelerden
olusturma distlincesi, birikimli oy yontemi s6z konusu oldugunda miimkiin
olmayacak ve hi¢gbir uzmanligir bulunmayan bir kimse sirf azinligin temsilcisi oldugu

icin yonetim kuruluna segilebilecektir'®.

124 Axley: s. 285-286.

125 Axley: s. 287.
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VII. Yéntemin Etkisini Azaltmak I¢in Basvurulan Yollar

Birikimli oy yontemi, azinlik paysahiplerinin yonetime katilmalarim
saglayan bir yontem oldugundan, yoOnetim iizerindeki egemenliklerini devam
ettirmek isteyen ¢ogunluk tarafindan olumlu karsilanmamaktadir'®®. Birikimli oy
yontemini kendilerinin hilkkmetme giictine kars1 azinligin kullandig1 bir silah olarak

goren gogunluk, bu giicii simirlandirabilecek yontemler gelistirmistir'®’.

Birikimli oy yonteminin kabuliiniin ortakliklarin ihtiyarma birakildig
durumlarda, giiclinlin sinirlanacagint  diisiinen ¢ogunluk, bu yontemi kabul
etmeyebilecektir. Nitekim bu tlir durumlarda, birikimli oy yOnteminin
uygulanabilmesi i¢in esas soOzlesmede buna iliskin diizenleme bulunmasi
gerekmektedir. Cogunluk da, gerekli oy giicline sahip oldugundan, bu tiir bir
diizenlemenin esas sozlesmeye konulmasini engelleyebilecegi gibi'?®, bu tiir bir
diizenlemenin herhangi bir sekilde s6zlesmede bulundugu durumlarda da

sdzlesmeden ¢ikarilmasin saglayabilecektir'®’.

126 Whetten: Cumulative Voting for Directors: Its Origin and Significance, Study of

Business & Economics, 1959, s. 25.
27 Ergiin: Birikimli, s. 11.

'8 Bu agamada, ortaklik merkezlerinin birikimli oy yonteminin zorunlu olmadig
yerlere tasinmasi, bir diger yontem olarak ortaya ¢ikmaktadir (Dalebout: s. 1208-
1210).

' Bunun engellenmesi amaciyla, birikimli oy yonteminin esas sdzlesmeden
c¢ikarilmasi i¢in nitelikli ¢ogunluk aranmasi, birikimli oy yonteminin esas sdzlesmeye

konulmasindan sonra belli slire ge¢meksizin kaldirilamamasi veya s6z konusu
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Birikimli oy yonteminin kabuliiniin zorunlu oldugu ya da bir sekilde
ortaklik esas s6zlesmesinde 6ngoriildiigii ve sozlesmeden ¢ikarilamadigi durumlarda
ise, ¢ogunluk tarafindan, birikimli oy yonteminin etkisinin azaltilarak azinligin
adaylarmin  segilmesinin engellenmesi veya azinlhigin adaylarmin segildigi
durumlarda da yetkilerinin sinirlandirilmast  gibi  yontemlere basvuruldugu

goriilmektedir. Bu yontemler ayrintili olarak asagida incelenmektedir.

A. Yonetim Kurulu Uye Sayisin Azaltilmas:

Yonetim kurulu tiye sayisinin azaltilmasi suretiyle birikimli oy yonteminin
etkisinin azaltilmasi miimkiindiir. Nitekim segilecek iiye sayisinin yiiksek olmasi,
azmlhigin giictiinii artirirken, diisiik olmast azinligin giictinii azaltacak ve secilecek iiye
sayisinin ~ 1’e  dugmesi halinde de birikimli oy kullanilmasi tamamen

imkansizlasacaktir'’,

Konuya iligkin 6rnek vermek gerekirse, toplam pay sayist 1000 olan bir
ortaklikta, azinligin 1 y6netim kurulu iiyesi segtirebilmesi i¢in; 9 y6netim kurulu
tiyesi secilecek olmasi halinde 101 paya, 5 yonetim kurulu iiyesi se¢ilecek olmasi
halinde 167 paya ve 3 yonetim kurulu iiyesi secilecek olmasi halinde de 251 paya

sahip olmasi gerekecektir',

degisiklikten etkilenen paylarin % 90’min olumlu oyunun aranmasi seklinde

diizenlemeler ongoriilebilecektir (Campbell: s. 14; Striegel: s. 1281).
130 Okutan Nilsson: s. 575.

B! Ergiin: Birikimli, s. 12.
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Asagida yer verilen, cogunlugun 1000, azinligin 225 paya sahip oldugu bir
ortaklik ele alinarak hazirlanan Tablo 6 ise, azinligin yonetim kuruluna tiye se¢me

imkaninin, yonetim kurulu iiye sayisinin distiriilerek nasil azaltildigin1 daha g¢arpict

bir sekilde gostermektedir'.
Tablo: 6
Yonetici Sayisi Azinhk Tarafindan Azihgm Temsil Oram
Secilebilecek Uye Sayisi
9 2 % 22
8 2 % 25
7 1 % 14
6 1 % 16
5 1 % 20
4 0 %0
3 0 %0
2 0 %0
1 0 %0

Gortldugu tzere, birikimli oy yonteminin etkin olarak kullanilabilmesi
acisindan, yonetim kurulu iiye sayisi 6nem arz etmektedir. Yonetim kurulu iiye
say1s1 azaltilarak, birikimli oy yonteminin etkisiz birakilmasinin engellenebilmesini

teminen bazi 6nlemler alinabilecektir.

S6z konusu onlemlerin basinda, yonetim kurulu {iye sayisinin alt sinirinin
yasal olarak belirlenmesi gelmektedir. Ancak bu tiir bir diizenleme, ortakliklarin,

gerek faaliyet alanlarinin gerekse ortaklik ve sermaye yapilarinin ayni olmamasi

132 Dalebout: s. 1212-1213.
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nedeniyle, farkli nitelikteki ortakliklar igin asgari saymin farkli belirlenmesi

gerekecegi diistincesiyle elestirilebilir.

Konuya iligkin diger bir o©nlem, yonetim kurulu {iye sayisinin
azaltilmasinin, ancak durumlari1 bundan etkilenecek olanlarin  onayiyla
gerceklesebilmesi sartina baglanmasi yoniinde bir diizenleme yapilmasidir. Ornek
olarak, 3 yonetim kurulu tiyesi i¢in yapilacak bir se¢cimde, birikimli oy kullanarak, 3
tiyeden birini segebilecek sayida paya sahip olan bir grubun, yonetim kurulu iiye
sayisinin azaltilmasina yonelik olarak yapilacak bir esas sozlesme degisikligine
muhalif kalmasi halinde, yoOnetim kurulu t{ye sayisinin {icten asagiya
indirilemeyecegine iliskin bir diizenleme gosterilebilir'>®. Boyle bir diizenleme,
cogunlugun 1000, azinligin 550 paya sahip oldugu bir durumda, istenen korumay1
saglayacak ve liye sayist en fazla 3’e indirilebilecektir. Bu durumda azinlik 1 {iye
secebilecektir. Bununla birlikte, anilan diizenleme, her durumda istenen korumay1
saglamayabilecektir. Zira ¢ogunlugun 1000, azinligin 225 paya sahip oldugu bir
ortaklikta, iiye sayisi 4’e indirildiginde azinlik, hi¢ iiye se¢emeyecek bir duruma
gelecektir'®*. Bu durumda iiye sayist 3’ten asagiya indirilmediginden, diizenlemeye

aykirilik da s6z konusu degildir.

Ote yandan, yonetim kurulu iiye sayisinin azaltilmasi suretiyle birikimli oy
yonteminin etkisiz birakilmasinin engellenebilmesini teminen; yukarida yer verilen,

tiye sayisinin alt sinirinin yasal olarak belirlenmesi veya iiye sayisinin 3’°{in altina

133 Dalebout: s. 1212-1213.

134 Bkz. Tablo 6.
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indirilmesinin belirli sartlara baglanmasi gibi yontemler, yonetim kurulunun
etkinliginin artirilmast i¢in yonetim kurulu {iye sayisinin azaltilmasinin bazi
durumlarda gercekten gerekli olabilecegi dikkate alindiginda sakincali olabilecektir.
Bu diistinceden hareketle, anillan amagla, yonetim kurulu iiye sayisinin serbest
birakilmast ancak bu imkanin azinligin aleyhine kullanilmasinin, diger bir deyisle
kotiye  kullanilmasimin ~ Onlenmesini  saglayict  diizenlemeler  yapilmasi

onerilebilecektir'>>.

Turk hukukunda yonetim kurulu {iye sayisina iliskin diizenleme TTK’da
yer almaktadir. TTK md. 312 hiikmiinde yonetim kurulunda bulunmasi gereken
asgari liye sayist ongoriilmiis olup, buna uygun olmak kaydiyla yonetim kurulu iiye
sayisinin anonim ortakliklar tarafindan serbestge belirlenmesi miimkiindiir. SerPK
sisteminde de, asgari yonetim kurulu {iye sayist bakimindan TTK’dakinden farkl: bir
diizenlemeye yer verilmemistir. Dolayisiyla, Tiirk hukukunda, yonetim kurulu iiye
sayisinin azaltilmasi suretiyle birikimli oy yonteminin etkisiz birakilmasini 6nlemeye

yonelik bir diizenleme bulunmamaktadir'*.

B. Yinetim Kurulu Uyelerinin Siniflandirilmasi

Yonetim kurulu iiyelerinin siiflandirilmasi (classification) suretiyle de
birikimli oy yOnteminin etkisinin azaltilmasi miimkiindiir. Siniflandirma, y6netim

kurulu tiyelerinin siiflara ayrilarak, her bir smiftaki tyeler i¢in farkli sec¢imler

135 Steadman - Gibson: Removal, s. 754.

136 Bkz. Déordiincii Bolim, I11, D, 1, a, bb.
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Ongoriilmesi esasina dayanmaktadir. Bu da iki sekilde gergeklestirilebilecektir.
Birincisi, yonetim kurulu iiyelerini smiflara ayirarak her bir sinifin ayr1 ayri
yapilacak oylamalarda segilmesi, ikincisi ise, yine siniflara ayrilan iiyelerin, aynm
secimde ancak, her bir sinif i¢in farkli gorev siireleri 6ngoriilerek secgilmesidir. Her
iki siiflandirma yontemi ile de, yonetim kurulu iiye sayisinin azaltilmasi

yontemindeki etki, liye sayist azaltilmadan elde edilmektedir.

Ik yontem ile yonetim kurulu iiyelerinin smiflandirmasinin doguracag
etki, yukarida yer verilen Tablo 6’dan da kolayca anlagilabilmektedir. Nitekim Tablo
6’da ornek olarak alinan ortaklikta, 6 yonetim kurulu tyesi i¢in yapilacak bir
se¢imde, azinhigin 1 iiye secebilme imkani varken, 6 {iyenin iki sinifa ayrilarak, her
bir se¢gimde 3 iiye i¢in oylama yapilmasi halinde, yapilan bu siniflandirma birikimli

oy yonteminin etkisini azaltic1 etki doguracak ve azinlik hig iiye secemeyecektir'’,

Cogunlugun 3.000.000, azinligin 2.500.000 paya sahip oldugu bir ortakligin
ele alindig1 diger bir ornekte; 9 yonetim kurulu tyesi i¢in yapilacak bir segimde,
birikimli oy yontemiyle yapilan oylama sonucunda, ¢ogunlugun 5, azinligin 4 iiye
segmesi miimkiinken, iiyelerin 3 sinifa ayrilarak, her bir smif i¢in ayr1 se¢imlerde
oylama yapilmasinin ongoriilmesi halinde, ¢ogunluk her bir se¢cimde 2, azinlik ise 1
tiye secebilecek ve bunun sonucunda, ¢ogunluk toplamda 6 iiyeye sahip olurken,

azinhigin sahip oldugu iiye sayisi 3 ile siirh kalacaktir'®.

37 Dalebout: s. 1214-1215.

B8 1.ow: s. 367-368.
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Smiflara ayrilan yonetim kurulu iiyelerinin, ayni se¢imde ancak, her bir
siif i¢in farkli gorev siireleri ongoriilerek segilmesi esasina dayanan ikinci yontem,
Ornegin ¢ogunlugun 7600, azinhigin 2400 paya sahip oldugu ve 9 yonetim kurulu
tiyesi bulunan bir ortaklikta; 9 yonetim kurulu {iyesinin 3 sinifa ayrilmasi ve en ¢ok
oyu alan 3 tiyenin 3 yilligina, ondan sonraki en ¢ok oyu alan 3 iiyenin 2 yilligina ve
ondan sonraki en ¢ok oyu alan 3 {iyenin 1 yilligina segilecegi ve daha sonra her genel
kurulda, o yil gorev siiresi biten iiyelerin yerine segilecek tiyelerin gérev siirelerinin 3
yil olmasinin Ongériilmesi seklinde uygulanir. Bu ortaklikta, yonetim kurulu
tiyelerinin, smiflandirma yapilmaksizin segiminde, ¢ogunluk 7, azinhik 2 {iye
secebilecekken, siniflandirma yapilarak se¢iminde g¢ogunluk 8, azinlik 1 tye
secebilecektir'*. Goriildiigii tizere, yapilacak ilk se¢imde azinlik normalden az iiye
secebilecegi gibi, ilk se¢imi takip eden her yil sadece gorev siiresi dolan 3 liyeden
olusan sinifin se¢imi s6z konusu olacak, azinlik birikimli oy yonteminden yararlansa
dahi tiiye segtirme imkani bulamayacaktir. Bu durum her yillik sec¢imde

tekrarlanacaktir.

1% Yonetim kurulu iiyelerinin 3 simifa ayrilarak segilmesi halinde, ¢ogunluk 2 ve 3
yil gorev stiresi bulunan iiyeleri se¢mek isteyeceginden, bu 6 adaymn secimini
garantileyecek sekilde, her biri lehine en az 11.000 oy kullanacaktir. Bu durumda
azinlik 2 veya 3 yillik siniftan 1 iiye sectirmek amaciyla, 21,600 oyunun tamamini 1
aday lehine kullanacaktir. Bu halde, 3 yillik sinifta 2 ¢cogunluk, 1 azinlik; 2 yillik
sinifta 3 ¢ogunluk tiyesi bulunacak; 1 yillik sinifta ise ¢ogunluk 1 iiyeye sahip
olacak, diger 2 tiyelik de bos kalacaktir. Bu sekilde bos kalan 2 iiyeligin
doldurulmasi i¢in yapilacak se¢cimde de ¢cogunluk, 3900 ve 3700 adet oy kullanarak
bu iki tiyeyi de secebilecektir. Goriildiigii lizere, bu sekilde azinlik, nihai olarak

ancak 1 uye segebilecektir (Leckemby: s. 334-335).
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Siniflandirma yontemi, ABD’de, kurulus yeri, birikimli oy y&nteminin
kullanildig1 eyaletler olan ortakliklarda ¢ogunluk tarafindan kullanilmis ve azinlik
tarafindan dava konusu yapilmistir. Bu konuda, birbiri ile ¢eligkili sayilabilecek

kararlar Verilmi§tirl40.

[linois Eyaleti Yiiksek Mahkemesi, Wolfson v. Avery et al kararlndam,
siniflandirmaya imkan saglayan eyalet yasasini, Illinois Anayasasi ile garanti altina

alman birikimli oy yonteminin amacina aykir1 bulmugtur'*

. Benzer sekilde, Wright
v. Central California Water Co. karari ile'”, 7 yonetim kurulu tiyesinin ayn1 genel
kurulda ancak, her biri i¢in ayr1 ayr1 yapilacak oylamalarda segilmesine iligkin esas

sdzlesme hiikmii gecersiz sayilmigtir'**.

Humphrys v. Winous Co. kararinda'® ise, azinlik tarafindan, 3 iiyeden

olusan yonetim kuruluna, yapilacak siniflandirma sonucunda, her yil bir iiyenin

0 Kararlar farkl eyalet mahkemelerince verilmis olup, birikimli oy yontemi,
yontemin siniflandirma ile ¢elistigine iligkin kararlarin verildigi eyaletlerde anayasal,
celismedigine iliskin kararlarin verildigi eyaletlerde ise yasal diizeyde giivence altina

alinmustir.
"1 Wolfson v. Avery et al, 6 111 2d 78, 126 N.E.2d 701, 1955.

"2 Low: s. 367-368; Murray: A Threat to Cumulative Voting, Cath. U. Am. L.
Rev., 1956-1957, s. 125; Kararin olumlu ve olumsuz elestirileri i¢in bkz. Sell - Fuge:
s. 163-172; Stephan: s. 356-372.

143 Wright v. Central California Water Co., 67 Calif. 532, 8 Pac. 70, 1985.
144 Campbell: s. 12.

5 Humphrys v. Winous Co., 125 N.E. 2d 204, 1954.
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sec¢ilmesine iligkin hikkmiin iptali talebi, siniflandirma ile birikimli oya iligkin
hiikiimlerin ayn1 degerde oldugundan bahisle reddedilerek, “birikimli oy yonteminin,
azinligin birikimli oy hakkini garantiledigi ancak azinligin temsilini garantilemedigi”
vurgulanmistir'*®. Janney v. Philadelphia Trans. Co., Cohen v. A. M. Byers Co.,
Bond v. Atlantic Terra Cotta Co. ve Bohannan v. The Corporation Common
kararlarinda da smiflandirmanin, birikimli oy yoOntemi ile ¢elismedigine

hiikmedilmistir' "4,

Kanaatimizce siniflandirmanin, birikimli oy yontemi ile
celismedigi yoniindeki mahkeme kararlarina katilma imkani bulunmamaktadir. Zira
siiflandirma yontemi, uygulandigi ortakliklar bakimindan birikimli oy yontemini
tamamen etkisiz birakabilecek bir yontemdir. Diger bir deyisle, her ne kadar
birikimli oy yontemi, azinhgn temsilini garantilemiyor olsa da'*’, boyle bir ihtimali

miimkiin kilarken, siniflandirma yontemi, bu ihtimali ortadan kaldirarak bir anlamda

azinligin temsil edilmemesini garantilemektedir.

Yonetim kurulu tiyelerinin simiflandirilmasiyla, birikimli oy yonteminin
etkisiz birakilmasinin engellenebilmesini teminen alinabilecek 6nlemlerin basinda,
siniflandirmanin, yapilacak yasal bir diizenlemeyle tamamen yasaklanmasi

gelmektedir. Bu amagla, tiim tiyelerin ayn1 se¢imle ve aynmi gérev siiresi i¢in se¢imi

146 Dalebout: s. 1214-1215.

47 Trub: Cumulative Voting and Classified Directorates, W. Va. L. Rev., 1961-
1962, s. 332.

"8 Simiflandirma yontemini konu alan diger kararlar i¢in bkz. Askins: Corporate

Democracy and Classified Directors, Bus. Law., 1955.

149 Bkz. Ikinci Béliim, 11, A.
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ongoriilebilecektir. Ancak siniflandirmanin bu sekilde tamamen yasaklanmasi,
simiflandirma yonteminin ortaklik yonetiminde devamliligin saglanmasi ve yeterli
glice sahip olmayan diisman ¢ogunlugun yonetimi ele ge¢irmesinin engellenmesi gibi

yararlar1 bulundugundan bahisle elestirilmektedir'>’.

Konuya iligkin diger bir 6nlem, siniflandirma yonteminin tamamen degil,
yontemin azinligin temsilini engelleme amagli kullanilmasinin, diger bir deyisle
kétiiye kullanilmasinin yasaklanmasina yonelik diizenleme yapilmasidir'>'. Ancak bu
yontem, kotiiye kullanmanin her somut olayda tespit edilmesinin kolay olmayacagi

gerekgesiyle elestirilebilir.

150 Nitekim smiflandirma yontemini savunanlar tarafindan, bu uygulama ile yeni
atanan lyelerin yaninda bir onceki yilda gérevde bulunan, ortaklik islerinden ve
sorunlarindan haberdar olan {iyelerin bulunmasi, bu sekilde ortaklik islerinden ve
problemlerinden haberdar olunmasi ile ortaklik agisindan devamliligin ve yatirimcilar
acisindan da istikrarin saglanmasinin amaglandigi ileri stiriilmektedir. Ayrica,
yonetimde kontrolii ele gegirmek isteyen gruplarin, siniflandirmanin sonucu olarak
yapilacak se¢imlerden en az ikisinde miicadele etmesi gerektireceginden,
siniflandirmanin, sadece kendi menfaatine hareket edenlerin yonetimi ele gegirme
tesebbiislerinin azaltilmasi agisindan da olumlu oldugu belirtilmektedir (Sell - Fuge:

5. 162).

Buna karsilik, siniflandirma yonteminin karsitlar: tarafindan, yontemi savunanlarca
ileri suriilen 6zelliklerin aslinda olumsuz o6zellikler oldugu, zira devamliligin koti
yonetimin devamliligi da olabilecegi ve kotii yonetime karsi yonetimi ele gegirmek
isteyen grubun en az iki se¢im miicadelesinde basarili olmak zorunda kalacag: ifade

edilmektedir (Stephan: s. 376-377; Trub: s. 329).

51 Steadman - Gibson: Removal, s. 758-759.
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Yukaridaki onlemlere ilave olarak, yonetim kurulu iiye sayisinin ve bu
saytya bagl olarak yapilabilecek azami siniflandirmanin belirlenmesi seklinde bir
diizenleme yapilmas1 da miimkiindiir. Ornegin, G6zden Gegirilmis Ornek Ortakliklar

152
Kanunu'®

(Revised Model Business Corporation Act) ile getirilen ve ABD’de bir¢ok
eyalette 6rnek alinan diizenlemede, “siniflandirmanin, ancak en az 9 tiyenin oldugu
ve 3’ten fazla simifa bolinemedigi durumlarda miimkiin olacagi” hiikme
baglanmistir. Ancak, bu diizenleme siirlt koruma saglamaktadir. Nitekim anilan

diizenleme ¢ergevesinde, bazi durumlarda azinligin temsili miimkiin olurken, 6rnegin

Tablo 6’da yer verilen ortakliktaki azinligin temsili yine miimkiin olmayacaktir.

Turk hukukunda yonetim kurulu tyeleri igin smiflandirilma yapilip
yapilamayacagi konusunun, TTK ve SerPK sistemi bakimindan ayr1 ayr1 ele alinmasi
gerekmektedir. TTK uyarinca yonetim kurulu iiyelerinin tamaminin ayni siire i¢in
secilmesi zorunlu olmayip, farkli dénemler itibariyle yenilenmeleri miimkiindiir'>.
Diger bir deyisle TTK sisteminde simiflandirmayr yasaklayan bir hiikiim
bulunmamaktadir. Bu ¢erg¢evede, yeni atanan iiyelerin yaninda bir onceki yilda
gorevde bulunan, ortaklik islerinden ve sorunlarindan haberdar olan iiyelerin
bulunmasi, dolayisiyla ortaklik islerinden ve problemlerinden haberdar olunarak
ortaklik agisindan devamliligin saglanmasina hizmet eden bir yontem olarak tercih

edilebilir. Bununla birlikte, ibra, selefleri denetim, miiteselsil sorumluluk gibi

152 Ornek Ortakliklar Kanunu, 1969 ve 1984 yillarinda yeniden gdzden gegirilmis ve
diizenlemede bir takim degisiklikler yapilmistir. Diizenlemenin bu hali Gozden

Gegirilmis Ornek Ortakliklar Kanunu olarak adlandirilmaktadir.

153 Camoglu (Tekinalp/Poroy): s. 310, N. 544.
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kurumlarin isletilmesinde sorunlar yasanmasina neden olabileceginin de goz dnilinde

bulundurulmasi gerekmektedir.

Ote yandan SerPK sisteminde, birikimli oy yonteminin gecerli oldugu
ortakliklar bakimindan, yoOnetim kurulu {yeleri igin smiflandirilma yapilmasi

miimkiin degildir'*,

C. Paylara imtiyaz Taninmas:

Esas sozlesmede aksine bir diizenleme bulunmadikga, her pay bir oy hakki
tanir. Diger bir deyisle, esas sozlesme ile bir paya birden fazla oy hakki taninmasi

'35 Ote yandan, yine esas sdzlesmeye konulacak bir hiikiimle, bir grup

miimkiindiir
paylara, yoOnetim kurulu tyelerinin veya adaylarinin ¢ogunlugunu belirleme
imtiyazi'* taninmasi da miimkiindiir. Bu sekilde, esas sézlesmeyle bir grup paylara;
yonetim kurulu {iyelerinin veya adaylarinin ¢ogunlugunu belirleme seklinde imtiyaz

taninmast ya da oyda imtiyaz'’’ taninmasi hallerinde, birikimli oy yontemi etkisini

yitirecektir.

154 Bkz. Déordiincii Bolim, 111, D, 1, a, cc.

5 TTK md. 373/1 diizenlemesiyle, her payn en az bir oy hakki tamdigi hitkme

baglanmis olup, bir paya birden fazla oy hakki taninmasi miimkiindiir.

156 Bu gekilde olusturulacak grup imtiyazi konusunda ayrintili bilgi icin bkz.

Tekinalp (Camoglu/Poroy): s. 459, N. 787.

7 jtibari deger farki olusturmak suretiyle saglanan imtiyazlar da aym sonucu

doguracak, bu nedenle birikimli oy yonteminin etkisini azaltacaktir.
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Ornegin, ¢ogunlugun sahip oldugu pay sayist 1000, azinligin sahip oldugu
pay sayist 550 ve yonetim kurulu {iye sayisi 6 olan bir ortaklikta, birikimli oy
yontemi ile cogunlugun 4, azinligin 2 {iye segme imkani olacakken, esas sozlesmeyle
konulacak bir hiikiimle azinlikta yer alan her pay i¢in 10 adet oy hakki taninirsa,
cogunluk 1, azinlik 4 iiye se¢ebilecektir. Zira bu halde, ¢ogunlugun oy hakki 6000
(1000 x 6) olarak hesaplanirken, azinligin oy hakki 33.000 (550 x 10 x 6) olarak

hesaplanacaktir' .

Birikimli oy yonteminin etkisinin paylara imtiyaz taninmasi suretiyle
azaltilmasma yonelik olarak, imtiyazlarin kismen veya tamamen yasaklanmasi

seklinde diizenleme yapilarak 6nlem alinabilecektir.

Tiirk hukukunda TTK md. 300/I1 ve 401 uyarinca anonim ortaklik esas
sO6zlesmesiyle paylara imtiyaz taninabilir. SerPK sisteminde de kural olarak paylara
imtiyaz taninabilecegi kabul edilmis, ancak, birikimli oy yonteminin gecerli oldugu
ortakliklar bakimindan oyda imtiyaz yasaklanmis, aday goOsterme imtiyazi ise

159
sinirlandirilmastir .

D. Azmhgmn Birikimli Oy Yontemiyle Sectigi Uyenin Azli

Azinligin yonetim kurulunda temsilinin engellenmesi amaciyla, tiyelerin
se¢ilmesinden 6nce kullanilabilecek yontemler iiye sayisinin azaltilmasi, yonetim

kurulu {yelerinin smiflandirilmasi ve paylara imtiyaz taninmasi iken, tiyelerin

158 Dalebout: s. 1219.

159 Bkz. Déordiincii Bolim, 111, D, 1, a, dd-ee.
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sec¢ilmesinden sonra kullanilabilecek yontem azil mekanizmasidir. Nitekim azinligi
temsilen segilen yonetim kurulu tiyelerinin, genel kurulda hakli sebep olmaksizin azli

ile birikimli oy yontemi kolaylikla etkisiz birakilabilecektir'®.

Ozellikle, birikimli oy y&nteminin kabul edildigi diizenlemelerde aymi
zamanda, yoOneticilerin basit ¢cogunluk tarafindan gérevden alinabilecegine iligskin bir
hiikiim de mevcutsa, azinliga birikimli oy yontemiyle yonetim kurulunda temsil
edilebilme imkan1 taninmasinin bir anlami kalmayacaktir. Zira birikimli oy yontemi
sayesinde azinlik tarafindan segilen yonetici, ¢cogunluk tarafindan istenildigi zaman
gorevden alinabilecektir'®'. Bu sekilde bosalan iiyelikler de, cogunlugu temsil eden
yonetim kurulu tiyeleri tarafindan secilecek liyeler ile doldurulacak, takip eden ilk

genel kurulda da bu sekilde secilen tiyeler genel kurulca onaylanacaktir.

Azil mekanizmasindan yararlanilmak suretiyle, birikimli oy ydnteminin
etkisiz birakilmasinin engellenmesi amaciyla getirilebilecek énlemlerden ilki, hakli
sebep olmaksizin azlin, yapilacak yasal bir dilizenlemeyle tamamen
yasaklanmasidir'®®. Bu noktada, tartisilmasi gereken husus, giiven kaybimn azil icin
hakli neden teskil edip etmeyecegidir. Giiven kaybi1 hakli neden teskil ediyorsa,
gtiven kaybi nedeniyle yonetim kurulu iiyesinin azli yasak kapsamina girmeyecek ve
tiye azledilebilecektir. Giliven kaybimin hakli neden sayilmamasi halinde ise,

ortaklikla arasindaki giiven iligkisine dayanarak gorev yapan yonetim kurulu tyesi,

10 Bowes - De Bow: s. 366; Dalebout: s. 1221.
! Ergiin: Birikimli, s. 12-13.

162 Campbell: s. 13.
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giiven kaybina ragmen yasak nedeniyle gérevinden azledilemeyecek ve bu da gerek

ortaklik gerek paysahipleri bakimindan sakincali sonuglar dogurabilecektir.

Hakli sebep olmaksizin azlin, tamamen yasaklanmasina alternatif olarak,
her bir gruba sadece kendi sectigi tliyeyi azletme yetkisi verilmesi yontemi
onerilebilir'®. Ancak bu diizenleme de, azhg, istemedigi iiyeyle temsil edilme ya
da hi¢ temsil edilememe arasinda tercih yapmak zorunda birakacagi gerekgesiyle
elestirilebilir. Zira azinhigin kendi sectigi iiyeyi azletmesi halinde bosalan iiyelik,
cogunlugu temsil eden yonetim kurulu {yeleri tarafindan segilecek {liyeyle
doldurulacak, takip eden ilk genel kurulda da bu sekilde secilen iiyeler ¢ogunluk
tarafindan onaylanacaktir. Boylece de azinlik kendi eliyle kendi temsil imkanin
ortadan kaldirmis olacaktir. Azinlik, bu duruma maruz kalmamak igin, istemedigi

tiyeyle temsile devam etme yolunu segmek zorunda kalabilecektir.

Diger bir onlem olarak, yonetim kurulu {iyesinin hakli neden olmaksizin
azlinin, agirlastirilmis nisaba'® veya tiyenin birikimli oy ile segilmesine yetecek
sayida oyun azlin aleyhine kullanilmamasi sartina baglanmasi'® yontemi
ongoriilebilir. Ikinci halde, birikimli oy yontemi ile o {iyeyi segebilecek giice sahip
paysahiplerinin azlin aleyhinde oy kullanmalar1 halinde azil ger¢eklesemeyecek olup,

bir anlamda azinhiga azle kars1 veto hakk: saglanmaktadir'®.

163 Steadman - Gibson: Removal, s. 752-753.
o4 Campbell: s. 13.
165 Campbell: s. 13; Dalebout: s. 1221.

166 Okutan Nilsson: s. 576.
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Azil mekanizmasiyla, birikimli oy yonteminin etkisiz birakilmasinin
engellenmesi amaciyla getirilebilecek son dnlem ise, azlin ancak mahkeme karariyla

gerceklestirilebilmesi yoniinde bir diizenleme getirilmesidirl67.

Konu Tiirk hukuku bakimindan incelendiginde, TTK md. 317 ve 469
uyarinca, yonetim kurulu tiyelerinin genel kurul tarafindan her zaman azledilmesinin
mimkiin oldugu goriilmektedir. SerPK sisteminde de kural olarak ayni esas kabul
edilmekle birlikte, birikimli oy yonteminin gecerli oldugu ortakliklar bakimindan,
yonetim ve denetim kurulu {iyeliklerinde gorev siiresi bitiminden dnce, azil nedeniyle
bosalma olmasi halinde, iyelerin tamamimin ayni genel kurulda segilmesi

zorunlulugu getirilmistir'®®,

E. Toplam Paymn Artirilmasi

Birikimli oy yonteminin etkinliginin, ¢ogunlugun sermayedeki payinin
artirllmasi suretiyle toplam pay sayisinin artirilmasiyla veya yoneticilerin seg¢ilecegi
genel kurula mumkiin oldugu kadar ¢ok sayida ¢ogunluk paysahibinin katiliminin
saglanmastyla da azaltilabilecegi tabiidir'®. Bu sekilde, secim i¢in kullanilacak oy
sayisinin artmasi saglanarak, azinligin oylarimin etkinligi azaltilacak ve sahip
olduklar1 birikimli oylarim1 sistematik bir sekilde belirledikleri adaylar arasinda

dagitmalarinin 6niine gecilebilecektir' .

17 Bowes - De Bow: s. 367; Steadman - Gibson: Removal, s. 752-753.
1% Bkz. Dérdiincii Bolim, 111, D, 1, a, cc.
169 Bkz. Ugtincti Bslim, I, C, 2.

170 Campbell: s. 11; Ergiin: Birikimli, s. 13; Metin: s. 34.
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Ornek vermek gerekirse, toplam 600 paymn temsil edildigi bir ydnetim
kurulu se¢iminde, azinlik grubunun 5 tiyeden olusan yonetim kurulunun 1 iiyesini
secebilmesi i¢in 101 pay1 kontroliinde bulundurmasi gerekmektedir. Yonetim kurulu
seciminde temsil edilen pay sayisi, 900’e ¢ikarildiginda ise azinlik grubunun tek bir
yonetim kurulu tiyesi secebilmesi igin 101 payr elinde bulundurmas: yetmeyecek,

151 pay1 kontroliinde bulundurmasi gerekecektir.

Anilan yontemle, birikimli oy yOnteminin etkisiz birakilmasinin
engellenmesi amaciyla, se¢imin yapilacagi genel kurulun gergeklestirilecegi tarihten
belirli bir siire 6ncesine kadar sermaye artirnminin gerceklestirilmesi, bu tarihten
sonra sermaye artirimi yapilmasina yasal olarak izin verilmemesi yOntemi
ongoriilebilecektir. Bununla birlikte ortakligin gergekten sermaye ihtiyacinin
bulundugu durumlar olabileceginden bahisle bu diizenleme elestirilebilecektir. S6z
konusu elestiriye konu sakincayr gidermek amaciyla, sermaye artirnmina izin
verilmesi bununla birlikte artan sermayeyi temsil eden paylara, esas sermayenin
artirimini takip eden ilk genel kurulda oy hakki taninmamasi seklinde bir diizenleme

ongoriilebilecektir'’'. Ancak bdyle bir diizenleme de, yonetimin se¢iminde sdz sahibi

"I TTK’min her payin “en az” bir oy hakk: verecegine iliskin md. 373/I hiikmii

uyarinca oy hakki bulunmayan pay olamayacagindan, oy hakkinin ne paysahibinin
kendi rizasiyla ne esas sozlesmeyle ne de genel kurul karariyla kaldirilmasi
mimkiindiir. Bkz. Birinci Boliim, III, B. Dolayisiyla TTK uyarinca, tek bir genel
kurula iligkin dahi olsa, paylarin oy hakkindan yoksun birakilmast miimkiin
olmadigindan, TTK sisteminde bu Oneri uygulama alani1 bulamayacaktir. SerPK md.
14/A hikkmiine dayanilarak ¢ikarilan Seri: I, No: 30 sayili Tebligle, belirli sartlarin
saglanmasi kaydiyla, oydan yoksun pay ¢ikarilmasi imkéani getirilmistir. Bununla
birlikte anilan Teblig uyarinca ¢ikarilacak paylarda, kural olarak gegici degil kalict

bir oydan yoksunluk durumu s6z konusu oldugundan, 6nerinin SerPK ¢er¢evesinde
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olamayacak kimselerin sermaye artisina katilmak istemeyecegi g6z Oniine
alindiginda, ortakligin sermaye ihtiyacinin karsilanamamasi sonucunu dogurabilecegi

gerekgesiyle elestirilebilir.

Turk hukukunda gerek TTK md. 394 gerek s6z konusu TTK hiikkmiiniin
aksine bir diizenleme getirmeyen SerPK sisteminde, paysahiplerinin riichan
haklarmin kisitlanarak esas sermayenin artirtlmast miumkiindiir. Dolayisiyla,
cogunlugun sermayedeki paymnin artirtlmasi suretiyle toplam pay sayisinin

artirllmasini engelleyen bir diizenleme bulunmamaktadir.

F. Yonetim Kurulu Yetkilerinin Devri

Birikimli oy yonteminin etkisinin azaltilmasinda kullanilan bir diger
yontem, yonetim kurulunca karara baglanmasi yasal olarak zorunlu olan konularin
disindaki konularda karar alma yetkisinin, azinligin temsilcisinin yer almadigi

komitelere birakilmasidir' 7>,

Bu yonteme karsi tedbir olarak ise, saf dis1 birakilan azinlik temsilcisinin,

mahkeme karariyla icra komitesine alinmasinin saglanmasi 6ngoriilebilir.

Tirk hukukunda da, TTK md. 319 uyarinca esas sozlesmede hiikiim

bulunmasi kaydiyla, yonetim yetkilerinin boliinerek, yonetim kurulu tiyelerinden

de uygulanmasi miimkiin degildir. Dolayisiyla, Tiirk hukukunda, artan sermayeyi
temsil eden paylara, esas sermayenin artirirmini takip eden ilk genel kurulda oy hakk:

taninmamas1 yoniindeki 6nerinin hayata gec¢irilmesi imkani bulunmamaktadir.

172 Okutan Nilsson: s. 577; Steadman - Gibson: Removal, s. 752.
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olusan komite veya komisyonlara birakilmast ya da yonetim islerinin murahhaslara
birakilmast miimkiindiir. SerPK sisteminde de, yonetim yetkilerinin boliinmesi ve
yonetim iglerinin devri bakimindan TTK’dakinden farkli bir diizenlemeye yer
verilmemistir. Dolayisiyla, Tiirk hukukunda, azinligin temsilcisinin fiilen yonetimin
disinda birakilmasi suretiyle birikimli oy yonteminin etkisiz birakilmasin1 6nlemeye

yonelik bir diizenleme bulunmamaktadir.
VIIL Ortak Sayisi ile Arasindaki iliski

Birikimli oy yOnteminin etkisi, diger unsurlar sabit kalmak sartiyla, pay

sayisinin artmastyla zayiflamaktadir'”

. Bu cergevede, ilk bakista, birikimli oy
yonteminin pay sayisinin az oldugu ortakliklarda daha etkin olarak uygulanabilecegi
distintilse de, bu tiir ortakliklarin 6zellikleri dikkate alindiginda, bu diistincenin
dogru olmadigi goriilmektedir. Zira bu tiir ortakliklar, esasen halka kapali ve az
ortakli oldugundan, pay sahipligi ile yonetim ¢ogu zaman o6zdes bir nitelik

gostermekte ve ortaklik i¢ginde gruplagsmalara rastlanmamaktadir. Bu itibarla, bu tiir

ortakliklarda birikimli oy yontemine pek de ihtiyag duyulmamaktadir.

Buna karsilik, pay sayisinin fazla oldugu halka agik ortakliklarda pay
sahipligi ile yonetim birbirinden net bir sekilde ayrilmakta ve ortaklik igi
gruplagmalar ve catismalar s6z konusu olmaktadir'”®. Bu itibarla, birikimli oy
yontemi bu tiir ortakliklar i¢in daha biiyiik bir ihtiya¢ olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Bununla birlikte birikimli oy yontemi, pay sayisinin fazla oldugu halka agik

13 Bkz. ikinci Bslim, VII, E.

174 Ergiin: Cumulative, s. 23-24; Williams: s. 133-134.
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ortakliklar arasinda da, hisse senetleri borsada islem goéren ortakliklardan ziyade
islem goérmeyen ortakliklarin ortaklari agisindan daha biiyiik 6nem arz etmektedir.
Nitekim hisse senetleri borsada islem goéren ortakliklarin ortaklarnin, ortaklik
yonetiminden memnun olmamalar1 halinde, hisse senetlerini ger¢ek degerinden'”
satarak ortakliktan ayrilma imkanlar1 bulunmasina karsilik, hisse senetleri borsada
islem gormeyen ortakliklarin hisse senetlerinin elden ¢ikarilmast zor olmakta ve

cogunlukla gergek degerinin altinda gerceklesmektedir' .

Ote yandan, halka agiklik orani biiyiidiikge, birikimli oy yontemi orta ve
kiigiik 6lgekli ortakliklara oranla Onemini kaybetmektedir. Nitekim bu tip
ortakliklarda birikimli oy yontemiyle birka¢ yonetim kurulu tiyesi segilebilecek olsa
dahi, bu {yelerin secilebilmesi i¢in sahip olunmasi gereken pay sayisina
ulagilabilmesi i¢in, ¢ok sayida paysahibinden c¢agri yoluyla vekalet toplanmasi
gerekecektir. Bunun getirecegi mali yiik ve benzeri zorluklar yontemden yarar

saglamada biiyiik engel olugturmaktadir'”’.

175 Bu noktada, ortaklik hisse senetlerinin gercek degerinden satilabilmesi agisindan

hisse senedinin iglem gordiigii piyasanin derin olmasi da biiyiik 6nem arz etmektedir.
176 Ergiin: Cumulative, s. 23-24; Williams: s. 137.

177 Ergiin: Cumulative, s. 23-24; Williams: s. 146, 148.
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UCUNCU BOLUM
BIRIKiMLi OY YONTEMININ OZELLIKLERIi VE DiGER HUKUKI1
MUESSESELER ILE ARASINDAKI ILISKi

L Ozellikleri
A. Bireysel Paysahipligi Hakki Olmasi

Birikimli oy yontemi ile getirilen hak, hem her bir paysahibinin pay oranina
bakilmaksizin yararlanabildigi bir hak olmasi hem de gerek azinligin gerek
cogunlugun yonetimde paylari oraninda temsil edilebilmelerine imkan vermesi
nedeniyle, “azmlik” hakki'’® degil, “bireysel” paysahipligi hakki'” niteligindedir'®.

Nitekim bu hak, sermayenin belirli bir ylizdesine sahip ortaklar tarafindan

kullanilmak tizere diizenlenmediginden, teknik anlamda bir azinlik hakki degildir.

Bununla birlikte, diiz oy yonteminde yonetimde temsil edilme imkan
bulamayan azinlik, bu haktan faydalanarak temsil imkanma kavustugundan, bu

hakkin azinlik lehine sonu¢ doguran bir hak oldugu da agiktir. Ayrica, diiz oy

'8 Tirk hukukunda azinlik haklari, ortaklik sermayesinin onda birini temsil eden
paysahiplerine taminmistir. TTK’da, azinlik haklarin1 tanimlayan ve 6zel olarak
diizenleyen bir madde bulunmamakla birlikte, anilan Kanunun 341, 348, 356, 359,
366, 367 ve 377. maddelerinde bu hakka iliskin diizenlemelere yer verilmektedir.
Halka ag¢ik anonim ortakliklarda ise bu hak, SerPK’nin md. 11/VIII hitkmi ile,

sermayenin yirmide birini temsil eden paysahiplerine taninmaistir.

17 Bireysel haklar, ortaklik sifatindan dogan haklardir. Kullamlmalari azinhk veya
cogunlugun saglanmasi sartina baglanmamistir (Poroy (Tekinalp/Camoglu): s. 432,
N. 751).

139 Okutan Nilsson: s. 571-572.
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yonteminde yoOnetimin tamamini belirleme imkani olan ¢ogunluk, birikimli oy
yontemiyle yapilacak se¢im sonucunda yonetimde, payiyla orantili bir sekilde temsil

edilmektedir.

Bu c¢ercevede, doktrinde ileri siiriilen, birikimli oyun azinlik hakki
olmadigindan bahisle, yontemin sadece azinligin oylarina giic kazandirdigi, diger
paysahiplerinin durumunu etkilemedigi seklindeki goriise'®' tam olarak katilmak
miimkiin degildir. Zira bir yontemden tiim paysahiplerinin yararlanabiliyor olmasi ile
yontemin bir grup paysahibi lehine ya da aleyhine sonu¢ dogurmasi farkli seylerdir.
Birikimli oy yonteminden, her ne kadar tiim paysahipleri yararlanabiliyor ve paylari
ile orantili temsil imkan1 buluyor olsa da, s6z konusu yontemin, ¢ogunlugun diiz oy
yontemiyle yonetime secebilecegi iliye sayisindan daha azini secebilecek hale
gelmesine yol actigi dikkate alindiginda, ¢ogunlugun aleyhine sonu¢ dogurdugu
goriilmektedir. Zaten birikimli oy yonteminin azinligin giictinii artirdiginin kabulii,
ayni zamanda azinligin karsisinda yer alan ¢ogunlugun giiclinii azalttiginin da kabuli
anlamina gelmektedir. Bir grubun giiclinii azaltan bir yontemin de, giicli azalan

grupta yer alan paysahiplerinin durumunu etkilediginin kabulii gerekir.
B. Secim Oylamalarinda Kullanilmasi

Birikimli oy yonteminin isleyebilmesi i¢in, aralarinda se¢im yapilmasi
gereken birden fazla secenegi konu alan bir oylama yapilmasi gerekmektedir.
Nitekim tek bir seg¢enegin bulunmasi halinde, paylarin 1 ile g¢arpilmasi suretiyle

biriktirilmesi s6z konusu olmadigindan, birikimli oy kullanilamayacaktir.

31 Okutan Nilsson: s. 595.
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Bu itibarla, bir 6neriye olumlu veya olumsuz oy verilmesi seklinde alinan
kararlarda'®® veya bir adayin secilmesine iliskin durumlarda'®? tek bir oylama konusu

184 7ira bu tiir durumlarda

oldugundan, birikimli oy kullanilmas1t miimkiin degildir
carpan 1 oldugundan, pay sayisinin 1 ile ¢arpimi sonucu yine pay sayisinin kendisini
verecektir. Bu itibarla, bu tiir oylamalarda, birikimli oy da olsa se¢imi ¢ogunluk

1
kazanacaktir'®.

C. Sonuclarin Degiskenligi

Birikimli oy yonteminin etkinligi ¢esitli faktorlere bagli olarak
degismektedir. Bu faktorlerden en 6nemli ti¢ tanesi; secilecek iliye sayisi, genel
kurulda temsil edilen pay miktar1 ve birikimli oylarin dagilimi olarak kabul

edilmektedir'®®.

132 Okutan Nilsson: s. 572.

183 Sell - Fuge: s. 152.

'8 Wright v. Central California Water Co. kararinda, birikimli oy y&nteminin

kabuliintin zorunlu olmasina karsilik, 7 yonetim kurulu iiyesinin ayn1 genel kurulda
ancak, her biri i¢in ayr1 oylama yapilmak suretiyle, en ¢ok oyu alan adayin
secilmesini ongoren esas sozlesme hikmii gegersiz sayilmistir (Wright v. Central
California Water Co., 67 Calif. 532, 8 Pac. 70, 1985) (Campbell: s. 12). Aym
sekilde, People ex rel. Espey v. Deneen kararinda, sadece bir iiyenin se¢iminde
birikimli oy yonteminin bulunmadigi agikca ifade edilmistir (People ex rel. Espey v.

Denen, 247 111. 289, 93 N.E. 437, 1910) (Sell - Fuge: s. 164).
135 Bowes - De Bow: s. 358.

136 Bowes - De Bow: s. 353; Campbell: s. 11; Sell - Fuge: s. 152.
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1. Yonetim Kurulu Uye Sayisi

Birikimli oy yonteminde, azinligin segebilecegi liye sayisi, segilecek toplam
yonetim kurulu iiye sayisina gore degiskenlik gdstermektedir'®’. Nitekim yonetim
kurulu tiye sayisinin azalmasi halinde, azinligin yonetim kuruluna secebilecegi iiye
sayist da azalmaktadir. Ornegin, ¢ogunlugun pay sayistmn 1000, azinhgin pay
sayisinin 225 oldugu bir ortaklikta, yonetim kurulu {iye sayisinin 6 olmasi halinde,
birikimli oy yonteminin kullanilmasiyla azinlik 1 {iyeyi segme imkanina sahipken,

. . . . 1A 188-1
{iye say1sinin 4 olmasi halinde azmlik iiye segme imkéani bulamayacaktir'*5'%,

2. Genel Kurulda Temsil Edilen Pay Miktar:

Birikimli oy yonteminde, azinligin segebilecegi tiye sayisi, toplantida temsil
edilen pay sayisina ve dolayisiyla kullanilan oy sayisina gore degiskenlik
gostermektedir'”. Azinhigin pay sayist sabit kalmak kaydiyla, toplantida temsil

edilen toplam paylarin sayisi arttik¢a azinhgin oylarimin giicii azalacaktir'',

187 Bkz. ikinci Bolim, VII, A.

188 Bu husus, klasik formiiliin (S1=[(S x D1) / (D + 1)] + 1) incelenmesinden de
anlasilmaktadir. Nitekim formiil uyarinca, (D) ile (D1) arasinda dogru oranti
bulundugundan; formiiliin paydasinda yer alan segilecek tiye sayisini veren (D) nin
azaltilmast halinde, diger degiskenlerin sabit oldugu varsayimi altinda, formiiliin

payinda yer alan secilmesi arzu edilen tiye sayisini1 veren (D1) de azalacaktir.
'* Dalebout: s. 1212.
190 Bkz. ikinci Bslim, VII, E.

1 Bu husus, klasik formiilin (S1= [(S x DI) / (D + 1)] + 1) incelenmesinden

kolayca anlasilabilmektedir. Nitekim formil uyarinca, (S) ile (D1) arasinda ters
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3. Birikimli Oylarm Dagilimi

Birikimli oy yoOnteminde, azinhigin segebilecegi liye sayisi, oylarin ne
sekilde dagitildigina baglh olarak degiskenlik gostermektedir. Bu itibarla, azinligin
yonetim kurulunda temsilinin saglanabilmesi i¢in, se¢imlerde birikimli oy
yonteminin uygulanacak olmasi tek basina yeterli olmayip, paylarin dagilimina

iliskin dogru oy stratejisinin izlenmesi de onem arz etmektedir'®’.

Paylarin
dagilimma iligkin stratejinin azinlik tarafindan dogru, ¢ogunluk tarafindan yanlis
belirlenmesi halinde, azinligin yonetim kurulunda temsil edilmesinin Gtesinde,

yonetim kontroliinii ele ge¢irmesi dahi miimkiin olabilecektir'®”.

II. Diger Hukuki Miiesseseler ile Tliskisi

A. Cagn Yoluyla Vekilet Toplanmasi ile Arasindaki Tligki

Cagr1 yoluyla vekalet toplanmasi, belirli kisi veya gruplarin, anonim

ortakliklarin sermaye ve yonetiminde kontrolii saglamak amaciyla, paysahiplerine

cagrida bulunarak genel kurullarda oy kullanmak icin vekalet istemesidir'®*.

orantt bulundugundan; formiiliin payinda yer alan toplam pay sayisini gosteren
(S)’nin artirilmas1 halinde, diger degiskenlerin sabit oldugu varsayimi altinda,
formiilin yine payinda yer alan, secilmesi arzu edilen tiye sayisini veren (D1)

azalacaktir.
192 T T
Bkz. Ikinci Bolim, V.
193 Bowes - De Bow: s. 363; Glazer - Glazer - Grofman: s. 297.

' ABD hukukunda “proxy” sistemi olarak adlandirilan vekaleten oy kullanilmasi
sitemi, paysahiplerinin iradelerinin, paysahipleri tarafindan yetkilendirilen

temsilcileri araciligiyla genel kurula ulasmasini saglayan bir temsil seklidir (Yigit: s.
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Yonetimi ele gecirmek isteyen paysahipleriyle yOnetim arasinda yasanan
miicadeleler, “vekalet miicadelesi” (proxy contests) olarak adlandirilmaktadir.
Cagr1 yoluyla vekalet toplanmasiyla, ortaklik genel kurullarinda oy giici,
paysahiplerine ¢agrida bulunarak vekalet toplayan belirli bir kisi veya grubun eline
gegebilmekte ve boylece yonetim kurulu tiyeleri, bu kisilerin iradeleri dogrultusunda

secilebilmektedir'®”.

Cagr1 yoluyla vekalet toplanmasi, emek ve zaman harcanmasini gerektiren
masrafli bir siirectir'®®. Dolayisiyla, bu yola cogunlukla, arzu edilen amaca
ulasilmasinda gergekten ihtiyag duyulan bir ara¢ oldugu ve basariya ulagsma
ihtimalinin yiiksek oldugu durumlarda bagvurulmaktadir. Bu gercevede bakildiginda,
birikimli oy yonteminin, halka ag¢ik ortakliklardaki vekalet miicadeleleri tizerindeki
etkisi, azinligin paylarinin toplam paylara oranina ve amaglarina bagli olarak iki

sekilde ortaya ¢ikmaktadir.

Bunlardan ilki, birikimli oy yonteminin kabul edildigi ortakliklarda, diiz oy

yonteminde temsil imkani bulamayan azinligin, birikimli oy yoOntemiyle temsil

71). Buna gore paysahipleri, belirleyecekleri temsilcilere talimat vermek yerine,
dogrudan dogruya oylarinin yoniinii belirten bir belge vererek temsilcileri araciligiyla
genel kurulda temsil edilmektedirler (Ceker: s. 282). Tiirk hukukunda da bu sistem,
SerPK’ya tabi ortakliklar bakimindan, Seri: IV, No: 8 sayili Teblig ile yapilan

diizenlemeyle kabul edilmistir.

195 Ceker: s. 282.

% Cagrida bulunarak vekalet toplamak icin, vekéletname formlarinin ¢agriyi

yapanlarca bastirilmasi, ortaklara génderilmesi veya gazete, dergi vb. yazili iletigsim

araclari ile ilan edilmesi gerekmektedir.
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edilme imkanma kavusmasi nedeniyle, vekalet miicadelelerinin azalmasi seklinde
ortaya ¢ikmaktadir. Nitekim temsil imkani bulamayan azinligin amacinin, sadece
yonetimde temsil edilmek olmasi ve diiz oy yonteminde ancak ¢agri yoluyla vekalet
toplamalar1 durumunda yonetimde temsil edilebilecek olmalarina karsilik, birikimli
oy kullanmak suretiyle {iye sectirmeye yetecek oranda paylarinin bulunmast halinde,
amacima ulasan azinligin vekalet miicadelelerine girmesine gerek kalmayacaktir.
Ornek olarak Tablo 6°da yer verilen ortaklik ele alindiginda, 7 yonetim kurulu tiyesi
icin yapilacak bir se¢imde, % 14 paya sahip olan bir grubun diiz oy yontemiyle
yonetime aday segtirme imkani bulunmamaktadir. Buna karsilik, birikimli oy
yontemi ile yapilacak se¢imde, ayni grup 1 iiye segebilecektir. Bu itibarla, diiz oy
yonteminde, % 14°liik paya sahip azinligin yonetimde temsili i¢in, kendi paylarinin
sagladif1 oylarin yani sira % 37 oraminda'”’ oy daha toplamak amaciyla vekalet
miicadelesine girmesi gerekmektedir. Birikimli oy yonteminde ise, s6z konusu grup,

1 tyeyle temsil amacina % 37 oy oranina ihtiyaci olmaksizin kavusmaktadir.

Goriildugii tizere, yonetimde temsil edilme amaci olan azinligin, diiz oy
yonteminde, kendi paylarinin sagladigi oylarin yani sira % 37 oy daha toplamak
amaciyla vekalet miicadelesine girmesi gerekecekken, sz konusu grup birikimli oy
yonteminde % 37 oya ihtiyact olmaksizin yonetimde temsil imkani buldugundan

vekalet miicadelesine girmeyecektir.

Birikimli oy yonteminin, vekalet miicadeleleri tizerindeki ikinci ve varligi

daha ¢ok kabul edilen etkisi ise, diiz oy yonteminde temsil imkani bulamayan

7 Diiz oy yonteminde, 1 iiye sectirmek i¢in de, 7 iiye sectirmek icin de % 51 oy

oranina sahip olunmasi gerekmektedir.
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azinhigin, vekalet miicadeleleri sonucunda saglayacagi destek ile birikimli oy
yontemini kullanarak temsil edilme imkanina kavusmasit nedeniyle vekalet

miicadelelerinin artmasidir'®®

. Soyle ki, bir grup, birikimli oy yontemiyle dahi iiye
sectirmeye yetecek oranda paya sahip degilse veya birden fazla iliye ile temsil
amacini tagtyorsa, bu durumda birikimli oy yonteminin saglayacagi avantaji dikkate
alarak vekalet miicadelesine girecektir. Yine, drnek olarak Tablo 6°da yer verilen
ortaklik ele alindiginda, 7 yonetim kurulu iiyesi i¢in yapilacak bir se¢cimde, % 10
paya sahip bir grubun yonetim kurulunda temsili hedeflemesi halinde, amacina

ulagabilmesi icin, diiz oy ydntemiyle % 41 oraninda'® paya ait vekalet toplamasi

gerekirken, birikimli oy yontemiyle % 4 paya ait vekalet toplamasi yeterli olacaktir.

Gorildiigt tizere, diiz oy yonteminde vekalet miicadelesine girilmesi
halinde bagar1 ihtimali son derece diisiik oldugundan bu miicadeleye girilmezken,
birikimli oy yonteminde basariya ulagsma ihtimali, diiz oy yontemine kiyasla ¢ok
daha gergekei ve biiyiik oldugundan, vekalet miicadelesine girilecektir. Ote yandan,
amacin yonetimde birden fazla tiye ile temsil oldugu durumlarda da, birikimli oy
yonteminin sagladigi uygun zemin, vekélet miicadelesine girilmesini rasyonel

kilacaktir®®. Bir diger anlatimla, diiz oy yontemi ile karsilastirildiginda, birikimli oy

19 Aranow - Einhorn: Proxy Contests for Corporate Control, Second Edition, New

York 1968, s. 347.

1% Diiz oy yonteminde, 1 iiye sectirmek i¢in de, 7 iiye sectirmek icin de % 51 oy

oranina sahip olunmasi gerekmektedir.

20 PDodd ve Warner tarafindan yapilan bir calismada, birikimli oy ydnteminin

paysahiplerinin yararina olan proxy miicadelelerinin 6nemli bir unsuru oldugu ortaya
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yontemi, daha diisiik bir pay oraniyla, yonetimde temsile imkan sagladigindan,
toplanmast gereken vekalet sayisin1 azaltmakta, dolayisiyla da vekalet toplamak
suretiyle yonetimde temsil amacina ulagilmasi ihtimalini artirmaktadir. Bu durum da,
birikimli oy yonteminin kabul edildigi ortakliklarda, vekalet miicadelelerine daha sik
rastlanmasina yol agmaktadir. Nitekim ABD’de yapilan ve 1943-1948 dénemini
kapsayan bir arastirmada, SEC gézetiminde olan 2900 ortakligin 69’unda vekalet
miicadeleleri yasanmis olup, anilan ortakliklarin 41’inde birikimli oy yonteminin

uygulandigi tespit edilmigtir®’.

Ote yandan, birikimli oy ydntemiyle birlikte artan vekalet miicadelelerinin,
cogu ortaklikta, yonetimin ele gegirilmesi sonucunu degil, yonetimde bir veya daha
fazla temsilciyle yer alinmasi sonucunu dogurdugu goriilmektedir. Keza yapilan bir
aragtirmada da, birikimli oy yonteminin kabul edildigi ortakliklarda yapilan vekalet
miicadelelerinin, ¢ogu durumda ortaklik kontroliinii ele gegirme degil, bir temsil

. . . PR 202
miicadelesi karakterinde cereyan ettigi sonucuna varilmigtir™ .

B. Ortaklik Ele Gecirmeleri ile Arasindaki iliski

Ortaklik ele gecirme (fakeover), bir kisi ya da ortakligin, baska bir

ortakligin®” malvarlig: iizerindeki kontrolii; ya o ortaklikta cogunlugu temsil eden

konulmustur (Dodd - Warner: On Corporate Governance: The Impact of Proxy

Contests, J. Fin. Econ., 1983).
2T Williams: s. 108, 113.
202

Dodd - Warner: s. 401-409.

293 Ele gecirmeye konu ortaklik, “hedef ortaklik” olarak adlandirilmaktadir.
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paylart devralarak dogrudan ya da ortakligin yonetiminde {istiinliigii saglamak

suretiyle dolayli olarak ele gegirmesidir™*.

Kapali, aile tipi ortakliklarda, ortakligin kontroliinii ele gegirme; kontrolii
ele gecirmek isteyen kisi tarafindan, ortakligin ¢ogunluk paylarininin, bu paylart
devredecek kisiyle yapilacak bir anlagsma c¢ercevesinde devralinmasi suretiyle
gerceklesir. Halka agik ortakliklarda ortakligin kontroliinii ele gegirme ise; kontrolii
ele gecirmek isteyen kisi tarafindan, ortakligin ¢ogunluk paylarinin, bu paylar
devredecek kisiyle yapilacak bir anlagsma cerg¢evesinde devralinmasi veya borsadan
satin alinmasi ya da ortakligin kontroliinii ele ge¢irmek amaciyla pay alim teklifinde
(takeover bid) bulunularak devralinmasi suretiyle gerceklesir. Pay alim teklifi,
ortakligin kontroliiniin ele gegirilmesi ya da mevcut kontroliin giiglendirilmesi
amaciyla ve bu kontrolii saglayacak asgari sayida payin devrinin ger¢eklesmesi

sartiyla, hedef ortakliktaki paysahiplerine yapilan tekliftir®®.

Birikimli oy yonteminin varliginin, 6zellikle hedef ortaklik yonetiminin

onaylamadigr pay alim tekliflerine (hostile takeover bids) karsi, hedef ortaklik

tarafindan alinabilecek savunma yontemlerinden birisi oldugu kabul edilmektedir®*.

2 Hacimahmutoglu: AT Komisyonu'nun Ortakhigin Kontroliinii Ele Gegirme

Aract Olarak Pay Alim Onerisine Iliskin 13. Ortakliklar Hukuku Yonerge Teklifi
Uzerine Bir inceleme, Batider, 2001, C. XXI, S. 1, s. 95.

205 Hacimahmutoglu: s. 95-96.

2% Manavgat: Aleni Pay Alim Teklifi (Tender Offer - Takeover Bid), Ankara 1997,
s. 142-143. Yazar, ayrica, birikimli oy yonteminin, yonetim kurulu {yelerinin

kademeli olarak se¢imini 6ngoéren hiikiimlerle birlestiginde, oy ¢ogunlugunu ele
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Zira diiz oy yonteminde, oy ¢ogunlugunun ele gecirilmesi, yonetimin kontroliiniin de
ele gegirilmesi sonucunu dogururken, birikimli oy yonteminde, oy ¢ogunlugu ele
gegirilse bile yonetimin kontroliiniin ele gecirilmesi garantisi bulunmamaktadir.
Nitekim birikimli oy yoOnteminde, azinlik paysahipleri ¢ogunluk paysahiplerine
ragmen, yonetimde paylariyla orantili olarak temsil edilebilme imkénina sahip

bulunmaktadir.

Buna karsilik diger bir goriis, birikimli oy yonteminin varliginin degil,
bilakis yoklugunun, hedef ortaklik yonetiminin onaylamadigi pay alim tekliflerine
kars1, hedef ortaklik tarafindan alinabilecek savunma yontemlerinden birisi oldugunu
ileri stirmektedir. Nitekim birikimli oy yonteminin bulundugu bir ortaklikta pay alim
teklifinde bulunan bir kisinin, diiz oy yontemine kiyasla temsilci bulundurmasi ve
buna bagli olarak bilgi edinme, miizakerelere katilma ve sesini duyurma gibi
imkanlara kavusmast ihtimalinin daha fazla olmasi nedeniyle, birikimli oy
yonteminin varliginin, hedef ortakligi daha cazip bir hedef haline getirdigi kabul

edilmektedir’® 2%, Buna gore, hedef ortaklikta birikimli oy yonteminin bulunmamasi

gecirenlerin yonetim kurulunda kontrolii saglamalarini geciktirerek, 6nemli bir

savunma onlemi niteligi kazanabilecegini ifade etmektedir.

297 Mahoney - Sundaramurthy - Mahoney: The Effects of Corporate Antitakeover
Provisions on Long-Term Investment: Emprical Evidence, Federal Reserve Bank of

New York Research Paper No. 9618, 1996 s. 28.

298 Ayrica teklif sahiplerinin kisa siirede hedef ortaklik yonetiminde kontrolii
saglayamamalar1 durumunda, birikimli oy yontemi sayesinde yonetim kuruluna
kendi temsilcilerini segtirerek, ortaklik i¢i bilgilere erisme imkanina kavusacaklart ve

bu suretle de yonetimdeki uyumsuzlugu daha da artirarak hedeflerine ulasabilecekleri
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halinde ise, kontrolii ele gecirmek i¢in yeterli miktarda pay1 elde edemeyen teklif
sahibinin, bu imkanlara da kavusamayacagini bilmesi, teklifte bulunmaktan

vazge¢cmesine neden olabilecektir.

Kanaatimizce, birikimli oy yontemi ile ortaklik ele gecirme miiessesesinin
iligkisi degerlendirilirken, ortakligi ele gecirmenin amacimin hedef ortakligin
kontroliiniin dogrudan ya da dolayli olarak ele gecirilmesi oldugu dikkate alinmali,
ortakligin kontroliinlin ele gegirilmesi i¢in yeterli miktarda pay elde edilemedigi
durumlarda teklif sahibi lehine saglayacagi avantajlar ikinci planda tutulmalidir. Bu
itibarla, birikimli oy yonteminde, oy c¢ogunlugu ele gecirilse bile yonetimin
kontroltiniin ele gecirilmesi garantisi bulunmadigindan, birikimli oy yonteminin
varliginin hedef ortaklik tarafindan alinabilecek Onlemlerinden birisi oldugunun

kabulii gerekmektedir.

ileri stirtilmektedir (Gordon: Role, s. 12; Fleischer - Sussman - Lesser: Takeover

Defence, V.1, Fourth Edition, New York 1990, s. 457, dn. 91.)
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DORDUNCU BOLUM
TURK HUKUKUNDA BIiRiKiMLIi OY YONTEMIi

I. Tiirk Ticaret Kanunu

TTK’da ortaklik organlarinin se¢iminde diiz oy yontemini benimsenmistir.
Buna gore, organlarin se¢iminde paysahibinin kullandigi her bir oy, secilecek iiye
sayis1 kadar etki yapar. Diger bir deyisle verilen her bir oyun, her bir iiye i¢in ayri

ayr1 verildigi kabul edilir®®.

Bununla birlikte, TTK’nin “Esas Mukavele” baslikli 279. maddesinin 2.
fikrasinda, esas sozlesmede bulunmasi gereken hususlara yer verilmis olup, buna
gore esas soOzlesmede, genel kurulda ne sekilde oy verilecegi konusunda bir
diizenleme yapilmasi miimkiindiir. Nitekim anilan fikranin 7. bendiyle, “Umumi
heyetlerin ne suretle davet edilecegi; toplantilarin vakti ve rey verme ile miizakere
icrasi ve karar verilmesi hususlarinin tabi oldugu kayit ve sartlar” da esas sozlesmede

bulunmasi gereken hususlar arasinda sayilmistir.

TTK’nin 373. maddesinde ise, her payin en az bir oy hakki verdigi, bu
esasa aykirt olmamak kosuluyla paylarin sahiplerine verecegi oy hakk: sayisinin esas
s6zlesmeyle belirlenebilecegi hilkkme baglanmistir. Komiser Yonetmeliginin 22°nci
maddesinde de, 6zel mevzuatinda ve ortaklik esas sozlesmesinde yer alan 6zel
hiikiimlerin sakli oldugu belirtilmek suretiyle, oy kullanma sekline iliskin esas

sozlesme hiikiimlerinin gegerli olacag: diizenlenmistir.

299 Okutan Nilsson: s. 563-564; Pulash: s. 547-548; Tekinalp (Poroy/Camoglu): s.
549, N. 959a; Yigit: s. 241.
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Anilan hiikkiimlerden hareketle, TTK ¢ercevesinde, esas s6zlesmede oylarin
birikimli kullanilmasina iligkin hitkiim 6ngoriilmesi kaydi ile birikimli oy yonteminin
kabul edildigi diisiiniilebilecektir’’. Ancak asagida yer verilen hususlar birlikte

dikkate alindiginda bu diisiinceye katilma imkan1 bulunmamaktadir.

Her seyden once, TTK sistemiyle, azinlik gruplarinin yoénetim kurulunda
temsilci bulundurmasi kanuni bir zorunluluk olarak éngoriilmedigi gibi, bu amacin
saglanmasina yonelik olarak esas sozlesmeye hiikiim konulmasina imkan veren
kanuni bir dayanak da bulunmamaktadir. Konuya iliskin olarak, mehaz Isvigre
Bor¢lar Kanununun 709. maddesinin 1. ve 2. fikralar1 incelendiginde; Kanunun 1.
fikrasinda, azinligin ve/veya baz1 pay gruplarinin yonetim kurulunda temsilcilerinin
bulunmasini saglamak i¢in emredici bir hikiim Ongorildigl, 2. fikrasinda da
azinligin veya bazi pay gruplarinin korunmasi amaciyla esas sdzlesmeye se¢im
sistemine iligkin hiikiim konulabileceginin hiikkme baglandig1 goriilmektedir. Ancak,

mehaz Kanunun anilan hiikiimleri TTK’ya alinmamustir.

219 Okutan Nilsson: s. 565. Yazar, TTK md. 373 hiikmiinden hareketle oylarin
birikimli kullanilmasim1 diizenleyen bir esas sozlesme hiikkmiintin gegerli kabul
edilmesi gerektigini ileri stirmektedir. Ancak bu goriise katilmak miimkiin degildir.
Nitekim TTK md. 373 hiikmiinde her payin en az bir oy hakki verecegi belirtildikten
sonra bu esasa aykiri olmamak sartiyla oy hakkinin sayisina iligkin esas s6zlesmeyle
diizenleme yapilabilecegi Ongoriilmektedir. Bu hiikiim, esas sozlesmeyle, oy
hakkinin kullanilmas1 yontemine iliskin degil, her bir paya taninabilecek oy sayisina
iligkin diizenleme yapilabilmesini 6ngérmektedir. Oysa birikimli oy yonteminin esast
her bir paya taninacak oy sayisinin degistirilmesine degil, oylarin dagilim sisteminin

degistirilmesine dayanmaktadir.
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Yine bu gercevede, azinligin yonetim kurulunda temsili amacina yonelik
olarak esas sozlesmeyle kabul edilebilecek yoOntemler arasinda yer alan, nisbi
cogunluk ve nisbi temsil sistemlerinin de Tirk hukukunda kabul edilmedigi

2! Bu itibarla, anilan yontemler ile aym diisiincenin iirtinii oldugu

gortilmektedir
kabul edilen’'? birikimli oy yonteminin de TTK sisteminde kabul edilmedigi

sdylenebilecektir’'. Nitekim doktrinde, birikimli oy yonteminin, Tiirk hukukuna ilk

kez, SerPK ile getirildiginin kabul ediliyor olmas1 da bu goriisii desteklemektedir.

Ote yandan, TTK Tasarisinin “Oy hakki1” bashikli 434. maddesinin, 4.
fikrasinda, Sanayi ve Ticaret Bakanligina, halka a¢ik olmayan anonim ortakliklarda
birikimli oyu bir teblig ile diizenleme yetkisi verilmektedir. Anilan fikranin
gerekgesinde, birikimli oyu sadece halka agik anonim ortakliklara 6zgiilemenin hakl
bir sebebi olmadigindan bahisle, Tasarida, halka a¢ik olmayan anonim ortakliklar
icin de bu kuruma yer verilmis oldugu ve diizenleme yetkisinin Sanayi ve Ticaret
Bakanligina birakildigr  belirtilmektedir. Tasariyla birikimli oy yonteminin

getirilmesi de, yontemin TTK’da kabul edilmedigini agik¢a ortaya koymaktadir.

21 yigit: s. 241, dn. 1007.

212 Tekinalp: Katilma, s. 50.

21> Tirk Hukukunda diiz oy ydnteminin kabul edildigi yoniinde bkz. Tekinalp
(Poroy/Camoglu): s. 549, N. 959a; Pulash: s. 547-54; Yigit: s. 242.
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II. Sermaye Piyasasi Kanunu

Birikimli oy yontemi, Turk hukukunda ilk kez, 2499 sayili SerPK’nin
15.12.1999 tarih ve 4487 sayili Kanun ile degisik, 22. maddesinin 1. fikrasinin (v)

bendiyle diizenlenmis bulunmaktadir.

SerPK’nin “Gorev ve Yetkiler” baglikli 22. maddesinde, “SerPK’ya tabi
anonim ortakliklarin genel kurullarinda yonetim ve denetim kurulu iiyelerinin
secimlerine iliskin kararlarda, her bir {iyelik i¢in kullanilacak oy hakkinin kismen
veya tamamen bir veya birkag¢ {iyenin se¢iminde birikimli olarak kullanilabilmesi
yontemine iligkin diizenlemeleri yapmak™ SPK’nin goérev ve yetkileri arasinda

saytlmigtir.

SPK, anilan hiikiimle verilen gorev ve yetkiye dayanarak, 18.2.2003 tarih
ve 25024 sayilt Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirliige giren Seri: IV, No: 29 sayili
“Sermaye Piyasast Kanununa Tabi Anonim Ortakliklarin Genel Kurullarinda
Birikimli Oy Kullanimina Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”ini diizenlemistir. Teblig
cercevesinde, SerPK’ya tabi anonim ortakliklar*'*, birikimli oy ydntemini uygulama

imkanina sahiptir.

214 SerPK md. 3/I-(g) hiikmii uyarinca, halka agik anonim ortaklik; hisse senetleri
halka arzedilmis olan veya halka arzedilmis sayilan anonim ortakliklardir. Anilan
Kanun md. 11/ hikkmii uyarinca, pay sahibi sayist 250’yi asan anonim ortakliklar,

hisse senetleri halka arzedilmis sayilan ortaklik hitkkmiindedir.
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ITII. Seri: 1V, No: 29 Sayih Teblig
A. Genel Olarak

Teblig, 11 maddeden olugsmakta olup, birikimli oy yontemine iliskin usul ve
esaslart diizenlemektedir. Tebligin “Amag” baglikli 1. maddesinde Tebligin amaci,
“azinlik ortaklarinin, ortakligin  yonetim ve denetim kurullarma temsilci
sectirebilmelerine olanak verecek birikimli oy kullanimina iligkin usul ve esaslari
diizenlemek™ olarak belirlenmistir. Tebligin 2. maddesi kapsam maddesi olup, madde
uyarinca Teblig, ortakliklarin yonetim ve denetim kurullarmma tiye sec¢iminde
birikimli oy kullanma esaslarin1 diizenlemektedir. Tebligin 3. maddesinde, Tebligin
SerPK md. 22/1-(v) hiikkmiine dayanilarak hazirlandig1 belirtilmekte ve 4. maddesinde

de Tebligde yer alan bazi kavramlarin tanimlarina yer verilmektedir.

Tebligin 5 ila 9. maddelerinde ise, birikimli oy kullanilmasina iligkin
esaslar duizenlenmis olup, bu dilizenlemelerin ayrintilarina asagida yer
verilmektedir’'®. Tebligin 10. maddesi yiiriirlik, 11. maddesi ise yiiriitme

maddesidir.
B. Birikimli Oy Yonteminin Tanimi

Birikimli oy yoOnteminin tanimina, Teblig md. 5/ hikmiinde, yer
verilmektedir. Buna gore, birikimli oy yontemi; genel kurula katilan kisinin yonetim
kurulu ve denetim kurulu tiyeligi se¢iminde kullanacagi oy sayisi; sahip oldugu veya

vekil sifatiyla kullanmaya yetkili oldugu oy sayisi ile se¢im yapilacak yonetim

215 Bkz. Dérdiincii Bolim, 1L, B, C, D, E, F.
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kurulu ve denetim kurulu iiye sayisinin ¢arpilmast suretiyle bulunan ve bu suretle
ulagilan oy sayisinin tamaminin bir aday i¢in veya birden fazla adaya boliinerek

kullanilabilmesine imkan veren oy kullanma yontemidir.

Doktrinde bir goriis, birikimli oy yontemine iligkin tanimda, anonim
ortakligin yapisina uygun olarak “pay” i¢in kullanilacak oy sayisinin esas alinmasi
gerekirken, “genel kurula katilan kisinin” kullanacagi oy sayisinin esas alinmasini
elestirmektedir’'®. Bu goriisiin savunuculari, tanim agisindan, oyun kim tarafindan
kullanilacaginin veya oyu kullanacak kisinin emrinde ka¢ pay oldugunun onemi
bulunmazken, 6nemli olanin her bir pay i¢in ka¢ oy kullanilacagi oldugunu
belirtmektedir. Buna gore, bir kez her pay i¢in kullanilacak oy hesaplandiktan sonra,
her pay sahibi elindeki toplam pay sayisina gore kendisine diisen oy sayisini
hesaplayabilecektir. Tanimin, s6z konusu elestiri dogrultusunda “pay” kavrami esas
alinarak yapilmasi miimkiin olmakla birlikte, kanunkoyucunun tercihini tek bir pay
i¢in birikimli oyun hesaplanmasi yoniinde degil, genel kurula katilacak Kkisinin
kontroliinde bulunan paylarin tiimii i¢in birikimli oy sayisinin hesaplanmasi yoniinde
kullandig1 goriilmektedir. Bu sekilde yapilan diizenlemeyle, birikimli oy sayisini
belirlemede, sadece pay sahipliginin degil, vekalet iliskisi nedeniyle paylar
tizerindeki kontrol iliskisinin de dikkate alinacagimi agikca belirtilerek uygulamada

dogabilecek tereddiitlerin 6niine gegilmek istenmistir.

21 Okutan Nilsson: s. 580; Kendigelen: Birikimli Oy Tebliginde Yapilan
Degisiklik Uzerine Diisiinceler, [UHFM, 2004, C. LXIL S. 1-2, s. 419, dn. 30.
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Bu noktada, tanimda “paysahibi” kavrami yerine “genel kurula katilan kisi”
kavraminin kullanilmasinin ve “genel kurula katilan kisinin sahip oldugu veya vekil
sifatiyla kullanmaya yetkili oldugu oy sayisi” ifadesine yer verilmesinin, paysahibi
olmamakla birlikte paya bagli oy hakkini intifa hakki veya vekalet nedeniyle
kullanmaya yetkili olan kigileri de kapsamasi agisindan yerinde oldugu da
belirtilmelidir®"’. Diizenlemenin bu agiklikta yapilmasi ile de uygulamada dogmasi

muhtemel tereddiitlerin dniline gec¢ilmesi amaglanmaigtir.

Tanimda, birikimli oyun hesaplanmasinda oy sayisi ile ¢arpilacak iiye
sayis1, “se¢cim yapilacak” iliye sayist olarak ifade edilmekte olup, burada kastedilen
kural olarak “toplam iiye sayisidir”*'®, Nitekim Teblig md. 6/I-(b) uyarinca yonetim
ve denetim kurulunun sabit sayida iiyesi olmast ve md. 6/I-(¢c) uyarinca yonetim ve

denetim kurulu iyelerinin tamaminin ayni genel kurulda secilmesi?’® hiikme

217 Kars1 goriis i¢in bkz. Okutan Nilsson: s. 580. Yazar, tanimda sadece vekaleten
oy kullanmaya yer verilmekle birlikte, oyun vekalet gibi intifa vb. sebeplerle de
kullanilabilecegini belirtmekte, ancak vekaleten oy kullanma durumu da dahil olmak
tizere bu tir durumlara maddede yer verilmesine gerek bulunmadigini ileri

surmektedir.
218 Okutan Nilsson: s. 580.

219 ABD uygulamasinda, yonetim kurulu iiyelerinin siiflandirimasimn, birikimli oy
diizenlemesine aykir1 olmadigina iliskin ileri stiriilen en 6nemli argiimanlarindan biri,
birikimli oy yontemine iliskin maddede, birikimli oyun hesaplanmasinda, oy sayisi
ile carpilacagi belirtilen “se¢ilecek yonetim kurulu tiyeleri” (... directors ... to be
elected ...) ifadesinin, tiim tyelerin ayni anda se¢iminin zorunlu olmadigini ve
tiyelerden secimi yapilacak olanlar lehine birikimli oy kullanilmasinin

diizenlendigini gosterdigi olmustur. Bu itibarla, “se¢im yapilacak yonetim veya
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baglanmistir. Bununla birlikte, Tebligin md. 6/I-(¢) hiikkmiinde getirilen genel kuralin
istisnasini tegkil eden, gorev siiresi dolmadan 6liim veya istifa gibi nedenlerle birden
fazla liyeligin bosalmasi halinde, kooptasyon yontemiyle secilen iiyelerin takip eden
genel kurulda onaylanmamasi lizerine s6z konusu tyelikler i¢in yapilacak se¢cimde
kullanilacak birikimli oylarin hesaplanmasinda, oy sayisi ile ¢arpilacak {iye sayisinin

“toplam tiye sayis1” degil, “se¢im yapilacak liye sayisi” olacag agiktir.

Yine tanimda, oy sayist ile carpilacagi Ongoriilen “yonetim kurulu ve
denetim kurulu iiye sayisi” ifadesinde yer alan “ve” ifadesinin “veya” seklinde
anlagilmas1 gerektigi tabiidir. Nitekim Teblig md. 5/II hitkkmiinden de anlasildig1
tizere yonetim ve denetim kurulu tiyeliklerinin se¢imi i¢in kullanilacak birikimli

2
oylarin ayr1 ayr1 hesaplanmasi esastir”?,

Teblig md. 5/1 hikkmiiyle, hem yonetim kurulu tiyelerinin hem de denetim
kurulu tiyelerinin se¢iminde birikimli oy kullanma imkan1 getirilmektedir. Birikimli
oy yontemi, esas olarak, azinligin yonetimde temsilini saglamak amaciyla yonetim
kurulu tiyelerinin se¢iminde kullanilmak iizere ongoriilmiis bir yontemdir. Bununla

birlikte, birikimli oy yonteminin temel amaglarindan birinin de azinliga gozetim

3

denetim kurulu iiye sayis1” ifadesinin “yonetim veya denetim kurulu liye sayisi”
seklinde degistirilmesinin 6nerilmesi diistiniilebilecekse de, Tebligde siniflandirmaya
cevaz verilmedigi, tiim liyelerin ayn1 genel kurulda se¢ilmesinin ve {iye sayilarinin
sabit olarak belirlenmesinin 6ngoriildiigii dikkate alindiginda bu tiir bir ifade

degisikliginin zorunlu olmadig1 goriilmektedir.

229 Okutan Nilsson: s. 580.
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imkan1 vererek, azinligin yonetimin ortaklik islerine iliskin karar ve islemlerinden
haberdar olmasinin saglanmasi oldugu dikkate alindiginda, bu yontemin denetim
kurulu tyelerinin se¢imi agisindan da Ongoriilmesinde sakinca bulunmadigi
goriilmektedir. Bununla birlikte, doktrinde®' de hakli olarak belirtildigi tizere,
ortakliklarin biiyiik ¢cogunlugunda az sayida hatta ¢cogu zaman tek denet¢i bulundugu
dikkate alindiginda®?, birikimli oy yonteminin denetim kurulu iiyelerinin segimi
acisindan uygulanmasinin son derece smirli kalacaginin kabulii gerekir. Nitekim
birikimli oy yonteminin kullanilabilmesi, denet¢i sayisinin birden fazla kisi olarak

belirlenmesine, etkinligi de tiye sayisimin yiiksekligine baglidir™>.

Ote yandan, TTK uyarinca yasal organlar olan genel kurul, yénetim kurulu
ve denetim kurulunun yani sira, esas sozlesmeye konulacak hiikiim ile ihtiyari
organlarin (haysiyet divani, disiplin kurulu vb.) olusturulmasi da miimkiindiir. S6z

konusu organlarin iiye se¢iminin genel kurulda yapilacak olmasi halinde, esas

22! Kendigelen: Birikimli, s. 406, dn. 5. Yazar, birikimli oy yonteminin, denetgilerin

secimi agisindan ¢ok biiyiik anlam tasimayacagini ileri stirmektedir.

22 TTK md. 347/1 hiikmiinde, denetci sayisimn besten fazla olmamak iizere
belirlenebilecegi hilkkme baglanmis, denet¢i sayisina iliskin alt sinir belirlenmemistir.
TTK Tasarisinda ise, denetgiler anonim ortakligin organi olmaktan ¢ikarilmis,
ortakliklarin denetimi, bagimsiz denetim kuruluslarina, kiiclik anonim ortakliklarin
denetimi ise en az iki serbest yeminli miisavire veya yeminli serbest muhasebeciye

birakilmustir.

22 Tek kisinin se¢iminde birikimli oy yénteminin kullamlmasi miimkiin olmayip,
tiye sayist ile birikimli oy yonteminin etkinligi birbiri ile dogru orantilidir. Bkz.

Ikinci Boliim, VII, A.
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s6zlesmeye buna iligkin hiikiim konularak, ihdasi dahi ihtiyari olan s6z konusu
organlarin se¢ciminde de birikimli oy yonteminin uygulanabilecegi kabul

edilmektedir®*,

Teblig md. 5/I1 hikkmiinde ise, birikimli oy sayisinin, yonetim kurulu ve
denetim kurulu tiyeligi se¢imleri i¢in ayri ayr1 hesaplanacagi hilkkme baglanmistir.
S6z konusu diizenlemeyle uygulamada yasanabilecek tereddiitlerin baslangigtan

itibaren oniine gecilmistir.

C. Birikimli Oy Kullanma Ydnteminin Kapsami

1. Genel Olarak

Teblig md. 5/II hiikmiinde, birikimli oy yonteminin halka agik anonim
ortakliklar ~ bakimindan uygulama zorunlulugu bulunup bulunmadigr ve
uygulanabilme sarti diizenlenmektedir. Buna gore, halka a¢ik anonim ortakliklar
bakimindan birikimli oy yonteminin uygulanmasi kural olarak ihtiyari olup, s6z
konusu ortaklilar, esas s6zlesmelerine buna iliskin ac¢ik bir hiikkiim koymak sartiyla
birikimli oy yontemini kabul edebilirler. Bununla birlikte, halka a¢ik anonim
ortakliklardan, hisse senetleri borsada islem gérmeyen ve ge¢mis iki yil igerisinde
paysahibi sayisinin siirekli olarak 500’iin iizerinde oldugu herhangi bir sekilde
anlasilan ortakliklar bakimindan, birikimli oy yoOnteminin uygulanmasi ve esas

sozlesmelerinde birikimli oy yontemine iliskin diizenlemeye yer verilmesi, Teblig

224 Okutan Nilsson: s. 580.
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md. 5/11I hiikmii uyarinca zorunludur®

. Madde uyarinca, birikimli oy yonteminin
zorunlu olarak 6ngoriildiigii ortakliklar, zorunlulugun dogmasini izleyen ilk olagan

genel kurullarinda, esas sozlesmelerini birikimli oy kullanma hiikiimlerini igerecek

sekilde degistirmekle ylikiimliidiir.

Tebligin Ek madde 1 hiikmii uyarinca da, haklarinda birikimli oy kullanma
zorunlulugu getirilen ortakliklara, Tebligin yiirtirlige girdigi tarihten sonraki ilk
genel kurullarinda, buna iliskin esas sozlesme degisikligi yapma yiikimlilugu
getirilmis olup, birikimli oy yontemi ise ilk kez, soz konusu esas sozlesme
degisikligini takip eden genel kurulda yapilacak yoOnetim ve denetim kurulu

secimlerinde uygulanabilecektir.

2. Zorunlu Oldugu Ortakhklar

Teblig md. 5/1I1 hitkkmii uyarinca, hisse senetleri borsada islem gérmeyen ve
geemis iki yil igerisinde paysahibi sayisi siirekli olarak 500°iin iizerinde olan
ortakliklar, hem birikimli oy yontemini uygulamak hem de esas sdzlesmelerinde
buna iliskin hiikiim bulundurmak zorundadir. Anilan hiikiimde “uygulamalar1 ve esas
sozlesmelerinde birikimli oy yontemine yer vermeleri zorunludur” ifadesine yer

verilerek; yontem, soz konusu ortakliklar bakimindan esas s6zlesmelerinde hiikiim

225 Sz konusu zorunluluk, Teblig md. 5/III hitkkmiinde, Seri: 1V, No: 31 sayili
Tebligle yapilan degisiklikle getirilmis olup, fikranin degisiklikten onceki hali;
“Birikimli oy yonteminin uygulanabilmesi i¢in, ortaklik esas sozlesmelerinde agik
hiikiim bulunmasi zorunludur.” seklindeydi. Gorildiigii lizere, degisiklikten once,
birikimli oy yonteminin kabulti, SerPK’ya tabi ortakliklarin ihtiyarina
birakilmaktaydi.
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bulunmasi1 sartina bagli olmaksizin zorunlu tutulmus, bu ortakliklarin esas
so6zlesmelerinde hiikiim bulunmasi da ilave bir zorunluluk olarak kabul edilmistir. Bu
itibarla, kanaatimizce, hisse senetleri borsada islem gormeyen ve geg¢mis iki yil
icerisinde paysahibi sayisi siirekli olarak 500’iin tizerinde olan bir ortaklik, esas
s6zlesmesinde birikimli oy yontemine iliskin diizenlemeye yer vermemis olsa dahi,

yontemi uygulamak zorundadir.

Maddeyle yonteme iliskin zorunlulugun, hisse senetleri borsada islem
gormeyen ve gecmis iki yil icerisinde paysahibi sayisi siirekli olarak 500°{in {izerinde
olan ortakliklar bakimindan bir zorunluluk olarak 6ngoriilmesinin yerinde oldugu

diisiiniilmektedir*®. Nitekim birikimli oy yontemi ortakliklar agisindan yararli bir

226 By hususta bkz. Kendigelen: Birikimli, s. 408-410, 415. Yazar, y6netim
hakimiyetini elinde bulunduran ¢ogunluk paysahiplerinden, birikimli oy yonteminin
kabuliine iligkin bir sozlesme degisikligine izin vermelerini ve bdylece yonetim
hakimiyetini azinlik paysahipleri ile paylagsmalarini beklemenin hayalci bir yaklagim
oldugunu, tiim ortakliklar bakimindan kabul edilmesinin yararli olacagini ileri
stirdiigii birikimli oy yOonteminin en azindan bazi halka agik ortakliklar agisindan
zorunlu hale getirilmesi gerektigini belirtmektedir. Bu c¢er¢evede, birikimli oy
yonteminin Tiirk hukukunda yeni bir kavram oldugu ve ge¢is dénemi yasandigini
g6z ontinde bulundurarak zorunlulugun belirli ortakliklar i¢in 6ngériilmesini, Teblig
degisikliginin gerekgelerine katilarak isabetli bulmaktadir. Bununla birlikte, azinligin
temsil edilme ihtiyacinin ortak sayisina bagli olmaksizin tiim ortakliklar agisindan
gecerli oldugunu ileri siirerek, ortak sayisi itibariyle getirilen sinirlamay1

elestirmektedir.
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diizenleme olup?’, yontemin uygulanmasinin saglanabilmesi ancak yontemin
zorunlu tutulmasina baglidir™®.

Bununla birlikte, birikimli oy yonteminin Tiirk hukukunda yeni bir kavram
olmasi nedeniyle yontemin &zelliklerinin ve uygulama esaslarinin anlasilabilmesi,
ortaklik ve ortaklar i¢in yararli yonlerinin goriilebilmesi i¢in bir geg¢is siirecinin
gerekli oldugu goz Oniinde bulunduruldugunda, bu zorunlulugun oncelikle en ¢ok

ihtiya¢ duyulan ortakliklar agisindan getirilmesinde yarar oldugu diistiniilmektedir™’.

Bu acidan konu degerlendirildiginde, bu diizenlemeden en ¢ok fayda
saglanmasi beklenen ve en ¢ok ihtiya¢ duyuldugu kabul edilen ortakliklar olan orta
Sleekli ve hisse senetleri borsada islem gormeyen ortakliklar®° agisindan zorunluluk
esasinin benimsenmesinin yerinde oldugu distiniilmektedir. Nitekim zorunlulugu
ongoren Seri: IV, No:31 sayili Tebligin gerek¢esinde de belirtildigi tizere, hisse
senetleri borsada islem gormeyen ortakliklarda, paysahiplerinin, yonetimin
uygulamalarindan memnun olmamalar1 halinde hisse senetlerini satarak ortakliktan
ayrilma olanaklarinin daha sinirli olmasi ve Borsaya tabi ortakliklardaki kamuyu
aydinlatma araglarindan yararlanamamalari, bu ortakliklarin yonetim ve denetim

kurullarinda temsil konusunu daha 6nemli kilmaktadir.

227 Bkz. Besinci Boliim, L.
?28 Bkz. Ikinci Bolim, V.

22 Qeri: IV, No:31 sayil Tebligin gerekcesinde de amlan husus belirtilerek, Tebligin
ilk halinde ihtiyarilik esasinin benimsendigi, aradan geg¢en 10 aylik siire ile gecis

stirecinin bir boliimiintin tamamlandig1 belirtilmektedir.

230 Bkz. ikinci Bolim, VIIIL.
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a.  Zorunlulugun Anlam

Teblig md. 5/III hiikmii ile 6ngoriilen zorunluluga iligkin degerlendirmelere
ge¢meden Once, s6z konusu zorunlulugun ne anlama geldiginin agiklanmasi yararli
olacaktir. Doktrinde bir goriis, birikimli oy yontemine iligkin zorunlulugun; hem
ortaklik esas sozlesmelerinde birikimli oy yontemine iliskin agik hiikme yer
verilmesine hem de ortaklik genel kurullarinda birikimli oy yoOnteminin
kullanilmasma iliskin oldugunu ileri siirmektedir®'. Bu goriise gore, birikimli oy
yonteminin uygulanmasinin zorunlu oldugu ortakliklarda, esas sozlesmede hiikiim
Ongoriilmesinin 6tesinde yontemin kullanilmasi da zorunlu oldugundan, Teblig md. 9
hikmii ile getirilen bildirim ytuktmliliigii de bu ortakliklar bakimindan uygulama
alan1 bulamayacaktir. Gortildiigli tizere, anilan gorlis, zorunluluk kapsamindaki
ortakliklar bakimindan, mutlak anlamda bir uygulama zorunlulugu bulundugu

esasina dayanmaktadir.

Kanaatimizce bu goriise ihtiyatla yaklasmak gerekmektedir. Teblig md.
S/AII hiikmii uyarinca zorunluluk kapsamindaki ortakliklara, esas sdzlesmelerinde
birikimli oy yontemine iliskin diizenlemeye yer verme zorunlulugu getirildigi
konusunda yukarida da degindigimiz tizere her hangi bir tereddiit bulunmamaktadir.

Ancak, zorunluluk kapsamindaki ortakliklarda, birikimli oy yOnteminin

! Kendigelen: Birikimli, s. 431. Yazar, Tebligin bildirim yiikiimliiligiine iliskin 9.

maddesinin, birikimli oy yonteminin uygulanmasi zorunlulugunu 6ngéren Seri: IV,
No: 31 sayili Teblig degisikliginden 6nce diizenlendigini, Seri: IV, No: 31 sayili
Teblig ile degisiklik sirasinda da s6z konusu hiikmiin yontemi uygulamast zorunlu
olan ortakliklar bakimindan istisna tutulmasmnin sehven unutuldugunu ileri

suirmektedir.
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kullanilmasinin da zorunlu oldugu ve bu ortakliklar bakimindan Teblig md. 9 hikmii
ile birikimli oy yonteminin kullanilmasi igin getirilen bildirim yiikiimliiligiiniin

uygulama alani bulmayacagi goriisiine katilmak miimkiin degildir.

Nitekim oncelikle belirtmek gerekir ki, birikimli oy ydnteminin
kullanilmasinin da zorunlu oldugu seklindeki yaklasim, paysahiplerini oylarint her
haliikarda birikimli olarak kullanmaya zorlamak anlamina gelmektedir. Bu sekilde
yasal bir diizenleme ile paysahiplerinin oylarimi1 birikimli olarak kullanmaya
zorlanmalart miimkiin olmadig1 gibi bundan bir yarar saglanmayacagi da agiktir.
Nitekim oylarin1 birikimli olarak kullanmak istemeyen ancak buna zorlanan
paysahiplerinin birikimli olarak hesaplanan oylarin1 adaylar arasinda esit dagitarak
kullanmak suretiyle diiz oy etkisi yaratmasi her zaman i¢in miimkiindiir. Yine,
birikimli oy yonteminden beklenen faydanin saglanabilmesi i¢in birtakim
hesaplamalara dayanarak belirlenecek stratejiler cergevesinde oy kullanilmasi
gerekirken, birikimli oy kullanmak istemedigi halde buna zorlanan paysahiplerinin,
oylarin1 bu sekilde kullanmayacagi aciktir. Ayrica, birikimli oy yOnteminin
kullanilmasinin da zorunlu oldugu seklindeki bir yaklagim, Teblig md. 9/I hiikmiinii
de, birikimli oy yoOnteminin zorunlu oldugu ortakliklar bakimindan anlamsiz
kilmaktadir. Oysa Teblig md. 9/ hikkmiinde, birikimli oy y&nteminin
kullanilabilmesi ag¢isindan birikimli oy kullanacak bir kisinin bildirimi, yontemin
zorunlu veya ihtiyari olmasi ayrimina gidilmeksizin tiim ortakliklar bakimindan
arandigindan, Tebligin s6z konusu ag¢ik hilkmiiniin uygulanmayacaginin kabuli
miimkiin degildir. Ayrica Teblig md. 9/ hilkkmii, md. 5/III hikmiine, belirli
ortakliklar agisindan birikimli oy yonteminin zorunlu olmasina iliskin hiikmiin

eklenmesine iligkin Seri: IV, No: 31 sayili Teblig ile de degistirilmemistir.
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Bu noktada, hem Teblig md. 9/1 hikkmiinii zorunluluk kapsamindaki
ortakliklar bakimindan anlamli kilan hem de Teblig md. 5/I1I’de yer alan uygulama
zorunlulugunun islerligini saglayan bir yoruma ustiinliik verilmesi yerinde olacaktir.
Buna gore, Tebligin amaci ve geneli dikkate alinarak, md. 5/II1 ve md. 9/1 birlikte
incelendiginde, md. 5/I1I’de yer alan “uygulamalar1 ... zorunludur” ifadesinin, hisse
senetleri borsada islem gormeyen ve gecmis iki yil i¢erisinde paysahibi sayisi siirekli
olarak 500’lin tizerinde olan ortakliklarda, md. 9/ uyarinca birikimli oy kullanmak
isteyen bir kisinin, genel kurul tarihinden en az iki ig giinii Once, birikimli oy
kullanma istegini ortakliga yazili olarak bildirmesi halinde, s6z konusu ortakligin
birikimli oy kullanilmasina imkan vermek zorunda oldugu seklinde anlasilmasi
gerektigi diistiniilmektedir. Diger bir deyisle, hisse senetleri borsada islem gérmeyen
ve geemis iki yil igerisinde paysahibi sayisi siirekli olarak 500’iin {izerinde olan
ortakliklar, esas sozlesmelerinde birikimli oy yontemine iliskin diizenlemeye yer
vermis olsun ya da olmasin, birikimli oy yonteminin uygulanma alanindadirlar ve
md. 9/T’e uygun olarak yapilacak bir basvuru halinde yontemi uygulamak
zorundadirlar. Dolayisiyla, yontemi uygulamak zorunlulugunun, esas sozlesmede
yonteme iliskin diizenleme bulundurma yiikiimliliigiinden bagimsiz olarak, usuliine
uygun olarak yapilmis bir bagvurunun bulunmasi halinde ortaya ¢ikan bir uygulama

zorunlulugu olarak kabulii gerekir.

b.  Zorunlu Oldugu Ortakhklarin Tespiti

Teblig md. 5/III hiikmii uyarinca, birikimli oy yonteminin zorunlu olarak
uygulandig1 ortakliklar, hisse senetleri borsada islem gormeme ve ge¢mis iki yil

igerisinde paysahibi sayis1 siirekli olarak 500°{in {izerinde olma sartlarin1 bir arada
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tagtyan ortakliklardir. Fikrada, birikimli oy yonteminin zorunlu olarak kabuliine
iligkin kistaslardan biri olan “ge¢mis iki yil igerisinde paysahibi sayisinin stirekli
olarak 500’iin tizerinde olmas1” hususunun “herhangi bir sekilde anlagilmasi” yeterli
sayilmistir. Bu ¢ergevede, ortak sayisinin, pay defterinin yan1 sira kar dagitim cetveli,
genel kurul katilanlar cetveli, kurulus ve sermaye artirrmina ait kayit ve belgeler ile
benzeri belge ve islemlere dayamlarak tespiti miimkiindiir>>*. Ortak sayisinin
tespiti i¢in her zaman saglikli sonu¢ veren tek bir kriter bulunmadigi dikkate
alindiginda, ortak sayisinin tespitinde tek bir kriter belirlemeyerek herhangi bir

sekilde tespiti yeterli goren amlan diizenleme son derece isabetlidir™*.

22 Nitekim Seri: IV, No: 9 sayili Teblig md. 5 hiikmiinde, “Halka a¢ik anonim
ortakliklardan, basvuru tarihinden itibaren ge¢mis iki yil icerisinde ortak sayisinin
200’tn altinda oldugunu; paysahipleri defteri, genel kurul katilanlar cetveli, kar
dagitimina iligkin muhasebe kayit ve belgeler, kurulus ve sermaye artirimina ait kayit
ve belgeler ile benzeri belge ve islemlere dayanarak, mahkeme karari ile tespit ettiren
halka a¢ik anonim ortakliklar, talep tizerine Kurul kaydindan ¢ikarilabilirler.” hiikmii

yer almaktadir.

23 SerPK’nin 10/A ve gegici 6. maddesiyle verilen yetki ¢ercevesinde, kaydi sistem,
borsada islem goéren hisse senetleri ig¢in 28.11.2005 tarihinden itibaren uygulanmaya
baslanmis olup, borsada islem gérmeyen hisse senetleri i¢in de 2007 yilindan itibaren
uygulanacaktir. Bu sisteme gecilmesi ile, ortak sayisina iliskin en saglikli bilgiye,
Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde kayden hak sahibi bazinda tutulan bilgilerden

yararlanilarak ulasilabilecektir.

234 Kendigelen: Birikimli, s. 416.
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¢.  Zorunluluk I¢cin Ongériilen Sartlarin Kaybedilmesi

Teblig md. 5/1I1 hitkkmii uyarinca, hisse senetleri borsada islem gérmeyen ve
geemis iki yil igerisinde paysahibi sayisi siirekli olarak 500°iin iizerinde olan
ortakliklarin, birikimli oy yontemine iliskin esas s6zlesmelerinde hiikiim bulundurma
zorunlulugu bulunmaktadir. S6z konusu sartlari tagiyan ve dolayisiyla birikimli oy
yontemine iligkin esas sozlesmede hiikiim bulundurma zorunlulugu bulunan
ortakliklarin bu kosullar1 kaybetmesi halinde zorunluluk kapsamindan ¢ikacagi da
tabiidir. Bununla birlikte, Tebligde 6ngoriilen sartlar1 kaybeden ortakligin, birikimli
oya iligkin hitkmii esas sozlesmesinden ¢ikarmamasi halinde ne olacagina iligkin
Tebligde ac¢ik bir hiikiim bulunmamaktadir. Boyle bir durumda, ortakligin ihtiyari

olarak birikimli oy yntemini benimsedigi kabul edilebilir™.

d. Zorunluluga Uyulmamasi Halinde Uygulanacak Yaptirim

Hisse senetleri borsada islem gérmeme ve gee¢mis iki yil igerisinde
paysahibi sayisinin siirekli olarak 500’iin {izerinde olma sartlarini bir arada tasiyan
ortakliklarin, talep halinde yontemi uygulamalar1 ve esas s6zlesmelerine birikimli oy
yontemine iliskin agik hiikiim eklemeleri zorunlu olup, s6z konusu yiikiimliiliiklerin
yerine getirilmemesi halinde, SerPK md. 47/A uyarinca idari para cezasi

uygulanmasi giindeme gelebilecektir.

SerPK md. 47/A; “Bu Kanuna dayanilarak yapilan diizenlemelere,
belirlenen standart ve formlara ve Kurulca alinan genel ve 6zel nitelikteki kararlara

aykir1 hareket ettigi tespit edilen gercek kisiler ve tiizel kisiler hakkinda gerekgesi

23 Kendigelen: Birikimli, s. 432-433.
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belirtilmek suretiyle Kurul tarafindan 2 milyar liradan 10 milyar liraya kadar para

cezasi verilir.” hitkkmiinii amirdir.

SPK Karar Organi’nin 12.4.2000 tarih ve 39/562 sayili “idari Para Cezasi
Uygulama Esaslari”na iligkin karar1 uyarinca; idari para cezasi kural olarak tiizel
kisiler™® hakkinda uygulanir, ancak 6zellikle fiilin bir veya birden fazla gercek kisi
tarafindan islendigi tespit edilebiliyorsa, 6rnegin su¢ konusu fiil konusunda yonetim
kurulu karar1 varsa veya aykiriligi olusturan isi yapmakla bir kisi gorevlendirilmisse,

o zaman gercek kisiler hakkinda da idari para cezasi verilebilecektir.

Bu gercevede, ortaklik esas sozlesmelerine birikimli oy yontemine iliskin
hiiklim konulmasina dair madde tekliflerinin genel kurulca kabul edilmemesi
durumunda, bizzat tiizel kisinin kendisine idari para cezasi uygulanacaktir. Zira bu
durumda genel kurul kollektif iradesi ile tiizel kisinin bireysel iradesini olusturmakta

ve Teblige aykirilik bu irade sonucunda dogmaktadir.

Buna karsilik, ortaklik esas s6zlesmelerine birikimli oy yontemine iliskin
hiikiim konulmasina dair madde tekliflerinin hazirlanmamasi, hazirlanan madde
tekliflerine iliskin uygun goriis alinmasi i¢cin SPK’ya basvurulmamasi ve nihayet

SPK tarafindan uygun goriis verilen madde tekliflerinin genel kurul giindemine

2% Anayasa Mahkemesi’nin 16.6.1964 tarih ve E.1963/101, K.1964/49 sayil karari
ile 14.2.1989 tarih ve E.1988/15, K.1989/9 sayili kararinda; kollektif iradenin tiizel
kisinin iradesini olusturdugu ve bu iradenin tiizel kisinin bagimsiz iradesi oldugu
belirtilerek, organlarinin kollektif karariyla tiizel kisinin bireysel suglu iradesinin
olustugu, bu suretle tlizel kisilerin de cezai sorumlulugunun bulundugu kabul

edilmistir.
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konulmamast durumunda idari para cezasi, yonetim kurulu {iiyeleri hakkinda
uygulanacaktir. Zira madde tekliflerinin hazirlanmasi, hazirlanan teklifler i¢cin uygun
goriis alinmasi ve genel kurul giindeminin belirlenmesi, yonetim kurulunun gorev ve
yetkileri arasinda olup, bunlarin yerine getirilmemesinden yonetim kurulu {iyeleri

sorumlu olacaktir.

SPK’nin y6netim kurulu iiyelerinin sorumlulugunun kapsamina iliskin
bakis acisinin ortaya konulmasi bakimindan, konuya iligkin bir Kurul kararina
deginmekte yarar bulunmaktadir. Soyle ki, SPK 15.9.2005 tarih ve 37/1132 sayili
kararinda, esas sozlesmesine birikimli oy yontemine iliskin hiikiim koyma
zorunlulugu bulunan bir ortaklikta, madde tekliflerini hazirlayan, hazirlanan madde
teklifleri i¢in uygun goriis alan ve genel kurul giindemine de bu yénde madde koyan
yonetim kurulunun, ilgili genel kurul toplantisi sirasinda bir paysahibinin aleyhte
Onergesine karst soz almayarak Teblige uyum konusunda gerekli tedbirleri
almadigindan bahisle yonetim kurulu tyelerinin Teblige uyum konusunda
uyarilmalarina ve gerekli degisikligin yapilmamasi nedeniyle ortaklik hakkinda idari

para cezasi uygulanmasina karar verilmistir.

Bununla birlikte, Teblige uyumun saglanmasi konusunda uygulanabilecek
tek yaptirnm, SerPK md. 47/A uyarinca verilecek idari para cezasi olup, bu
yaptirnmin yetersiz kaldigr goriilmektedir. Nitekim uygulamada ilgili idari para
cezasl yaptirimina konu ceza tutarinin 6denmesi goze alinarak Teblige aykir1 hareket

237

edilmektedir Doktrinde, bu durumun, birikimli oy yonteminin zorunluluk

37 Bu cercevede, SPK’nin yaklagiminin, birikimli oy yOntemine gegisin

etkinlestirilmesi ve SPK tebliglerinin uygulama giicliniin artirilmasi amaciyla,
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kapsamindaki ortakliklar bakimindan dahi ger¢cek anlamda bir “zorunluluk™ getirip

getirmedigini tartismaya agik hale getirdigi ileri siirtilmektedir®®.

3. Ihtiyari Oldugu Ortakhklar

Teblig md. 5/III hikkmiintin son climlesinde, hisse senetleri borsada islem
gormeme ve gecmis iki yil icerisinde paysahibi sayisi siirekli olarak 500’{in tizerinde
olma sartlarin1 bir arada tasimayan ortakliklar bakimindan, birikimli oy yonteminin
kullanilmasinin ihtiyari oldugu 6ngériilmiistiir. Bu ortakliklarin genel kurullarinda
birikimli oy kullanilabilmesi, ortaklik esas s6zlesmesinde konuya iliskin agik hitkme
yer verilmesi ile miimkiindiir. Anilan diizenleme tarzinin, birikimli oy ydntemini
uygulamak istemeyen ortakliklarin esas sozlesmelerine aksi yonde hiikiim
eklenmesini 6ngdren “opt out - kaldirma” seklinde degil, yontemi uygulamak isteyen
ortakliklarin esas sozlesmelerine bu yonde hiikiim eklemesini 6ngéren “opt in -
katilma” seklinde oldugu gériilmektedir™’. Bu diizenleme tarzimin, birikimli oy
yonteminin iilkemiz agisindan yeni bir kavram oldugu ve uygulamaya iliskin

egilimin diisiik olacag: dikkate alindiginda yerinde oldugu diisiintilmektedir®*.

Teblige aykirihigin gergeklestigi her bir genel kurulun birbirinden bagimsiz olarak
degerlendirilmesi ve s6z konusu genel kurullarda gerekli karar1 almayan ortakliklara
her yil idari para cezasi tahakkuk ettirilmesi yoniinde oldugu goriilmektedir. Ancak

bu hususun dahi yeterince caydirict olmadigi ileri stirtilebilir.
28 Kendigelen: Birikimli, s. 418.
 Bkz. Ikinci Bolim, IV.

249 By hususta bkz. Okutan: s. 581-582.
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D. Birikimli Oy Yonteminin Getirdigi Yiikiimliiliikler

1. Ortakhklarin Yiikiimliliikleri

a. Esas Sozlesmede Bulunmasi1 Gereken Hiikiimler

Birikimli oy yonteminin zorunlu oldugu ortakliklar ile yontemi ihtiyari
olarak kabul eden ortakliklarin esas sozlesmelerinde, Teblig md. 6/I hiikmiinde

ongoriilen hiikiimlere yer vermeleri zorunludur.

Doktrinde, Teblig md. 6/1 hiikmiiyle esas sozlesmede bulundurulmasi
Ongoriilen esaslarin, esas sozlesmelerin her zaman degistirilebilmesi ihtimali
bulundugundan, esas soézlesmede yer verilecek esaslar seklinde degil, genel esaslar
olarak belirlenmesinin yerinde olacagr belirtilmekle birlikte, SerPK md. 7 uyarinca,
SerPK’ya tabi ortakliklarin esas sozlesme degisiklikleri i¢in Kuruldan izin
almalarinin zorunlu oldugu ve bu tiir bir degisiklige Kurulun izin vermeyecegi

dikkate alinarak anilan sakincanin dogmayacagi kabul edilmektedir®*'.

aa. Acik Hiikiimle Kabul

Teblig md. 6/I-(a) hiikkmii uyarinca, birikimli oy yontemini kabul eden
ortakliklarin, esas sozlesmelerinde, oy hakki veren tiim paylarin sahiplerinin,
yonetim ve denetim kurulu se¢iminde, oylarini bir veya birden fazla aday igin
birikimli olarak kullanabilecekleri yoniinde ag¢ik bir hilkme yer verilmesi

gerekmektedir.

241 Okutan Nilsson: s. 582-583.
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Diizenlemede, “yonetim ve denetim kurulu tiye se¢iminde” ifadesine yer

3

verilmigtir. S6z konusu ifadede “ve” baglacinin yer almasindan, yontemin her iki
kurul agisindan benimsenmesi gerektigi anlaminin ¢ikarilmasi miimkiindiir. Bununla
birlikte, yontemin kabuliinlin dahi ihtiyari oldugu ortakliklar bakimindan, her iki
kurul agisindan benimsenme zorunlulugu getirilmesi, yontemi sadece yonetim kurulu
veya sadece denetim kurulu i¢in benimsemek isteyen ortakliklarin yontemi hig
benimsememesi  sonucunu  doguracaktir.  Dolayisiyla  Tebligin, ydntemin
yayginlastirilmast amact da dikkate alindiginda, diizenlemede yer alan “ve” baglaci
“veya” seklinde anlasilarak yontemin, yonetim kurulu veya denetim kurulu yahut her
iki kurul a¢isindan benimsenmesinin miimkiin oldugunun kabulii uygun olacaktir. Bu
itibarla, s6z konusu ortakliklarin, Teblig md. 6/I-(a) hiikkmii uyarinca, esas
sozlesmelerinde yer verecekleri, oylarin birikimli olarak kullanilabilecegi yoniindeki
diizenlemede, yontemi, yonetim kurulu veya denetim kurulu veya her iki kurul

acisindan benimsediklerine diger bir deyisle yontemin kapsamina, yer vermeleri

miimkiindiir.

Birikimli oy yonteminin uygulanacagi ortakliklarin esas sozlesmelerinde
hiikiim bulunmasina iliskin s6z konusu diizenlemenin, gerek konuya iliskin dogmasi
muhtemel ihtilaflarin  Oniine geg¢ilmesini saglayacak nitelikte oldugu gerek
yatirimcilarin yatirim kararlarini, ortaklik esas sozlesmelerini incelemek suretiyle

verdigi** hususlar1 dikkate alindiginda yerinde oldugu gériilmektedir.

2 Amlan husus dikkate alinarak, yatirimeilarin tam ve dogru bilgilendirilmesinin
saglanmasi amaciyla, Teblig md. 6/III hiikkmiinde de, birikimli oy y6ntemini kabul

eden ortakliklarin, sermaye artirimi nedeniyle yayimlayacaklar1 izahnamelerinde ve
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bb. Sabit Uye Sayisi

Teblig md. 6/I-(b) hiikmii uyarinca, birikimli oy yontemini kabul eden
ortakliklarin esas s6zlesmelerinde, ortaklik yonetim ve denetim kurulu {iye sayisinin,

sabit bir rakam olarak belirlenmesi gerekmektedir.

Anonim ortakliklarda, yonetim kurulu tiye sayisi, TTK md. 312 uyarinca 3
kisiden az olmamak kaydiyla, denetim kurulu tiye sayisi da, TTK md. 347 uyarinca 5
kisiden fazla olmamak kaydiyla serbest¢e belirlenebilir. Ayrica, ortaklik esas
s6zlesmesinde, yonetim ve denetim kurulu iliye sayilarin, alt ve iist sinir
gosterilmek suretiyle belirlenebilecegi de kabul edilmektedir. Esas sozlesmede {iye
sayisinin, alt ve ust sinirlart gosterilmek suretiyle belirlendigi durumlarda, {iye
sayisina genel kurulda karar verilecektir. Birikimli oy yonteminin kabul edildigi
ortakliklarda, alt ve iist sinirlar1 gosterilmek suretiyle belirlenen iiye sayisi, genel
kurulda birikimli oy yonteminin etkisini azaltmak amacindaki ¢ogunlugun iradesi
dogrultusunda, olabildigince diisiik olarak belirlenebilecektir. Teblig md. 6/I-(b)

hiikmii de bu sakincanin 6nlenmesi amaciyla 6ngorulmiistiir.

Doktrinde, bu hiikiim ile birikimli oy yonteminin etkisinin azaltilmasinin
engellendigi®”®  veya birikimli oy yonteminin islerliginin  saglandigi®*

belirtilmektedir. Ancak, kanaatimizce s6z konusu hiikiim, anilan amaglara degil,

genel kurul toplantilarina iliskin ilanlarda bu yonteme iliskin agiklamalara yer

vermek zorunda olduklar1 hiikme baglanmistir.
8 Kendigelen: Birikimli, s. 420.

24 Okutan Nilsson: s. 572, 583.
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secilecek liye sayisinin 6nceden kesin olarak bilinmesini saglayarak, yontemin etkin
olarak kullanilabilmesi agisindan dogru hesap yapilmasi ve dogru oy dagitim
stratejisi belirlenmesi amaglarina hizmet etmektedir. Nitekim anilan diizenlemeyle
asgari tliye sayist TTK’dan farkli olarak dngoriilmemekte, sadece tiye sayisinin alt ve
tist siirlar gosterilerek belirlenmesi yasaklanmaktadir. Dolayisiyla TTK md. 312
uyarinca getirilen 3 kisilik asgari say1, Teblig kapsamindaki ortaklilar bakimindan da
gecerli olmaktadir. Buna goére, Teblig kapsamindaki ortakliklar da, birikimli oy
yonteminin etkisini azaltmak i¢in, yOnetim kurullarini asgari say1 olan 3 kisiden
ibaret olarak belirleyebileceklerdir. Bu noktada, iiye sayisinin ¢oklugu ile birikimli
oy yoOnteminin etkinligi arasindaki dogru oranti dikkate alindiginda, sabit bir say1
belirlenmis olsa da, bu sabit say1 TTK’daki alt sinirdan farkli olmadikga, etkinligin
saglanmasina bir katki saglamayacaktir. Zira séz konusu hiikiimle, {iye sayisinin esas
s6zlesmede, Ornegin 3 ila 7 arasinda gosterilebilmesinin Oniine geg¢ilmis olmakta,
ancak, iliye sayisinin bastan asgari yasal sinir olan 3 olarak belirlenmesine her hangi
bir engel bulunmamaktadir. Boyle bir durumda ¢ogunluk, s6z konusu Teblig hiikmii
bulunmasaydi, yonetim kurulu iiye sayisini, ortaklik esas s6zlesmesinde 6rnegin 3 ila
7 arasinda gosterip, genel kurulda, tiye sayisi azaltildikga birikimli oy y6nteminin
azinliga saglayacagi gilictin azalacagi hususunu goz oniinde bulundurarak, 3 olarak
belirleyebilecekken; Tebligle getirilen s6z konusu hiikiim nedeniyle, anilan hususu,
genel kurul asamasinda degil, yonetim kurulu {iye sayisina iliskin esas s6zlesme
maddesinin diizenlenmesi asamasinda dikkate alarak, ortaklik yonetim kurulu iiye

sayisini esas s6zlesmede 3 olarak belirleyecektir.

Bu ¢er¢evede, yonetim kurulu iiye sayisi i¢in asgari yasal sinirin 3 oldugu,

denetim kurulu iiye sayisi i¢in asgari yasal sinir 6ngoriilmedigi, Teblig ile de asgari
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yasal sinira iligkin TTK’dakinden farkli bir diizenleme getirilmedigi ve ¢ogunlugun
esas sOzlesme degisikligi ile sayiy1 belirleme yetkisinin her zaman i¢in bulundugu
dikkate alindiginda, diizenlemenin birikimli oy yonteminin etkinliginin
azaltilmasinin engellenmesi veya islerliginin saglanmasi amacina hizmet etmedigi

goriilmektedir.

Bununla birlikte, birikimli oy yonteminin uygulanmasi halinde her bir
paysahibinin bir veya daha fazla aday lehine kullanabilecegi oy sayisinin, pay sayisi
ile segilecek tiye sayisinin ¢arpilmasi sonucunda bulundugu ve oylarin dogru dagitim
stratejisinin belirlenmesinde s6z konusu oy sayisinin esas alindigi g6z Oniinde
bulunduruldugunda, {iye sayisinin esas sozlesmede sabit bir sayr olarak
belirlenmesini 6ngéren Teblig hitkmiiniin sagladigi yararin, yontemin etkin olarak
kullanilabilmesi ag¢isindan dogru hesap yapilmasi ve dogru oy dagitim stratejisi
belirlenmesi imkanint vermesi oldugu sdylenebilecektir. Nitekim bu sekilde, iiye
sayisinin degisken olarak belirlenmesinin yaratacagi belirsizligin ve bu belirsizlik
nedeniyle oylarin dagitim stratejisinin hatali olarak belirlenmesinin 6niine

gecilmektedir.

Bu noktada, birikimli oy yonteminin etkisinin, {iye sayisinin diigiiriilmesi
suretiyle azaltilmasinin Onlenmesine iliskin olarak getirilebilecek en etkili

diizenlemenin ne oldugu hususunun degerlendirilmesi de yararli olacaktir.

Konuya iligkin olarak, Teblig taslaginda, yonetim ve denetim kurulu iiye
sayisinin en az 3 olarak belirlenmesine iliskin hikkiim 6ngériilmiisken, bu hiikiim
Teblige alinmamistir. Dolayisiyla, yukarida da belirtildigi {izere, Teblig

kapsamindaki ortakliklar a¢isindan da, yasal asgari tiye sayisi, yonetim kurulu igin 3,
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denetim kurulu ig¢in 1 olup, birikimli oy yonteminin etkinligi ise {iye sayisinin

yiiksekligi ile dogru orantilidir®,

Bu ¢ergevede, gerek TTK uyarinca 1 denetginin
sec¢ilmesinin miimkiin oldugu gerek TTK Tasarisinda yonetim kurulunun 1 veya
daha fazla kisiden olusmasiin 6ngoriildigi dikkate alindiginda, Tebligle asgari {iye
sayisinin belirlenmesine ihtiya¢ bulundugu ileri siiriilebilir. Boyle bir diizenleme
yapilacak olmasi halinde ise, birikimli oy yonteminin en etkin sonu¢ verecegi
sayilarin belirlenmesine yonelik olarak yapilan c¢alismalarin dikkate alinmasi
gerekmektedir’*®. Bununla birlikte, birikimli oy yontemini uygulayacak tiim
ortakliklar i¢in asgari liye sayisinin Teblig ile belirlenmesi, bu asgari sayinin bazi
ortakliklar  agisindan  olumsuz  sonuglara yol agabilecegi  gerekgesiyle

elestirilebilecektir®’. Nitekim kurumsal yonetim ilkeleri uyarinca, her ortakligin,

yonetim kurulu liye sayisini, kendi yapisini ve i¢ dinamiklerini dikkate alarak,

245 Tek kisinin se¢iminde birikimli oy yonteminin kullamlmasi miimkiin degildir.
Tebligde “denet¢i” ifadesinin kullanilmayarak “denetim kurulu” ifadesinin

kullanilmasinin nedeni de budur.

246 Gelismekte olan iilkelerde birikimli oy yonteminin uygulanmasina iliskin olarak
Black ve Kraakman tarafindan yapilan bir ¢alismada, 1000 ortakli ortakliklar i¢in
yonetim kurulu asgari tiye sayisinin 7, 10.000 ortakli ortaklilar i¢in yonetim kurulu
asgari liye sayisinin 9 olarak belirlenmesi Onerilmektedir (Black - Kraakman: A
Self Enforcing Model of Corporate Law, Harvard L. Rev., 1996, V. 109, s. 33, dn
70).

%7 Yine bu noktada da, birikimli oy ydnteminin belirli ortakliklar agisindan zorunlu
olarak ongoriildiigii dikkate alindiginda, yonetim kurulu {iye sayisina iliskin TTK ile
Ongoriilen yasal sayinin Teblig ile yiikseltilemeyecegi itiraz1 ile karsilasiimast

glindeme gelebilecektir.
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kurulun en etkin sekilde ¢alismasini saglayacak sekilde belirlemesi gerekmektedir.
Buna gore, yonetim kurulunun, kurumsal yonetim ilkeleri uyarinca belirleyecegi
sayidan az veya fazla sayida iiyeden olusmasi, kurulun etkin calismasini

engelleyebilecektir™®.

Bu itibarla, Tebligin mevcut halinde oldugu gibi, asgari {liye sayisinin
belirlenmemesi yolunun tercih edilmesinin yerinde oldugu diisiiniilmektedir. Bu
diizenlemede ise, birikimli oy yonteminin etkisinin {iye sayisinin diisiiriilmesi ile
azaltilmasina iligkin sorunun, TTK md. 381 hiikmii uyarinca, birikimli oy yonteminin
etkisinin azaltilmasina iligkin genel kurul kararlarinin, iyiniyet kuralina aykirt oldugu
gerekgesiyle iptal davasina konu edilmesi ve Teblig md. 6/II uyarinca yOnetim
kurulu tiyelerinin sorumluluguna gidilmesi yollarinin etkin sekilde isletilmesi ile

asilabilecegi diistiniilmektedir 249,

cc. Uyelerin Aym Genel Kurulda Secilmesi

Teblig md. 6/I-(c) hiikkmii uyarinca, birikimli oy yontemini kabul eden
ortakliklarin esas sozlesmelerinde, yonetim ve denetim kurulu itiyeliklerinde gérev

stiresi bitiminden once, azil disindaki nedenler hari¢ olmak {izere bosalma olmasi

28 Ornegin, Isvigre Kurumsal Yonetim En Iyi Uygulama Kodunda (Corporate
Governance: Swiss Code of Best Practice), yonetim kurulunun etkili bir iradenin
olusmasma imkan verecek kadar kiigiik, tiyelerin farkli alanlardaki tecriibe ve
bilgilerini kurula tasiyabilecekleri ve kurulun islevlerini aralarinda paylasabilecek
kadar buiyiik olmas1 6ngorilmustiir. Buna goére, kurullarin biiytikliigli her ortakligin

ihtiyag¢ ve kosullarina gore belirlenecektir.

% Kendigelen: Birikimli, s. 421.
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halinde, tiyelerin tamaminin ayni genel kurulda secilecegine iliskin hiikme yer

verilmesi gerekmektedir.

S6z konusu hiikiimle, tiyelerin tiimiiniin ayn1 genel kurulda segilmesine
yonelik genel bir kural getirilmekte, bununla birlikte, gérev siiresinin dolmasindan
once tyeliklerden birinin azil digindaki, 6rnegin, 6lim veya istifa gibi bir nedenle
bosalmast halinde, bu kuralin uygulanmayacagi 6ngériilmektedir®™’. Dolayisiyla,
kural olarak tiim tiyelerin ayni genel kurulda secilmesi hiikkme baglandiktan sonra,
gorev siiresinin dolmasindan 6nce iiyeliklerin bosalmasi hali, genel kuralin istisnasi
kabul edilmis, azil nedeniyle bosalma hali ise, bu istisnadan ayri tutularak, bir
anlamda istisnanin istisnast kabul edilerek genel kurala tabi kilinmistir. Bu
cergevede, olim veya istifa gibi nedenlerle bosalma olmast durumunda {iyelerin
tamaminin yeniden genel kurulda segilmesi gerekmezken, azil nedeniyle bosalma
olmast durumunda, tiyelerin tamaminin yapilacak ilk genel kurulda yeniden

sec¢ilmesi gerekecektir.

Anilan hiikiim ile tiyelerinin tamaminin ayni genel kurulda seg¢ilmesi
yoniinde genel kural Ongoriilmesinin amaci, birikimli oy yonteminin etkisinin

azaltilmasimnin Oniine geg¢ilmesidir. Zira s6z konusu genel kuralla, iiyelerin

20 Teblig md. 6/I-(c) hiikmiiniin, Seri: IV, No: 31 sayili Tebligle degistirilmeden
onceki halinde yer alan ve ayn1 genel kurulda se¢ime iligskin genel kuralin istisnasin
teskil eden “gorev siiresinden 6nce bosalma olmasi durumu” ifadesi, Seri: IV, No: 31
sayili Tebligle “gérev siiresi bitiminden Once azil digindaki nedenlerle bosalma
olmasi durumu” seklinde degistirilmistir. S6z konusu degisiklikle, azil hali istisna

tutulan durumlar arasindan ayrilarak genel kuralin kapsamai i¢ine alinmustir.
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tamaminin ayni genel kurulda se¢ilmesi esasi garanti altina alinarak, birikimli oy
yonteminin etkisini azaltan yontemlerden biri olan simiflandirma yoénteminin®'
uygulanmasi engellenmis olmaktadir. Nitekim {iyelerin farkli zamanlarda
secilmesi®? sonucunu doguran smiflandirma yontemi, her bir genel kurulda secilecek

tiye sayisini azaltacagindan, birikimli oy yonteminin etkisini zayiflatacak hatta bazi

durumlarda yok edebilecek bir uygulamadir.

Ote yandan, Teblig md. 6/I-(c) hitkmiiyle gorev siiresinin dolmasindan 6nce
tiyeliklerin azil nedeniyle bosalmasi halinin, tiyelerin tamaminin ayni genel kurulda
secilmesine iligkin genel kurala tabi tutulmasiyla da, birikimli oy yonteminin etkisini
azaltan en etkili yontemlerden biri olan azinligi temsilen secilen iiyelerin azlinin
engellenmesi amaglanmaktadir. Gergekten de, genel kurulda cogunlugu elinde
bulunduran paysahipleri, azil i¢in 6zel bir nisap aranmadigindan (TTK md. 316, 372,
378/1), azinlig1 temsilen se¢ilen iiyeyi kolaylikla azledebilirler’™. Azil halinde ise, bu
hiikiim 6ngoriilmeseydi uygulanacak olan TTK md. 315 hitkmii devreye girecek ve
cogunluk paysahipleri, azinlig1 temsilen secilen tiye yerine kendi iiyelerini sectirme

imkan1 bulacakt.

231 Bkz. ikinci Boliim, VII, B.

22 {Jyelerin farkli zamanlarda secilmesi; esas sozlesmede, farkli zamanlarda

secileceklerine veya farkli gorev siirelerine tabi tutulmalarna iliskin hiikiim
bulunmasindan kaynaklanabilir. Farkli gorev siirelerine tabi tutulan iiyelerin yerini
doldurmak tizere yapilacak se¢imde sadece, gorev siiresi dolan tiye sayist kadar {iye

icin se¢im yapilacaktir.

23 Kendigelen: Birikimli, s. 422.
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Soyle ki, TTK md. 315 uyarinca, yonetim kurulu tiyeliklerinin 6liim, istifa
veya azil nedenleriyle bosalmasi durumunda, kooptasyon sistemi uygulanmaktadir.
Kooptasyon sisteminde, yonetim kurulu iiyeliklerinden birinin bosalmasi halinde,
yonetim kurulunun diger tiyeleri, kanuni sartlart haiz bir kimseyi gecici olarak
secmekte ve bu sekilde sectikleri tiye, toplanacak ilk genel kurulun onayina
sunulmaktadir. Diger bir deyisle, yonetim kurulu {iyeliklerinden bir veya bir kaginin
bosalmasi halinde, geride kalan iiyelerin, toplanacak ilk genel kurula kadar bosalan
tiyeliklere yeni iiye atamasi s6z konusudur. Bu ¢ergevede, Tebligle azle iligkin olarak
getirilen s6z konusu hiikmiin bulunmadig1 bir durumda, azinlig1 temsilen segilen iiye,
cogunluk tarafindan azledilebilecek, bu sekilde azil nedeniyle bosalan tiyelige, TTK
md. 315 uyarinca geride kalan ve ¢ogunlugu temsilen segilen {iyeler tarafindan iiye
atanacaktir. Bu yeni iliyenin de, cogunlugu temsilen segilen iiyeler tarafindan
atanacak olmasi nedeniyle, ¢ogunlugu temsil ediyor olmasi kuvvetle muhtemel
olacaktir. Daha sonra yapilacak ilk genel kurulda da bu iiye onaylanacaktir. Zira
onay, kabul veya redde iliskin oldugundan, birikimli oy kullanilmasi miimkiin
olmayacak ve karar ¢ogunlugun iradesi yoniinde olusacaktir. Boylelikle de, azinlik
lehine bir yontem olan birikimli oy yonteminden yararlanmak suretiyle azinligi
temsilen segilen tliye, ¢ogunluk tarafindan azil miiessesesinden yaralanilmak suretiyle
degistirilebilecektir. Iste Tebligin azle iliskin bu hiikmiiyle séz konusu sakincann
Ontine gecilmeye ¢alisilmistir. Zira Teblig hiikmii uyarinca, tiim {iyelerin ayni1 genel
kurulda seg¢ilmesine iliskin genel kurala tabi kilinan azil halinde, kooptasyon

sisteminin uygulanmamasi ve tiim tyelerin yeniden secilmesi s6z konusu
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olacagindan, ¢ogunluk tarafindan birikimli oy yOnteminin etkisinin azaltilmasi

I . 254
bakimindan sonugsuz kalacak azil miiessesesine basvurulmayacaktir”*.

Gorildiigt tzere, Tebligle, azinlig1 temsilen segilen yonetim kurulu
tiyelerinin azli suretiyle birikimli oy yonteminin etkisiz birakilmasinin dnlenmesi
amacina yonelik olarak; azlin tamamen yasaklanmasi, azlin mahkeme karar
alinmasina baglanmasi, azil i¢in nitelikli ¢ogunluk 6ngoriilmesi ya da azledilecek
tiyeyi segecek sayida oyun azlin aleyhine kullanilmamasinin aranmasi gibi yollardan
birisi degil, azledilecek iiye yerine segilecek iiye ile birlikte diger tiim iiyelerin de
yeniden birikimli oy yontemiyle segilmesi yolu tercih edilmistir™. Bu yondeki bir
diizenlemenin, azil sonrasi yapilacak yeni se¢imde, azinligin yine ayni oranda
temsiline imkéan veren ve azil ile ulasilmak istenen sonuca ulasilmasini1 engelleyen

caydirict bir yontem oldugu dikkate alindiginda, birikimli oy yonteminin etkisinin

3% Bununla birlikte, s6z konusu hiikkmiin mutlak bir koruma saglamadigi, zira bu
sekilde, azil ile yonetim kurulu tiyelerinin tamaminin se¢iminin yapilacagi ilk genel
kurul arasindaki siire zarfinda, azmhigin yonetim kurulunda temsilinin

engellenebilecegi ileri siiriilebilir.

235 Teblig Taslaginda birikimli oy yontemiyle secilen yoneticilerin azli, ancak azil
teklifinin yonetim ve/veya denetim kurulu {iyelerinin tamami ig¢in yapilmasi, bu
teklifin birikimli oylar1 ile iiyenin se¢ilmesini saglayan grup tarafindan yapilmasi,
genel kurul giindeminde azle iligkin maddenin olmasi ve toplantiya iligkin ilanlarda
bu hususa ayrintili olarak yer verilmesi, diger tiyeler i¢in gegerli olan sartlari
kaybettigi yoniinde hakli bir nedenin olmasi ve en az azledilmek istenen {iyenin
secildigi oy sayist kadar oyun azil i¢in kullanmasinin zorunlu oldugu yoniinde genel
kurul giindemine hiikiim ilave edilmesi durumlarinda miimkiin kilinmigti. Taslakta

azil i¢in 6ngoriilen diizenlemenin hakl elestirisi i¢in bkz. Okutan Nilsson: 585-590.
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azaltmasi tehlikesine karsi getirilmis son derece yerinde bir diizenleme oldugu

goriilmektedir™®.

Ote yandan, iiyeliklerin, tiyelerin gorev siiresinin bitiminden &nce 6liim ve
istifa gibi nedenlerle bosalmasi durumu, yerinde bir tercihle {iyelerin tamaminin ayni
genel kurulda secilmesine iligkin genel kuralin istisnasi olarak kabul edilmistir. Buna
gdre, bu tiir durumlarda TTK md. 315 uyarinca kooptasyon sistemi isleyecektir®’.
Nitekim tiyeligin, 6liim veya istifa gibi dogal ve iradi nedenlerle bosalmasi durumu,
istisnai bir durum oldugundan ve bu durumun, ¢ogunlugun birikimli oy ydnteminin
etkisinin azaltilmasi ¢abalariyla bir ilgisi bulunmadigindan, birikimli oy yonteminin
etkisinin azaltilmasiin engellenmesi amaciyla getirilen, iiyelerin tamaminin ayni
genel kurulda segilecegine iliskin genel kurala tabi tutulmasina ihtiyag
duyulmamistir. S6z konusu diizenlemenin, tiyelerin tamaminin ayni genel kurulda
secilmesine iligkin kuralin ancak istisnai ve kamu yarar1 goriilen durumlarla sinirl
olarak kabul edilmesi gerektigi ve bu kuralin uygulanmasinin ortakliga ek bir yiik

getirdigi hususlar1 dikkate alindiginda da yerinde oldugu goriilmektedir.

23 Bu diizenleme tarzinin olumlu elestirisi ve Teblig degisikliginden 6nce konuya
iligkin Okutan Nilsson tarafindan getirilen Onerinin elestirisi i¢in bkz. Kendigelen:

Birikimli, s. 423-424.

27 Bununla birlikte, bu hallerde dahi birikimli oy kullanilmasinin imkén dahilinde
olabilecegi belirtilmektedir. Ag¢ilan tiyelik i¢in TTK md. 315 uyarinca diger tiyelerce
secim yapilacak ve bu sekilde segilen iliyeler genel kurulun onayina sunulacaktir.
Genel kurul, yonetim kurulunun iiye se¢imine iliskin bu kararin1 onaylayacak veya
reddedecektir. Se¢imin genel kurulca reddedilmesi halinde yapilacak yeni se¢imde,
secgilecek {iye sayisinin birden fazla olmasi halinde birikimli oy kullanilmasi

giindeme gelebilecektir (Okutan Nilsson: s. 584).
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dd. Yonetim ve Denetim Kurulu Uye Seciminde Oyda imtiyazlarin

Kaldirilmasi

Teblig md. 6/I-(d) hiikmiinde, birikimli oy yontemini kabul eden
ortakliklarin esas sozlesmelerinde, yonetim ve denetim kurulu iiye seciminde oy

hakkinda imtiyaz taniyan hiikiimlere yer verilmeyecegi hilkme baglanmistir.

Bu diizenleme ile tiim oy imtiyazlarinin kaldirilmasi s6z konusu olmayip,
oy imtiyazlarinin y6netim ve denetim kurulu iiye se¢imlerinde gegerli olmamasi
Ongoriilmektedir. Dolayisiyla, Teblig kapsamindaki ortakliklarda da, yonetim ve
denetim kurulu tye se¢imi digindaki konularda imtiyazli pay ihdast ve oy

kullanilmas1 miimkiindiir>>®.

S6z konusu hiikiim birikimli oy yonteminin etkisinin azaltilmasinin
Onlenmesi amaciyla getirilmis olup, yerinde bir diizenlemedir. Nitekim yo&netim ve
denetim kurulu {iye se¢ciminde imtiyazlarin kullanilmasinin yasaklanmamasi halinde,
cogunluk paylarina tiye se¢iminde oyda imtiyaz taninabilecek ve bu suretle de
azinligin birikimli oylarinin giliciniin son derece azaltilmasi veya bazi hallerde

tamamen ortadan kaldirilmas1 s6z konusu olabilecektir>’.

238 Teblig oy hakkinda imtiyazi tamamen yasaklamadigindan, yonetim ve denetim
kurulu tyelerinin se¢imi ve TTK md. 387 uyarinca esas sozlesme degisikligi
disindaki, 6rnegin ibra, kurul liyelerinin azli, 6zel denet¢i se¢imi ya da bilangonun
onaylanmasina iliskin kararlarda, oy hakkinin esas s6zlesmedeki mevcut hiikiimlere
paralel sekilde imtiyazli olarak kullanilmasi miimkiindiir (Kendigelen: Birikimli, s.

426).

2% Bkz. Ikinci Bolim, VII, C.

120



Ancak, anilan diizenlemenin, yonetim ve denetim kurulu iiye se¢iminde
azinlik paylart lehine oyda imtiyaz taninmis oldugu durumlarda, azinligin lehine

degil, aleyhine sonu¢ dogurmasi giindeme gelebilecektir.

Diizenleme, bu acidan elestirilebilecek olmakla birlikte, s6z konusu
elestirinin g6z ardi edilmesi mimkiindiir. Zira azinligin yonetim kurulunda temsili
amacinin gerceklestirilmesi bakimindan, azinliga oyda imtiyaz taninarak yonetim
kurulunda temsil edilme hakki verilmesi sadece siirli sayida ortaklikta s6z
konusudur. Buna karsilik birikimli oy yonteminin uygulama alani daha yaygindir. Bu
itibarla, yonetim ve denetim kurulu {iye se¢iminde oy hakkinda imtiyaz
taninamayacagina iligkin diizenlemenin, yéntemin kullaniminin, yénetim ve denetim
kurulu tiye se¢iminde azinlik paylar1 lehine oyda imtiyaz taninmasi miiessesesinden
daha yaygin olarak kullanildig1 ve yontemin etkinliginin saglanmasi agisindan yararl
oldugu dikkate alindiginda, bu yarar istiin tutularak, azinlik lehine imtiyaz taninan
sinirlt sayidaki ortakliklar acisindan dogacak sakinca g6z ardi edilebilecektir. Kald1
ki, uygulamada, yonetim kurulu tiyelerinin se¢iminde taninan bu tiir imtiyazlarin
cogunlukla, ortakligin ilk ortaklar1 lehine 6ngoriildiigii, bu ortaklarin sermayenin ¢ok
kiigiik bir miktarina sahip olmalarina karsin, imtiyazli paylar1 sayesinde ortaklik
yonetimine hakim olarak, ortakligi kendi menfaatleri dogrultusunda yonettikleri
goriilmektedir. Bu noktada, birikimli oy yonteminin amacinin, ortaklik yonetiminde,
sermayesiyle orantili olarak temsil imkéni1 bulamayan pay grubunun, yOnetimin
hakimiyetini elinde bulunduran pay grubuna karsi korunmasi oldugu dikkate
alindiginda da, bu tiir ortaklilarda korunmasi amaglanan pay grubunun, oyda imtiyaz
hakk1 sayesinde yonetimi elinde bulunduran pay grubu olmadigi da agik oldugundan,

diizenlemenin yerinde oldugu goriilmektedir.
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ee. Yonetim ve Denetim Kurulu Uye Seciminde Aday Gosterme

Imtiyazlarimin Siirlandiriimasi

Teblig md. 6/1 hikkmiiniin, Seri: IV, No: 31 sayili Teblig ile degisik (e)
bendinde, birikimli oy yoOntemini kabul eden ortakliklarin esas sdzlesmelerinde,
yonetim ve denetim kurulu iiye se¢iminde aday gésterme imtiyazi bulunmasi halinde,
kesirli sayilar bir {ist tam sayiya tamamlanmak kaydiyla, toplam iiye sayisinin {igte
birinin, aday gosterme imtiyazina sahip grubun Onerisine bagli olmaksizin genel
kurulda gosterilecek adaylar arasindan secilmesine olanak veren hiikiim bulunmasi

ongoriilmektedir®®.

S6z konusu hiikiimle, yonetim ve denetim kurulu itiye se¢iminde aday
gosterme imtiyazi tamamen kaldirilmayip, sadece sinirlandirilmaktadir. Buna gore,
toplam {iye sayisinin en fazla tgte ikisi, aday gosterme imtiyazina sahip grubun

Onerisine bagli olarak segilebilecektir.

Bu ¢ergevede, Ornegin 6 yonetim kurulu iiyesi i¢in yapilacak sec¢imde,
tiyelerden sadece 2’sinin aday gosterme imtiyazina sahip grubun Onerisine bagh
olmaksizin genel kurulda gosterilecek adaylar arasindan seg¢ilmesi zorunlu olup,
geriye kalan 4 iiye, yine aday gosterme imtiyazina sahip grubun gosterecegi adaylar

arasindan segilebilecektir. 5 yonetim kurulu iiyesi i¢in yapilacak se¢imde ise, 5

20 Tebligin degisiklikten dnceki halinde, grup imtiyazinin varligi durumunda en az
bir iiyenin, imtiyazli grubun 6nerisine bagli olmaksizin genel kurulda gosterilecek
adaylar arasindan secilmesi ongoriilmiistii. Seri: IV, No: 31 sayili Teblig ile yapilan
degisiklikle, imtiyazli grubun Onerisine bagli kalinmaksizin segilebilecek tiye sayist,

yonetim ve denetim kurulu tiye sayisinin tigte birine ¢ikarilmistir.
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sayisinin {igte biri 1,6 oldugundan ve kesirli bu sayinin en yakin tam say1 olan 2’ye
tamamlanmast gerektiginden, tyelerden 2’sinin aday gosterme imtiyazina sahip
grubun Onerisine bagli olmaksizin genel kurulda gosterilecek adaylar arasindan,
geriye kalan 3 iiyenin ise aday gosterme imtiyazina sahip pay sahiplerinin
gosterecegi adaylar arasindan seg¢ilmesi miimkiin olabilecektir. Gorildigi tizere,
toplam iiye sayisinin ii¢te biri hesaplanirken, kesirli sayilarda, sayiin, aday gésterme
imtiyazi olanlarin aleyhine olacak sekilde tam sayiya tamamlanmasi esasi

benimsenmistir.

Yonetim ve denetim kurulu {iye se¢iminde aday gosterme imtiyazinm
smirlandiran s6z konusu hiikiimle, birikimli oy yonteminin etkisinin azaltilmasinin
onlenmesi amaglanmistir. Nitekim bir ortaklik esas sozlesmesinde, paylarin bir
kismina, yonetim ve denetim kurulu tiyeliklerinin tiimiiniin se¢iminde aday gosterme

imtiyaz1 taninmasi halinde, birikimli oy yonteminin islevsiz hale gelecegi agiktir.

Bununla birlikte, s6z konusu hiikiim sinirli koruma saglamaktadir. Nitekim
diizenlemenin, ancak yonetim ve denetim kurulu iiye sayisinin iicten fazla olmasi
halinde bir anlami olacak, buna karsilik y6netim kurulu tiye sayisi ii¢ olan ve
denetim kurulu iiye sayis1 li¢ veya altinda olan ortakliklarda, ¢ogunlugun giiciinii
sinirlandirmak ve azinligin ortaklik organlarinda temsilini saglamak adina hicbir
etkisi ve yarar1 bulunmayacaktir. Zira 6rnegin, 3 yonetim kurulu tiyesi bulunan bir
ortaklikta, ¢ogunluk, iki yonetim kurulu iiyesini esas sozlesmede yer alan aday

gosterme imtiyazi, bir yonetim kurulu tiyesini de genel kuruldaki oy giicii sayesinde
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secebilecektir. Boyle bir durumda, genel kurulda secilecek bir yonetim kurulu tiyesi

icin birikimli oy yénteminin kullanilmasi dahi s6z konusu olmayacaktir®'.

Doktrinde, hitkmiin sinirli koruma sagladigi ve birden fazla gruba aday
gosterme imtiyazt tanindigt  durumlarda uygulamada giiglik yasanacagi
gerekeeleriyle, diizenlemenin, tamamen yasaklama seklinde veya yonetim ve
denetim kurulu tiyelerinin en azindan {gte ikisinin, aday gosterme imtiyazina sahip
grubun Onerisine bagli olmaksizin genel kurulda gosterilecek adaylar arasindan
birikimli oy yontemiyle se¢ilmesine imkan saglayacak sekilde yapilmasi

262

Onerilmektedir™. Kanaatimizce de, yukarida yer alan aciklamalar dikkate alinarak

hitkmiin anilan 6neriler dogrultusunda giiclendirilmesi yerinde olacaktir.

Ote yandan, bu hiikiim de Teblig md. 6/I-(d) hiikmiiyle benzer sekilde,
azinlik ac¢isindan bazi durumlarda amacinin aksine sonu¢ dogurabilecek niteliktedir.
Nitekim aday gOsterme imtiyazinin, azinlik lehine taninmig olmasi durumunda, s6z
konusu diizenlemeyle, azinligin ortaklik organlarinda temsil edilme imkan
ellerinden alinabilecektir. Bununla birlikte, yonetim ve denetim kurulu iiyelerinin
seciminde oyda imtiyaz konusunda yapilan agiklamalar®® burada da gecerli

oldugundan, Tebligle getirilen diizenlemenin yerinde oldugu diistiniilmektedir.

261 Kendigelen: Birikimli, s. 428.
262 Kendigelen: Birikimli, s. 429.

263 Bkz. Dérdiincii Bolim, 111, D, 1, a, dd.
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b. Kamuya Aciklama

Birikimli oy yonteminin zorunlu oldugu ortakliklar agisindan getirilen bir

diger ylikiimliiliikk kamunun aydinlatilmasina iligkindir.

Teblig md. 6/II1 hiikkmiinde, esas soézlesmelerinde birikimli oy kullanma
yontemini kabul eden ortakliklara, sermaye artirrmi nedeniyle yayimlayacaklar
izahnamelerde ve genel kurul toplantilarina iliskin ilanlarda bu yonteme iliskin
aciklamalara yer verme zorunlulugu getirilmistir. Bu sekilde, birikimli oy yontemini
kabul eden ortakliklarin paysahipleri ile bu ortakliklarin paylarini satin alacak

yatirimeilarin aydinlatilmasi saglanmig olmaktadir.

2. Birikimli Oy Yoéntemini Kullanacak Kisinin Yiikiimliiliikleri

Birikimli oy kullanacak kisiye getirilen yuktumliliikler ve bu
yiikiimliiliiklerin kullanilmasinin sonuglar1 ile ¢agri yoluyla vekalet toplanmasi ve
vekalet toplanan paylara iligskin oylarin birikimli kullanilmasinin amaglanmasi

durumunda yapilmasi gerekenler, Teblig md. 9 hiikmiinde diizenlenmistir.

Teblig md. 9/ hikmii uyarinca, 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 yapmasinin genel kurulda birikimli
oy yonteminin uygulanmasi ig¢in yeterli oldugu, genel kurulda oylarini birikimli
kullanmak isteyen diger Kkisilerin ayrica bildirim yapmis olmalar1 sartinin

aranmayacagi da ayni fikrayla hiikiim altina alinmastir.

Birikimli oy yontemine iliskin diizenlemelerde, bildirim miiessesesine yer

verilmesindeki amag, birikimli oy yonteminin kullanilacagindan paysahiplerinin
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haberdar olmasinin saglanmasidir. Birikimli oy yontemiyle paysahiplerinin paylar
ile orantili olarak temsil edilebilmeleri, matematiksel formiillerden yararlanmak
suretiyle dogru stratejiler belirlemelerine baglidir. Bu itibarla, paysahiplerinin genel
kurul toplantisina gelmeden ©once oylarint nasil dagitacaklari konusunda hazirlik
yapmalarina imkén saglanmasi son derece 6nemlidir’®. Bu imkéana sahip olmayan
paysahiplerinin, ortaklikta c¢ogunluga sahip olsalar dahi oylarin1 birikimli
kullanmamalar1 nedeniyle yonetimin kontroliinii tamamen kaybetmeleri s6z konusu

olabilecektir’®.

Bu c¢ercevede, Teblig md. 9/1 hiikkmiiyle, sadece birikimli oy
yontemini kullanacak kisiye ortakliga karsi bildirimde bulunma ylkiimliligi
getirilmis olmasinin, anilan ihtiyaca tam olarak cevap vermedigi goriilmektedir.
Nitekim birikimli oy kullanacak kisinin, ortakliga bildirim yapmasinin yani sira,
ortakligin da diger paysahiplerine bu hususu duyurmasi gerekmektedir. Bu agidan,
Tebligin “Ortakliklarin  Yiikiimliilikleri” bagsliklt 6. maddesinde, birikimli oy
kullanacak kisinin ortakliga yapacag bildirim tizerine, ortakliklarin da diger
ortaklara bildirim yapacagina iliskin bir diizenlemeye yer verilmesi uygun

266
olacaktir=".

264 Okutan Nilsson: s. 594.

265 Birikimli oy yonteminin ilk kullanildig1 ve bildirim yiikiimliiliigiiniin olmadig
donemlerde, yontemin kullanilacagindan haberdar olmayan g¢ogunlugun yonetim
kontroliinii tamamen kaybettigi durumlar yasanmis, birikimli oy yonteminin amacini
asan bu tlir durumlarin ortaya ¢ikmasinin 6nlenmesi amaciyla bildirim yiiktimliltgi

getirilmistir (Bhagat - Brickley: s. 344; Bowes - De Bow: s. 363; Campbell: s. 8).

266 Okutan Nilsson: s. 595.

126



Ortakliklarin ~ diger ortaklara bildirimine iliskin olarak yapilacak
diizenlemenin, genel kurul toplantisina ¢agri ilaninda, genel kurulda yonetim ve
denetim kurulu tiye se¢imine iliskin yapilacak oylamada birikimli oy yOnteminin
kullanilacagi hususuna yer verilmesi seklinde yapilmasi uygun olacaktir. Ancak bu
tiir bir diizenleme yapilabilmesi, Teblig md. 9/I hiikmii korundugu takdirde miimkiin
degildir. Nitekim anilan hiikimde bildirim ytiktimliliigiiniin genel kurul tarihinden
en az iki i glinli 6nce yerine getirilmesi yeterli goriilmektedir. Oysa genel kurula
cagri ilaninin genel kurul toplantisindan en az 15 giin 6nce yapilmast gerekmektedir.
Bu itibarla, birikimli oy yonteminin kullanilacagi hususunun ortaklara bildiriminin
genel kurula c¢agri ilaninda bildirilmesi yolunun tercih edilmesi halinde, bu ilanin
genel kurul toplantisindan en az 15 is glinii 6nce yapilmasi gerektigi dikkate alinarak,
paysahiplerinin bildirim yiikiimluligli i¢in Ongoriillen 2 is giinliikk siirenin de
uzatilarak, genel kurula ¢agri ilani igin Ongoriilen slireye uygun hale getirilmesi

yerinde olacaktir®®’.

E. Birikimli Oyun Kullanilmasina iliskin Esaslar

1. Genel Olarak

Teblig md. 7/1 hikkmiinde, yonetim ve denetim kurulu iiye se¢iminin
yapilacagi genel kurullarda, birikimli oy yontemi ile genel hiikiimlere gore oy
kullannminin birlikte uygulanacagi belirtildikten sonra, birikimli oyun yazili oy

pusulalari ile kullanilacagi hiikme baglanmistir.

267 By hususta bkz. Okutan Nilsson: s. 595.
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Fikrada ayrica oy pusulasinda yer almasi gereken hususlar, oy sayisinin
kontrolii ve miikerrer oyun onlenmesine iliskin diizenlemelere de yer verilmistir.
Buna gore, oy pusulalarinda, oy kullanan kisinin adi soyadi, sahip oldugu oy sayisi,
imzasi ile birikimli oyunun dagilimi yer alacak ve yazili oy pusulalar1 genel kurul
divan bagkanligina sunulacaktir. Divan bagkani ise, birikimli olarak kullanilan oy
say1sint kontrol etmek ve miikerrer oy kullanilmasini engelleyecek dnlemleri almakla
yiikiimlidiir. Divan bagkanina verilen gorev, her paysahibinin veya temsilcisinin ne

sekilde oy kullandigini incelemek degil, kullamilan oy sayisini kontrol etmektir®.

Bu noktada, birikimli oy yonteminin yeni ve teknik bir kavram oldugu
dikkate alinarak, SPK’nin, yontemi uygulayacak ortaklik genel kurullarina, SerPK
md. 46/1-(j) hiikmii*® uyarinca temsilci (gdzlemei) gonderme yetkisini kullanmasinin
yararli olacagi diistiniilmektedir. SerPK’nin 46. maddesine 4487 sayili Kanun ile
eklenen (j) bendinin gerekcesinde aynen, “Teknik yonii agir basan sermaye piyasast
mevzuatinin yorumlanmasinda ve genel hiikiimlerle baglanti kurulmasinda
uygulamada giicliiklerle karsilasiimaktadir. Ozellikle halka agik anonim ortakliklarin
genel kurullarinda, ortaya ¢ikan tereddiitler, istenmeden de olsa mevzuata aykiri
uygulamalara yol acabilmektedir. Bu sakincayr gidermek i¢in, Kanunun 46 nci
maddesine eklenen bent ile Kurul’un, halka ac¢ik anonim ortakliklarin genel

kurullarina temsilci génderebilmesine olanak taninmustir.” ifadeleri yer almaktadir.

268 Okutan Nilsson: s. 591.

2% SerPK md. 46/j hitkmii uyarinca, Kurul, “gerek goriilen hallerde, halka agik
anonim ortakliklarin genel kurullarina, oy hakki bulunmaksizin bir gozlemeci

gondermeye” yetkilidir.
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Gortldugu tzere, anlan fikra ile SPK’ya ortaklik genel kurullarina temsilci
gonderme yetkisi, sermaye piyasasi mevzuatina uyumun saglanmasi amaciyla
verilmigtir. Birikimli oy yonteminde de, genel kurula katilacak kisilerce kullanilacak
oy sayisinin hesaplanmast 6zellik arz etmektedir. Bu itibarla, yeni ve teknik bir
yontem olan birikimli oya iliskin mevzuata uyumun saglanmasi ve dogabilecek
uyusmazliklara genel kurul asamasinda miidahale edilebilmesi amaciyla, SPK’nin,
SerPK md. 46/1-(j) hiikkmii ile verilen yetkisine dayanarak, yontemi benimseyecek

ortakliklarin genel kurullarina temsilci gondermesi yerinde olacaktir.

Doktrinde de, SerPK md. 46/I-(j) hiikmii ile verilen genel kurula temsilci
gonderme yetkisinin uzantis1 niteliginde bir hiikkmin Teblige eklenmesi

onerilmektedir®’’.

Kanaatimizce, yukarida da belirtildigi iizere, bu yetkinin
kullanilmast yerinde olmakla birlikte, Teblige bu yonde bir hiikiim eklenmesine
gerek bulunmamaktadir. Nitekim Tebligde bu yonde bir hiikiim bulunmasa da,

SerPK’nin verdigi agik ve genel yetkiye dayanilarak, SPK’nin birikimli oy yontemini

benimseyen ortakliklara temsilci géndermesi miimkiindiir.

270 Bkz. Metin: s. 47. Yazar, birikimli oy ydnteminin, zii itibariyle grup
stratejilerine  dayanan, c¢ogunlukla karmasik sayilabilecek  matematiksel
hesaplamalar1 gerektiren ve ortaklik genel kurullarinda ¢ok sayida uyusmazligin
dogmasina sebep olabilecek bir yontem oldugunu belirterek, dogmasi muhtemel
sorunlarin 6nlenmesi agisindan, SerPK md. 46/I-(j) hiikkmii ile SPK’ya taninan
yetkinin uzantisi olarak, yonetim ve/veya denetim kurulu tiyeligi se¢ciminde birikimli
oy sisteminin uygulanacagi sirket genel kurullarina SPK temsilcisinin katiliminin

zorunlu olmasi yoniinde Teblige 6zel bir hiikkiim konulmasini 6nermektedir.
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Teblig md. 7/I hiikkmiinde, birikimli oy hesabinda, esas sozlesmede
belirtilen ve se¢imi yapilacak yonetim ve denetim kurulu {iye sayisinin dikkate
aliacagi hiikkme baglanmaktadir. Anilan maddenin son fikrasi da, oyunu birikimli
olarak kullanan kisinin, oylarini, oy dagilimim belirtmeksizin birden fazla adaya
dagitmasi halinde dogacak tereddiitlerin 6nlenmesi amaciyla diizenlenmistir. Buna
gore, oy dagilimi belirtilmeksizin birden fazla adaya dagitilan oylarin, adaylara esit

olarak dagitildig: kabul edilecektir.
2. Vekaleten Oy Kullaniminda Birikimli Oy

Teblig md. 8/1 hitkmiinde, vekéleten kullanilacak oylarda birikimli oy
yonteminin nasil uygulanacagi diizenlenmistir. Anilan hiikiim uyarinca, oy hakkini
vekil araciligr ile kullanmak isteyenlerin, Seri: IV, No: 8 sayili Teblig uyarinca
vekile verecekleri formda, “birikimli oy kullanilmas1 yontinde bir talimat vermesi
gerekmektedir. S6z konusu forma iligkin esaslar, Seri: IV, No: 8 sayili Teblig md. 8
hiikmiinde?”" diizenlenmis olup, ayn1 madde uyarinca, oy hakkinin temsilci aracilify
ile kullanilabilmesi, anilan Tebligin 1 nolu ekinde yer alan formun doldurularak
temsilcinin yetkilendirilmesine baghdir. Teblig md. 8/ hikkmiinde de, vekil
araciligiyla birikimli oy kullanmak isteyenlerin, “birikimli oy” kullanilmasi yoniinde

bir talimat vermesi ve bu talimatin da sozii edilen bu formda yer almasi1 gerektigi

271 Seri: IV, No: 8 sayili Teblig md. 8 hiikmii su sekildedir; “Oy hakkim vekil
araciligiyla kullanmak isteyenler, bu Tebligin 5 inci maddesinde belirtilen ve Ek.
1’de yer alan formun (A) bendinde yer alan se¢enekleri isaretleyerek ve talimatlarini
yazarak temsil yetkisinin smirlarmi  belirlerler. Herhangi bir segenegin

isaretlenmemesi halinde vekil genel hiikiimlere gore hareket eder.”
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hitkme baglanmaktadir. Bu sekilde verilen bir talimatin bulunmasi durumunda vekil,

bu paylara iliskin oy hakkini birikimli olarak kullanmak zorundadir.

Ayni fikranin son ciimlesinde, s6z konusu talimatin verilmemesi
durumunda, bu paylarin, birikimli oy hesabinda dikkate alinmayacagi, paylara iligkin
oy hakkinin, genel hiikkiimler ¢ercevesinde kullanilabilecegi hitkkme baglanmistir. S6z

konusu diizenlemenin ne sekilde anlasilmas1 gerektigi hususu a¢ik degildir.

Doktrinde bir goriis, Teblig md. 8/I'in son climlesinde yer verilen hikkmii;
birikimli oy kullanilmasina iligkin talimat verilmemesi halinde vekalete konu paylara
iligkin oy hakkinin genel hiikiimler gercevesinde kullanilmasinin bu paylara iliskin
oy hakkinin diiz oy yontemine gore kullanilacagi anlamina gelecegi, ancak birikimli
oy ile diiz oy yonteminin birlikte kullanilmasinin mtimkiin olmadigi, bu durumda da
talimat verilmeyen paylara iliskin oy hakkinin kullanilamamasi sonucunun ortaya
cikacagi, bunun da oy hakkinin miktesep hak niteligiyle bagdasmadigi

gerekeeleriyle elestirmektedir®’.

Bir diger gortus ise, Teblig md. 8/I’in son
climlesinde yer verilen hiikmii; Teblig kapsamindaki ortakliklarda paysahiplerinden
birinin talebi tlizerine tiim paysahiplerinin oylarini1 birikimli oy yOntemine gore
kullanmak zorunda oldugu, buna gore talimat verilmeyen paylara iliskin oy hakkinin
birikimli oy hesabinda dikkate alinmayacagina iliskin hiikmiin, talimat verilmeyen
paylara iliskin oy hakkinin kullanilamamasi sonucunu doguracagi, bunun da oy

hakkinin miiktesep hak niteligiyle bagdagsmayacagi gerekgeleriyle elestirmektedir.

Bu c¢ergevede hiikiimde yer alan “genel hiikiimler” ifadesinin, TTK md. 360/III ve

272 Kendigelen: Birikimli, s. 432, dn. 53.
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Seri: IV, No: 8 sayili Teblig md. 8’de 6ngoriilen vekalete iliskin hiikiimler olarak
anlagilmasi ve talimat verilmeyen paylara iligkin oy hakkinin paysahibinin menfaati

dogrultusunda kullanilmasinin kabulii gerektigi ileri siiriilmektedir®”.

Teblig md. 8/I hitkkmiiniin son ciimlesinde yer alan diizenlemenin ne sekilde
anlagilmasi gerektiginin ortaya konulabilmesi ve doktrinde ileri siirlilen s6z konusu
elestirilerin degerlendirilebilmesi bakimindan, oncelikle, birikimli oy yontemini
kabul eden ortakliklarda paysahiplerinden birinin talebi {izerine tiim paysahiplerinin
oylari birikimli oy yontemine gore kullanmak zorunda olup olmadigi sorusunun

cevaplandirilmasi gerekir.

Teblig md. 9 ¢ercevesinde, genel kurulda oy kullanacak bir kisinin, oylarini
birikimli olarak kullanma yoniindeki istegini ortakliga bildirmesi, genel kurulda

birikimli oy yénteminin kullanilmas: i¢in yeterli kabul edilmektedir?™*

. Buna gore,
bir paysahibinin ortakliga bildirimde bulunmus olmasi halinde, tiim paysahipleri
oylarini birikimli oy yontemiyle kullanabilecektir. Bununla birlikte bu husus, tiim
paysahiplerinin oylarini birikimli oy yontemine gore kullanmak zorunda olduklari
anlamina gelmemektedir. Diger bir deyisle, bir paysahibinin birikimli oy yonteminin
kullanilmas1 i¢in talepte bulunmasi, talepte bulunan paysahibi disindaki
paysahiplerine de oylarini birikimli olarak kullanma imkanini saglamakta ancak, bu

paysahiplerinin oylarim1  birikimli oy yoOntemiyle kullanmalar1 zorunlulugunu

dogurmamaktadir. Nitekim paysahiplerinin oylarimi birikimli olarak kullanmaya

273 Okutan Nilsson: s. 591-594.

274 Bkz. Dérdiincii Bolim, 111, D, 2.
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zorlanmalart pratikte miimkiin olmadig1 gibi, bundan bir yarar da saglanamaz. Soyle
ki, birikimli oy kullanma yoniinde talepte bulunmamis olan bir paysahibinin, oylarin
birikimli olarak kullanmaya zorlanmasi halinde dahi, oy stratejisini, oylarin adaylar
arasinda esit olarak dagitilmasi sonucunu doguracak sekilde belirlemesi, bir anlamda
oylarmi, diiz oy yontemiyle ayni etkiyi doguracak sekilde dagitmasi miimkiindiir.
Dolayistyla, bir paysahibinin ortakliga birikimli oy kullanma amaciyla bildirimde
bulunmusg olmasi halinde, diger paysahipleri, oylarini, kendi tercihleri dogrultusunda
bir veya daha fazla aday lehine birikimli olarak kullanabilecegi gibi, se¢ilmesini
istedigi adaylara esit olarak dagitmak suretiyle de kullanabilecektir. Bu itibarla, genel
kurulda yonetim ve denetim kurulu tiyelerinin se¢imlerinde, birikimli oy yontemi ile
diiz oy yonteminin birlikte kullanilmayacagi seklindeki goriise katilmak miimkiin

degildir.

Bu ¢ercevede, Teblig md. 8/1 hitkmiiniin son climlesine yonelik olarak;
paysahiplerinden birinin talebi {izerine tim paysahiplerinin oylarim1 birikimli oy
yontemine gore kullanmak zorunda oldugu goriisiinden yola ¢ikarak getirilen;
birikimli oy kullanilmasina iliskin talimat verilmemesi halinde vekalete konu paylara
iliskin oy hakkinin genel hiikiimler ¢er¢evesinde kullanilmasinin, bu paylara iliskin
oy hakkinin diiz oy yontemine gore kullanilacagi anlamina gelecegi, ancak birikimli
oy ile diiz oy yonteminin birlikte kullanilmasinin miimkiin olmadigi, bu durumda da
talimat verilmeyen paylara iliskin oy hakkinin kullanilamamasi sonucunun ortaya

ciktig1 seklindeki elestirinin yerinde olmadigi goriilmektedir.

Ote yandan, Tebliz md. 8/ hiikmiiniin son ciimlesinde yer verilen

diizenlemede, formda birikimli oy kullanilmasina iliskin talimat verilmemesi halinde
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vekalete konu paylarin birikimli oy hesabinda dikkate alinmayacagi ve bu paylara
iliskin oy hakkinin genel hiikiimler ¢ergevesinde kullanilabilecegi belirtilmektedir.
Bu suretle, s6z konusu paylara ait oy hakkinin birikimli olarak kullanilmasina cevaz
verilmemigtir. Bu g¢ercevede, Teblig md. 8/ hikkmiiniin son ciimlesinde yer alan
diizenlemenin, Seri: IV, No: 8 sayili Teblig md. 8. hilkkmiinde 6ngoriilen “temsil
yetkisinin ne sekilde kullanilacagina iliskin talimat verilmemis ise temsilcinin
malikin menfaati dogrultusunda oy hakkin1 kullanacagi” seklinde anlasiimasi
gerektigini ileri siiren goriise’”” de katilma olanag1 yoktur. Zira diizenlemede yer alan
“birikimli oy hesabinda dikkate alinmayacak™ ifadesi emredici nitelik tasimaktadir.
Diizenlemenin lafz1 bu kadar agikken, yorum yoluyla bunun aksine bir sonuca

varilmasi miimkiin gériilmemektedir.

Kanaatimizce, genel kurulda yoOnetim ve denetim kurulu se¢imlerinde,
birikimli oy yontemi ile diiz oy yonteminin birlikte kullanilabilecegi de dikkate
alindiginda, Teblig md. 8/I hiikmiiniin son ctimlesinde yer alan diizenlemenin,
birikimli oy kullanilmasina iliskin talimat verilmemesi halinde, vekalete konu
paylara ait oy hakkinin diiz oy yontemi cercevesinde kullanilabilecegi seklinde

anlasilmasi gerekmektedir.

Teblig md. 9/II hitkkmiinde ise, ¢agr1 yoluyla vekalet toplanmasi ve vekalet
toplanan paylara iligkin oylarin birikimli kullanilmasimin ama¢lanmasi durumunda,
SPK’nin Seri: IV, No: 8 sayili Teblig uyarinca diizenlenecek “Bilgi Formu”nda,

cagri yapacak Kkisilerin amagclarina, birikimli oy yoOntemine iliskin ayrintili

275 Okutan Nilsson: s. 591-594.
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aciklamalara ve sonuglarina yer verilmesinin zorunlu oldugu 6ngoriilmiistiir.

Ayrica, vekaleten birikimli oy kullanilmasi konusuna iligkin olarak, Seri:
IV, No: 8 sayili Teblig md. 8 uyarinca diizenlenen ve birikimli oy kullanilmasina
iligkin talimatin yer alacagi formda, oylarin dagiliminin gosterilmesini teminen bir
bolim olusturulmasi Onerilebilir. Bu durumda, vekilin oylari, formda belirtilen
sekilde dagitmasi zorunludur. Ancak, s6z konusu Oneri, oy stratejisinin genel kurula
katilacak paysahibi, dolayisiyla da kullanilacak toplam birikimli oy sayisina gore
degisecegi ve bu nedenle 6nceden kesin olarak belirlenemeyeceginden bahisle hakl
olarak elestirilebilecektir. Zira genel kurula katilacak paysahibi, dolayisiyla da
kullanilacak toplam birikimli oy sayisi, vekalet verenin oylarinin dagilimini farklh
olarak belirlemesini gerekli kilabilecektir. Bu itibarla, vekalet formunda, oylarin
dagilimimin gosterilmesini  teminen bir bolim olusturulmast yerine, oylarin
dagilimimin hangi adaylar lehine yapilmasinin istendiginin ve bu adaylarin kendi

igerisinde siralamasinin gosterilecegi bir boliim olusturulmasi daha uygun olacaktir.

Ote yandan, Tebliz md. 8/ hiikmiinde ise, cagri yoluyla vekalet

toplanmasinda da ayni usullerin gegerli oldugu hiikme baglanmaistir.

F. Sorumluluk

Teblig md. 6/I1 hiikkmiinde, birikimli oy yontemini kabul eden ortakliklarda,
yonetim ve denetim kurulu tiyeligi se¢imlerinin yapilacagi genel kurullarin 6ncesinde
ve toplant1 sirasinda birikimli oy yonteminin etkisini azaltmak amaciyla yapilacak is
ve islemler nedeniyle yonetim kurulunun ortaklara karsi sorumlu oldugu hiitkme

baglanmistir.
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Birikimli oy yoOntemiyle azinligin yonetimde temsil edilme imkanina
kavusmast miimkiin oldugundan, ortaklik yonetim ve denetim kurullarindaki mutlak
egemenligini kaybetmek istemeyen paysahipleri, yontemin etkisinin azaltilmasina
iligkin olarak bir¢cok yol geli@tirmistirzm. Birikimli oy yOnteminin benimsenmesi
halinde, yontemin etkisini azaltmaya yonelik olarak gelistirilen yollara karsi tedbir
alinmasi gerektigi kuskusuzdur. Zira aksi halde, yontemin etkisi ¢esitli yollarla
azaltilacak ve yontemden beklenen fayda saglanamayacaktir. Teblig md. 6/1
hitkkmiinde de, yontemin etkisinin azaltilmasina yonelik olarak en ¢ok bagvurulan
yonetim kurulu tiyelerinin siniflandirilmasi, yonetim kurulu iiye se¢iminde imtiyaz
taninmas1 ve azinligi temsilen secilen iiyelerin azli gibi yontemlerin onlenmesi
amaciyla, ortaklik esas s6zlesmelerine belirli hitkiimlerin konulmasi 6ngorilmiistiir.
Bununla birlikte, birikimli oy yonteminin etkisinin azaltilmasi amaciyla bagka bir¢cok
yontem?’’ bulunmakta olup, s6z konusu ydntemlerin tiimiiniin engellenmesine
yonelik diizenlemelerin kazuistik metodla Tebligde yer almasi miimkiin degildir.
Zira birikimli oy yOnteminin etkisini azaltan yontemlerin tiimiiniin Onceden
ongoriilmesi miimkiin olmadig1 gibi, baz1 durumlarda s6z konusu yontemlerin

Onlenmesi icin  getirilecek  diizenlemeler, ortakliklarin  aleyhine  sonug

276 Bkz. ikinci Bolim, VIL.

27 Ornegin, yonetim kurulu tiyeligi secimlerinin yapilacagi genel kuruldan once,
azinlik paysahiplerinin riichan haklar1 kisitlanarak sermaye artirnrmi yapilmasi
yoluyla pay sayisinin artirilmast veya yine azinlik paysahiplerinin riighan haklart
kisitlanarak ¢ogunluga satilmak iizere tahsisli sermaye artirimi yapilmasi suretiyle

birikimli oy yonteminin etkisinin azaltilmasit miimkiindiir.
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278

dogurabilmektedir Iste Teblig md. 6/II1 hiikmii, bu sakincalar nedeniyle ortaya

¢ikan diizenleme boslugunun giderilmesi amaciyla getirilmistir. S6z konusu fikra
hiikmii, birikimli oy yonteminin etkisini azaltmak amaciyla yapilacak is ve islemler

nedeniyle yonetim kurulunu ortaklara karsi sorumlu tutmaktadir®””.

278 Ornegin, birikimli oy ydnteminin etkisinin azaltilmasina yonelik olarak bir 6nceki
dipnotta yer verilen yontemi Onlemek ig¢in, yonetim kurulu {yeligi se¢iminin
yapilacagi genel kurulun gergeklestirilecegi tarihten belirli bir siire dncesine kadar
sermaye artiriminin  gerceklestirilmesi, bu tarihten sonra sermaye artirimi
yapilmasina izin verilmemesi seklinde bir diizenleme 6ngoriilebilecektir. Ancak, bazi
hallerde, sermaye artirimina izin verilmeyen s6z konusu siire igerisinde ortakligin
acil sermaye ihtiyac1 dogmasi miimkiindiir. Bu tiir durumlar dikkate alindiginda da,
birikimli oy yonteminin etkisinin azaltilmasinin yasaklanmasina iliskin getirilecek

genel bir diizenlemenin ortakliklarin aleyhine sonug¢ doguracagi goriilmektedir.

2" Bu sekilde, TTK md. 336 hiikmiinde yer alan sorumluluk sebeplerine bir
yenisinin eklendigi belirtilmektedir (Okutan Nilsson: s. 590).
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BESINCI BOLUM
BIRIKiIMLIi OY YONTEMININ DEGERLENDIRILMESI

Birikimli oy yontemine iliskin saglikli bir degerlendirme yapilabilmesi i¢in,
birikimli oy yontemine yoneltilen elestirilerin, birikimli oy yonteminin tarihsel siire¢
igindeki yerinin ve birikimli oy yoOntemine duyulan ihtiyacin ortaya konulmasi

gerekmektedir.

L. Olumlu ve Olumsuz Yonleri Bakimindan

Birikimli oy yontemi sayesinde, ortakliklar hukukuna hakim olan ilkelerden
olan ¢ogunluk ilkesinin sonucu olarak ortaklik yonetim ve denetim kurullarinda
temsil imkan1 bulamayan azinlik paysahiplerinin, ortakligin ydnetimine katilarak’,
kararlarin alinmasi asamasinda menfaatlerini dile getirme imkéani1 bulmalari, ortaklik
faaliyetlerinden haberdar olmalar1 ve bodylece yoOnetimi daha etkin sekilde
denetlemeleri saglanmaktadir. Bu ¢ergevede yontem, demokratik ve adil bir yontem
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bunun yani sira, birikimli oy yontemi sayesinde
ortaklik yonetiminde temsil imkénina kavusan azinligin getirecegi bagimsiz ve
elestirel bakis agisinin, ortaklik yonetiminin bagarisini artiracagi ve ortakliga yarar

saglayacag diisiiniilmektedir®®'.

280 By hususta bkz. Kendigelen: Katilma, s. 183-188.

81 S5z konusu yararlarin, birikimli oy yonteminin dogrudan kullanilmasi sonucunda
elde edilmesi miimkiin oldugu gibi, yontemin dogrudan degil dolayli olarak, diger bir
deyisle ¢ogunluga karst bir tehdit unsuru olarak kullanilmasiyla da elde edilmesi
miimkiindiir. Nitekim ABD’de, birikimli oy yonteminin tehdit unsuru olarak

kullanilmasi suretiyle, proxy miicadelesiyle veya diiz oy yontemiyle secilebilecek
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Ote yandan, birikimli oy yontemine karst ileri siiriilen -elestiriler
incelendiginde, en temel elestirinin, birikimli oy yoOntemiyle azinligi temsilen
secilecek tiyelerin, yonetim kurulunun uyumlu ve etkin ¢aligsmasini bozacagi seklinde
oldugu goriilmektedir. Ancak bu goriis, cogunlugu temsilen segilen {iyelerin, tiim
paysahiplerinin menfaatine uygun sekilde davrandiklari, basarili bir yonetim
sergiledikleri ve gorevlerine uzun siire devam ettikleri varsayimina dayanmaktadir.
Oysa bu varsayim, her zaman i¢in dogru olmayip, ¢cogunlugu temsilen segilen
tiyelerin ortakligi sadece ¢ogunluk paysahiplerinin menfaati dogrultusunda yonettigi
veya basarisiz bir yonetim sergiledigi durumlarla sik¢a karsilasilmaktadir. Ayrica,
yine bu elestirinin temelinde, birikimli oy yontemiyle azinhigi temsilen secilecek
tiyelerin, azinlik paysahiplerinin menfaati dogrultusunda hareket edecegi ve yonetim
kurulunda farkli goriis beyan edilmesinin fayda saglamayacagi goriisti yatmaktadir.
Oysa birikimli oy yontemiyle yonetimde temsil imkani bulan azinlik, ancak payi ile
orantili olarak temsil edilme imkéani1 bulmakta olup, kendi menfaatine karar
alinmasini saglama giiclinden yoksundur. Ayrica, yonetim kurulu iiyelerinin
ortakliga kars1 sadakat yiikiimliiliikleri bulunmaktadir. Ote yandan, karar alinmasini
saglama giiclinden yoksun azinligin, fikirlerini yonetim kurulunda beyan etmesinin,
karar alma siirecine farkli bakis a¢is1 getirdigi, dolayisiyla ortakligin yararina oldugu

kabul edilmektedir’. Bu konuda yapilan calismalar da, uygulamada azmnligin

yonetici sayisindan fazla sayida yonetici segtirildigi tespit edilmistir (Ergiin:

Birikimli, s. 2).

282 Steadman (Gibson): Debate, s. 18; Young: s. 51-52.
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temsilinin yonetimin etkinligini diistirmedigini ve oransal temsilin iyi caligtigini

gostermektedir™?.

Birikimli oy yoOntemine karsi ileri siirilen bir diger elestiri, azinligin
menfaatlerinin korunmasi i¢in; TTK md. 363’de diizenlenen defterleri inceleme
hakki®™, TTK md. 385°de diizenlenen genel kurula katilma hakki ve TTK md. 361
ve 381°de duizenlenen ortaklik aleyhine dava agma hakki gibi diger imkénlarin
getirilmis olmasi nedeniyle birikimli oy yontemine ihtiya¢ bulunmadig: seklindedir.
Bu elestiride goz ardi edilen husus, anilan imkéanlarin hi¢ birisinin birikimli oy
yontemiyle azimnhgin yonetim kurulunda temsilinin saglanmasit kadar etkin
olmadigidir. Nitekim birikimli oy yontemiyle azinligin, hem yonetimde sesini
duyurma hem de yonetimin faaliyetlerini yakindan izleme ve denetleme imkani

kazanmasina karsilik, diger yontemlerde bu tiir imkanlar bulunmamaktadir.

Birikimli oy yontemine karsi ileri siiriilen bir diger elestiri, ortaklik
yonetiminden memnun olmayan paysahiplerinin tiim paylarin1 {¢ilincii kisilere
satarak ortakliktan ayrilma imkaninin bulundugu, dolayisiyla bu tiir bir diizenlemeye
gerek bulunmadigidir. Ancak, kii¢iik ve kurumsallasmamis ortakliklarda, payini
satarak ortakliktan ayrilmak isteyen bir paysahibinin alict bulma imkaninin sinirl
oldugu, borsada islem goren biiyiik ortakliklarda ise alic1 bulma imkéan1 bulunmakla

birlikte, 6zellikle derinligi olmayan piyasalarda payin gercek degerinden satilmasinin

283 Black - Kraakman: s. 34.

28 S5z konusu madde ile paysahiplerine tanman defterleri inceleme hakkinin
kullanilmasi, genel kurulun ag¢ik bir izninin veya yonetim kurulun bu yonde bir

kararinin bulunmasina baglidir.
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mimkiin olmadig dikkate alindiginda s6z konusu elestirinin de yerinde olmadig:

goriilmektedir.

Birikimli oy yontemine yoneltilen, yonetimin azinligin eline ge¢mesine
neden olabilecegi seklindeki elestirinin de, yontemin kural olarak ancak oransal
temsili sagladigi, yonetimin azinligin eline gegmesinin ancak ¢ogunlugun diiz oy,
azinligin ise birikimli oy kullandig1 durumlarda s6z konusu olabilecegi, bu sorunun
da bildirim yukiimliigi getirilerek asildigi, bildirim yiikiimliiliigli yerine getirilmis ve
cogunlugun birikimli oy kullanilacagindan haberdar olmasma ragmen yine de
ilgisizligi nedeniyle dogru stratejiyi uygulamamasi halinde bdyle bir sonucun
dogmasi durumunda da yonetimin degismesinin ortakligin menfaatine olacagi

hususlart dikkate alindiginda dogru olmadig1 goriilmektedir.

Birikimli oy yonteminin ortaklik ele gegirmelerini kolaylastirdig: seklindeki
elestiri ise, ortaklik ele gecirmelerinin masrafli bir yol olmasi nedeniyle siklikla
basvurulan bir yol olmadigi, 6zellikle tilkemizde birka¢ 6rnek disinda bu yolun
uygulamasinin goriilmedigi ve aslen birikimli oy yonteminin varliginin ortaklik ele
gecirmelerine kargi kullanilabilecek savunma yontemlerinden biri oldugu®® gercegi

karsisinda goz ardi edilebilecektir.

Goriildugii tzere, birikimli oy yontemine karsi ileri siirlilen elestiriler
degerlendirildiginde, bu elestiriler belli 6l¢lilerde dogruluk pay tasisa da, yontemin

saglayacagli yararin daha agir bastigi ve s6z konusu elestirilerin yontemin

285 Bkz. Uctincii Bsliim, 11, B.
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kabuliinden vazgecilmesine neden olabilecek derecede saglam temellere oturmadigi

sonucuna varilmaktadir.
II.  Gelecegi Bakimindan

Birikimli oy yontemi, mengei olan ABD’de, 19. ylizyilin sonlarinda, kii¢iik
paysahiplerinin yonetimde temsil edilemiyor olmasindan kaynaklandigi diisiiniilen
suistimallerin Oniine gecilmesi ile kiigiik paysahiplerinin korunmasi diisiincesinin
giiclenmesiyle birlikte ortaya ¢ikmis ve hizla yayilmistir. 20. yiizyilin ikinci
yarisindan itibaren ise, eyaletler arasindaki rekabet ve vekalet miicadeleleri ile
ortaklik ele gecirmelerindeki artis gerekgeleriyle yontemden vazgecilmeye
baglanmustir®™®. Oncelikle belirtmek gerekir ki, rekabet, ancak federatif yapiyla
yonetilen tilkelerde, farkli bolgelerde farkli diizenlemelerin bulunmasi nedeniyle
giindeme gelebilecek olup, tilkemiz gibi iiniter yapiya sahip tilkelerde boyle bir sorun
yasanmamaktadir. Yine, vekalet savaglart ve ortaklik ele gecirmelerinin de
tilkemizde, bir sorun olarak ele alinmalarini gerektirecek oOlgiide Kkarsilasilan
uygulamalar olmadii goriilmektedir®®’. Kaldi ki, son ddnemlerde yapilan
calismalarda, ABD’de birikimli oy yonteminden vazgecilmesinin sebepleri olarak
anilan donemde yukarida deginilen hususlar gosterilse de, asil sebebin, yonetimdeki
glglerini saglamlastirma c¢abasinda olan c¢ogunluk paysahiplerinin, yontemden

vazgec¢ilmesi yoniindeki istekleri ve bu isteklerini gerg¢eklestirmek icin gerekli olan

286 Bkz. Tkinci Bolim, IL.

87 Kendigelen: Birikimli, s. 409, dn. 13; Metin: s. 44.

142



politik giice sahip bulunmalari oldugu kabul edilmektedir®™®. Bunun yani sira,
yapilan yasal ve finansal diizenlemeler ¢ercevesinde ortaklik ele gegirmelerinin de
artik sz konusu olmadigi belirtilmektedir®®. Ayrica, yine son dénemde yapilan
calismalarda, birikimli oy yonteminden vazgeg¢ilmesinin, paysahiplerinin zararina
oldugu ve ortakligin degerinin diismesine neden oldugu sonucuna varilmistir®,
Goriildiigi tizere, son zamanlarda, birikimli oy yonteminden vazgecilmesine sebep
oldugu ileri siiriilen hususlarin ne o dénemde ne de giintimiizde bir gegerliliginin

bulundugu ve vazge¢cmenin ortakliklarin aleyhine sonu¢ dogurdugu anlasilmis ve bu

cercevede birikimli oy yontemine duyulan ilgi yeniden canlanmugtir.

Ote yandan, birikimli oy yontemine duyulan ilgiyi canlandiran diger bir
sebep de, birikimli oy yonteminin, son yillarda yasanan finansal krizlerin ve ortaklik

skandallarinin arkasinda yatan nedenin kotii yonetim oldugu diisiincesinden hareketle

288 Gordon: Institutions, s. 161; Black - Kraakman: s. 34.
289 o
Gordon: Institutions, s. 161.

20 Bhagat ve Brickley tarafindan NYSE’de kayith biiyiik halka acik ortakliklar
tizerinde yapilan bir ampirik ¢alismada, birikimli oy yOnteminin taninmasinin
ortakliklarin ve dolayisiyla ortaklik hisse senetlerinin degerini artirdigi sonucuna
ulagtlmistir. Ayni ¢alismada, birikimli oy yonteminin ortaklik esas sdzlesmesinden
cikarilmasinin =~ veya  etkinliginin  azaltilmasit  i¢in  yonetim  kurulunun
siniflandirilmasinin 6ngdriilmesinin ise ortaklik hisse senetlerinin degerini sirasiyla
% 1.57 ve % 0.88 oraninda disiirticti etki yarattigi tepit edilmistir (Bhagat -
Brickley: s. 353-355). 1994 yilinda Gordon tarafindan yayimlanan bir makalede de,
birikimli oy yonteminin kaldirilmasinin paysahiplerinin yararina olmadigi sonucuna

ulasilmistir (Gordon: Institutions, s. 124-192).
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ortaya ¢ikan kurumsal yonetim anlayisi i¢inde de énemli bir yer teskil etmesidir®'.

Ornegin, Kore Cumhuriyetinde Kurumsal Yonetim Komitesi tarafindan hazirlanan
Kurumsal Yonetim En Iyi Uygulama Rehberinde, birikimli oy yonteminin
benimsenmesi tavsiye edilmekte ve yontemin, sadece yonetim kurulu tyelerinin
bagimsizliginin saglanmasi ve paysahiplerinin goriislerini dile getirmesine imkan
saglamasi acisindan degil, ayn1 zamanda paysahiplerinin hakim ortakligin yonetim
iizerindeki kontroliiniin gdzetimi agisindan da yararli oldugu vurgulanmaktadir®®.
Uluslararast bir ekonomi orgiitii olan Iktisadi Isbirligi ve Gelisme Teskilat:
(Organisation for Economic Co-operation and Development) tarafindan yapilan ve
Asya tilkelerinde kurumsal yonetimin incelendigi bir ¢calismada da, yonetim kurulu
tiyelerinin se¢iminde, tiim paysahiplerinin menfaatlerinin yonetim kurulunda temsil
edilmesini saglayan bir yontemin benimsenmesinin uygun olacagi belirtilmis ve bu

yontemler arasinda birikimli oy yontemine ayr1 bir 6nem verilmistir. Buna gore, tim

paysahiplerinin menfaatlerinin temsilinin saglanmasi bakimindan, y6netim kurulu

21 Kurumsal yonetim, bir ortakhigin yonetimi (management and board) ve pay
sahipleri ile diger menfaat sahipleri (stakeholders) arasindaki menfaat ¢atigmalarini
¢Ozmeyi amagclayan, ortakligin, amacina uygun olarak en iyi sekilde idare edilmesi,
izlenmesi ve denetlenmesini saglayan 6zel bir yonetim bigimi olarak tanimlanabilir.
Bu hususta ayrintili fazla bilgi i¢in bkz. Pash: Anonim Ortaklik Kurumsal Y6netimi

(Corporate Governance), istanbul 2004,

22 Code of Best Practice for Corporate Governance, Committee on Corporate

Governance, 1999, http://www.ecgi.org/codes/documents/code korea.pdf,

(15.5.2006).
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tiyelerinin se¢iminde paysahiplerine, oylarimi birikimli olarak kullanma talebinde

bulunma hakkini igeren bir yontem tavsiye edilmigtir®*>.

Diinyada benimsenen ve tavsiye edilen kurumsal yonetim ilkeleri dikkate
alinarak Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan hazirlanan ve 2003 yilinda yayimlanan
Kurumsal Yénetim Ilkeleri Rehberinin, “Paysahipleri’ne iliskin ilkeleri belirleyen I
no’lu bolimiiniin 5 no’lu “Azinlik Haklar1” kisminda, azinlik paysahiplerinin
yonetim kuruluna temsilci gondermelerini teminen, esas sozlesmede birikimli oy
yontemine yer verilmesi ilkesi benimsenmistir. Kurumsal Yonetim Ilkeleri
Rehberinin, “Yonetim Kurulu”na iligkin ilkeleri belirleyen IV no’lu boliimiiniin
“Yonetim Kurulunun Olusumu ve Seg¢imi” alt bashigi altinda yer alan 3.4 no’lu
kisminda da, yonetim kurulu iiyelerinin sec¢iminde, birikimli oy yoOnteminin
uygulanmasina oncelik verilmesi ilkesi benimsenmistir. Buna gore; birikimli oy
yonteminin uygulama esaslarinin ilgili mevzuat uyarinca ortakligin esas
sozlesmesinde dilizenlenmesi, yonetim kurulu iiyelerinin birikimli oy yontemi
konusunda paysahiplerini bilgilendirmesi, birikimli oy y6nteminin, yontemin amaci
dogrultusunda kullanilmast ve bu konuda yonetim kurulu {yelerinin gerekli
hassasiyeti gostermesi gerekmektedir. Doktrinde de birikimli oy yonteminin
kullanilmasinin, ortaklilarda kurumsal yoOnetimin yerlesmesine katki saglayacagi

belirtilmektedir®®*.

2 OECD White Paper on Corporate Governance in Asia, 2003,
http://www.oecd.org/dataoecd/4/12/2956774.pdf, (15.5.2006).

24 pash: s. 81, 224, 232; Sehirli: Kurumsal Yonetim, Sermaye Piyasast Kurulu

Aragtirma Raporu, Ankara 1999, s. 33.
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Ayrica, son yillarda yapilan c¢aligmalarda, ortakliklara duyulan giivenin
artirllmasi i¢in getirilen 6neriler arasinda birikimli oy yonteminin benimsenmesine
de yer verilmekte®’, birikimli oy yontemi gelismis paysahipleri haklari arasinda
sayilmakta ve paysahipleri haklarinin gelismis olmasinin ortakliklarin performansini

ve buna bagh olarak piyasa degerini artirici etki yarattigi sonucuna varilmaktadir®®®.

Yine, benzer ¢alismalarda, tilkelerin yabanci yatirimeilart g¢ekebilmesi
acisindan azinlik haklarinin gelistirilmesinin 6nemi vurgulanmakta, birikimli oy

yontemi azinlik haklar1 arasinda sayilarak, yonteme mevzuatinda yer veren tilkelerde

295 Turnbull tarafindan yapilan bir c¢alismada, ortakliklara giivenilememesinin
nedenleri ortaya konulmus ve bu sorunlarin ¢6ziimii i¢in Oneriler getirilmistir. S6z
konusu 6nerilerden bazilari; yonetim kurulunun kontrol ve gézetiminden sorumlu bir
kurul olusturulmasi, yoneticilerin birikimli oy ile segilmesi, paysahiplerince
secilecek bagimsiz {iyelerden olusan kurullar olusturulmasi ve ortaklik yapisina
iligkin olarak kamunun devamli surette aydinlatilmasinin saglanmasidir (Turnbull:
Why Anglo Corporations Are Irresponsible, Unethical and Should Not Be Trusted:
And How These Problems Can Be Corrected, The International Society of Business,

Economics and Ethics, The Third ISBEE World Congress, 2004).

2% Gompers, Ishi ve Metrick tarafindan yapilan bir ampirik ¢alismada, paysahibi
haklarina 6nem veren ortakliklarin performanslarinin ve dolayisiyla piyasa
degerlerinin daha yiiksek oldugu ve bu tiir ortakliklarin, ortaklik birlesmelerine daha
uygun oldugu tespit edilmistir. Calismada esas alinan, “Yo6netim Endeksi”nde (7he
Governance Index), paysahipleri haklarini kisitlayan her diizenleme igin (+1) puan
verilmektedir. Birikimli oy yontemine iliskin esas sozlesmede hiikiim bulunmamasi
da (+1) puan verilecek hususlar arasinda yer almaktadir. Goriildiigu {izere, birikimli
oy yontemine yer verilmemesi, paysahibi haklarini kisitlayici bir diizenleme olarak
kabul edilmektedir (Gompers - Ishi - Metrick: Corporate Governance and Equity
Prices, Q. J. Econ., 2003).
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azinlik haklarinin gelismislik diizeyi olumlu olarak degerlendirilmektedir®’. Ayrica,
birikimli oy yonteminin nitelikli azinlik paysahiplerince etkin olarak kullanilabilecek
bir yontem olma ozelligi 6n plana ¢ikarilmakta ve yontem, o6zellikle kurumsal

yatirimeilar agisindan kullanilabilecek dnemli bir arag olarak kabul edilmektedir®®®.

27 La Porta - Silanes - Shleifer Vishny: Law and Finance, J. Pol. Econ., V. 106,
No. 6, 1998, s. 1113-1155. Yatirimcilar1 koruyan haklara ve bu haklarin
kullanilabilmesi oranina iliskin olarak yapilan bu ¢alismada, azinlik haklarinin
korunma derecesi 6 degiskene gore belirlenmektedir. Bunlar; (1) paysahiplerinin
posta yoluyla vekaleten oy kullanmalarina izin verilip verilmemesi, (2) genel
kuruldan 6nce paylarin depo edilip edilmemesi, (3) birikimli oy kullanilmasina izin
verilip verilmemesi, (4) azinlik haklarinin taninip taninmamasi, (5) paysahiplerinin
riichan haklar1 olup olmamasi ve (6) olagantistii genel kurulu toplantiya ¢agirmak
i¢in gerekli olan yetersayidir. Goriildiigii tizere, birikimli oy yontemi veya oransal
temsile imkan saglayan bir mekanizmanin olmasi da bu degiskenler arasinda

say1lmis olup, bunlarin varlig1 halinde ilgili tilke lehine bir puan eklenmektedir.

%8 Gordon: Institutions, s. 124-192. Bu calismada, etkin bir kurumsal yonetim
acisindan, kurumsal yatirimcilarin yoneticilerin se¢iminde rol oynadigi bir
mekanizma Onerilmekte ve bu mekanizmanin isleyebilmesi i¢in birikimli oy
yontemine Onemli bir misyon yiiklenmektedir. Bu c¢er¢evede, kurumsal
yatirimcilarin, biiylik halka agik ortakliklara uzun vadeli, bliyiik yatirnmlar yaptigi ve
yonetimden memnun olmamalar1 halinde paylarini satarak ayrilmalarinin maliyetinin
yiiksek oldugu gozoniinde bulundurularak kurumsal yatirimcilar i¢in yOnetim
kurulunun yapisina iliskin (board composition) bir yontem Ongoriilmektedir. Bu
yontemle, kurumsal yatirimcilarin, birikimli oy yontemini kullanarak yoneticilerin
se¢iminde etkili olmasi ve bu sekilde yonetim kurulunda etkinligin, bagimsizligin ve
hesap verilebilirligin saglanmasi suretiyle ortaklik performansinin ve degerinin
artirllmasi amaglanmaktadir. Yontemin esasini ise, birikimli oy yontemine kurumsal

yonetimde yeni bir rol verilmesi ve tiim paysahiplerinin de temsilcisi seklinde
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Bu noktada, bazi1 gelismis tilkelerin mevzuatlarinda birikimli oy yontemine

299

yer verilmemis olmasindan hareketle™, yontemin yarar saglamadigi sonucuna

vartlmasinin dogru olmayacagini da belirtmek gerekir. Zira bu tilkelerde, birikimli oy
yontemiyle ulasilmasi amaglanan hedefleri saglayacak piyasa mekanizmasi ile
gerekli hukuki ve kiiltiirel altyapt mevcuttur. Ornegin, bu iilkelerde, birikimli oy
yontemiyle amaglanan, oransal temsil; azinliga yonetim kuruluna temsilci génderme

hakki, gozetim; bagimsiz yoneticiler secilmesi ve azinligin korunmasi da; sinif

300

davast agma hakki ve ayrnlma hakki®"

gibi  hukuki diizenlemelerle

saglanmaktadir®®%.

davranacak aktif kurumsal yatinmcilara yonetimde temsil imkéni verilmesi

olusturmaktadir.

299 Birikimli oy yontemine; Anglo-saxon hukukunun benimsendigi iilkelerde (18
tilke) % 28, Kita Avrupasi hukukunun benimsendigi iilkelerden Fransiz sisteminin
gecerli oldugu iilkelerde (21 {iilke) % 29, Alman sisteminin gegerli oldugu tilkelerde
(6 iilke) % 33 ve Iskandinav sisteminin gegerli oldugu iilkelerde (4 iilke) % 0
oraninda yer verilmis olup, Diinya ortalamasi % 27°dir (La Porta - Silanes -
Shleifer - Vishny: Investor Protection: Origins, Consequences, Reform, National

Bureau of Economic Research Working Paper No. 7428, 1999).

390 Amerikan hukukuna ait bir kavram olan “sinif davasi” (class action), benzer talep
ve iddialar1 bulunan kisilerin olusturdugu bir grup adina, grupta yer alan bir veya bir
kag¢ kisi tarafindan, tiim grubu temsilen ag¢ilan ve takip edilen bir dava tiiridiir. Bu

dava sonucunda verilen mahkeme karar1 grupta yer alan herkesi baglar.

301 Amerikan hukukuna ait bir kavram olan “ayrilma hakki” (appraisal right),
anonim ortakliklarda, paysahiplerinin s6z konusu ortakliga yatirim yaptiklart

zamana gore, ortaklikta esashi degisiklik yaratacak nitelikte bir genel kurul karari
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Gorildiigli  tizere, birikimli oy yoOntemi tarihsel silire¢ iginde
degerlendirildiginde, 20. ylizyilin sonlarinda yontemden vazgegisin yasandigi, ancak
bunun sebepleri olarak gosterilen hususlarin giinimiizde kabul edilmedigi gibi
tilkemiz acisindan da gegerli olmadigi, son donemlerde yapilan c¢aligmalarda
yontemin paysahipleri ve ortakliklarin menfaatine oldugunun ortaya konuldugu ve
ozellikle gelismekte olan tilkeler agisindan yatirimcilarin ¢ekilmesinin saglanmast
icin Onerildigi dikkate alindiginda, yontemin {ilkemiz ag¢isindan yararli oldugu

sonucuna varilmaktadir.
1. Thtiyacin Karsilanmasi Bakimindan

Tirk Ortakliklar hukukunda, ortaklik genel kurullarinda gii¢ boslugu
sorununun yasandigi, azinlik haklarmin yeterince temin edilmemis oldugu
goriilmektedir. Zira azinligin, ¢cogunlugun giiciine karst korunmasina iligkin olarak;
azinligin yonetim kurulunda dogrudan temsilci bulundurmasina; ortaklik genel
kurulunda, ortaklikta esashi bir degisiklige yol acacak nitelikte bir karar alinmasi
halinde, karara muhalif kalan paysahiplerinin maddi zarara ugramaksizin paylarini
ortakliga satarak ortakliktan ayrilmasina®” ve bir grup adina, grupta yer alan bir veya

bir kac kisi tarafindan, tiim grubu temsilen dava acilmasmna®® imkan veren

alinmasi halinde, s6z konusu karara muhalif kalan paysahiplerine, paylarini ortakliga

satarak, maddi zarara ugramadan ortakliktan ayrilma imkani veren bir haktir.
302

Black - Kraakman: s. 33.
%% Bkz. dn. 300.

304 Bkz. dn. 299.
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diizenlemelere Turk hukukunda yer verilmemistir. Bu agidan, azinligin yonetim ve
denetim kurullarinda temsiline imkan saglayan birikimli oy yoOnteminin iilkemiz

agisindan bir ihtiya¢ oldugu sonucuna ulagilmaktadir®®.

Ote yandan, konuya iliskin calismalarda®®® birikimli oy yonteminin,
ozellikle gelismekte olan {ilkeler igin dnerilen bir yontem oldugu dikkate alindiginda

da, yontemin tilkemiz agisindan faydali olacagi goriilmektedir.

305 Uygulamada da azinlik haklarmin yeterince saglanmadigi goriilmektedir. Nitekim
Tirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi ile uluslararast damismanlik kurulusu Boston
Consulting Group tarafindan ortaklasa olarak Tiirkiye’de faaliyet gosteren en biiylik
1000 sirket tlizerinde yapilan arastirmada, Tirkiye’de azinlik haklarinin sinirl
diizeyde oldugu sonucuna ulasilmistir. Arastirmada, katilimcilarin %51 inin
“Tirkiye’de ya hakim hissedar olmalisiniz ya da hissedar olmamalisiniz” goriisiinii
destekledigi ve katilimcilarca 6rnegin %40°lik hisseye sahip bir ortagin bile sirketin
finansal tablolarina ulasamadiginin  dustntildiigli  ifade edilmektedir (Bkz.
Turkiye’nin Kurumsal Yonetim Haritasi, Tirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi

Yayinlari, http://www.tkyd.org/docs/begraporweb.pdf, 18.4.2006).

3% Black ve Kraakman tarafindan yapilan bir ¢alismada, gelismekte olan iilkelerin
unsurlar dikkate alinarak bu tilkelere yabanci yatirimcilarin ¢ekilmesi i¢in bir model
gelistirilmistir. Bu model gelistirilirken, gelismekte olan iilkelerde, pay sahibi
haklarinin, yargi denetiminin ve piyasa kontroliiniin zayif oldugu ve piyasanin
derinliginin az olmasi nedeniyle pay:1 satarak ortakliktan ayrilmanin maliyetinin
yiiksek oldugu hususlar1 g6z oniinde bulundurulmustur. Bu ¢er¢evede olusturulan
modelde; biiylik ortakliklarda, biiyiik azinligin yargi yoluna en az gidilecek sekilde
korunmasi ve denetimin ortaklik i¢i yollarla saglanabilmesi amaciyla azinligin
yonetim kurulunda temsili 6ngoriilmektedir. Azinligin yonetim kurulunda temsilinin
hem yonetimin denetlenmesi hem de azinligin ortaklik hakkinda bilgiye erigebilmesi
acisindan 6nem arz ettigi vurgulanmakta ve bu amagla birikimli oy yonteminin,

yonetim kurulu {iye sayisinin belirlenmis ve kademeli gorev siiresi yasaklanmis
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Bununla birlikte, birikimli oy yonteminin, iilkemizde kiigiik paysahiplerince
etkin olarak kullanilamayacagini séylemek yanlis olmayacaktir. Zira birikimli oy
yontemi, birtakim matematiksel hesaplamalar sonucunda belirlenecek stratejilerin
uygulanmasiyla sonuca ulagilabilecek bir yontemdir. Kiiciik paysahiplerinin,
kendilerine bireysel veya grup olarak hukuken taninmis bulunan azinlik haklarini
kullanmadiklari, hatta bu haklarin bilincinde dahi olmadiklar1 g6z Oniinde
bulunduruldugunda; matematiksel hesaplamalar yapilmak suretiyle strateji
belirlenmesi esasina dayanan birikimli oy yontemini kullanmalarimi beklemek
gercekei bir yaklasim degildir. Bu noktada, paysahiplerinin konuya iligkin
bilgilendirilmeleri, birikimli oy yoOnteminden elde edilecek yararlara ulasiimasi

acisindan yerinde olacaktir.

Ote yandan, paysahiplerinin konuya iliskin olarak bilgilendirilmeleri de
¢ogu zaman yontemin uygulanmasi ve yontemden beklenen yararin saglanmasi
bakimindan yeterli olmayacaktir. Nitekim birikimli oy yonteminden beklenen
faydanin saglanabilmesi i¢in, yontemi kullanacak paysahiplerinin belirli oranda paya

07

sahip olmasr®®’ veya belirli oranda paya sahip olmamakla birlikte bu amaca

ulasabilmek icin birlikte hareket yetenegine sahip olmalari gerekmektedir’®®. Oysa

sekilde, zorunlu olarak benimsenmesi 6nerilmektedir (Black - Kraakman: s. 32-35,
62).

397 Gevurtz: Corporate Law, West Group, 2000, s. 481-486.

3% Dogu Avrupa iilkelerinde (Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya ve Slovak
Cumbhuriyeti), kurumsal yonetim araglar1 olan vekaleten ve birikimli oy kullanimina
iligkin olarak yapilan bir calismada, paysahipligi yapist ile kurumsal yonetim

ilkelerinin benimsenmesi arasinda 6nemli bir iliski oldugu, ortaklikta kontrol sahibi

151



kiigiik paysahiplerinin birlikte hareket etme yeteneginden ve belirli oranda payin
kontroliinii elde etmek amaciyla vekalet miicadelelerine girme giiciinden yoksun
olduklar1 bir gergektir. Bu itibarla, birikimli oy yonteminin en etkin sekilde, gerek
belirli oranda paya ve birlikte hareket etme gliciine gerek hukuken kendilerine
taninan haklar1 kullanma biling ve iradesine sahip olan, nitelikli azinlik ve 6zellikle

kurumsal yatirimeilar tarafindan kullanilmasi beklenmektedir.

Birikimli oy yonteminden en etkin sekilde yararlanma potansiyeline sahip
olan nitelikli azinligin birikimli oy yontemini kullanmast ve yonetim kurulunda
temsil edilmeleri halinde, bundan s6z konusu paysahiplerinin yani sira ortakligin ve
dolayisiyla da tiim paysahiplerinin yarar gorecegi kabul edilmektedir’®. Nitekim
kiigiik paysahipleri, birikimli oy yonteminden dogrudan yararlanamasalar da, nitelikli
azinligin birikimli oy yontemi sayesinde yonetim kurulunda temsili ile, yontemden

ve yontemin sagladig1 faydali sonuglardan dolayli olarak yararlanacaklardir.

Son olarak belirtmek gerekir ki, birikimli oy yonteminin kullaniminin

yayginlasmasindan, paysahipleri kadar {ilke ekonomisi de yarar saglayacaktir.

bulunan paysahibi (% 50°den fazla paya sahip) olmasi halinde bu araglarin
kullanilmama, nitelikli azinlik paysahipleri olmasi halinde kullanilma egiliminin
oldugu sonucuna ulagilmistir (Klapper - Laeven - Love: What Drives Corporate
Governance Reform? Firm-Level Evidence From Eastern Europe, World Bank

Policy Research Working Paper 3600, 2005).

3% Black - Kraakman: s. 6; Pozen: Institutional Perspective On Shareholder
Nominations of Corporate Directors, Harvard Law School, Discussion Paper No.

429, 2003, s. 8.
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Nitekim birikimli oy yontemi, yerli ve yabanci yatirimecilarin piyasaya etkin bir
sekilde katilimin1 saglamak agisindan 6zendirici bir rol oynayacaktir. Spekiilatif
alim-satimlardan ¢ok, uzun vadeli yatirim stratejilerini 6n plana ¢ikartan ve ortak
olacaklar1 ortakliklarin yonetim politikalarinda etkin olmayr amaglayan kurumsal
yatirimeilar da  birikimli oy yontemini kabul eden ortakliklara yatirimlarini
aktaracaklardir®'’. Zira birikimli oy yontemiyle, kurumsal yatirimeilar, yonetimde bir
temsilci bulundurma, bu yolla ortakligin durumu hakkinda bilgi sahibi olma, kendi

cikarlarini dile getirme ve kotii yonetimi engelleme imkanina kavugmaktadirlar.

Sonug olarak, birikimli oy yonteminin olumlu olumsuz yonleri, tarihsel
stire¢ i¢indeki yeri ve birikimli oy yontemine {ilkemiz ortakliklar hukukunda duyulan
ihtiya¢ dikkate alindiginda, ililkemiz mevzuatinda birikimli oy yontemine yer

verilmesinin son derece isabetli oldugu goriilmektedir.

319 Ergiin: Birikimli, s. 14.
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SONUC

Ortakliklar hukukunda temel ilke g¢ogunluk ilkesi olmakla birlikte, bu
ilkenin mutlak olarak uygulanmasi ortakligin sermaye ve oy ¢ogunlugunu elinde
bulunduran paysahipleri ile azinlik paysahipleri arasinda menfaat ihtilaflarina neden
olmakta; her ne kadar ortalik menfaatine islem yapilmasi esas olsa da, bu durum,

cogunluk menfaatlerinin 6n planda tutulmasina yol acabilmektedir.

Gelisen ortakliklar hukukunda, s6z konusu sakincanin giderilebilmesi
amaciyla ¢ogunluk ilkesinin mutlak olarak uygulanmasindan vazgecilmis,
paysahiplerinin sermayeye katildiklar1 oranda yonetime katilmasi esas1 benimsenmis
ve boylece 6zellikle gogunluk paysahipleri ile azinlik paysahiplerinin menfaatlerinin
dengelenmesine ve azinligin yonetim ve denetim kurullarinda temsiline hizmet eden

yontemlerden biri olarak birikimli oy yontemi 6nem kazanmustir.

Birikimli oy yontemi, paysahibinin, sahip oldugu pay sayisi ile secilecek
yonetim veya denetim kurulu iiye sayisinin ¢arpilmasi sonucunda elde edilen
sayidaki oyu, diledigi sekilde bir veya daha fazla aday lehine kullanabildigi bir
yontemdir. Bu yontemle, diiz oy yontemi kullanildiginda yonetim veya denetim
kurullarina tiye segtirme imkani bulamayan azinlik, bu kurullarda temsil edilme
imkanina kavusmaktadir. Birikimli oy yontemi ile temsil imkanina kavusan azinlik;
temsil edilebilme ve bu suretle gortis agiklama, bilgi alma, gozetim ile inceleme
hakki elde ederken, yontem ile dogrudan temsil imkanina kavusamayan diger
paysahipleri de yontemin kullanilmasinin sagladigi s6z konusu faydali sonuglardan,

dolayl1 olarak yaralanmaktadirlar.
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Azmlik ve nihai olarak ortaklik yararina olan birikimli oy yOnteminin
onemi, son yillarda ortakliklar hukukunun yani sira kurumsal yonetim anlayiginin
gelismesi ve bu cergevede paysahipleri haklart ile denetime verilen 6nemin artmast
ile daha iyi anlagilmaya baslanmistir. Nitekim birikimli oy yontemini, azinlik haklari
arasinda sayarak, yonteme mevzuatinda yer veren iilkelerde azinlik haklarinin
gelismislik diizeyi olumlu olarak degerlendirilmekte ve bu durum ortaklik degerini

artirici bir unsur olarak kabul edilmektedir.

Birikimli oy yontemi, sagladigi yararlar ve dolayisiyla ortakliga duyulan
gliveni artirict niteligi cergevesinde, yerli ve yabanci yatirimlarin piyasaya
cekilebilmesi agisindan da ¢ok Onemli bir arag olarak goriilmektedir. Gergekten de
gelismekte olan, hukuk ve ekonomi sistemine duyulan giivenin siirli oldugu
tilkelerde yatinm yapmak isteyen tasarruf sahiplerine, birikimli oy yoOntemi
araciligiyla, yatirim yapacaklari ortakliklarin yonetiminde temsil edilme, ortaklik
islerinden haberdar olma ve ortaklik yonetimini gdzetleme imkaninin saglanmasi, bu
tiir iilkelere yatirim yapilmasini tesvik edici bir unsurdur. Ozellikle, spekiilatif alim
satimlardan ¢ok, uzun vadeli yatirim stratejilerini 6n plana ¢ikaran ve ortak
olacaklar1 ortakliklarin y6netim politikalarinda da etkin olmay1 amaglayan kurumsal
yatirimcilar, yatinm tercihlerini birikimli oy yontemini benimseyen ortakliklardan

yana kullanacaklardir.

Tirk hukukunda, birikimli oy yontemi, ilk kez, SerPK’nin 22. maddesinin
1. fikrasinin (v) bendiyle diizenlenmis olup, anilan hiikiim ile SPK’ya yonteme
iliskin diizenlemeler yapma gorev ve yetkisi verilmistir. S6z konusu gorev ve yetkiye
dayanilarak, Seri: IV, No: 29 sayili “Sermaye Piyasasi Kanununa Tabi Anonim

Ortakliklarin Genel Kurullarinda Birikimli Oy Kullamimina Iliskin Esaslar Hakkinda
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Teblig” ¢ikarilmigtir. Anilan mevzuat uyarinca, Tiirk hukukunda halka agik anonim
ortakliklar bakimindan birikimli oy yonteminin uygulanma imkani bulunmaktadir.
Halka acik olmayan anonim ortakliklar bakimindan birikimli oy yonteminin
uygulanmasi ise, TTK Tasarisinin “Oy hakki” baglikli 434. maddesinin, konuya

iligkin 4. fikrasinin yasalasmasi ile glindeme gelecektir.

Seri: 1V, No: 29 sayili Tebligle, birikimli oy yontemi, hisse senetleri
borsada islem gérmeyen ve geg¢mis iki yil icerisinde paysahibi sayisi stirekli olarak
500’tn tzerinde olan ortakliklar agisindan zorunlu, diger ortakliklar ag¢isindan
ihtiyari olarak ongoriilmiistiir. Zorunlulugun, orta 6lgekli ve hisse senetleri borsada
islem gormeyen ortakliklar agisindan Ongoriilmesi; yontemin uygulanmasinin
saglanabilmesinin ancak yontemin zorunlu tutulmasina bagli oldugu ve yontemden
en ¢ok fayda saglamasi beklenen ve yonteme en ¢ok ihtiyag duyulan ortakliklarin s6z
konusu ortakliklar oldugu dikkate alindiginda yerindedir. Nitekim hisse senetleri
borsada islem goérmeyen ortakliklarda, paysahiplerinin, yonetimin uygulamalarindan
memnun olmamalar1 halinde hisse senetlerini ger¢ek degerinden satarak ortakliktan
ayrilma olanaklarinin daha sinirli olmasi ve Borsaya tabi ortakliklardaki kamuyu
aydinlatma araglarindan yararlanamamalari, bu ortakliklarin yonetim ve denetim

kurullarinda temsil konusunu daha 6nemli kilmaktadir.

Teblig ile birikimli oy yontemine iligkin getirilen diizenlemelerin,
cogunlukla yerinde ve yontemin etkin olarak uygulanmasinin saglanmasi amacini
karsilayacak nitelikte oldugu goriilmektedir. Nitekim Tebligde, birikimli oy
yonteminin etkisiz kilinmasi veya etkisinin azaltilmasi amaglariyla ¢ogunluk
tarafindan kullanilabilecek yontemlerin Oniine gecilmesine yonelik diizenlemeler

yapilmastir.
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Bununla birlikte, birikimli oy yonteminin etkin olarak uygulanmasinin
saglanmast bakimindan; yontemi kabul eden ortakliklarin esas sozlesmelerinde
yonetim ve denetim kurulu tiyeliklerine aday gdsterme imtiyazina sinir getirilmesine
iligkin Teblig hilkmiiniin gliclendirilmesi; vekalet yoluyla birikimli oy kullanilmasi
halinde verilecek vekalet formunda, oylarin dagilimimin hangi adaylar lehine
yapilmasinin istendiginin ve bu adaylarin kendi igerisinde siralamasinin gosterilecegi
bir bolim olusturulmasinin ongoriilmesi ve Teblige ortakliklarin birikimli oy
yonteminin kullanilacagini diger ortaklara bildirecegine iliskin hiikiim eklenmesi

uygun olacaktir.

Ote yandan, Teblige aykirilik halinde uygulanabilecek tek yaptirimin,
SerPK md. 47/A hiikkmiinde 6ngériilen idari para cezasi oldugu ve bu yaptirinmin
caydiriciliginin - simirli oldugu dikkate alinarak, SerPK’nin anilan maddesinde
yapilacak degisiklikle, Teblige aykirilik halinde uygulanacak idari para cezasinin
artirilmasi yerinde olacaktir. Ayrica, halka agik ortakliklarin ortaklarinin, yonteme ve
yontemin yararlarina iliskin bilgilendirilmesi; 6zellikle birikimli oy yodnteminin
etkisinin azaltilmasina iligkin genel kurul kararlarinin, iyiniyet kuralina aykir1 oldugu
gerekgesiyle iptal davasina konu edilmesinin ve Teblig md. 6/I1 uyarinca yonetim
kurulu tyelerinin sorumluluguna gidilmesinin miimkiin oldugu hususlarinda
bilgilendirilerek s6z konusu yollarinin etkin sekilde isletilmesinin saglanmasi ve
Kurulun SerPK md. 46/I-(j) maddesi ile verilen yetkisine dayanarak, birikimli oy
yontemini benimseyecek ortakliklarin genel kurullarina temsilci gondermesi
birikimli oy yonteminden beklenen faydanin saglanmasi bakimindan Onem arz

etmektedir.
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OZET

Anonim ortakliklarda g¢ogunluk ilkesinin mutlak olarak uygulanmasi,
ortakligin, ¢ogunluk paysahiplerinin menfaatleri dogrultusunda yonetilmesine yol
acmaktadir. S6z konusu sakincanin giderilebilmesi amaciyla, gelisen ortakliklar
hukukunda, g¢ogunluk ilkesinin mutlak olarak uygulanmasindan vazgecilmis ve
paysahiplerinin  sermayeye katildiklari oranda yonetime katilmasi esasi
benimsenmistir. Anilan esasa hizmet etmek amaciyla gelistirilen yontemler arasinda,
azinligin ortaklik yonetim ve denetim kurullarinda temsiline imkan saglayan

“birikimli oy” yontemi 6nemli yer teskil etmektedir.

Birikimli oy yontemi, paysahibinin, sahip oldugu pay sayisi ile secilecek
yonetim veya denetim kurulu iiye sayisinin carpilmasit sonucunda elde edilen
sayidaki oyu, diledigi sekilde bir veya daha fazla aday lehine kullanabildigi bir
yontemdir. Bu yontemle, azinlik paysahipleri, yonetim ve denetim kurullarinda
temsil edilme imkanina kavusmakta ve bu suretle goriis agiklama, bilgi alma,

gbzetim ile inceleme hakki elde etmektedir.

Caligmada, oncelikle, birikimli oy yontemi ayrintili olarak incelenmis, bu
kapsamda, yontemin tanimi, tarihsel gelisimi, amaci ve fonksiyonlari, 6zellikleri,
diizenlenme sekilleri, matematiksel yonii, olumlu ve olumsuz yonleri, etkisini
azaltmak i¢in bagvurulan yollar ile diger hukuki miiesseselerle olan iliskilerine yer
verilmis; daha sonra da, birikimli oy yontemine iligkin Ttirk hukukundaki mevzuat
hiikiimleri ayrintili olarak incelenerek, s6z konusu hiikiimler yeterlilik ve
yerindelik bakimindan degerlendirilmistir. Calisma, birikimli oy yOnteminin;
yonteme yoneltilen elestiriler, yontemin evrensel hukuk i¢indeki yeri ve yonteme
duyulan ihtiya¢ agilarindan incelenmek suretiyle degerlendirildigi bolim ile

tamamlanmustir.
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ABSTRACT

The absolute employment of the principle of majority in corporations
results in the corporations to be managed in parallel with the interests of the majority
shareholders. In order to fix this disadvantage, the developing corporate law drops
the absolute employment of the principle of majority and adopts the principle that the
shareholders participate in the management to the extent that they partake in the
capital. Among the methods to serve the said principle, “cumulative voting” method,
which enables the minority to be represented in the executive and supervisory organs

of the incorporation, has a considerable role.

Cumulative voting method is a method, by which the shareholder can use a
block of votes equal to the number of shares he owns multiplied by the number of
directors or supervisors to be elected, to the favor of one or more candidate in
whatever proportion he desires. By this method, the minority shareholders are
granted the opportunity to be represented in executive and supervisory organs and
are thus entitled to express their opinions, receive information, and carry out

monitoring and examinations.

The study examines the cumulative voting system in details before all and,
within this scope, provides the definition, historical development, purpose and
functions, specifications, manners of arrangement, mathematical aspect and pros and
cons of the method as well as the means adopted to mitigate its effects and its
relations with other legal institutions; then the provisions of the Turkish legislation
regarding the cumulative voting system is examined in details, assessing the said
provisions in terms of efficiency and appropriateness. The study is concluded with
the section, which examines the cumulative voting method in terms of the criticism
pronounced for the method, the position of the method in the universal law and the

need for the method.
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