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GIRIS
Anonim sirkette cogunluk karsisindaki azinlik pay sahiplerinin yonetim kuruluna tiye
se¢imi en 6nemli konulardan biridir. Zira azinlik, cogunlugun belirleyici oldugu yonetime
sesini duyurup menfaatlerinin burada dikkate alinmasini istemektedir. Bunun da

kuskusuz en giivenilir yolu, azinligin yonetim kuruluna iiye segmesidir. Bunun igin ise

grup imtiyazi, oyda imtiyaz ve birikimli oy gibi ¢esitli hukuki kurumlar bulunmaktadir.

Birikimli oy, kural olarak yonetim kurulu iiye se¢iminde kullanilan bir yontemdir. Bu
yontemde pay sahipleri, sahip oldugu oy ile se¢ilecek yonetim kurulu iiye sayisi ¢arpimi
sonucunda elde edilen rakam kadar birikimli oy hakkini haiz olmaktadir. Sahip olunan
birikimli oy hakki, istenildigi sekilde dagitilabilir. Boylece azimnlik, tiim oylarini en

azindan bir adaya vererek yonetim kuruluna bir {iye segme imkanina sahip olabilir.

Birikimli oy yontemi demokratik ve pratik olup; ekonomik agidan biiyiik 6neme
sahiptir. Bu anlamda azinligin yonetimde temsiline bir firsat vermesi, birikimli oyun
demokratik yapisi oldugunu gostermektedir. Birikimli oyda, diiz oyda oldugu gibi tiim
dyeler i¢in ayr1 ayri oylama yapilmamasi, sadece tek seferde sec¢im siirecinin
tamamlanmasi bunun pratik yapisina isaret etmektedir. Azinhigin sirkette daha etkili
olmasi sebebiyle ve ekonomik parametrelerin de gosterdigi lizere, yatirnmeilarin birikimli

oy uygulanan anonim sirketleri tercih etmesi ise bunun ekonomik 6énemi ile ilgilidir.

Birikimli oyun 6nemine ragmen Tiirk hukuk 6gretisinde bu konuda yeterince calisma
yapilmamistir. Bu ¢alismada birikimli oya iliskin mevzuattaki diizenlemeler ve 6zellikle
Amerikan 6gretisi ile uygulamasindaki fikirler degerlendirilip tartisilip bunlara ¢6ziim
Onerileri sunulmustur. Ayrica birikimli oy, oy hakkinin bir tiirii olmas1 sebebiyle oy
hakkina iligkin konular niteligine uygun diistiigii 6l¢iide birikimli oy i¢in de gegerlidir.
Dolayistyla da bu ¢alismada oy hakki ile ilgili isvicre, Alman ve Tiirk hukukundaki
hususlar (oy hakkinin hukuki niteligi, 6zellikleri, sahipligi, kullanilmasi gibi), birikimli

oy bakimindan da incelenmeye ¢aligilmistir.

Caligsma, bes ana boliimden olusmaktadir. Birinci boliim “Genel Olarak Birikimli Oy
Yontemi” basligr altinda; birikimli oy kavrami, tanimi, amaci, tarihi gelisimi, mevzuatta
diizenlenmesi, hukuki niteligi, 6zellikleri, yararlari, sakincalar1 ve matematiksel olarak

uygulanmasi tizerinde durulmustur.



“Birikimli Oy Yontemine Benzer ve Birikimli Oy Yonteminin Amacinin
Gergeklesmesini Zorlastiran Hukuki Kurumlar” bagligini tagiyan ikinci bolim ise ikiye
ayrilarak incelenmistir. Bunlardan birincisi olan “Birikimli Oy Yontemine Benzer
Hukuki Kurumlar” kisminda oyda imtiyaz ve grup imtiyazi konulari ele alinmistir.
“Birikimli Oy Yonteminin Amacinin Gergeklesmesini Zorlastiran Kurumlar” bagligini
tastyan ikinci kisminda ise birikimli oyun uygulanmasimi kismen ya da tamamen
engelleyen hukuki konular incelenmistir. Bu baglamda; oy haklarimin ¢ogunluguna sahip
olmak suretiyle hakimiyet tesisi, yonetim kurulu iiye sayisinin az olmasi, birikimli oyla
segilenlerin  siiflandirilmasi, azli, sermaye artirmmi ve birikimli oy yonteminin

kaldirilmasi, yonetim ve temsil yetkisinin devri konular1 agiklanmaya ¢alisiimistir.

Calismanin iigiincii boliimii “Birikimli Oy Hakk1 Sahipligi ve Oy Kullanimina iligkin
Temel Esaslar’da birikimli oy hakkina sahip olanlar tespit edilmeye calisiimistir. Bu
anlamda, pay sahipleri ve oyda intifa hakkina sahip olanlarin birikimli oy hakkini haiz
olacag1 ortaya konulmustur. Birikimli oy hakkimin kullanimina iligkin temel esaslar
kapsaminda bahsedilen oyun genel kurulda, serbestce ve itibari degeriyle orantili

kullanilmas1 konular1 ele alinmistir.

“Birikimli Oy Hakkinin Kullanilmas1 ve Sinirlandirilmasi” bagliklt dordiincii
boliimde, birikimli oy hakkini haiz olan pay ya da intifa hakki sahibinin bunu bizzat veya
temsilci araciligiyla kullanmasi konu edinilmistir. Birikimli oy hakkinin sinirlandirilmasi
kapsaminda ise kanuni ve iradi sinirlar incelenmistir. Kanuni sinir olarak; 1skat, karsilikli
istirak, sirketin kendi payin iktisab1 konulari {izerinde durulmustur. Iradi sinir olarak ise
oy sozlesmeleri ve esas sozlesmesel sinirlar aragtirilmistir. Kanuni ve iradi sinirlarin

birikimli oy kullanimina etkileri, sonug olarak irdelenmeye c¢alisilmistir.

Calismanin son boliimii olan “Birikimli Oy Yonteminin Kapsami ve Uygulanma
Sartlar1” baglikli besinci boliimde, birikimli oyun zorunlu ve iradi olarak uygulandigi
anonim sirketler ile yonetim kurulu secimlerinde uygulanacagi belirtilmistir. Ayrica bu
boliimde birikimli oy hakkinin dogmasi, kullanilma wusulii {izerinde durulmustur.
Birikimli oyu uygulayacak sirketler ve kisiler bakimindan uygulanma sartlari

incelenmistir.

Birikimli oy hakkimin yapisi, kullanimi, sinirlandirilmasi ve uygulanmasina dair
incelenen konularin degerlendirilip, ¢oziimlerin ortaya konulmasini amaglayan “Sonug”

bo6liimii ile bu ¢alisma tamamlanmaktadir.



BIiRINCI BOLUM

§1. GENEL OLARAK BIiRIKiMLI OY YONTEMI

. KAVRAM
Birikimli oy, Tiirk hukuk Ggretisinde birden fazla kavram ile ifade edilmistir.

991

Birikimli oy yerine “oransal oy”, “toplu oy™, “birlesik oy”, “oylarin yigilmasi” ve

“birikmis oy” gibi terimler kullanilmigtir?.

Asagida ele alinacagi tizere birikimli oy yontemini ABD’de ilk kez ileri siiren
John Stuart Mill ise "personal representation™ ve "equal representation of minorities"
olarak adlandirmistir. Mill’in kullandig: ifadeler sirayla “kisisel temsil” ve “azinligin esit
temsili” olarak Tiirk¢e’ye cevrilebilir. Ancak bahsedilen kavram, Amerika’da gerek
ogretide gerekse mevzuatta “cumulative voting” olarak kullanilmaktadir. Bunun

dilimizdeki karsiligi, “birikimli oy”, “kiimiilatif oy” ya da “toplu oy” dur.

Bu calismada Tiirk hukuk ogretisinde ve mevzuatinda benimsendigi {izere

“birikimli oy” ifadesinin kullanmasi tercih edilmistir.

Il. TANIM
Diiz oy (Kklasik ya da yaygin oy “straight voting”) yonteminde kural olarak pay
sahipleri sirketteki pay orani ve esas sozlesmede ongdriilen kadar oy sayisina sahiptir.
Diiz oy yonteminde yonetim kurulu iiye se¢imi yapilirken oy sahipleri veya temsilcileri,

her bir aday i¢in ayr1 ayr1 oy kullanmaktadir*. Baska bir anlatimla sahip olunan oylar, her

1 Okutan Nilsson, Giil: “Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Birikimli Oy Kullammi”, Bilgi
Toplumunda Hukuk, Unal Tekinalp’e Armagan, C. 1, Beta Yaymcilik: Istanbul, 2003, s. 563.

2 Ceker, Mustafa: “Anonim Ortakliklarda Pay Sahiplerinin Yonetime Katilmas1”, CUSBED, C. 13,
S. 1, 2004, s. 39; Kocaoglu, Necip Kagan: “Anonim Sirketlerde Birikimli Oy Kullanim1”, ABD, Nisan-
2010, s. 106.

3 Campbell, Whitney: “The Origin and Growth of Cumulative Voting for Directors”, Bus. Law.,
Vol. 10, Nisan-1955, s. 3.

4 Shao, Ching-Ping/ Tseng, Wang-Ruu: “The Evolution of Taiwan Company Law: A Focus on the
Blockholder Centric Model”, Private Law in China and Taiwan: Legal and Economic Analyses,
Cambridge: Cambridge University Press, 2016, s. 276; Bhagat Sanjai/ Brickley, James A.: “Cumulative
Voting: The Value of Minority Shareholder Voting Rights”, JLE., Vol. 27, 1984, s. 339; Steefel, Ernest C./
Bernard von Falkenhausen: "New German Stock Corporation Law", CLR, Vol. 52, No. 4, 1966-1967, s.
541.
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bir iiyelik i¢in yeniden kullanilmaktadir. Se¢im sonucunda en fazla oyu alanlar, yonetim

kurulu iiyesi olarak atanmaktadir®.

Diiz oy yonteminde her bir iiyelik i¢in ayr1 se¢im yapildigindan normal sartlarda,
sadece ¢ogunlugun sectigi kisiler iiye olarak atanmaktadir®. Bu nedenle azinligin oy
verdigi adaylarin seg¢ilmesi diislik ihtimaldir. Sonug¢ olarak demokrasinin elestirilen en
onemli kusurlarindan biri olan azinligin ¢cogunluk karsisinda dikkate alinmamasi, diiz oy

yonteminde de varligini siirdiirmektedir.

Birikimli oy yonteminde, diiz oyun aksine her bir yonetim kurulu iiyeligi i¢in ayri
ayr1 secim yapilmamaktadir’. Birikimli oyda tiim {iyelikler igin tek bir secim
yapilmaktadir®. Bu segimde pay sahipleri, oylarmi tiim adaylar arasinda istedigi gibi
dagitabilir’. Ornegin pay sahipleri, tiim oylarin1 tek bir adaya verebilir ya da bunlar
arasinda esit olarak paylastirabilir'®. Oylama sonucunda, en fazla oyu alandan en az alana
dogru siralama yapilir ve bastan sona dogru secimi yapilan iiyelik sayis1 kadar, adaylar

yonetim kuruluna atanmaktadirt?.,

Ogretide birikimli oy ydnteminin bir¢ok tanimi yapilmistir. Kimi yazarlar bunun
demokratik yoniinii 6n plana ¢ikarirken, kimileri de matematiksel ag¢idan tanimlama
yapmustir. Asagida ele alinacagi {izere birikimli 0y hem siyasi se¢cimlerde hem de ticaret

sirketleri i¢in uygulanan bir yontemdir'2.

® Okutan Nilsson, s. 569-570.

® Okutan Nilsson, s. 570.

7 Nitekim Kaliforniya Eyalet Mahkemesi, bir uyusmazlikta yonetim kurulu {iyelerinin ayri ayri
secilmesini birikimli oy yontemine aykirt olarak degerlendirmistir. Her bir {iye i¢in ayr1 ayri yapilan
secimlerin gegersizligine ve sadece bir se¢im ile tim iiyelerin belirlenmesine hitkmetmistir [Wright v.
Central California Water Co. 67 Cal. 532, 1885 (https://cite.case.law/cal/67/532/, ET. 07.09.2020)].

8 Berger, Don: "Shareholder Rights under the German Stock Corporation Law of 1965", FLR, Vol.
38, No. 4, May 1970, s. 715; Sener, Oru¢ Hami: Teorik ve Uygulamali Ortakliklar Hukuku, 3. Baski,
Ankara: Se¢kin Yayincilik, 2017, s. 509; Magrath, Joseph Walker: “Cumulative Voting”, AEEL, Vol. 8,
New York: 1887, s. 494 vd.

® Dozier, James M.: “Corporations- Voting Rights- Classification of Board to Defeat Cumulative
Voting”, LLR., Vol. 16, 1956, s. 566; Camoglu, Ersin/ Poroy, Reha/ Tekinalp, Unal: Ortakliklar Hukuku
I, 13. Basku, istanbul: Vedat Kitapeilik, 2014, s. 506-507; Ballantine, Henry Winthrop: Ballantine's Manual
of Corporation Law and Practice - A Treatise on the Principles of Corporation Law Practical Directions on
Organization Corporate Forms, 1930, s. 574; Pulasli, Hasan: Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 4. Baski,
Ankara: Adalet Yaymevi, 2016, s. 539; Karasu, Rauf: “Anonim Sirketlerde Pay Sahiplerinin Ydnetime
Katilma Yontemleri”, USAD, C. 9, S. 43, 2016, s. 1910; Sener, s. 509; McKaskle, Paul L.: “Of Wasted
Votes and No Influence: An Essay on Voting Systems in the United States”, HLR., Vol. 35, 1998, s. 1150;
Bhagat / Brickley, s. 339.

10 Trup, Aaron David: “Cumulative Voting and Classified Directorates”, W. Va. L. Rev., Vol. 64,
1962, s. 326; Bilgili, Fatih/ Demirkapi, Ertan: Sirketler Hukuku, 9. Baski, Bursa: Dora Yaynlari, 2013, s.
502; Sener, s. 509.

11 Sener, s. 509; Okutan Nilsson, s. 570.

12 Glasser, Gerald J.: “Game Theory and Cumulative Voting for Corporate Directors”, MS, Vol. 5,
No. 2, 1959, s. 151 vd.; Okutan Nilsson, s. 564.
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Genis anlamda birikimli oy yontemi, pay sahiplerine sermayeleri oraninda sirkette
temsil edilme firsati saglayan demokratik se¢im usuliidiir'®. Bu yontem, azinliga yénetim
kurulunda temsil edilme imkan1 vermektedir'®. Tekinalp birikimli oyu; “oy sahibi verdigi
bir oyun, tiim iiyeler icin degil de adint belirttigi iiye veya iiyeler icin, tiye tam sayisi
miktarinda sayilmasim saglar” seklinde tanimlamistir’. Ceker birikimli oy yontemini
soyle ifade etmistir; “genel kuruldaki se¢im kararlarinda bir pay sahibinin kullanacag
oylari, her bir iiyelik icin ayri ayri vermek yerine bir veya birka¢ adayda birlestirerek
kullanmasi esasina dayamir.”*®. Ucisik ve Celik’e gbre ise “azinliktaki ortaklarin bir
araya gelerek oylarint bir veya birka¢ aday icin kullanabilmelerine imkan taniyan”
yonteme, birikimli oy yontemi denir'’. Kiiciik pay sahiplerinin oy haklarini, kazanacagini
imit ettikleri aday ya da adaylara vermeleri sonucunda bunlarin se¢ilme ihtimalini artiran

aracin hukuki ifadesine birikimli oy yontemi denilebilir®,

Matematiksel tanim olarak birikimli oy yontemi; pay sahiplerinin, oy sayisi ile

secilecek iiye sayismin ¢arpimi kadar oy hakki saglayan bir yontemdir'®. Ornegin pay

18 Karasu, s. 1910; Trup, s. 326.

14 Glazer, Amihai / Glazer, Debra G. / Grofman, Bernard.: “Cumulative Voting in Corporate
Elections: Introducing Strategy into the Equation”, S. C. L. Rev., Vol. 35, 1984, s. 296; Aiwu, Zhao/ Alex,
Brehm: “Cumulative Voting and the Tension between Board and Minority Shareholders”, 62. Annual
Meeting, NYSEA Proceedings, Vol. 2, New York, 2009, s. 102-103; Dalebout, Richard S.: “Cumulative
Voting for Corporation Directors: Majority Shareholders in The Role of a Fox Guarding a Hen House”,
BYU L. Rev., 1989, s. 1199; Sobieski, John G.: “In Support of Cumulative Voting”, Bus. Law, Vol. 15,
1960, s. 316; Sener, s. 509; Murray, John E.: “A Threat to Cumulative Voting”, Cath. U. L. Rev., Vol. 6,
1956, s. 124; Tepeli, Hasan: “Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Anonim Sirketlerde Birikimli Oy
Kullanma Yontemi”, Mali Coziim Dergisi, Mayis/ Haziran-2013, s. 119.

15 Tekinalp, Unal: Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, 4. Baski, Istanbul: Vedat Kitapgilik, 2015,
N. 14-54’ten naklen.

16 Ceker, s. 39’ten naklen.

1 Ugisik, Giizin/ Celik, Aydin: Anonim Ortakliklar Hukuku, C. 1, Ankara: Adalet Yayinevi, 2013,
s. 304°ten naklen.

18 Baums, Theodor: “General Meetings in Listed Companies — New Challenges and Opportunities,
Company Law Reform in OECD Countries A Comparative Outlook of Current Trends,
Stockholm/Sweden”, Company Law Reform in OECD Countries A Comparative Outlook of Current
Trends, 7-8.12.2000, s. 12. Bu yiizden genellikle ¢ogunluk pay sahipleri diiz oy yontemini, azinlik ise
birikimli oy yonteminin uygulanmasini istemelidir. Ciinkii tam hakimiyet kurmak veya bu durumu
kaybetmemek i¢in diiz oy ¢ogunlugun lehine, azinhigin ise aleyhinedir (Dalebout, s. 1200).

19 Stephan, Edmund A.: “Cumulative Voting and Classified Boards: Some Reflections on Wolfson
v. Avery”, Notre Dame Law., Vol. 31, 1956, s. 354; Bowes, Harlowe E. / De Bow, Ledlie A.: “Cumulative
Voting at Elections of Directors of Corporations”, Current Legal Thought, Vol. 3, 1937, s. 615; Bowes,
Harlowe E. / De Bow, Ledlie A.: “Cumulative Voting at Elections of Directors of Corporations”, Minn. L.
Rev., Vol. 21, 1937, s. 351-352 (anilis: Bowes/ De Bow, Cumulative); Glazer/ Glazer/ Grofman, s. 296,
dip. 4; Cole, Arthur T.:” Legal and Mathematical Aspects of Cumulative VVoting”, S. C. L. Rev., Vol. 2,
1949, s. 225; Baums, s. 12, dip. 62; Kim, Hye-Sung: “Corporate Elections and Shareholder Proposal Rights:
from Case Studies in South Korea”, E. Asia L. Rev., Vol. 7, 2012, s. 282-283; Dalebout, s. 1204; Kocaoglu,
106; Steadman, Charles W. / Gibson, George D.: “Cumulative Voting — Removal, Reduction and
Classification of Corporate Boards™, U. Chi. L. Rev., Vol. 22, 1954-1955, s. 755; Kaythan, Saban: “Tiirk
Hukukunda Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Azinligin Yénetime Girmesi Imkani: Birikimli Oy”, Manas
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, C. 15, 2005, s. 91; Tepeli, 119; Ceker, s. 39; Coyle, John F.: “Altering
Rules, Cumulative Voting, and Venture Capital”, Utah L. Rev., No. 4, 2016, s. 598; Okutan Nilsson, s. 564;
Dunlavy, Colleen. A.: “Social Conceptions of the Corporation: Insights from the History of Shareholder
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sahibinin 10 adet oyu var ve 7 adet yonetim kurulu {iyesi se¢ilecekse bu kisinin birikimli
oy sayisi, 10x7=70’tir. Bu yontemde pay sahibi, genel kurulda yonetim kurulu {iyesinin
se¢imi igin oylarin1 belirli bir ya da birkag adaya verebilir®®. Ornegin 7 adet ydnetim
kurulu iiyesi secilecekse pay sahibi, oylarinin hepsini tek bir adaya verebilecegi gibi

birden fazla aday arasinda da dagitabilir?.

Birikimli oy ile diiz oy yontemi arasindaki farki, bir 6rnek {izerinden anlatilacak
olursa; paylar1 %70 ve %30 oraninda olan iki pay sahibinin oldugu bir anonim sirkete 3
adet yonetim kurulu iiyesi segilecektir. Azinlik ve ¢ogunlugun destekledigi birbirinden

farkli 3’er adet aday bulunmaktadir. Buna gore; secilecek iiyeler diiz oy sistemine gore:

Adaylar Oy dagilim1 Se¢im sonucu

Azmhgin 1. aday1 30 Secilemedi
Azmlhigin 2. aday1 30 Secilemedi
Azmhgin 3. aday1 30 Secilemedi

Tablo 1.1: Diiz oy yonteminde yonetim kurulu tiye se¢imi

Bu durumda ¢ogunlugun adaylari, yonetim kurulu tiyeligine secilecektir. Ancak azinligin

adaylarindan higbiri yonetim kurulu liyesi sifatin1 alamayacaktir.

Ayni 6rnek birikimli oy yontemine gére incelenirse:

Voting Rights”, Wash. & Lee L. Rev., Vol. 63, 2006, s. 1362, dip. 50; Pulasli, s. 539; Steadman, Charles
W. / Gibson, George G. D.: “Should Cumulative Voting for Directors Be Mandatory — A Debate”, Bus.
Law., Vol. 11, 1955, s. 9 (anilig: Steadman/ Gibson, Mandatory); Sener, s. 509; Young, George H.: “The
Case for Cumulative Voting”, Wis. L. Rev., 1950, s. 49, dip. 2; Ugisik/ Celik, s. 304 vd.; Toraman Colgar,
Emek: “Tiirk Ticaret Tasarisina Gore Oy Hakkinin Ozellikleri ve Kullanilmasi”, Prof. Dr. Rona Serozan’a
Armagan, C. 2, Istanbul, 2010, s. 1733; Karahan, Sami/ Huysal, Aysegiil Sezgin: Sirketler Hukuku, 2.
Baski, Konya: 2013, s. 662; Sehirali Celik, Feyzan Hayal: Anonim Sirketlerde Cikar Catigmalart Ekseninde
Sirket Ele Gegirmelerine Kars1 Onlemler, Ankara, 2008, s. 315; Saka, Zafer: Anonim Ortakliklarda Genel
Kurul, Istanbul, 2004, s. 115 vd.; Xi, Chao: “The Political Economy of Cumulative Voting: The Case of
Chine”, Asian Bus. Law., Vol. 14, 2014, s. 62; Dozier, s. 566; Rosenzweig, Frances Fendler: “Protecting
the Rights of Minority Shareholders in Close Corporations under the New Arkansas Business Corporation
Act”, Ark. L. Rev., Vol. 44, 1991, s. 48; Stitt, Hubert J.: “Cumulative Voting for Corporate Directors in
Ontario”, U. T. Fac. L. Rev., Vol. 14, 1956, s. 75; Lewyn, Michael E.: “When Is Cumulative Voting
Preferable to Single-Member Districting”, N. M. L. Rev., Vol. 25, 1995, s. 198; McKaskle, s. 1150; Low,
Paul: “Corporations- Cumulative Voting — Stagger System — Unconstitutional”, Miami L. Rev., Vol. 9,
1955, s. 366; Glasser, s. 151.

20 Rose, Susan A.: “Optional Cumulative Voting & Staggered Terms of Directors: Is the California
Climate Warming to Corporations”, San Diego L. Rev., Vol. 27, 1990, s. 476; Tekinalp, N. 14-54; Okutan
Nilsson, s. 564; Shao/ Tseng, s. 283.

21 Birikimli oyun matematiksel tanimi igin ayrica bkz. Illinois Yiiksek Mahkemesi, Wolfson v.
Avery et al karar1 (6 111 2d 78, 126 N.E. 2d 701, 1955).
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Adaylar Oy dagilim1 Se¢im sonucu

Cogunlugun 3. aday1 10 Secilemedi
Azmligin 2. aday1 0 Segilemedi
Azmligin 3. aday1 0 Segilemedi

Tablo 1.2: Birikimli oy yonteminde yonetim kurulu iiye segimi

Ornekte goriildiigii iizere; birikimli oy yonteminde ¢ogunluk 2, azinlik ise en az 1 adet

yonetim kurulu tiyesi segebilecektir.

Birikimli oy tanimi ne 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nda (TTK) ne de ikincil
diizenlemelerde yapilmistir?®. Ancak “birikimli oyun hesaplanmasi” basligimi tasiyan
Halka A¢ik Olmayan Anonim Sirketlerin Genel Kurullarinda Birikimli Oy Kullanimina
Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig (HAOAS-Teblig) m. 4’te ogretideki matematiksel
aciklama yapilmistir?’®. Birikimli oy, genel kurula katilan pay sahiplerinin veya
temsilcilerinin kullanmaya yetkili oldugu oy sayisinin, se¢imi yapilacak yonetim kurulu
iiye sayisi ile ¢arpilmasi suretiyle hesaplanmaktadir (HAOAS-Teblig m. 4). Benzer bir
diizenleme de “Birikimli oy yonteminin kapsami” baslikli Sermaye Piyasasi Kanununa
Tabi Anonim Ortakliklarin Genel Kurullarinda Birikimli Oy Kullanimina iliskin Esaslar
Hakkinda Tebligi (Seri: IV, No: 29)** (HAAS-Teblig) m. 5’te mevcuttur. Birikimli oy
kullanma, genel kurula katilan kisinin yonetim kurulu ve denetim kurulu yeligi
seciminde kullanacagi oy sayisi, sahip oldugu veya vekil sifatiyla kullanmaya yetkili
oldugu oy sayis1 ile se¢cim yapilacak yonetim kurulu ve denetim kurulu {iye sayisinin
carpilmasi suretiyle bulunan ve bu suretle ulasilan birikimli oy sayisinin tamamai bir aday
icin veya birden fazla adaya boliinerek kullanilabilen oy kullanma yontemidir (HAAS-
Teblig m. 5).

Miilga 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (eSerPKn) m. 22/1-v’den birikimli
oy yonteminin tanimini ¢ikarmak miimkiindiir®. Bu tanim sdyledir; birikimli oy, halka
agtk anonim sirketlerin genel kurullarinda yonetim ve denetim kurulu iyelerinin

secimlerine iliskin kararlarda her bir {iyelik i¢in kullanilacak oy hakkinin, kismen veya

2 RG. T. 14.02.2011 S. 27846.
B RG. T.29.09.2012, S. 28396.
2 RG. T. 18.02.2003, S. 25024.
%5 RG. T.30.07.1981, S.17416.



tamamen bir veya birkag liyenin se¢iminde kullanilan yontemdir (eSerPKn m. 22/1-v).

Gortildiigii lizere, bu tanimda birikimli oyun matematiksel yonii eksik birakilmistir.

Kanaatimizce birikimli oy, sahip olunan oy sayisinin se¢imi yapilacak iiye sayisi
ile carpim1 sonucunda elde edilen sonu¢ kadar oy kullanma hakkini veren ve bunlarin
dagilimini tamamen 6zgiir birakan bir oy yontemidir. Bu tanim, birikimli oyun HAOAS-
Teblig m. 4’teki “pay sahipleri veya temsilcilerinin” ifadesinden daha isabetlidir. Zira
birikimli oy, bunlar haricinde oyda intifa hakki sahipleri ya da bunlarin temsilcileri ile de
kullanilabilir. Ayrica HAAS-Teblig m. 5’teki “genel kurula katilan kisinin” muglak
ifadesinden de daha isabetlidir. Ger¢ekten de bakanlik temsilcisi, bagimsiz denetci veya
pay sahibi olmayan yonetim kurulu iiyelerinin de genel kurula katilmas1 miimkiin olmakla
birlikte bunlara oy hakki verilmemektedir. Bunun haricinde azinligin segim stratejisi
acisindan birikimli oylarim istedigi gibi dagitabilmesi, hayati 6neme sahiptir. Bu durum
birikimli oyun 6zelliginden ziyade, unsuru olmalidir. Aksi takdirde azinligin etkin olma
stratejisi zarara ugrayabilir. Dolayisiyla birikimli oy hakki sahiplerinin “6zgiirce oy
kullanmas1”, birikimli oyun taniminda yer almalidir. Ancak bu unsurun oy hakkinin
kanuni ve iradi smirlandirmalara aykiri oldugu disiinilmemelidir. Zira kanuni
sinirlandirmalar kanun koyucunun; iradi sinirlandirmalar ise birikimli oy hakki sahibinin

“iradesinin” urunudir.

I11. TARIHCE
Birikimli oy yontemi, John Stuart Mill’in aktardigma gore; ilk kez Isvec siyaset
bilimcileri tarafindan ortaya atilmistir. Mill, bu yonteme iliskin ilk yasal diizenlemenin
ise Danimarka Kralligi Anayasasi’nda yer aldigimi ifade etmistir. Buna ragmen

Amerika’da bu konunun diisiiniilmesine siyaset teorisyeni Mill vesile olmustur?®.

Esasen siyasal teoriye dayanan birikimli oy yontemi, 1861°de ABD’de ilk defa
Mill tarafindan kaleme alinan “Representative Goverment” baslikli bir makalede
incelendi?’. Mill, bu konudaki ¢alismalarini gelistirdi. Bu ¢aligmalar, genis kitlelere ulast:

ve bunlarin dikkatini ¢ekti?®®. Bunun haricinde Mill, kanaat dnderleriyle giiclii iletisim

26 Campbell, s. 3; Rosenbaum, David E.: “Classified Boards in Missouri”, Mo. L. Rev., Vol. 32,
1967, s. 261.

27 Whetten, Leland C.: “Cumulative Voting for Directors: Its Origin and Significance”, Stud. Bus.
& Econ., Feb. 1959, s. 1; Campbell, s. 3; Sobieski, s. 316; Steadman/ Gibson, Mandatory, s. 10; Trup, s.
326.

281861 yilinda Mill’in birikimli oy hakkinda Temsilciler Meclisi’nde yapti§1 konusma hakkinda
bkz. Stephan, s. 352 vd.
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kurdu. Bunlara ek olarak da Mill, Chicago ve New York’ta azinligin temsilini amaglayan

sivil toplum kuruluslar1 kurdu?®.

“Temsilci Hiikiimet” (Representative Goverment) baslikli makalenin ele
alinmasmin temel sebeplerinden biri, kurumsal asiriliklarin 6niine ge¢mekti*®. Ayrica
temel sebeplerden bir digeri de ¢ogunlugun karsisinda azinligin yok sayilamayacagr®! ve

yonetimde temsil edilmesinin dnemidir2.

Azinligin haklar1 oraninda temsil edilmesi demokrasinin 6nemli bir parcasidir.
Mill’in diistincesi azinligin hiikiim siirmesi gerektigi degil, sadece sesini duyurabilecegi
veya sesi olabilecegi adaylari temsilci olarak segebilmesidir. Mill hakli olarak, yonetimin
tamaminin azinlik tarafindan belirlenmesini de demokrasiye aykir1 bulmaktadir. Zira
yonetim organmin ¢ogunlugu, elbette ¢ogunluk tarafindan belirlenmelidir. Ancak
azinli@in temsili olmadan ger¢ek bir demokrasiden bahsedilemez, sadece demokrasinin

hatal1 bir goriiniimiinden bahsedilebilir.

ABD’nin Illinois Eyaleti’nde, Amerikan I¢ Savas’it donemlerinde (1861-1865)
halkin siyasal acidan ikiye boliindii ve yapilan secimler sonucunda her bolgeden sadece
bir temsilci segildi. Bunlara ek olarak da kazanan parti oldukca az bir farkla illinois Eyalet
Meclisi’nde devamli surette hakimiyet kurmaktaydi. Bu sebepler, uygulanan se¢im
yontemlerinin geride kaldig1 ve yeni yontem arayislarinin elzem oldugu diisiincesine yol
act®. Politik segimlerdeki bu sikintilarin haricinde, temel olarak ayn1 kaynaktan beslenen
ihtilaflar sirketler hukukunda da yasanmaktaydi. Ozellikle demiryollarr®® ile ilgili faaliyet
yiiriiten sirketlerde, cogunlugu olusturan pay sahipleri, azinligin yonetimde temsiline izin
vermemekte ve bu temsil yetkisini de yapilan usulsiizliiklerle kétiiye kullanmaktaydi®®.

Ayni1 donemlerde Amerikan ekonomisinde 6nemli yeri olan bu sirketlerdeki usulsiizliikler

2% Campbell, s. 3.

%0 Sell, W. Edward/ Fuge, Lloyd H.: “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., Vol. 17, 1956, s. 157.

31 Gordon, Jeffrey N.: “Institutions As Relational Investors: A New Look at Cumulative Voting”,
Colum. L. Rev. 94, 1994, s. 142.

32 Campbell, s. 3; Trup, s. 326.

33 Sobieski, s. 316; Campbell, s. 3.

34 {llinois Temsilciler Meclisi icin yapilan secimlerde, kuzey kesimde Cumhuriyetciler cogunluga
sahipken, giineyde biiylik bir se¢gmen kitlesine sahip olmasina ragmen Demokratlar daha baskindi. Hal
bdyle olunca Illinois Temsilciler Meclisi’nde Cumhuriyetciler giineyden temsilci ¢ikaramamakta ve genel
anlamda her iki grup orantih olarak temsilci gonderememekteydi (Campbell, s. 4; Gordon, s. 142;
Hyneman, Charles. S. / Morgan Julius D.: “Cumulative Voting in Illinois”, Ill. L. Rev. 32, 1937-1938, s.
13; Dunn, Charles W.: “Cumulative Voting Problems in Illinois Legislative Elections”, Harv. J. on Legis.,
Vol. 9, 1971-1972, s. 630).

% Erie Demiryolu hakkinda bkz. Campbell, s. 5 vd.; Whetten, s. 4 vd.

3 Glazer/ Glazer/ Grofman, s. 295, dip. 1; Sell-Fuge, s. 155-156; Okutan Nilsson, s. 564; Gordon,
S. 142.
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ortaya ¢iktiginda halkin biiyiik tepkisini ¢ekti®’. Iste bu kojektiirde Joseph Medill®, bir
rapor hazirlayip secim bolgelerinde yeni bir se¢im yapilmasini ve birikimli oy yonteminin
tercih edilmesi fikrini 6nerdi®®. Medill’in*® bu o6nerisi makul bulunup referandum
yapilinca birikimli oy yontemi diger eyaletlerin de dikkatini cekti*t. Birikimli oy yéntemi,
Amerika’da ilk defa 1870 yilinda Illinois Eyaleti’nde yasal olarak kabul edildi*2. Illinois
Anayasasi’na gore birikimli oy yontemi hem siyasal hem de ticari*® secimlerde

uygulanabilirdi**.

[llinois yargilamasi ve azinligm temsiline iliskin gelismeleri yakindan izleyen
gazeteciler, Ocak-1870’te London Times’te su ifadeleri kullandi: “Illinois’in bugiin i¢in

diisiindiigiinii yarin tiim Amerika diisiinecektir.”*>.

1870’te Illinois’te kabul edilmesinin ardindan birikimli oy yontemi, diger
eyaletlerde de cazip goriilmeye basladi*®. 1870 ile 1880 arasinda 5 eyalet daha birikimli
oy yontemini kabul etti. Bu eyaletler; 1872°de Bat1 Virginia, 1875'te Pennsylvania,
Missouri ve Nebraska, 1879°da ise Kaliforniya*”ydi*.

37 Okutan Nilsson, s. 565; Comez, Pinar: Halka Agik Anonim Ortakliklarda Birikimli Oy Yontemi,
Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara: 2006, s. 21.

38 Medill’in o dénem Amerikasi’nda etkisi ¢ok biiyiiktii. Ciinkii Medill hem Eski ABD Bagkan
Abraham Lincoln’un yakin arkadasi hem Chicago Tribune gazetesinin sahibi ve editérii hem de birikimli
oy yonteminin (ABD’deki) “kurucusu” olan John Stuart Mill’in atesli bir 6grencisiydi (Whetten, s. 1;
Glazer/ Glazer/ Grofman, s. 295; Gordon, s. 142; Dalebout, s. 1203-1204, dip. 21). Buna ek olarak,
Cumhuriyet¢i partinin kurucusunun Medill oldugu yéniinde bkz. Dunn, s. 630. Campell, illinois
Anayasasi’nda birikimli oy y6nteminin kabul edilmesinin temel sebeplerinden birinin Medill’in etkisi
oldugunu da agikca ifade etmistir (Campbell, s. 4).

39 Gordon, s. 142; Kayihan, s. 92; Tepeli, s. 120.

40 Medill’in konusmasi hakkinda bkz. Gordon, s. 142-143, dip. 45.

4 Kocaoglu, s. 108.

42 Hyneman/ Morgan, s. 13; Gordon, 142; Coyle, s. 599; Glazer/ Glazer/ Grofman, s. 295, dip. 1;
Mills, Lewis R.: “The Mathematics of Cumulative Voting”, Duke L. J., Vol. 28, 1968, s. 28, dip. 1; Kaythan,
s. 92; Dalebout, s. 1203; Okutan Nilsson, s. 564; Stephan, s. 351; Grofman, Bernard: “Criteria for
Districting: A Social Science Perspective”, Ucla L. Rev. Vo. 33, 1985, s. 163; Nissen, Wesley G.: “The
Constitutionality of the 1983 Illinois Business Corporation Act's Voting Provisions”, U. IIL. L. Rev., No. 3,
1985, s. 647; Kurnik, William W.: “Cumulative Voting for Corporate Directors Under The Illinois
Constitution”, J. Marshall J. Prac. & Proc., Vol. 8, 1974, s. 327; Tepeli, s. 120; Dunn, s. 627. Anayasa
degisiklikleri i¢in yapilan oylamada tiim maddeler i¢in olumlu oylar, olumsuzlara karsi ezici bir fark elde
etmesine ragmen birikimli oy yontemi i¢in bunu sdylemek miimkiin degildir. Zira s6z konusu yontemin
kabulii, olumlu oylarin az bir farkiyla saglanmistir (Campbell, s. 5).

43 Campbell, s. 4; Okutan Nilsson, s. 564; Kaythan, s. 92; Kocaoglu, s. 108.

4 Kar amaci giitmeyen kurumlarm birikimli oy yéntemini uygulayamayacagma iliskin bkz.
Dalebout, s. 1203, dip 18-19. Ancak Pennsylvania’da bu kurumlarin da s6z konusu y6ntemin tercihi uygun
gorilmiistii (Campbell, s. 8).

4 Campbell, s. 6.

46 Okutan Nilsson, s. 565.

47 1930°da Kaliforniya, sirketler iizerindeki bazi kisitlamalar1 ve birikimli oy yéntemini revize
etmeye ¢alismistir. Ancak birikimli oy yontemi, kaldirilamamistir (Campbell, s. 7-8).

48 Campbell, s. 7.
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7 eyalette birikimli oy yontemi emredici olarak kabul edildi. Bu eyaletler Kansas,
Michigan, Ohio, Kaliforniya, Arkansas, Washington ve Wyoming’di*°. 1885°te birikimli
oy yontemini zorunlu® olarak diizenleyen Michigan, 1931°de iradi olarak degistirip
ancak 1937’de tekrar emredici olarak kabul etti. Ohio, Minnesota, Hawaii ve Kuzey
Calorina’da ise birikimli oy yontemi i¢in segmenlerin 6nceden bildirimde bulunmasi sarti

getirildi®t,

19. yiizyildan 20. yiizyilin yarisina kadar birikimli oy yontemini emredici olarak
kabul eden eyalet sayisi, iradi ongoérenlerden fazlaydi. Ancak ¢ogu eyalet, 20. yiizyilin
yarisindan sonra zorunlu olan birikimli oy yontemine iliskin yasal hiikiimleri degistirip

sitketlerin iradesine birakt1>.

[lk zamanlarda sadece sirketler hukuku baglaminda diger eyaletlerce 6rnek alinan
birikimli oy yontemi, sonradan siyasi se¢imler igin de uygulanmaya baslandi®. 1900
yilinda 17°4, 1940°ta ise ABD’nin toplamda 22 eyaletinde birikimli oy ydntemi mevzuatta
diizenlendi®. 1960’lardan itibaren istikrarli®® bir diisiis yasayan birikimli oy yontemini

2016’da Amerika’da kullanan eyaletlerin sayis1 6’ya diistii°>’.

1940°ta® en biiyiik 2900 sirketin 1160’1 birikimli oy yontemini kabul etti®®.
1982°de New York® Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren halka acik anonim
sirketlerin %24’{inde birikimli oy ydntemi uygulanmaktaydi®’. 1989°de model olarak
gosterilen 1500 halka agik sirketten 270’inin birikimli oyu uyguladig tespit edildi. 1990
yilinda en ¢ok pay sahibi bulunan halka agik 2000 sirketten sadece 354’ birikimli oy
yontemini kullanmaktayken bu rakam, 2004’te 172 oldu®?. 1992°de yapilan Fortune 500

49 Campbell, s. 8.

%0 Birikimli oy ydnteminin ihtiyari olarak uygulanmasmn bir anlami olmayacag1 yoniinde bkz.
Steadman/ Gibson, Mandatory, s. 12 vd.

51 Campbell, s. 8.

%2 Okutan Nilsson, s. 565-566

53 Comez, s. 22.

% Tepeli, s. 120; Kayihan, s. 92.

% Gordon, 1945’te de birikimli oy yonteminin zorunlu oldugu eyalet sayisimn 22 oldugunu
belirtmigtir (Gordon, s. 145).

%6 Zhao/ Brehm, s. 104.

57 Coyle, s. 601.

%8 Coyle, 1940’11 yillarn birikimli oy yénteminin Amerika’daki en parlak dénemleri oldugunu ileri
stirmiistiir. Buna dair 6ne siiriilen argiimanlar i¢in bkz. Coyle, s. 599.

%9 Gordon, s. 150; Coyle, s. 600, dip. 24; Kocaoglu, s. 109; Tepeli, s. 120.

80 New York’ta 1936’da meclis iiyeligi secimleri i¢in dngoriilen birikimli oy ydntemi, 1947 deki bir
referandumla kaldirildi (Campbell, s. 7).

61 Coyle, s. 600, dip. 24.

82 Kocaoglu, s. 110.
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aragtirmasina gore, sirketlerin %14’{i birikimli oy yéntemini uygulamaktaydi®. 2013’te
Coyle tarafindan yapilan Fotune 500 c¢aligmasina gore ise birikimli oy yontemini

sirketlerin %5’inden daha az1 kullanmaktaydi®*.

Birikimli oy yéntemi, 1870-1880 Iillinois Eyalet Temsilciler Meclisi Uyeligi
Secimleri’nde ilk kez uygulandi®®. ABD’de bir siire i¢in popiiler olan s6z konusu

yontemin siyasal secimler acisindan uygulanmasindan vazgecildi®®.

Yeknesak Ticari Sirketler Kanunu (The Uniform Business Corporation Act)
1928’de onaylandi. Bu kanunda birikimli oy yontemi emredici olarak diizenlendi.
Amerikan milli bankalarinda birikimli oy yontemi, 1933 tarihli Amerikan Bankalar
Kanunu (Banking Act of 1933) § 19°da zorunluydu®’. 2006’da birikimli oy yontemi,
anilan kanundan kaldirildi®®. ABD’de anonim sirketler hukukundaki farkliliklar ortadan
kaldirmak amaciyla Amerikan Barolar Birligi tarafindan 1940’larda Ornek Sirketler
Kanunu (Model Business Corporation Act) (MBCA) hazirlandi®®. Yeknesaklig1 saglamak
tizere hazirlanan MBCA, 1950°de yayimlandi. MBCA’da birikimli oy, paya bagl yasal
hak olarak kabul edildi”®. ilk haliyle birikimli oyun uygulanmasmi emredici nitelikte

ongdéren MBCA ’nin ilgili hiikiimleri, 1960°ta istege bagl olarak degistirildi’.

1980’lere gelindiginde ABD’de birikimli oy yonteminin kétiiye kullanimi artt1 ve
diismanca devralma (hostile takeovers) faaliyetlerinde bir ara¢ olarak kullanilmaya
basland1’2. 1980°de 127 eyalet iradi olarak birikimli oyu uygulamakta iken, 1992°de bu
rakam 44 olup sadece 6 eyalette’ emredici olarak kabul edilmekteydi. Massachusetts’te
ise s6z konusu yontem yasakland1’®. Ohio’da anonim sirketler i¢in 1887°de zorunlu

olarak kabul edilen birikimli oy yontemi, 1986°da istege bagl hale getirildi’®.

8 Gordon, s. 160; Metin, Semih: Halka Acik Anonim Ortakliklarda Katilimci Bir Yontem Olarak
Birikimli Oy Sisteminin Hukuki Cercevede Incelenmesi ve Tiirk Sermaye Piyasasi'na iliskin Uygulama
Onerileri (Hizmete Ozel), SPK Yeterlik Etiidii, Ankara, 2001, s. 20.

84 Coyle, s. 600, dip. 24.

% Tepeli, s. 120.

8 Kocaoglu, s. 109.

57 Coyle, s. 599; Gordon, s. 145; Okutan Nilsson, s. 565.

% Coyle, s. 599-600.

% Gordon, s. 145; Coyle, s. 599; Okutan Nilsson, s. 565.

70 Okutan Nilsson, s. 565; Gordon, s. 145.

" Kocaoglu, s. 109.

2 Zhao/ Brehm, s. 104; Coyle, s. 601.

3 Coyle, bu rakamin 19 oldugunu belirtmistir. Bu eyaletler; Montana, Arizona, Hawaii, Idaho,
Illinois, Kansas, Kentucky, Mississippi, Nebraska, Missouri, Kuzey Carolina, Kuzey Dakota, Arkansas,
California Ohio, Giiney Carolina, Bat1Virginia, Giiney Dakota, and Wyoming (Coyle, s. 601).

74 Bu eyaletler sunlardi: Nebraska, Arizona, Kentucky, Kuzey Dakota, Giiney Dakota ve Bati
Virginia (Gordon, s. 146, dip. 53; Coyle, s. 601, dip. 31).

S Dalebout, s. 1204; Kocaoglu, s. 109; Gordon, s. 145.

6 Gordon, s. 145; Zhao/ Brehm, s. 104.
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Kayihan’a gore; birikimli oy yonteminin 19. ve 20. yilizyilin baslarinda anonim
sirketlerde uygulanmasinin iki temel sebebi bulunmaktaydi. Bunlardan birincisi, azinligin
yonetim kurulunda temsil edilmesi diisiincesidir. ikincisi ise ¢ogunlugun, azinligin

haklarmi kullanmasini1 engelleme kaygisidir’”.

Birikimli oy yonteminin uygulanmasini basta emredici ongoriiliip sonradan iradi
olarak degistirilen kanuni diizenlemelerin temelde 2 sebebi bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi, s6z konusu yontemin zorunlu olmasi halinde sirketlerin baska eyaletlerde
kurulmay1 tercih etmeleridir. Bir baska anlatimla ilk sebep, birikimli oy yontemini
sirketlerin iradesine bagl tutup yatirimlar1 kendi eyaletlerine ¢ekme arzusudur’®. ikinci
sebep ise birikimli oyun vekalet toplama miicadeleleri sonucunda yonetimin dolayisiyla

da sirketin kolayca ele gegirilebilir olmasma imkan vermesidir®.

Birikimli oy yonteminin sakincalarinin yaninda Amerika’da sirketler
hukukundaki bagka gelismeler de s6z konusu yontemin popiilerligini yitirmesinde etkili
olmustur. Bu gelismelerden biri, azinligin yonetimin yaptig1 isleme karsi ¢ikmasi halinde
sahip oldugu paylarnn sirkete satma hakkinin taninmasidir. Amerikan sirketler
hukukundaki bir diger gelisme de imtiyazli pay grubu olusturup buna yonetimde temsil
hakki taninmasidir. Oy sozlesmeleri de Amerikan hukukuna gore aynen ifas1t miimkiin
sozlesme oldugundan bu da birikimli oy yonteminin 6nemini kaybetmesinde etkilidir®,
Son iki sebep, azinligin yonetimde temsilini garanti etmesi nedeniyle birikimli oy
yonteminden daha cazip goriilmiistiir®’. Zira asagida ele alinacagi iizere® birikimli oy

yontemi, azinligi ydnetimde temsilini garanti etmemektedir®,

Son 30 yilda Amerika’da birikimli oy yontemini uygulayan anonim sirketlerin
say1sinin oldukea diisiik oldugunu, anketler kanitlamistir®. Sonug olarak Amerika’da bir
donem oldukc¢a yaygin ve popiiler olan birikimli oy yontemi, giiniimiizde bu s6hretini

kaybetmistir®.

1994°te Rusya Federasyonu Devlet Baskani’nin Kararnamesi 2284 sayili § 9.i0
(24.12.1994) ile ozel sirketlerden pay sahibi sayisi 500’iin iizerinde olan sirketlerin

" Kaythan, s. 92.
8 Okutan Nilsson, s. 567.
9 Gordon, s. 25; Kocaoglu, s. 109.
80 Oy sozlesmelerinin aynen ifas1 Tiirk hukuk dgretisinde tartismalidir (bkz. s. 167 vd.).
81 Okutan Nilsson, s. 568.
82 Bkz. s. 16 vd.
8 Trub, s. 327; Sehirali Celik, s. 315.
8 Okutan Nilsson da birikimli oy ydnteminin 1990’larda Amerikan eyaletlerinin biiyiik
¢ogunlugunda zorunlu olmadigini belirtmistir (Okutan Nilsson, s. 566).
8 Coyle, s. 598-599.
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birikimli oy yonetimini uygulamasi dngdriilmiistii. Ancak Rusya Federasyonu'nda Devlet
ve Belediye Isletmelerinin Ozellestirme Devlet Programi’min uygulanmasina
bakildiginda bunun hayata gecirilmedigi anlasilmaktadir®. 2004’te Rusya’daki

sirketlerin birikimli oy yéntemini kullanmalar1 zorunlu kilinmigtir®’,

Rusya’daki gelismelerin ardindan Kazakistan da birikimli oy yontemini kabul etti.
Moldova’da pay sahibi sayist 50; Ermenistan’da ise 500 {izerinde olan sirketler igin
birikimli oy ydnteminin uygulanmasi zorunludur. Brezilya’da sirket paylarinin en az
%10’unu elinde bulunduranlar, birikimli oy yontemini tercih edebilir. Kirgizistan ve
Giiney Kore’de® kural olarak (opt-out sistemi) birikimli oy yoéntemi kullanilmaktadir®.
Ancak bu iilkelerde, arzu edilirse®® diiz oy ydntemine gegis yapilabilir®. Cin’de ise

2005’te Kurumsal Yénetim Kanunu ile birikimli oy yéntemi kabul edilmistir®,

IV. MEVZUATIMIZDAKI YERI
1. 2499 Sayih Kanun Dénemi

eSerPKn m. 22’de Sermaye Piyasasi Kurulu’nun baglica gorevleri ve yetkileri
acikca gosterilmisti. 15.12.1999 tarih ve 4487 sayili Kanunla eSerPKn’de degisiklikler
yapilmis ve eSerPKn m. 22°de Sermaye Piyasast Kurulu'na birikimli oya iliskin
diizenleme yapmak tizere yetki verilmisti. Buna gore; “Kanuna (eSerPKn’ye) tabi anonim
sirket genel kurullarinda yonetim ve denetim kurulu {iyelerinin se¢imlerine iliskin
kararlarda her bir iiyelik i¢in kullanilacak oy hakkinin, kismen veya tamamen bir ya da
birka¢ {liyenin se¢iminde birikimli olarak kullanilabilmesi y&ntemine iliskin

diizenlemeleri yapmak” Sermaye Piyasasi Kurulu’nun baglica gorev ve yetkilerindendir

(eSerPKn m. 22/1-v).

ESerPKn m. 22/1-v’de agik¢a goriildiigi tizere; kanun koyucu anonim sirket pay
sahiplerinin birikimli oy yontemiyle yonetim ve denetim kurulu iiyelerinin se¢ilmesine

izin vermisti. Ayrica ayni hiikiimde, Sermaye Piyasas1 Kurulu’na birikimli oy yontemine

8 Black, Bernard S. / Kraakman, Reinier: “A Self-Enforcing Model of Corporate Law”, Harv. L.
Rev., Vol. 109, 1996, s. 1937, dip. 52.

87 Coyle, s. 599, dip. 21.

8 Ayrintili bilgi i¢in bkz. Kim, s. 282 vd.

8 Ekonomik Reform Arastirmalar1 Enstitiisii’niin (Economic Reform Research Institute) 2008’in
Kasim ayinda yaptig1 bir arastirmaya gore; Giliney Kore’deki kamu sirketlerinin yaklasik %93’ birikimli
oy yontemini kullanmaktadir. Bu aragtirma, ayni birimin 2007 ve 2009°da yaptig1 diger istatistikleriyle de
tutarlidir. Giiney Kore’deki kamu sirketlerindeki pay sahipleri, genellikle diiz oy ydntemine gegilme
Onerisini sunmaktadir (Kim, s. 284).

% 2014’ten beri Giiney Kore’de birikimli oy ydnteminin karine olarak uygulandig: (opt-out
sisteminin uygulandigi) hakkinda bkz. Xi, s. 63.

%1 Coyle, s. 599, dip. 21; Kim, s. 282-283.

92 Bu konu hakkinda bkz. Xi, s. 64 vd.
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iligkin diizenleme yapma yetkisi de verilmisti. Sermaye Piyasasi Kurulu da bu yetkiye
istinaden HAAS-Teblig’i diizenlemistir. Nitekim, dayanak baglikli HAAS-Teblig m. 3’te
“Bu Teblig, 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanununun (ESerPKn) degisik 22 nci
maddesinin birinci fikrasinin (v) bendine dayanilarak hazirlanmistir.” ifadeleriyle soz

konusu durum agikga belirtilmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu, 21.12.2003’te Sermaye Piyasasi Kanununa Tabi
Anonim Ortakhiklarin Genel Kurullarinda Birikimli Oy Kullanimina iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig’i (Seri: IV, No: 31)
yaymlanmstir®. Kisaca bu teblig ile HAAS-Teblig m. 5/3 ve 6/1-c, e hiikiimlerinde
degisiklik yapilip Ek madde: 1 eklenmistir.

[k yayinlandiginda birikimli oy yonteminin uygulanmasini halka agik sirketlerin
iradesine birakan HAAS-Teblig, daha sonra degistirilip baz1 sartlar1 tasiyan sirketler i¢in
zorunlu digerleri icin ise iradi olarak giincellenmistir®®. Boylece HAAS-Teblig m. 5’teki
esas sozlesmede hiikiim bulunmas: sartina ek olarak, paylari borsada islem gérmeyen ve
son 2 yil i¢indeki pay sahibi sayisi 500’iin iizerinde olan halka acik anonim sirketlerin

birikimli oy yéntemini uygulamalari zorunludur®.

2. 6362 sayih Sermaye Piyasas1 Kanunu

SerPKn’da birikimli oya iliskin diizenleme yapilmamistir. Hatta bu kanunda,
birikimli oy terimi dahi kullanilmamistir. Ancak bu dénemde de HAAS-Teblig
yurirliktedir.

3. 6102 Sayih Kanun Donemi

6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nda (eTTK)% olmayip da TTK m. 434/4’te yer
alan hilkme gore; Ticaret Bakanlig1 (Bakanlik) halka ac¢ik olmayan anonim sirketlerde
birikimli oyu bir tebligle diizenleyebilir®’. Ancak Eski Tiirk Ticaret Kanunu déneminde,
birikimli oy yonteminin halka a¢ik olmayan anonim sirketlerde uygulanip
uygulanmayacagina iliskin tartisma bulunmaktaydi. [mregiin s6z konusu yonteme dair
bir hitkmiin eTTK’da olmadigim dolayisiyla da birikimli oyun uygulanmayacagini

savunurken® Okutan Nilsson ve Ceker aksi fikirdeydi. Ceker, “her pay senedi en az bir

% RG. T. 21.12.2003, S. 25323.

% Kaythan, s. 96.

% HAAS-Teblig, asagida (s. 206 vd.) daha ayrmtil olarak ele almacaktir.

% RG. T.09.07.1956 S. 9353.

% 703 Numarah KHK m. 29/1-b ile Giimriik ve Ticaret Bakanlg: ile Ekonomi Bakanlig
birlestirilmis yeni ismi Ticaret Bakanlig1 olmustur (RG. T. 09.07.2018, S. 30473).

9 Jmregiin, Oguz: Amerikan Ortakliklar Hukukunun Ana Hatlari, istanbul, 1968, s. 62-63.
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rey hakki verir ve bu esasa aykiri olmamak sartiyla pay senetlerinin maliklerine verecegi
rey hakkinin sayisi esas mukavele ile tayin olunur” (6T TK m. 373/1); hiikmiine dayanarak
birikimli oyun uygulanabilecegini savunmustur. Baska bir ifadeyle Ceker’e gore; eTTK
m. 373/1’¢ uygun olarak esas sozlesmede 6ngoriilmek sartiyla her paya bir oy verilmesi
kuralindan ayrilip yonetim kurulu iiyeleri ve denetgilerin se¢imine miinhasir olmak {izere
birikimli oy yontemi tercih edilebilir. Ceker, esas sdzlesmedeki kuralin her pay sahibi igin
gecerli olmasi gerektigini (birikimli oy yonteminin biitiin pay sahiplerini kapsamasini)
vurgulamistir. Zira yazara gore; s6z konusu diizenlemenin pay sahiplerinden sadece
bazilar1 bakimindan gegerli olmasi, birikimli oy yonteminden ziyade ilgili paylara veya

pay gruplaria imtiyaz taninmast anlamina gelecektir®®.

TTK m. 434/4 hiikkmiine istinaden Bakanlik, HAOAS-Teblig’i yaymlamistir.
Nitekim bu husus, HAOAS-Teblig m. 3’te s6z konusu tebligin dayanagi ile agiklanmistir.
Bu Teblig, 13/1/2011 tarihli ve 6102 sayili Tirk Ticaret Kanunu’nun (TTK) 434’{inci
maddesinin dordiincii fikrasina dayanilarak hazirlanmistir (HAOAS-Teblig m. 3).

HAOAS-Teblig m. 5 geregince birikimli oy yonteminin uygulanabilmesi i¢in
gereken sartlar; esas sozlesmede hiikiim Ongoriilmesi, grup ve oy imtiyazi olmamasi,

ayrica yonetim kurulu iiye sayis1 en az 3 ve sabit bir rakam olarak belirlenmesidir®,

V. AMAC
Anonim sirkette pay sahipleri, sirketin yonetiminde ve isleyisinde dogrudan
dogruya etkili degildir. Pay sahipleri, genel kurulda verdikleri oylar araciligiyla, dolayli
olarak sirketin yonetiminde etkili olabilir. Ozellikle diiz oyun uygulandigi anonim
sirketler icin bu durum azinlik aleyhine sonu¢ dogurabilir'®. Iste tam bu noktada
birikimli oy yontemi bir can simidi olarak goriilebilir. Cilinkii birikimli oyun en 6nemli
amaci, azmhgm yonetimde temsil edilmesine olanak vermektirl®2, Anonim sirketler

acisindan ifade edilecek olunursa; s6z konusu amag, yonetim kurulunda azinligin da

9 Ceker, s. 42.

100 HAOAS-Teblig, asagida (okz. s. 177 vd.) daha ayrintili olarak ele almacaktir.

101 Kayrhan, s. 90.

102 Xi, s. 61; Glazer/ Glazer/ Grofman, 295; Steadman/ Gibson, Mandatory, s. 9; Dunn, s. 627;
Okutan Nilsson, s. 563; Kendigelen, Abuzer: “Birikimli Oy Tebliginde Yapilan Degisiklik Uzerine
Diisiinceler”, IUHFM, S. 1-2, 2004, s. 407; Mills, s. 28, dip. 1; Sehirali Celik, s. 315; Kaythan, s. 91; Kurnik,
s. 328; Toraman Colgar, s. 1733; Bhagat / Brickley, s. 339; Ucisik/ Celik, s. 304; Saka, s. 115; Lewyn, s.
198; Pildes, Richard H./ Donoghue, Kristen A.: “Cumulative Voting in the United States”, U. Chi. Legal
F., 1995, s. 251; Karababa, Serdar: “Anonim Ortakliklarin Genel Kurullarinda Birikimli Oy Kullanimu ()7,
THD, S. 14, Ekim-2007, s. 21; Cumulative Voting--Removal, Reduction and Classification of Corporate
Boards, U. Chi. L. Rev., Vol. 22, 1955, s. 751.
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temsiline imkan verilmesidirl®, Zira birikimli oy yéntemiyle cogunluk pay sahiplerinin

yonetim kurulu iiyelerinin tamamini segmesi engellenebilirl®,

Birikimli oy yontemi sayesinde azinligin yonetim kurulunda temsiline imkan

105

verdiginden bu pay grubu, kendi menfaatlerini dile getirme firsat1 bulabilir™>. Ayrica

azinlik, sirketin faaliyetlerinden haberdar olup, ihtiya¢ halinde gecikmeksizin pay

sahiplerine tanman denetim haklarmi geregi gibi kullanabilir'®.

Vurgulamak gerekirse; azinligin yonetim kurulunda temsiline imkan saglayan
birikimli oy yontemi, bu durum i¢in sadece bir “firsat” vermektedir. Yoksa s6z konusu
oy yontemi, azmlhigm yonetimde temsilini “garantilememektedir’!?’. Baska bir ifadeyle
bu yontem sayesinde azinlik yonetim kuruluna {iye secebilir, ama bu sonu¢ garanti
edilmemektedir'®, Zira azinligin ydnetimde temsili, asagida aciklanacak bazi kurallarin
varhigi haricinde, birikimli oy yonteminin etkin bir sekilde kullanilmasini da

gerektirmektedirt®®.

Birikimli oy yontemiyle amaclanan, demokrasi anlayisinin gelismesidir. Zira
cogunlugun yaninda azinlik, sirketteki paylar1 oraninda yonetime katilma imkani
bulmaktadir*'®. Boylece uygulamadaki geleneksel “kazanan her seyi alir” (winner take
all) mantig1 da asilip demokrasiye daha uyumlu secimler yapilabilir'*t. Bu durum,

112

demokrasi diislincesinin yaninda adalet anlayisina da uymaktadir™*<. Dolayisiyla birikimli

oy yontemi ile azinliga tanman haklar korunabilecek ve demokrasi anlayisi tesis
edilebilecektir’'®. Illinois Anayasasi degisikligi icin yapilan goriismelerde, birikimli oy

yonteminin amaci azinligin korunmasi oldugu delegelerce de onemle vurgulanmistirt4,

103 Gordon, s. 143; Glazer/ Glazer/ Grofman, s. 296; Steadman/ Gibson, s. 751; Sehirali Celik, s.
217; Leckemby, William R. Jr.: “Classification of Directors and Its Effect upon Cumulative Voting in
Corporate Elections”, Dick. L. Rev., Vol. 56, 1951, s. 330.

104 Ayhan, Riza: “Birikimli Oy Hakkinda”, Prof. Dr. Fikret Eren’e Armagan, Ankara, 2006, s. 238;
Tepeli, s. 120.

105 Dalebout, s. 1199-1200; Steadman/ Gibson, s. 756, dip. 28; Glazer/ Glazer/ Grofman, s. 296 vd.;
Okutan Nilsson, s. 563; Magrath, s. 494,

106 Sohieski, s. 317; Glazer/ Glazer/ Grofman, s. 296, dip. 3; Tepeli, s. 120.

107 Dalebout, s. 1199, dip. 4; Sell-Fuge, s. 157; Glazer/ Glazer/ Grofman, s. 297; Okutan Nilsson, s.
572; Ballantine, s. 574; Trub, s. 327; Sehirali Celik, s. 315; Tepeli, s. 120.

108 Nitekim Illinois Anayasa degisiklikleri i¢in yapilan goriismelerde bazi delegelerin de dile
getirdigi lizere; birikimli oy yonteminin amaci, azinligin yonetimde temsilini teminat altina almak degildir
(Steadman/ Gibson, Mandatory, s. 9; Sell-Fuge, s. 152; Dalebout, s. 1199, dip. 4; Glazer/ Glazer/ Grofman,
s. 297).

109 Sehirali Celik, s. 315; Comez, 26; Tepeli, s. 120.

110 Glazer/ Glazer/ Grofman, s. 295; Ceker, s. 38.

11 Kayrhan, s. 90.

Y12 Kayrhan, s. 90.

13 Comez, 26; Steadman/ Gibson, s. 751.

114 Sell-Fuge, s. 152.
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Birikimli oy ydnteminin ilk kabulii esnasinda (Illinois Anayasasi degisiklikleri)
Medill’in ifade ettigi gibi bu yontemin amaci, ¢ogunlugun azinliga teslim olmasi
degildir''®. Baska bir ifadeyle bu yontem, azinligin cogunluk pay sahiplerinin haklarini
ellerinden almasi degil, sadece azinligin yonetimde aktif olmasini saglama amaci
giitmektedir''®, Bunlara ek olarak Medill, birikimli oy yntemiyle temel hedefin tiim pay
sahiplerinin haklarinin korumasini saglamak oldugu ve ¢ogunlugun haklarini ellerinden

almak olmadigini agikca ifade etmistirt'’.

Onemle belirtmek gerekirse; birikimli oy yénteminde azinligin yénetimde temsili
ile ¢ogunluktan korunmasi amaglansa da yonetim kurulu iyelerinin ¢ogu biiyiik pay
sahipleri tarafindan segilmektedir. Dolayisiyla bunun gercek anlamda bir koruma

olmadig1, 6gretide savunulmaktadir!®®,

Birikimli oy yonteminin amaci, mevzuatimizda, birikimli oyun amaci, “azinlik
ortaklarinin, sirketin yonetim kuruluna temsilci segtirebilmelerine olanak™ verilmesidir
(bkz. HAAS-Teblig m. 1). Keza HAOAS-Teblig m. 1’de de HAOAS-Teblig’in ve dolayli
olarak da birikimli oy yoOnteminin amact agiklanmistir. Buna gore; birikimli oy
yonteminin amaci, “cogunluga sahip olmayan pay sahiplerinin, sirketin yonetim kuruluna

tiye sectirebilmelerine imkan” saglanmasidir (bkz. HAOAS-Teblig m. 1).

HAAS-Teblig ve HAOAS-Teblig’deki diizenlemelere bakildiginda birgok
konuda farklilik olmasina karsilik, birikimli oy yonteminin amacCinin aynit oldugunu
soylemek miimkiindiir. Bu amag, ¢ogunluk karsisindaki pay sahiplerine yonetim kurulu
iyesi segme imkanini vermektir. Bu diizenlemelerde goriildiigii tizere; Amerikan
hukukunda oldugu gibi birikimli oy yonteminin amaci azinlia liye se¢mesi igin garanti

vermek degil, sadece bir firsat sunmaktir.

VI.HUKUKI NIiTELIK
Birikimli oy hakki sahipleri, genel kurulda oy kullanmak suretiyle sirketin
iradesinin olusumuna katkida bulunurlar'’®, Kural olarak oy hakki sahipleri ya da
temsilcileri, oylarmi {i¢ farkli yonde kullanabilirler: olumlu, olumsuz ve g¢ekimser.

Birikimli oyda ise hak sahipleri ya da temsilcileri i¢in iki secenek vardir. Bunlar olumlu

115 Gordon, s. 143.

116 Sell-Fuge, s. 157.

117 Steadman/ Gibson, s. 751-752.

118 Dalebout, s. 1200.

118 Béckli, Peter: Das Aktienstimmrecht und seine Ausiibung durch Stellvertreter, Basel: Helbing &
Lichtenhahn, 1961, s. 17; Pasl, Ali: “Anonim Ortaklik Genel Kurulunda Kullamilan ‘Oy’un Hukuki
Niteligi”, IUHFM, C. 67, S. 1-2, 2009, s. 167.
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oy vermek ve vermemektir. Dolayisiyla birikimli oyda olumsuz oy verilmesi miimkiin
degildir. Genel kurulda karar alindig1 takdirde, icra makami olan yonetim kurulu bunun

geregini yerine getirmektedir.

Genel kurul toplant1 giindeminde bulunan bir konunun karara baglanmasi i¢in 0y
sahipleri ya da temsilcileri iradelerini beyan etmelidir. Buradaki beyanlarin kanun veya
esas sOzlesme geregince aranan karar yeter sayisina ulagsmasi halinde, ilgili giindem
maddesi, kabul edilmekte veya reddedilmektedir. Bagka bir ifadeyle, sadece belirli sayida
ve ayn1 yonde kullanilan oylarin toplamina goére s6z konusu kararin olumlu ya da olumsuz

oldugu sonucuna varilmaktadir?°,

Genel kurulda giindeme alinan bir maddeye oy sahipleri ya da temsilcileri ister
olumlu ister olumsuz oy vermis olsun her hal ve sartta bir iradenin olusumuna katilmis
olmaktadir. Toplantiya katilanlarin irade aciklamalarina gbre c¢ogunlugunun istegini
tespit etmek genel kurulun amaci oldugundan, buna oy vererek miidahil olmak bir irade

121

beyani sayilmalidir=*. Dolayisiyla pay sahibinin oy kullanimi, hukuki nitelik olarak irade

122 Ogretide Winnefeld, genel kurulda kullanilan olumsuz oylarin irade beyani

beyamidir
olmadigmi savunmaktadir'?®, Kanaatimizce de oylarin olumlu veya olumsuz yonde
kullanilmasi agisindan herhangi bir ayrima gitmeden bunlarin irade beyani oldugu kabul
edilmelidir. Zira bir gindem maddesinin kabul edilip edilmemesi sirketin iradesi
oldugundan, bunun olusumu i¢in verilen oylarin da pay sahiplerinin irade beyani oldugu

kabul edilmelidir.

Genel kurul toplantisina katilip giindemdeki konuya iliskin oylamada ne olumlu
ne de olumsuz yonde oy veren oy sahibinin ya da temsilcisinin bu ¢ekimser tavri ayrica

degerlendirilmelidir. Cekimser oy sahibi ya da temsilcisi, sirketin iradesinin olusumuna

120 Ceker, Mustafa: Anonim Ortaklikta Oy Hakki ve Kullamlmasi, Ankara: Banka ve Ticaret
Hukuku Arastirma Enstitiisli, 2000, s. 12 (anilis: Ceker, Oy Hakki); Baslamusly, S. 9; Ozkan, s. 6.

121 Arnold, Michael: Miinchener Kommentar zum AktG, (Hrsg. Arnold, Michael/ Goette, Wulf)
4. Auflage, CH Beck Verlag: Miinchen, 2018, AktG § 133, Rn. 23; Von der Linden, Klaus: “Wer
entscheidet {iber die Form der Stimmrechtsausiibung in der Hauptversammlung?”, NZG, 2012, s. 931;
Teoman, Oy Hakkindan Yoksunluk, s. 4; Dag, s. 5; Rieckers, Oliver: Kommentar zum Aktiengesetz (Hrsg.
Spindler, Gerald/ Stilz, Eberhard), Bd. 1, 4. Auflage, 2019, AktG § 133, Rn. 19; Lieberam-Schmidt, Sabine:
Die Stimmrechtsvertretung im Aktien- und GmbH-Recht, Diss., Siegen: 2010, s. 17; Patak, Sascha Daniel:
“Die virtuelle Generalversammlung im schweizerischen Aktienrecht”, Universitiat Luzern, Diss., Luzern:
2004, s. 141; Lohrmann, Max: Die Anwendbarkeit der §§ 104-185 BGB auf die Stimmabgabe und den
Gesellschafterbeschluss, Westfilische-Wilhelms Universitidt Miinster, Diss. Miinster, 2017, s. 8.

122 Arnold, Arnold/ Goette AktG § 133, Rn. 24; Camoglu/ Tekinalp/ Poroy, N. 696; Ceker, Oy Hakki,
s. 12; Ozkan, s. 6; Sertoglu, s. 48; Baslanush, s. 9; Saka, s. 114; Rieckers, Spindler/ Stilz AktG § 133, Rn.
19.

123 Bu konu hakkinda bkz. Moser, Eduard: Die Ausiibung des Aktienstimmrechts nach
schweizerischem, sowie nach deutschem und itialienischem Recht, Diss., Ziirich: 1945, s. 46 vd.; Ceker,
Oy Hakki, s. 12, dip. 32.
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dair aktif bir katilimda bulunmamistir. Ancak genel kurul toplantisinda bir karar
alinabilmesi i¢in kural olarak toplantiya katilan oylarin ¢cogunlugun (TTK m. 418 gibi),
bazilarinda ise tiim sermayenin (6rnegin TTK m. 421) belirli bir oraninin olumlu yénde
oy kullanmasi aranmistir. Genel kurula katilanlarin ya da sermayenin tamamina gore
karar alma kriterlerinin ortak durumu dikkate alindiginda, toplantiya katilip da herhangi
bir yonde oy kullanmayan pay sahibinin, kararin alinmasina onay verdigi kesinlikle
soylenememektedir. Ayrica s6z konusu pay sahibinin genel kurul toplantisina katildigi,
bu nedenle de toplanti yeter sayis1 bakimindan dikkate alindig1 da agiktir. Bu agiklamalar
1s18inda ¢ekimser oyun olumsuz oy oldugunu kabul etmek dolayisiyla da onu, bir irade

beyani saymak gerekir'?*. Nitekim Yargitay da bir kararinda ayn1 sonuca ulagmistir'?,

Birikimli oy kullaniminin irade beyani olmasi nedeniyle 6098 sayili Tiirk Borglar
Kanunu’ndaki'?® (TBK) iradeye iliskin hiikiimler (iradenin olusumu, beyani, varmasi,
sakatlanmas, hiikiim ve sonu¢ dogurmas: gibi) oy kullanimi i¢in de gecerlidir. Ornegin
pay sahibinin oy kullanimi igin irade beyani olusmali, sirkete yoneltilmeli ve sirkete

varmalidirt?’.

Birikimli oy kullanmanin hukuki islem olup olmadigi1 6gretide tartismalidir. Bu

128 Baz1 yazarlar oy vermenin hukuki islem niteliginde

konuda iki farkli gériis mevcuttur
oldugunu ileri siirerken digerleri sadece hukuki fiil olarak kabul edilebilecegi
iddiasindadir. Diiz oy hakkindaki bu tartigmalar, birikimli oy yontemi bakimindan da
gecerlidir. Dolayisiyla birikimli oy verme agisindan ayrica bir ayrima gerek kalmaksizin

ogretideki oy vermeye iliskin tartismalarin incelenmesi yeterlidir.

124 Hem olumlu hem de olumsuz irade beyanimn ayn1 hukuki nitelikte sayilmas1 gerekir. Zira bunlar
sirket iradesinin olusumunda aym etkiye sahiptir. Bu konu hakkinda bkz. Arnold, Arnold/ Goette AktG
AktG § 133, Rn. 24-27.

125 <1163 sayili Yasanmin 51/1. maddesinde genel kurulda karar alinmasinda oylarin yaridan bir
fazlasina itibar edilecegi hiikme baglandigi gibi, aym yasani 98. maddesi kooperatif sirketlerde de
uygulanmasi gereken TTK.nun kararlarmn ( muteberlik sartlart ) ile ilgili 378/1. maddesi hiikmiine gére de
kararlarin mevcut reylerin ekseriyetiyle verilecegi agiklanmis bulunmaktadir. Yine gerek Tiirk Ticaret
Kanunu gerekse, 1163 sayili Kooperatifler Yasasi sistemine gore, ¢ekimser oylar ise ret anlaminda kabul
edilip sayimda bu yonde degerlendirilmeleri gerekir. A¢iklanan su yasa hiikiimlerine gore, dava konusu
genel kurul toplanti tutanagi incelendiginde, toplantiya katilan 28 ortaktan ilk oneriye (9) oy evet ¢ikip geri
cekimser kaldigimi anlasilmasina, ikinci oneride ise (14) evet oyu c¢ikip bakiyesini yine c¢ekimser
kalmalarina nazaran genel kuruluda oya sunulan her iki 6neri de gerekli asgari (15) oy saglayamadigindan
reddolunmus sayilmalart icap etmektedir. Divan Baskanliginin ikinci 6nerinin kabul edildigi etmektedir.
Divan Baskanlhigimin ikinci onerinin kabul edildigi seklindeki beyanini yukaridaki aciklama karsisinda
hi¢hir hukuki baglayiciligt yoktur.” Yargitay 11. HD., T. 27.10.1982, E. 1982/4028, K. 1982/4182
(www.kazanci.com E.T.: 23.12.2018).

126 RG. T. 11.01.2011, S. 27836.
127 Moser, s. 47; Ceker, Oy Hakky, s. 12; Dag, s. 6; Ozkan, s. 6; Sertoglu, s. 49; Saka, s. 114.
128 Teoman, Oy Hakkindan Yoksunluk, s. 3; Sertoglu, s. 48; Baslanusli, s. 9; Ozkan, s. 6.
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Birikimli oy vermenin hukuki islem olmadigini savunan 6gretideki birinci goriis,
pay sahibinin oy vererek “tek basina sirketin iradesini olusturmaya yeterli olmadig1”
diisiincesinden hareket etmektedir'?®. Baska bir ifadeyle pay sahiplerinin verdigi oylar
miinferiden ele alinirsa sirket iradesinin belirlenmesi i¢in yetersiz oldugundan bunun
hukuki islem sayilmasina imkéan yoktur!®. Sirketin iradesinin tecelli etmesi i¢in oylarin
ancak digerleriyle birlikte hitkiim ve sonu¢ dogurdugu ileri siiriilmektedir. Zira sirketin
iradesi, genel kuruldaki tiim oylarin yoneldigi sonuca gore belirlenmektedir. Diger bir
anlatimla genel kurul karar1 agisindan bir oyun tek basina degeri yoktur. Genel kurul
karar1, yalnizca verilen tiim oylarin sonucuna gore belirlenmektedir. Bu goriise gore; oy

verme olsa olsa bir hukuki fiildir3®.

Ogretideki ikinci goriise gore; oy verme, hukuki islem olarak kabul edilmelidir!®2,

Pay sahiplerinin oy vermesi sonucunda sirket iradesi olustugundan buna oy vererek
katkida bulunmak da genel kurul karariin hukuki niteligine tabi tutulmalidir. Genel kurul
kararinin hukuki islem 6zelligi®3, pay sahiplerinin oy vermesinin de ayni nitelikte
sayllmasini engellemedigi hakli olarak savunulmaktadir’®*. Ornegin tek kisilik anonim
sirkette veya genel kurulda, sadece bir pay sahibinin olmasi, yahut oy kullanabilmesi*®
halinde verilen oyun hukuki islem olmadigi iddia edilemez'®. Hem 6gretide hem de

uygulamada agirlikli olarak, oy vermenin hukuki islem oldugu kabul edilmektedir®’.

Birikimli oy hakki ister hukuki islem isterse hukuki fiil olsun 6zellikle iradeyi
sakatlayan haller ya da yaptirimlar gibi borglar hukukundaki hukuki islemler iliskin

kurallarin oy vermeye de uygulanacag 6gretide hakli olarak kabul edilmektedir®38,

Genel kurul kararlari, ¢ok tarafli hukuki islem niteliginde olmasina karsilik
birikimli oy verme, tek tarafli hukuki islemdir'®°. Zira birikimli oy kullanilip toplant1

baskanina ulagmakla hiikiim ve sonu¢ dogurmaktadir. Bunun i¢in toplant1 bagkani veya

1291 ohrmann, s. 8-9.

130 Teoman, Oy Hakkindan Yoksunluk, s. 3; Baslamusi, s. 9.

131 Teoman, Oy Hakkindan Yoksunluk, s. 3-4; Ceker, Oy Hakku, s. 13; Baslamush, s. 9; Sertoglu, S.
49.

132 pgsh, s, 177.

133 Genel kurul karari ¢ok tarafli hukuki islemdir (Camoglu/ Tekinalp/ Poroy, N. 696).

134 Teoman, Oy Hakkindan Yoksunluk, s. 3 vd.

135 Digerlerinin oy kullanmadan yasakli oldugu maddeler gdriisiiliirken bu durum gergeklesebilir.
Ornegin diger pay sahiplerinin yonetim kurulu iiyesi olmasi ve giindem maddesinin bunlarin ibrasina iliskin
olmast halinde pay sahiplerinden sadece biri oy kullanabilir.

136 Teoman, Oy Hakkindan Yoksunluk, s. 3-4; Baslamish, s. 9.

187 Ceker, Oy Hakk, s. 13.

138 Teoman, Oy Hakkindan Yoksunluk, s. 4-5; Baslamush, s. 10.

139 pashi, s. 167 vd.
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diger kisilerin birikimli oy kararina katilmasi ya da herhangi bir irade beyanina gerek
yoktur.

Ogretide birikimli oyun yenilik dogurucu hak mahiyetinde oldugu ileri
stirtilmektedir. Birikimli oyun yenilik dogurucu hak olmasi, aciklanan iradenin genel
kurul kararmna etkisi ile ilgili degildir. Kullanilan birikimli oy neticesinde yonetim
kuruluna iiye segilip se¢ilmemesine bagli olmaksizin birikimli oy, yenilik dogurucu hak

olarak kabul edilmistir!4°.

VILI. OZELLIKLER

1. Genel Olarak
Birikimli oy, oy hakkinin bir tiiriidir. Bu nedenle oy hakki igin gegerli olan

ozellikler “niteligine uygun diistiigii” 6l¢iide birikimli oy bakimindan da gegerlidir.

2. Miiktesep Hak Ozelligi Sorunu
Kanun koyucu eTTK’da miiktesep hakki tanimlamamis, sadece 6rnek kabilinden

hangi haklarin bu nitelikte oldugunu belirtmistir'4*

. Miiktesep haklar; kanun ya da esas
sozlesme hiikiimlerine gére umumi heyet ve idare meclisi kararlarina tabi olmayan yahut
umumi heyetin toplantilarina istirak hakkindan dogan, hususiyle azalik, rey kullanmak,
iptal davasi agmak, kar payr almak ve tasfiye neticesine istirak etmek gibi haklardir
(eTTK m. 385/2). Bu hiikiimden anlasildig1 kadariyla miiktesep haklar, genel kurul ya da
yonetim kurulu kararlarina tdbi olmayan bir yapiya sahiptir. Dolayisiyla s6z konusu
haklar, bu organlar tarafindan bile degistirilemez, sinirlandirilamaz ve kaldirilamaz

niteliktedir2.

Eski Tiirk Ticaret Kanunu doneminde miiktesep haklarin 6gretide genel olarak,
sadece hak sahibinin rizasi ile genel kurul veya yonetim kurulunca degistirilen,

sinirlandirilan ya da kaldirilan haklar oldugu kabul edilmekteydi'®®. eTTK m. 382/2’de

140 pash, s. 182; Aytugar, Bilge: Anonim Sirketlerde Oy Hakkinda Imtiyaz, istanbul: On ki Levha
Yayincilik, 2019, s. 11 vd.

141 Anonim sirketlerde esas sozlesme, kural olarak pay sahiplerinin ¢ogunlugunun kararyla
degistirilebilir. Iste bu tiir degisikliklerden bireysel pay sahiplerinin haklarini teminat altina almak amaciyla
“miiktesep hak” diisiincesi dogmustur. Ozetle miiktesep hakkin ¢ikis sebebi, miinferit pay sahiplerini diger
pay sahiplerinden korumaktir (Baslamusli, Derya Dudu: Paylar1 Borsada Islem Goren Anonim Sirket Genel
Kurullarinda Oy Hakkinin Tevdi Eden Temsilci Aracihgiyla Kullanilmasi, Bahgesehir Universitesi Sosyal
Bilimler Universitesi, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, istanbul, 2013, s. 10).

142 Ayn1 goriiste bkz. Tekinalp, Unal: Yeni Anonim ve Limited Ortakliklar Hukuku ile Tek Kisi
Ortakliginin Esaslari, 2. Baski, Istanbul: Vedat Kitapcilik, 2011, N. 14-24 (anihis: Tekinalp, Tek Kisi).

143 Teoman, Omer: Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Oy Hakkindan Yoksunlugu, Ankara, 1983, s.
6 (amhig: Teoman, Oy Hakkindan Yoksunluk); Dag, Uner: Anonim Ortakliklarda Pay Sahibi Agisindan Oy
Hakkinin Kazanilmas: ve Kullanilmasi, Istanbul: Beta Basim Yayim, 1996, s. 10; Ceker, Oy Hakky, s. 8;
Akyazan, Sitki: “Anonim Ortakliklarda Paydaslarin Miiktesep Haklar1”, BATIDER, C. 8, S. 2, 1975, s. 38;

22


https://www.nadirkitap.com/anonim-ortakliklarda-pay-sahibi-acisindan-oy-hakkinin-kazanilmasi-ve-kullanilmasi-uner-dag-kitap14910446.html
https://www.nadirkitap.com/anonim-ortakliklarda-pay-sahibi-acisindan-oy-hakkinin-kazanilmasi-ve-kullanilmasi-uner-dag-kitap14910446.html

oy hakkinin miiktesep hak olarak sayilmasina ragmen eTTK m. 373/1°de oyda imtiyaz
ile ilgili diizenlemede bunun farkli bir nitelikte olduguna isaret edilmistir'**. Zira eTTK
m. 373/1 hitkkmii geregince oyda imtiyaz taninmak suretiyle pay sahibinin oy hakkinin
iizerinde onun rizasi olmadan da tasarruf edilebilir. Bu durum 6gretide bazi yazarlarin oy

k145

hakkini nispi miiktesep hak'*® olarak kabul etmesine sebep olmustur?*®.

TTK m. 452°de miktesep haklardan eTTK m. 385/2°deki gibi genis
bahsedilmemis, miiktesep hak sadece kavramsal olarak kullanilmigtir. TTK m. 452
geregince genel kurul, aksine esas sozlesmede hiikiim bulunmadig: takdirde, kanunda
ongoriilen sartlara uyarak, esas s6zlesmenin biitiin hiikiimlerini degistirebilir; miiktesep
ve vazgecilmez haklar saklidir. Goriildiigi tizere bu maddede miiktesep haklarin genel
kurul karariyla dahi degistirilemeyecegi belirtilmistir. Reisogl/u’na gore; miiktesep hak
tanimu ve tiirlerinin belirlenmesi, dgretiye ve yargi kararlaria brrakilmistir**”, Tekinalp
miiktesep haklari, “degistirilmesi ve kaldirilmasi i¢in tiim pay sahiplerinin oybirligini

gerektiren haklar” olarak agiklamaktadir!4®,

TTK’da miiktesep hakkin eTTK m. 452°deki kadar genis agiklanmamasinin

sebebi hem yetersiz sekilde tanimlanmasi hem de yanlis anlasiimalara yol agmasidir'®®.

Bagka bir sebep de s6z konusu hiikiimdeki drneklemelerin yetersiz ve miiktesep hakkin
birgok tiir ve derecelerinin olmasi hasebiyle farkli anlamlara da gelebilecegidir. Buna ek
olarak ilgili diizenlemelerin kanunun diger maddeleriyle ¢elistigi gerckge gosterilip

150

TTK’da yer verilmemistir TTK’nin kavramsal olarak miiktesep haklardan

Ugurlu, Mehmet Hanifi: Anonim Sirketlerde imtiyazli Paylar ve Oy Hakki, Maltepe Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2014, s. 99.

144 Tekinalp, miiktesep haklar igin artik mutlak-nispi, giiclii-giigsiiz ayrimma gitmeye gerek
bulunmadigmi ve hepsinin “mutlak” olarak kabul edilmesi gerektigi goriisindedir (bkz. Tekinalp/
Camoglu/ Poroy, N. 868). Bunlarin haricinde kanuni miiktesep hakkin da mevcut oldugu 6gretide ileri
stiriilmiistiir. Degistirilmesi ve kaldirilmasinda tiim pay sahiplerinin rizasina bagka bir ifadeyle oy birligine
ihtiya¢ duyulan haklara kanuni miiktesep hak denilir (Tekinalp/ Camogiu/ Poroy, N. 868).

145 Teoman, Oy Hakkindan Yoksunluk, s. 7; Baslamush, s. 12.

146 Miiktesep hak, kaldirilmadan énce isvigre hukukunda da oy hakkinin miiktesep hak niteliginde
olduguna dair bkz. Nahrath, Charles: Das Stimmrecht des Aktionérs nach schweizerischem Recht, Bern,
1933, s. 23; Ceker, Oy Hakki, s. 9, dip. 19.

147 Reisoglu, Seza, 6102 sayih Tiirk Ticaret Kanununun Anonim Sirketlerle ilgili Baslica Yeni ve
Farkli Diizenlemeleri, S.
https://www.tbb.org.tr/Dosyalar/Konferans_Sunumlari/TBB_Hukuk Basdanismani_Prof._Dr._Seza_Reis
oglu_Abant 22.10.2011.pdf, ET. 22.12.2018).

148 Tekinalp, Tek Kisi, N. 14-24; Tekinalp/ Camoglu/ Poroy, N. 868.

149 Miiktesep hak sistemini aldigimiz isvigre hukukunda 1991 yilindaki bir degisiklikle s6z konusu
kurum kaldirilmistir (Ceker, Oy Hakk, s. 9).

150 TTK m. 452 gerekge.
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bahsetmesinin sebebi ise kanunun farkli maddelerinde terimsel olarak zikredilmesi ve

esas sozlesmede diizenlenebilecegidir!®!,

Ozellikle Eski Tiirk Ticaret Kanunu déneminde oy hakki miiktesep hak olarak
kabul edilmekteydi. eTTK m. 385/2’de oy hakkinin miiktesep oldugu acikca

belirtilmistir.

Birikimli oy yonteminin uygulanmasi bazi sirketler i¢cin zorunlu olarak kabul

edilmisken bazilar1 igin iradidirt2,

Bunun zorunlu oldugu sirketlerde oy hakki
sahiplerinin birikimli oyun kaldirilmasina riza gostermeleri hukuken bir sonug
dogurmamaktadir. Dolayisiyla miiktesep haktaki “oy birligi ile degistirilen,
sinirlandirilan veya kaldirilan™ 6zellik, s6z edilen sirketlerdeki birikimli oy bakimindan
gecerli degildir. Bu nedenle de birikimli oy yonteminin “zorunlu” tutuldugu sirketlerde

birikimli oy, kanaatimizce miiktesep hak degildir.

Ihtiyari olarak birikimli oy yonteminin uygulanmast icin anonim sirketlerin gerek
HAAS-Teblig m. 5 ve 6/1-a gerekse HAOAS-Teblig m. 5/1-a uyarinca esas
sozlesmelerinde buna iliskin bir hiikiim 6ngérmiis olmalar1 sarttir. Esas s6zlesmede
birikimli oyun yer almasi veya buna iliskin mevcut hitkmiin degistirilip diiz oy yontemine
gecilmesi yeterlidir. Esas sozlesme degisikligi i¢in halka a¢ik olmayan anonim sirketler
bakimindan TTK m. 421/1 ve halka a¢ik anonim sirketler bakimindan ise SerPKn m. 29/3
geregince TTK m. 418’e uygun toplant1 ve karar nisaplar1 saglanmak zorundadir'®3, Bu
maddelerde esas so6zlesme degisikligi i¢in tlim pay sahiplerinin oybirliginin saglanmasi
gerekmemektedir. Eger birikimli oy hakki miiktesep hak olsaydi, oybirligi saglanmadan
soz konusu hak yitirilemezdi. Agiklanan nedenler dolayisiyla birikimli oy yonteminin
“iradi” olarak uygulandigi anonim sirketler i¢in birikimli oy hakkinin miiktesep hak
olmadig1 kanaatindeyiz®®. Ancak esas sozlesmedeki birikimli oya iliskin hiikmiin
degistirilmesi i¢in sermayenin tiimiinii olusturan oy hakki sahiplerinin veya
temsilcilerinin oybirligiyle alinabilecegi belirtilmisse bu durumda bahsedilen hakkin

miktesep hak niteliginde olacagi kabul edilebilir.

151 TTK m. 452 gerekge.

152 Bkz. 202 vd.

153 Bu konuda ayrmtili bilgi i¢in bkz. Pulash, s. 381 vd.; Sener, s. 513 vd.; Bilgili/ Demirkap, s.
443; Ucisik/ Celik, s. 272 vd.

154 Bu ¢ikarim Tekinalp’in “bir hakkin miiktesep hak olup olmadigina iliskin test dlgiitlerine” de
uymaktadir (bkz. Tekinalp/ Poroy/ Camoglu, N. 869b).
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3. Vazgecilemeyen Hak Ozelligi Sorunu
Pay sahiplerinin bazi haklarindan vazgegmesi miimkiin degildir. Hak sahibinin
rizasi olsa dahi degistirilemeyen, sinirlandirilamayan veya kaldirilamayan haklara
vazgecilemeyen haklar (unentziehbare Rechte) denir!®. Bu nitelikteki haklarin sahipleri
razi olsa, esas sozlesmede bu yonde bir hiikiim 6ngoriilse ya da genel kurul veya yonetim

kurulu karari bulunsa dahi bunlardan vazgecilmesi miimkiin degildir!®®.

Vazgecilemeyen hak s6z konusu oldugunda Eski Tiirk Ticaret Kanunu
donemindeki mutlak miiktesep haklarin aksine, hak sahibinin rizast herhangi bir hiikiim
ifade etmediginden bunlarin daha giiclii bir nitelige sahip oldugu sdylenebilir’*’. Baska
bir anlatimla vazgecilemeyen haklarda hak sahibi riza gosterse bile s6z konusu haklarin
siirlandirilmast veya kaldirilmas: miimkiin degildir’®®. Bu konuda kanun koyucu, pay
sahibinin iradesine bir dnem vermemistir. Oysa yukarida belirtildigi lizere; Eski Tiirk
Ticaret Kanunu donemindeki mutlak miiktesep haklar, hak sahibinin rizasi ile
smirlandirilabilir ya da kaldirilabilir niteliktedir. Ornegin sirketin uyrugu pay sahiplerinin
karariyla degistirilebilir veya bilango zararlarinin kapatilmasi i¢in yiikiimliiliikk ve ikincil
ylikiimliiliik koyan kararlarlar alinabilir. Ancak genel kurul karar1 aleyhine iptal davasi
acma, bilgi alma ve inceleme hakki vazgegilemeyen hak oldugundan bunlarin

smirlandirilmasi veya kaldirilmasi miimkiin degildir®®®.

Tekinalp’in hakli olarak belirttigi iizere; vazgegilemeyen hak kategorisi, esasinda
anonim sirketin yapisi1 ve nitelikleriyle dogrudan ilgili olan ilkelerin pay sahibi hakki
seklindeki goriiniimiidiir'®®. Oy hakkmin vazgecilemez hak niteliginde olmasmin iki
onemli sebebi vardir. Birincisi sirket iradesinin olusturulmasi i¢in gerekli olmasi, ikincisi

161

ise pay sahibine yonetime katilma yetkisi vermesidir'®t. Ornegin pay sahiplerinin genel

kurula katilma hakki, vazgegilemeyen haktir.

155 Tekinalp, Unal: Genel Kurul Kararlarinin Butlaninda Anonim Ortakhiga Ozgii Sebeplerin Kabulii
Ihtiyac1, BATIDER, C. 15, S. 4, 2009, s. 7 (anilis: Tekinalp, Butlan); Ugurlu, s. 99; Baslamush, s. 12; Ozkan,
Oksan: Anonim Ortakliklarda Oy Hakkinda Imtiyaz ve Korunmasi, Bahcesehir Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul: 2010, s. 13.

156 Tekinalp, Butlan, s. 13 vd.; Tekinalp, Tek Kisi, N. 14-25; Tekinalp/ Camoglu/ Poroy, N. 870g;
Baslamusli, s. 12.

157 Tekinalp, Butlan, s. 14; Tekinalp/ Camoglu/ Poroy, N. 870e; Ozkan, s. 13.

18 Vazgecilemeyen haklarin dzellikleri konusunda ayrintili bilgi igin bkz. Tekinalp, Butlan, s. 15-
16.

159 Tekinalp/ Camoglu/ Poroy, N. 870e; Tekinalp, Butlan, s. 14; Ozkan, s. 13.

180 Tekinalp/ Camoglu/ Poroy, N. 870e; Tekinalp, Butlan, s. 15.

161 Moser, s. 32; Ceker, Oy Hakku, s. 11; Baglamish, s. 12.
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Vazgecilemeyen haklar smirli sayida degildir. Reisoglu hangi haklarin
vazgegilemeyen hak niteliginde oldugunun ogreti ve yargit kararlarma birakildigi

kanaatindedir®®?.

Oy hakkmin vazgecilemeyen hak o&zelliginde olmasi, pay sahibinin bunu
kullanmak zorunda oldugu anlamima gelmemektedir. Vazgegilemeyen ozellik, oy
hakkinmn varlig1 ve her pay sahibinin bunu haiz olmas: ile ilgilidir. Ote yandan oy
hakkinin kullanilmasi vazgegilebilir ve devredilebilir. Kisaca, hakkin var olmasi ile
kullanilmast farkl hukuki durumlardir®®, Pay sahibi, oy hakkini kullanip kullanmamakta

tamamen 6zgiirdiir'®*.

Kanun koyucu, “pay sahibinin en az bir oyu vardir” demek suretiyle “oysuz pay
sahibi olmaz” ilkesine uygun olarak TTK m. 434/2’yi diizenlemistir'®®. TTK m. 434/2’ye
gore her pay sahibi, sadece bir paya sahip olsa da en az bir oy hakkini haizdir. TTK m.
434/2°deki diizenleme emredici hukuk kuralidir. Bu nedenle oy hakkinin vazgegilemeyen
hak oldugunu sdylemek miimkiindiir*®®. Anilan hitkme bakildiginda her pay sahibine “en
az” bir oy hakki taninmasi vazgecilemeyen niteliktedir. Yoksa bir pay sahibinin birden
fazla pay1 varsa bunlarin igerdigi oylarin sayisiin diisiirilmesi, diger bir deyisle
sinirlandirilmast miimkiindiir. Nitekim TTK m. 434/2 c. 2’ye gore; birden fazla paya

sahip olanlara taninacak oy sayisi, esas sozlesmeyle siirlandirilabilir.

Yukarida agiklandig tizere, kanun koyucu, birikimli oy yontemini bazi sirketler
icin zorunlu tutup digerlerinin ise iradesi birakmustir. Kanaatimizce zorunlu olarak
birikimli oy ydnteminin uygulandig1 anonim sirketlerde, s6z konusu hakkin emredici
olarak diizenlenmesine ragmen pay sahibinin birikimli oyu kullanabilmesi i¢in bildirimde
bulunma mecburiyeti vardir. Eger pay sahibi anilan bildirimde bulunmazsa birikimli oy
kullanma hakkindan mahrum kalacak ve yalnizca diiz oy kullanabilecektir. Bu nedenle

birikimli oyun vazgecilemeyen hak olmadigi kanaatindeyiz.

Ihtiyari olarak birikimli oy yénteminin uygulandig: anonim sirketler agisindan da
birikimli oy hakki vazgegilemeyen hak niteliginde degildir. Bunun bir gerekgesi birikimli

oyun yukarida bahsedilen bildirime tabi olmasidir. Bir diger gerekgesi ise s6z konusu

162 Reisoglu, s. 6.

163 Moser, s. 43; Ceker, Oy Hakk, s. 11; Ozkan, s. 14; Baslanusl, s. 12.

164 Arnold, Arnold/ Goette AktG AktG § 133, Rn. 27; Dag, s. 14; Teoman, Oy Hakkindan
Yoksunluk, s. 10; Tekinalp, N. 14-54a.

185 TTK m. 434/2 gerekge.

186 Ayn1 yonde bkz. Bockli, s. 22; Ceker, Oy Hakku, s. 11; Sertoglu, Simge: Anonim Ortaklik Genel
Kurulunda Oy Hakkimin Kullanilmasinda Siirlamalar, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara: 2007, s. 30; Karahan/ Huysal, s. 659; Saka, s. 119.
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yontemin oldugu sirketlerde yukarida ifade edildigi iizere, pay sahiplerinin esas
sozlesmede bir degisiklik yaparak diiz oy yontemine gegebilmesidir. Bu durumda
birikimli oy hakki sona ermektedir. Halbuki vazgecilemeyen haklarin dzeliklerinden biri,
ilgili ve pay sahiplerinin rizasi, esas sdzlesme hiikmii, genel kurul veya yonetim kurulu
kararlarindan etkilenmemesidir. Eger birikimli oy hakki vazgecilemeyen hak olsaydi,

bahsedilen 6zellik sonucu diiz oy yontemine gegilmesi miimkiin olmazdi.

4. itibari Degere Gore Birikimli Oy Kullanilmasi
Anonim sirketlerde, “anonim” s6zciigiiniin geregi olarak sirketin tiizel kisiligi 6ne
cikmaktadir. Pay sahiplerinin sahsiyeti ise arka planda kalmaktadir. Pay sahiplerinin
haklar1 sermayeye katilma oranma gore belirlenmektedir’®’. Bu durumda hak siniri,
oransallik ilkesine gore belirlenmektedir®®. Bagka bir ifadeyle pay sahiplerinin haklari,

sermaye katilim nispetine gore belirlenmektedirt®®.

Pay sahibinin getirdigi sermaye kadar, anonim sirkette hak sahibi olmasi (Soviel
Kapital, soviel Rechte) ancak oransallik ilkesiyle agiklanabilir'’®. Hakikaten de pay
sahipleri getirdigi sermaye kadar risk tistlenmekteyse en az bu kadar da hakka sahip
olmalidir. Kanun koyucu bu anlayisa uygun olarak pay sahiplerinin oy hakkinin esas
sermayedeki paylarinin itibari degerine orani ile belirlenecegini kabul etmistir (TTK m.
434/1). Bununla birlikte sirket zarara ugramissa finansal durumun diizeltilmesi i¢in
paylarmn itibari degerini diisiirebilir!’t. Eger paylarin itibari degeri azaltirsa indiriminden

onceki itibari degeri iizerinden taninan oy hakki korunabilir'’? (TTK m. 434/3).

187 Fransizca kokenli olan “anonim” kelimesinin iki onemli anlami bulunmaktadir. Birincisi “adi
san1 bilinmeyen”, ikincisi ise “cok ortakli” anlamidir (bkz. http://www.tdk.gov.tr, ET. 10.01.2019).
Sirketler hukuku 6gretisinde genel kabul goren diisiince; anonimin ilk anlami, “adi san1 bilinmeyen” ile pay
sahiplerinin kisiliklerinin, yetenek ve 6zelliklerinin arka planda kalmasi, sermayenin 6n planda ¢ikmasi ile
ilgili olmasidir (ayrintili bilgi icin bkz. Sehirali Celik, Feyzan Hayal/ Kirca, Ismail/ Manavgat, Caglar:
Anonim Sirketler Hukuku, Ankara, 2013, s. 88 vd.).

18 Spoerié, Philip: Die Inhaberaktie AusgewihlteAspekte unter Beriicksichtigung der GAFI-
Gesetzesrevision, Diss., Dike Verlag: Ziirich, 2015, N. 386; Leitner, Lukas: Meldepflichten bei der
feindlichen Ubernahme bérsennotierter Aktiengesellschaften mittels Swap, Universitit Wien, Diss., Wien:
2011, s. 42. Oransallik ilkesi, anonim sirketlerde pay sahipligi haklarinin esas sermayeye katilim oranina
gore belirlenmesidir (Sehirali Celik/ Kirca/ Manavgat, s. 118).

189 Nahrath, s. 28; Sehirali Celik/ Kirca/ Manavgat, s. 118; Raiser, Thomas/ Veil, Riidiger: Recht
der Kapitalgesellschaften: Ein Handbuch fiir Praxis und Wissenschaft, Miinchen: 2006, s. 245.

170 Teoman, Oy Hakkindan Yoksunluk, s. 10; Baumann, s. 142.

171 Sermaye azaltrmi konusunda ayrintih bilgi i¢in bkz. Caglar, Hayrettin: Anonim Sirketlerde Esas
Sermayenin Azaltilmasi, Turhan Kitabevi, 2010, s. 1 vd.

172 Bski Tiirk Ticaret Kanunu déneminde, TTK m. 434/1°deki gibi bir hiikiim bulunmadigindan
ogretide farkli goriigler ortaya ¢ikmustir (Bu goriisler hakkinda ayrintil bilgi i¢in bkz. Toraman Colgar, s.
1713-1719; Sertoglu, s. 11-14.). Bir goriise gore; oy hakki ile payn itibari degeri arasinda herhangi bir
iligki yoktur. Dolayistyla da itibari degerleri 100 TL ve 200 TL olan paylarin her ikisi de birer adet oy hakki
verebilir. Sadece imtiyaz tanimak suretiyle bunlar arasinda bir farklihiga gidilebilir. Buna karsilik ortaya
atilan ikinci goris ise mali haklardaki gibi oy hakkinin da sahip olunan paylarin itibari degerine gore
belirlenmesi gerektigini savunmaktadir. ikinci gériisteki yazarlar kanun koyucunun amacinin “farkli itibari
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http://www.tdk.gov.tr/
https://www.amazon.de/Thomas-Raiser/e/B001K1GK8Y/ref=dp_byline_cont_book_1
https://www.amazon.de/R%C3%BCdiger-Veil/e/B00455PWZE/ref=dp_byline_cont_book_2

Birikimli oy tebliginde (hem HAAS-Teblig hem de HAOAS-Teblig) birikimli
oyun paylarmn itibari degerine gore belirlenip belirlenemeyecegine iliskin bir hiikiim
mevcut degildir. Bu diizenlemelerde sadece pay sahiplerinin oylarinin se¢imi yapilacak
yonetim kurulu iiye sayisiyla carpilarak hesaplanacagi belirtilmistir. Bu durumda
kanaatimizce TTK m. 434’iin uygulanmasi gerekir. Neticede pay sahiplerinin sahip
olduklar1 paylara gore elde edilen oy sayisi ile se¢imi yapilacak yonetim kurulu iiye
sayisiyla carpilarak elde edilen sonug, her birinin birikimli oy sayisin1 vermektedir.
Onemle eklemek gerekirse; bahsedilen her iki tebligde oyda imtiyaz tanimnmasi

yasaklanmistir (bkz. HAAS-Teblig m. 6/1-d ve HAOAS-Teblig m. 5/1-c).

5. Kanuni ve Esas Sézlesmesel Hak Ozelligi Sorunu
Birikimli oyun bir kanuni hak mi yoksa esas sozlesmesel hak mi oldugu
incelenmelidir. Kanaatimizce bu konunun acikli§a kavusturulabilmesi i¢in ikili bir ayrim
yapilip birikimli oy yonteminin zorunlu oldugu ve olmadig1 anonim sirketler bakimindan

ayr1 degerlendirmeye tabi tutulmalidir.

[k olarak, birikimli oy ydntemini uygulamak zorunda olan anonim sirketler
bakimindan incelemek gerekirse su tespitler yapilabilir. Bilindigi tizere birikimli oy
yontemini zorunlu olarak uygulayan anonim sirketlerde bu yonde bir esas sézlesme
hiikmiiniin olmasi sarttir. Ancak bu hiikiim, birikimli oy i¢in kurucu nitelikte degildir.
Pay senetleri borsada islem gérmeyen ve gegmis iki yil i¢erisinde pay sahibi sayisi siirekli
olarak 500’lin tizerinde oldugu herhangi bir sekilde anlasilan sirketlerin birikimli oy
yontemini uygulamalar1 ve esas sozlesmelerinde birikimli oy yontemine yer vermeleri
zorunludur (HAAS-Teblig m. 5/1-c). Eger soz konusu hak, esas sézlesmesel olsaydi, pay
sahiplerinin karartyla degistirilebilir ve diiz oy yontemine gegilebilirdi. Oysaki birikimli
oy hakki1, kanun hitkkmiinden dogmaktadir. Dolayistyla HAAS-Teblig m. 5/1-c kapsamina
giren anonim sirketlerde, birikimli oyun “kanuni hak” oldugu kanaatindeyiz. Zira bunun

zorunlu uygulanmasinin sonucu birikimli oy kanundan dogan haktir.

Birikimli oy yonteminin iradi olarak uygulandig1 anonim sirketlerde birikimli oy,
esas sozlesme hiikkmiinden dogdugundan kanaatimizce bunun esas sézlesmesel hak

oldugunu kabul etmek gerekir.

degerdeki paylara esit oy hakki vererek imtiyaz tanmima” olmadig: fikrindedir (Teoman, Oy Hakkindan
Yoksunluk, s. 9-10). Ikinci goriis, TTK da kabul edilip buna uygun diizenlemeler yapilmistir.
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6. Sonuclarin Degiskenligi Ozelligi
Birikimli oy yontemini ile yapilan se¢im ve hesaplama birden fazla veriye gore
degismektedir. Bu verilerin basinda genel kurula katilan pay miktari’3, hak sahibinin
toplam pay sayisi, oylarimi kullanma taktigi (oylarin dagilimi) ve se¢imi yapilacak

yonetim kurulu iiyesi sayis1 gelmektedir’.

Genel kurul toplantisina katilan pay miktart ile birikimli oy yontemi kullanilmak
suretiyle yonetim kuruluna secilebilecek iiye sayis1 arasinda dogrudan bir bag vardir'”.
Bu nedenle s6z konusu yonteme gore yapilan hesaplamadaki genel kurul toplantisina
iliskin hesaplamalar ile pratikteki durum birbirine uymazsa se¢im sonuglari1 beklenenden
farkli olacaktir. Ornegin sirasiyla %26, %74 oraminda pay gruplarinin bulundugu bir
anonim sirkette yonetim kurulu tiyeleri secilecekse rasyonel olarak cogunluk, adaylardan
cogunu segecektir. Ancak %74’in katilmadig1 genel kuruldaki se¢imin sonucunda %26’e
sahip olan pay sahipleri (diiz oyda oldugu gibi) tiim yoOnetim kurulu tyelerini

belirleyecektir.

Pay sahiplerinin toplam oylari, birikimli oy yoOntemindeki etkinligini
arttrmaktadir. Bu anlamda bir pay sahibinin oy hakki, birikimli oy yonteminde se¢im
sonucunu dogrudan etkilemektedir. Ciinkii oy hakki ne kadar ¢ok olursa o kadar fazla
birikimli oy sayisi1 elde edilecektir. Buna bagli olarak da secilebilecek yonetim kurulu iiye
say1si artabilmektedir. Yukardaki 6rnek tlizerinden gidilirse; azinlik grubu, ¢ogunlugun
katilmadig1 genel kurulda tiim yonetim kurulu iiyelerini belirleyebilecekken %5 pay
kaybetmesi halinde ilk olarak, toplanti yeter sayisi saglanamadigindan genel kurul
toplantis1 yapilamayacaktir (TTK m. 418). Ote yandan 6rnekteki anonim sirkete 3 adet
yonetim kurulu tiyesi secilecekse, tiim pay sahiplerinin katildig1 genel kurul toplantisinda,
rasyonel olarak %26 paya sahip olan grup en az 1 adet iiye atayabilir. Ancak %5 pay
kaybedip %21 oranina diiserse, 3 yonetim kurulu {yesinin hepsini ¢ogunluk

se¢ebilecektir.

Birikimli oy yontemini ile elde edilen sonuglarin sabit olmamasinin en 6nemli

nedenlerinden bir digeri olan oylarin dagilimi, oy hakki sahiplerinin segim taktikleriyle

176

yakindan ilgilidir-™®. Zira stratejik hamlelerin degismesi, pay gruplarinin yoénetim

kuruluna segebilecegi iiye sayisinin artmasina veya azalmasina sebep olabilir. Birikimli

173 Campbell, s. 11.

174 Sell-Fuge, s. 152; Trub, s. 327.
5 Trub, s. 327.

176 Ballantine, s. 575.
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oy yonteminde oy dagilimi o kadar 6nemlidir ki dogru hesaplama yapilmadig takdirde
¢ogunlugun, ydnetim kurulunun hakimiyetini azinliga kaptirmasi miimkiindiir'”’. Yine
yukaridaki 6rnek tlizerinden gidecek olunursa; 3 kisinin yonetim kurulu iiyesi se¢iminde
azinligin bunlardan birini se¢ebilmesi i¢in (cogunlugun ideal bir sekilde oyunu dagittig
diistiniiliirse) tiim oylarini1 sadece 1 adaya vermesi gerekir. Benzer sekilde rasyonel olarak
bahsedilen sirketteki %74’liikk pay grubu, yonetim kurulu iiyelerden 2’sini segecektir.
Eger cogunluk, oy dagilimimi asagida agiklanacak matematiksel hesaplamalara aykiri
yaparsa sirketteki hakimiyeti azinliga birakabilir. Nitekim uygulamada da oy dagiliminin
yanlis yapilmasi yiiziinden azinlik, sirket iizerinde hakimiyet kurmustur. Ornegin
Sharpsville Demiryolu Sirketi’nin 1883’teki 6 kisiden olusan yonetim kurulu iiye
secimlerinde boyle bir durum yaganmistir. %53 paya sahip olan ¢cogunluk tiim adaylara
esit bir sekilde oy vermesi gerekirken, farkli bir oy dagilimi yapmis ve %47 pay1 olan
azinlik, yonetim kurulu iiyelerinin 5’ini segmistir. Cogunluk ise %53 paya sahip olmasina

ragmen adaylardan sadece 1 adet yonetim kurulu iiyesi segebilmistir'’®,

Birikimli oy yontemi ile elde edilen sonuglarin sabit olmamasinin sebeplerinden
bir digeri de secimi yapilacak yonetim kurulu iiye sayisidir’®. Ornegin %30 ve %70
oraninda paylarin oldugu bir anonim sirkete 2 adet yonetim kurulu iiyesi segilecekse
cogunluk her ikisini de tek basina belirleyebilir. Ancak bu sirkette 3 adet yonetim kurulu

iiyesi segilecekse azinligin da en az 1 iiye segmesi miimkiindiir.

7. Bireysel Pay Sahipligi Hakki
Pay sahipligi haklarmin kaynagi, paydir. Bunlarin kaynagi pay oldugundan pay

sahipleri arasinda herhangi bir ayrim yapilmadan bahsedilen haklar tiim pay sahiplerine

180

tanmacaktir'®®, Ornegin sadece B grubu paylarina veya belirli 6zelliklere sahip olanlarin

yararlanabilecegi seklinde bir siniflandirma yapilamamaktadir.

Birikimli oy yonteminin amaci yukarida ifade edildigi tizere; hem ABD hem de

Tiirk hukukunda ¢ogunluk karsisindaki pay sahiplerinin yonetim kurulu iiyesi segmesine

181

imkan saglamaktir Keza uygulamada da birikimli oy yonteminden en c¢ok

17 Mills, s. 28, dip. 1; Glazer/ Glazer/ Grofman, s. 297.

178 Glazer/ Glazer/ Grofman, s. 297.

179 Sehirali Celik, s. 315.

180 Von Biiren, Roland/ Stoffel, Walter A. / Weber, Rolf H.: Grundriss des Aktienrechts, 3. Auflage,
Ziirih: Schulthess, 2011, N. 906; Tekinalp/ Camoglu/ Poroy, N. 864.

181 Xi, s. 61; Glazer/ Glazer/ Grofman, 295; Steadman/ Gibson, Mandatory, s. 9; Dunn, s. 627;
Okutan Nilsson, s. 563; Kendigelen, s. 407; Mills, s. 28, dip. 1; Sehirali Celik, s. 315; Kayihan, s. 91;
Kurnik, s. 328; Toraman Colgar, s. 1733; Bhagat / Brickley, s. 339; Ucisik/ Celik, s. 304; Saka, s. 115;
Lewyn, s. 198; Pildes/ Donoghue, s. 251; Karababa, s. 21; Cumulative Voting--Removal, Reduction and
Classification of Corporate Boards, U. Chi. L. Rev., Vol. 22, 1955, s. 751.
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yararlananlarin azinlik oldugu da ac¢iktir. Bu amag ve yararlanan kesim ile s6z konusu
yonteminin 6zelligini birbirine karigtirmamak gerekir. Bu ayrimin dikkatli yapilmasi

halinde birikimli oyun bir “azinlik hakk1” olmadig1 anlasilacaktir!®?

. Clinkii pay sahipleri
arasinda (sadece azinlik i¢in Ongdriilmesi gibi) herhangi bir ayrim yapilmadigindan
birikimli oy yoOnteminin bireysel pay sahipligi niteligine sahip oldugu sonucuna

183

ulasilmaktadir'®, Birikimli oy hakki, kisiye sirf pay sahibi olmasi’®* dolayisiyla

verildiginden “bireysel pay sahipligi hakki” niteliginin oldugu kabul edilmelidir'®°,

8. Secimlerde Kullamlma Ozelligi
Birikimli oy ydnteminin kullanilabilmesi i¢in se¢im yapilmasi sarttir'®. Secim
kelimesinin anlami “Kanunlar, yonetmelikler uyarinca bir veya daha ¢ok aday arasindan

187 Konumuz ve hukukumuz agisindan ise bu

belli birini veya birkagini se¢me, intihap’tir
yonteminin “kural olarak” yonetim kurulu iiye seg¢iminde kullanilabilecegini sdylemek
miimkiindiir. Dolayisiyla segenegin olmadigi durumlarda birikimli oy yontemi

uygulanamamaktadir'®®,

Bir adaya olumsuz-olumlu oy vermek suretiyle yapilan usuliin de birikimli oy

yontemi olmadig1 aciktir'®®

. Ayrica bu durumlarda sahip olunan oy sayis1 1 ile
carpildigindan birikimli oy ile diiz oy arasinda bir fark bulunmayacaktir. Her iki oy
yonteminde de tek tur s6z konusu olacaktir. Zira séz edilen durumda sahip olunan oy
sayist esit olacagi icin secimler, tek turda sonuclanacaktir. Bu durumda azinliga
yonetimde temsil edilme imkani verilmediginden birikimli oy yoOnteminden de

bahsedilemeyecektir®.

182 Okutan Nilsson, s. 572; Comez, s. 75-76.

183 Okutan Nilsson, s. 572.

184 Bowes/ De Bow, s. 615.

185 Sehirali Celik, s. 315.

186 Okutan Nilsson, s. 572.

187 http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=co,m_gts&kelime=SE%C3%87%C4%B0M  (ET.
22.10.2018).

188 Dozier, s. 566.

189 Okutan Nilsson, s. 572.

190 Okutan Nilsson, s. 572; Sehirali Celik, s. 315.
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VIIL. BIiRIKIMLI OY YONTEMININ YARAR VE SAKINCALARI
1. Birikimli Oy Yonteminin Yararlari

A. Demokratik Yapisi
Birikimli oy yontemi, azinliga yonetim kurulunda temsil edilme imkan1 sagladig:

icin demokratik bir nitelige sahiptir'®!

. Zira demokrasi geregi, yoneticilerinin pay
sahipleri tarafindan belirlenmesi gerekir. Azmlik temsilcilerinin yonetimde olmasi,
demokratik olarak degerlendirildiginde, azinligin hakkidir. Birikimli oy yoOntemi
sayesinde azinlik, demokrasinin geregi olan bu hakkini elde etme firsatini bulabilirl®?,
Unutulmamalidir ki azinligin temsili olmadan gercek bir demokrasiden bahsedilemez,

sadece demokrasinin hatali bir gériiniimiinden bahsedilebilir!®.

Belli bir grubun yonetim kurulunda tam hakimiyet tesis etmesi sonucu yoneticiler,
genellikle onlar1 segme giiciine sahip olmayan gruplarin isteklerine duyarsiz kalmaktadir.
Birikimli oy yonteminin azinliga temsilci atama firsatt vermesi, bu anlamda iyilestirici
(therapeutic) bir etkiye sahiptir. Azinligin yonetim kurulu iiyesi atama giicii, yonetim

kurulunu diger pay sahiplerinin istekleri konusunda daha hassas galismaya itebilir'%*,

Birikimli oyun demokratik yapis1 sayesinde ¢ogunlukla miicadele edemeyen
azinli@in anonim sirketten ¢ikmasi (exit) yerine yonetim kurulu iiyesi se¢gme imkaniyla
sesini (voice) duyurmasi miimkiindiir'®>. Bu durum da birikimli oyun demokrasinin

temeli olan fikir teatisine kars1 agik durusunun gostergesidir.

Yonetim kurulu tiyelerinin tamaminin sadece ¢ogunluk pay sahipleri tarafindan
secilmesi her zaman demokrasiye uygun olmamaktadir. Ornegin pay sahiplerinden
birinin %60, digerinin ise %40’a sahip oldugu anonim sirkette, 6 kisilik yonetim kurulu
iiyelerinin hepsinin ¢ogunluk tarafindan belirlenmesi ne hakkaniyete ne de menfaatler
dengesine uygundur. Ancak %95 oraninda pay1 olan bir pay sahibinin bulundugu anonim
sirkette, elbette bu 6 kisilik yonetim kurulu tyelerinin tamami ¢ogunlugun

belirlenmesinde herhangi bir sakinca yoktur.

191 Sobieski, s. 316; Glazer/ Glazer/ Grofman, s. 295, dip. 3; Okutan Nilsson, s. 566; Steadman/
Gibson, Mandatory, s. 17; Rose, s. 477; Karasu, s. 1910; Murray, s. 124; Bilgili/ Demirkap:, s. 502;
Steadman/ Gibson, s. 751; Mills, s. 28, dip. 1; Trup, s. 326; Lewyn, s. 209.

192 Dozier, s. 566.

193 Sobieski, s. 316; Campbell, s. 3.

194 Steadman/ Gibson, Mandatory, s. 17.

195 Gordon, s. 129.
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B. Pratik Yapisi

Diiz oyda her bir aday i¢in ayr1 oylama yapilmakta iken birikimli oy yonteminde
tek bir tur ile se¢im siireci tamamlanmaktadir. Bu yoniiyle de birikimli oy yonteminin
pratik yapiya sahip oldugu kanaatimizce kabul edilmelidir. Ancak bazi yonleri itibariyle

birikimli oy yonteminin karisik olabilecegini kabul etmek de gerekir.

C. Kurumsal Yapisi

Birikimli oy yontemi, anonim sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uyum
siirecini kolaylastirmaktadir'®. Ornegin birikimli oy sayesinde anonim sirketlerde hem
seffaflik hem de hesap verilebilirlik kolayca saglanabilir. Azinligin yonetimde yer
bulmasiyla sirketin kurumsal politikasini belirleyemezse bile seffaflik saglanip sirkete
dair konularda en azindan bilgi akis1 olmaktadir!®’. Boylece pay sahipleri, sirketle ilgili

konularda bilgi sahibi olmas1 agisindan daha donanimli olacaktirt®,

Yonetim kurulunda bir ya da daha fazla azinlik temsilcisinin bulunmasi, sirketi
kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda kullanmak isteyen c¢ogunlugu olusturan veya kontrol
edenlerin menfaatler dengesine aykir1 bir egilimine karsi bir kontrol gorevi

gormektedirt®,

D. Ekonomik Yaran
Ekonomik parametreler gelismekte olan iilkelerin birikimli oy ydnteminden

200

olumlu yonde faydalandigini gostermektedir=". Dolayisiyla bu yontemin {ilkemiz

ekonomisine de faydasi olacagi sdylenebilir.

Yapilan arastirmalar, yatirnrmcilarin birikimli oyu uygulayan sirketleri digerlerine
nazaran daha ¢ok tercih ettigini ortaya koymustur. Zira nitelikli yatirimcilar
haricindekiler bile sesini duyurmak, menfaatlerini belirtmek ve sirketin islerinden

haberdar edilmek istemektedir?®’. Siiphesiz bu imkanlar1 saglayan baslica kurumlardan

19 Glazer/ Glazer/ Grofman, s. 296, dip. 3.

197 Murray, s. 124; Coyle, s. 598, s. dip. 16; Ballantine, s. 575; Karasu, s. 1910; Steadman/ Gibson,
s. 752; Shao/ Tseng, s. 282; Leckemby, s. 330.

198 Steadman/ Gibson, Mandatory, s. 17; Okutan Nilsson, s. 566.

199 steadman/ Gibson, Mandatory, s. 18; Campbell, s. 15; Okutan Nilsson, s. 566; Ballantine, s.
575; Sturdy, Herbert F.: “Mandatory Cummulative Voting: An Anachronism”, Bus. Law., Vol. 16, 1961,
S. 576.

200 Sobieski, s. 329; Kocaoglu, s. 113; Karasu, s. 1910.

201 sobieski, s. 317; Glazer/ Glazer/ Grofman, s. 296, dip. 3; Dunn, s. 627; Kendigelen, s. 403;
Okutan Nilsson, s. 569; Karasu, s. 1910; Ucisik/ Celik, s. 304; Tepeli, s. 120.
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biri, birikimli oy yontemidir. Dolayisiyla s6z konusu yontemin yatirimeilarin tercihinde

onemli bir etken oldugu kabul edilmelidir?®,

Yatirimcilarin kararlarina olumlu etkisi sebebiyle 6zellikle sermaye piyasasinda
likit agiginin en fazla oldugu donemlerde birikimli oy yonteminin uygulanmasi nakit

ihtiyacina cevap verebilir. Bu nedenle kriz donemleri i¢in olduk¢a makul bir destek

olabilir2®s,

Azinligin yonetim kurulu iyesi atayabilme ihtimali, yoneticileri daha dikkatli is
ve islem yapmaya tesvik etmektedir. Bu nedenle de birikimli oy yonteminde sirket

faaliyetleri daha verimli olmaktadir?®,

E. Adil Yapisi

Anonim sirkette diiz oy uygulandig: takdirde genelde yonetim kurulunun tamami
cogunluk tarafindan belirlenmektedir?®. Ornegin iki pay sahibinin sirasiyla %51 ve %49
oraninda pay1 olan sirkette 3 adet yonetim kurulu tiyesi segilecekse, bunlarin diiz oy
yonteminde %51 paya sahip olan tarafindan belirlenecektir. Bunun sonucu olarak da
cogunluk ile azinlik arasinda menfaat catismasi ¢ikabilir. Ote yandan yiizdelik olarak
kii¢iik bir fark olmasina ragmen azinligin yonteminde temsil edilmemesi hakkaniyete
uygun degildir. Oysa birikimli oy yoOntemi sayesinde bu tiir ihtilaflar en aza
indirilebilir®®, Ayni 6rnegin birikimli oy yonteminin uygulandig1 bir anonim sirkette
olmas1 halinde 1 yonetim kurulu iiyesinin azinlik tarafindan atanmasi miimkiindiir. Bu

durum diiz oy yonteminden daha adildir?®’.

Boylece birikimli oy yonteminin
uygulanmasiyla sirkette cogunluk ile azinligin beraber ¢alismasi ve “birliktelik ruhuna”

vesile olunur?e,

F. Pay Sahipleri ile Sirket Arasindaki Iliskisine EtKkisi

Diiz oy yonteminde kiigiik pay sahiplerinin genel kurula katilmalari, gogu zaman
sadece sekli bir 6nem tagimaktadir. Dolayisiyla diiz oy yonteminin genel kurula katilim
bakimindan, azinlik igin tesvik edici oldugunu séylemek zordur. Ancak azinligin da sesini

duyurabilecegi birikimli oy yonteminde durum bunun tam tersidir. Yonetim kurulunda

202 steadman/ Gibson, Mandatory, s. 18; Sobieski, s. 317.

203 Gordon, 172; Kocaoglu, s. 112-113.

204 steadman/ Gibson, Mandatory, s. 17; Trub, s. 327.

205 girkette kiigiik paya sahip olsa da azinhi@m yonetimde temsil edilmesi adalet anlayisinin
demokrasideki tezahiiriidiir. Bu nedenle birikimli oy yontemi, azinliga temsil edilme anlaminda bir firsat
sunmaktadir (Steadman/ Gibson, s. 751-752).

206 Glazer/ Glazer/ Grofman, s. 295, dip. 3.

207 Steadman/ Gibson, Mandatory, s. 17.

208 Kocaoglu, s. 112.
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temsil edilme imkanin1 bulan pay sahipleri, genel kurul kararlarina katilabilir, dolayli
olarak da sirket politikas1 iizerinde etkili olabilir’®. Bu nedenle azmligm, kiiciik pay
sahiplerinin genel kurula katilimi ve sirket islerine ilgisi agisindan birikimli oy

yonteminin daha tesvik edici oldugu agiktir. Bunlarin neticesinde de uygulamadaki en

99210 211

onemli sorunlardan biri olan “gii¢ boslugu”~*" problemi daha kolayca ¢oziilebilir

Yonetim kurulu organinda ¢ogunluk pay sahiplerinin segtigi tiyelerin yaninda
azinligin temsilcilerinin olmasi, sirketi kendi ¢ikarlar i¢in isletmek iizere ¢ogunlugu
olusturan veya kontrol edenlerin bu tarz suiistimal amagli bir egilimine kars1 bir kontrol

gorevi gorecektir??,

G. Yonetim Kurulunun Cesitliligi

Pay sahibi kitlesi agisindan birikimli oy yontemi, pay sahiplerinin diiz oydan daha
genis bir yelpazede temsiline dolayisiyla da yonetim kurulunda farkli seslerin olmasina
imkan vermektedir?'®. Zira diiz oy yonteminde azinligin yonetim kurulu iiyesi se¢gmesi
neredeyse imkansizdir. Ancak birikimli oy yontemi ile diiz oyun bu olumsuz yani
agilabilir. Boylece ¢ogunlugun sectigi iiyeler haricinde azinligin da belirledigi adaylar

sayesinde yonetim kurulunda ¢ok ¢esitlilik saglanacaktir?!,

2. Birikimli Oy Yonteminin Sakincalari

A. Kamunun Aydinlatilmasi

SerPKn m. 4 vd. geregince halka agik anonim sirketler, kamuyu aydinlatmak

215

zorundadir“™. Dolayisiyla kiiciik pay sahipleri de gereken bilgileri kamuyu aydinlatma

209 Kendigelen, s. 404; Tepeli, s. 124.

210 Genel kurul toplantisina pay sahiplerinin ilgisiz kalmasi, gesitli sebeplerle katilamamasi, bu
nedenle de az oranda paya sahip olup bu toplantiya katilanlarin (azinlik gibi) anonim sirkette etkin
olmalarina gii¢ boslugu denir (Yilmaz, Ozge Segkin: “Cok Ortakli Anonim Sirketlerde Hissedarlarin
Yonetime Tam Katilimlarinin Saglanabilmesi Amaciyla Vekaleten Oy Kullanma Sistemi’nin Giincel Yasa
ve Gelismeler Isiginda Degerlendirmesi ve Bazi Oneriler”, SSKD, S. 73, 2017, s. 185; Sener, s. 461;
Azarkan, Necat: “Anonim Sirket Toplantilarin1 Kim Yonetir?”, DUHFD, C. 17-18, S. 26-27-28-29, 2012-
2013, s. 83; Tekten, Emel: “Anonim Sirket Genel Kurul Toplantilarinda Pay Sahibinin Temsilinde Giincel
Gelismeler”, EUIIBFD, S. 52, Temmuz-Aralik 2018, s. 282 vd.; Bilge, Mehmet Emin: “Anonim Ortaklik
Genel Kurul Toplantilarinda Temsilci Aracihigiyla Oy Vermede Internet Kullanim1”, AUEHFD, C. 7, S. 1-
2, 2003, s. 341; Can, Mustafa: “Pay Sahiplerinin Internet Uzerinden Oy Kullanmasi Suretiyle, Karar Alma
Siirecine Etkin Katilimimin Saglanmasi”, MD, S. 54, Haziran 2002, s. 1 vd.). Giiniimiiz yatirrmcilarinin
yabanci borsalarda yaptiklar1 pay alimlari ve sirket iglerinden habersiz olmalari hakkinda bkz. Noack,
Ulrich: “Moderne Kommunikationsformen vor den Toren des Unternehmensrechts”, s. 2 vd.
[https://mww.jura.hhu.de/fileadmin/redaktion/Fakultaeten/Juristische_Fakultaet/Noack/Texte/kommunik.
pdf, (ET. 29.10.2020)].

2 Kocaoglu, s. 112.

212 Campbell, s. 15; Glazer/ Glazer/ Grofman, s. 295, dip. 3; Steadman/ Gibson, s. 752; Okutan
Nilsson, s. 566; Karasu, s. 1910; Kendigelen, s. 403.

213 Cole, s.225; Kim, s. 283; Dunn, s. 627; Coyle, 598; Campbell, s. 15; Trub, s. 327; Lewyn, s. 209.

214 Black/ Kraakman, s. 1934; Coyle, 598; Campbell, s. 15; Kocaoglu, s. 112; Kim, s. 304.

215 Halka ag1k olmayan anonim sirketler bakimindan bdyle bir mecburiyet s6z konusu degildir.
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belgeleri araciligiyla edinebilirler. Bu sayede yonetim kurulunda azinlik pay sahiplerinin
temsilci bulundurmasi ve birikimli oy yontemi gereksiz goriilmektedir. Birikimli oy
yonteminin ~ “gereksiz”  olarak  goOriilmesi, faydasiz ve sakincali oldugu

diisiiniilmektedir?!®.

B. Hukuka Uygunlugu

[llinois Eyalet Meclisi iiyesi olan Nowlan’mn ifade ettigi iizere, birikimli oy
yontemiyle secilen her temsilci, toplam oylarin ¢ogunluguna sahip olanlar tarafindan
secilmemis olabilir. Bunun da mesruiyet sorununa yol a¢t1g1 ileri siiriilmiistiir?’. Ancak

bu, agik¢a goriildiigii tizere demokrasiyle bagdasmayacak olan bir diisiincedir.

C. Yontemi Uygulamanin Zorlugu
Birikimli oy yontemi, diiz oydan daha karmasiktir. Bu karmasik yapisi nedeniyle
hatalarin ve hilelerin yapilmasi daha kolaydir. Dolayisiyla paylarin ¢gogunluguna sahip

olanlarin, yénetim kurulundaki hakimiyetlerini kaybetmesi de giindeme gelebilir?8,

Karisik yapisi nedeniyle birikimli oy yonteminin temel olarak anlagilmasi ve

uygulanmas kolay degildir?'®.

Birikimli oy yonteminin komplike yapisi sebebiyle hukuki olarak da bu kurumun
anlasilmadig baz1 davalarda goriilmiistiir. Ornegin ABD’nin Montana Eyaleti’nde ortaya
c¢ikan bir ihtilafta (Sensabaugh v. Polson Plywood Co davasinda) s6z konusu yontemin
hakimlerce de anlasilmadigi ve hakimler arasinda goriis ayriliklarinin yasandigi

asikardir??.

D. Yoénetim Kurulu Uyelerinin Uyumu

Sirketin iyi bir sekilde yonetilebilmesi i¢in yonetim kurulu tiyelerinin birbiriyle
uyumlu olmalar1 ve sadakatle ¢alismalar1 gerekir. Birikimli oy yontemi ile ¢ogunluk ve
azinligin ¢ikar catismalar1 yonetim kurulunda da devam edebilir. Sonucta da segilen

221

adaylarm uyumlu calismasi zor olabilir’., Ornegin gruplasmanin oldugu ydnetim

216 Kocaoglu, s. 114.

27 Kim, s. 304; Kocaoglu, s. 114.

218 Kocaoglu, s. 115.

219 Nitekim yukarida da ifade edildigi iizere gibi 1994’te Rusya Federasyonu Bagkanimnin 2284 sayili
§ 9.i0 (24.12.1994) Kararnamesi’nde bazi sirketlerin birikimli oy yéntemini uygulanmasi 6ngorilmiistiir.
Ancak bunun tam olarak anlagilmamis olmasi nedeniyle birikimli oy, pratikte hayata gegirilememistir
(Black/ Kraakman, s. 1934, dip. 52).

220 gensabaugh v. Polson Plywood Co., 135. Mont. 562, 342. P. 2d. 1064 (1059)
(https://www.leagle.com/decision/19591406342p2d106411397, ET. 31.12.2018). Hakimler arasinda
yasanan goriis ayriliklart konusunda bkz. Kocaoglu, s. 113.

221 Campbell, s. 15; Kendigelen, s. 403; Leckemby, s. 331; Okutan Nilsson, s. 567; Steadman/
Gibson, Mandatory, s. 18; Trub, 327-328.
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kurulunun karar alma ve bunlar1 uygulama siireci sekteye ugrayabilir?®2, Birikimli oy
yonteminin ABD’de emredici diizenleme olarak ele alinmamasinin en 6nemli gerekgesi

de iiyelerin birbirleriyle uyumlu olmayabilecegidir??.

Yonetim kurulu tiyelerinin birbiriyle uyum sorunu yasamasi sebebiyle birikimli
oy yontemi elestirilip secilenlerin sonug itibariyle tim pay sahiplerine karsi sorumlu
oldugu igin “ayrica azinhigm temsilci belirlemesi” dgretide uygun goriilmemistir®?*,
Ancak azinhigin temsilci belirlemek i¢in imkan vermesi, demokrasinin temel

hedeflerinden oldugu i¢in buna aykir1 nitelikteki bahsedilen goriise katilmamaktayiz.

E. Liyakat Sorunu
Anonim sirket i¢cin yonetim kurulunun tesekkiilii, en 6nemli islerden biridir. Zira
sirketin yOonetimi i¢in en 6nemli ve zorunlu organ, yonetim kuruludur. Bu anlamda soz

konusu organa layik olanlar atanmalidir®?®

. Bagka bir ifadeyle yonetim kuruluna miimkiin
olan en iyi1 adaylar se¢ilmelidir. Ancak birikimli oy yontemi ile esas amac liyakatten
ziyade pay sahiplerinin kendi adaylarm iiye sectirmek olabilir?®®. Sonug olarak da

birikimli oy yontemi, pay sahiplerinin sahsi menfaatlerine alet edilebilir??’.

Azinligin yonetimde yer almasi ve bunlarin da konumlarini santaj olarak
kullanmalari, bir bakima layik olmayanlarin atanmasi ya da liyakat sahibi olanlarin segilip
de sifatlarii bir rant araci olarak kullanmalari nedeniyle birikimli oy yoOntemi

Amerika’da 6nemini kaybetmistir??®,

F. Kontrol Savaslarina Alet Edilmesi

Normal sartlarda sirketi kontrol edemeyecek kisiler, sirket tizerinde hakimiyet
kurmak amaciyla birikimli oy yontemini kotiiye kullanabilir??®. Ozellikle 1980’lerde
Amerika’da sirket tizerinde tahakkiim kurmak i¢in birikimli oy yontemi suiistimal
edilmisti. Ancak c¢ogunluk pay sahiplerinin birikimli oy yoOntemini bilingli olarak

kullanmastyla bu sakinca, kolayca ortadan kaldirilabilir?®,

222 Young, s. 50; Okutan Nilsson, s. 566.
223 Steadman/ Gibson, Mandatory, s. 18; Zhao/ Brehm, s. 105; Glazer/ Glazer/ Grofman, s. 296, dip.

224 Sobieski, s. 323.

225 Kocaoglu, s. 114.

226 Steadman/ Gibson, Mandatory, s. 18.

227 Glazer/ Glazer/ Grofman, s. 296, dip. 3; Stitt, s. 80.
228 Steadman/ Gibson, Mandatory, s. 26.

229 Okutan Nilsson, s. 566; Bhagat / Brickley, s. 340.
20 Kocaoglu, s. 115.
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ABD’de bazi donemlerde kanun koyucular, birikimli oy yonteminin kontrol
savaglarina alet edilmesi nedeniyle s6z konusu kurum hakkinda kanuni degisiklikler
yapmistir. ABD’de en fazla goriilen degisikliklerden biri, birikimli oy yontemini emredici
olarak kabul edildigi eyaletlerde bu oy yonteminin iradi olarak diizenlenmesidir. Bazi
eyaletlerde ise birikimli oy yontemi tamamen kaldirilmistir®!. Ozellikle de 1950 ve
1980’11 yillarda Amerika’da birikimli oy yonteminin kontrol savaglarina alet edilmesi
sebebiyle bunun uygulanmasini “zorunlu” olarak 6ngéren hiikiimler “iradi” olarak
degistirilmistir. Bu degisikligin sebebi, yonetim kurulu iiyelerinin segilecegi genel kurul

toplantilarinda bazi gruplar oy haklarinin  kullanimi i¢in vekalet toplamaya

232 1233

baslamasiydi?®2. Oyle ki; bu miicadele bir vekalet savasia (proxy fight) déniismiistii

Birikimli oy yonteminin oldugu sirketlerde vekalet savasi olduk¢a yogundu. Zira

bahsedilen yontemde toplanabilen oyda vekalet ile temsilci segme imkan1 daha goktur?*,

Ogretide birikimli oy yonteminin diismanca devralmalara (hostile takeovers)?®
acik oldugu diisiiniilmektedir?®®. Birikimli oyun diismanca devralmalara?®’ ve kontrol
savaslarina alet edilmesi yontemleri olarak?® “pay satin alma” ve “oy sdzlesmesi” yapma
gibi arglimanlar ileri striilmiistiir. Ancak kanaatimizce bunlar birikimli oya 0zgii
sakincalar degildir. Bunlarin diiz oy yonteminin kullanildig: sirketlerde uygulanmasina
hi¢bir engel yoktur. Gordon’un da hakli olarak belirttigi gibi birikimli oy, diismanca

devralmalar1 azaltip miizakere ortami sunmaktadir?®,

231 Gordon, s. 155.

232 Okutan Nilsson, s. 566.

233 Vekalet savasinda, sirketin kontroliinii ele gegirmek isteyenler, genellikle pay sahibi listeleri gibi
argiimanlardan istifade ederek oy sahiplerine ulasanlarin bunlardan genel kurula katilip oy kullanmak i¢in
vekaletname almaya caligmaktadir. Vekalet toplamaya calisanlara muhalif olanlar da ayni ¢abayr sarf
etmektedir. Boylece iki grup arasinda bir yaris baglamakta ve taraflar propaganda yapmaktadir. Yasanan
bu siirece vekalet savasina (proxy fight) denir (Aranow, Edward/Einhorn, Herbert: Proxy Contests For
Corporate Control, Second Edition, New York: Columbia University Press, 1968, s. 92; Machtinger,
Leonard S.: "Proxy Fight Expenditures of Insurgent Shareholders”, CWR Law Rev., Vol. 19, No. 2, 1968,
s. 212 vd.). Vekalet savaginin ekonomik etkileri hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Machtinger, s. 213 vd.

234 Gordon, s. 150.

235 Bu konuda birikimli oy ydnteminin suiistimal edilmesi 6rnegi olan Kaohsiung Is Bankasi
hakkinda ayrintili bilgi igin bkz. Shao/ Tseng, s. 282 vd.

236 Shao/ Tseng, s. 282; Okutan Nilsson, s. 567; Gordon, s. 154-155.

237 Bu sakincasi nedeniyle birikimli oy ydnteminin bir zamanlar zorunlu oldugu Amerika’nin
Kaliforniya eyaletinde elektrik gaz dagitim sirketinin yonetim kurulu iiyeliginden birisinin sendikanin eline
gecince eyalet meclisi, birikimli oy yonteminin ihtiyari olmasi i¢in gerekli yasal diizenlemeleri yapmistir
(Kocaoglu, s. 115).

238 Keza birikimli oy ydnteminin kontrol savaslarma alet edilmesiyle bu yénteme kars1 goriislerin
artmast sonucu yukarida deginilen MBCA da 1955’te degistirilmistir. Ayn1 gelismeler sonucunda
Amerikan Bankalar Kanunu’nda da degisiklik yapilmasi talep edilmesine ragmen “bazi hanedanlarin banka
yonetiminde kalic1 olarak hakimiyet kurmasi” gerekge gosterilip reddedilmistir (Gordon, s. 152, dip. 83).
Bu degisiklikle zorunlu olan birikimli oy yontemi, sirketlerin iradesine birakilmigtir (Gordon, s. 152, dip.
83; Okutan Nilsson, s. 567).

239 Gordon, s. 129 vd.
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G. Sirket Sirlarim1 Saklama Zorlugu

Birikimli oy yonteminde pay sahipleri ile onlarin sectigi yonetim kurulu iyeleri
arasindaki iligki, diiz oy yontemindekinden farklidir. Zira birikimli oy yontemi ile se¢ilen
ilye, onu segen kisilere minnet duygusuyla hareket edip siirlar1 asarak sirketle ilgili

240 Bagka bir anlatimla azinligin yonetim

onemli bilgileri bu pay sahipleriyle paylasabilir
kuruluna bir {iye bile se¢ebilecegi durumlarda bu pay sahipleri, 6zellikle sirket sirlarinin
paylasilmasi veya “sermaye piyasasi araglar1 ya da ihraggilar hakkinda, ilgili sermaye
piyasasi araglarinin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarini etkileyebilecek
nitelikteki ve heniiz kamuya duyurulmamis”?*! bilgilerin sirketten transferi icin -bir kukla
misali- aday secebilir?*2. Oysaki bu tiir eylemler acik¢a hukuka aykir1 olan, ekonomik
diizenin kiyimina yol acabilecek hatta belki de anonim sirket fikrinin agir sekilde kalict

bir darbe almasina sebebiyet verecek nitelikteki kétiiye kullanimlardir®®,

H. Azinhk Tahakkiimii
Ogretide birikimli oy ydnteminin, azinligin sirket iizerinde hakimiyet kurmasina

firsat verdigi ileri siiriilmiistiir®**

. Gerekge olarak da ¢ogunluk pay sahiplerinden 6nemli
bir kisminin genel kurul toplantisina bizzat veya vekil araciligiyla katilmamasi halinde
yonetim kurulu iiyelerinin se¢imi i¢in azinligin yegane belirleyici oldugu
gosterilmistir?®®. Oysaki bu durum, kanaatimizce birikimli oya has bir sakinca degildir.

Diiz oyda da ayn1 sikintilarin yasanmasi pek tabi miimkiindiir.

Amerika’da ¢ogunluk pay sahiplerinin hata sebebiyle veya birikimli oy
yonteminde oylarmi ver(e)memesi sonucunda yonetim kurulunun azinlik tarafindan

belirlenmesi yasaya uygun goriilmiistiir. Ornegin birikimli oy yonteminde oylarin1 yanlis

240 Aymi yonde bkz. Sobieski, s. 322; Zhao/ Brehm, s. 105; Steadman/ Gibson, Mandatory, s. 19.

241 Bilgi suiistimali SerPKn m. 106’da diizenlenmistir. Bu maddeye gore; dogrudan ya da dolayh
olarak sermaye piyasasi araglar ya da ihragcilar hakkinda, ilgili sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarini,
degerlerini veya yatirnmcilarin kararlarim etkileyebilecek nitelikteki ve heniiz kamuya duyurulmamis
bilgilere dayali olarak ilgili sermaye piyasasi araglari i¢in alim ya da satim emri veren veya verdigi emri
degistiren veya iptal eden ve bu suretle kendisine veya bir baskasina menfaat temin eden; a) Thraccilarin
veya bunlarin bagli veya hakim sirketlerinin yoneticileri, b) Ihragcilarin veya bunlarin bagli veya hakim
sirketlerinde pay sahibi olmalar1 nedeniyle bu bilgilere sahip olan kisiler, c) Is, meslek ve gérevlerinin icrasi
nedeniyle bu bilgilere sahip olan kisiler, ¢) Bu bilgileri su¢ islemek suretiyle elde eden kisiler, d) Sahip
olduklar bilginin bu fikrada belirtilen nitelikte bulundugunu bilen veya ispat edilmesi halinde bilmesi
gereken kisiler, iki yildan bes yila kadar hapis veya adli para cezasi ile cezalandirilirlar.

242 steadman/ Gibson, Mandatory, s. 19.

243 Kars1 goriiste olan Steadman ve Gibson, gorevini suiistimal eden ydnetim kurulu iiyesinin
azledilecegini gerekge olarak sunmaktadir (Steadman/ Gibson, Mandatory, s. 19.). Ancak kanaatimizce
birikimli oy ydnteminin, se¢ilenin gdrevini suiistimal etmesine imkan verdigini yazarlar kabul edip ve
yontem bilimine aykirt olarak temsilcilerin gorevini geregi gibi yapmamalar1 halinde “azil”i uygun
goérmektedir. Sonug olarak kanaatimizce Steadman ve Gibson, dolayli olarak sirket sirlarini saklama
konusunda birikimli oy yonteminin sakincali olabilecegini kabul etmektedir.

244 Leckemby, s. 331; Low, s. 366.

25 Kocaoglu, s. 115.
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hesaplayan ¢ogunluk, Sharpsville Demiryolu Sirketi’nin 1883’teki yonetim kurul iye
secimlerinde rasyonel olarak se¢ebileceginden daha az sayida iiye atayabilmistir. Sonucta

da azilik, Sharpsville Demiryolu Sirketi’nin hakimiyetini elde etmistir?°.

Azmligin sirketin kontroliinii ele gegirmemesi ve ¢ogunluk pay sahiplerinin genel
kurul toplantisina katilimini artirmak i¢in 1927°de Ohio Eyalet Meclisi, birikimli oy
kullaniminin gegerli oldugu sirketlerde toplantilara katilim ve birikimli oy kullanimi i¢in
bildirim?*” yapilmasin1 zorunlu tutmustur®*®, Daha sonra Minnesota, Hawaii ve Kuzey

Carolina da birikimli oy yonteminde bildirim yapilmasini hiikme baglamigtir?*®,

IX. BIRIKIMLI OYUN MATEMATIKSEL OLARAK UYGULANMASI

1. Klasik Formiil

Glazer/ Glazer/ Grofman, klasik formiiliin (The Classsic Formula) birgok yazar
tarafindan kullanildigin1 belirtmistir®°. Ancak Mills, bunun ilk kez Arthur T. COLE
tarafindan 1949°da “Birikimli Oyun Hukuksal ve Matematiksel Yonleri” (Legal and
Mathematical Aspects of Cumulative Voting) basligiyla yayinlanan makalesinde®! ortaya

koydugunu aktarmigtir?2,

Belirli sayida yonetim kurulu {iyesi segmek i¢in bir pay sahibinin veya grubunun

elinde bulunmasi gereken asgari pay sayisinit bulmak amaciyla gelistirilen klasik formiil

s0yledir?3:

TxI
G= - +1
U+1

G: Istenen iiye say1s1 i¢in gereken oy sayisi
I: Segilmesi istenen yonetim kurulu iiyesi sayisi
T: Toplam oy sayisi

U: Secilecek yonetim kurulu iiyesi say1st

246 Glazer/ Glazer/ Grofman, s. 297.

247 Tiirk hukukundaki bildirim hakkinda bkz. s. 206 vd.

248 Kocaoglu, s. 115. Ohio’da birikimli oy yonteminden faydalanmak isteyenlerin toplantidan en geg
24 saat 6nce bagkana ya da sekreterine yazili olarak bildirimde bulunmas sarttir (Campell, s. 8).

249 Hawaii’de bildirim siiresi toplantidan en ge¢ 48 saat once, Kuzey Carolina’da ise toplant:
esnasinda birikimli oy kullanilacaginin agiklanmasi yeterlidir (Campell, s. 8).

20 Glazer/ Glazer/ Grofman, s. 298.

21 Mills, s. 28.

22 Cole, 5.225 vd.

253 Cole, s.229; Whetten, s. 17; Dalebout, s. 1204-1205, dip. 24.
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Klasik formiile gore secilmesi istenen yonetim kurulu {iye sayisi i¢in gereken oy

sayisina ulasmak icin sirasiyla su asamalar takip edilmelidir:

e Toplam oy ile secgilmesi istenen yonetim kurulu iiye sayisi ¢arpilip ve bunun
sonucunda boliinen elde edilir,
e Segilecek iiye sayisina bir eklenir, bélen bulunur,

e Boliinen ile bdlen isleme konulup elde edilen sonuca 1 eklenir.

Bu islemler sonucunda da segilmesi istenen iiye sayist i¢in gereken oy sayisina

ulasilacaktir.

Klasik formiilii bir 6rnek {izerinden somutlastirmak gerekirse; toplamda 5000 oy
bulunan bir anonim sirkette 7 adet yonetim kurulu {iyesinden 2’sinin azinlik tarafindan

belirlenebilmesi i¢in gereken asgari oy sayisi klasik formilii kullanarak hesaplanacak

olursa:
i 10000
G=gr+ 1= 1= + 1= 1250+ 1=1251. Azinlign 1251 adet oy hakki

oldugu takdirde Ornekteki sirkette 2 adet yonetim kurulu tiyesi secebilir. Yukarida
vurgulandig: tizere, birikimli oy yonteminde pay sahibinin sahip oldugu oy sayisi ile
secilecek iiye sayisi carpildigindan bu ornekteki azinligin oyunun 7 ile carpilip 1

eklenmesi sonucunda 1251 birikimli oy hakkinin elde edilmesi gerekir. Dolayisiyla da

1251, . ) 5 . 1251 .
T’nln sonucu azinlhigin sahip oldugu oyunu verecektir. — = 178,7 cikar, kiisurath

oy olmayacagindan ve 178 oy da yetmeyeceginden azinligin asgari 179 oy hakkina sahip

olmasi gerekir.

Azinligin 600 oy hakki oldugu bir anonim sirkette toplam oy, 2000 olsun. Bu
sirkette 7 adet yonetim kurulu iiyesi segilecekse azinligin en fazla ka¢ adet aday

segebilecegi hesaplanirsa:
Azihgin segebilecegi yonetim kurulu iiyesi bilinmediginden bu “I” diye harflendirilirse;

4 2000 x| 2000 x |
+1=
7+1

600 =2° +1=250i+1

Bu 6rnekte 1’ye deger verilip 3 igin incelendiginde;

254 Yukandaki formiilde “=" (esittir) isareti kullanilmasina ragmen, bilinmeyen azinhgin tek bagina
belirleyecegi yonetim kurulu iiye sayisi oldugundan matematiksel olarak “>" (biiyiik esittir) isaretinin
kullanilmasini kanaatimizce daha uygundur. Bilinmeyen deger, azinligin oy hakki olsaydi, “=" isaretinin
kullanilmast daha dogru olurdu.
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600 = 250 x 3 + 1 sonu¢ 600 = 751 c¢ikmaktadir. Uygun esitlik
saglanamadigindan azmligin sadece kendi kararlariyla 3 adet yonetim kurulu iyesini

belirlemesi miimkiin degildir.
I’ye 2 verildiginde;

600=250x2+1 600=501 (burada “>" isaretinin daha uygun oldugu
goriinmektedir) yapilan hesaplama i¢in makul oldugundan azmhigin tek basina

belirleyebilecegi en fazla yonetim kurulu iiye sayisi 2 adet olmaktadir.

Kiisuratli sonucun ¢ikmasi hali i¢in su 6rnegi verilebilir, anonim sirketteki toplam
oy sayist 1000, secilecek yonetim kurulu {iye sayis1 6 ve azinhigin da 2 adet temsilci

secebilmesi i¢in gerek asgari oy miktari hesaplanirsa:

Formiilde oldugu {izere, istenen yonetim kurulu iiye sayisi i¢in gereken oy sayist “G”

harfi ile gosterildiginde;

1000x2 2000
= +1 =

G — +1=2857+1=286,7
6+1 7

G=286,7 ¢cikmaktadir. Buna gore; 6rnekteki sirkette azinligin yonetim kurulu tiyelerinden
2’sini sadece kendi oyuyla belirleyebilmesi i¢in ¢ikan kiisuratli sonuca en yakin biiyiik
tam say1 gerekir. Dolayisiyla azinlik, ancak 287 oy hakkina sahip olmalidir. Cole, klasik

formiiliin kiisurathh sonu¢ vermesi halinde bu kiisuratin indirilmesi gerektigini

255

belirtmistir™°. Ancak bu diistisiin matematiksel olarak agiklanmamis olmasi Ggretide

hakl1 olarak elestirilmektedir?®.

Coziimiin basitlestirilmis ve uygulanabilir bir sistemi (a simplified and workable

system of solving) igin gelistirilen klasik formiile iliskin 6gretide hakli elestiriler

257

yapilmistir™’. Bu elestirilerden biri, Son Ornekte goriildiigii iizere klasik formiiliin

kiisuratli sonuc¢ verebilmesidir?®8.

Eger kiisurathh sonu¢ vermezse bu formiil
kullanilabilir®®. Bir diger elestiri olarak da klasik formiil, sadece belirli pay sahiplerinin
verecegi oya yonelik sonuglar vermektedir. Diger pay sahiplerinin ayni aday1 destekleme
ihtimali hesaba katilmamaktadir. Bu durum biitiin ticari stratejik hamlelerin sekteye

ugramasina sebep olabilir. Dolayisiyla bu formiiliin her zaman gecerli oldugu ya da kesin

25 Cole, s. 230 vd.

256 Kiisuratli sonug verebilmesine dair elestiri igin bkz. Mills, s. 30.
257 Elestiriler hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Mills, s. 28.

28 Mills, s. 30; Glazer/ Glazer/ Grofman, s. 299.

259 Mills, s. 30.
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sonug verdigi sdylenememektedir. Ogretideki bir diger elestiri, klasik formiiliin hesabu,

sadece iki rakip grubun oldugu bir anonim sirket agisindan yapilmasidir?°.

Klasik formiil hakkindaki bir baska elestiriyi ise Glazer/ Glazer/ Grofman
yapmistir?®?, Bu yazarlar, klasik formiiliin sadece toplam oy sayisinin, segilecek yonetim
kurulu iiye sayina nispeten yiiksek oldugu durumlarda gegerli oldugunu savunmaktadir.
Bagska bir deyisle sadece biitlin oylarin, segilecek tiyeden sayisal anlamda ¢ok yiiksek
olmasi halinde islevsel olan klasik formiil, bu kiyaslamanin tam tersi halinde hesap

hatalarina yol agmaktadir?®?

. Bir ornek ile soz konusu formiilin her zaman ise
yaramadigin1 kanitlamak gerekirse; azinligin 2, cogunlugun ise 3 oy sayisinin oldugu A
otomotiv anonim sirketinde 11 adet yonetim kurulu {iyesi se¢ilecekse, ikinci grubun en
fazla kag temsilci belirleyebilecegi sorununa azinligin secebilecegi en fazla yonetim
kurulu tiyesinin 7 oldugu bulunmustur. Bilinmeyen deger olan se¢ilmesi istenen yonetim

kurulu iiyesi sayist “I” harfi ile gosterildiginde;

51 51 . .
_ + _51 y A . _
3 1 1 2 . [=4,8 Burada ac¢ikca goriildiigii iizere 1=4,8 ¢ikmis

. 35
ve esitlik saglanmistir. Ancak klasik formiil geregi I’ye 7 degeri verilse de 2 hesabinin

tam say1 sonucu 2 ¢ikacagindan Glazer/ Glazer/ Grofman’in azami temsilci sayisina dair
hesab1 dogru olacaktir. Kanaatimizce 4 <1 <7 olacag igin sonu¢ kesinlik arz
etmediginden klasik formiiliin fonksiyonel olmadig1 séylenebilir. Bu anonim sirketteki
azinhigin ise segilecek toplam yonetim kurulu iiyesinden cogunlugun secebilecegi sayiy1
cikararak; 11°den 7’yi eksilterek 4’ii elde edebilmektedir. Ozetle klasik formiiliin

uygulanmasi sonucunda;
Cogunluk: 7 yonetim kurulu iiyesi
Azmlik: 4 yonetim kurulu tiyesi secebilir.

Halbuki ayni o6rnek iizerinden en sade sekilde tanimi yapilan birikimli oy yonetimi
azinligin secebilecegi azami yonetim kurulu iiyesi i¢in 3 oy hakki olan ¢ogunlugun 11
adet yonetim kurulu iiye se¢imi igin sahip olacagi birikimli oy sayist (3 x 11) 33’tiir.
Dolayisiyla gogunluk, 7 adet yonetim kurulu tiyesini belirleyebilmek i¢in her adaya 5’er
oy vermelidir ki bu da toplamda 35 oy gerektirdiginden miimkiin degildir. Cogunlugun

33 olan oyunu su sekilde dagitmasi1 daha rasyoneldir; 6 yonetim kurulu iiye adayia 5’er,

260 Glazer/ Glazer/ Grofman, s. 299; Mills, s. 29.
261 Glazer/ Glazer/ Grofman, s. 300 vd.
262 Glazer/ Glazer/ Grofman, s. 300 vd.
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kalan son 3 oyunu ise diger adaylardan 1’ine verip 7 degil sadece 6 adet temsilci
atayabilir. 11-6=5 oldugundan azinligin atayabilecegi temsilci sayist 5 olmaktadir. Bu
ornek ve 2 farkli hesaplamayla daha Glazer/ Glazer/ Grofman klasik formiiliiniin hata

verebilecegini savunmaktadir?®,

2. Giincellenmis Cole Formiilii

Giincellenmis Cole formiilii, yukarida elestirisi yapilan klasik formiilin hem
kiisuratli hem bazi durumlarda uygulanamadig1 hem de diger pay sahiplerinin ayn1 adaya
oy verme ihtimali g6z ard1 edildigi i¢in gelistirilmistir. Amerikan hukukunda “Updating
Cole” formiilii, Tiirk hukukunda “Tekrarlama Formiilii”” olarak da adlandiriimistir?®*. Bu
olarak kabul edilen formiil; Cole’nin fikri olan “Klasik Formiil”iin (The Classsic
Formula) giincellenmis halidir. Klasik formiiliin gbzden gegirilip yeni bir versiyonu
olarak tasarlanan ve Glazer/ Glazer/ Grofman’in “Updating Cole” adi ile and1g1?®® icin

“Giincellenmis Cole Formiilii” olarak anilmasi kanaatimizce daha uygundur.
Giincellenmis Cole Formiilii, rekabet halinde olan iki gruptan her birinin
secebilecegi azami yonetim kurulu iiyesi say1sin1 hesaplamakta kullanilmaktadir?®®,

Giincellenmis Cole Formiiliiniin cebirsel ifadesi soyledir?®’:

UxG1 4 UxG2
| U+1-1

G1: 1. Pay sahibi grubunun sahip oldugu oy sayisi,

G2: 2. Pay sahibi grubunun sahip oldugu oy sayisi

U: Segilecek toplam yonetim kurulu iiye sayis,

I: 1. Pay sahibi grubunun se¢mek istedigi yonetim kurulu iiye sayisi.

Giincellenmis Cole Formiiliine gore istenen yonetim kurulu iiye sayist igin

gereken oy sayisina ulagsmak amaciyla sirasiyla su asamalar takip edilmelidir:

e Secilecek yonetim kurulu iiye sayisi ile 1. pay sahibi grubunun sahip oldugu oy

say1si1 carpilir,

263 Ayrintih bilgi i¢in bkz. Glazer/ Glazer/ Grofman, s. 299 vd.
264 Bkz. Comez, s. 36 vd.

265 Glazer/ Glazer/ Grofman, s 299.

266 Glazer/ Glazer/ Grofman, s. 299.

267 Glazer/ Glazer/ Grofman, s. 301.
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e Bulunan sonu¢ 1. pay sahibi grubunun se¢mek istedigi yonetim kurulu iye
sayisina boliiniir, ilk boliim boylece elde edilmis olur.

e Secilecek toplam yonetim kurulu liye sayisi ile de 2. pay sahibi grubunun sahip
oldugu oy miktariyla ¢arpilir ve suna boéliiniir; segilecek toplam yonetim kurulu
iiye sayisina 1 eklenip 1. pay sahibi grubunun se¢mek istedigi yonetim kurulu tiye
sayis1 ¢ikarilmasinin sonucuna. Bunun sonucunda da ikinci boliim elde edilir.

e Ilk boliimiin ikincisinden biiyiik olmas ile de formiil tam anlamiyla uygulanmis

sayilir.

Kanaatimizce Giincellenmis Cole Formiiliiniin daha sade bir sekilde sunulmasi
uygun ve miimkiindiir. Zira sirketler hukuku alaninda yonetim kurulu iiyesinin se¢imi
kadar onemli bir stratejik hamlenin karmasik hale getirilmesi, siirecin yonetimini
zorlagtiracaktir. Bu nedenle s6z konusu formiiliin her iki tarafindaki pay kisminda yer
alan U’niin (secilecek toplam ydnetim kurulu iiye sayisinm) birbiriyle sadelestirilmesi

miimkiindiir. Sonug olarak formiiliin son hali, kanaatimizce bu sekilde olmalidir:

UxG1 = 0xG2 _ G1 G2

i U+1=1 1 ~ U+1-1

Yukarida verilen A otomotiv anonim sirketi 6rnegi tizerinden Giincellenmis Cole

Formiiliiniin uygulanmasi su sekilde olacaktir:
G1: 3 (Cogunlugun sahip oldugu oy sayisi)
G2: 2 (Azinligin sahip oldugu pay sahibi)
U: 11 (Segilecek yonetim kurulu iiye sayis1)

I: Bilinmeyen (Cogunlugun secilmek istedigi yonetim kurulu iiye sayis1)

. . ... UxG1 _ UxG2
Giincellenmis Cole Formiilii: >

I U+1-1
; . .- 11x3 11x2
=1 degeri verilirse; > 33>2
1 11+ 1-1
. . - 11x3 11x2 33 _ 22
[=2 degeri verilirse; > —>— 16 >2
2 11+ 1-2 2 10

11x3 11x2
>

. 22
=3 degeri verilirse; 11> " 11>2

3 11+ 1-3

. o . 11x3 11x2 33 _ 22

[=4 degeri verilirse; > —>— 8§>2
4 11+ 1- 4 4 8
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11X3> 11x2 33 _ 22

=5 degeri verilirse; —>— 6>3
5 114+ 1-5 5 7

, o 11x3 _ 11x2 33 _ 22

I=6 degeri verilirse; > —>— 5>3
6 11+ 1-6 6 6

. o 11x3 11x2 33 _ 22

[=7 degeri verilirse; > —->— 4>4(?)
7 114+ 1-7 7 5

A otomotiv anonim sirketi 6rneginde goriildiigii iizere, gogunlugun segebilecegi
en fazla yonetim kurulu iiye sayis1 6°dir. Zira I’ye 7 degeri verildiginde gogunluk ile
azinli@in belirleyebilecegi temsilci sayisi esit (4) ¢ikmaktadir. Bu sonug formiile aykiridir,

zira “>” isareti yerine “="isareti daha uygundur.

Klasik formiiliin zaafiyetinin oldugu birikimli oy sayisinin segilecek iiyelerden az
olmas1 problemi (A otomotiv anonim 6rneginde agikga goriildiigii tizere), Giincellenmis

Cole Formiiliiyle kesin olarak hesaplanabilmektedir.

Giincellenmis Cole Formiiliiniin islevsel olmasi icin grubun sahip oldugu oy
sayisinin secilecek yonetim kurulu {iye sayisina orani haricinde bir de toplam oy hakkina
oran1 da gdz oniinde bulundurulmalidir?®, Bu verilerin hepsi, sonug iizerinde dogrudan
etkilidir?®®. Bu diisiincenin desteklenmesi igin Glazer/ Glazer/ Grofman su 6rnegi
vermistir; ¢cogunlugun 3 ve azinligin 2 oy hakkina sahip oldugu bir anonim sirkette 11
yonetim kurulu tiyesi segilecekse (yukarida da agiklandigi tizere) ¢ogunluk bunlardan
6’sm1 secer. Ayni ornekte ¢cogunluga 3000 ve azinliga 2000 oy hakki verildiginde

secilebilecek yonetim kurulu iiye sayisi artar ve 7 olur;

. 11 x 3000 11x 2000
i=7 degeri verilirse; ———— > ——— 4714> 4400
I 11+ 1-1

Giincellenmis Cole Formiiliinii kullanirken sirkette birbirine rakip iki grubun
olmasi unutulmamalidir. Aksi takdirde formiiliin islevsel olmadigi yanilgisina
ulagilabilir. Ornegin birden fazla grubun oldugu bir anonim sirkette pay sahiplerinin ayni
adaya (bilerek veya bilmeyerek) oy vermesi, oylarin dagilimi konusunda islem hatalarinin
yapilmasi ya da ayni1 adaya oy verilmesi vb. hallerde Giincellenmis Cole Formiiliiniin

kullanigsiz olacagi agiktir.

Yonetim kurulu {iye se¢imi konusunda oy dagilimi azami dikkat

gerektirmektedir?’®. Biitiin veriler geregi gibi hesaplanip uygun taktikler belirlenmezse

268 Glazer/ Glazer/ Grofman, s. 302.
%9 Comez, s. 40.
270 Ballantine, s. 575.
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atilacak biitiin adimlar ile yapilacak stratejik hamleler, sirketin yonetiminde etkin olma
stratejisine aykir1 olacaktir. Ornegin cogunluk ve aziligin sirasiyla 66 ve 34 oraninda
paya sahip oldugu bir anonim sirkete 5 adet yonetim Kurulu iiyesi segilecekse, ilk grubun
3, ikincisinin 2 temsilci segebilecegi Giincellenmis Cole Formiiliyle?’

hesaplanmaktadir?’2;

c e . ... DX66 5x 34
Bu 6rnekteki Giincellenmis Cole Formiilii: i > S 1o olur.

(Yonetim kurulu {iyelerinin hepsinin ¢ogunluk tarafindan belirlenmeyeceginden
bilinmeyen 1’ye sirasiyla biiyiikten kiiciige (4’ten 1°e) dogru deger vermeye baslayarak

hesaplama yapilmasi en rasyonel usullerden biridir.)

5X66 5x 34
>

[=4 degeri verilirse, 82 >85 (?)
4 5+ 1-4

. o 5x66 5x 34

[=3 degeri verilirse, g 110 > 56
3 5+1-3

Bu ornekteki azinligin sahip oldugu birikimli oylar1 (66 x 5 = 330 adet) tiim yonetim
kurulu tiyesi adaylarina 5 esit par¢aya bolerek verdigini kabul edip azinligin oy verme
taktigi ele alinirsa®’® (ki boylece stratejik hamlelerin hesaplanmasiyla taktiksel asamalarin

hayata ge¢irilmesi arasindaki dogrudan dogruya olan etki net olarak goriilecektir);

e Azinligin sahip oldugu birikimli oyu (34 x 5 = 170) tek bir adaya vermesi halinde
bu kisinin kazacagi kesindir. Boylece azinlik 1 ve gogunluk ise 4 adet aday se¢mis
olacaktir.

e Azmhgin tiim oyunu 2 esit parcaya ayirip 85’er oy vermesi halinde, cogunluk her
adaya sadece 66 adet oy verdiginden atanacak temsilci sayisinin dagilimi; azinlik
2, cogunluk 3 seklinde olacaktir.

e Azmhigin tim oyunu 3 esit pargaya ayirip her adaya 56 veya 57 civarinda bir oy
vermesi halinde, ¢ogunlugun biitiin temsilcilere 66’sar adet oy vermesi nedeniyle
soz konusu organin tiim tyeleri giiglii pay sahipleri tarafindan belirlenecektir.

Ozetle azinlik 0, cogunluk 5 ydnetim kurulu iiyesi belirleyecektir.

211 Glazer/ Glazer/ Grofman, s. 303 vd.

272 Glazer/ Glazer/ Grofman’m kullandig1 bu 6rnekte, icler dislar carpimu ile “biiyiiktiir isaretinin
kiigiiktiir isaretine doniismesi” matematiksel islemini yanlis yapmasi, sadece paylarin ve biiyiiktiir isaretinin
degismesi, ayrica giincelleme formiiliinii izah ederken kullanmadigi, sonradan da agiklamadigr “D2”
harflendirmesi ve buna deger verilerek drnegi ¢6zme ¢abasi kanaatimizce izaha muhtag gériinmektedir.

213 Glazer/ Glazer/ Grofman, s. 304-305.
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e Aziligin tiim oyunu 4 esit parc¢aya ayirip her adaya 42 ya da 43 dolaylarinda oy
vermesi halinde de ¢ogunlugun her aday igin verdigi oylara karsi (66’sar adet)
koyamayacak ve yine tiim temsilciler, cogunluk tarafindan belirlenecektir.

e Azmhgmn tim oyunu tipki ¢ogunlugun yaptig1 gibi 5 adaya da esit olarak
dagitmas: halinde her temsilciye 34 adet oy verecek ve sonug olarak da
cogunlugun 66’sar adet oy verdigi adaylar kazanacaktir. Burada da sonug olarak

azinlik 0, ¢ogunluk 5 adet yonetim kurulu iiyesi atayacaktir.

Yukaridaki drnekte goriildiigi iizere Glincellenmis Cole Formiiliiyle hesaplanan
azami secilebilecek yonetim kurulu iiye sayisi dogru ¢ikmaktadir. Ayrica ¢ogunlugun
oylarin1 adaylar arasinda esit olarak dagitmasi, azinhi§in tercih edecegi taktige gore
oldukga rasyoneldir. Bu durumda azinlik en fazla 2 aday segebilir ve gogunluk yonetim

kurulunda daha etkin olabilir2™.

3. D’Hondt Kalanlar Tablosu Formiilii

Birikimli oy yoOnteminin tiim pay sahiplerinin yararina olarak sekilde
kullanilabilmesi i¢in gelistirilen formiillerden bir digeri, D ’Hondt kalanlar tablosudur.
Yukarida incelenen klasik formiiliin hesap hatalarina acik olmasi1 ve Giincellenmis Cole
Formiiliiniin ise sadece rakip iki pay grubunun olmasi halinde islevsel olmasi nedeniyle
D’Hondt kalanlar tablosu formiilii 6gretide dnerilmistir. Ozellikle uygulamada siklikla
karsilagildig1r gibi bir anonim sirkette ikiden fazla pay grubu olmasi halinde D ’Hondt

kalanlar tablosu formiilii kullanilabilir?’.

D’Hondt kalanlar tablosu formiiliinde ilk asamada, pay sahibinin oy sayisi ile
secimi yapilacak yonetim kurulu {liye sayisina ¢arpimi sonucunda birikimli oy sayisi
bulunmaktadir. ikinci olarak da sirayla 1’den baslayarak boliinme islemi yapilmaktadir.
Her bolim 1’den baglayarak numaralandirilip segilecek temsilci sayist kadar
belirlenmektedir. Bu sayede her pay grubunun azami secebilecegi yonetim kurulu iiye

sayis1 belirlenmektedir?®,

Yukarida 6rnegi verilen olay tizerinden D’Hondt kalanlar tablosu formiiliinii
uygulanirsa; ¢ogunlugun 66, azinligin 34 oy hakkinin oldugu anonim sirkete 5 yonetim

kurulu iiyesinin segilmesi i¢in agagidaki iglemler yapilacaktir. Bunlar;

Cogunlugun birikimli oy sayis1 66 x 5 =330

274 Glazer/ Glazer/ Grofman, s. 305.
275 Glazer/ Glazer/ Grofman, s. 308-309.
276 Glazer/ Glazer/ Grofman, s. 305.
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Azinligin birikimli oy sayis1 34 x 5= 170

4 5
Cogunluk 82,5 66
(330:4) (330:5)
Azinlik 56,6 425 34
(170:3) (170:4) (170:5)

Tablo 1.3: D’Hondt kalanlar tablosunda segilebilecek azami iiye sayisi

Bu ornekte goriildiigii lizere; ¢ogunluk ve azinligin sahip oldugu toplam oylar (sirastyla
330 ile 170) belirlenmistir. Bu oylar 1’den segilecek yonetim kurulu iiye sayisina (5’¢)
kadar boliinmiistiir. Bu boliim sonuglari ¢gogunluk i¢in sirasiyla 330, 165, 110, 82.5 ve 66
iken, azinlik i¢in 170, 85, 56,6 42,5 ve 34 oldugu tespit edilmistir. Bu durumda segilecek
iiye sayisina ulasincaya kadari isaretlenmistir. Dolayisiyla da ¢ogunlugun 3 adet (330,
165, 110) ve azinligin 2 adet (170, 85) yonetim kurulu iiyesi atayabilecegi belirlenmistir.
Yukaridaki anonim sirkette gorildiigi tizere iki taraf da 2’ser adet temsilci segtikten
sonraki son adayin hangi grupca secilecegi meselesi boliimlerden hangisinin yiiksek
olduguna gore tespit edilmistir. Ornek iizerinden anlatacak olunursa, 3’iincii bdlme
isleminden sonra ¢ogunlugun bolimii 110 iken, azinhiginki 56,6 oldugundan 5’inci

yonetim kurulu iiyesi ¢ogunluk tarafindan atayabilecegi sonucuna ulasilmistir.

D’Hondt kalanlar tablosu formiilii, hem hangi pay grubunun kag¢ yénetim kurulu
tiyesi belirleyebilecegi hem de oylarin nasil dagitilacagi hakkinda fikir vermektedir. Bu
durum ikiden fazla pay grubunun olmasi halinde de gegerlidir?’’. Ornegin ii¢ pay
grubunun oldugu bir anonim sirkette sirasiyla sahip olunan oy haklar1 80, 50 ve 50;
secilecek yonetim kurulu iiye sayist ise 5 adet olsun. Birikimli oy yontemi geregi pay
gruplarmin sahip oldugu birikimli oy sayilari; 80 x 5 =400, 50 x 5 =250, 50x 5 =250

olmaktadir.

277 Glazer/ Glazer/ Grofman, s. 306.
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4 5
Pay 100 80
Grubu (400:4) (400:5)
Pay 125 83,3 62,5 50
Grubu (250:2) (250:3) (250:4) (250:5)
Pay 125 83,3 62,5 50
Grubu (250:2) (250:3) (250:4) (250:5)

Tablo 1.4: Tkiden fazla pay grubunun oldugu sirkette bunlarin segebilecegi iiye sayismin

D’hont kalanlar tablosuyla hesaplanmasi

Ornekteki anonim sirkete yonetim kurulu iiyesi seciminde pay gruplarinin sahip oldugu

oy dagilimi rasyonel olarak tabloda gosterilmistir. Buna gore; 1. pay grubu oylarini ii¢

esit parcaya bolerek kullandigi takdirde 3 temsilci gonderecektir. Diger pay gruplart ise

oylarin1 farkli adaylardan birine verdikleri takdirde her biri 1’er yonetim kurulu tiyesi

atayabilecektir. Gruplardan her birinin birer temsilci se¢gmesinden sonraki iki yonetim

kurulu tiyesinin nasil segildigi soyle izah edilebilir;

Opylar1 2’ye boldiikten sonra en yiiksek boliimiin ait oldugu pay grubunun 1 adet
daha aday belirleyebilecegi kesindir.

Son temsilcinin nasil tespit edilecegi ise en 6nemli agamadir. Bunun i¢in tiim pay
sahiplerinin toplam oylar1 bir sonraki bdliime, 6rnek tablodaki 3’e béliiniirse elde
edilen boliimler ile bir 6nceki boliim (2’ye boliindiikten sonra elde edilen) ile
karsilastirilmaktadir. Tablo {izerinden anlatacak olunursa; 1. pay grubunun
oylariin 2’ye bdliinmesiyle elde edilen bolim 200 oldugundan dérdiincii
temsilciyi bu pay grubu belirleyecektir. Sonuncu yonetim kurulu iiyesinin hangi
grup tarafindan belirlenecegi konusunda 1. pay grubunun toplam oylarinin 3’e
boliimiiniin (133,3), diger pay gruplarinin sahip oldugu oylarmin 2’ye
boliimiinden (125) fazla olmasi nedeniyle besinci adayin da ilk grup tarafindan

belirlenecegi sonucuna ulagiimaktadir.

Oysa 2. ve 3. pay gruplarinin oy sozlesmesi yapmasi halinde yonetim kurulunun

cogunlugunu belirleyebilip anonim sirkete hakim olabilirler. D’Hondt kalanlar tablosu

formiiliinii kullanarak bu olasilig1 hesaplanirsa:
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3 4 5
1. Pay 133,3 100 80
Grubu (400:3) (400:4) (400:5)
2. ve 3. 125 100
Pay (500:4) (500:5)
Grubu

Tablo 1.5: Ikiden fazla pay grubunun oldugu sirkette bunlardan bazilarinin oy sézlesmesi

yapmast halinde secilebilecek tiye sayisinin D hont kalanlar tablosuyla hesaplanmasi
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IKiNCi BOLUM

§2. BIRIKIMLI OY YONTEMINE BENZER VE BIRIKIMLI OY
YONTEMININ AMACININ GERCEKLESMESINI
ZORLASTIRAN HUKUKI KURUMLAR

I. BIRIKIMLI OY YONTEMINE BENZER HUKUKI KURUMLAR

1. Oyda imtiyaz

A. Genel Olarak

Anonim sirketler hukukunda oransallik ilkesi bulunmaktadir. Buna gore; pay
sahibi, kural olarak sirkete taahhiit ettigi sermaye kadar haklardan yararlanmaktadir

(soviel Kapital soviel Rechte) 2’8, Ancak bu ilkenin istisnas1 imtiyazlardir®’®.

Imtiyaz kelime anlam olarak 6zel, kisisel hak veya sart ya da ayricaliktir?,

eTTK’da tanimlanmayan imtiyaz?®!, TTK m. 478’de aciklanmistir. Buna gore; imtiyaz

kar pay, tasfiye payi, riighan ve oy hakk: gibi haklarda, paya taninan istiin bir hak ya da

278 pylagh, Hasan: “Anonim Sirketlerde Esas Sozlesme ile Oy Hakkinm Sinirlandirilmasi, Buna
iliskin Yéntemler ve Oyun Dondugu Haller”, BATIDER, C. 33, S. 3, Ankara, 2017, s. 15 (anilis: Pulasl,
Esas Sozlesme); Baumann, Maja R.: “Die Familienholding”, SSHW - Schweizer Schriften zum Handels-
und Wirtschaftsrecht Band/Nr. 244, Ziirih: Schulthess, 2005, s. 142; Bilge¢, Hakan: “Tiirk Hukukunda
Anonim Sirketlerde Kar Payinda Imtiyaz”, DEUHFD, Prof. Dr. Durmus TEZCAN’a Armagan, C. 21, Ozel
S., 2019, s. 2338; Nomer, Fiisun: “Anonim Ortaklikta Esit Davranma (Esit Islem) ilkesi”, Prof. Dr. Oguz
Imregiin’e Armagan, istanbul, 1998, s. 469.

219 pulagh, Hasan: “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi'na Gére Oy Hakkindaki imtiyazin Sinir1 ve
Etkisiz Oldugu Haller”, BATIDER, C. 14, S. 3, 2008, s. 19 (amlis: Pulash, imtiyaz); Arnold, Arnold/ Goette
AKtG § 134, Rn. 27; Orug, Murat: “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’na Gore Anonim Ortaklikta imtiyazlarin
Korunmas1”, BATIDER, C. 26, S. 4, 2010, s. 169; Ozkan, s. 22; Sehirali Celik, s. 201; Ugurlu, s. 87.

280 http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_gts&kelime=imtiyaz (ET. 08.11.2018). Imtiyaz
kavranu icin bkz. Kendigelen, Abuzer: Anonim Ortaklikta Y&netime Katilma Haklarinda imtiyaz, istanbul:
Beta Basim Yayim, 1999, s. 16 vd. (anilis: Kendigelen, Imtiyaz). Ogretide de imtiyaz kavrami genellikle
ayricalik, {istiinlik anlaminda kullanilmaktadir (Orug, s. 172; Moroglu, Erdogan: “Tartismalar”, Ticaret
Hukuku ve Yargitay Kararlari Sempozyumu XIII, Ankara 1995, s. 24; Karahan, Sami: Anonim Ortaklikta
Imtiyazli Paylar ve imtiyazlarin Korunmasi, Kazanci Kitap, Istanbul 1991, s. 45; Bostanc:og/u, Metin:
“Anonim Sirketlerde Imtiyazli Hisse Senetleri ve Imtiyazlarin Korunmas1”, Ticaret Hukuku ve Yargitay
Kararlar1 Sempozyumu V, Bildiriler, Ankara 1988, s. 5; Kaya, ilknur: “Imtiyazli Pay Kavrami ve Kayitl
Sermaye Sisteminde Imtiyazli Paylar”, AnUHFD, Prof. Dr. Akar OCAL Armagani, 2016, s. 225 vd.).

2L “Imtiyazli hisse senetleri” bashigiyla eTTK m. 401°de esas sdzlesmede imtiyazlarin
diizenlenebilecegi ve 6rnek mahiyetinde hangi haklarda 6ngoriilebilecegi agiklanmistir. Esas mukavele ile
bazi nevi hisse senetlerine kar pay1 veya tasfiye halindeki sirket mevcudunun dagitilmasi ve sair hususlarda
imtiyaz haklar1 taninabilir (€TTK m. 401).
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kanunda 6ngoriilmemis yeni bir pay sahipligi hakkidir®® (TTK m. 478). imtiyazin
tanimindaki (TTK m. 478 deki) iistiinliik, adi paya?® nazaran kabul edilen konumdur?*,
Ancak “Ustiin” kelimesi ile imtiyazli paylarin hiyerarsik olarak bir onceligi oldugu
anlasiimamahdir®®. Bu kelime ile sadece adi paya nazaran imtiyazli paylarin®® pay
sahipligi haklarinda daha fazla hak sagladig1 anlagilmalidir. Nitekim isvBK m. 656/1°de
da benzer bir aciklama bulunmaktadir; “Imtiyazli paylar, adi paylara nazaran daha fazla

haklardan yararlanir.” 27,

Bir sirkette imtiyaz kabul edildiginde biri adi, digeri iistiin olmak {izere en az 2

288

pay grubu olusacaktir“*°. Ancak aralarinda herhangi bir tstiinliik s6z konusu olmaksizin

A, B, C gruplarinin oldugu sirketlerde bu gruplasmaya istinaden imtiyazin varligi ileri

289

stiriilememektedir®®. Bu pay gruplarinin hepsine kanunda 6ngoriilenden fazla hak taninsa

bile (her birine 1 yerine 5 oy hakki taninmasi gibi) bundan imtiyaz oldugu anlami

cikarilamamaktadir®®,

Her pay, kural olarak itibari degerinin toplam sermayeye olan oranina gore oy
hakkini igermektedir. Dolayisiyla pay sahipleri de paylarinin sermayeye oranina gore 0y
kullanabilirler. Bunu kanun koyucu, TTK m. 434’te “Pay sahipleri, oy haklarin1 genel

kurulda, paylariin toplam itibari degeriyle orantili olarak kullanir.” seklinde ifade

282 (Ogretideki tammlar icin bkz. Ormek, Mustafa Yigit: 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu
Cergevesinde Anonim Sirketlerde Imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Kurulu, Galatasaray Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul: 2012, s. 7 vd.; Ozkan, s. 24 vd.

283 pylagh, Hasan: “Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére Anonim Sirkette Imtiyazli Paylar”, EUHFD,
C.8,S. 1, 2013, s. 1-2 (anilis: Pulash, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu). Adi pay, eTTK’da 6ngériilmis, ¢esitli
kanuni haklarin kaynagi olan paydir (TTK m. 478 gerekge).

284 Pulash, s. 542; Arkan, Sabih: Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Iliskin Degerlendirmeler, Tiirk
Ticaret Kanunu Tasarisi-Konferans (13-14 Mayis 2005), Bildiriler-Tartismalar, Ankara 2005, s. 56; Orug,
s. 172; s. 5; Aytugar, s. 14 vd.; Ozkan, s. 24.

285 Imtiyazh paylar ile adi paylar arasinda bir esit islem ilkesi yoktur. Ancak ayn1 gruptaki paylar
arasinda esit islem vardir (Y2/diz, Siikrii: Anonim Ortaklikta Pay Sahibi A¢isindan Esit Islem Ilkesi, Ankara:
Seckin Yayincilik, 2004, s. 39-40). Bu konu hakkinda ayrica bkz. Kendigelen, imtiyaz s. 29; Pulaslh, Yeni
Tiirk Ticaret Kanunu, s. 4 vd.

286 Imtiyazli paylar hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Pulash, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, s. 1 vd.

287 TTK m. 478 gerekge.

288 Teoman, Omer: “Karar Incelemesi (Yargitay Ticaret Dairesi, 25.1.1972, E. 1971/4843, K.
1972/356)”, BATIDER, C. 7, S. 4, 1974, s. 950 (amlis: Teoman, Karar Incelemesi); Ornek, s. 5.

289 mregiin ve Teoman, bir anonim sirkette birden fazla grup olmasi ve her birine farkli alanlarda
(karda, riichan hakkinda, oyda vs.) iistiinliik taninmasi halinde “imtiyaz’dan séz edilemeyecegini
savunmustur. Yazarlar bunun “hususi nev’i pay” terimi ile ifade edilmesi gerektigini ileri slirmiistiir.
Teoman, anonim sirkette pay sahibine biri olagan, digeri ise degisik haklar saglayan pay grubun olmasi
halinde “imtiyaz” kavrammin kullanilabilecegini gerekge olarak gostermistir [Teoman, Karar Incelemesi,
s. 951; Imregiin, Oguz: Anonim Sirketlerde Pay Sahipleri Arasinda Umumi Heyet Kararlarindan Dogan
Menfaat Thtilaflar1 ve Bunlar1 Telif Careleri, Istanbul, 1962, s. 85, (anilis: /mregiin, Menfaat Ihtilaflar1)].
Ancak yukarida da ifade edildigi tizere, TTK m. 478/2 gerek¢ede tistiinliigiin “adi paya” nazaran oldugu
aciklanmustir. Boylece TTK déneminde bu tiir bir terminoloji sorunu kalmamustir (Orug, s. 173; Ornek, s.
5; Ozkan, s. 27).

20 Pylash, imtiyaz, s. 20; Orug, s. 173.
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etmistir. Ornegin 100 bin TL sermayesi olan bir anonim sirkette toplam 300 oy hakki
olsun. Bu anonim sirkette 10 bin TL pay1 olan A, kural olarak toplam oylarin %10’una
sahip olacaktir. Sonug olarak da A’nin 30 adet oy hakki bulunmaktadir?®:.

Oyda imtiyaz TTK m. 479°da diizenlenmistir?®2, Buna gére; “Oyda imtiyaz, esit
itibarl degerdeki paylara farkli sayida oy hakki verilerek tanmabilir.” (TTK m. 479/1).

21 TTK’dan o6nce oOgretide 3  farkh  yontemle (ayrintili  bilgi  igin  bkz.
Zimmermann, Heinz: Stimmrechtsaktien und &hnliche Rechtsgebilde, Ziirich 1951, s. 32 vd.; Ceker, Oy
Hakki, s. 48 vd.) oyda imtiyazli pay (Mehrstimmrechtsaktien) ongoriilebilecegi kabul edilmisti; agik oyda
imtiyaz, gizli oyda imtiyaz ve gercek olmayan imtiyaz (A¢ik oyda imtiyaz yerine “oy hakkinda agik
imtiyaz” ve gizli imtiyaz i¢in “oy hakkinda gizli imtiyaz” terimlerinin daha anlamli olacagina dair bkz.
Ceker, Oy Hakki, s. 48, dip, 13). Tiirk hukukunda acik oyda imtiyaz, itibari degeri ayni olan paylarin
birbirinden farkli oy hakkina sahip olmasidir (Cevik, Orhan Nuri: Anonim Sirketler, 3. Baski, Ankara, 1988,
s. 785; Ozkan, s. 61; Ornek, s. 28. Oyda imtiyaza iliskin TTK m. 479 maddesinin Tiirk hukukuna 6zgii
oldugu hakkinda bkz. Tekinalp/ Camoglu/ Poroy, N. 792). Ornegin A ve B iki pay gruplarmin oldugu bir
anonim sirkette, her pay i¢in birincisi 100 oy hakki verirken digerinin 50 oy vermesi halinde ilk grubun
ikincisinden {istiin oldugu asikardir. Bu oy hakkindaki tstiinliigiin sirketler hukukundaki karsiligi oyda
imtiyazl paydir. TTK m. 479’un gerekgesinde ilgili madde ile geliskili olarak; acik oyda imtiyazin sadece
ayni itibari degerli paylara taninmayacag belirtilmistir. Buna gore farkli itibari degeri olan paylara, farkli
oy hakki da verilebilir. Ornegin A grubu paylarin itibari degeri 20 TL ve oy hakki 3 iken, B grubunda
bunlar, sirayla 35 TL ve 5 oy olabilir (TTK m. 479 gerekge). Gizli oyda imtiyaz, farkl: itibari degerli paylara
esit oy hakkinin tammnmasidir (Aytugar, s. 229 vd.; Ornek, s. 29; Ozkan, s. 62). Ornegin A grubu paylarin
itibari degerlerinin her biri 10 TL ve sahibine 1 oy hakk: verirken her biri 20TL’lik B grubu paylarin 1 oy
hakk1 vermesi gizli oyda imtiyazdir. Bu yontem TTK’da yasaklanmistir. Bunun ii¢ sebebinin oldugu ileri
stiriilmistiir. Birincisi, kaldirag gili¢ olarak disiiniilen agik oyda imtiyaz yonteminin (TTK m. 479/1’in)
dolanilmasim engellemektir. Ikinci olarak, gizli oyda imtiyaz yénteminin kabuliiniin karisikliga yol agmast
ve son olarak da TTK m. 479/2’nin uygulanmasinin sorunlu olabilecegidir (TTK m. 479 gerekce). Gergek
olmayan imtiyaz, pay bedelinin 6denmesi ile ilgilidir. Bu 6deme farkli miktarda olmasina ragmen esit
miktarda oy hakki verilmektedir. Dolayisiyla gercek olmayan imtiyaz yOnteminin gegici oldugu
soylenebilir (Zimmermann, s. 18-20; Ceker, Oy Hakku, s. 58; Aytugar, s. 235 vd.; Ornek, s. 32-33).

292 Oyda imtiyaz igin gereken sartlar, TTK m. 479°da belirtilmemistir. Ancak oy hakkinda iistiinliik
tanimanin bir imtiyaz tiirii olmasi nedeniyle TTK m. 478’deki sartlar burada da aranmaktadir. Bu sartlardan
birincisi, oyda imtiyazin esas s6zlesmede diizenlenmesidir(Teoman, Karar Incelemesi, s. 950; Kendigelen,
1mtiyaz, s. 137; Tekinalp/ Camoglu/ Poroy, N. 788; Sener, s. 554, Bilgili/ Demirkapi, S. 481; Pulasl,
Imtiyaz, s. 19; Orug, s. 174-175; Sehirali Celik, s. 296; Aytugar, s. 93 vd.; Kirtil, Nese: Anonim
Ortakliklarda Imtiyazhh Pay Sahipleri Genel Kurulu, Giincel Yaymevi, Izmir: 2005, s. 15; Ornek, s. 41;
Ozkan, s. 55; Bilge¢, Hakan: Anonim Sirketlerde Oy Hakkinda Imtiyaz, Ankara: Turhan Kitabevi, 2017, s.
12 (anilis: Bilgeg, Imtiyaz); 11 HD., T. 12.11.1992, E. 1992/3211, K. 1992/10546, ET. 10.11.2018
(http://www.kazanci.com/kho2/ibb/giris.html, ET. 14.08.2020); [11 HD., T. 22.10.1991, E. 1991/1656, K.
1991/5573 (Géonen, Eris: Anonim Sirketler Hukuku, Ankara 1995, s. 614)]). Esas s6zlesmede yer alan, oyda
imtiyaz maddesi kaldirilacaksa, sayisal olarak diisiiriilecekse veya diger baska paylara aymi tstiinlik
tamnacaksa, imtiyazl pay sahipleri 6zel kurulunun (IPSOK) bu konuda kural olarak karar almas1 gerekir
(IPSOK’iin bir organ oldugu hakkinda bkz. Turgut, Serkan: “Anonim Sirketlerde imtiyazli Pay Sahipleri
Ozel Kurulunun Isleyisi”, TAAD, Y. 11, Say1: 39, 2019, s. 243). Aksi takdirde alinan karar gecersiz olabilir
[Bkz. 11. HD., T. 13.11.2003, E. 2003/7508, K. 2003/10845; 11. HD., T. 19.04.1979, E. 1979/1504, K.
1979/2134; 11. HD., T. 07.04.1994, E., 1994/1175, K. 1994/2721; 11. HD, T: 28.10.2004, E. 2003/13857,
K. 2004/10455; 11. HD. T. 21.06.2013; E. 2013/4301, K. 2013/13049; 11. HD., T. 04.06.1991, E. 9451, K.
3710; HGK, T. 08.06.1983, E. 980/11-1720, K. 19883/631; 11. HD., T. 05.02.2002, E. 8973, K. 893 (bu
kararlar i¢in bkz. Pulash, s. 553, dip. 57; www.kazanci.com); Caglar, s. 156; Bilgili/ Demirkapi, S. 446 vd.;
Sener, s. 563-564; Turgut, s. 254-255; Akad, Giil: 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu Uyarinca, Anonim
Sirketlerde imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Kurulu, Istanbul: Vedat Kitapeilik, 2013, s. 37; Bahtiyar, Mehmet:
Anonim Ortaklikta Kayith Sermaye Sistemi ve Sermaye Artirimi, Istanbul: Beta Basim, 1996 (amils:
Bahtiyar, Kayith Sermaye); Cenkci, Esra: Anonim Ortakliklarda Kayith Sermaye Sistemi, Istanbul: On iki
Levha Yayincilik, 2015, s. 258 vd.); Ipekel Kayali, Ferna: “Imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Kurul Karalari ile
flgili Baz1 Sorunlar ve Céziim Onerileri”, Regesta, C. 5, S. 1, 2020, s. 89)]. Oyda imtiyazm ikinci sart: ise
paya bagli olmasidir. Ugiincii sart ise esas sdzlesmede oyda imtiyaz konusunun ve kapsaminin agik¢a
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Aslinda TTK’nin birgok maddesinde (TTK m. 478/2, 434/2 vs.) baz1 paylara digerlerine

nazaran daha ¢ok oy hakk1 verebilecegi?®® sonucuna ulasmak miimkiindiir?®,

B. Birikimli Oy Yonteminde Oyda imtiyaz Sorunu

Hukukumuzda birikimli oy ydnteminde oy hakkinda imtiyaz taninmasi®®®
miimkiin degildir?®®. Bu durum hem HAOAS-Teblig m. 5/1-c’de hem de HAAS-Teblig
m. 6/1-d’de acgik¢a belirtilmistir. Aslinda oyda imtiyazin yasaklandigt HAAS-
Teblig’indeki ifade “yonetim kurulu liye se¢ciminde oyda imtiyaz taninmamasi”’dir. Buna
karsilk HAOAS-Teblig’deki yasak, “paylara oyda imtiyaz taninmasima iligkin
hiikiimlerin bulunmamasi”dir. S6z konusu hiikiimlere bakildiginda HAAS-Teblig’indeki
diizenlemenin lafzen daha isabetli oldugu sdylenebilir. Zira birikimli oy yonteminde oyda
imtiyaz yasagi dogal olarak, yonetim kurulu iiye segimlerinde higbir paya oy hakki
baglaminda stiinliikk taninmamasi anlamina gelmektedir. Eger yonetim kurulu
haricindeki organlarin se¢imi i¢in birikimli oy kullanilacagi esas sézlesmede kabul
edilmisse kanaatimizce oyda imtiyaz yasagi bunlar i¢in de uygulanmalidir. Bu se¢im
haricinde, oyda imtiyazin olmasi hukuka aykiri degildir. Dolayisiyla HAOAS-Teblig m.
5/1-c, HAAS-Teblig m. 6/1-d’ye uyumlu olarak; “yonetim kurulu iiye se¢imlerinde oyda

imtiyaz olmamasi1” seklinde degerlendirilmelidir®®’.

Amerika’da oyda imtiyazin birikimli oy yontemine uygun oldugu bazi davalarda

kabul edilmistir. Ornegin Walden Investment Group v. Pier 67 Inc®®® davasinda “B grubu

belirtilmesidir (Tekinalp/ Camoglu/ Poroy, N. 788; Sener, S. 555; Bilgili/ Demirkap:, s. 481; Kirtil, s. 15;
Ozkan, s. 57).

293 Oyda imtiyazin sinirlart hakkinda ayrintih bilgi i¢in bkz. Meier-Hayoz, Arthur/ Forstmoser,
Peter: Schweizerisches Gesellschaftsrecht, 12. Baski, Bern: Stampfli, 2007, N. 274 vd.

294 Ucisikl Celik, s. 306; Aytugar, Bilge: “Oy Hakkinda Imtiyazli Pay Grubunun Y6netim Kurulunda
Temsil Edilme Hakki”, AHBVUHFD, C. 13, 1, 2019, s. 102 (amilis: Aytugar, Pay Grubu).

2% TTK m. 479/3 geregince esas sdzlesme degisikligi ile ibra ve sorumluluk davasi agilmasi
konusunda oyda imtiyaz gegerli degildir [6gretide sorumluluk davasi agilmasi i¢in genel kurul kararinin
sart olup olmadig: tartismalidir. Pulagh, genel kurul kararinin gerekmedigini savunmaktadir (Pulasli, s.
551, dip. 54a; Camoglu/ Poroy/ Tekinalp, N. 601). Ote yandan genel kurul kararinin gerektigini savunan
yazarlar da mevcuttur (Sener, s. 422). Yargitay ise onceden dava sart1 sayip eksikligi halinde davay1
reddetmekteydi. Ancak 1980°den sonraki kararlarinda bu tutumunu yumusatmis ve tamamlanabilir eksiklik
olarak kabul etmistir (Camoglu/ Poroy/ Tekinalp, N. 601). Tamamlanabilir eksiklik hakkinda bkz. 11HD.,
T. 25.12.2008, E. 2008/9264, K. 2008/14407; 11 HD.: T. 31.05.2017, E. 2016/ 263, K. 2017/3219, ET.
11.11.2018; 23. HD., T. 22.01.2018, E. 2015/9541, K. 2018/120, ET. 11.11.2018. Yonetim kurulu tiyeleri
aleyhine agilacak sorumluluk davasinda genel kurulun 6zel kararinin olmasi gerektigi yoniinde bkz. 11
HD., T. 04.10.2004, E. 2004/24, K. 2004/9213, ET. 11.11.2018; YHG. T. 06.12.2017, E. 2017/23-2039, K.
2017/1555, ET. 11.11.2018; 11. HD. T. 27.12.1988, E. 1988/3220, K. 1988/7970, ET. 11.11.2018; 11. HD.,
T. 02.05.2005, E. 2004/7872, K. 2005/4491, ET. 11.11.2018)]. Bunlar haricinde; birikimli oy yoénteminin
uygulanmasi halinde de oyda imtiyaz etkisini yitirmektedir (HAOAS-Teblig m. 5/1-c, HAAS-Teblig m.
6/1-d).

29 Birikimli oy ydnteminde oyda imtiyazin taninmasi (using unequal voting rights) hakkinda bkz.
Dalebout, s. 1219 vd.

297 Aym yonde bkz. Okutan Nilsson, s. 584; Kendigelen, s. 426; Kocaoglu, s. 142; Cémez, s. 120;
Tepeli, s. 133.

29 29 Wash. App. 28, 627 P. 2d 129 (1981).
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paylarin sirket oy haklarinin %25’ini barindirdigma” iliskin esas sézlesme hiikmiiniin
birikimli oy ydntemine uygun olup olmadig: degerlendirilmistir?®®. Bu hiikiimle birikimli
oy yonteminin ihlalinin s6z konusu oldugu ve yonetim kurulu iyelerinin
siniflandirilmasini  yasaklayan Washington Eyalet Yasasi’na aykirt oldugu iddia
edilmistir. Ancak Washington Yiiksek Mahkemesi, s6z konusu yasa ile sadece yonetim
kurulu tyelerinin siniflandirilmasinin (classification of directors) engellendigi, bu
hususun oy hakkinda imtiyazla ilgili olmadig1 yoniinde hiikiim tesis etmistir. Ozetle
Washington Yiiksek Mahkemesi, oyda imtiyaz ile birikimli oy yonteminin ¢atigsmadigi

sonucuna ulasmistir®,

2. Grup (Yénetim Kurulunda Temsil Edilme) Imtiyaz
A. Genel Olarak

Grup imtiyazi, esas sozlesmede belirtilen gruplara sirket yonetiminde temsil
edilme imkam sagladigindan birikimli oy ile benzerdir. Zira birikimli oy da sirketteki

gruplara yonteminde temsil imkan1 vermektedir.

Pay sahipleri ya da gruplari lehine grup imtiyazini taninabilmesi i¢in bunun esas
sozlesmede Ongodriilmesi sarttir®®. Nitekim grup imtiyazinin diizenlendigi TTK m.
360/1°de “Esas sozlesmede ongoriilmek sart1 ile...” ifadesiyle de s6z konusu durum
acikca vurgulanmistir. Bu nedenle bir genel kurul toplantisinda herhangi bir pay sahibi

veya grubuna boyle bir imtiyaz verilecegine iliskin alinan oybirligi karar1 dahi grup

29 Aslinda bahsedilen esas sozlesme hiikmii “B grubu pay sahiplerinin sirkette %25’lik bir
pozisyona sahip olacagr” seklindedir. Dolayisiyla sadece oyda degil, diger haklarda da (kar, riichan gibi) B
grubu pay sahiplerine imtiyaz tanindig1 kararlastinlmistir. Hatta yonetim kurulu iiyelerinin %25’inin B
grubu paylara sahip olanlar tarafindan belirlenecegi anlami da ¢ikmaktadir. Nitekim karara bakildiginda bu
hususa deginildigi de goriilmektedir. Ayrmtilt bilgi i¢in bkz.
https://www.casemine.com/judgement/us/591491dbadd7b0493458f301 (ET. 12.12.2018).

300 Washington Yiiksek Mahkemesi asagida bahsedilecek olan Wolfson v. Avery at al ve Humphrys
v. Winous Co kararlarini yonetim kurulu tiyelerinin siniflandirilmasinin tipik drnekleri oldugunu da emsal
gostermistir. Bunlarin yonetim kurulu iiyelerinin siniflandirilmasina iligkin tipik 6rnegi olmasinin yaninda
Washington haricinde ve birbirinden farkli eyaletlerdeki kararlar oldugunu 6nemle belirtmek gerekir.
Ayrica mahkeme Wolfson v. Avery at al kararinda oyda imtiyazin birikimli oy yéntemini engellendigine
hitkmetmigtir. Ancak baska bir mahkeme, Humphrys v. Winous Co davasinda yonetim kurulu tiyelerinin
siniflandirilmasini birikimli oy yontemine uygun olduguna dair bir karar vermistir.

301 Grup imtiyaz ile imtiyazli paylar arasidaki farklar sdyle 6zetlenebilir:

- “imtiyaz”, grup imtiyazinda belli bir gruba verilmisken imtiyazli paylarda dogrudan paya
baglanmistir,

- “imtiyaz”, grup imtiyazinda ilgili grubun 6zelliklerine baglhdir. Ornegin sirket paymi
iktisap eden kisi, bu grubun niteliklerini tasidiginda imtiyaz elde edecektir. Ancak imtiyazli
paylarda, “imtiyaz” dogrudan paya baglandi§indan yeni pay sahiplerinin iktisap ettikleri pay
senetlerinin imtiyazli olmasi gerekir.

- Grup imtiyazinda, grup ya da azinliga imtiyaz taninabilir. Ancak imtiyazli paylarda boyle
bir topluluga degil sadece paya imtiyaz verilebilir (Memis, s. 3108).
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imtiyaz1 karar1 yeterli degildir. Bagka bir anlatimla esas sozlesmede Ongoriilmedigi

miiddetce, tiim pay sahiplerinin onay1 dahi olsa grup imtiyazi kurulamayacaktir.

Grup imtiyazi anonim sirket kurulurken hazirlanan esas sézlesmede 6ngoriilebilir.
Eger burada grup imtiyazina iligkin bir hiikiim mevcut degilse sonradan yapilacak bir esas

sozlesme degisikligiyle de s6z konusu imtiyaz tanmabilir®?,

Esas sozlesmede grup imtiyazinin diizenlenmesi i¢in TTK m. 421/3-b geregince
sermayenin en az ylizde yetmis besini olusturan paylarin sahiplerinin veya temsilcilerinin
olumlu oyu gerekmektedir. Ongoriilen nisaplara ilk toplantida ulasilamadig: takdirde,

TTK m. 421/4 uyarinca izleyen toplantilarda da ayni nisap aranmaktadir.

Lehine grup imtiyazi taninanlar, esas sozlesmede diizenlenmesi sartiyla birden
fazla liye secebilirler. Benzer sekilde esas sozlesmede birden fazla grup icin de soz

konusu imtiyaz dngoriilebilir®®

. Ancak halka agik anonim sirketlerde, yonetim kurulu
ilye sayisinin yarisindan fazla grup imtiyazi taninmast miimkiin degildir (TTK m. 360/1

c. 4).

B. Grup Imtiyazinin icerdigi Haklar

TTK 360’a gore grup imtiyazindan bahsedilebilmesi i¢in iki haktan en az birinin
esas sOzlesmede Ongoriilmesi gerekmektedir. Bunlardan ilki, yonetim kuruluna aday
onerme; ikincisi ise yonetim kurulu iiyelerinin belirli grup ya da pay sahipleri arasindan

se¢ilmesi hakkidir.

Belirli pay gruplari, 6zellik ve nitelikleriyle belirli bir grup olusturan pay sahipleri
ve azinlik lehine ydnetim kuruluna aday énerme hakki taninabilir®®. Bu durumda genel
kurul, dnerilen kisilerden birini segecektir. Ogretideki bir goriise gore; genel kurulun

305

onerilen adayr segmesi zorunludur’®. Ote yandan Ogretide bunun baglayici olup

olmadiginin esas sozlesmede diizenlenmesi gerektigi ve bdyle bir hiikkmiin olmamasi

302 piiller, Roland/ Lipp, Lorenz/ Pliiss, Adrian: Der Verwaltungsrat Ein Handbuch fiir Theorie und
Praxis, 4. Auflage, Ziirih: Schulthess, 2014, s. 34; Camoglu, Ersin: 6102 sayili Yeni Ticaret Kanunu’nda
Anonim Ortaklik Yonetim Kurulunda Belirli Gruplarin Temsili, s. 3
(http://arslanlibilimarsivi.com/sites/default/files/makale/ErsinCamoglu-Anonim-Ortaklik-Yonetim-
Kurulunda-Belirli-Gruplarin-Temsili.pdf, ET. 06.11.2018); Kendigelen, imtiyaz, s. 256.

303 Camoglu, s. 3.

304 Miiller/ Lipp/ Pliiss, s. 34.

305 Meier-Hayoz/ Forstmoser, N. 84-86; Bilgili/ Demirkapi, s. 482; Karasu, Rauf: “Anonim Sirket
Yonetim Kurulunda Belirli Gruplarin Temsil Edilme Hakki”, II. Ticaret Hukuku Uluslararasi
Sempozyumu, Ankara, 26 Kasim 2015, s. 37 (anilis: Karasu, Gruplarin Temsili); Karasu, s. 1914; Ceker,
s. 46; Miiller/ Lipp/ Pliiss, s. 34; Kirca/ Sehirali Celik/ Manavgat, s. 436; Sehirali Celik, . 320; Ugurlu, S.
88; Druey, Jean Nicolas/ Just, Eva Druey/ Glanzmann, Lukas: Gesellschafts- und Handelsrecht Begriindet
von Theo Guhl, 11. Auflage, Ziirih: Schulthess, 2015, § 12, Nr. 11.
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halinde se¢imin zorunlu olmadig1 da savunulmustur®®. Sadece hakli nedenlerin olmasi
halinde onerilen adayin segilmemesi s6z konusu olabilir (TTK m. 360)%%". Onerilen
adayin TTK veya esas sozlesmede aranan nitelikleri haiz olmamas1 hakli neden olarak
kabul edilebilir®®, Aksi takdirde genel kurul kararlar1 aleyhine dava agilabilir®®.
Camoglu’nun hakli olarak belirttigi iizere, imtiyazli olanlarin esas sézlesmedekinden
fazla sayida aday gostermesi halinde genel kurul, bunlardan diledigini se¢gme 6zgiirliigiine

sahiptir3tC,

Belirli pay gruplari, 6zellik ve nitelikleriyle belirli bir grup olusturan pay sahipleri
ve azmlik, eger tek bir pay sahibiyse yonetim kuruluna aday Onerme siireci
kolaylagmaktadir. Ancak s6z konusu paylar birden fazla kisiye aitse bu durumda hepsinin
ortak karar1 dogrultusunda aday gosterilmelidir®'!. Ciinkii oy hakkinda veya kar payinda
imtiyaz taninmasinin aksine, grup imtiyazinda her bir pay sahibi genellikle s6z konusu
iistiinliikten ayr1 ayr1 faydalanamamaktadir. Grup imtiyazinin tanindig tiim pay sahipleri,
bunu birlikte “grupca” kullanmalidir®*2, Ornegin pay sahibi olan akademisyenlere iKi
yonetim kurulu tiyesi 6nerme hakki verilmigse, bu grubun bir toplant1 yapip adayini genel
kurula sunmalar1 gerekmektedir. Oysa bu grubu olusturan tek kisi (pay sahiplerinden
sadece birinin akademisyen olmasi halinde) ise bOyle bir toplanti yapilmasi gerekli
degildir.

Imtiyazli grubun birden fazla olmasi nedeniyle aday énerme hakkinin kullanimi
icin yapilmasi gereken toplant1 hakkinda TTK’da herhangi bir hiikiim mevcut degildir®'®,
Ogretide hakli olarak belirtildigi iizere; bu toplantiya iliskin diizenleme, esas sdzlesmede
ongoriilebilir. Esas sozlesmede bu yonde bir kural yoksa, niteligine uygun diistiigii dl¢lide
genel kurul toplantis1 ve imtiyazli pay sahipleri 6zel kuruluna dair TTK hiikiimlerinin

314

uygulanmasi gerekir®**. Ornegin ilgili pay sahiplerinin toplanmasi igin ¢agr1 yapilmasina,

306 Kendigelen, Abuzer: “Isvicre Hukukunda Farkli Pay Sahibi Kategori veya Gruplarin Sirket
Organlarinda Temsili (OR Art. 709)”; Erdogan Moroglu’na 65. Yas Giinii Armagani, Istanbul, 1999, s. 380
(anilis: Kendigelen, Farkli Pay).

307 Bu konuda ayrintihi bilgi i¢in bkz. Meier-Hayoz/ Forstmoser, N. 84-86; Miiller/ Lipp/ Pliiss, s.
34; Camoglu, s. 4, Druey/ Just/ Glanzmann, § 12, Nr. 11; Kendigelen, Farkli Pay, s. 370 vd.; U¢isik/ Celik,
s. 388; Zimmermann, s. 67.

308 Karasu, Gruplarin Temsili, s. 37; Karasu, s. 1914.

309 Miiller/ Lipp/ Pliiss, s. 34; Kirca/ Sehirali Celik/ Manavgat, s. 437.

310 Camoglu, s. 4.

811 Karasu, s. 1914; Kirca/ Sehirali Celik/ Manavgat, s. 433.

312 Teoman, Karar Incelemesi, s. 952; Ugurlu, s. 88.

313 Camoglu, s. 3.

814 Karasu, Gruplarin Temsili, s. 37; Karasu, s. 1913; Camoglu, s. 3. Kirca ise “cagn, ¢agriya yetki,
siire, sekil, giindem, toplanti yeri” gibi konular i¢in bir toplantiya ¢agri usuliine ihtiya¢ olmadigi
goriisiindedir. Yazara gore; bunun sebebi genel kurulu toplant1 ¢agrist yapilmasi halinde yonetim kurulu
iiye se¢imi soz konusu ise (ister acik isterse bagl giindem olsun) ilgili pay sahiplerinin 6zel bir toplanti
yapmalari gerekir (ayrintil bilgi igin bkz. Kirca/ Sehirali Celik/ Manavgat, s. 434).
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yonetim kurulu yetkili olmalidir. Bu toplantida alinan kararlar i¢in (yoklugun ve butlanin

315, Ancak imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu igin

tespiti, iptal davalar1) dava agilabilir
aranan toplanti ve karar yeter sayisi, grup imtiyazini olusturanlar hakkinda gecerli
olmamalidir. Ciinkii bahsedilen toplanti ve karar yeter sayisi, imtiyazli pay sahiplerinin
haklarinin ihlali halinde olusturulacak 6zel kurul ig¢in Ongériilmiis ve agirlastirilmis
nisaptir. Oysaki aday gosterme hakkinin kullanimi i¢in yapilan toplantida bir “hakkin
kullanim1” s6z konusu oldugundan burada aranan nisap, bu kadar agir olmamalidir®®®,
Ogretide ilgili pay sahiplerinin hazir bulundugu toplantidaki ¢ogunlugun oylar1 ile

belirlenen kisinin aday gosterilecegi hakli olarak savunulmustur®'’.

Kanaatimizce grup imtiyazi taninanlar, aday 6nerme hakkini kullanmayacaklarini
bildirirlerse acik¢a bu haktan feragat etmis sayilmaktadir. Eger s6z konusu hakkin
kullanilmayacag1 bildirilmeyip ve yoOnetim kurulu icin aday da gdsterilmemisse bu

durumda da zimnen feragat etmis olmaktadir3'8,

Belirli pay gruplari, 6zellik ve nitelikleriyle belirli bir grup olusturan pay sahipleri
ve azinlik arasindan yonetim kurulu iiyesinin secilecegi esas sozlesmede ongoriilebilir
(TTK m. 360). Boyle bir hitkkiim bulundugu takdirde, yonetim kurulu iiye se¢iminin
giindemde oldugu bir genel kurulda belirli pay gruplari, 6zellik ve nitelikleriyle belirli bir
grup olusturan pay sahipleri ve azinlik arasindan biri secilmektedir. Imtiyazli olanlar,
kendi aralarindan birini se¢mis olsalar dahi genel kurul bununla bagh degildir®*®. Ancak
Ogretide imtiyaz tanmanlarin kendi i¢inden birini oybirligiyle segmesi halinde, genel
kurulun bagka birini yonetim kurulu iiyesi olarak se¢gmesinin diiriistliik kuralina aykiri

olacag; dolayisiyla da iptal davasmin giindeme gelebilecegi iddia edilmektedir®?°,

Grup imtiyazi eger “yOnetim kurulu {iyesinin belirli gruplardan segilmesi”
seklinde tesis edilmisse, ilgili grubun toplanti yapmasi sart degildir. Zaten esas sézlesme
ile agik¢a ifade edilmis olan bir hak mevcutken, genel kurulun bunun aleyhine karar
almas1 miimkiin degildir. Baska bir deyisle yonetim kurulu {iyesinin belirli bir gruptan
segilmesi, esas sozlesmede kararlastirilmissa ilgili pay sahipleri toplanti yapsin ya da

yapmasin genel kurul, bunlardan birini segmek zorundadir. Bunlarin yerine, genel kurul

315 Karasu, Gruplarin Temsili, s. 37; Karasu, s. 1914; Kirca/ Sehirali Celik/ Manavgat, s. 435.

316 Kirca/ Sehirali Celik/ Manavgat, s. 434- 435.

817 Karasu, Gruplarin Temsili, s. 37.

318 Aym goriiste bkz. Teoman, Omer: Yasayan Ticaret Hukuku, istanbul: Vedat Kitapeilik, 2003, s.
108 (anilis: Teoman, Yasayan); Kwrca/ Sehirali Celik/ Manavgat, . 436; Karasu, Gruplarin Temsili, s. 37.

319 Karasu, Gruplarin Temsili, s. 37; Karasu, s. 1914; Kendigelen, Farkli Pay, s. 390-391;
Kendigelen, imtiyaz, s. 260; Kirca/ Sehirali Celik/ Manavgat, s. 436.

320 Kirca/ Sehirali Celik/ Manavgat, s. 436.
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sirf toplant1 yapilmamis olmasini ileri siirerek diger pay gruplarindan, sirket icinden veya

disindan birini iiye olarak segeme hakkina sahip degildir?!,

Genel kurul toplantisinda grup imtiyazi taninan birinin sec¢ilmesi “aday 6nerme
hakki”na nazaran bazi durumlarda daha kolaydir®?2. Zira aday 6nerme hakkindaki gibi

ayr1 bir toplant1 yapilmasi1 gerekmemektedir®?,

C. Birikimli Oy Yénteminde Grup Imtiyaz1 Sorunu

Grup imtiyazi hakkindaki TTK m. 360 ile birikimli oy tebliglerinin ilgili
hiikkiimleri (HAOAS-Teblig m. 5/1-b ve HAAS-Teblig m. 6/1-e) karsilastirildiginda
bunlar arasinda bir uyumun olmadigi disiintilebilir. Bahsedilen tebliglere goére; grup
imtiyazi birikimli oy yonteminde kismen veya tamamen yasaklanmigtir. Kanaatimizce
bunlar1 ayr1 ayr1 inceleyip sorunu tespit ettikten sonra ilgili hiikkiimlerin uygulamasini

daha sonra degerlendirmek gerekir.

%21 Yargitay’in bu konuya iligkin bir karar1 igin bkz. 11 HD. E. 1992/6626, K. 1993/6317, T.
08.10.1993 (http://www.kazanci.com/kho2/ibb/files/11hd-1992-6626.htm, ET. 07.11.2018).

322 Grup imtiyazinmn tanmabilecegi 3 dzne bulunmaktadir. Bunlardan biri, 6zellik ve nitelikleriyle
belirli bir grup olusturan pay sahipleridir (Ogretide bunun paya baglanan bir ayricalik olmamas1 nedeniyle,
grup imtiyazi yerine “grup hakki” olarak nitelendirilmesi gerektigi ileri siiriilmistiir. Bu konu hakkinda
bkz. Memis, “Tekin: Grup Imtiyazinin Kabul Edildigi Grup I¢indeki Biitiin Paylar Nitelikli Pay Sayilir
M1?”, DEUHFD, C. 16, Prof. Dr. Hakan PEKCANITEZ’e Armagan, 2015, s. 3111). Bunlar, kisisel
ozellikleri veya sirketteki ekonomik menfaatleri ya da hukuki durumlar gibi 6zellikleri bakimindan diger
pay sahiplerinden ayrilanlardir (Kendigelen, Farkli Pay, s. 385). Kaynagim IsvBK m. 709°dan alan TTK
m. 360’taki “6zellik ve nitelikleriyle belirli bir grup olusturan pay sahipleri” Isvigre hukukunda genis
yorumlanmaktadir. Hatta bir pay sahibinin digerlerinden ayirt edilmesini saglayabilecek her kriter, grup
olusturmak i¢in yeterli sayilmaktadir (Karasu, Gruplarin Temsili, s. 33-34; Karasu, s. 1913; Pulasl, s. 547,
Kendigelen, Farkli Pay, s. 385; Bilgili/ Demirkapi, S. 482; Ceker, Oy Hakki, s. 72). Grup imtiyazinin
tamnabilecegi 6znelerden ikincisi, azinlik ya da diger ifadeyle azliktir (uygulamada azinlik lehine grup
imtiyazinin yaygin oldugu hakkinda bkz. Miiller/ Lipp/ Pliiss, s. 36). TTK m. 360’ta azinlik kavraminin
tammu verilmemistir (Bu konu hakkinda bkz. Memig, s. 3108 vd.; Karasu, Gruplarin Temsili, s. 35 vd.;
Camoglu, s. 3 vd.). Yargitay bir uyusmazlikta bes kisilik yonetim kurulu iiyelerinden tigliniin %50,5 pay1
temsil edenlerin arasindan segilecegine dair esas sdzlesme hitkmiiniin bir imtiyaz olmadig1 yoniinde karar
vermistir [11. HD., T. 22.10.1991, E. 1656/K. 5573 (Eris, Gonen: Aciklamali-ictihatli 6335-6552-6728
Sayili Kanunlarla Giincellenmis TTK Hiikiimlerine Gore Ticari Isletme ve Sirketler, C. II1, 3. Baski,
Ankara: Seckin Yaymcilik, 2017, s. 2468 (amlis: Eris, Aciklamali-igtihatl)]. Grup imtiyazinin
taninabilecegi 6znelerden igiinciisii, belirli pay gruplaridir. Belirli pay gruplarina imtiyaz taninmasi
eTTK’da agik¢a diizenlenmemis, TTK m. 360°’ta ilk defa 6ngoriilmiistiir. Buna ragmen belirli pay gruplart
lehine imtiyaz verilmesi bir yenilik sayilmamalidir [Bahtiyar, Mehmet: Anonim Ortaklik Anasozlesmesi,
Istanbul: Beta Basim, 2001, s. 201 (amilis: Bahtiyar, Ana Sézlesme); Karasu, s. 1913]. Teoman, 1974°te
yayinlanan bir makalesinde uygulamada c¢ok sayida belirli pay gruplari lehine “yonetim kuruluna aday
onerme veya yonetim kurulu iiyesinin belirli gruplardan secilmesi” seklinde grup imtiyazi
ongoriildiigiinden bahsetmistir (6rnek esas sdzlesmeler icin bkz. Teoman, Karar incelemesi, s. 952, dip. 46-
47). Ayrica eTTK m. 401’teki “bazi nevi pay senetleri” ifadesi ile grup imtiyazina gonderme yapildigi
savunulmaktaydi [Teoman, Omer: “Bir Anonim Ortaklikta Paylarin Tiimiine Yasa Ongériilenden Daha
Fazla Hak Taninmas1 Ayricalik Yaratmak Anlamina Gelir Mi?”, BATIDER, C. 18, S. 3, 1996, s. 1 (anilis:
Teoman, Daha Fazla Hak); Ceker, Oy Hakki, s. 69]. Esas s6zlesmede diizenlenen grup imtiyazinin 6znesi
acikca belirtilmelidir. Ciinkii imtiyazin verildigi grubun siipheye yer vermeyecek sekilde somutlastirilmasi
sarttir (Camoglu, s. 3; Ceker, Oy Hakki, s. 69).

323 Karasu, Gruplarin Temsili, s. 37; Karasu, s. 1914.
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Birikimli oy yonteminin uygulandig1 halka acik olmayan anonim sirketlerin esas
sozlesmelerinde belirli pay gruplarina, 6zellik ve nitelikleriyle belirli bir grup olusturan
pay sahiplerine ve azliga yonetim kurulunda temsil edilme hakki taninamaz (HAOAS-
Teblig m. 5/1-b). Goriildiigii izere halka agik olmayan anonim sirketlerden birikimli oy

yontemini uygulayanlarda grup imtiyazi tamamen yasaklanmuistir.

Birikimli oy yonteminin uygulandigi halka agik anonim sirketlerde grup imtiyazi
taninma konusu, halka agik olmayan anonim sirketlerdeki gibi net degildir. Zira ilgili
tebliglerde (HAAS-Teblig ve HAOAS-Teblig) halka agik anonim sirketler bakimindan
yonetim kurulu liyelerinin tam sayisinin 3’te 2’sine kadar grup imtiyazi taninabilecegini
ve geri kalanlarin ise yalnizca birikimli oy yontemiyle secilecegini kabul edilmistir.
Sirket genel kurullarinda birikimli oy kullanilabilmesi i¢in esas so6zlesmede yonetim ve
denetim kurulu iiye se¢ciminde aday gosterme imtiyazi bulunmasi halinde, kesirli sayilar
bir iist tam sayitya tamamlanmak kaydiyla, toplam {iye sayisinin iigte birinin, aday
gosterme imtiyazina sahip grubun onerisine bagli olmaksizin genel kurulda gosterilecek
adaylar arasindan se¢im yapilmasina olanak veren hiikiim bulunmasi gerekmektedir
(HAAS-Teblig m. 6/1-€). Onemle belirtmek gerekirse TTK m. 360/1 c. 4 ile bu hiikiim
siirlandirilmistir. Zira TTK m. 360/1 c¢. 4 uyarinca grup imtiyazi halka acik anonim
sirketlerde yonetim kurulu iiye sayisinin yarisini asamayacaktir. Dolayisiyla halka agik
anonim sirketlerde birikimli oy, yonetim kurulu {iye sayisiin en az yaris1 kadar
kullanilabilecektir. Ornegin birikimli oy yonteminin oldugu bir halka acik anonim sirkette
yonetim kurulu 5 iiyeden olustugu kabul edilirse, HAAS-Teblig m. 6/1-¢ geregince 5
iiyenin 1/3 “Uniin birikimli oy yontemiyle seg¢ilmesi gerekir. Buna gore; % =16
oldugundan s6z konusu hiikme gore “kesirli sayilar bir iist tam sayiya tamamlanacagi”
icin toplam 2 iiyenin birikimli oy yontemiyle belirlenmesi gerekir. Ancak TTK m. 360/1
c. 4 geregince grup imtiyazi, halka agik anonim sirketlerde yonetim kurulu iiye sayisinin
yarisini agamayacagl i¢in grup imtiyazi en fazla 2 iiye i¢in tesis edilebileceginden 3
tiyenin se¢iminde birikimli oy yonteminin uygulanmasi miimkiin olabilecektir.
Kanaatimizce HAAS-Teblig m. 6/1-¢’de her ne kadar “aday gosterme hakki” seklinde
kurulan grup imtiyazindan bahsedilmisse de “belirli gruplardan yonetim kurulu iiyesi

se¢me hakki” kiyasen ayni kapsamda degerlendirilmelidir.
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Il. BIRIKIMLI OY YONTEMININ AMACININ GERCEKLESMESINI
ZORLASTIRAN HUKUKI KURUMLAR

1. Genel Olarak
Yukarida belirtildigi {izere; birikimli oy yOnetiminin amaci, azinligin genel
kurulda yapilacak organ tiyeleri segiminde {iye belirlemesine imkan vermek ve dolaystyla

da menfaatlerini korumaktir3?*

. Bunun i¢in oy kullanacak kisilerin, kullanacagi birikimli
oylarmin hesaplanmasi ve genel kurul toplantisi ile ilgili tiim igslemlerin hukuka uygun
olarak yapilip alinan kararlarin gereginin yapilmasi yeterlidir. Belirtildigi tizere birikimli
oy yontemi, azinligin bahsedilen se¢imlerde iiye se¢imini garanti etmemektedir.
Dolayisiyla genel kurul sonucunda azinlik {iye se¢memis olsa dahi birikimli oy
uygulanmig olacaktir. Ancak birikimli oy yontemi her ne kadar sonucu garanti etmese de
azimhigin liye segme “imkan1” dogmamis olabilir. Keza azinlik {iye segmesine ragmen,
ornegin secilenlerin yetkilerini devretmesi veya azledilmesi halinde, azinligin
menfaatlerini dile getirmesi miimkiin olmayabilir. Bu “imkansizlik” i¢in bir¢ok hukuki
kurum, s6z konusu olabilir. Asagida incelenecek olan bu hukuki kurumlar, agiklanip

bunlarin birikimli oy ydnteminin amacii gergeklestirmesini zorlastiran yoni ele

alinacaktir.

2. Oy Haklarmmin Cogunluguna Sahip Olmak Suretiyle Hakimiyet Tesisi
A. Genel Olarak
Kontrol, kesin bir &lgiittiir. Zira kontrol, matematiksel bir kriterdir. Ornegin
sermayenin, oylarin ya da yonetim organindaki iiyelerin ¢ogunlugu gibi kontroliin net
cizgileri bulunmaktadir®®®. Ogretide kontrol, ydnetimi ydnlendirme giicii ve yonetim

iizerindeki hakimiyet olarak agiklanmistir3?®.

Hakimiyet, TTK’da tanimlanmamistir. Hakimiyet, bir sirketin baska sirketin karar

almasinda etkin olmaya imkan veren hukuki araglara sahip olmak ve baz1 karinelerden

327

boyle bir durumun oldugunu ¢ikarmaktir®s’. Ancak bazi durumlarda hakimiyetin varlig

kesin, diger hallerde ise adi karine oldugu kabul edilmistir®?®. Dolayisiyla hakimiyet

324 Bkz. s. 16 vd.

325 TTK m. 195 ila 209 uncu maddelerle ilgili genel agiklamalar, gerekce.

326 pgsh, Ali: “Anonim Ortaklikta Kontrol Sahibinin Ozel Durumu”, TUHFM, C. 66, 2008, s. 345
(anilis: Pasli, Kontrol); Akin, irfan: Sirketler Toplulugu Sorumluluk Hukuku, Ankara, 2014, s. 56; Bilgili/
Demirkapr, s. 121

327 Okutan Nilsson, Giil: Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gére Sirketler Toplulugu Hukuku,
Istanbul, 2009, s. 82 (amhs: Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu).

328 Hakimiyet dogrudan-dolayli, tam-kismi ve tek basina-birlikte olarak kurulabilir. Somut olayda
bunlardan sadece biri veya hepsi birlikte goriilebilir. Hakim sirket veya tesebbiis, arada herhangi bir araci
olmaksizin bagl sirket lizerinde hakimiyet kurmasi halinde “dogrudan hakimiyet” s6z konusu olmaktadir
(Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 144; Akin, . 57-58). Buna karsilik, baska kisi tizerinden hakimiyet
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katiyet kesbetmemekte, karinelere dayanmaktadir. Hakim sirketin bagh sirket iizerine
kurdugu ya da kurdugu varsayimina dayanan hakimiyet olgusuna istinaden kontrol

anlay1s1 gelismistir®?®,

Bir sirket, baska bir sirketin oy haklarinin ¢ogunluguna miinferiden, bir
sozlesmeye istinaden veya diger pay sahipleriyle birlikte ya da TTK m. 360’a uygun bir
grup imtiyazi sayesinde yonetim kurulu liyelerinin cogunlugunu belirleme hakkini haizse
bunlar arasinda TTK m. 195 anlaminda iliski kurulmus sayilmaktadir. Kisaca en az iki
sirket arasinda TTK m. 195’e uygun baglanti olmas1 halinde bunlardan biri hakim (ana),

diger(ler)i ise bagli (yavru) sirket olarak kabul edilmektedir®®®

. Hakim ve bagh sirket,
hukuki a¢idan birbirinden bagimsiz sirketlerdir. Ancak ekonomik iliskiler sebebiyle

bunlardan biri, digerine hakim konumdadir3?.

Hakim sirket ile bagh sirketlerin olusturdugu birliktelige sirketler hukukunda
sitketler toplulugu®? denir (TTK m. 195/4). Buna gore; sirketler toplulugundan
bahsedebilmek icin iki veya daha fazla sirketin olmasi gerekir. Bunlar arasindaki baglanti,
dogrudan veya dolayl olarak (iiciincii kisiler araciligiyla) kurulabilir. Ote yandan Ticaret
Sicil Yonetmeligi®®® (TSY) m. 105°te ifade edildigi iizere, sirketler toplulugu icin hakim

sirket konumundakinin TTK anlaminda bir sirket olmasi sart degildir. Bunun yerine bir

tesis edildigi takdirde, “dolayli hakimiyet” olmaktadir (Pulagli, S. 164; Sener, S. 177; Bilgili/ Demirkapt, S.
123; Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 144; Akin, . 58; Uygun, s. 14). Tam hakimiyet, hakim sirketin
ya da tesebbiisiin tiim kontrol araglarin1 dogrudan ya da dolayl olarak elinde bulundurmasidir (Sener, s.
189; Giirbiiz Usluel, Ash Elif: “Sirketler Toplulugunda Denklestirme”, MUHFAD, C. 18, S. 2, 2012, s.
302; Bilgili/ Demirkapt, S. 133; Yildurum, s. 117). Bu anlamda bagli sirketin tim oylarimin hakim sirkette
olmasi tam hakimiyettir. Tam hakimiyetin disinda kalan hakimiyetlerin hepsi kismi hakimiyettir (Giirel, s.
44; Uygun, s. 15). Tek bagina hakimiyet, TTK’da tammlanmamistir. Ancak kanaatimizce hakim sirketin ya
da tesebbiisiin miinferiden, bagl sirket tizerinde hakimiyeti kurmasi “tek basina hakimiyet” olarak
nitelendirilmelidir. Bu hakimiyet, tek bir sirket veya tesebbiisle tesis edilebilecegi gibi ayni ekonomik gruba
dahil olanlarin birlikte kurmasiyla da gerceklesebilir (Giirel, s. 47). Buna karsilik hakimiyetin ancak
ekonomik agidan birbirinden bagimsiz, birden fazla sirketle miistereken saglanabildigi hallerde “birlikte
hakimiyetten” soz edilebilir (Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 149; 4kin, s. 64 vd.; Uygun, s. 17;
Giirel, s. 47).

329 TTK m. 195 ila 209 uncu maddelerle ilgili genel agiklamalar, gerekge.

330 Bilgili/ Demirkapt, s. 120 vd.; Uygun, ibrahim Doguhan: Sirketler Toplulugunda Pay Sahipligi
Haklarina Dayali Hakimiyet, Istanbul Bilgi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmamus Yiiksek
Lisans Tezi, Istanbul: 2015, s. 8.

331 Bilgili/ Demirkapi, s. 121; Susuz, Kagan: “Sirketler Topluluguna iliskin Hiikiimlerin Uygulama
Alan1 Bakimindan Hakim Tesebbiis Kavrami", MUHFAD, C. 18, S. 2, 2012, s. 269; Karatas Durmus,
Neslihan: “Ticaret Kanunu Kapsamindaki Sirketler Topluluklart ve Bunlarin Vergi Hukuku Kargisindaki
Durumlarr”, TFM, 2015/2, s. 72; Cakir Celebi, Fatma Betiil: “Sirketler Hukukunda Hakim Tesebbiis”,
TFM, C. 4, S. 1, 2018, s. 20; Yildirim, Ayse Elif: Avrupa Birligi Miiktesebati ve Tiirk Hukukunda Sirketler
Toplulugu, istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmanus Yiiksek Lisans Tezi, istanbul,
2015, s. 13.

332 Bu kavram yerine Almanya, Avusturya, Hollanda ve isvicre “konzern”; Ingiltere, Fransa, ispanya
ile Italya'da "grup/topluluk"; ABD ise "bagl sirketler/bagl topluluk" terimlerini kullanmaktadir (TTK m.
195 ila 209°uncu maddelerle ilgili genel agiklamalar, gerekge).

33 RG. T. 27.01.2013, S. 28541.
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“tesebbiis” de TTK m. 195/1°deki hakimiyet dlgiitlerine gore sirketler lizerinde kontrol
sahibi olursa sirketler toplulugu giindeme gelecektir (TTK m. 195/5). Buna da hakim

tesebbiis denir®®,

Tesebbiis®®®; tacir olsun-olmasin, dzel veya kamu tiizel kisisi-gercek kisi, hatta
kisilige sahip olmayan gruplari, olusumlar1 da kapsamaktadir®®. Tesebbiis ile oldukga
genis bir kitle kastedilmistir. Bunun sebebi ise TTK m. 195 vd. hiikiimlerini dolanmak
isteyenleri engellemektir®®’. Dolayisiyla tesebbiis kelimesi; sifati, tiirii, amaci, gérevi,
yetkileri ve ehliyet durumu ne olursa olsun, gercek ve tiizel kisiyi ya da isletmeyi

nitelemesi igin tercih edilmistir®®,

B. Oy Haklarinin Hesaplanmasi
Bir sirket veya tesebbiisiin bagka bir sirketin oy haklarinin tamamina ya da
cogunluguna sahip olmasi halinde, hakimiyetin olduguna kusku yoktur. Dolayisiyla s6z
konusu kontrol araci adi karine degil, kesin karineyi dogurmaktadir. Bu husus, gerekcede

“hukuki faraziye” olarak nitelendirilmistir3®,

Oy haklarinin hangi esaslar cercevesinde hesaplanacagt TTK m. 196/2°de
aciklanmistir. Buna gore; bir ticaret sirketinin bir sermaye sirketindeki oy hakkinin
ylizdesi, ticaret sirketinin o sermaye sirketinde sahip bulundugu paylardan dogan
kullanilabilen oy haklarinin toplaminin, sermaye sirketindeki kullanilabilir tiim oy
haklarinin toplamina oranlanmasiyla bulunmaktadir. Hesaplamada, sermaye sirketinin
hem kendi hem de onun hesabina alinmis olup da iigiincii kisilerin elindeki paylarindan

dogan oy haklar1 diisiilmektedir (TTK m. 196/2).

334 Aker, Halit: “Hakim Isletme ve Bagiml Sirket Arasindaki Hukuki Iliski ve Hakim Isletmenin
Sadakat Borcu”, BATIDER, C. 12, S. 2, 2003, s. 154 (anilis: Aker, Sadakat Borcu). Hakim tesebbiis
hakkinda bkz. Karaman Cosgun, Ozlem: “6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu'nda Tesebbiis Kavrami ve Tacir
Sayilmasinin Sonuglar1”, MUHAD, C. 21, S. 1, 2015, s. 128 vd.

335 Tesebbiis terimi hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 71 vd.;
Akan, s. 48 vd.; Karayalgin, Yasar: Ticaret Hukuku: 1. Giris Ticari isletme, Ankara, 1968, s. 155 vd. (anilis:
Karayalgin, Ticari Isletme); Domani¢, Hayri: Ticaret Hukuku’nun Genel Esaslari, 4. Basi, istanbul 1988,
S. 118; Arslanli, Halil: Kara Ticareti Hukuku Dersleri Umumi Hiikiimler, 3. Baski, Istanbul, 1960, s. 16-
17; Karaman Coggun, s. 107 vd.

336 Arkan, Sabih: Ticari Isletme Hukuku, 23. Baski, Ankara, 2017, s. 136 (anilis: Arkan, Ticari
Isletme); Sener, s. 173; Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 72; Aker, Halit: “Tiirk Ticaret Kanunu
Madde 14 Hakkinda Bazi Diisiinceler ve Yeni Bir Tacir Tiirii: ‘Hakim Tesebbiis’”’, BATIDER, C. 25, S. 2,
20009, s. 283; Susuz, s. 272; Cakiwr Celebi, s. 22.

337 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun (RKHK) m. 3’te tesebbiis; “Piyasada mal
veya hizmet ilireten, pazarlayan, satan gercek ve tiizelkisilerle, bagimsiz karar verebilen ve ekonomik
bakimdan bir biitiin tegkil eden birimler” olarak tanimlanmistir (R.G. T. 13.12.1994, S. 22140).

338 TTK m. 195/5 gerekge.

339 TTK m. 195/1-a gerekee.
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Oy haklarinin hesaplanmasi konusunda iki 6énemli nokta mevcuttur. Bunlardan
ilki, oyda imtiyazli paylardir. Oyda imtiyazli paylar hem hakimiyeti tespit edilmeye
calisilan hem de bagl sirket olup olmadig1 incelenen sirket i¢in hesaba katilmaktadir.
Bagka bir ifadeyle s6z konusu imtiyazdan dogan oylar gerek katilan gerekse katilinan
sitket agisindan hesaba katilmaktadir. Ikinci 6nemli nokta ise “kullanilabilir oy”dur. Bu
anlamda oydan yoksun haller (TTK m. 436), TTK m. 198 geregince kullanilamayan,
(karsiliklr istirak, 1skat veya sirketin kendi paymi iktisabi gibi nedenlerle) donmus,
mahkemenin tedbir karari1 ile engellenmis bulunan oylar hesaplamada dikkate

alinmamaktadir#°.

Kural olarak baglh sirketin paylarinin ¢ogunluguna sahip olmak ile oy hakkinin en
az %50’den fazlasim elde etmek aynidir. Ancak paylarin ¢ogunlugu, her zaman oy
sayisinin da ¢ogunlugu anlamma gelmemektedir®*!. Bu nedenle isabetli olarak, paylarin
¢ogunluguna sahip olmak kesin degil, adi karine sayilmistir®*?. Zira oy sézlesmesi, oyda
imtiyaz, grup imtiyazi gibi hukuki kurumlar aracilifiyla sermaye cogunlugu tamamen
etkisiz birakilabilir®*. Ornegin anonim sirketteki paylarin %60’1 A’ya ait olmasina
ragmen daha az pay1 olan B’nin toplam oy hakkmin %51’ine sahip olmas1 halinde, bu
sirkette B’nin hakimiyeti s6z konusu olmaktadir. Benzer sekilde anonim sirket paylarinin
%55°1 X’e ait olmasina ragmen Y lehine TTK m. 360 anlaminda grup imtiyazi taninmis
ve boylece 3 kisilik yonetim kurulunun 2 iiyesini belirleme hakki Y’ye verilmis olsun.

Bu durumda da ¢ogunluk paya sahip olan X, sirket tizerinde hakimiyet kuramayacaktir.

Hakimiyetin olugmasi i¢cin TTK m. 195/1°de oylarin ¢ogunlugundan soz
edilmesine ragmen somut olayda her zaman %350’den fazla oy olmasi gerekmemektedir.
Ozellikle halka acik anonim sirketlerde ¢ok sayida paylarin olmas1 ve bunlarin genis bir
kitleye yayilmast nedeniyle %50°nin altinda oyu olanlarin hakimiyet kurmasi miimkiin
olabilir. Keza mubhtelif sebepler dolayisiyla pay sahiplerinin toplantiya katilmalari
konusunda 1ilgisiz kalmalar1 sonucunda da %50’nin altinda oyu olanlarin hakimiyet

kurmasi miimkiin olabilir®#*.

340 TTK m. 196/2 gerekge.
341 Karahan/ Huysal, s. 136.
342 Nitekim TTK m. 195/2, paylarin ¢ogunluguna sahip olmanin karine olusturduunu ve aym
maddenin gerek¢esinde ise bunun bir “adi karine” oldugu belirtilmistir (bkz. TTK m. 195/2 gerekge).
33 TTK m. 195/2 gerekge.
344 Giirel, s. 53.
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C. Birikimli Oy Yonteminin Amacinin Ger¢eklesmesini Zorlastiran
Yonii

Birikimli oy yonteminin amact, yukarida belirtildigi iizere, azinligin genel kurulda

secimi yapilacak organlara iliye se¢mesine imkan vermektir. Azmhigin bu imkam
gerceklestirebilmesi icin birikimli oy hakkini stratejik olarak dagitmasindan dnce yeteri
kadar birikimli oy hakkina sahip olmasi gerekir. Bu noktada, azinligin sahip oldugu oy
hakki belirleyici faktdr olacaktir. Zira birikimli oy hakkinin tespiti i¢in iki Onemli
¢arpandan biri, sahip olunan oy hakkidir**®. Bu anlamda azmligin sahip oldugu oy hakki,
birikimli oy i¢in hayati dneme sahiptir. Ayrica azinligin sahip oldugu oy hakkinin,
cogunluga ait olan oy hakki karsisindaki durumu da gbéz oniinde bulundurulmalidir.
Ornegin 100 adet oy hakkinin oldugu bir anonim sirkette azinligin toplam oy hakki 15 ise
bunun birikimli oyda etkinligi i¢in dikkate alinmasi gereken konulardan biri cogunlugun
sahip oldugu oy sayisidir. Eger ¢cogunluk kalan oylarin hepsine (85 oya) sahipse azinligin
yapilacak segimdeki etkinligi azalabilir. Ancak azinligin 15 ve gogunlugun 55 oyu olmasi
halinde, azinligin yapilacak secimdeki etkinligi artabilir. Bu nedenle oy hakkinda
cogunluga sahip olmak suretiyle bir sirket tizerinde hakimiyet tesis edilmesi,

kanaatimizce birikimli oy yonteminin amacinin ger¢eklesmesini zorlastirabilir.

3. Yonetim Kurulu Uye Sayisinin Az Olmasi

A. Genel Olarak

Eski Tiirk Ticaret Kanunu déneminde anonim sirket esas sdzlesmesinde yonetim
kurulu iiye sayisinin belirtilmesi zorunlu degildi. Ancak TTK ile s6z konusu hususun esas
sozlesmede yer almasi artik mecburidir (TTK m. 339/2-g). Aksi takdirde esas s6zlesme
sicile tescil edilmemektedir. Eger yonetim kurulu tiye sayis1 belirtilmeyen esas s6zlesme,
bir sekilde (dikkatsizlik, ihmal vs. nedeniyle) sicile tescil edilmisse TTK m. 353 ve TTK

m. 33 giindeme gelebilir®#®.

Yonetim kurulu tiye sayisi kural olarak bir kisi de olabilir birden fazla da...

Yonetim kurulunu olusturan tiyelerin sayisi, TTK m. 359/1°de belirtildigi iizere en az 1

347

kisi olmak zorundadir**’. Kirca’nin hakli olarak isaret ettigi gibi s6z konusu fikrada

vurgulanan, asgari sayidan ziyade tek kisilik yonetim kuruluna kanun koyucunun imkan

tanimis olmasidir3#.

345 fkinci carpan ise secimi yapilacak iiye sayisidir (bu konu hakkinda bkz. s. 3 vd.).
346 Bu konuda bkz. Kirca/ Sehirali Celik/ Manavgat, s. 398.

37 eTTK m. 312/1°e gore en az 3 yonetim kurulu iiyesinin olmasi zorunluydu.

348 Kirca/ Sehirali Celik/ Manavgat, s. 397.
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Yonetim kurulunun iiye sayist hakkinda azami sinir 6ngériilmemistir. Boylece
esas sozlesmede Ongoriilmek kaydiyla istenildigi kadar yonetim kurulu {yesi

atanabilecektir. Bu saymin belirlenmesi, genel kurulun devredilemez yetkilerindendir34°.

Yonetim kurulu iiye sayist agisindan TTK’da sadece asgari sinir ¢izilmis, bunun
tek veya cift olmasma iliskin bir diizenleme yapilmamustir. Ogretide hakli olarak
belirtildigi tlizere; yonetim kurulu iiye sayisinin tek olmasi, ¢ift olmasindan daha
faydalidir. Zira yonetim kurulunun karar almasi bakimindan da tek say1 daha islevsel

olmaktadir. Uygulamada da bu konuya hassasiyetle yaklasiimaktadir>*°,

Yonetim kurulunun tek kisiden olusmasina imkan verilmesinin birgok sebebi
bulunmaktadir. Bunlardan biri, Avrupa Birligi hukuku ve iilkeleriyle uyum saglanmaya
calisilmasidir. Bir diger sebep, kiigiik ¢apli anonim ortaliklarin ve bagl sirketlerin daha
kolay yonetilmesine firsat verilmesidir. Tek kisilik yonetim kurulu ile uygulamaya
esneklik ve kolaylik saglanmig, Ozellikle bolinmede, topluluk olusmasinda,
kurumsallasmada ve hatta profesyonellesmede yararli olacag: diisiiniilmiistiir’®. Bunlara
ek olarak, kanaatimizce kanun koyucunun yonetim kurulunun birden fazla {iyeden
olusmasini ongormesi, tek kisilik anonim sirketlere imkan vermesi ile erisilmek istenen
amaci engelleyebilirdi*®2. Tipki “saman adam” gibi “saman iiye” anlayisi uygulamada
goriilebilirdi. Kanun koyucunun TTK m. 359/1°deki tutumu sayesinde kiigiik caplh
anonim sirketlerde tek pay sahibi ayn1 zamanda yonetim kurulunu da olusturabilecek ve

sirketi bizzat yonetebilecektir®®®

. Tek kisilik yonetim kurulu pratiktir, hizli ve kolay karar
alip uygular, kilitlenmez, ucuzdur ve goriis ayriliklar1 yasanmaz gibi bir¢ok ozelliklere

sahiptir®4,

“Tek kisi” ile “kurul” ifadelerinin ¢eliski yaratmamasi a¢isindan TTK m. 359/1°in

gerekcesinde “kurul” ile organa gonderme yapildigi belirtilmistir. Yoksa “kurul” ile

yonetim kurulunun birden ¢ok kisiden olusmasi anlayisi kastedilmemistir®®°,

349 Bkz. TTK m. 408/2-a. Buna karsilik yénetim kurulu iiyesi atama yetkisi genel kurulun inhisarinda
degildir. Ornegin herhangi bir sebeple bir iiyelik bosalirsa, yénetim kurulu, kanuni sartlar1 haiz birini, gegici
olarak yonetim kurulu iiyeligine sec¢ip ilk genel kurulun onayina sunar (TTK m. 363/1).

30 dkdag Giiney, Necla: 6102 Sayih Tiirk Ticaret Kanununa Gére Anonim Sirket Yonetim Kurulu,
Istanbul, 2012, s. 14; Bilgili/ Demirkapt, s. 364.

351 TTK m. 359/1 gerekge.

352 S6z konusu amag igin bkz. TTK m. 338 gerekee.

33 dkdag Giiney, s. 12.

354 Tekinalp, N. 12-12; Bahtiyar, Mehmet: Ortakliklar Hukuku, 8. Baski, Istanbul: Beta Basim
Yayim, 2014, s. 215-216.

35 Yonetim kurulunun modernize etme galigmalar: hakkinda bkz. TTK m. 359/1 gerekge.
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Her ne kadar TTK m. 359/1 uyarinca yonetim kurulu en az bir tiyeden olusabilse
de bunun istisnalar1 mevcuttur. Bunlardan bazilarina deginmek gerekirse; Tiirkiye’de
kurulu finansal kiralama sirketleri, faktoring sirketleri ve finansman sirketlerinin yonetim
kurulu, genel miidiir dahil ii¢ kisiden az olamaz (6362 sayili Finansal Kiralama, Faktoring
ve Finansman Sirketleri Kanunu®® m. 13/2). Halka agik anonim sirketlerin ydnetim
kurulu iiye sayist en az 5 olmak zorundadir (Seri: IV, No: 56 Sayili Kurumsal Yo6netim
Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iliskin Teblig®®’ m. 5/1). Bankalarin
yonetim kurulu tiyeleri bes kisiden az olamaz (BanK m. 23/1). Tipki bankalar gibi sigorta
ve reastirans sirketlerinin yonetim kurullar1 da genel miidiir dahil bes kisiden az olamaz

(5684 say1l1 Sigortacilik Kanunu®®® m. 4/1).

B. Birikimli Oy Yonteminin Amacinin Gerceklesmesini Zorlastiran Yonii

Birikimli oy yonteminde pay sahipleri, yonetim kurulu iiyelerinden ne kadarini
atayabilirse sirket iizerindeki etkisi o kadar fazla olacaktir®®. Ozellikle cogunlugun
miimkiin oldugunca tek hakimiyet kurabilmesi i¢in kanaatimizce bu pay sahiplerinin
genel egilimi, yonetim kurulu iiyelerinin sayisin1 azaltmak veya diisiik bir rakamda sabit
tutmak yoniinde olacaktir. Zira rasyonel olarak diistiniildiigiinde yonetim kurulu iiye

sayist ile ¢ogunlugun hakimiyeti arasinda ters orant1 bulunmaktadir.

Birikimli oy yonteminde yonetim kurulu iiye sayisinin az olmasi ya da azaltilmasi
gecerli sebeplere de dayanabilir®®. Ornegin Tekinalp’in tek kisilik yonetim kurulu
hakkinda yaptig1 niteleme, ‘“goOriis ayriliklarinin yaganmamasi, kolay karar alip

uygulamasi, kilitlenmemesi, pratik ve ucuz olmas1” burada da hedeflenebilir.

Y 6netim kurulu {iye sayisinin az olmasi veya azaltilmasi, birikimli oy yonteminin
etkisini azaltmaktadir®®!. Bu nedenle de sz konusu yéntem ile elde edilmeye calisilan
amacin gerceklesmesi zorlasmaktadir®®?. Sonug olarak da birikimli oy ydnteminden

beklenen yarar saglanamayacaktir®®3,

Birikimli oy yonteminde yonetim kurulu iiye sayis1 ne kadar ¢ok olursa azinligin

yonetimde temsili o kadar “kolay” olmaktadir. Ancak 6nemle belirtmek gerekirse; temsil

%6 RG. 13.12.2012, S. 28496.

%7 RG. T.30.12.2011, S. 28158.

38 RG. T. 14.06.2007, S. 26552.

39 Rose, 478; Steadman/ Gibson, s. 753; Okutan Nilsson, s. 575; Coyle, s. 605; Cumulative Voting-
-Removal, Reduction and Classification of Corporate Boards, U. Chi. L. Rev., Vol. 22, 1955, s. 751.

360 Steadman/ Gibson, s. 754; Dalebout, s. 1212.

361 Coyle, s. 605; Bhagat / Brickley, s. 348; Dalebout, s. 1212,

32 John's Law Rev. "Cumulative Voting and Classification of Directors--The Wolfson and Winous
Cases,"St. John's Law Rev: Vol. 30: No. 1, Art. 6, 1955, s. 85.

363 Steadman/ Gibson, s. 754; Coyle, s. 605.
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ylizdesinin {iye sayisinin artmasiyla dogru orantili degildir. Baska bir ifadeyle yonetim
kuruluna secilecek iiye sayisinin artmasi, azinligin yonetimde temsil edilme oranin arttigi
anlamima gelmemektedir. Bu iki 6nemli konuyu bir 6rnekle agiklamak gerekirse; bir
anonim sirkette %30 ile %70 oranda iki farkli pay grubu olsun. Bu sirkete segilebilecek

yonetim kurulu tiye sayisinin 6rnekteki pay gruplari agisindan incelemek gerekirse;

Secilecek Cogunlugun Cogunlugun Azmlhigin Azmligin
yoOnetim kurulu | segebilecegi yonetimde secebilecegi yonetimde
liye sayisi azami say1 temsil orani azami say1 temsil orani
1 1 %100 0 %0

2 2 %100 0 %0

3 2 %66 1 %33

4 3 %75 1 %25

5 3 %60 2 %40

6 4 %66 2 %33

7 5 %71,5 2 %28,5

8 5 %62,5 3 %37,5

9 6 %66 3 %33

Tablo 2.1: Yonetim kurulu iiye sayisinin artmasi ile pay sahiplerinin temsil orani iliskisi

Tabloda goriildigii tizere, segilecek yonetim kurulu iiye sayisi artik¢a birikimli oy
yonteminin etkinligi de artmaktadir. Buna karsilik segilecek tiye sayis1 azaldikga birikimli
oy yonteminin azmlik tizerindeki olumlu etkisi de azalmaktadir. Segilecek yOnetim
kurulu {iye sayis1 1 ise sadece Ornegimizdeki gibi degil, her zaman cogunlugun
destekledigi aday segilecektir. Ancak segilecek iiye sayisi artik¢a bu oran degisebilir. Her
ne kadar verilen 6rnekte azinligin temsili, 2 tiyenin se¢imi halinde degismemisse de her
zaman bu sonuca ulagilmamaktadir. Ornegin %49 ve %51 oraninda pay gruplarinin
oldugu birikimli oy yonteminin uygulandigi bir anonim sirkette 2 yonetim kurulu tiyesi
segilecekse bunlardan birini ¢ogunluk, digerini ise azinlik secebilmektedir. Dolayisiyla
azinligin temsil ytlizdesi %50 olmaktadir. Tabloya bakildiginda, se¢imi yapilacak iiye
sayisinin artmasiyla azinligin yonetim kurulundaki temsilinin kolaylastig1 goriilmektedir.
Ote yandan y&netim kurulu {iye sayisinin artmastyla azinligin temsil “yiizdesi” arasinda
dogru veya ters orantili olmadig1 da tablodan gikarilmasi gereken bir diger sonugtur.
Ciinki 3 iye secilecekse azinligin temsil yiizdesi 33 iken, 4 {iyenin se¢ilmesinde bu oran
%25’e diismektedir ki her iki durumda da azinlik sadece 1 iiyeyi segebilir. EK olarak da

3 adet yonetim kurulu iiyesinin secilmesindeki azinligin %33’lik temsil orani, iiye
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sayisinin arttigt 6 ve 9 kisinin se¢iminde de gozlemlenmekte ve sabit kalmaktadir.
Aciklanan nedenlerle Okutan Nilsson’un “Ne kadar ¢ok sayida tiye segilecekse, azinligin
giicii o derecede artar.”®®* ifadesindeki “giic” ile kastedilen “temsil oran1” ise yazarla

ayni kanaati paylasmadigimiz agiktir.

Birikimli oy yonteminin etkisini azaltmak amaciyla yonetim kurulu {iye sayisinin
azaltilmas1 yoluna basvurulmasina karsi birtakim Onlemlerin alinmasi gerekir.
Amerika’nin bazi eyaletlerinde®® buna iliskin yasal diizenlemeler yapilmistir®®. Ornegin
sirket esas sOzlesmesinin degistirilmesini diizenleyen 2011 Missouri Revised Statutes
Title XXIII Corporations, Associations and Partnerships Chapter 351 General and
Business Corporations Section 351.090 (MO Rev Stat § 351.090) Art. 3 gibi bir

diizenleme esas sozlesmede yapilabilir®®’.

S6z konusu hiikkme gore; birikimli oy
kullanimini tercih eden sirketlerde 3 adet yonetim kurulu tiyesi segilecek ve bunlardan
I’ni azinlik belirleyecek durumdaysa liye sayis1 azaltimi yapilamayacaktir. Eger birikimli
oy yontemi uygulanmamakta veya azinligin 1 adet bile yonetim kurulu iiyesi segme
imkan1 yoksa s6z konusu azaltim gergeklestirilebilir. Benzer diizenleme Tiirk hukukunda
anonim sirketler bakimindan da ongoriilerek birikimli oy yonteminin etkisini yitirmesi
engellenebilir. Ornegin esas sdzlesmede azinligin en az 1 adet iiye segebilecegi miktarda
yOnetim kurulu liyesi atanmasi ve bu rakamin diisiiriilmesinin ise azinligin oylariin dahil
oldugu bir “kabul oran1” 6ngoriilebilir. Bu sirketteki azinlik %10 ise kabul i¢in %91 veya
daha yukar1 bir nisap 6ngoriilebilir. Azinlik %S5 ise %96 veya daha yukarisinin olumlu

oyunun aranmasi esas sdzlesmeye konulabilir®®®,

Birikimli oy yonteminin kabul edildigi anonim sirketlerde yonetim kurulu tiye
say1sinin sabit bir rakam olmasi zorunludur®®® (HAAS-Teblig m. 6/1-b; HAOAS-Teblig
m. 5/1-c).

364 Okutan Nilsson, s. 375’ten naklen.

365 Kaliforniya Eyalet Meclisi’nin bu konudaki tedbiri i¢in bkz. Coyle, s. 605.

366 Steadman/ Gibson, s. 754.

37 MO Rev Stat § 351.090. Art. 3 hakkinda bkz. Dalebout, s. 1212 vd; Steadman/ Gibson, s. 753.

368 Kaliforniya’da sirket oylarinin %80 ile yonetim kurulu iiyelerinin azaltimi karar1 verilebilecegi
kabul edilmistir (bkz. John's Law Rev. "Cumulative Voting and Classification of Directors--The Wolfson
and Winous Cases,"St. John's Law Rev., Vol. 30: No. 1, Art. 6, 1955, s. 85).

369 Bu nedenle dgretideki “esas sozlesmede yonetim kurulu iiye sayis1 taban ve tavan olarak
belirlenip atanacaklarin bu limitler i¢inde sayisal olarak belirlenmesi hususunun genel kurul yetkisine
birakilip birakilamayacagi” tartismasina bu ¢alismada yer verilmesi uygun degildir. Bu konunun genel
kurul yetkisine birakilacagim uygun bulan gériis icin bkz. Jmregiin, Oguz: Anonim Ortakhklar, 3. Baski,
Istanbul, 1974, s. 151-152 (amlis: [mregiin, Anonim Ortakliklar); /zmirli, Yadigar: Anonim Sirketlerde
Yonetim Kurulunun Organ Niteligini Kaybetmesi ve Hukuki Sonugclari, Ankara, 2001, s. 40; Ugisik/ Celik,
s. 377; Kirca/ Sehirali Celik/ Manavgat, s. 400; Pulash, s. 428; Bilgili/ Demirkap:, s. 364. Bunun genel
kurulun takdirine birakilmamasi gerektigini savunan fikir i¢in bkz. Akdag Giiney, s. 12-14.
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4. Yénetim Kurulu Uyelerinin Simflandirilmasi

A. Genel Olarak

Birikimli oy yonteminin etkisini azaltmak amaciyla yonetim kurulu iiyelerinin

smiflandiriimasi (Staggered voting veya classification of directors) miimkiindiir®™.

3 3

Esasen “yonetim kurulu liyelerinin sayisinin az olmasi” ile “ydnetim kurulu

iyelerinin siniflandirilmasi” yakindan iligkilidir. Zira siniflandirma ile gogunluk, yonetim

kurulu sayisinin diisiiriilmesine gerek kalmadan ayn1 sonuca ulasabilir®’?.

Smiflandirma yonetim kurulu tiyelerinin siiflara ayrilip her bir gruptakiler i¢in
ayr1 ayr1 se¢im yapilmasi anlayisina dayanmaktadir®’2, Ogretide siniflandirmanm iKi
farkli usulle yapilabilecegi ileri siiriilmiistiir. Buna gore; birinci usul, ayrilan siniflarin
se¢iminin farkli zamanlarda yapilmasidir. ikinci usul ise siniflandirilan {iyelerin
se¢imlerinin birlikte yapilip her biri i¢in farkli gorev siiresi dngoriilmesidir®’®. Baska bir
ifadeyle secimin kademeli (staggered voting) olarak yapilmasidir®”®. Ornegin 6 adet
yonetim kurulu iiyesinin oldugu bir sirkette liye se¢imlerinde ikili siniflandirma yapilip
her birine 3’er kisi yerlestirilebilir®”®. Bunlardan ilk siniftakiler 1 yil, digerleri ise 2 yil

icin yonetim kurulu iiyesi olarak atanabilir®’®.

Yonetim kurulu tiyelerinin iki farkli sinifa ayrilip se¢cimlerinin de birbirinden ayr1
yapilmasi usulii dikkatli hesaplanirsa s6z konusu kurulu olusturanlarin sayisi kag olursa
olsun birikimli oy yontemi kusursuz uygulansa bile azinlik, 1 adet iiye secemeyecektir.

Ornegin %30 ve %70 oraninda paylara sahip olan iki grubun oldugu bir anonim sirkette

370 Donn, s. 716; Reichert, Manfred: Die Abwehr feindlicher Ubernahmen bei Aktiengesellschaften
in Deutschland und Osterreich, Universitit Wien, Diss., Wien: 2011, s. 63; Cumulative Voting--Removal,
Reduction and Classification of Corporate Boards, U. Chi. L. Rev., Vol. 22, 1955, s. 751. Yo6netim kurulu
tiyelerinin siniflandirilmasinin tarihi seyri i¢in bkz. Koppes, R. H. / Ganske L. G., Haag, C. T.: “Corporate
Governance out of Focus: The Debate Over Classified Boards”, Bus. Law., Vol. 54, 1999, s. 1026 vd.; Sell-
Fuge, s. 160 vd.; John's Law Rev. "Cumulative Voting and Classification of Directors-The Wolfson and
Winous Cases,"St. John's Law Rev., Vol. 30: No. 1, Article 6, 1955, s. 83-85; Low, s. 367; Dalebout, s.
1214 vd.; Sehirali Celik, s. 213; Trup, s. 328; Coyle, s. 604; Dozier, s. 568; Nissen, s. 653; Bhagat / Brickley,
S. 346.

371 Dalebout, s. 1214; Okutan Nilsson, s. 576.

372 Sell-Fuge, s. 158; Amihud, Yakov/ Schmid, Markus/ Solomon Steven Davidoff: “Settling the
Staggered Board Debate”, U. Pa. L. Rev., Vol. 166, 2018, s. 1480; Steadman/ Gibson, s. 754; Reichert, s.
63; Cumulative Voting--Removal, Reduction and Classification of Corporate Boards, U. Chi. L. Rev., Vol.
22,1955, s. 754.

373 Trup, s. 328; Steadman/ Gibson, s. 754, dip. 18; Koppes/ Ganske/ Haag, s. 1026.

374 Sehirali Celik, s. 213; Trup, s. 328.

375 Yonetim kurulu iiyeleri kendi icinde gruplara ayrilip her birine farkli gérev siiresi verilmesi
“siniflandirmanin” bir tiirii olmasina ragmen 6gretide bu konuda farkli diisiinenler de bulunmaktadir.
Tepeli, “y6netim kurulu tyelerinin kademeli olarak yenilenmesi” ve “siniflandirma” diye séz konusu
miiesseseyi ayri bagliklar altinda incelemistir (bkz. Tepeli, s. 127-128).

378 Bu yontem, Amerika’da siirgiilii kapt (Sliding boards) olarak da amlmistir (ayrmtili bilgi igin
bkz. Rosenbaum, 259 vd.).
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birikimli oy yontemiyle (sonuncu tablodaki érnegimizde goriildiigii gibi) 6 adet yonetim
kurulu tiiyesi segilecek olsun. Normal sartlarda azinligin secebilecegi azami yonetim
kurulu iiyesi 2, cogunlugun ise 4 adettir. Ancak bu sirketteki yonetim kurulu iyeleri 3
farkli sinifa ayrilip her birine 2 iiye atanmis olursa azinlik 1 adet bile aday secemeyecektir.

Sonugta yénetim kurulunun tiim iyeleri gogunluk tarafindan secilmis olacaktir®”’.

Yonetim kurulu iyelerinin smiflandirilmasinin ikinci usuliinde segilenlerin
hepsinin gorev siiresi ayni olmadigindan birikimli oy yontemini tamamen etkisiz kilmak
zor degildir®”®. Yukaridaki %30 ve %70 pay gruplarmin oldugu sirket iizerinden
simiflandirmanin ikinci usuliinii daha basit anlatmak gerekirse; toplamda 6 tiye secilip 3
esit gruptakilerin her birinin farkli gérev siireleri verilmis olsun. Ik siniftakiler 1, ikinciler
2 ve liglinciiler de 3 yilligina segilmektedir. Boylece her yil bir bagka sinif i¢in iiye se¢imi

yapilir ve neticede de azinligin yénetimde temsili tamamen engellenebilir.

B. Birikimli Oy Yonteminin Amacinin Gerg¢eklesmesini Zorlastiran Yonii ile
Yarar ve Zarari
TTK’da yonetim kurulu iiyelerinin smiflandirilmasini yasaklayan bir hiikiim

mevcut degildir’’®

. Ancak birikimli oy yontemi igin siniflandirma yapilmasi miimkiin
degildir. Zira HAAS-Teblig m. 6/1-c geregince esas sézlesmede “yonetim ve denetim
kurulu tyeliklerinde gorev siiresi bitiminden 6nce azil disindaki nedenlerle bosalma
olmasi durumu hari¢ olmak iizere, liyelerin tamam i¢in aym genel kurulda se¢iminin
yapilmasi,” yoniinde bir hiikmiin olmasi zorunludur. Keza HAOAS-Teblig m. 5/6

geregince de yonetim kurulu liyelerinin tamaminin ayni genel kurulda secilmesi sarttir.

Smiflandirmanin  bircok yarar1 bulunmaktadir. Ornegin ydnetim kurulu

iiyelerinden ¢ogunun 1 yildan fazla bir gérev siiresinin olmasi ile bu kisiler, sirket islerine

380

daha asina olabilir®®. Ozellikle bu iiyeler, uzun siire gerektiren sirket politikalarini1 daha

profesyonelce uygulayabilir®®, Smiflandirma sayesinde kurumsallasma, daha hizh

377 Benzer ornek i¢in bkz. Dalebout, s. 1214.

378 Steadman/ Gibson, s. 755, dip. 23.

379 Aym1 yonde bkz. Reichert, s. 63; Sehirali Celik, s. 310-311.

380 Bazi yazarlar, simflandirmanin faydalarindan birinin yénetim kurulu {iyesi sifatimn sonuglarina
katlanamayacak ve sorumluluklarini geregi gibi yerine getiremeyecek kisilere uzun bir siire i¢in s6z konusu
gorevin verilmesinin engellendigini ifade etmislerdir (bkz. Koppes/ Ganske/ Haag, s. 1027). Ancak Tiirk
hukuku agisindan bu goriise katilma olanagi yoktur. Zira asagida yonetim kurulu tiyelerinin azlini bahsinde
ifade edilecegi lizere; gorevlerini geregi gibi ifa etmeyenlerin ya da edemeyenlerin gorevden alinmalari
Tiirk hukuku agisindan zor degildir. Bagka bir ifadeyle ister 1 isterse 3 yilligina yonetim kurulu tiyesi olarak
atanan kisi kanun, esas sdzlesme veya genel kurulun verdigi gorev ve talimatlan yerine getirmede yetersiz
kaldig1 takdirde giindemde azle iliskin bir madde olmasa bile genel kurul karariyla gérevden alinabilir.

%1 Rosenbaum, s. 252.
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olmaktadir®®, Daha acik bir deyisle sirket islerine yabanci olmayan yoneticiler ile

383 Qiiflandirma

“kurumsal hafiza” (institutional memory) saglanmis olmaktadir
sayesinde sirket faaliyetlerinde yonetimin siirekliligi (continuity of management) ile
istikrarli bir gidisat saglanmaktadir®®*. Bunun sebebi, iiyelerden sadece bir kismimin
degismesi ve digerlerinin sabit kalmasi ile 6nceden alinan kararlarin ve uygulanmaya
baslanan islerin duraksamadan yeni donemde de devam etmesidir. Ote yandan ydnetim
kurulu iyelerinin timi tek seferde degisseydi bu durumda (eskilerin tekrar secilme
olasilig1 hari¢) yeni iiyelerin sirket islerine adaptasyonunda problemler yasanmasi s6z
konusu olabilirdi®®®. Simiflandirilmis yénetim kurulunun bulundugu bir sirketin ele
gecirilmesi®®® daha zor olmaktadir®®’. Ciinkii sirkette belirli bir yonetim oldugundan

hakimiyet kurmay1 hedefleyenlerin cesareti, siniflandirma ile kirilmaktadir388,

Yonetim kurulu iiyelerinin siiflandirilmasinin yarart oldugu gibi sakincasi da
vardir. Ozellikle %30 ve %70 pay gruplarmin oldugu anonim sirket 6rneginde agik¢a

goriildiigii gibi birikimli oy yonteminin etkisini azaltmaktadir®

. Ayrica sniflandirma ile
anonim sirkette istikrar saglanacagi kabul edilip yonetimdekilerin liyakatsiz olmasi
halinde bunun bir dezavantaj olarak ortaya ¢ikmasi da miimkiindiir®®. Baska bir ifadeyle
tiyelerin liyakatsizligi yonetimin siirekliligi (continuity of management) sirketinin sonunu

getirebilir®®?,

Kanaatimizce Stephan’in da ifade ettigi lizere; dgretide dile getirilen sakincalara

binaen birikimli oy yontemi ile yonetim kurulu tiyelerinin simiflandirilmast hukuki

382 Ayrintih bilgi icin bkz. Koppes/ Ganske/ Haag, s. 1052-1054.

383 Koppes/ Ganske/ Haag, s. 1051; Steadman/ Gibson, s. 758; Trub, s. 329.

384 Murray, s. 125; Rose, s. 484; Stephan, s. 375-376; Sell-Fuge, s. 162; Koppes/ Ganske/ Haag, s.
1051; Trub, s. 429. Yonetimdeki istikrarli gidisatin sirket ekonomisine yansimalari hakkinda ayrintil bilgi
i¢in bkz. Amihud/ Schmid/ Solomon, s. 1482 vd.

385 Koppes/ Ganske/ Haag, s. 1051.

%6 Son zamanlarda ele gecirme operasyonu ornedi olan Airgas davasi, Delaware Yiiksek
Mahkemesi’nin tutumu ve siiflandirilmig yénetim kurulu tiyelerinin rolii hakkinda ayrintili bilgi igin bkz.
Clouser, D. Keith: “Staggered Boards and Annual Meetings: Closing a Loophole in the Staggered Board
Defense”, U. Pa. J. Bus. L., Vol. 14, 2012, s. 559 vd.

%7 Simflandirmanin bir diger yarar ise Amerika’da eyaletler arasindaki rekabette dne gegme
imkanini saglamasi oldugu hakkinda bkz. Rosenbaum, s. 252 vd.

388 Trub, s. 329; Frakes, Michael D.: “Classified Boards and Firm Value”, Del. J. Corp. L., Vol. 32,
2007, s. 113; Stephan, s. 377; Koppes/ Ganske/ Haag, s. 1024-1025; Clouser, s. 600 vd.; Amihud/ Schmid/
Solomon, s. 1480; Steadman/ Gibson, s. 758. Yonetim kurulu tiyelerinin siniflandirilmasinin bu yarart
sayesinde sirketi ele gegirmek isteyen kisiler, bu organin sirketin “yiizii” olmasi ve bunun da siniflandirma
dolayisiyla asilamayacagini anlayacaktir. Sonucta da bu sahislar, hedef degistirip baska sirketlere
yonelecektir. Iste sirketi ele gecirmek isteyenlerin yiiziinii baska yone ¢evirmesi nedeniyle siniflandirma
Amerikan hukukunda “kopekbaligi savar” (shark repellant) olarak nitelendirilmistir (bkz. Rose, s. 483;
Rose, s. 484, dip. 135’teki yazarlar; Glazer/ Glazer/ Grofman, s. 296, dip. 4).

389 Rosenbaum, s. 252; Stephan, s. 376; Sell-Fuge, s. 162; Trup, s. 328.

390 Trub, 329.

391 Stephan, s. 376.
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kurumlar birbiriyle ¢eliskilidir®®2. Zira smiflandirma ile azinligin yénetimde temsili
imkansizlagabilirken birikimli oy yonteminin amaci, bu pay grubunun yénetim kuruluna
ilye segcmesine firsat vermektir. Ayrica siniflandirmada yonetim kurulu tiyelerinin gérev
stireleri ayr1 oldugundan bunlarin segilmesi de farkli zamanlarda olmaktadir. Oysaki -

Tiirk hukukunda oldugu gibi- birikimli oy yonteminde tek secim yapilmasi idealdir®®,

Yonetim kurulu tiyelerinin siniflandirilmasinin azinlik agisindan olasi tehlikelerin
Oniine gegmek i¢in 6gretide ve uygulamada birgok fikir ileri stiriilmiistiir. Bunlardan biri

smiflandirmanin azilik haklarina uygun bir sekilde yapilmasidir®

. Yukarida yonetim
kurulu iiyelerinin az olmasi konusunda yapilan 6neriler, bu konuda da gecerlidir. Bir diger
onlem, siniflandirma yapilmasi i¢in yonetim kurulu tiyelerinin asgari bir sayida olmasi ve
siniflarin azami kisilere boliinmesidir. Ornegin en az 12 {iyenin oldugu bir yénetim kurulu
en fazla 3 esit gruba ayrilmasi gibi diizenleme yapilabilir®®®, Bir diger fikir, HAAS-Teblig

m. 6/1-c ve HAOAS-Teblig m. 5/6’daki gibi siniflandirmanin tamamen yasaklanmasidir.

Yonetim kurulu iyelerin smiflandirilmasinin - birikimli oy yOnteminde
uygulanabilirligi, Amerikan hukuku uygulamasinda birbirinden farkli kararlar alinmasina
sebep olmustur®®®. Birikimli oy yonteminde smiflandirma yapan sirketlerdeki yonetim
kurullarina tiye se¢im kararlarindan birgogu, Amerikan mahkemelerince iptal edilmistir.
Hatta mahkemeler, uyusmazliklardan bazilarinda birikimli oy yontemini diizenleyen
maddenin genel amaci ile siflandirmanin gelistigini de ifade etmistir. Ornegin Wright
v. Central California Water Co davasinda 7 kisilik yonetim kurulunun iiye se¢imlerinin
tek seferde yapilmasi gerektigi vurgulanmistir®®’. Bu uyusmazlikta, her bir ydnetim
kurulu iiyesi i¢in ayr1 se¢im yapilmasi gerektigi savunulmussa da mahkemece bunun
birikimli oy yontemine uygun olmadigi belirtilmistir. Uyusmazlikta savunulan usuliin
azinlhigin oylarin iptal etmekle ayni anlama gelecegi, neticede de yonetim kurulundaki
tiim {iyelerin cogunluk pay sahiplerince belirlenecegi ifade edilmistir®®. illinois Yiiksek
Mahkemesi, Wolfson v. Avery davasinda®®® davali Montgomery Ward & Co sirketinin

toplamda 9 iiyeden olusan yonetim kurulunun 3 farkli smifa ayrilip her yil 3 iiyenin

392 Stephan, s. 377.

393 Steadman/ Gibson, s. 755.

394 Steadman/ Gibson, s. 759.

3% John's Law Rev. "Cumulative Voting and Classification of Directors--The Wolfson and Winous
Cases,"St. John's Law Rev., Vol. 30: No. 1, Art. 6, 1955, s. 84-85.

3% Dalebout, s. 1215; Steadman/ Gibson, s. 755.

397 67 Cal. 532, 8 Pac. 70, 1985.

398 Steadman/ Gibson, s. 756; Rosenbaum, s. 252.

399 Ayrintih analiz igin bkz. Sell-Fuge, s. 163-174; Trub, s. 329-330.
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secilmesine imkan veren eyalet yasasinin, anayasaya aykiri olduguna hiikmetmistir*®.

Her ne kadar The Avery grubu, birikimli oy yonteminin azinligin yonetim kurulunda
temsilini garanti etmedigini, sadece temsile imkan verdigini ileri siirmiisse de mahkeme

bunu makul bulmamigtir®®

. Gerekge olarak da birikimli oy yontemine iligkin anayasa
maddesinin genel amaci gosterilmistir. Bu amag, oy verme giiciiyle orantili olarak
azinligin korumasimi saglamaktir. Bu nedenle de tiim yoneticilerin ayni toplantida
segilmesi gerekir ki azinlik korunabilsin. Dolayisiyla kanun koyucunun birikimli oy
yonteminin uygulanmasi ile smiflandirma yapilmasini uygun bulmadig: aciktir*®?. Ote
yandan yonetim kurulu {iyelerinin siiflandiriimasinin birikimli oy yontemi ile uyumlu
oldugu ve birbiriyle celismedigi de Amerikan mahkemelerince ileri siiriilmiistiir*®,
Ornegin Humphrys v. The Winous Co davasinda uyusmazlik konusu, ydnetim kurulu
iiyelerinin sayis1 3 ve bunlarin segimlerinin farkli yillarda yapilmasidir®®. Bu davada
azinlik, siniflandirmaya iliskin hiikmiin iptalini talep etmistir. Ancak mahkeme
siniflandirmanin birikimli oy yontemine uygun oldugundan bahisle azinligin talebini
reddetmistir*®®. Benzer sekilde Janney ve Philadelphia Trans. Co ve Cohenv. A. M. Byers
Co davasinda*® da smiflandirmanin birikimli oy yéntemine uygun oldugu yoniinde karar

verilmistir®’.

5. Birikimli Oy Yontemiyle Secilenlerin Azledilmesi

A. Genel Olarak

Y 6netim kurulu tiyesi sifati, muhtelif sebeplerle sona erebilir. Bunlardan biri azil,
baska bir deyisle gorevden almadir. Yonetim kurulu tiyelerinin azli, uygulamada sik
kullanilan genel kurul yetkilerdendir“®®. Genel kurulun yénetim kurulu iiyelerini se¢imi
ve gorevden almasi devredilemez gorev ve yetkilerden biridir (TTK m. 408/2-b).
Dolayisiyla genel kurul toplantist yapilmadan ve karar alinmadan yonetim kurulu

iiyelerinden herhangi birinin azledilmesi miimkiin degildir*®.

4006 111. 2d 678, 126 N.E. 2d 701, 1955.

401 Trub, s. 330; Rosenbaum, s. 254 vd.; Murray, s. 125; Dozier, s. 565.

402 Ayrintih bilgi i¢in bkz. Steadman/ Gibson, s. 756; Trub, s. 329 vd.

403 Arizona Yiiksek Mahkemesi'nin siiflandirma ile birikimli oy ydnteminin geliskili oldugu
yoniindeki kararlari i¢in bkz. Trub, s. 332 vd.

404 125 N. E. 2d 204, 1954.

405 K ararin elestirisi hakkinda bkz. Trub, s. 331.

408 387 Pa. 282, 128 A. 2d 76, 1956.

07 Trub, s. 332; Rosenbaum, s. 255.

408 Karaege, Ozge: “Anonim Sirketlerde Genel Kurulun Yonetim Kurulu Uyelerini Gérevden Alma
(Azli) Yetkisi (TTK m. 364)”, Ankara Barosu Dergisi, 2014/1, s. 73 vd.

409 Genel kurul toplantilar olagan ve olaganiistii olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Anonim sirkette
genel kurul toplantisi her faaliyet donemi sonundan itibaren ii¢ ay i¢inde yapilmalidir. [Bu siire Alman
hukukunda 5 aydan 8 aya cikarildigi hakkinda bkz. Hennrichs, Joachim /Pdschke, Moritz: Miinchener
Kommentar zum AktG, (Hrsg. Goette, Wulf/ Habersack, Mathias/ Kalss, Susanne), 4. Auflage, CH Beck
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Birikimli oy yoOntemiyle yonetim kurulu iyesi sifati kazanan kisilerin
azledilebilmesi i¢in genel kurul toplanti giindeminde bir madde bulunmalidir. Ancak
giindemde bu konuya iliskin bir madde olmamasi halinde yolsuzluk ve yetersizlik gibi
hakli sebepler mevcutsa genel kurul karariyla ilgili {iyenin gorevden alinmasi

miimkiindiir*!® (TTK m. 364).

Genel kurulun birikimli oy yontemi ile secilen yonetim kurulu {iyesini gorevden
almasma dair karari, tipki diger kararlar gibi ileriye yonelik hiikiim ve sonug

dogurmaktadir*!?,

B. Birikimli Oy Yonteminin Amacinin Gerceklesmesini Zorlastiran Yonii

Birikimli oy yonteminin uygulanmasini zorlastiran bir diger usul ise ¢ogunluk pay
sahiplerinin, azinlik tarafindan segilen yonetim kurulu iiyelerini goérevden almasidir®'?
(die Entlassung, révocation, removal of director*'®). Boylece azinligin sirketteki sesi olan

iiyeler, azledilecek ve neticede ¢ogunluk pay sahiplerinin segtikleri sirketi istedikleri gibi

Verlag: Miinchen, 2018, AktG § 175, Rn. 2. Ayrica tek kisilik anonim sirketlerde genel kurul toplantilari
hakkinda bkz. Eminoglu, Cafer: “Tek Pay Sahipli Anonim Sirkette Genel Kurul”, inUHFD, C. 6, S. 1,
2015, s. 129 vd.]. Hem yilda en az bir defa yapilmasi hem de kanunda belirtilen giindemlerin goriisiilmesi
gerektigi i¢in buna olagan genel kurul toplantis1 denir [Drinhausen, Florian: Aktiengesetz Kommentar
(Hrsg. Holters, Wolfgang), 3. Auflage, CH Beck Verlag: Miinchen, 2017, AktG § 175, Rn. 3; Bilgili/
Demirkapt, s. 267, dip. 314; Grigoleit, Hans Christoph/ Zellner, Maria: Aktiengesetz Kommentar (Hrsg.
Grigoleit, Hans Christoph), CH Beck Verlag: Miinchen, 2013, AktG § 175, Rn. 1]. Sirketin biiyiik zarara
ugramasi, diigmanca devralinma tehlikesi, yonetim kurulunun toplanamaz hale gelmesi gibi istisnai
sebeplerden 6tiirii gelen kurul toplantiya gagrilirsa bu, “olaganiistii” sayilacaktir [Bohnet, Uwe: Miinchener
Anwaltshanbuch Aktienrecht (Hrsg. Schiippen, Matthias/ Schaub, Bernhard), 3. Auflage, CH Beck Verlag:
Miinchen, 2018, § 26 Vorbereitung der Hauptversammlung, Rn. 7; Pulagh, s. 355; Drinhausen, Holters,
AktG § 175, Rn. 3]. Kubis’e gore; esas sozlesmede genel kurulun toplanacagi haller diizenlenip bir toplant:
yapilirsa bu da olaganiistii genel kurul toplantisi sayilmalidir (Kubis, Dietmar: Miinchener Kommentar zum
AktG, (Hrsg. Goette, Wulf/ Habersack, Mathias/ Kalss, Susanne), 4. Auflage, CH Beck Verlag: Miinchen,
2018, AktG § 121, Rn. 8; Grigoleit/ Zellner, Grigoleit, AktG § 175, Rn. 1). Bohnet ise hakli olarak, olagan
genel kurul haricindeki tiim toplantilarin olaganiistii sayilacagini ileri siirmektedir (Bohnet, Schiippen/
Schaub, § 26 Vorbereitung der Hauptversammlung, Rn. 7). Olagan ve olaganiistii genel kurul toplantilart
ayni etkiye sahiptir. Keza genel kurulun yetkileri ve usule iligkin kurallar bakimindan da aynidir (Meier-
Hayoz/ Forstmoser, § 23, N. 3-4; Eminoglu, s. 144).

410 Genel kurul toplantisinda azil karar1 alinabilmesi igin kural olarak giindemde ilgili konuya dair
bir hiikkmiin olmasi gerekir. Bu giindeme baglilik ilkesinin geregidir. Aksi takdirde, alinan kararin
gecersizligi s6z konusu olabilir (Pulash, s. 371; Ugisik/ Celik, s. 281; Kubis, Goette/ Habersack/ Kalss,
AktG § 121, Rn. 48. Bu konuyla ilgili Yargitay kararlari i¢in bkz. Moroglu, Erdogan/ Kendigelen, Abuzer:
Ictihatli-Notlu Tiirk Ticaret Kanunu ve Ilgili Mevzuat, 10. Baski, Istanbul: On iki Levha Yaymcilik, 2014,
S. 310). Ancak giindeme baglilik ilkesinin iki 6nemli istisnas1 bulunmaktadir: ¢cagrisiz genel kurul toplantisi
ve hakli sebebin varligidir.

411 Karaege, s. 77.

42 Sehirali Celik, s. 316.

413 By terimler icin bkz. Dalebout, s. 1221; Einmahl, Matthias: "Die Verantwortlichkeit der
Mitglieder von Geschéftsfithrungs- und Aufsichtsorganen im Innenverhiltnis Eine vergleichende Studie
des Gesellschaftsrechts Deutschlands, Frankreichs und England zur Herausarbeitung gemeineuropéischer
Prinzipen", Universitdt Hamburg, Diss., Hamburg: 2004, s. 220; Cumulative Voting--Removal, Reduction
and Classification of Corporate Boards, U. Chi. L. Rev., Vol. 22, 1955, s. 751; Miiller/ Lipp/ Pliiss, s. 56.
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414

yonetecektir*4, Ornegin azinligm 1 ve cogunlugun 3 adet yonetim kurulu iiyesi segtigi

bir anonim sirkette aziligin belirlediginin gérevden alinmasi miimkiindiir*'°.

6. Paylarin Artirllmasi ve Birikimli Oy Yonteminin Kaldirilmasi

A. Genel Olarak
Sirketin yeni yatirnm yapmasi, borglarini 6demesi veya net malvarhigini
sermayeye eklemesi, piyasa sartlarina ayak uydurmasi gibi birgok nedenle pay artirimi

yapilabilir. Ancak pay artirimimin gegerli bir nedeninin olmast, sart degildir*®.

Pay artirimi, bir sermaye artirim tiiriidiir. Sirket, yeni pay ¢ikarip satarak gelir elde
edebilir. Ayrica sirketin malvarliginin artmasini dolayisiyla bunlarin karsiliginda yeni pay

cikarilarak mevcut pay sahiplerine iicretsiz dagitmasiyla da pay artirimi yapilabilir®?’.

Pay artirim tiirleri, ¢ok farkl sekillerde tasnif edilebilir. Bu ¢alismada tercih edilen

tasnifleme; sermaye taahhiidii yoluyla, i¢ kaynaklardan ve sarta bagl pay artirrmidir®8,

Sermaye taahhiidii yoluyla pay artirrminda sirkete disaridan nakdi ya da ayni
sermaye getirilmektedir. Getirilen sermaye karsihiginda da yeni c¢ikarilan paylar
verilmektedir. Buna efektif ya da dis kaynaklardan yapilan sermaye artirimi denir. Bu
artirim tiiri, karar veren organ ya da esas sozlesme degisikligine ihtiyag¢ olup olmamasina
gore ikiye ayrilir: esas sermaye siteminde ve kayitl sermaye sisteminde sermaye
taahhiidii yoluyla sermaye artirrmi*°, Esas sermaye sisteminde genel kurul karar1 ve esas
sozlesme degisikligi sarttir. Buna karsilik kayithh sermaye sisteminde yonetim kurulu

karar1 gerekirken, esas s6zlesmesinin degismesi sart degildir*?°.

I¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirrminda esas sdzlesme veya genel kurul
karariyla ayrilmis ve belirli bir amaca 6zglilenmemis yedek akgeler ile kanuni yedek
akcelerin serbestge kullanilabilen kisimlar1 ve mevzuatin bilangoya konulmasina ve

sermayeye eklenmesine izin verdigi fonlar sermayeye doniistiiriiliir. Boylece pay artirimi

gergeklestirilmektedir (TTK m. 462).

Yeni ¢ikarilan tahviller veya benzeri bor¢lanma araglar1 nedeniyle alacaklilara,

calisanlara, esas sdzlesmede degistirme yahut da alim haklarin1 kullanmak yoluyla yeni

414 Dalebout, s. 1221.
415 Azil Alman hukukunda sik¢a uygulanmaktadir (Einmahl, 221 vd.).
416 Bahtiyar, s. 317.
47 Bilgili/ Demirkap, S. 452.
418 Pay artirmmunin farkli dlgiitlere gore tasnif edilmesine dair bkz. Bahtiyar, s. 317 vd.; Pulagh, s.
649 vd.
419 Bilgili/ Demirkapt, s. 456.
420 Ayrmtih bilgi igin bkz. Bilgili/ Demirkapt, s. 456 vd.
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paylar1 edinme hakki saglamak suretiyle sart bagli sermaye artirimi gergeklestirilmektedir
(TTK m. 463).

B. Pay Artirnm Kararmmmm Birikimli Oy Yonteminin Amacinin
Gerceklesmesini Zorlastiran Yonii

Birikimli oy yonteminde azinligin yonetim kurulu tiyesi se¢cebilmesi i¢in bircok

faktoriin varligi ve bunlarin etkin kullanimi zorunludur. Bahsedilen faktorlerin baginda

azinligin sahip oldugu pay sayilarinin, sirketteki tim paylar karsisindaki durumu

gelmektedir.

Anonim sirkette pay artirim karari, azinligin ¢ogunluk karsisindaki konumunu
kolayca degistirebilir. Ornegin 3 adet ydnetim kurulu iiyesinin oldugu bir anonim
sirketteki ¢ogunlugun 340 ve azmligin 160 pay sayisi olsun. Bu durumda azmnligin
birikimli oy yontemini etkin bir sekilde kullanmasi ve neticede 1 adet iiye secebilmesi
icin gereken birikimli oy sayis1 341°dir. Ancak ¢ogunlugun 200 adet yeni pay almasi
halinde 160 pay1 olan pay sahibi normal sartlarda, yonetim kurulu iiyesi segemeyecektir.
Cilinkii bu se¢im i¢in azinligin en az 541 birikimli oyunun olmasi gerekir. Son durumda

azinlig@in 3 kisilik yonetim kurulundan 1 {iye segmesi normal sartlarda imkansiz olacaktir.

Kanaatimizce i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirimi neticesinde pay
sahiplerinin birikimli oy yonteminin sonuglari agisindan “genellikle” olumsuz
etkilenmedigini s6ylemek miimkiindiir. Zira i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirimi ile
azinlik pay sahiplerinin ¢ogunluk karisindaki (birikimli oy yontemiyle secebilecegi liye
say1s1 anlaminda) konumu degismemektedir. Ornegin cogunluk pay sahiplerinin 100 ve
azinligin 20 oyunun oldugu bir anonim sirkette 7 kisilik yonetim kurulu oldugu kabul
edilsin. Birikimli oy yonteminin en etkin kullammi sayesinde bu sirketteki yOnetim
kurulu tiyelerinden 1’ini azinlik ve kalanlarini ¢ogunluk belirleyecektir. Sirketin yeni pay
¢ikarmak suretiyle i¢ kaynaklardan sermaye artirimi yapmasi ve 60 adet pay ¢ikarmasi
halinde, azinlik ile ¢ogunluk arasindaki durum degismeyecektir. Zira yeni durumda
azinlik 30 ve cogunluk 150 paya sahip olacaktir. Son durumda 7 kisilik yonetim kuruluna
azinlik yine 1, ¢ogunluk ise 6 iiye secebilecektir. Birikimli oy yonteminin en etkin sekilde
uygulanmasi halinde pay artirim karari ile degisen konum sadece bir iiye i¢in gereken
asgari pay sayisidir. Verilen 6rnekte goriildiigii tizere; artirimdan 6nce azinligin atama
yapabilmesi i¢in gereken asgari birikimli oy sayis1 101 iken, anonim sirketin son hali igin
bu sayr 151 olacaktir. Onemle belirtmek gerekirse; sermaye artirnmindan azinlhig

korumak i¢in riighan hakki 6ngoriilse de pratikte her zaman bu hakki kullanmak miimkiin
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olamayabilir. Nitekim hem sirket riighan hakkini sinirlandirabilir veya kaldirabilir*?* hem
de uygulamada pay sahipleri riighan hakkini her zaman kullanamamaktadir. Dolayisiyla
azinligin ¢ogunluk karsisindaki durumunun (birikimli oy yontemiyle segebilecegi iiye
sayist anlaminda) sabit kalmasi sadece i¢ kaynaklardan yapilan artirrm yonteminde

gecerlidir.

C. Birikimli Oy Yonteminin Kaldirilmas1 Kararmm Birikimli Oy
Yonteminin Amacinin Gerg¢eklesmesini Zorlastiran Yonii
Birikimli oy yonteminin etkisini kaybettigi bir diger durum, sirketin birikimli oy

yonteminden diiz oya gegmesidir*??.

Birikimli oy yonteminin zorunlu olmadigi sirketler agisindan birikimli oy yontemi
tercih edilebilir. Gerek halka agik olan gerekse olmayan anonim sirketlerde birikimli oy
yontemini “iradi” olarak segen sirketlerin esas s6zlesmesinde buna iliskin bir hiikiim
diizenlemeleri sarttir. Dolayisiyla birikimli oy sisteminden ¢ikmak i¢in esas s6zlesmedeKi
ilgili hitkmiin degistirilmesi yeterlidir. Bu durumda birikimli oy yonteminin oldugu bir
sirkette diiz oya gecilecekse esas s6zlesmedeki birikimli oy yontemi kullanilacagina dair
hiikkiim (halka a¢ik olmayan anonim sirketler i¢in TTK m. 421/1, halka agik anonim
sirketler bakimindan ise SerPKn m. 29/3 geregince TTK m. 418’e¢ uygun olarak)

kaldirilmalidir.

7. Yonetim Kurulunun Yonetim ve Temsil Yetkisinin Devri
A. Genel Olarak
Anonim sirketlerde yonetim kurulunun her konuda karar almasi ve etkin olmast,
ozellikle faaliyet alan1 genis sirketlerde verimi diisiirebilir. Ote yandan yénetim kurulu
iiyeleri, yeterli tecriibe ve bilgi birikimine sahip degilse anonim sirketin yonetiminde

problemler ortaya c¢ikabilir. Bu gibi nedenlerle profesyonel yoneticilere ihtiyag

421 Sermaye (konumuz agisindan pay) artirim karari alan genel kurul, yeni pay alma hakkinin bu
kararda kismen veya tamamen uygulanmayacagina da hiikkmedebilir. Riichan hakkinin kullanilmamasina
dair karar igin esas sermayenin en az %60’ 1nin olumlu oyu ve hakli sebep gerekir. Hakl1 sebeplere “halka
arz, isletmelerin, isletme kisimlarinin, istiraklerin devralinmasi ve isgilerin sirkete katilmalar1” 6rnek olarak
verilebilir. Genel kurulun riighan hakk: konusunda aldig1 kararda hi¢ kimse hakli goriilmeyecek sekilde,
yararlandirilamaz veya kayba ugratilamaz. Kayitli sermaye sisteminde yeni pay alma hakkinin
sinirlandirilmasi ya da kaldirilmasi hakkinda yetkili organ yonetim kuruludur. Yoénetim kurulu i¢in genel
kurulun aksine %60°lik nisap uygulanmamaktadir. Ancak burada da sz edilen karar igin hakli sebep
gerekir. Yonetim kurulu riighan hakkinin sinirlandirilmasi ya da kaldirilmasi igin gereken hakli sebeplerini
sicile tescil ve ilan edecegi bir rapor ile agiklar (TTK 461/2).

422 Dozier, s. 569; Sehirali Celik, s. 317. Bu konu hakkinda bkz. Bhagat / Brickley, s. 345.
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duyulabilir ve yonetim kurulu iiyelerinin ydnetim ve temsil yetkisini*?® kismen ya da

tamamen devretmesi gerekebilir?,

Y onetim kurulu yetkilerini bizzat kullanmak zorunda degildir. Bu kurul, gerektigi
takdirde bazi yetkilerini devredip bir gdzetim organi olarak da c¢alisabilir*®. Bu
yetkilerden tamami veya bir kismi devredilebilir. Yonetim kurulunun devredilemeyen ve
vazgegilemeyen gorev ile yetkileri, higbir kosulda (esas sozlesmede Ongoriilerek,
mahkeme veya genel kurul karariyla dahi) devredilememektedir“?®, Bunlar haricindeki

tiim gorev ve yetkilerin kurul i¢inden birine (murahhas*?’ iiyeye) veya disindan olanlara

423 Yonetim yetkisi, TTK m. 367’de ve temsil yetkisi ise TTK m. 370’de hiikme baglanmistir.
Yonetim kurulunun yonetim ve temsil yetkisini devredebilmesi i¢in ilgili maddelerde 6ngdriilen birtakim
sartlarin gerceklesmesi zorunludur [Bu sartlar hakkinda ayrintili bilgi igin bkz. Dogan, Besir Fatih: 6102
sayili Tirk Ticaret Kanununa Goére Anonim Sirket Yonetim Kurulunun Organizasyonu ve Yonetim
Yetkisinin Devri, 2. Baski, Istanbul: Vedat Kitapeilik, 2011, s. 119 vd. (anilis: Dogan, Organizasyon)].
TTK m. 367’de diizenlenen s6z konusu devrin 3 adet sartinin oldugu anlasilmaktadir. Bu sartlar; esas
sozlesmede yonetim kurulunun yonetim yetkisinin devri i¢in bir hitkkmiin olmast, i¢ yonerge hazirlanmasi
ve devre dair yonetim kurulu kararinin bulunmasidir (Dogan, S. 624). Temsil yetkisinin sartlari, esas
sozlesmesel bir hiikiim (ki bu sart TTK m. 370’te olmamasina ragmen dgretide kabul edilmistir) ve yonetim
kurulu kararidir (Bkz. Camogiu/ Poroy/ Tekinalp, N. 540; Bilgili/ Demirkapt, S. 382; Sener, s. 369-371).
Yonetim kurulunun yetkilerini devredebilmesi igin ilk sart, sz konusu isleme izin veren bir hitkkmiin esas
sozlesmede ongoriilmesidir (Dogan, Organizasyon, s. 120-121; Unal, s. 69; Bilgili/ Demirkapi, s. 386;
Dogan, S. 625-626; Akdag Giiney, s. 57). Esas s6zlesmede yonetim kurulunun devri caiz olan yetkilerden
bazilarimin bir bagkasina birakilmasi yasaklanabilir (Kirca/ Sehirali Celik/ Manavgat, s. 599; Demirel, s.
228; Unal, s. 69). Ancak Dogan, bu tiir simrlamanin esas sdzlesmede ongoriillemeyecegi, ancak ic
yonergede diizenlenebilecegi goriisiindedir (Bu goriisiin gerekgeleri i¢in bkz. Dogan, s. 626). Yonetim
kurulunun yetkilerini devredebilmesi igin ikinci sart olan i¢ yonerge, pay sahiplerine ve alacaklilara karsi
hak saglamayan, gorevlilere konumlarini garanti etmeyen, bor¢ dogurucu niteligi olmayan, yonetim kurulu
ile yonetim arasindaki iliskileri gdsteren bir metindir. i¢ yonergede sirketteki orgiitsel semay1 gosterilmekte,
gorev ve yetkiler tanimlanmakta ve bu konumlar arasindaki iliskiler belirtilmektedir [Pulash, s. 447; Sener,
s. 370; Camoglu/ Poroy/ Tekinalp, N. 536; Bilgili/ Demirkap, S. 386; Dogan, s. 630; Dogan, Organizasyon,
s. 127; Demirel, s. 228-229; Yanli, Veliye/ Okutan Nilsson, Giil: “Anonim ve Limited Sirketlerde Sinirl1
Yetkili Temsilci Tayini”, BATIDER, C. 30, S. 4, 2014, s. 20 vd. Bu sema TTK m. 375/1-d’nin gerekcesinde
aciklanmistir. Buna gore; orgiit semasi, yonetimde yer alan herkesin, alt-iist iliskilerini, gérev tanimlarini;
bolimleri ve aralarindaki iliskileri gosteren semadir (TTK m. 375/1-d gerekge)]. Yonetim kurulunun
yetkilerini devredebilmesi i¢in {iglincii sart olan yonetim kurulu kararinin olmasidir. Aksi takdirde s6z
konusu devir islemi gegerlilik kazanamayacaktir (Sener, . 371; Bilgili/ Demirkapt, s. 386; Demirel, s. 236;
Dogan, Organizasyon, s. 135).

424 Dogan, Besir Fatih: “Yonetim Kurulunun Devredilmez Yetkileri ve Yonetim Yetkisinin Devri”,
MUHFAD, C. 18, S. 2, 2012, s. 609; Unal, Mustafa: “Anonim Ortakliklarda Yonetim ve Yonetim
Gorevlerinin Murahhaslara Birakilmasi”, BATIDER, C. 11, S. 11, 1982, s. 68.

425 TTK m. 367 gerekge.

426 Yonetim kurulunun devredilemeyen ve vazgecilemeyen gorev ile yetkileri bulunmaktadir
[“Vazgegilmez yetki” terimi yerine mehaz kanun isvBK m. 716’da “alinamaz yetki” kavrami kullanilmistir.
Dogan, “devredilemez yetki” ifadesinin yerine “devralinamaz yetki’nin daha uygun olacag: goriisiindedir
(bkz. Dogan, s. 609-610, dip. 2)].

421 Sener, TTK m. 370/2°deki diizenlemeye istinaden “murahhas” sifatinin temsil yetkisini
devralanlar i¢in kullanilmas1 gerektigi goriisiindedir. Yazar temsil disindaki yetkileri devralanlar i¢in s6z
konusu sifatin kazanilmayacagi kanaatindedir (Sener, S. 369-370. Ay goriise Kirca/ Sehirali Celik/
Manavgat, s. 595; Akdag Giiney, S. 57). Ancak Ogretide sadece yonetim yetkisinin devri halinde de
“murahhas” niteliginin dogacag fikri de mevcuttur (bkz. /mregiin, Anonim Ortakliklar, s. 164; Camogiu/
Poroy/ Tekinalp, N. 536; Unal, s. 50 vd.; Dogan, s. 631 vd.; Cevik, s. 517). Ayrica bu konudaki terminoloji
sorunu i¢in bkz. Akdag Giiney, S. 55-56; Kirca/ Sehirali Celik/ Manavgat, S. 594-596.

80



(murahhas miidiire*?®) birakildig1 takdirde “tamamen devir” s6z konusu olmaktadir?®.

Buna karsilik devredilemeyen ve vazgecilemeyen gorev ile yetkiler haricindekilerin
yalnizca bir boliimii bir bagkasina veya baskalarina birakilirsa “kismen devir” s6z konusu
olmaktadir*®, Ozetle, tamamen devirde yonetim kurulu sadece devredilemeyen ve
vazgegilemeyen gorev ile yetkilere sahip olmakta; kismen devirde ise bunlara ek olarak

devri miimkiin olan baz1 gérev ve yetkileri*** de bulunmaktadir®®?,

B. Birikimli Oy Yonteminin Amacinin Gerg¢eklesmesini Zorlastiran Yonii
Birikimli oy yonteminde yOnetim kurulu iiyelerinin yonetim ve temsil yetkisini
devri, birikimli oy ile secilenlerin kendi yerine bagkasini gorevlendirmesi sonucunu
dogurmaktadir. Bu durum ise “ilk bakista” birikimli oy yonteminin amaci ile geliskili
goriilebilir. Zira bu yontem, azmlhigin temsiline imkan verirken yonetim ve temsil
yetkisinin devri, segilenlerin yerine bagkasinin atanmasi anlamina gelmektedir. Ornegin

5 liyeden olusan bir yonetim kurulunun 4 iiyesini ¢ogunluk, 1’ini ise azinlik segmis olsun.

428 Gerek tamamen gerekse kismen devir, bir ya da birden fazla kisiye yapilabilir. Yénetim ve temsil
yetkisi sadece bir kisiye devredilecekse bu ancak murahhas iiye olabilir. Zira yonetim kurulu disindaki
birine devir yapilmasi i¢in yonetim kurulu tiyelerinden de en az bir {iyeye bu sahisla birlikte s6z konusu
yonetim ve temsil yetkisinin de birakilmasi gerekir. Sonug olarak yonetim kurulunun gorev ve yetki devri,
bir yonetim kurulu iiyesine verilebilmekte, ancak bu kurul disindaki birine (yonetim kurulu iiyesi olmadan)
verilememektedir (Pulash, s. 444 vd.).

429 Sener, s. 369; Bilgili/ Demirkap, S. 385.

430 Bilgili/ Demirkapi, s. 386; Demirel, Duygu: “Anonim Sirketlerde Yonetim Yetkisinin Devri”,
HUHFD, S. 2, 2017, s. 223.

431 Yonetim kurulunun yetki devri, organsal islevin devridir (TTK m. 367 gerekge). Bu durumda
devralanin organsal bir islevi olduguna siiphe yoktur. Devralan kural olarak yonetim kurulu iiyelerinin
yetkilerini kullanacagindan bunlardan beklenen de s6z konusu iiyeler gibi davranmalari ve sorumlu
tutulmalaridir. Dolayisiyla devralan, yonetim kurulu iiyelerinin 6zen ve baglilik yiikiimliigiine tabi
olmaktadir. Keza devralan, yonetim kurulu tiyeleri ile ilgili sorumluluk hiikiimlerine bagli kalmaktadir
(Kirca/ Sehirali Celik/ Manavgat, s. 598; Demirel, s. 224). Murahhaslar, yonetim kurulunun yetkilerden
dogan tiim sorumlulugu iistlenmektedir (Pulash, s. 460; Akdag Giiney, s. 61; Dogan, s. 633). Ogretide
yonetim kurulunun yoénetim ve yetki devrinde, devredilen konulara iliskin sorumlulugunun bulunup
bulunmadig tartismalidir (ayrintili bilgi i¢in bkz. Goktiirk, Kiirsat: “Anonim Sirket Yonetim Kurulunun
Ozellikle Yetki Devri Halinde Gézetim Sorumlulugu ve Hukuku Belirlilik Sorunu”, TBBD, 2014, s. 179
vd.). Birinci goriis, yonetim kurulunun murahhaslari se¢iminde makul derecede 6zen gostermesi halinde
sorumlu tutulamayacagini ileri stirmektedir (Bkz. Sener, s. 371; Dogan, s. 633. Eski Tiirk Ticaret Kanunu
doneminde bu konuda Tiirk ve Isvicre hukukunda goriis birligi oldugu yoniinde bkz. Unal, s. 85).
Ogretideki goriislerden ikincisi, TTK m. 375’e istinaden s6z konusu kurulun sorumluluktan tamamen
kurtulamadigini hakli olarak savunmaktadir. TTK m. 553/2 geregince yonetim kurulunun yénetim ve temsil
yetkisini devretmesi halinde, devralanin se¢iminde makul derecede 6zen gosterirlerse bu kisilerin fiil ve
kararlarindan dolayr sorumlu tutulamayacaktir. Ayrica TTK m. 553/3’e gore hi¢ kimse kontrolii diginda
kalan, kanuna veya esas sozlesmeye aykiriliklar ya da yolsuzluklar sebebiyle sorumlu tutulamaz; bu
sorumlu olmama durumu gozetim ve dzen yiikiimii gerekce gosterilerek gegersiz kilinamaz. Ote yandan
yonetim kurulunun devredilemeyen ve vazgecilemeyen gorev ile yetkilerinden biri, “ydnetimle gorevli
kisilerin, 6zellikle kanunlara, esas sozlesmeye, i¢ yonergelere ve yonetim kurulunun yazili talimatlarina
uygun hareket edip etmediklerinin {ist gézetimi”dir (TTK m. 375/1-¢). Bu nedenle y6netim kurulu tamamen
yetki devrinde bulunsa dahi devralanlarin gorevlerini yerine getirmemelerinden dolay: sorumlu olmaya
devam edecektir (Camoglu/ Poroy/ Tekinalp, N. 536; Akdag Giiney, s. 72). Ogretiye hakim ve kanaatimizce
de isabetli olan goriis budur (Goktiirk, s. 193; Demirel, s. 223). Goktiirk ise bu konuda belirsizlik oldugu
ve bir diizenleme ile sorumluluk meselesinin agikliga kavusturulmasi gerektigi kanaatindedir (Goktiirk, s.
199).

432 Kirca/ Sehirali Celik/ Manavgat, s. 598; Demirel, s. 223-224.
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Bu durumda yonetim ve yetki devri i¢in diger sartlar varsa, yonetim kurulu karari,
azinli@in sectigi liyenin muhalefetine ragmen alabilecek nisaptadir. Eger yonetim
kurulu tamamen yonetim ve temsil yetki devrini ¢ogunlugun sectigi 4 iiyeye devrederse
diiriistliik kuralina aykirilik s6z konusu olacaktir. Dolayisiyla yapilan islem, gecersiz
olacaktir. Ancak ¢cogunluk ve azinligin lizerinde mutabakata vardiklari kisilere yonetim
ve temsil yetki devri yapilirsa diiriistlik kuralina aykiriliktan bahsedilemeyecektir.
Kanaatimizce “pozitif hukuk agisindan” birikimli oy yonteminde yonetim kurulunun
yonetim ve temsil yetki devrini her bir somut olay i¢in hassasiyetle ayri ayr1 incelenerek
karar verilmelidir. “Ideal hukuk acisindan” ise birikimli oyu diizenleyen tebliglerde bu
konuda diizenleme yapilip “yetki devri igin tiim {iyelerin oybirliginin sart olmasi” gibi
tedbir amagli bir hiikiim 6ngoriiliirse kanaatimizce daha ideal ¢6ziim bulunmus olacaktir.

Zira bu ¢6ziim hem daha net hem de daha pratiktir.
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UCUNCU BOLUM

§3. BIRIKIMLI OY HAKKI SAHIPLiGi VE OY KULLANIMINA
ILISKIN TEMEL ESASLAR
I. BIiRiKiMLIi OY HAKKI SAHIPLIiGi
1. Genel Olarak
Yukarida ifade edildigi iizere oy hakkinin tiirlerinden biri birikimli oy hakkidir.

Bu nedenle oy hakki sahipligi ve oyun kullanimina iligskin temel esaslar, niteligine uygun

distiigii 6l¢iide birikimli oy bakimindan da gecerli olacaktir.

Anonim sirkette birikimli oy hakkina sahip olanlar, bunu bizzat veya temsilci
araciligryla genel kurul toplantilarinda kullanabilir**®. Boylece birikimli oy sahipleri,
sirketin iradesinin olusumuna katkida bulunmaktadir3. Iste tam bu noktada akla “kimin
ya da kimlerin birikimli oy hakkini haiz oldugu” sorusu gelmektedir. Bu soruya verilecek
ilk yanit kuskusuz, sirketin pay sahipleridir®3®. TTK m. 425 vd. geregince pay sahipleri
birikimli oy haklarin1 bizzat veya temsilci araciligiyla kullanabilirler. Ikinci yanit ise pay
iizerinde oyda intifa olmas1 halinde, intifa hakk: sahipleridir**®. TTK m. 432 geregince
intifa hakki sahiplerinin®*’ genel kurulda birikimli oy hakkini haiz olduklar1 kabul

edilmelidir.

433 Kaya, Mustafa Ismail: “Pay Sahiplerinin Anonim Sirket Genel Kurulunda Temsil Edilmesi”,
BATIDER, C. 30, S. 4, 2014, s. 45; Moser, s. 31.

434 Yilmaz, Asuman: “Alman Anonim Ortakliklar Hukukunda Hissedarm Oy Hakki: Oy Hakkimn
Teorik Esaslar”, ITUSBD, S. 5, 2004, s. 55.

435 Rieckers, Spindler/ Stilz AktG § 134, Rn. 38; Arnold, Arold/ Goette AktG § 134, Rn. 103;
Moser, s. 29; Bockli, s. 21; Ballantine, s. 563; Thompson, Robert B. / Edelman, Paul H.: “Corporate
Voting”, Vand. L. Rev., Vol. 62, 2009, s. 136; LeRoy, Virginie: “Shareholder Rights in France and the UK
in a European Perspective”, Eur. Bus. L. Rev., Vol. 18, 2007, s. 205; Nahrath, s. 30; Holters, Wolfgang
(Hrsg.): Aktiengesetz Kommentar, 3. Auflage, Miinchen: 2017, AktG § 12, Rn. 2; Bienemann, Klaus: Die
internetgestiitzte Hauptversammlung der Aktiengesellschaft, Siegen Universitit, Diss., Siegen: 20086, s.
139; Simons, Cornelius: “Die Online-Abstimmung in der Hauptversammlung”, NZG, H. 15, 2017, s. 567,
Lieberam-Schmidt, s. 10; Yermack, David: “Shareholder Voting and Corporate Governance”, Annual Rev.,
Vol. 2, 2010, s. 2.3; Kalss, Susanne: "Das Hochststimmrecht als Instrument zur Wahrung des Aktionérse
Einflusses", Avrupa Universite Enstitiisii, Masterarbeit, Floransa, 1991, s. 43; Bentel, Katie/ Walter,
Gabriel: “Dual Class Shares” Comparative Corporate Governance and Financial Regulation Paper 2, 2016,
http://scholarship.law.upenn.edu/fisch_2016/2, s. 2; Sasse, Marc: Hauptversammlung und Internet, Berlin:
2002, s. 35; Baums, Theodor/ Randow, Philipp v.: “Der Markt fiir Stimmrechtsvertreter’, AG: 1995, s. 150.

436 Kars1 goriiste bkz. Patak, s. 141.

437 Calismanim bundan sonraki kisimlarinda intifa hakki sahibi ile kast edilen “pay iizerinde oyda
intifa hakkina sahip olan”dur.

83



Bir pay, birden fazla kisiye aitse bunlarin hepsi birlikte birikimli oy hakkina
sahiptir. Ancak hak sahipleri, bu hakkin kullanimi i¢in iglerinden birini ya da tigiincii
kisiyi miisterek temsilci olarak atamak zorundadir (GK Yon. m. 18/8)*%¢. Keza yukarida
aciklandig1 tizere, birikimli oy kullanimi, bir hukuki islem oldugundan fiil ehliyeti
olmayan pay sahipleri de bir temsilci araciligiyla bunu kullanabilir. Ancak bu durumunda

birikimli oyun hak sahibi olan pay sahipleridir, temsilciler degildir.

2. Pay Sahiplerinin Birikimli Oy Hakki

Pay sahipligi haklarinin en 6nemlisi birikimli oy hakki olmasa bile bunun ¢ok 6zel
ve 6nemli bir yeri bulunmaktadir. Zira birikimli oy hakkina sahip olan pay sahipleri, genel
kurulda aliman yonetim kurulu iiyesi se¢gme kararlarina tesir ederek sirketin yonetimi
hakkinda belirleyici olabilmektedir**®. Bu nedenle birikimli oy hakki, pay sahiplerinin

merkezi idari hakki say1lmaktadir*4.

Anonim sirket pay sahibinin birikimli oy hakki incelenirken konunun ikili bir
ayrim yapilarak senede baglanmis ve baglanmamis paylar bakimindan ayri ayri ele
alinmasi gerekir. Boyle bir yol izlenmesinin sebepleri kisaca; bahsedilen ikili ayrimin
ozellikleri, pay sahiplerinin tespiti ve birikimli oy hakkina sahip olma sartlar1 bakimindan

bunlarin farkl1 yapiya sahip olmalaridir*4?.

A. Senede Baglanmamis (Ciplak) Paylarda Birikimli Oy Hakki Sahibi

Birikimli oy yonteminin uygulanacagi anonim sirketin tescili ile sirket Kurulacagi,
diger bir ifadeyle tiizel kisilik kazanilacagi igin TTK m. 329 geregince paylar dolayisiyla
da birikimli oy hakk: “kendiliginden” dogmaktadir. Bu nedenle sirketin tescili hem payin
hem pay sahipligi sifatinin hem de birikimli oy hakkinin olusumu i¢in yeterlidir**?. Sonug
olarak tescil islemi; senede baglanmamis paylar, pay sahipligi sifatin1 ve birikimli oy

hakkini kazanmak i¢in kurucu niteliktedir.

Anonim sirkette, payin bir senede baglanmasi zorunlu degildir. Eger sirketteki

pay, bir pay senedine (veya ilmiihabere) baglanmazsa ¢iplak pay olarak kalmaktadir*43,

438 Bu konuda ayrica bkz. Moser, s. 101. Amerikan hukukunda miistereken bir paya sahip olanlarin
giindem hakkinda farkli fikir tasimalar1 halinde, oy kullanamayacaklarina iliskin bkz. Ballantine, s. 564.

439 |_eitne, s. 41; Baums, Theodor/ Schmitz, Rainer: "Shareholder Voting in Germany", Subat-1999,
https://ssrn.com/abstract=185411 (ET. 12.12.2019), s. 3.

440 |jeberam-Schmidt, s. 10; Lohrmann, s. 5.

41 Dag, s. 36; Siileymanov, Server: Tiirk ve Azerbaycan Hukuku ile Mukayeseli Olarak Anonim
Sirketlerde Oy Hakki ve Kullamilmasi, Selguk Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmanis
Doktora Tezi, Konya: 2005, s. 52.

442 Srileymanov, s. 53.

43 Senmer, s. 613. Eroglu, Ender Canan: Tiirk Ticaret Kanunu ve Tasar1 Acgisindan Anonim
Sirketlerde Hisse Senetlerinin Devri, Baskent Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmamis
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Bir senede (veya ilmiihabere) baglanmamis (¢iplak) pay da tipki pay senetleri gibi her
cesit hukuki isleme konu olabilir. Ornegin senede baglanmamis pay bir baska kisiye
devredilebilir, rehnedilebilir, tizerinde intifa hakki taninabilir, haczedilebilir. Dolayisiyla
pay sahiplerinin anonim sirketteki paymi bir baskasina devretmesi i¢in bunun senede
basilmasi bir hukuki sart degildir. Bu anlamda senede baglanmamis paylarin devrinde de

herhangi bir problem olmadan pay sahipligi sifatimin kazanilmasi miimkiindiir***,

a) Aslen Kazanilan Paylarda Birikimli Oy Hakki Sahibi

Senede baglanmamis paylarda payin dolayisiyla da birikimli oy hakkinin aslen
kazanilmast sirketin kurulusunda, sermaye artirimi neticesinde yeni ¢ikan paylarin
taahhiidiinde gergeklesmektedir. Bunlara ek olarak, kayitli sermaye sisteminde ihrag
edilen paylarin satin alinmasinda, tiir degistirme Sonucunda anonim sirkete doniisen
sirketin paylar1 ve birlesmede de aslen kazanim s6z konusu olmaktadir**. Aslen iktisap
hallerinde goriildiigli lizere, pay sahibi olmak i¢in senede baglanmamis payin baska bir

kisiden devren alinmamis olmasi1 gerekir.

Esya hukukundaki genel prensiplere gore aslen kazanma, maliki olmayan ya da
maliki olup da onun iradesine veya malin devir usuliine aykir1 bir sekilde ti¢iincii kisinin

iktisap edindigi hallerde dogmaktadir®®.

Anonim sirket, kurucularin kanuna uygun olarak diizenlenmis bulunan,
sermayenin tamamini 6demeyi, sartsiz taahhiit ettikleri, imzalarinin noterce onaylandigi
veya ticaret sicili miidiirii yahut yardimcis1 huzurunda imzaladigi esas sozlesmede, sirket
kurma iradelerini ac¢iklamalariyla kurulur (TTK m. 335). Sirket ticaret siciline tescil ile
tiizel kisilik kazanir (TTK m. 355/1). Bu islemler neticesinde anonim sirket kuruldugunda
paylar da kendiliginden dogmakta ve kurucular taahhiit ettikleri sermaye nispetinde
sirketin paylarina malik olmaktadir. Buna bagl olarak da pay sahipleri, birikimli oy

hakkina sahip olmaktadir. Bu iktisap tiirii, aslen kazanmadir**'.

Yiiksek Lisans Tezi, Ankara: 2007, s. 56. Bu konu hakkinda bkz. 12 HD., T. 18.03.2002, E. 2002/4513, K.
2002/5419 (www.kazanci.com ET. 12.12.2019).

44412 HD., T. 23.10.2017, E. 2016/21316, K. 2017/12824 (www.kazanci.com ET. 12.12.2019).

445 Tekinalp/ Poroy/ Camoglu, N. 827; Dag, s. 36; Rieckers, Spindler/ Stilz § 17 Mitgliedschaft des
Aktiondrs, Rn. 2; Sevi, Ali Murat: Anonim Ortaklikta Payin Devri, 3. Baski, Ankara: Seckin Yayincilik,
2014, s. 36; Baslamsl, s. 17; Eroglu, S. 43.

446 Aslen kazanma hakkinda ayrintili bilgi icin bkz. Oguzman, M. Kemal/ Selici, Ozer/ Oktay-
Ozdemir, Saibe: Esya Hukuku, 18. Baski, Istanbul: Filiz Kitabevi, 2015, s. 63.

447 Sevi, 36; Ceker, s. 132-133; Siileymanov, S. 57; Dag, s. 36.
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Sermaye artirim karari, tescil ve ilan edilmelidir**®. Bu karara istinaden ¢ikan
paylar ve birikimli oylar bakimindan da aslen kazanma sz konusudur*®. Bu durum, esas
sermaye sistemi ve kayitli sermaye sistemi agisindan da ortaktir. Zira ¢ikarilan paylar,
dogrudan sahiplenildiginden aslen kazanim olmaktadir. Cikarilan paylar kim tarafindan
iktisap edilirse edilsin “aslen kazanma” kabul edilmektedir. Dolayisiyla ister mevcut pay
sahipleri isterse ti¢ilincii kisiler (miistakbel pay sahipleri) bahsedilen paylari iktisap etsin
bu durum, aslen kazanma olarak kabul edilmektedir. Ayrica ¢ikarilan paylarin halka arz

edilmis olmasi ya da olmamasi aslen kazanmayi etkilememektedir®°.

Tiir degistirmek suretiyle anonim sirketin tercih edilmesi halinde, esas sézlesmede
birikimli oy yonteminin uygulanacag: hiikkme baglanmissa buradaki birikimli oy hakkinin
aslen kazanildigmni sdylemek miimkiindiir*!. Her ne kadar TTK m. 180/1 c. 2’de “yeni
tire doniistiiriilen sirket eskisinin devamidir” denilip halefiyet ilkesinin gegerli oldugu

belirtilse de birikimli oy hakkinin aslen kazanildigini kabul etmek gerekir.

Bir diger yapisal degisiklik tiirii olan birlesmede de pay ve birikimli oy hakkinin
iktisab1 aslen kazanma sayilabilir*®?, ster katilma isterse yeni kurulus suretiyle birlesme
olsun neticede bir anonim sirket olusturulup ya da bu tiirdeki bir sirketin biinyesine iltihak
edilip ortaya ¢ikan yeni paylar iktisap edilirse burada da aslen kazanma oldugu kabul
edilmelidir. Zira yeni kurulus yoluyla birlesmede, bir anonim sirket kuruldugundan bunun
pay ve birikimli oy hakkinin kazanimi “aslen kazanim” sayilmalidir. Katilma yoluyla
birlesmedeki gerekgesi; devredilen sirketteki ortaklar, iltihak olunan anonim sirketteki
yeni ¢ikarilan paylar1 iktisap etmektedir. Dolayisiyla burada da aslen kazanma

ger¢eklesmektedir.

Anonim sirketin kurulusunda halka arz edilen paylar, ilk olarak kurucular
tarafindan taahhiit edilmektedir. Ancak bu paylarin 6denmesi, TTK m. 344’teki genel
kural g¢ergevesinde gerceklesmemektedir. Anilan paylar kurucular tarafindan taahhiit
edildiginden kanaatimizce burada birikimli oy hakkinin aslen kazanimi oldugu kabul

edilmelidir*>. Halka arzdan sonra satis yapilip yapilmadig1 énemli degildir.

448 Sermaye artirrm karari tescil ve ilan edilmedikge genel kurul karan gegerlilik kazanmayacaktir.
Bu konuda bkz. 11 HD., T. 28.12.1984, K. 1984/6507, K. 1984/6608 (www.kazanci.com ET. 12.12.2019)

449 Srileymanov, s. 57.

450 Sevi, 36.

451 Srileymanov, s. 68-69.

452 Srileymanov, s. 68-69.

453 Aymi yonde bkz. Sevi, s. 36-37.
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b) Devren Kazanilan Paylarda Birikimli Oy Hakki Sahibi

Birikimli oy yonteminin uygulandigi anonim sirketlerin senede baglanmamis
paylarmin ve bunun sonucu olarak “birikimli oy hakkinin” devren kazanilmasi
miimkiindiir**. Senede baglanmamis paylar acisindan kural olarak aslen kazanma

digindaki tiim iktisap halleri devren kazanma sayilmaktadir.

Bir pay sahibinin paymi kendi rizasiyla bir baskasina devretmesi halinde devren
kazanma so6z konusu olmaktadir**®. Devredenin paymi aslen veya devren kazanmasi
onemli degildir. Bu devrin hangi hukuki isleme (satig, bagis sdzlesmesi vs.) istinaden
iktisap edildigi incelenmemektedir*®®. Ayrica devralanin gercek ya da 6zel veya kamu

tiizel kisisi olmasi da dikkate alinmamaktadir.

Pay devri i¢in devredenin riza gdstermesi sart degildir. Ornegin payin cebri icra
veya mirasla bir bagka kisiye ge¢mesi halinde devredenin razi olmamasina ragmen devren
kazanim gergeklesmektedir. Keza pay sahibinin sermaye koyma borcunu ifa etmemesi
sonucunda 1skat edilmesi halinde payin bir baska kisiye devri, mahkeme karar1 ve esler
arasindaki mal rejimi hallerinde de riza olmamasina ragmen devren kazanimdan

bahsedilmektedir*®’.

TTK’da senede baglanmamis paylarin ne suretle devredilecegi diizenlenmemistir.
Maalesef TTKda bu isleme iliskin kiyasen uygulanacak bir hiikiim de bulunmamaktadir.
Ancak bu durum, senede baglanmamis payin devredilemeyecegi anlamina
gelmemektedir. Her seyden evvel, payin devredilebilirligi ilkesi geregince bahsedilen
islem yapilabilmelidir*®®. TTK m. 1/2’de diizenlenen ticari hiikiimlerin uygulanma
sirasina gore bahsedilen boslugun doldurulmasi sarttir. Bu anlamda niteligine uygun
diistiigt 6lgtide, TBK m. 183 vd.de diizenlenen alacagin temliki ve TBK m. 195 vd.de yer

alan borcun nakli hiikiimleri, senede baglanmamis paylarin devri i¢in uygulanmalidir*®®,

Senede baglanmamis payin sahibi sermaye koyma borcunu tamamen yerine

getirmisse bu kisinin sirketten sadece alacagi olacaktir. Dolayisiyla TBK m. 183 vd.’ye

44 Dag, s. 50; Tekinalp/ Poroy/ Camogiu, N. 828.

455 Tekinalp/ Poroy/ Camoglu, N. 828; Eroglu, s. 44 vd.

4% Devren kazanma hakkinda ayrintil bilgi i¢in bkz. Oguzman/ Selici/ Oktay-Ozdemir, s. 64 vd.

457 Bu konular hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Sevi, s. 43 vd.; Eroglu, s. 44 vd.

48 Sarialioglu, Gizem: Anonim Ortaklikta Oy Hakkinin Kazamlmas: ve Kullanilmasi, Bahgesehir
Universitesi Sosyal Bilimler Universitesi, Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, istanbul, 2014, s. 86. Payin
devredilebilirligi ilkesi hakkinda ayrintili bilgi igin bkz. Tekinalp/ Poroy/ Camoglu, N. 772b; Sailer-
Coceani, Viola: Miinchener Handbuch des Gesellschaftsrechts (Hrsg. Hoffman-Becking, Michael), Bd. 4,
4. Auflage, CH Beck Verlag: Miinchen, 2015, § 14 Verfligungen iiber die Aktie, Rn. 14.

459 Ayn1 yonde bkz. Dag, s. 62; Narbay, Safak: “6102 sayili Yeni Ticaret Kanununa Gore Anonim
Ortaklikta Pay ve Pay Senetlerinin Devri”, EUHFD, C. 16, S. 3-4, 2012, s. 208.
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uygun olarak alacagin devri sdzlesmesi yapilarak anilan paym devri yapilabilecektir.
Sonug olarak; senede baglanmamis payin devredilmesi, “yazili” bir temlik anlagmasiyla
miimkiindiir (TTK m. 184). Bu durumda anonim sirketin devir islemine onay vermesine
gerek yoktur*®®. Yargitay bir uyusmazlikta “Anonim sirket tarafindan heniiz pay senedi
ihrag edilmemis olmasi ve ilmiihaber dahi ¢ikarilmamasi, anonim sirkette pay devrine
engel teskil etmeyecektir. Anonim ortakligin ¢iplak paylarinin devri konusunda 6762
sayili TTK'da bir hiikiim bulunmamakta olup, payin devredilebilirligi ilkesi uyarinca,
¢iplak payin da senede baglanmis paylar gibi serbestce devredilebilecegi, bu devrin 818
sayili BK.nun 162 ve devami ( 6098 sayili TBK 183 ) maddelerine gére alacagin temliki
hiikiimleri ¢ercevesinde olacagi kabul edilmistir” ifadeleriyle senede baglanmamis pay

devir usuliinii 6zetlemistir*®?.

Senede baglanmamis payini devreden pay sahibi, sermaye koyma borcunu yerine
getirmemisse sirkete karsi bor¢lu olacagindan devir i¢in TBK m. 195 vd.ye uygun olarak
borcun tistlenmesi s6zlesmesinin yapilmasi sarttir. Buna ek olarak, pay sahibi de sirkete
kars1 alacakli sifatim tasidigindan alacagm devri isleminin yapilmas: da zorunludur®®?,
Dolayisiyla yazili bir devir sézlesmesi yapilmalidir. Ancak 6nemle belirtmek gerekirse;
s0z konusu senede baglanmamis payin devredilebilmesi i¢in anonim sirketin onayi sarttir
(TTK m. 196). Aksi takdirde, pay devir islemi hukuken gegersiz olacaktir*®®, Dolayisiyla

birikimli oy hakki, bunu devretmek isteyen pay sahibinde kalacaktir.

Sirket senede baglanmamis paylarin sahipleri ve oyda intifa hakk1 sahiplerini, ad,
soyad, unvan ve adresleriyle, pay defterine kaydeder (TTK m. 499/1). Senede
baglanmamis paylarda kimin birikimli oy hakkina sahip oldugu TTK m. 499/4 geregince

460 Tekinalp/ Poroy/ Camoglu, N. 767b; Sener, s. 615; Dag, s. 63; Narbay, s. 208; Eroglu, s. 56;
Sarwalioglu, s. 86; Baglamush, s. 18. 11 HD., T. 13.02.2001, E. 2000/9432, K. 2001/1175
(www.kazanci.com ET. 12.12.2019).

41 11 HD., T. 12.11.2014, E. 2014/11-801, K. 2014/891 (www.kazanci.com ET. 12.12.2019).
Yargitay, bir uyusmazlikta senede baglanmamis paylarin devri igin 6zel bir sekil sarti olmadigim belirtip
pay sahibinin irade agiklamasinin yeterli oldugunu ileri siirerek hatali bir igtihatta bulunmustur. Bu karara
gore; senede baglanmanus pay “...davali ortagin payimi devir iradesini aciklamasiyla pay devredilmis
olur.”. Senede baglanmamis payin devrine iligkin islemin nama yazili pay senedi veya ilmiihaberlerin devir
sekline uyulmadan yapilmasini gerekce gosteren Yargitay’in bu karari olduk¢a hatalidir (11 HD., T.
12.02.1998, E. 1997/9618, K. 1998/717, www.kazanci.com ET. 12.12.2019). Oysaki baska bir uyusmazlik
hakkinda Yargitay senede baglanmamig payin devri i¢in alacagin temliki hitkiimlerine uyulmasimin zorunlu
oldugunu vurgulamistir (11 HD., T. 06.01.2014, E. 2013/2480, K. 2014/72, www.kazanci.com ET.
12.12.2019).

462 Tekinalp/ Poroy/ Camoglu, N. 767c; Ceker, s. 133; Narbay, s. 208; Sarialioglu, s. 86; Baslamgli,
s. 18.

463 Narbay, s. 208.
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pay defterine bakilarak anlasilabilir. S6z konusu kayitlar, birikimli oy hakki agisindan

karine olarak degerlendirilmektedir?.

Senede baglanmamis payin devrinden haberdar edilen sirketin kural olarak
durumu, pay defterine islemesi gerekir*®®. Eger hakli sebepler varsa (hukuka aykir1 bir
devir islemi gibi) sirket, pay defterine kayit yapmaktan imtina edebilir. Ancak boyle bir
gerekee olmadan devrin pay defterine islenmemesi hukuka aykiridir. Dolayisiyla

kanaatimizce birikimli oy hakki, devralana ait olacaktir.

Anonim sirketin kurulusunda halka arz edilen paylar ve birikimli oy hakki,
kurucular agisindan aslen kazanma olmasma ragmen halka arzi miiteakiben yapilan

satista yeni pay sahibi agisindan devren kazanma s6z konusu olmaktadir®®®,

c) Kaydi Paylarda Birikimli Oy Hakki Sahibi

aa) Genel Olarak

Sermaye Piyasast Kurulu’nun birgok gorevi bulunmaktadir. Bunlardan biri
SerPKn m. 13’te diizenlenen husustur; kayden ihra¢ edilecek sermaye piyasasi araclarini
ve kayden izlenecek haklar1 belirlemek; tiirleri ve ihraggilari itibariyla kaydilestirmesine,
kayitlarin tutulmasma ve iiyelik sartlarmi kaybeden ihraggilarin paylarinin kayden

izlenmesinin sona erdirilmesine iliskin usul ve esaslar1 diizenlemektir.

Sermaye piyasasinda her giin ¢ok sayida islem yapilmaktadir. Ancak s6z konusu
sermaye piyasasi araglarinin fiziki olarak el degistirmesi miimkiin degildir. Gelismis

takas ve saklama sistemleri sayesinde sadece bir kayit yapilarak bahsedilen islemlerin
gerceklesmesi miimkiindiir®®’.
Kaydilestirme (dematerialization) genis ve dar anlamda olmak tizere ikiye

468

ayrilmaktadir™®. Genis anlamda kaydilestirme, sermaye piyasasi araglarinin bir saklama

464 Pay devrinin sirkete kars1 ancak pay defterine kayitla miimkiin olacagina dair Yargitay kararlart
i¢in bkz. 11 HD., T. 09.07.2007, E. 2006/8112, K. 2007/10405 (www.kazanci.com ET. 12.12.2019); 12
HD., T. 18.03.2002, E. 2002/4513, K. 2002/5419 (www.kazanci.com ET. 12.12.2019).

465 Saka, s. 127.

466 Ayn1 yonde bkz. Sevi, s. 36-37.

467 Manavgat, Caglar: “Sermaye Piyasas: Kanununun 10/A Maddesi Hiikkmiine Gore Kaydi Sistemin
Esaslar”, AUHFD, C. 50, S. 2, 2001, s. 159.

468 Kiymetli evrakin unsurlarindan ikisi; senet ve hak ile senedin kaynasmasi hususu sermaye
piyasasindaki bir¢ok sikintinin agilmasinda sorun ¢ikarmistir [“Kiymet hak™ kavraminin tarihi gelisimi ve
anlami hakkinda bkz. Turanboy, Asuman: Varakasiz Kiymetli Evrak, Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku
Aragtirma Enstitiisii, 1998, s. 43 vd.; Tekinalp, Unal: “Evraksiz Kiymetli Evraka veya Kiymet Haklarina
Dogru”, BATIDER, C. 14, S. 3, 1988, s. 5 (anilis: Tekinalp, Evraksiz); Manavgat, Caglar: “Menkul
Krymetlerin Merkezi Saklanmasinda Kullanilan Yontemin Sézlesmenin Hukuki Niteligine Etkisi”,
BATIDER, C. 18, S. 4, 1996, s. 135 vd. (anihis: Manavgat, Merkezi Saklama); Turanboy, s. 20 vd.]. Toplu
halde saklanma (Sammelverwahrung) yontemi, ayni sirketlerin ¢ikardiklar1 pay senetlerinin misli nitelikte
olmasindan yararlanilan ve ayni haklari igeren menkul kiymetlerin birlikte tutulmasidir (Tekinalp, Evraksiz,

89



http://www.kazanci.com/
http://www.kazanci.com/

kurulusunda saklanmasi ve bunun tizerindeki haklarin hukuki islemlerle kaydedilmek
suretiyle yapilmasidir. Ote yandan dar anlamda kaydilestirme, en genel ifadesiyle
sermaye piyasasi araglarmmin senetten soyutlanip elektronik ortamda islem

yapilmasidir®®®.

ab) Kaydi Sistem

Sermaye piyasasi araglari ve bunlar iizerindeki haklarin 6zel hukuk tiizel kisiligini
haiz Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) tarafindan izlenecegi hususu ilk defa eSerPKn m.
10/A’da diizenlenmisti. Buna istinaden ¢ikarilan Merkezi Kayit Kurulusunun Kurulus,
Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik*® (MKK Yén.) ile soz
konusu 6zel hukuk tiizel kisiligi kurulmustur. MKK, sermaye piyasast araclarinin

kaydilestirilmesine iliskin islemleri gergeklestirmek, kaydilestirilen bu araglar1 ve bunlara

s. 5-6; Unal s. 69; Muller-Christmann, Bernd/ Schmauder, Franz: Wertpapierrecht Eine falldidaktische
Einftihrung, Berlin, 1992, N. 49-50; Sevi, s. 300 vd.; Erisgin, Nuri: “Toplu Saklamada Saklatanlar
Arasindaki Iliskiler ve Hukuksal Sonuglari”, C. 22, S. 1, BATIDER, 2003, s. 157.; Yilmaz, Lerzan:
“Kiymetli Evrak Mevhumunu Degistiren Gelisme Evraksiz Kiymetli Evrak, M. U.1IBFD, C. 15,S. 1, 1999,
S. 440-441; Urkan, Ercan: Kaydilestirilen Halka Agik Anonim Ortaklik Pay Senetleri Uzerinde Ayni Hak
Tesisi, Yeterlik Etiitii, Ankara, 2003, s. 9). Toplu saklamada senetler tevdi edilirken pay sahiplerinin adina
gore tasnif edilmediginden, baz alinmasi gereken bunlarin nitelikleridir. Ornegin ayni anonim sirkete ait
olanlar ayri, ayni hakki iceren senetler ayr tasniflenerek saklanmaktadir (Unal, s. 70; Erisgin, s. 157,
Tekinalp, Evraksiz, s. 7; Sevi, s. 301; Urkan, s. 9). Toplu saklama yonteminde basilan ve saklanan senetlerin
cok fazla olmasi gereksiz goriilmiistiir. Zira birden fazla senet basiimasina ragmen bunlar bir bankaya tevdi
edilip fiziki anlamda hi¢bir hareket olmamaktadir (Tekinalp, Evraksiz, s. 12). Dolayisiyla bunun yetersiz
oldugu diisiiniilmiis ve yeni metot arayislarina baslanmistir. Toplu saklamadaki problemlerin ¢oziimi
olarak, toplu senet metodu bulunmustur. Bu yontemde ne birden fazla pay senedinin basilmasi ne de toplu
saklanmadaki kadar muhafaza zorlugu séz konusudur (Tekinalp, Evraksiz, s. 12; Unal, s. 75; Sevi, s. 303;
Urkan, s. 10). Toplu senet yonteminde ihrag edilen tiim paylar, tek bir senede baglanmaktadir. Birden fazla
kisiye ait ve misli nitelikteki kiymetli evrak bir senede baglanmaktadir. Toplu senet yonteminde, ayni
anonim sirkete ait ve tek bir senette birlestirilen tiim paylar hak sahibine ayni hakki vermektedir (Muller-
Christmann/ Schmauder, N. 50; Urkan, s. 10; Unal, s. 75). Sermaye piyasasi araclarindaki sahtecilik,
yirtilma, calinma gibi fiziksel varliga 6zgii riskler hem toplu saklama hem de toplu senet yonteminde daima
sorun olmustur. Toplu senet yontemi, her ne kadar toplu saklamamin bazi zorluklarimi kaldirmis ya da en
aza indirgemisse de sermaye piyasasi araglarinin sayisal olarak artmasiyla birlikte her iki yontem de yetersiz
kalmustir. Ozellikle teknolojik gelismelerle birlikte giincel ihtiyaclarin zorlamasi sonucu, yeni metot
arayislar1 devam etmistir (Manavgat, s. 159; Sancak, Filiz/ Bast:, Eyiip: “Tiirkiye Sermaye Piyasalarinda
Kaydi Sistem Uygulamalar1”, Yalova Sosyal Bilimler Dergisi, C. 3, S. 6, 2013, s. 42). Bu arayislarda
menkul kiymetlerin basilmasi, saklanmasi ve hukuki isleme konu olmasi {izerinde durulmustur. Sonugta da
kiymetli evrakin senet ve hak ile senedin kaynasmasi unsurlarinin birbirinden ayri tutulmasi fikri ortaya
¢ikmistir. Boylece menkul degerler senetten soyutlanip merkezi sicile kaydedilip islemler bunun iizerinden
yapilabilecek duruma gelmistir. Buna bagli olarak da “kiymet haklar1” ya da “kiymetli haklar” kavramlari
ortaya ¢ikmig ve sonug olarak da “evraksiz kiymetli evrak” terimi tiiretilmistir (Manavgat, s. 159; Sancak/
Bast, s. 42 vd.; Tekinalp, Evraksiz, s. 14; Sevi, s. 304; Yilmaz, L., s. 448). Evraksiz kiymetli evrak, kaydi
hak barindirip fiziki bir yapiya sahip olmadigindan “kaydi sistem” (sicil) tizerinden hukuki islemler
yapilmaktadir (Norman, Peter: Plumbers and Visionaries Securities Settlement and Europe's Financial
Market, England, 2007, s. 311; Unal, s. 83-84). S6z konusu hak devredildiginde tecessiim ettirilmis bir hak
olmadigindan sadece kaydi haklarin nakli ger¢eklesmektedir. Kaydi sistemde, anonim sirketlerin kurulusu
ya da sermaye artirimi neticesinde ¢ikarilan paylarin senede baglanmaksizin kaydedildiginden hukuki
islemler sadece “kayit yapmak™ suretiyle gerceklestirilmektedir (Tekinalp, Evraksiz, s. 14; Sevi, s. 305;
Unal, s. 83-84).

469 Norman, s. 11; Unal, Miicahit: Sermaye Piyasas1 Araglarinin Kaydilestirilmesi, Ankara: Adalet
Yaymevi, 2011, s. 26; Unal, Miicahit: “Sermaye Piyasas1 Araglarinin Kaydilestirilmesi”, C. 19, S. 1,
SUHFD, 2011, s. 227 (amhs: Unal, Kaydilestirme).

470 RG. T. 07.08.2014, S. 29081.
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bagli haklari, elektronik ortamda, liyeler ve hak sahipleri itibariyla kayden izlemek, bu
araglarin merkezi saklamasini yapmak ve Kurul tarafindan sermaye piyasasi mevzuati
cergevesinde verilen diger gorevleri yerine getirmek i{izere kurulan, 6zel hukuk tiizel
kisiligini haiz anonim sirkettir (MKK Yo6n. m. 5). Bu maddede (ayrica SerPKn m.
81/1°de) agikga goriildiigii tizere MKK, 6zel hukuk tiizel kisisidir. Ancak ogretide
SerPKn m. 81/6’da MKK’nin Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan gozetim ve denetime
tabi tutulup ve MKK yonetim kurulu tiyelerinden birinin segilmesi (MKK Yo6n. m. 13/1)
gerekce gosterilerek MKK’nin 6zel hukuk tiizel kisiligi hakkinda tekrar diistiniilmiistiir.
Sonugta Sermaye Piyasast Kurulu'nun karar mekanizmasinda yer alip gdzetim ve
denetim gorevi verilmesiyle MKK’nin “yar1 kamusal tiizel kisilik™ sahibi oldugu 6gretide

ileri siiriilmiistiir*’?.

MKK’nin tuttugu kayitlar nedeniyle zarara ugrayanlar, tlizel kisi olmasi
dolayisiyla taraf ehliyetini haiz oldugu i¢in MKK’ya kars1 dava agabilirler. MKK ve
iiyeleri, kayitlarin yanlis tutulmasindan dolay1 hak sahiplerinin ugrayacag: zararlardan
kusurlart oraninda sorumludur (SerPKn m. 81/5). Bu hiikmeden anlasildig: tizere, MKK

ve lyeleri kusur sorumluluguna tabidir.

SerPKn m. 81/5’te kayitlarin gercegi yansitmamasit halindeki kusur
sorumlulugunun tazmin edilmesi amaglandigindan “yanlis tutulma” ifadesinin genis
yorumlanmasi gerekir. Hiikiimde kayitlarin yanlis tutulmasindan dolay1 sorumlulugun
s0z konusu olacagi belirtilmisse de kanaatimizce tutulmasi gereken kaydin hig
tutulmamas1 veya eksik olmasi da bu kapsamda degerlendirilmelidir. Bir diger ifadeyle
MKK ve iiyeleri, gorevleri geregi tutmakla yiikiimlii olduklar1 kayitlar1 hi¢ veya kismen

tutmazlarsa kusur sorumlulugu s6z konu olabilir*’2,

Ihraggilar, Kanun uyarinca faaliyet gosteren yatinm kuruluslari, merkezi takas
kuruluglar1 ile MKK tarafindan onerilen ve Kurulca (Sermaye Piyasasi Kurulu) kabul
edilen diger kuruluslar MKK ’ya tiye olabilir (MKK Yon. m. 20/1). Ancak talebi iizerine
ilye yapilan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin, “MKK’nin diger {iyelerin
yiikiimliiliiklerine, disiplin cezalarina, iyeligin gegici durdurulmasi veya iptaline,
gozetim ve denetime iligkin hiikiimlerinin uygulanmayacagi” MKK Y6n. m. 20/3’te 6zel
olarak kaleme alinmistir. Kanaatimizce bu husus normlar hiyerarsisine aykirilik tagiyip

SerPKn m. 81/5 ile uyusmamaktadir. Bu nedenle kanaatimizce eger MKK ’nin iiyesi ve

471 Bkz. Manavgat, s. 171-172; Sevi, s. 310.
472 Aym yonde bkz. Manavgat, s. 176.
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bir kusuru varsa bundan dolay1 zarara ugrayanlar, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez

Bankasi’na da pek tabi dava agma hakkina sahip olacaktir.

Kaydi sistem ve kaydilestirme SerPKn ve eSerPKn’de diizenlendiginden bu
kanuna tabi sirketlerin s6z konusu sisteme de tabi oldugu sonucuna varilmaktadir.
SerPKn’nin kapsamina bakildiginda ise bunun kanunda acik¢a diizenlendigi
goriilmektedir. Sermaye piyasasi araglari, bu araclarin ihraci, ihraggilar, halka arz edenler,
sermaye piyasasi faaliyetleri, sermaye piyasasi kurumlari, borsalar ile sermaye piyasasi
araglarmin islem gordigi diger teskilatlanmis piyasalar, piyasa isleticileri, Tirkiye
Sermaye Piyasalar1 Birligi, Tirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi, merkezi takas
kuruluglari, merkezi saklama kuruluslari, Merkezi Kayit Kurulusu ve Sermaye Piyasasi
Kurulu bu Kanun hiikiimlerine tabidir (SerPKn m. 2/1). Ancak halka acik olmayan
anonim sirketlerin halka arz edilmeyen pay ihraglari, SerPKn’nin kapsami disindadir
(SerPKn m. 2/1). Halka agik anonim sirketlerin SerPKn’ye tabi olduguna dair siiphe
yoktur,

Halka acik anonim sirket, kitle fonlamasi platformlar*’® aracihigiyla para
toplayanlar hari¢ olmak iizere, paylar1 halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis
sayilan anonim sirketler olarak tanimlanmaktadir (SerPKn m. 3/1-e). Halka arz edilmis
“say1lma” ise SerPKn m. 16/1°de agiklanmistir. Buna gore; paylar “borsada islem géren”
sirketler ile kitle fonlamasi suretiyle halktan para toplayan sirketler hari¢ olmak {izere pay
sahibi sayis1 “bes yiizii asan” anonim sirketlerin paylari halka arz olunmus sayilmaktadir

(SerPKn m. 16/1).

Halka arz olunmus sayilan anonim sirketlerin SerPKn’ye tabi olmasina ragmen
ogretide bu durumu tereddiitle karsilayan yazarlar bulunmaktadir. Tereddiittiin gerekgesi,
oncelikle halka arz prosediiriine uyulmadan bu statiiye sahip olmalar1 ve bunlardan bir
kisminin paylarinin borsada islem gérmesinin sart olmamasidir. Bunlar farazi olarak
halka arz edilmis sayildigindan kaydilestirmeye ve kaydi sistemin kabuliiniin amacina
aykir1 bulunmaktadir*’®. Bu diisiinceler sebebiyle “kaydi sisteme tabi sirket” kavrami

konusunda farkli goriisler ortaya ¢ikmistir*”®. Bu goriislerden ilkine gére; halka acik

473 Kitle fonlama platformlar, kitle fonlamasina aracilik eden ve elektronik ortamda hizmet veren
kuruluglardir (SerPKn m. 35/A). Kitle fonlamasi ise bir projenin veya girisim sirketinin ihtiya¢ duydugu
fonu saglamak amaciyla Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenen esaslar déhilinde bu Kanunun
yatirimel tazminine iligkin hiikiimlerine tabi olmaksizin kitle fonlama platformlar1 araciligiyla halktan para
toplanmasina denir (SerPKn m. 3/1-z).

474 Tekinalp, Unal: “Nama Yazili Kaydi Paylarin Devrinde Merkezi Kayit Kurulusunun Kayitlarinin
Etkisi ve Niteligi”, Prof. Dr. Tahir Caga'nin Amsina Armagan, Istanbul 2000, s. 540 (anihis: Tekinalp,
Merkezi Kayit); Unal, s. 160-161.

475 Bu konudaki goriisler hakkinda ayrimtili bilgi igin bkz. Unal, s. 161 vd.
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olmayan sirketler bakimindan paylarin kaydilestirilmesine gerek yoktur. Bu anlamda
farazi halka arzedilmis anonim sirketlerin kaydi sisteme tabi olmasi uygun degildir*’®.
Ogretideki bir diger goriise gore ise SerPKn m. 3’teki halka acik anonim sirket tanimina
giren tiim sirketlerin kaydi sisteme tabi olmalidir. Dolayisiyla hem fiili hem de farazi

halka arz edilen anonim sirketler kaydi sisteme tabidir*’’.

Sermaye Piyasasi Kurulu, SerPKn m. 13/1 geregince kaydilestirilecek haklari
belirleme yetkisine sahiptir. Keza bu kurul, tirleri ve ihraggilar1 itibariyla
kaydilestirmesine, kayitlarin tutulmasina ve iiyelik sartlarini kaybeden ihraggilarin
paylarinin kayden izlenmesinin sona erdirilmesine iliskin usul ve esaslar1 diizenleme

yetkisine de sahiptir (SerPKn m. 13/1).

Bir sermaye piyasasi aracinin kaydilestirilebilmesi i¢in onun nitelik itibariyla
misli nitelikte ve tedaviil kabiliyeti anlaminda kaydi hale getirilmeye uygun olmasi
gerekir*’®. Bu aciklamalar 1s131nda degerlendirildiginde, temel niteligi misli olan menkul
kiymetler*”® kaydilestirmeye elverislidir. Keza misli nitelikte ve devir kabiliyeti olmas1
nedeniyle anonim sirket paylar1 da kaydilestirmeye uygundur. Eger paylar nama yazili
pay senetlerine baglanmissa saklama kurulusuna beyaz ciro ile devredilecektir. Ancak
gercek nama yazili pay senetlerinin kaydi sistemde devri miimkiin olmadigindan
kaydilestirmeye de uygun degildir*®®. Keza misli olmayan ve tedaviil giicii bulunmayan

opsiyon sdzlesmeleri kaydilestirilemeyecektir®?,

Sermaye piyasasi araclarinin kaydilestirmeye uygun olmasi i¢in bunun bir hukuki
dayanagmin olmas1 sarttir®®?. Sermaye Piyasas1 Kurulu tiirleri ve ihragcilar: itibariyla

kaydilestirmesine, kayitlarin tutulmasina ve iyelik sartlarini belirleyip bu hukuki

476 Tekinalp, Merkezi Kayit, s. 540; Urkan, s. 13.

477 Manavgat, s. 178; Unal, s. 161-162; Unal, Kaydilestirme, s. 243. Unal eSerPKn déneminde
yazdig1 eserlerinde uygulamada MKK’nin pay sahibi dolayisiyla halka arz olunmus sayilan sirketlere tiyelik
vermedigini ve bunun da acikca kanuna aykirilik tagidigim belirtmistir (bkz. Unal, s. 162, dip. 1005; Unal,
Kaydilestirme, s. 243, dip. 130).

478 Manavgat, s. 177-178; Unal, s. 164.

479 Menkul kiymetler: Para, ek, police ve bono hari¢ olmak iizere; 1) Paylar, pay benzeri diger
kiymetler ile s6z konusu paylara iligkin depo sertifikalarim1 2) Borglanma araglari veya menkul
kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali bor¢lanma araglar ile s6z konusu kiymetlere iligkin depo
sertifikalarini ifade eder (SerPKn m. 3/1-0).

480 Unal, s. 166.

481 Manavgat, s. 178. Unal, s. 165.

482 Onemle belirtmek gerekirse; her ne kadar hakim goriisce varligi kabul edilse de Ogretide
kaydilestirme i¢in “hukuki dayanak” sartinin olmasina kars1 ¢ikan yazarlar da mevcuttur (bu konu hakkinda
bkz. Unal, s. 167). Ancak Tekinalp, kiymet haklarmin kiymetli evraka miindemig olmasi nedeniyle bu
tartismanin anlamsiz oldugunu belirtmistir (Tekinalp, Evraksiz, s. 15).
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483

dayanag1 olusturabilir®®°. Keza mevzuatta yapilan diizenlemelerle de bahsedilen hukuki

alt yap1 saglanabilir?®4.

ac) Kaydi Paylarin Devri

Kaydilestirilen sermaye piyasasi araclari, Sermaye Piyasast Kurulu'na teslim
edilmektedir. Bu teslim ile sermaye piyasasi araci baskaca herhangi bir isleme gerek
kalmadan hiikiimsiiz kalmaktadir (SerPKn. M. 13/6). Benzer sekilde kaydilestirilen
Sermaye Piyasasi Araclarma iliskin Kayitlarin Tutulmasinin Usul ve Esaslari Hakkinda
Teblig*®® (11-13.1) (Kayit Tebligi) m. 15’te de diizenlenen bu hiikiim sdyle kaleme
almmistir; kaydilestirilmesine karar verilen sermaye piyasast araglarmin Kurulca
belirlenen esaslar cercevesinde teslimi zorunludur. Teslim edilen sermaye piyasasi

araclar1 kendiliginden hiikiimsiiz hale gelmektedir.

Kaydilestirilen sermaye piyasasi araglarinin devri miimkiindiir. Esasen yukarida
da belirtildigi tizere, kaydi sistemin amaci, kaydedilen sermaye piyasasi araglarmin

devrini kolaylastirmaktir®®,

Kaydi sermaye piyasasi araglarinin (konumuz agisindan anonim sirket paylarinin)
milkiyeti ve asli zilyetligi, bunlarin sahibine aittir. Ayrica bunlar MKK nezdinde
saklandigindan malikin vasitali zilyetligi de s6z konusu olmaktadir. Bu durumda fer’i ve

vasitasiz zilyetlik ise MKK ’ya aittir*®’,

Kaydi sermaye piyasasi araglar iizerindeki zilyetliklerini devretmek icin pay
sahiplerinin bir irade beyani yeterlidir. Diger bir ifadeyle kaydi sermaye piyasasi
araglarinin devir prosediirii, bir talimat ile baslamaktadir. Bu devirlerde devreden ve
devralan arasinda dogrudan bir iliski olmamaktadir. Ancak bunlar arasinda, zilyetligin
havalesine iliskin bir anlagsma yapilmalidir. Kural olarak bahsedilen anlagsmanin zorunlu
sekil sart1 yoktur. Hemen belirtmek gerekirse; devre konu sermaye piyasasi araci i¢in 6zel
sekil sarti olmasi halinde bunun yerine getirilmesi zorunludur®®®. Araci kuruluslar
vasitasiyla devredilecek sermaye piyasasi araci, takas havuz sisteminde bulunup takas

merkezinde devralani bulmaktadir*®.

483 Sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesindeki hukuki dayanak sart1 hakkinda ayrintili bilgi
igin bkz. Unal, s. 166 vd.

484 Unal, s. 167.

485 RG. T. 07.08.2014, S. 29081.

486 Unal, s. 315; Unal, Kaydilestirme, s. 253.

87 Unal, Kaydilestirme, s. 253.

488 Unal, Kaydilestirme, s. 253.

489 Sevi, s. 313.; Unal, Kaydilestirme, s. 253-254; Téremis, Hatice Ebru: Tiirk Ticaret Kanunu
Tasarist ve Sermaye Piyasas1t Mevzuat1 Cergevesinde Nama Yazili Paylarin Borsada Devri, Yeterli Etiidii,
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Takas islemleri, merkezi takas kurulusu tarafindan ilgili borsanin takas
diizenlemelerine uygun olarak MKK nezdindeki takas havuz hesabi ve yatirim kurulusu
havuz hesaplar1 kullanilarak yapilmaktadir. Borsa islemlerinin gergeklestirilmesinden
sonra yatirim kuruluslari, borsada satisi yapilan sermaye piyasasi araglarini ilgili
yatirimet hesaplarinin alt hesabi seklinde, MKK tarafindan bu islem i¢in agilmis olan alt
hesaba aktarmaktadir. Takas giinii, takas yiikiimliiliigliniin yerine getirilmesi amaci ile
satis1 yapilan kaydi sermaye piyasasi araglari, yatirnm kuruluslar tarafindan yatirimci
hesaplarindan yatirrm kurulusu havuz hesaplarma aktarilmaktadir. Yatirnm kurulusu
havuz hesaplarinda bulunan sermaye piyasasi araglarinin takas havuz hesabina
aktarilmasi ile s6z konusu yatirim kurulusunun takas borglar1 kapanmaktadir. Takas
alacaklari, merkezi takas kurulusu tarafindan takas havuz hesabindan ilgili yatirim
kurulusu havuz hesaplarina aktarilmaktadir. S6z konusu sermaye piyasasi araglarimin
yatirimet hesaplarina dagitimi yatirim kuruluslari tarafindan yapilmaktadir (Kayit Tebligi
m. 17).

Onemle belirtmek gerekirse; kaydi sermaye piyasasi araclarinin devri igin tek yol
kaydi sistemdeki nakil degildir. Bunun haricinde, genel hiikiimlerden hareketle de soz
konusu araglarin devri yapilabilir. Ornegin kaydilestirilmis nama yazili anonim sirket pay
senedi i¢in devreden ile devralan alacagin temliki hiikiimlerindeki yazili bir sozlesme ile
pay devri konusunda anlasabilirler. Hemen burada devir sézlesmesiyle birlikte MKK
araciligiyla zilyetligin havalesi gergeklesecegi hatirlatilmalidir*®. Kaydi sistemdeki
devirler bakimindan ise pay veya ilgili sermaye piyasasi araci sahibinin al-sat seklindeki
emirleri de devir beyani olarak kabul edilerek devreden ile devralan arasinda iradelerin

birbirine uygunlugu s6z konusu olabilir. Boylece devre iliskin anlasmanin gerceklestigi

kabul edilmektedir*®:,

Tipkt kaydi sistem disindaki senede baglanmamis paylarda oldugu gibi bu
sistemdeki paylara sahip olanlarin da kayit altina alinmasi gerekir. Boylece anonim
sirkete karsi kimin hak ve borg sahibi oldugu belirlenebilir. MKK kayitlarina bakilarak
birikimli oy hakki1 sahibi tespit edilebilir. MKK kayitlari, pay defterindeki kayitlara karsi

bir 6ncelige veya iistiinliige sahip degildir*®.

Ankara, 2008, s. 13; Cetin, Nusret: Borsada Hisse Senedi Alim Satim Islemlerinin Hukuki Niteligi, Yeterlik
Etiidi, Ankara, 2004, s. 27.

490 Unal, Kaydilestirme, s. 253-254; Téremis, S. 13-14.

491 Unal, Kaydilestirme, . 254; Toremis, S. 13 vd.

492 Manavgat, s. 183.
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Asagida tizerinde durulacag: iizere; sirketle iligkilerde, sadece pay defterinde
kayitli bulunan kimse, pay veya intifa hakki sahibi olarak kabul edilmektedir (TTK m.
499/4). Bu nedenle de hamiline yazili pay senetleri haricindeki paylar bakimindan devir
isleminden anonim sirket haberdar edilip yeni pay sahibinin pay defterine kayd: talep
edilmelidir. Pay devrinden haberdar edilen sirkete karsi devir isleminin ispatlanmasi
gerekir. Iste bu noktada, kaydi sistem bakimindan kanun koyucu farkli bir diizenleme
yapmistir. Buna gére; MKK tarafindan kayden takibi yapilan nama yazili paylara®®
iliskin SerPKn hiikiimleri ile ilgili diger diizenlemeler saklidir (TTK m. 499/5). TTK m.
499 geregince ihraggilar tarafindan hak sahiplerinin pay defterine kaydinda, ilgililerin
basvurusuna gerek olmaksizin MKK nezdinde ihragcilar itibariyla tutulan kayitlar esas
alinmaktadir®® (Kayit Tebligi m. 35/1). Béylece devrin yapildiginin sirkete kars1 ayrica
bir ispatina gerek kalmamaktadir. Buna ek olarak da pay defterine kayit yapilmasi da
gerekmemektedir®®. Bu diizenlemeye gére; borsaya kote edilmis paylar bakimindan
MKXK, devredilen payi, eski ve yeni pay sahibini ilgili anonim sirkete bildirmek ya da bu
sirketin s6z konusu bilgilere erisimini saglamakla yiikiimlidiir. Boylece ilgililerin anonim
sirkete bagvurmasina gerek kalmadan MKK kayitlarina ulasip en giincel sekliyle pay
devirlerinden haberdar olabilmektedir‘®®. Sonuc olarak MKK kayztlari, birikimli oy hakk1
sahibi konusunda Kilit rol oynamaktadir. Bu kayitlara gore, birikimli oy sahibi tespit

edilebilir.

B. Senede Baglanmis Paylarda Birikimli Oy Hakki Sahibi
a) Nama Yazih Pay Senetleri Bakimindan Birikimli Oy Hakki Sahibi

Anonim sirketteki paylar1 temsilen ¢ikarilabilecek senetlerden biri, nama yazili
pay senedidir®®’. eTTK m. 409/2 geregince esas sozlesmede aksi belirtilmedikge pay
senetlerinin nama yazili olacagi kurali TTK’ya alinmamistir. Baska bir ifadeyle TTK ile
pay senetlerinin nama veya hamiline yazili olmasi hakkinda esas s6zlesmede hiikiim

olmasi gerekmemektedir.

493 Hamiline yazili paylar, pay defterine kaydedilmemektedir. Dolayisiyla da pay devri yapildiginda
devralan da pay defterine islenmemektedir.

494 SerPKn m. 13/6’da MKK’daki kayitlarin “ihraggilar tarafindan” tutulmasma iliskin ifade yoktur.
Oysaki eSerPKn m. 10/A’da bu ifade vard1. “Ihragcilar tarafindan” ile kastedilen iiye ihragcinin hesabindan
izlenen ve statik kayitlardan ziyade ilgili anonim sirketin MKK’daki tiim paylar tizerindeki hak sahipligine
dair kayitlardir (Manavgat, s. 184).

49 Manavgat, s. 184; Téremis, s. 32 vd.

4% Sevi, s. 315; Toremis, S. 32 vd.

497 Nama yazili pay senetleri hakkinda bkz. Tasdelen, Nihat: Anonim Ortaklikta Pay Sahipligi
Sifatinin Kazamilmasi, istanbul: Vedat Kitapeilik, 2005, s. 29 vd.
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Azmlik istemde bulundugu takdirde yonetim kurulu nama yazili pay senedi
bastirmak zorundadir. Bastirilan senetler, sadece azinliga degil tiim nama yazili pay
sahiplerine dagitilacaktir (TTK m. 486/3). Azinlik ile kastedilen pay sahipleri s6z konusu
hiikkiimde agiklanmamuistir. Ancak halka agik olmayan anonim sirketlerde onda bir, halka
acik anonim sirketlerde ise yirmide bir oraninda pay sahiplerinin azinlik oldugu kabul

edilmelidir*°®.

Bedeli tamamen 6denmemis olsa bile pay sahiplerinin anonim sirketteki paylarini
temsilen nama yazili pay senetlerinin ¢ikarilmas: miimkiindiir**®. Bu sonug, TTK m.
484/2°de sadece hamiline yazili1 pay senetlerin anilmast ve TTK m. 485/2’nin birlikte
degerlendirilmesiyle anlasilmaktadir. Bu nedenle TTK m. 484/2’nin kiyasen

uygulanmasina imkan yoktur.

Azinligin talebi lizerine, yonetim kurulunun ne kadar siire i¢inde nama yazili pay
senetlerini bastirip dagitacagi kanunda agikca diizenlenmemistir. Ancak kanaatimizce bu
durum kiyas yoluyla doldurulabilir. Bu durumda TTK m. 486/2’de hamiline yazili
senetler i¢in 6dngoriilen 3 aylik siire nama yazili senetler bakimindan da uygulanmalidir.
Sonug olarak yonetim kurulu, azinligin talebinden itibaren ii¢ ay i¢inde nama yazili pay
senetlerini bastirip pay sahiplerine dagitmalidir®®. Aksi takdirde ortaya c¢ikan zararlar
yonetim kurulu iyelerinden tazmin edilebilecegi gibi sirket aleyhine eda davasi da

acilabilir.

Nama yazili pay senetlerinde sirketin unvaninin, sermaye tutariin, kurulus
tarihinin, bu tarihteki sermaye tutarinin, ¢ikarilan pay senedinin tertibinin ve bunun tescili
tarihinin yazilmas: gerekir. Ayrica senedin tiriiniin ve itibari degerinin, kag pay1
icerdiginin belirtilmesi ve sirket adina imza etmeye yetkili olanlardan en az ikisi
tarafindan imza edilmis olmasi sarttir. Halka agik olmayan anonim sirketlerde pay
senetlerinin baski seklinde imzanin delikli olmasi veya sahtekarligi engelleyici diger
giivenlik onlemleri alinmalidir. Nama yazili pay senedi sahiplerinin ad1 ve soyadi veya

ticaret unvani, yerlesim yeri, pay senedi bedelinin 6denmis olan miktar1 da yazilmalidir

(TTK m. 487).

498 Sener, . 613.

499 Ancak hamiline yazili pay senetleri bakimindan TTK m. 486/2° de agiklandig1 iizere, pay
bedelinin “tamamen” 6denme sart1 vardir.

500 Ayni goriiste bkz. Sener, s. 613; Narbay, s. 212.
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aa) Aslen Iktisap Edilen Nama Yazih Pay Senetleri

Nama yazili paylar ve bunlar {izerindeki birikimli oy hakkinin aslen iktisabi,
senede baglanmamis paylarin iktisabina benzemektedir. Kural olarak, ilk defa ¢ikarilan
paylar1 temsilen diizenlenen nama yazili senetlerin ve tlizerindeki birikimli oy hakkinin
kazanimi aslen iktisaptir. Dolayisiyla nama yazili paylarin ve birikimli oy hakkinin aslen
iktisab1 kurulusta, yeni pay cikarilmasi yoluyla sermaye artiriminda, kayitli sermaye
sisteminde ihrag¢ edilen paylarin satin alinmasinda, tiir degistirme sonucunda anonim

sitkete doniisen sirketin paylar1 ve birlesmede s6z konusu olmaktadir®,

ab) Devren Iktisap Edilen Nama Yazih Pay Senetleri
Anonim sirketlerde nama yazili paylarin devredilmesi, bundan dogan birikimli oy
hakkinmn da bir bagkasina gecmesi sonucunu dogurmaktadir®®®. Nama yazili paylarin

aslen kazanma disindaki tiim iktisap halleri “devren kazanma” olarak kabul edilmektedir.

Nama yazili paylar, kural olarak serbest¢e devredilebilir"®®. Bunun aksi ancak
kanun veya esas s6zlesmede kararlastirilip devre iligskin kisitlamalar yapilabilir. Kanunda
ya da esas sozlesmede aksi Ongoriilmedik¢e nama yazili paylar, herhangi bir

sinirlandirmaya bagli olmadan devredilebilir (TTK m. 490/1).

Yukarida ifade edildigi lizere, nama yazili pay senetlerinin devri bakimindan
genel kural devir serbestisidir®®. Karine olarak baglam kurallarinin olmadig1 nama yazil
pay senetlerinin hukuki islemle devri, ciro edilmis pay senedinin zilyetliginin devralana
gecirilmesiyle yapilmaktadir®®. Bu devir islemi anonim sirkete karsi pay defterine kayitla
hiikiim ifade etmektedir. Nitekim TTK m. 499/4’e gore sirketle iliskilerde, pay defterinde

kay1tli bulunan kimse hak sahibi olarak kabul edilmektedir.

Nama yazili pay senetlerinin devri i¢in gereken sartlardan ilki ciro islemidir.

Kiymetli evrak hukukuna gore, nama yazili kiymetli evrakin devri i¢in alacagin temliki

%01 Rieckers, Spindler/ Stilz § 17 Mitgliedschaft des Aktiondrs, Rn. 2; Siileymanov, s. 94 vd.;
Baslamigl, s. 17; Eroglu, s. 43.

%02 Knobloch, Stefan: Das System zur Durchsetzung von Aktionérsrechten, Schulthess: 2011, s. 26-
27.

503 Goette, Wulf/ Habersack, Mathias/Kalss, Susanne: Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz,
Bd. 1, § 1-75, 5. Auflage, CH Beck Verlag: Miinchen, 2019, AktG § 68, Rn. 34; Heller, Arne/ Timm,
Claudia: “Ubertragung vinkulierter Namensaktien in der Aktiengesellschaft”, NZG, H. 7, 2006, s. 257.

504 Heller/ Timm, s. 257; Goette/ Habersack/ Kalss, Bd. 1, AktG § 68, Rn. 34; Spoerilé, N. 601.

505 Goette/ Habersack/ Kalss, Bd. 1, AktG § 68, Rn. 1; Schmitz, Franz W.: Die Umstellung von
Inhaber- auf Namensaktien durch deutsche Aktiengesellschaften, Tenea Verlag, Berlin: 2002, s. 28.; Koch,
Jens/ Hiiffer, Uwe: Aktiengesetz, 13. Auflage, CH Beck Verlag: Miinchen, 2018, AktG § 68, Rn. 2.

506 11 HD., T. 10.01.1987, E. 1986/7332, K. 1987/672 (http://www.kazanci.com, ET.21.02.2019);
11 HD., T. 05.03.2002, E. 2001/10793, K. 2002/1933 (http://www.kazanci.com, ET.21.02.2019); 11 HD.,
T. 8.11.2004, E. 2004/1848, K. 2004/10978 (http://www.kazanci.com, ET.21.02.2019).
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ve zilyetligin devralana gegirilmesi zorunludur (TTK m. 647/2). Ancak nama yazil
anonim sirket pay senetleri bakimindan TTK m. 490/2 geregince ciro isleminin yapilmasi
sarttir. Bu durumda ciro hakkinda sevk edilen kurallarin nama yazili pay senetleri

507

bakimindan da uygulanabilecegini kabul etmek gerekir®®’. Ornegin beyaz ciro ile devir

islemi yapilabilir®®,

Kanun koyucunun nama yazili anonim sirket paylar1 bakimindan “ciro” sartini
ongormesiyle birlikte bahsedilen senedin tiirii ve devrine iligkin 6gretide farkli goriisler
ortaya ¢ikmustir. Bunlardan birincisi, TTK m. 490°daki ciro sartinin anilan senetlerin
nama yazili kiymetli evrak olma tiiriinti degistirmedigi yontindedir. Buna gore; TTK m.
490’da ongoriilen ciro, senet lizerine yazilan bir devir beyanindan bagka bir sey degildir.
Hirsch’e gore; (865 sayili Tiirk Ticaret Kanunu®® m. 760’ta 6ngoriilen ve daha sonraki
kanun olan eTTK m. 416°da) devir i¢in ciro sart1 hataen 6ngoriilmistiir. Dolayisiyla da
yazar, bu islemin kiymetli evrak hukukundaki sonuglarini dogurmayacagi goriisiindedir.
Yazara gore; bunun sebebi cironun, nama yazili kiymetli evrakin devri i¢in 6ngoriillmemis
olmasidir. Poroy ise zikredilen senedin emre yazili kiymetli evrak olarak kabul
edilmesinin uygulamada sorun yaratacag fikrindedir®'®. Poroy’a gore; bu sakincalar
ozellikle defilerin ileri siiriilmesi, senedin beyaz ciro ile devredilmesinin sonuglar1 ve

ztyai halinde iptal edilmesi konularinda ortaya ¢ikabilir®!

. Yargitay 1968 yilinda verdigi
bir karada bu goriisii savunmustur®*?2. Ogretideki bir diger goriis anilan senedin nama
yazili kiymetli evrak olarak kabul edilip 6ngoriilen “ciro” sartinin sadece istisnai bir devir
usulii olarak kabul edilmesi yoniindedir. Bu fikri savunanlar ciro sartinin nama yazil pay
senetlerinin devri i¢in kolaylastirict bir diizenleme oldugunu diisinmektedir®. Bu

konudaki son goriigse gore ise TTK m. 490°daki ciro sarti, nama yazili pay senetlerini emre

yazili kiymetli evrak haline getirmektedir®'4. Bizim de katildigimiz ve dgretide agirlikli

507 Sener, s. 616.

508 Koch/ Hiiffer, AktG § 68, Rn. 5; Sailer-Coceani, Hoffman-Becking, § 14 Verfiigungen iiber die
Aktie, Rn. 8; Bayer, Walter: Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz (Hrsg. Goette, Wulf/ Habersack,
Mathias/Kalss, Susanne), Bd. 1, 5. Auflage, CH Beck Verlag: Miinchen, 2019, AktG § 68, Rn. 12.

%9 RG. T. 26.05.1926, S. 382.

510 Poroy, Reha: “Nama Yazili Hisse Senetlerinin Devri”, Ikt. Mal. C. 17, S. 7, 1970, s. 306.

511 Ayrintih bilgi i¢in bkz. Poroy, s. 305 vd.

512 Bu kararda “TK. 416 °da yazili bulunan ‘nama yazili hisse senetlerinin ciro ile devredilebilecegi’
haklandaki hiikiim TK. 559 den herhangi bir ayrilmayr gostermemektedir. Bu maddedeki ‘ciro’ deyimi
yanlhs  kullanilmigtir. Burada devredenle devralan arasinda devirden dogan anlasmazligin
¢oziimlenmesinde TK. 1 yoluyla Bor¢lar Kanunu’nun alacagin temlikine iligkin hiikiimlerini uygulamak
lazim gelir.” ifadeleriyle goriistinii ifade etmistir (Yargitay TD. T. 27.02. 1968, E. 1966/2607, K. 1968/1191
(BATIDER, C. 5, S. 1, s. 104 vd.).

513 Ansay, Tugrul: Anonim Sirketler Hukuku, 6. Baski, Ankara, 1982, s. 262-263; Tekil, Fehiman:
Anonim Sirketler Hukuku, Istanbul, 1993, s. 319.

514 Tekinalp, Unal/ Poroy, Reha/ Camoglu, Ersin: Ortakliklar Hukuku II, 13. Baski, Istanbul: Vedat
Kitapgilik, 2014, N. 1101 (anilis: Tekinalp/ Poroy/ Camoglu, C. 2); Dag, s. 90.
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olarak benimsenen bu fikre gore; ciro ile devredilme sart1 emre yazili kiymetli evrak i¢in
benimsendiginden sirketin nama yazili pay senetlerinin de “emre yazili” oldugu kabul
edilmelidir®®®. Bu goriisteki Tekinalp, TTK m. 490°daki “nama” kelimesinin kullaniminin
miistakbel pay sahiplerinin esas sdzlesme ve pay defteri ile iliski kurmalar1 i¢in bilingli
bir tercih oldugunu ileri siirmiistiir. Ayrica yazar, nama yazili pay senetlerinin kolay ve
giivenli bir sekilde tedaviiliinii saglamak amaciyla emre yazili kiymetli evrak olarak kabul

edilmesi gerektigini belirtmistir>®,

Nama yazil1 pay senetlerinin emre yazili kiymetli evrak olmasina karsilik “ger¢cek
nama yazili pay senetleri” veya diger ifadesiyle “rekta nama yazili pay senetleri” de
mevcuttur®!’. Gergek nama yazili pay senetleri kiymetli evrak hukukuna gére, nama yazil
kiymetli evrak olarak kabul edilmektedir. Diger bir ifadeyle gercek nama yazili pay

518 Bu nedenle de anilan senetlerin devri i¢in

senetleri, emre yazili kiymetli evrak degildir
ciro islemi yapilamamaktadir. Gergek nama yazili pay senetleri, alacagin temliki ve

zilyetligin devri islemleriyle devredilmektedir®!®.

Sirket, menfi emre kaydi koymak suretiyle gergek nama yazili pay senedi
cikarabilir’?®. Sirket, bu islemi s6z konusu senedi tedaviile ¢ikarmadan once yapmak

zorundadir. Senedin On yiiziine “nama yazilidir”, “rekta”, “emre yazili degildir”, “ciro ile

devredilemez” gibi bir kayit konulmasi yeterlidir (TTK m. 681/2; 785/1-b; 788/2).

Kanaatimizce nama yazili pay senedi, tiir olarak emre yazili kiymetli evraktir.
Ciro ile devredilme kabiliyeti emre yazili senetlere 6zgii bir devir tiirii oldugundan (TTK
m. 647/2’de emre yazili senetlerin ciro ile devredilebilecegi aciklanmistir) TTK m.
490/2°deki “ciro” sartiyla kanun koyucunun yaptigi bilingli bir tercihtir. Eski kanun
doneminde de elestirilen bu hususa TTK’da da yer verilmesi de bunun bir gostergesi

olarak degerlendirilebilir.

Belirtmek gerekirse; emre yazili senetler igin tek devir tiirii ciro ve senedin teslimi

degildir. Bunun haricinde alacagin temliki ve zilyetligin devri de emre yazili senetlerin

515 Schucany, Emil/ Akintiirk, Turgut (cev.): “Temliki Sirketin Iznine Baglh Nama Yazili Hisse
Senetleri Uzerindeki Miilkiyetin Devri”, BATIDER, C. 1, S. 3, 1962, s. 351; Sener, s. 616; Bozer, Ali/
Gole, Celal: Kiymetli Evrak Hukuku, 6. Baski, Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisi,
2017, s. 30; Sevi, s. 218; Bilgili/ Demirkapi, S. 547; Sarwalioglu, s. 89; Baslamish, s. 19; Eroglu, s. 29.

516 Tekinalp/ Poroy/ Camoglu, C. 2, N. 1128; Eroglu, s. 29-30.

517 poroy, Reha/ Tekinalp, Unal: Kiymetli Evrak Hukuku Esaslari, 21. Baski, Istanbul: Vedat
Kitapeilik, 2013, N. 94a; Eroglu, s. 38.

518 Eroglu, s. 37.

519 Tekinalp/ Poroy/ Camoglu, C. 2, N. 1103; Saralioglu, s. 92.

520 Tekinalp/ Poroy/ Camoglu, C. 2, N. 1103. Bu konuda ayrintil1 bilgi i¢in bkz. Bozer/ Géle, s. 33;
Poroy/ Tekinalp, s. 86, N. 94a; Ulgen/ Helvaci/ Kendigelen/ Kaya, N. 958; Sarialioglu, s. 92; Eroglu, s. 31.
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devri i¢in bir hukuki imkandir. Nitekim Yargitay da bir uyusmazlikta “Nama yazili pay
senetlerinin devri igin temlik beyani veya senedin arkasinda tam bir cironun yapilmast,
ayrica senet tizerindeki zilyetligin devri ve teslimi gerekli ve yeterli kabul edilmektedir.”
ifadeleriyle bu durumu isabetli bir sekilde tespit etmistir®*!. Ancak dgretide menfi emre
kaydi olmayan nama yazili pay senetlerinin alacagin temliki ve zilyetligin nakli ile

devredilemeyecegi de ileri siiriilmektedir??.

Anonim sirket nama yazili pay senetlerinin devri i¢in gereken sartlardan ikincisi,
zilyetligin devralana gecirilmesidir. Bu senet tiirii ister nama isterse emre yazili kiymetli
evrak olarak kabul edilsin, zilyetligin devri zorunludur. Zira zilyetligin devri, her ikisi
bakimindan ortak sarttir. Zilyetligin devir ¢esitlerinin tiimii nama yazili pay senetlerinin

devri acisindan uygulanabilir®?

. Dolayistyla devralanin ister dogrudan (senedin teslimi
ile) isterse dolayli (senedin hitkmen teslimi, havale veya temsilci araciligiyla zilyetligin
nakli) olarak zilyet kilinmasi, tiirleri bahsedilen kiymetli evrakin devri i¢in gecerli olarak

kabul edilmektedir®?*,

Anonim sirket nama yazili pay senetlerinin devri i¢in gereken sartlardan
sonuncusu, yapilan igslemin pay defterine kaydidir (TTK m. 499). Pay devrinin “sirkete
kars1” ileri siiriilebilmesi i¢in pay defterine kayit gerekmektedir (TTK m. 499/4). Devir
isleminin pay defterine kaydedilebilmesi i¢in bundan sirket haberdar olmalidir. Nama
yazili pay senedini devralan sirkete bildirince sirket yonetim kurulu, yapilan devir
isleminin kanuna ve esas sézlesmeye uygun oldugunu tespit ederse pay defterine kayit
yapacaktir. Yonetim kurulunun yaptigi bu inceleme seklidir. Eger kanun ya da esas
sozlesmeye aykirt bir pay devri s6z konusu ise yonetim kurulu, pay defterine kayit
islemini reddedecektir. Sonugta da pay1 devralan pay defterine kaydedilmeyecektir (TTK
m. 499/2). Buna bagli olarak da birikimli oy hakki devredilmemis olacaktir.

Bagli nama yazili pay senetleri (Vinkulierte Namenaktien), etkisini nama yazili

525

pay senetlerinin devrinde gostermektedir>=>. Genel kural olan nama yazili pay senetlerinin

2111 HD., T. 29.11.2016, E. 2015/14880, K. 2016/9206 (http://www.kazanci.com, ET.21.02.2019).
Karayalgin, Yasar: “Pay Senediyle ilgili Satis S6zlesmesinin Gegerli Olmasi I¢in Senedin Teslimi Gerekir
Mi?”, BATIDER, C. 10, S. 3, 1980, s. 762.

522 Bkz. Sener, s. 617; Eroglu, s. 29.

523 Ceker, s. 142.

524 Aym goriiste bkz. Sener, s. 615.

525 Heller/ Timm, s. 257; Goette/ Habersack/ Kalss, Bd. 1, AktG § 68, Rn. 34; Héickl, Martin:
"Gesellschaften als Gesellschafter Vinkulierungen und Vererblichkeitsbeschrinkungen unter dem Einfluss
eines Change of Control in der Beteiligungsgesellschaft", Universitdt Regensburg, Diss., Regensburg:
2011, s. 32; Bayer, Goette/ Habersack/ Kalss, Bd. 1, AktG § 68, Rn. 34; Baglam hakkinda ayrintili bilgi
icin bkz. Akin, Murat Yusuf: Anonim Ortaklikta Bagli Nama Yazili Hisseler, 2. Baski, Istanbul: Vedat
Kitapeilik, 2014, s. 1 vd.; Sailer-Coceani, Hoffman-Becking, § 14 Verfiigungen tiber die Aktie, Rn. 14;
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ciro ve zilyetligin nakliyle serbestce®® devredilebilecegi imkaninin istisnasi baglam
kurallaridir®?’. TTK m. 490°daki devir sartlarina ek olarak esas sozlesmede ongoriilen
birtakim sartlarin yerine getirilmesi sonucunda sirketin izninin alinmast ile “baglam™°?
s6z konusu olup bu pay senetleri, bagli nama yazili pay senetleri olarak anilmaktadir®?°,

¢

Yargitay bu terimi; “...anonim gsirketlerde pay devri olgusunun diger pay sahiplerini
beklenmedik veya istenmeyen durumlarla karst karsiya birakmasini onlemek amaciyla
ana sozlesmeye, nama yazili pay senetlerinin devrini kisitlayan veya tamamen yasaklayan
hiikiimler konulabilir ki bu hiikiimler ‘baglam’ meydana getirirler ve bu tiir senetlere de
bagl nama yazili senet denir.” seklinde tammlamistir®®, Baglam kurallari, anonim
sirketlerde pay devri olgusunun diger pay sahiplerini beklenmedik veya istenmeyen
durumlarla kars1 karsiya birakilmasini 6zellikle yabancilasmamasini 6nlemek amaciyla
ongoriilmektedir®®!. Baglam kurallari, esas sozlesmede oOngdriilen nama yazili pay
senetlerinin devrini kisitlayan veya tamamen yasaklayan kurallardir®®2. Bunlara ek olarak,
baglam kurallarinin pay sahiplerinin mali giiclinli garantiye alma, sirketin 6zgiin yapisini

koruma ve yabancilasmasin1 6nleme gibi amaglar1 da vardir>®,

Tekinalp/ Poroy/ Camoglu, C. 2, N. 1145 vd.; Uzel, s. 93 vd.; Hdckl, s. 31 vd.; Maul, Silja: Beck'sches
Handbuch der AG (Hrsg. Drinhausen, Florian/ Eckstein, Hans-Martin), 3. Auflage, CH Beck Verlag:
Miinchen, 2018, § 3 Die Aktie, Rn. 39; Cahn, Andreas: Kommentar zum Aktiengesetz (Hrsg. Spindler,
Gerald/ Stilz, Eberhard), Bd. 1, 4. Auflage, CH Beck Verlag: Miinchen, 2019, AKtG § 68, Rn. 28; Jeitziner,
Bruno: “Die Vinkulierung von Namenaktien aus ordnungstheoretischer Sicht”, Die Unternehmung, Vol.
43, No. 6, s. 462.

526 11 HD., T. 15.10.1984, E. 1984/ 4638, K. 1984/4740 (http://www.kazanci.com, ET.21.02.2019);
11 HD., T. 07.11.2000, E. 2000/6269, K. 2000/8691 (http://www.kazanci.com, ET. 21.12.2019).

52711 HD., T. 08.10.1993, E. 1992/6626, K. 1993/6317 (http://www.kazanci.com, ET.21.02.2019);
Lange, Knut Werner: Gesellschaftsrecht, (Hrsg. Henssler, Martin/ Strohn, Lutz), 4. Auflage, 2019, AktG §
68, Rn. 6; Sickinger, Mirko: Miinchener Anwaltshandbuch Aktienrecht (Hrsg. Schiippen, Matthias/
Schaub, Bernhard), 3. Auflage, CH Beck Verlag: Miinchen, 2018, § 11 Aktiondrsvereinbarungen, Rn. 10.

528 Baglam yerine “istirak” kelimesi de 6gretide kullamlmistir bkz. Schucany/ Akintiirk (Cev.), s.
347 vd.

529 Sjckinger, Schiippen, /Schaub, § 11 Aktionirsvereinbarungen, Rn. 10; Sener, s. 620; Heller/
Timm, s. 257; Jeitziner, s. 462; Bilgili/ Demirkapt, S. 549; Tekinalp/ Poroy/ Camoglu, C. 2, N. 1102; Eroglu,
S. 33; Hiickl, s. 31; Tasdelen, s. 159.

53011 HD., T. 12.01.2017, E. 2015/12044, K. 2017/234 (http://www.kazanci.com, ET. 21.12.2019).

531 Baglam kurallar hakkinda ayrmtili bilgi i¢in bkz. Tekinalp, Unal: Anonim Ortaklikta Yeni
Baglam Sisteminin Esaslari, Istanbul: Vedat Kitapcilik, 2012, s. 1 vd. (amlis: Tekinalp, Baglam); Bozkurt,
Tamer: Anonim Sirketlerde Pay Devrinin Simirlandirilmast (Baglam): Die Vinkulierung, Istanbul: On iki
Levha Yaynlari, 2016, s. 11 vd.; Jeitziner, s. 462 vd.

532 Cahn, Spindler/ Stilz, AktG § 68, Rn. 29; Goette/ Habersack/ Kalss, Bd. 1, AktG § 68, Rn. 35-
37; Heller/ Timm, s. 257-259; Schucany/ Akintiirk (Cev.), s. 348; Heckschen, Heribert/ Weitbrecht, Jannik:
"Uberfremdungsschutz im GmbH- und Aktienrecht”, NZG, H. 19, 2019, s. 721; Lieder, Jan:
“Rechtsstretigkeiten liber Vinkulierte Namensaktien Registered Shares: Transferability and Litigation”,
TFM, S. 1, 2015, s. 134; Bayer, Goette/ Habersack/ Kalss, Bd. 1, AktG § 68, Rn. 37; Koch/ Hiiffer, AktG
§ 68, Rn. 10; 11 HD., T. 26.12.2016, E. 2016/6289, K. 2016/9804 (http://www.kazanci.com, ET.
21.12.2019); 11 HD., T. 11.07.2003, E. 2003/1075, K. 2003/7423 (http://www.kazanci.com, ET.
21.12.2019).

%33 Maul, Drinhausen/Eckstein, § 3 Die Aktie, Rn. 40; Bilgili/ Demirkapt, s. 550; Lieder, s. 134.
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Bagli nama yazili pay senetlerini ciro ve zilyetligin nakli ile devralan, pay
defterine kayit icin sirkete bagvurma bir talep hakkina sahip olmaktadir. Devir isleminin
pay defterine kaydedebilmesi igin yonetim kurulu, esas sézlesmede ongoriilen ek sartlarin

534 Yonetim kurulu buradaki

gerceklesip gerceklesmedigini incelemek zorundadir
sartlarin yerine getirilmedigini tespit ederse esas sozlesmede Ongdriilmiis 6nemli bir
sebebi ileri siirerek onay talebini reddedebilir (TTK m. 493/1). Ornegin esas sozlesmede
pay sahiplerinin sadece akademisyen olacagi, dolayisiyla da devralanlarin da bu meslek
grubu haricinden olamayacagi kararlastirilmig olsun. Bu durumda akademisyen olmayan
biri devir isleminin pay defterine kaydedilmesi talebinde bulunursa TTK m. 493/1

istinaden sirket, bu talebi reddedecektir.

Sirketin kurulusunda baglam kurallar1 6ngoriilebilir. Eger sirketin kurulusunda bu
yonde bir hiikkiim 6ngoriilmemigse esas sozlesme degisikligiyle de baglam kurallari
diizenlenebilir®*®. Bu durumda esas sozlesmenin degisikligi icin aranan toplant1 ve karar
yeter sayisi saglanmahidir. TTK m. 421/3-c geregince esas sozlesme degisikligiyle
baglam kurallar1 getirilecekse sermayenin en az yiizde yetmis besini olusturan pay
sahiplerinin veya temsilcilerinin olumlu oylar1 sarttir®®. Bu nisaba ilk genel kurul
toplantisinda ulasilamadig: takdirde izleyen toplantida da ayni nisap aranmaktadir (TTK
m. 421/4). Halka agik anonim sirketler bakimindan ise SerPKn m. 29/3 geregince TTK
m. 418 uygulanmaktadir. Dolayisiyla kural olarak sermayenin en az dortte birini
karsilayan pay sahiplerinin veya temsilcilerinin varligiyla genel kurul toplanmaktadir. i1k
toplantida anilan nisaba ulasilamadig takdirde, ikinci toplantinin yapilabilmesi i¢in nisap

aranmamaktadir. Toplantida hazir bulunan oylarin ¢ogunluguyla da karar alinmaktadir

(TTK m. 418).

Y 6netim kurulu, nama yazili pay senetlerinin baglam kuralina aykir1 devrini tespit

ederse pay defterine kayit yapmayacaktir’

. Dolayisiyla da birikimli oy hakkinin devri
gecersiz olacaktir. Bunun aleyhine sirkete karsi dava da acilmasi miimkiin degildir.
Nitekim Yargitay bir uyusmazlikta mahkemenin, davali sirket esas sézlesmesinin 8.

maddesinde “hicbir pay sahibinin yonetim kurulunun onayi olmaksizin paylarini

534 Yénetim kurulunun bu yetkisini genel kurula devredebilecegi hakkinda bkz. Heller/ Timm, s. 257
vd.

535 Maul, Drinhausen/Eckstein, § 3 Die Aktie, Rn. 40.

536 Buna kargilik TTK m. 421/3-¢’nin lafzindan anlasildig {izere esas sdzlesmedeki baglam kurallar:
kaldirilacaksa ayni1 agirliktaki nisap (sermayenin en az yiizde yetmis besini olusturan paylarin sahiplerinin
veya temsilcilerinin olumlu oylart) aranmamaktadir. Dolayisiyla da TTK m. 421/1°deki esas sdzlesmenin
degistirilmesine iligskin genel toplant1 ve karar yeter sayisi aranmaktadir (Bilgili/ Demirkapi, S. 549).

%37 Anonim sirketin ret karar1 hakkinda (yargilama, karar kriteri, karar yontemleri, onay hakk1 vs.)
bkz. Bayer, Goette/ Habersack/ Kalss, Bd. 1, AktG § 68, Rn. 63-83.
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satmayacagmin, devretmeyeceginin, baska suretle elden ¢ikarmayacaginin”
diizenlendigini bu yonde bir yonetim kurulu kararinin bulunmadigini tespit etmistir. Bu
asamadan sonra da davalinin sirkete yeni bir pay sahibi almak istememesi ve davaciy1
sirkete kabul etmemesinin keyfi ve kotii niyetli hareket olarak degerlendirilemeyecegi

gerekeesi ile davanin reddine karar verilmistir®3®,

Esas sozlesmede baglam kurali dngoriilmemisse bile sirketin onay vermekten
kaginmasi miimkiindiir. Bunlar, kanundan kaynaklanmakta ve “kanuni baglam” olarak

adlandirilmaktadir®®®

. Ancak kanuni baglam kurali, bedeli tamamen 6denmemis nama
yazili paylarin devrinde s6z konusu olmaktadir®®. Boyle bir senedin devri halinde sirket,
sadece devralanin 6deme yeterliligi siipheli ise ve sirketce istenen teminat verilmemisse
onay vermeyi reddedebilir (TTK m. 491). Bu kuralin 3 6nemli istisnas1 bulunmaktadir.
Istisnalar s6z konusu oldugunda sirket onay talebini reddedememekte ve devir islemini
pay defterine kaydetmektedir. Dolayisiyla da birikimli oy hakkinin devri gergeklesmis
olmaktadir. Anilan istisnalar sunlardir; devrin miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki
mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra yoluyla gerceklesmesidir (TTK m. 491/1). Ote
yandan sirket devredene, borsaya kote ise borsa degerini degilse paylarini, bagvurma
anindaki gercek degeriyle, kendi veya diger pay sahipleri ya da {iciincii kisiler hesabina
almay1 Onererek de onay istemini reddedebilir (TTK m. 493/1). Bu durumda devir miras,
mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra yoluyla
gerceklesmigse bile sirket borsaya kote ise paylarin borsa degerini dnerip onay istemini
reddedebilir. Eger bu sirket borsaya kote degilse paylarini, bagvurma anindaki gergek
degeriyle, kendi veya diger pay sahipleri ya da {iciincii kisiler hesabina almay1 6nererek

de onay istemini reddetme hakkina sahiptir>*.

ac) Pay Defterine Kayit
Hukukumuza ilk defa Kanunname-i Ticaret ile giren pay defteri, sonraki ticaret

kanunlarinda da diizenlenmistir.

Anonim sirketler, ticari defterlerden biri olan pay defterini kanuna uygun olarak

tutmakla yiikiimlidiir (TTK m. 64/4). Dolayisiyla tacir sifatinin kazanildigi andan

538 11 HD., T. 12.01.2017, E. 2015/12044, K. 2017/234 (http://www.kazanci.com, ET. 21.12.2019).

539 Sener, s. 620.

540 Kanuni baglam kurali hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Tasdelen, Nihat: “6102 Sayili Tiirk Ticaret
Kanunu'nun Anonim Ortakhik Pay Devrine Getirdigi Sinirlamalar”, DEUHFD, Ozel S., 2014, Prof. Dr.
PEKCANITEZ’e Armagan, C. 3, 2014, s. 3356 vd. (anilis: Tagdelen, Simirlamalar).

541 Bu konuda bkz. 11 HD., T. 11.07.2003, E. 2003/1075, K. 2003/7423 (http://www.kazanci.com,
ET. 21.12.2019).
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itibaren anonim sirket pay defterini tutmak zorundadir®*2. Pay defterine kayit islemini,
TTK m. 375/1-f geregince yonetim kurulu yapmaktadir. Yonetim kurulu iyeleri, pay
defteri tutma yiikiimliliigiinii kusurlariyla ihlal ettikleri takdirde hem sirkete hem pay
sahiplerine hem de sirket alacaklilarina karsi verdikleri zarardan sorumlu olmaktadir
(TTK m. 553/1). Yonetim kurulu pay defterine, hamiline yazili pay senetleri sahibi
disindaki pay sahiplerini kaydetmektedir®*. Nama yazili pay senetleri, senede
baglanmamis paylar ve intifa hakki sahiplerinin adi, soyadi, unvan ile adresleri pay
defterine kaydedilmektedir®**. Halka agik sirketlerde ise MKK ’ya yapilan kayitlar dikkate
alinmaktadir (SerPKn m. 13/6).

Nama yazili pay senetleri bakimindan, TTK m. 499/4 uyarinca pay defterine
kayitli olanlar pay sahibi kabul edilmektedir. Dolayisiyla s6z konusu hiikiimde ciro ve
zilyetligin devri ile alinan nama yazili pay senedin sirket agisindan “pay sahibi” sifatini
kazandirmadigi, bunun i¢in devralanin pay defterine kaydinin yapilmas: da gerektigi

belirtilmistir>®®.

Nitekim bir uyusmazlikta Yargitay “Nama yazili paylarla ilgili
ilmiihaber veya pay senedinin ¢ikarimamis olmast halinde sirket ana sézlesmesinde
aksine bir hiikiim yoksa bir ortagin nama yazili payini baskasina satmasi gegerli olup,
ayni Yasamin 417. maddesine gore pay defterine kaydedilmesi ile sirkete karsit da hiikiim
ifade etme giicii kazanir.” ifadelerini kullanmistir®*®, TTK m. 499/4, pay sahipligi sifatinin
nimetlerinden yararlanip kiilfetlerine katlanacak olanin belirlenmesi bakimindan

Onemlidir.

Pay defteri, sirketteki pay durumunu gosterip bu konuda gerek pay sahiplerini
gerekse iiciincii kisileri bilgilendirmektedir®®’. Pay defteri, pay bedellerinin ddenme
durumunun tespiti ve genel kurula katilacak olanlarin davet edilmesi gibi bir¢ok amaca

hizmet etmektedir. Ayrica nama yazili pay senetlerine sahip olanlarin bilinmesi nedeniyle

42 Bilgili/ Demirkapi, s. 558; Dag, s. 163. Pay defterinin Alman hukukunda ticari defter
sayilmadigina dair bkz. Sailer-Coceani, Hoffman-Becking, § 14 Verfiigungen tiber die Aktie, Rn. 37; Cahn,
Spindler/ Stilz, AktG § 67, Rn. 9.

543 Kaya, Mustafa Ismail: Die Vertretung des Aktionirsstimmrechts Probleme der vertretung des
Aktiondrsstimmrechts in der Hauptversammlung der Aktiengesellschaft nach deutschem und tiirkischem
Recht, Hartung-Gorre Verlag, Konstanz, 2002, s. 11 (Amhs: Kaya, Die Vertretung des
Aktiondrsstimmrechts); Bilgili/ Demirkapt, s. 558; Cahn, Spindler/ Stilz, AktG § 67, Rn. 9; Dag, s. 164. Bu
nedenle hamiline yazili pay senetleri pay defterine eksik ya da yanlis kaydedilse bile senedin zilyedi, hak
sahibi olarak kabul edilmektedir (bu konuda bkz. Kaya, Die Vertretung des Aktiondirsstimmrechts, s. 11
vd.).

54 1lgili pay sahipleri bu bilgileri sirketle paylasmak zorundadir (Bayer, Goette/ Habersack/ Kalss,
Bd. 1, AktG § 67, Rn. 1 vd.; Henssler/ Strohn, AktG § 67, Rn. 10). Pay defterine kayda tabi bilgiler hakkinda
ayrintili bilgi igin bkz. Cahn, Spindler/ Stilz, AktG § 67, Rn. 12 vd.

%% Bu konu hakkinda bkz. Arnold, Arnold/ Goette AktG § 134, Rn. 70; Rieckers, Spindler/ Stilz
AktG § 134, Rn. 38.

%4611 HD., T. 07.11.2000, E. 2000/6269, K. 2000/8691 (http://www.kazanci.com, ET. 21.12.2019).

547 Bilgili/ Demirkapt, . 557.
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pay defterine kaydedilmesi gerekir®*®. Pay defteri ile giidiilen amag, pay sahiplerinin
bilinmesi, bunlarin sirkete kars1 yiikiimliiliiklerinin tespit edilmesi bu anlamda seffafligin

tesisinin saglanmasidir>*°.

Pay defterine yapilan kaydin devir bakimindan kurucu mu yoksa agiklayict mi1
oldugu konusu 6gretide tartisilmaktadir. TTK m. 501/1°de diizenlenen “Bedeli tamamen
d0denmemis bulunan nama yazili bir pay1 iktisap eden kimse, pay defterine kaydedilmekle
sirkete karsi geri kalan pay bedelini 6demekle yiikiimli olur.” ve TTK m. 499/4’te
ongoriilen “Sirketle iligkilerde, sadece pay defterinde kayitli bulunan kimse pay ve intifa
hakk1 sahibi olarak kabul edilir.” hiikmiine istinaden bahsedilen kaydin kurucu nitelikte
oldugu ileri siiriilmiistiir®®. Bu goriisteki yazarlara gore; devralan, ancak pay defterine

yapilan kayit ile nama yazili pay senetlerinden dogan haklara sahip olmaktadir®®L,

Pay defterine yapilan kaydin devir agisindan agiklayici nitelikte oldugu 6gretide
agirlikli olarak savunulmaktadir®2, Buna gore; TTK m. 490/2’ye uygun bir devir ile
senetteki haklar devralana gegmekle beraber pay defterine kayit, sadece devrin sirkete
kars ileri siiriilebilmesi ve pay sahipligi sifatindan kaynaklanan haklarin kullanilabilmesi
icin gerekmektedir®™3. Yargitay da bir kararinda aym fikirde oldugunu agikca ifade
etmistir: “Pay defterine kayit, oy hakkina sahiplik agisindan ancak bir karine olugturur.

Defterdeki kayitlar kurucu degil, bildirici niteliktedir. ">*.

Kanaatimizce pay defterine kayit “devir agisindan” agiklayici niteliktedir®®.

Evvela bunun kurucu oldugu kabul edilirse, 6gretideki “nama yazili pay senedinin
kiymetli evrakin hangi tiirii oldugu” tartismasinin anlami kalmayacaktir. Bu nedenle (ister
nama isterse emre yazili kiymetli evrak oldugu savunulsun) bu tartismaya katilan tim
yazarlarin kaydin devir agisindan “kurucu” nitelikte oldugunu savunmalarina imkan

yoktur. Zira ne nama ne de emre yazili kiymetli evrakta pay defteri gibi senetten apayri

548 Bayer, Goette/ Habersack/ Kalss, Bd. 1, AktG § 67, Rn. 1; Moser, s. 83.

549 Akan, s. 191.

50 svicre Federal Mahkemesi’nin bu yénde verdigi birgok karar mevcuttur; ATF 65 11 225; ATF
75 11 352; ATF 69 11 313 gibi (Sevi, s. 243, dip. 292.

%51 Moser, s. 85; Sevi, s. 243; Sarwalioglu, s. 91; Uzel, Necdet: 6102 sayih Tiirk Ticaret Kanunu ve
6362 sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanununa Gore Anonim Ortaklikta Esas Sozlesmesel Baglam, Istanbul: On
iki Levha Yayincilik, 2013, s. 85.

%52 Meier-Hayoz/ Forstmoser, N. 285; Bilgili/ Demirkapi, s. 560; Akin, s. 193; Saralioglu, s. 91;
Eroglu, s. 40; Siileymanli, Server: “Anonim Ortakliklar Hukukunda Baglamin Neden Oldugu Sorunlara
Coziim Onerileri”, SUHFD, C. 16, S. 2, 2008, s. 242.

%53 Bayer, Goette/ Habersack/ Kalss, Bd. 1, AktG § 67, Rn. 1; Sevi, s. 244; Siileymanls, s. 242.

54 11 HD., T. 08.10.1993, E. 1992/6626, K. 1993/6317 (http://www.kazanci.com, ET.21.02.2019).
Ayni yonde bkz. Ballantine, s. 563.

%% Pay defterindeki kayda giivenerek pay: iktisap edenin iyiniyeti korunmaz (Laubert, Thomas:
Aktiengesetz (Hrsg. Holters, Wolfgang), 3. Auflage, CH Beck Verlag: Miinchen, 2017, § 67, Rn. 11).
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bir yere kayit yapma sarti bulunmaktadir. Bir diger dayanak ise TTK m. 499/4’tiir;
yalnizca sirketle iliskilerde, pay defterinde kayitli bulunan kimse pay sahibi kabul
edilmektedir. Bu anlamda senedin devri igin pay defterine kayit zorunlu olmamakla
birlikte sirketle kurulan iliskilerde kayit gerekmektedir. Dolayisiyla bu, i¢ iliskiyle sinirl
bir kuraldir. Pay defterine kayit yapilmamis veya yanlis yapilmis olmast nedeniyle

556

senedin devir islemi gecersiz sayillamamaktadir™°. Keza bildirime ragmen yanlis kisi, pay

sahibi olarak kaydedilirse bu kayit, hukuki sonug¢ dogurmayacaktir>>’.

Her ne kadar “devir” igin pay defterine kayit agiklayici nitelikte olsa da birikimli
oy hakkinin kazanilmasinda bunun kurucu nitelikte oldugu ileri siiriilmiistiir®®®. Zira genel
kurulda birikimli oy kullanilabilmesi i¢in sirket agisindan “pay sahibi” sifatinin olmasi
gerekmektedir. Yargitay da bir uyusmazlikta “TTK.nun 416/f.2 hiikmiine gére de hisse
senedini devir keyfiyetinin sirkete karst hiikiim ifade edebilmesi i¢in anonim sirkete (pay
defterine) kayit edilmis olmasi gerekir. Bir kimsenin ortak sifatimi kazanabilmesi ancak,
yukarida sartlarin gergeklegmis olmasina baghdir.” ifadelerini kullanip pay sahipligi
sifati agisindan pay defterine kaydin kurucu nitelikte oldugunu ileri siirmiistiir®®,
Buradan anlagildig1 {izere, bu goriisii savunanlarin dayanagi TTK m. 499/4’tiir. Bu
goriisteki yazarlar, birikimli oy hakkinin maddeten pay senedine sahip olana degil, pay
defterinde adi yazana ait oldugu goriisiindedir. Ancak son yillarda 6gretide ve mahkeme
kararlarinda bu goriisiin kanaatimizce isabetli olarak biraz yumusatildigi goriilmektedir.
Bu ikinci goriise gore; pay defterine kayit karinedir®®. Dolayisiyla bahsedilen kayit
kurucu nitelikte olamaz, ancak bildirici sayilabilir. Bu fikirdeki yazarlar, gergek pay
sahiplerinin pay defterinde adi1 yazili olana tercih etmektedir. Zira TTK m. 499/4, pay
sahipliginin tek ispat vasitasi olarak degerlendirilmemektedir. Eger pay defteri tek ispat
secenegi olarak kabul edilirse defterin bulunmamasi, yanlis veya diizensiz kayit yapilmasi
gibi hallerde ortaya birgok ihtilaf ¢ikabilir. Tekinalp’e gore; genel kurul toplantisi
hazirliklarin yiiriiten yonetim kuruluna gergek pay sahibinin bagvurup, kendi durumunu

ispat etmesi halinde genel kurula katilma ve birikimli oy hakkini kazanmalidir. Aksi

556 Bayer, Goette/ Habersack/ Kalss, Bd. 1, AktG § 67, Rn. 46; Tekinalp/ Poroy/ Camogiu, C. 2, N.
1131.

557 Laubert, Holters AktG§ 67, Rn. 11; Bayer, Goette/ Habersack/ Kalss, Bd. 1, AktG § 67, Rn. 86.

58 Moser, s. 85; Nahrath, s. 34-35. Pay defterine yapilan kaydmn Amerika’daki bazi eyalet
kanunlarinda kurucu oldugu kabul edilmistir (bu konu hakkinda bkz. Ballantine, s. 563 vd.).

%911 HD., T. 23.11.1978, E. 1978/4631, K. 1978/5252 (http://www.kazanci.com, ET. 21.12.2019).
Pay defterindeki kaydin sirket acisindan pay sahipligi ve bu sifatin sonuglari agisindan kurucu nitelikte
oldugunu ifade eden bu Yargitay karar1 baskaca yazarlar tarafindan “pay defterine kaydin bildirici oldugu”
seklinde degerlendirilmistir (Tekinalp/ Poroy/ Camogiu, C. 2, N. 1144; Ceker, s. 153, dip, 79).

560 Sener, s. 618; Bilgili/ Demirkap, s. 548; Tekinalp/ Poroy/ Camoglu, C. 2, N. 1134; Akn, s. 193;
Sarwalioglu, s. 91; Eroglu, s. 30.
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takdirde sirket merkezinin oldugu yerdeki asliye ticaret mahkemesinde yonetim

kurulunun olumsuz karar aleyhinde dava agabilir®®!,

Yonetim kurulunun pay defterine kayit islemini yapabilmesi icin pay devri
isleminden haberdar olmasi sarttir. Zira TTK m. 499/2’ye gore; payin usuliine uygun

olarak devredildigi ispat edilmedigi siirece, devralan pay defterine yazilamayacaktir®?,

Onemle belirtmek gerekirse; kurulus ve sermaye artirnmi gibi aslen kazanma
bakimindan kisinin pay edindigi ve pay defterine kaydinin yapilmasini sirketten talep
etmesine gerek yoktur. Ilgili pay sahipleri itiraz etse bile sirket, bu durumlarda resen kayit
yapacak, boylece birikimli oy sahipleri belli olacaktir®®3. Bunun sebebi, aslen kazanma
tirlerinde yonetim kurulunun basvuru olmaksizin, kendiliginden yeni paylari iktisap

edenleri pay defterine kaydetme gorevidir®.

Pay defterine kayit i¢in gereken bildirimin (Mitteilung) kim ya da kimler
tarafindan yapilacag1 kanunda agiklanmamustir®®. Ogretide bu konuda temel olarak iki
farkli goriis mevcuttur. Bunlardan birincisi, bildirimin devralan tarafindan yapilacag;
ikincisi ise devredenin haricinde devralanin da bildirimde bulunulabilecegini ileri
stirmektedir. Sadece devralanin bildirimde bulunabilecegi goriistiniin temel dayanak
noktasi, TTK m. 499/2°deki “ispat” hususudur. Devrin usuliine uygun yapildig1 ve
senedin kural olarak el degistirmesi ancak devralan tarafindan kanitlanabileceginden bu
goriisteki yazarlar, bildirimin devralan tarafindan yapilmasi gerektigini savunmaktadir°®®.
Bu goriisiin kabul edilmesi, devralana bir serbesti alani tanimaktadir. Devralanin
bildirimde bulunmamasi halinde, pay sahipligi sifatindan dogan kiilfetlere tabi olmamasi
nedeniyle bu goriis, 6gretide elestirilmistir®®’. Bayer ise devralanim bildirimde bulunmasi
gerektigini savunmakla birlikte gecikme yasanmasi halinde, devredenin de bildirimde
bulunabilecegini ileri siirmektedir’®®. Kanaatimizce bildirimin sadece devralana

taninmasi “ispat” konusu bakimindan tatmin edici degildir. Zira bilindigi lizere zilyetligin

devrinde senedin devralana verilmesi sart degildir. Ornegin senet, devralanin temsilcisine

%61 Tekinalp/ Poroy/ Camoglu, C. 2, N. 965b; Ceker, s. 153.

%62 Bu konuda bkz. 11 HD., T. 29.11.2016, E. 2015/14880, K. 2016/9206 (http://www.kazanci.com,
ET.21.02.2019); 11 HD., T. 8.11.2004, E. 2004/1848, K. 2004/10978 (http://www.kazanci.com,
ET.21.02.2019). Ayrica ispat konusunda ayrintili bilgi igin bkz. Bayer, Goette/ Habersack/ Kalss, Bd. 1,
AktG § 67, Rn. 111 vd.; Hiiffer/ Koch, AktG § 67, Rn. 19.

%63 Bayer, Goette/ Habersack/ Kalss, Bd. 1, AktG § 67, Rn. 22; Tekinalp/ Poroy/ Camoglu, C. 2, N.
1140; Dag, s. 36 vd.; Laubert, Holters AktG§ 67, Rn. 7; Cahn, Spindler/ Stilz, AktG § 67, Rn. 14.

564 Laubert, Holters AktG§ 67, Rn. 7; Sevi, s. 238.

%65 Bu konu hakkinda bkz. Bayer, Goette/ Habersack/ Kalss, Bd. 1, AktG § 67, Rn. 39.

%66 Moser, s. 80-81.

%67 Sevi, s. 239.

568 Bayer, Goette/ Habersack/ Kalss, Bd. 1, AktG § 67, Rn. 109, 113.
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verilebilecegi gibi hilkmen teslim edilip devredende de birakilabilir. Bu durumda sadece
devralanin devir isleminin yapildigini kanitlamasi zor olacaktir. Ayrica hem devredeninin
hem de devralanin hukuken korunmaya deger menfaatlerinin oldugu aciktir®®. Bilindigi
tizere pay sahipligi sifatinin bir¢ok nimeti ve kiilfeti (genel kurula katilma, oy kullanma,
kardan pay alma, taahhiit edilen paylarin 6denmesi gibi) bulunmaktadir. Bu sifatin
sonuglarinin kimin ya da kimlerin hakkinda ortaya ¢ikacaginin bilinmesi gerekmektedir.
Aksi durumda hak kayiplarmin ortaya ¢ikmasi isten bile degildir. Bu nedenlerle

kanaatimizce devralanin haricinde devredenin de bildirimde bulunma hakki vardir®’®,

Kanaatimizce sirketin kendi payini iktisap etmesinin ardindan yonetim kurulu, bu
paylar1 devrederse ayrica bir bildirim yapilmasina gerek yoktur. Bu durumda sirket, resen

pay defterine kay1t islemini yapacaktir. Boylece birikimli oy sahibi tespit edilebilecektir.

Hemen belirtmek gerekirse; pay defterine kayit i¢in sadece devreden ya da
devralanin bildirimde bulunabilecegi seklinde bir sonuca varilmamalidir. Devren
kazanmanin s6z konusu oldugu bazi 6zel hallerde, devreden veya devralanin bildirimde

r°’!, Ornegin devrin miras sonucunda gerceklesmesinde tiim

bulunmasi gerekmemektedi
miras¢ilarin onayr ya da vasiyeti tenfiz memurunun beyani ile pay defterine kayit
yapilmas1 miimkiindiir. Keza cebri icra sonucunda pay senedinin devri gerceklesirse icra

memurunun bildirimiyle pay defterine kayit islemi yapilabilir®’2

. Benzer sekilde, borsaya
kote edilmis nama yazili paylarin borsada satilmasi halinde de MKK’nin diizenlemelerine
uygun olarak devredenin kimligini ve satilan paylarin sayisini sirkete bildirecek veya

sirketin bu bilgilere teknik erisimini saglayacaktir (TTK m. 496).

Pay defterine kayit bildirimi yapilmasina ragmen yonetim kurulunun islem
yapmamasina karsi, kanun koyucu bir tedbir olarak TTK m. 494/3’ii diizenlemistir. Buna
gore; borsaya kote olmayan anonim sirketlerde, onaylamaya iliskin istemi, aldig1 tarihten
itibaren en ge¢ 3 ay i¢inde reddetmemisse onay verilmis sayilmaktadir (TTK m. 494/3).
Borsaya kote olan anonim sirketlerde ise bu siire, TTK m. 498 geregince sadece 20

giindiir. Bildirimden itibaren borsaya kote olamayanlar i¢cin 3 ay ve kote olanlar i¢in 20

%69 dkin, s. 183; Dag, s. 174.

570 Ay goriiste bkz. Hiiffer | Koch, AktG § 67, Rn. 17; Dag, s. 174.; Cahn, Spindler/ Stilz, AktG §
67, Rn. 64.

571 Tekinalp/ Poroy/ Camoglu, C. 2, N. 1140.

572 Tekinalp/ Poroy/ Camoglu, C. 2, N. 1140; Sevi, 239; Ceker, s. 150.
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giin i¢inde reddedilmemisse kayit talebi onaylanmis sayilmaktadir®’®, Béylece devralan,

pay sahibi sifatin1 ve dolayisiyla da birikimli oy hakkini elde etmektedir.

Kanunda bildirimin sekli belirtilmemistir. Bu nedenle kanaatimizce bildirim
konusunda sekil serbestisi vardir. Buna baglh olarak, sozlii veya yazili bir sekilde pay

574

defterine kayit bildirimi yapilabilir>’®. Yargitay isabetli olarak, bir uyusmazlikta noter

araciligryla yapilan bildirimin hukuken gegerli oldugunu kabul etmistir°">.

Pay defterine kayit bildiriminin ne zaman yapilacagi kanunda dngoriilmemistir.
TTK m. 490/2°deki islemlerin yapilmasindan o6nce, bildirimde bulunulamayacagi
asikardir. Dolayisiyla nama yazili pay senedinin ciro edilip zilyetligin nakledilmesinden
sonraki bir tarihte bildirimde bulunulmasi hukuken gegerlidir. Burada da bildirim i¢in
gereken azami bir tarth 6ngoriilmemistir. Kanaatimizce bu siire, 4721 sayili Tiirk Medeni
Kanunu®’® (TMK) m. 2’ye gore belirlenmelidir. Daha acik bir ifadeyle diiriistliik kuralina
uygun bir siire iginde bildirim yapilmalidir. Hak sahibi tarafindan yapilan bildirim, hakkin
kotiiye kullanilmasi yasagina uygun bir siire icinde yapilmalidir. Ote yandan sirketle
iliskilerde pay defterindeki kayitlarin esas alindigr da unutulmamalidir. Bu anlamda,
ornegin bir kar payr dagitimi s6z konusuysa kar payr alma veya genel kurul toplantisi
olacaksa buna katilip birikimli oy kullanmak igin erken bir tarihte bildirimde

bulunulmasinda fayda vardir.

Pay defterine kayit, yonetim kurulu karariyla yapilmaktadir®”’. Bu nedenle
yonetim kurulu, toplant1 yapip kayit talebi hakkinda olumlu karar almalidir. Yonetim
kurulu toplantis1 fiziki ve/ veya elektronik ortamda, sirkiiler tipi ile yapilabilir. Kural
olarak pay defterine kayit igin esas sdzlesmede aksine agirlastirici bir hiikiim bulunmadigi
takdirde, yonetim kurulu iiye tam sayisinin ¢ogunlugu ile toplanip kararlarini toplantida
hazir bulunan iiyelerin ¢ogunlugu ile almaktadir (TTK m. 390/1). Sirkiiler tipi toplantida,
iiyelerden hicbiri toplantt yapilmasi isteminde bulunmadig: takdirde, yonetim kurulu
kararlari, kurul iiyelerinden birinin belirli bir konuda yaptigi, karar seklinde yazilmig
Onerisine, en az iiye tam sayisinin ¢ogunlugunun yazili onay1 alinmak suretiyle de
verilebilir. Ayni1 Onerinin tim yo6netim kurulu iiyelerine yapilmis olmasi, bu yolla

alinacak kararin gegerlilik sartidir. Onaylarin ayni kagitta bulunmast sart degildir. Ancak

573 Borsaya kote olan anonim sirket nama yazili pay senetlerinin devri hakkinda bkz. Téremis, s. 38
vd.

574 Aymi yonde bkz. Sevi, 240; Ceker, s. 148; Akn, s. 181-182.

75 11 HD., T. 08.10.1993, E. 1992/6626, K. 1993/6317 (http://www.kazanci.com, ET.21.02.2019).

576 RG. T. 08.12.2001, S. 24607.

577 Sener, s. 617.
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onay imzalarinin bulundugu kagitlarin tiimiiniin yonetim kurulu karar defterine
ilistirilmesi veya kabul edenlerin imzalarini igeren bir karara dontistiiriiliip karar defterine
gecirilmesi kararin gecgerliligi i¢in gereklidir (TTK m. 390/4). Oylar esit oldugu takdirde
pay defterine kayit talebinin sonucu gelecek toplantiya birakilacaktir. Ikinci toplantida da
esitlik olursa s6z konusu 6neri reddedilmis sayilacaktir (TTK m. 490/3).

Y 6netim kurulu toplantisi yapilip pay defterine kayit talebi olumlu sonuglanmigsa,
kayit igleminin yapilmamasi ve neticede de devralanin birikimli oy hakkindan mahrum
olacag ileri siiriilemez. “Her ne kadar TTK. 416/2 maddesinin 2. ciimlesi geregince
devrin sirkete karsi ancak pay defterine kayitla hiikiim ifade edecegi hiikmii mevcut ise de
bu davali sirketin dahili bir igi olup bunu yapmamis olmasi hale olumlu yonde alinan bir
yonetim kurulu karmmin mevcudiyeti karsisinda MK. 2. maddesine de aykiri bir tutum
olmakla ve davact davasinda esasen devrin pay defterine isaretlenmesini istemekle

davanin kabulii gerekirdi.”>’®,

Nama yazil1 pay senedinin devredildigi bildirilen yonetim kurulu, s6z konusu
islemin hukuka uygun yapilmadigini tespit ettiginde kayit talebini reddetmektedir®’®.
Buna bagh olarak birikimli oy hakki, nama yazili pay senedini devretmek isteyende
kalmaktadir. Bu reddetme gerekgelerinden birincisi, devrin TTK m. 490/2’ye aykiri
yapildigimin tespitidir. Yargitay Hukuk Genel Kurulu (YHGK) yakin tarihli bir
uyusmazlikta, nama yazili pay senetlerinin ciro veya temlik beyaninin ardindan
zilyetligin devrinin yapilmamasin1 hukuka aykir1 saymistir®. Ornegin ciro zincirinde
kopukluk veya zilyetligin devredilmemis olmasi hallerinde, TTK m. 490/2’ye aykirilik
s6z konusudur®®!, Yénetim kurulunun pay defterine kayit talebini reddedebilecegi bir
diger hal, devredenin fiil ehliyetine sahip olmamasidir. Bunun haricinde, baglam

kurallarina aykir1 devir de pay defterine kayit talebinin reddedilme sebeplerinden

biridir>®?,

Pay devrinin deftere kayit talebi, hukuka aykir1 olarak reddedilirse bunun
aleyhinde dava agmak miimkiindiir. Bu davada davaci, devreden veya devralan iken;

davali, sirkettir. Bu bir eda davasidir, zira davalidan pay devrinin pay defterine

578 11 HD., T. 15.10.1984, E. 1984/4638, K. 1984/4740 (http://www.kazanci.com, ET. 22.02.2019).

579 Sener, s. 617.

580 <6762 sayils Tiirk Ticaret Kanunu'nun (TTK) 416. ve 417.maddeleri hiikmii uyarinca, nama yazili
pay senetlerin devri icin, bir temlik beyani veya senedin arkasinda tam bir cironun yapilmasi, ayrica senet
tizerindeki zilyetligin devir ve teslimi gerekir. Bu kosullarin yerine getirilmemesi halinde yapilan devir
islemi gegersizdir.”” YHGK T. 12.11.2014, E. 2014/11-801, K. 2014/891 (http://www.kazanci.com, ET.
22.02.2019).

%81 Tekinalp/ Poroy/ Camoglu, C. 2, N. 1141-1142; Sener, s. 617.

%82 Pay defterine kayit talebinin reddi halleri konusunda ayrintili bilgi i¢in bkz. Sevi, 240 vd.
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kaydetmesi talep edilmektedir®®. Dava sirkete kars1 agilacagindan 6100 sayili Hukuk
Muhakemesi Kanunu®®* (HMK) m. 6 geregince anonim sirket merkezinin bulundugu
yerdeki mahkeme yetkilidir. Eda davasi, TTK m. 4/1-a uyarinca da mutlak ticari dava
oldugundan, TTK m. 5’e¢ geregince asliye ticaret mahkemesi gorevlidir. Eger sirket
merkezinin bulundugu yerde asliye ticaret mahkemesi yoksa asliye hukuk mahkemesi
gorevlidir. Son olarak, yonetim kurulunun kusuru neticesinde zarar dogmussa bunun
aleyhine tazminat davasi da acilabilir. Yukarirda TTK m. 499/4’tin yumusatilip
uygulanmasin1 savunan ve bizim de katildigimiz goriise gore; pay defterine kaydi
gerekirken hukuka aykir1 olarak kayit yapilmamasina ragmen pay senedini devralanin

birikimli oy hakkini haiz oldugu kabul edilmektedir.

b) Hamiline Yazilh Pay Senedi Bakimindan Birikimli Oy Hakki Sahibi

Esas sozlesmede aksine hiikiim olamadig: takdirde ¢ikarilacak pay senetlerinin
hamiline yazili olmasi kurali TTK ile kaldirildigindan sirket, hangi tiir senedin
cikarilacagini esas sdzlesmeden bagimsizca belirleme 6zgiirliigiine sahiptir. Buna ragmen
Sevi, esas sdzlesmede hiikiim yoksa hamiline yazili pay senetlerinin®®® ¢ikarilamayacagini

ileri siirmektedir®®®.

Anonim sirketin hamiline yazili pay senetleri ¢ikarmasi, nama yazili pay
senetlerinden farkli 6zellige sahip olmasi hasebiyle birtakim ek sartlar aranmaktadir.
Buna gore; hamiline yazili pay senetlerinin ¢ikarilabilmesi i¢in 6ncelikle ilgili paylar i¢in
taahhiit edilen bedellerin tamamen denmis olmasi sarttir®®”. Bu kurala uymadan hamiline
yazili pay senetleri cikarilirsa bunlarin hukuki akibeti, TTK m. 484/2 geregince
gecersizliktir. Bedelleri tamamen 6denmemis olan paylar i¢in hamiline yazili pay

senetleri ¢ikarilamaz. Bu hiikkme aykir1 olarak ¢ikarilanlar gegersizdir (TTK m. 484/2).

Hamiline yazili pay senedinin zilyedi oldugunu ispat eden ve Merkezi Kayit

Kurulusuna bildirilen>®® kimse, sirkete kars1 pay sahipliginden dogan haklari kullanmaya

%83 Tekinalp/ Poroy/ Camoglu, C. 2, N. 1144b,.

%84 RG. T. 04.02.2011, S. 27836.

%85 Teoman, hakli olarak TTK 486/2’de yer alan “Paylar hamiline yazil1” ibaresinin hukuken dogru
olmadigr kanaatindedir. Yazara gore bunun sebebi, taahhiit edilen bedeli heniiz 6denmemis olan anonim
sirket paylar1 i¢in esas sozlesmede “Paylar hamiline yazili” ibaresinin kullanilmasinin isabetli olmamasidir
[Teoman, Omer: “Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun Anonim Ortaklik Hisse Senetlerinin Bastirilmasina
Iliskin Diizenlemesi”, BATIDER, C. 29, S. 2,2013, s. 10 (anilis: Teoman, Hisse Senetlerinin Bastirilmasi)].

%86 Sevi, s. 184.

%8711 HD., T. 21.01.2002, E. 2001/ 8063, K. 2002/ 296 (http://www.kazanci.com, ET. 22.02.2019).

%8 Bu hiikiimdeki “ve Merkezi Kayit Kurulusuna bildirilen” ibaresi, 7262 sayili Kitle imha
Silahlarinin  Yaymlanmasinin Finansmanimin  Onlenmesine liskin Kanun (KISYFOIK) m. 30 ile
eklenmistir (RG. T. 31.12.2020, S. 31351, 5. Miikerrer). Bu degisiklikten 6nce; anonim sirkette birikimli
oy sahibi tespit edilirken hamiline yazil1 pay sahipleri bakimindan kural olarak senet zilyedinin hak sahibi
oldugu kabul edilmekteydi. Baska bir anlatimla karine olarak hamiline yazili pay senedine zilyet olan kisi,
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yetkilidir (TTK m. 426/2). Agikga goriildiigii tizere hamiline yazili pay senedinin zilyedi
oldugunun kanitlanmasi ve MKK’ya bildirilmesi birikimli oy hakki bakimindan
yeterlidir®®. Bu durumun kanitlanmasi; senedin ibrazi, bankaya tevdiini®® kanitlayan

veya noterde diizenlenen bir belge gibi birgok farkli yolla da yapilabilir®:,

Kanaatimizce MKK kayitlarina gore hamiline yazili pay senedi sahibi oldugunu
kanitlayan kisiden yonetim kurulu veya digerleri, kimlik disinda herhangi baska bir belge
talep etme hakkina sahip degildir.

Hamiline yazili pay senetlerinin TTK m. 487/1°de 6ngoriildiigi tizere sekli, nama
yazili pay senetleriyle aymidir. Ancak TTK m. 487/2 uyarinca hamiline yazili pay
senetlerinde senet sahibinin adi ve soyadini veya ticaret unvanini, yerlesim yerini, pay

senedi bedelinin 6denmis olan miktarinin agiklanmasi gerekmemektedir.

Hamiline yazili pay senedine sahip olanlar, 31.12.2021 tarihine kadar Merkezi
Kayit Kurulusuna bildirilmek {izere pay senetleri ile birlikte anonim sirkete basvurur.
Basvuru {izerine anonim sirket yonetim kurulu, bes is giinii icinde hamiline yazili pay
sahipleri ile sahip olduklar paya iliskin bilgileri Merkezi Kayit Kurulusuna bildirir. Pay
sahipleri anonim sirkete bagvurmazsa bu Kanundan dogan paya bagli haklarin1 gerekli
basvuru yapilincaya kadar kullanamaz. Birinci fikra uyarinca bagvuruda veya bildirimde
bulunmayanlar 562 nci maddenin oniigiincii fikras1 uyarmnca cezalandirir®®? (TTK
Gegici m. 14). Bu madde ile hamiline yazili pay sahiplerinin 31.12.2021 tarihine kadar
(MKK’ya bildirilmek {izere pay senetleri ile birlikte anonim sirkete bagvurmasa bile)
paya bagl haklarin1 kullanabilecegi kabul edilmelidir. Ayrica ilgili pay sahiplerinin
31.12.2021°den itibaren MKK’ya bildirilmek iizere sirkete basvurmasi, paya baglh

haklarmi kullanabilmesi agisindan yeterlidir. ilgili pay sahiplerinin basvurusuna istinaden

birikimli oy hakkinin sahibiydi (Baums/ Schmitz, s. 11; Schmitz, s. 19. Bu konu hakkinda bkz. Béckli, s. 76
vd.). Bu durum, genel kurula katilmaya yetkili olan pay sahiplerinin diizenlendigi ve miilga TTK m.
415/3’ten anlagilmaktaydi. Hamiline yazili pay senedi sahipleri, genel kurulun toplanti giiniinden en geg
bir giin 6nce bu senetlere zilyet olduklarini ispatlayarak giris kart1 alip bunu ibraz ederek genel kurul
toplantisina katilacaktir. Ancak, giris kartinin verilmesinden sonraki bir tarihte hamiline yazili pay senedini
devraldigimi ispatlayanlar da genel kurula katilabilecektir (TTK m. 415/3).

%89 Tekinalp/ Poroy/ Camoglu, C. 2, N. 967.

%011 HDT. 13.06.2002, E. 200/3202, K. 2002/6110 (http://www.kazanci.com, ET.21.02.2019). Bu
kararda Yargitay, sadece ilgili pay sahibinin genel kurul toplantisina katilma hakkini kanitlanmasi
anlaminda, hamiline yazili pay senedinin bir bankaya tevdiini kanitlayan belgeden bahsetmistir. Ancak
birikimli oy yonteminin uygulandig1 anonim sirketlerde bu pay sahibinin oy hakkina sahip olduguna da
stiphe yoktur.

1 Bilgili/ Demirkapi, s. 547. 11 HD., T. 08.01.1976, E. 1975/ 3644, K. 1976/ 45
(http://www.kazanci.com, ET.21.02.2019).

%92 Bu madde, KISYFOIK m. 34 ile TTK ya eklenmistir.
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sirketin MKK’ya bildirim yapmamasi bunlarin paya bagl haklarmi kullanabilmesini

engellemeyecektir.

aa) Aslen Iktisap Edilen Hamiline Yazili Pay Senetleri

Hamiline yazili pay senetlerinin, buna bagl olarak da birikimli oy hakkinin aslen
kazanilmasi tipki senede baglanmamis paylardaki ve nama yazili pay senetlerindeki
gibidir. Ik defa ¢ikarilan paylar1 temsilen diizenlenen hamiline yazili senetlerin ve
iizerindeki birikimli oy hakkiin iktisabinda aslen kazanma tliri sayilmaktadir.
Dolayisiyla hamiline yazili pay senetlerinin ve birikimli oy hakkinin aslen iktisabi
kurulusta, yeni pay cikarilmasi yoluyla sermaye artiriminda, kayitli sermaye sisteminde
ithra¢ edilen paylarin satin alinmasinda, tiir de§istirme sonucunda anonim sirkete doniisen

sitketin paylar1 ve birlesmede s6z konusu olmaktadir®®,

ab) Devren Iktisap Edilen Hamiline Yazih Pay Senetleri

Birikimli oy yonteminin uygulandigi anonim sirketlerde hamiline yazili senetlerin
ve bunun sonucu olarak “birikimli oy hakkmin” devren kazanilmasi miimkiindiir®®,
Hamiline yazili pay senetleri agisindan genel kural olarak, aslen kazanma disindaki tim

iktisap halleri “devren kazanma” sayilmaktadir.

Paylarin serbest¢e devredilebilirligi ilkesinin etkisinin en ¢ok goriildiigii konu,
hamiline yazili pay senetlerinin devridir®®. Zira anonim sirket hamiline yazili pay
senetlerinin  devredilebilmesi igin sadece zilyetligin devralana teslimi®® ve
devralindiginin devralan tarafindan MKK’ya bildirilmesi yeterlidir (TTK m. 489). Ayrica
bagli nama yazili pay senetleri, hamiline yazili pay senedine doniistiiriildiigiinde baglam

kurallar1 dahi etkisizlesmektedir®®’.

Onemle belirtmek gerekirse; TTK m. 489’un ilk halinde hamiline yazili pay
senetlerinin devri, sirket ve tiglincii kisiler hakkinda, ancak zilyetligin gegirilmesiyle

hikkiim ifade etmekteydi®®®. Ancak 31.12.2020 tarihinde, TTK m. 489 hiikmii

593 Rieckers, Spindler/ Stilz § 17 Mitgliedschaft des Aktionirs, Rn. 2; Siileymanov, s. 94 vd.; Ceker,
S. 138; Baslamsly, s. 17; Eroglu, S. 43.

%9 Knobloch, s. 26-27.

59 Spoerlé, N. 601. Paylarin devredilebilirligi hakkinda bkz. Tekinalp/ Poroy/ Camogiu, N. 772b
vd.; Bilgili/ Demirkapi, s. 472 vd.; Bayer, Goette/ Habersack/ Kalss, Bd. 1, AktG § 68, Rn. 34; Kirca/
Sehirali Celik/ Manavgat, s. 111 vd.; Sailer-Coceani, Hoffman-Becking, § 14 Verfiigungen iiber die Aktie,
Rn. 14,

59 Spoerlé, N. 447. Zilyetligin devri, hamiline yazih pay senetlerin devri bakimmdan bir tasarrufi
islem niteligindedir (Karayal¢in, s. 767.).

597 Sailer-Coceani, Hoffman-Becking, § 14 Verfiigungen iiber die Aktie, Rn. 17; Lange, Henssler/
Strohn, AktG § 68, Rn. 6.

%8 Ornek yargi kararlari i¢in bkz. 11. HD., T. 22.03.2007 E. 2005/13734 K. 2007/4830
(http://www.kazanci.com, ET. 22.02.2019); 11 HD., T. 21.01.2002, E. 2001/ 8063, K. 2002/ 296
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degistirilmistir’®®. Buna gore; hamiline yazili pay senetlerinin devri, sirket ve iigiincii
kisiler hakkinda, ancak zilyetligin gecirilmesi suretiyle pay1 devralan tarafindan Merkezi
Kayit Kurulusuna yapilacak bildirimle hiikiim ifade eder. Merkezi Kayit Kurulusuna
bildirimde bulunulmamasi halinde, hamiline yazili pay senedine sahip olanlar, bu
Kanundan dogan paya bagli haklarim1 gerekli bildirim yapilincaya kadar kullanamaz
(TTK m. 489/1). Hamiline yazili pay senedine bagl haklarin sirkete ve ticiincii kisilere
karst ileri siiriilebilmesinde Merkezi Kayit Kurulusuna yapilan bildirim tarihi esas alinir
(TTK m. 489/2). Bahsedilen senetlerin kiymetli evrak tiirii olarak da hamiline yazili
olmasi sebebiyle, devir igin TTK m. 647°de 6ngoriildiigii tizere, zilyetligin nakli sarttir.
Bunun i¢in senedi devredenin pay sahibi veya onun yetkilendirdigi biri olmasi ve
devralanin iyiniyetli ve malik olma arzusu ile devralmasi yeterlidir®®, Dolayisiyla
devreden ve devralanin hamiline yazili pay senedinin devri konusunda anlasmis olmasi
sarttir. Ayrica devredenin devre yetkili olmasi da sarttir®. TTK m. 489/1 geregince
zilyetligi devredilen hamiline yazili pay senedini devralan kisinin MKK’ya bildirimde
bulunmamasi halinde birikimli oy hakki, “sirket ve li¢iincii kisiler agisindan” devredende
kalacaktir. Dolayisiyla hamiline yazili pay senetlerinde zilyetligin devredilmesi ancak
MKK’ya bildirimde bulunulmamasi halinde yapilan islemin sadece taraflar arasinda

gecerli olabilecegi kabul edilse bile devralan birikimli oy hakkini kullanamayacaktir.

TTK m. 489/1°de hamiline yazili pay senedinin devri icin MKK’ya bildirim
yapilmasi yiikiimliliigii “devralana” yiliklenmistir. Bu bildirim yiikiimliliigii, MKK’ya
kars1 yerine getirilmelidir. Dolayisiyla bildirimin taraflar, devralan ve MKK’dir.
Devralan veya bunun temsilcisi haricindeki birinin s6z edilen bildirimde bulunmasi
hukuki sonu¢ dogurmayacak, bu nedenle de TTK m. 489/1 geregince birikimli oy hakki,
“sirket ve tiglincii kisiler agisindan” devredende kalacaktir. Buna bagl olarak da devralan,
birikimli oy hakki sahibi olamayacaktir. MKK’ya kars1 yapilacak bildirimi devralanin
geregi gibi yapmasi yeterlidir. MKK’nin bu isleme katilmasi gerekmemektedir.
Dolayisiyla bildirim, tek tarafli hukuki islemdir. Bununla hamiline yazili pay senetlerinin
devri, sirket ve t¢lincii kisiler hakkinda hiikiim ifade edecektir. Dolayisiyla bildirimle
birlikte ilgili paylar bakimindan pay sahipligi sifat1 kazanilacaktir. Bu anlamda bildirim
kurucu etkiye sahiptir. Bu agiklamalar 1s1¢inda bildirimin hukuki niteligi, kanaatimizce

kurucu yenilik doguran haktir. Bildirimin sekli hakkinda herhangi bir diizenleme

(http://www.kazanci.com, ET. 22.02.2019); 11 HD., T. 30.06.1981, E. 1981/ 2876, K. 1981/ 3363
(http://www.kazanci.com, ET. 22.02.2019).

599 KISYFOIK m. 32 ile soz edilen degisiklik yapilmustir.

600 Sevi, s. 186 vd; Siileymanov, s. 180; Eroglu, s. 24.

01 Oguzman/ Selici/ Oktay-Ozdemir, N. 2581 vd.; Eroglu, s. 24 vd.
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yapilmamistir. Bu haliyle bildirimde sekil serbestisinin oldugu soylenebilir. Ancak
hamiline yazili pay senetlerinin MKKya bildirilmesi ve kaydedilmesine iligkin usul ve
esaslar ile bu kapsamda alinacak ticretler Ticaret Bakanliginca c¢ikarilan tebligle
belirlenecektir (TTK m. 489/4). Dolayisiyla ¢ikarilacak tebligde bildirim igin bir sekil

sart1 ongoriilebilecektir.

31.12.2020 tarihinde TTK’da yapilan degisiklikten Once, sadece zilyetligin
nakliyle devredilebildigi i¢in hamiline yazili pay senedi sahiplerinin anonim sirket
tarafindan bilinmesi son derece zordu. Esasinda anonim sirket, pay sahiplerinin
kimlikleriyle de ilgilenmemekteydi®®. Bu sebeple anonim sirketlerin yapisal
ozelliklerinden biri olan “anonimlik” niteliginin yansimasimin etkisi diger pay ve pay
senetlerine kiyasen en fazla hamiline yazili pay senetlerinde goriilmekteydi. Zira anilan
senet bakimindan pay sahibinin ne senet {izerine ne pay defterine ne de MKK’ya kaydi
yapilmaktaydi®®, Ancak bu durum, 31.12.2020 tarihinde TTK’da yapilan degisiklikle
MKK tarafindan “hamiline yazili pay sahipleri ile sahip olduklar1 bu paya iliskin
bilgilerin kaydedilecegi” kabul edildigi i¢in 6nemini kaybetmistir.

Onemle belirtmek gerekirse; zilyetligin devredildigi her durum, MKK ’ya bildirim
yapilabilecegi ve pay sahipligi sifatinin da devredilebilecegi anlamina gelmemektedir.
Ornegin kisinin hamiline yazili pay senedini kasasina birakmasi igin yardimcisina veya
muhasebecisine vermesi halinde pay sahipligi sifati devredilmemektedir®®. Keza
hamiline yazili pay senedinin kaybedilmesi veya c¢alinmasi halinde, senedi bulan ya da

calan pay sahibi olmamaktadir.

Hamiline yazili pay senedinin devralinmasi i¢in zilyetligin dogrudan devralana
gecirilmesi sart degildir. Dolayli teslimin s6z konusu oldugu hallerde devralan, pay sahibi
sifatin1 kazanabilir®®. Buna bagl olarak da devralan, “MKK’ya bildirimde bulunmasi
sart1 ile” birikimli oy hakki sahibi olabilir. Dolayl teslim hallerinden ilki, bahsedilen
senedin devralanin temsilcisine verilmesidir. Temsilciye yapilan teslim, temsil edilene
zilyetligin devri ile ayn1 sonuglar dogurmaktadir (TMK m. 978). Devralanin dolayli
olarak zilyet kilinmasi i¢in bir diger yol da hiikmen teslimdir. Hiikmen teslim, hamiline
yazili pay senedini devreden pay sahibinin 6zel bir hukuki iliskiye istinaden senedi kendi

hakimiyetinde alikoyup devralanmn dolayli zilyet kilinmasidir. Ornegin A’nmn hamiline

802 Kirca/ Sehirali Celik/ Manavgat, s. 92.
803 Cahn, Spindler/ Stilz, AG § 67, Rn. 12; Laubert, Holters, AktG § 67, Rn. 6.
804 Oguzman/ Selici/ Oktay-Ozdemir, N. 2579 vd.
895 Bir seyde fiili hakimiyetini dogrudan dogruya siirdiiren kimse dolaysiz zilyet, baska bir kisi
aracilig ile stirdiiren kimse dolayl zilyettir (TMK m. 975).
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yazili pay senedini B’ye satmasi, ancak devredenin kasasinda muhafaza etmesi iizerine
anlasma yapilirsa hiikmen teslim s6z konusu olmaktadir®®, Zilyetligin havalesiyle de
devralanin dolayl zilyet kilinmast miimkiindiir. Dolayl zilyet olan kisinin, bu zilyetligini
devralan ile devredenin anlasmasi {lizerine yeni pay sahibine birakilmasi zilyetligin
havalesi say1lmaktadir. Ornegin X, hamiline yazili pay senedini A’ya kiraya vermis olsun.
X’in bu senedi Y ye satmasi ve A’nin kiract durumuna devam etmesi halinde zilyetligin

havalesi gerceklesmis olmaktadir®®’.

Senede baglanmamis ve nama yazili paylar bakimindan 6ngdriilebilen baglam

kurallar1 hamiline yazili pay senetleri i¢in dngériilememektedir®®,

¢) Ilmiihaberler

[Imiihaberler (Zwischenscheine), anonim sirketlerde pay senedinin heniiz
cikarilmamis oldugu donemde, bunlarin yerini tutmak tizere diizenlenen kiymetli
evraklardir®®. Pay senedin yerini tutmak iizere diizenlenmesi nedeniyle ilmiihaberler
gecici niteliktedir. Bu nedenle ilmiihaberler, “gegcici senet” veya “ara senet”®'? olarak da

anilmaktadir®l®,

[Imiihaberler, pay senedinin yerini tutmak iizere diizenlendigi i¢in bunlarmn
sagladigr haklar1 pay sahibine verebilmelidir®2. Dolayisiyla ilmithaber sahiplerinin
kardan pay alma, genel kurula katilma ve birikimli oy yontemi uygulanmaktaysa birikimli

oy kullanma gibi pay sahipligi haklarinin oldugu kabul edilmektedir.

TTK ile ilmiihaber konusunda birgok diizenleme yapilmistir®®. Bunlardan biri,
eTTK m. 411’de nama yazili pay senetlerinin ¢ikarilmasima kadar gecici suretle
ilmiihaberlerin ¢ikarilabilecegine dair hiikiimdiir. TTK’da ilmiihaberlerin hamiline yazili
pay senetlerinin yerine gegici olarak ¢ikarilabilecegi ongoriilmiistiir (TTK m. 486/2). Bu
diizenleme sonucunda, 6gretide farkli goriisler dogmustur. TTK m. 486/2’nin hamiline

yazili pay senetlerini diizenlemesi ve ilmiihaberlerin de bu fikrada 6ngoriilmesi {izerine

896 Oguzman/ Selici/ Oktay-Ozdemir, N. 364-365; Eroglu, . 61.

897 Oguzman/ Seli¢i/ Oktay-Ozdemir, N. 373,

608 Cahn, Spindler/ Stilz, AktG § 68, Rn. 28; Sener, s. 622; Goette/ Habersack/ Kalss, Bd. 1, AktG
§ 68, Rn. 34; Koch/ Hiiffer, AKtG § 68, Rn. 10.

609 Sevi, 5. 316-317; Eroglu, s. 95; Saralioglu, s. 95. Pay senetlerinin yerine ilmiihaber ¢ikarildigina
iliskin bkz. 12 HD., T. 11.05.2007, E. 2007/ 6914, K. 2007/ 9714 (http://www.kazanci.com, ET.
22.02.2019); 12 HD., T. 17.02.1994, E. 1994/ 1325, K. 1994/ 2211 (http://www.kazanci.com, ET.
22.02.2019).

810 Eroglu, s. 95; Sarialioglu, s. 95. 11. HD. T. 22.04.1999, E. 1999/ 646, K. 1999/ 3116
(http://www.kazanci.com, ET. 22.02.2019).

611 Sevi, s. 317; Ceker, s. 158.

812 Eroglu, s. 95; Sarialioglu, s. 95.

613 fImiihaberler konusunda eTTK ile TTK arasindaki degisiklikler icin bkz. Sevi, s. 317.
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bunun nama yazili pay senetleri hakkinda gegerli olmadig: ileri siiriilmiistiir. Baska bir
ifadeyle TTK m. 486/2’de hamiline yazili pay senetlerinin diizenlenmesi ve yine ayni
fikrada “Pay senedi bastirilincaya kadar ilmiihaber cikarilabilir.” hiikkmiiniin sevk
edilmesi dolayisiyla ilmiihaberlerin sadece burada diizenlenen senetlerin yerine
cikarilabilecegi iddia edilmektedir®'®. Buna karsilik 6gretide bazi yazarlar, hakli olarak
ilmiihaberlerin TTK m. 486/2’de hamiline yazili pay senetleri bakimindan diizenlendigini
ancak bunun nama yazili pay senetleri bakimindan da kiyasen uygulanmasina bir engel

olmadig: fikrindedir®®®,

[Imiihaberlerin de tipki yukarida agiklanan pay ve pay senetleri gibi aslen ve
devren kazanilmasit miimkiindiir. Birikimli oy yonteminin uygulandig1 anonim sirketlerde
birikimli oy hakkinin sahibi, TTK m. 486/2 geregince nama yazili pay senetlerindeki
gibidir®?®,

Nama yazili pay senetlerine iliskin hiikiimler, TTK m. 486/2 uyarinca kiyasen
ilmiihaberlere de uygulanabileceginden bunlarin devri bakimindan TTK m. 490/2
gecerlidir. Bu nedenle de ilmiihaberlerin devri i¢in ciro ya da alacagin temliki islemi ve
zilyetligin nakli sarttir. Bu konuda karistirllmamasi gereken husus; hamiline yazili pay
senetleri basilana kadar bunlarin yerine ¢ikarilmis olsa bile ilmiihaberlerin devri i¢in
yalnizca zilyetligin naklinin yeterli olmayacagidir. Hamiline yazili pay senetleri yerine
tanzim olunan nama yazili ilmiihaberler ancak alacagin devri hakkindaki hiikiimlere gore
devrolunabilir (eTTK m. 411/2). eTTK’daki bu hiikiimden yola ¢ikarak hamiline yazili
pay senetlerinin yerine “hamiline yazili ilmithaber” ¢ikarilip sadece zilyetligin devri ile
bunun naklinin yapilabilecegi kabul edilmisti®?’. Ancak TTK’da sadece “ilmiihaber”
ifadesi kullanilmistir. Daha agik bir ifadeyle TTK’da “nama” veya “hamiline yazil1”
ilmiihaber terimleri kullanilmamustir. Her ne kadar, kanunda hamiline yazili pay senetleri
cikarilana kadar ‘“hamiline yazili ilmiihaber” cikarilmasindan bahsedilmemisse de
bunlarm basilmasma bir engel de yoktur®®, Ancak ilmiihaberlerin “hamiline” veya
“nama” diizenlenmesinin pratik agisindan bir faydasinin olmayacagi Ggretide
belirtilmistir. Ciinkii ilmiithaberler, ister nama isterse hamiline diizenlensin TTK m. 486/2

nedeniyle ciro veya alacagin temliki ve zilyetligin nakli ile bir baskasina devredilebilir®®®,

614 Ulgenl Helvacil Kendigelen/ Kaya, N. 91.

615 Sener, s. 614; Sevi, s. 317.

616 By konular hakkinda nama yazili pay senetlerinde birikimli oy hakkimin sahibine iliskin yukarida
yapilan agiklamalara bkz. s. 96 vd.

817 Sevi, s. 317; Eroglu, s. 98; Eski Tiirk Ticaret Kanunu dénemindeki “hamiline” veya “nama” yazil
ilmiihaberlerin devirleri hakkinda bkz. Ceker, s. 159.

618 Tekinalp/ Poroy/ Camogiu, N. 769.

619 Tekinalp/ Poroy/ Camogiu, N. 769.
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Bir diger konu da ilmiihaberlere sahip olanlarin pay defterine kaydedilmesidir. Yine
hamiline yazil1 pay senetlerinin yerine de ¢ikarilmig olsalar da bu TTK m. 486/2 uyarinca

ilmiihaberlerin pay defterine kayd: gerekmektedir®°,

[Imiihaberlere nama yazili pay senetlerine dair hiikiimlerin kiyasen uygulanacag
belirtildiginden baglam kurallarinin burada da gegerli oldugu belirtilmelidir®?. Tekrara
diismemek adina, baglam kurallarina deginmemekle birlikte 6nemli bir konuya temas
etmekte fayda vardir. Hamiline yazili pay senetleri ¢ikarilana kadar bunlarin yerine
ilmiihaber ¢ikarilmissa taahhiit edilen sermaye koyma borcunun yerine getirildigine
(TTK m. 484/2’ye istinaden) siiphe yoktur. Pay bedelleri tamamen 6dendigi i¢in bu
ilmiihaberlere kanuni baglam olarak nitelendirilen TTK m. 491 uygulanamayacaktir.
Sadece “nama yazili pay senetlerini” yerini gecici olarak tutmak iizere ¢ikarilan
ilmiihaberlere, pay bedellerinin tamamen 6denmeme ihtimali oldugundan kanuni baglam

kurallart uygulanabilir.

[Imiihaberler, pay senedi ¢ikarilana kadar gegici olarak kullanildigindan, hamiline
yazili pay senedi i¢in bedellerin tamamen 6denmesi ve nama yazili pay senetleri i¢in ise
en azindan azinligin bu yonde bir talepte bulunmasi zorunludur. Sirketin ve sermaye
artirnminin tescilinden 6nce c¢ikarilan paylar gecersiz (TTK m. 486/1) oldugundan,
bunlarin temsilen basildig: senetler de gegersizdir. Bu nedenle de kurulus ya da sermaye
artinmindan Once basilacak pay senetlerinin ¢ikarilmasina kadar ilmiihaberler
dagitilmasina da hukuki agidan imkéan yoktur. Eger buna aykir1 davranilirsa ortaya ¢ikan

zararlarin tazmin edilmesi i¢in sorumlular aleyhine dava agilabilir (TTK m. 486/4).

Anonim sirket, nama veya hamiline yazili pay senedini ¢ikarirsa ilmiithaberler
karsiliginda asil pay senetlerini hak sahiplerine verecektir®??, Ilmiihaber sahipleri de pay
defterine kayith oldugundan burada yazili olana nama ya da hamiline pay senetleri
verilecektir. Bununla birlikte ilmiithaberin bir baska kisiye devri, ancak heniiz pay

defterine kaydin islenmemesi séz konusu ise yetkili hamile ilgili senet verilecektir %,

3. Intifa Hakki Sahibinin Birikimli Oy Hakki
Irtifak haklarinin bir alt tiirii, intifa hakkidir. Intifa hakk:; tasinirlar, tasmnmazlar,
haklar veya bir malvarhigi {izerinde kurulabilir. Intifa hakki kural olarak malvarlig:

lizerinde tam yararlanma yetkisi vermektedir (TMK m. 794). Malike ait olan

620 Eroglu, s. 98; Sarialioglu, s. 96.
82! Eroglu, s. 97.

622 Ceker, s. 158.

623 Sevi, s. 319.
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malvarliginin sagladigi haklart kullanma yetkisi, intifa hakkinin tesis edilmesiyle bir
baskasina gegmektedir. Baska bir ifadeyle intifa hakki oldugu miiddetge malik, intifaya

konu haklar1 kullanamamaktadir®?,

Onemle belirtmek gerekirse; TTK m. 502 vd. da diizenlenen intifa senetleri ile bir
pay iizerinde intifa hakki olmasi farkli kavramlardir®?°, intifa senedi, sirketle senet sahibi
arasindaki bir sézlesmeye dayanmaktadir. intifa senedi sahiplerine pay sahipligi haklari
verilemez; ancak bu kisilere, tasfiye sonucunda kalan tutara, net kara katilma veya yeni
cikarilacak paylar1 alma haklari taninabilir (TTK m. 503). Oysaki intifa hakki, sahibine -
tartismali olmakla birlikte bizim de katildigimiz fikre gére- pay sahipligi haklarindan oy
hakkini vermektedir.

Anonim sirket paylarinin iizerinde intifa hakkinin olmasi halinde oy hakkinin
kime ait oldugu konusu, 6gretide tartisilmaktadir. Bir goriise gore oy hakki, pay sahibinin

iken; digeri intifa hakki sahibinin oldugunu savunmaktadir.

Ik goriiste olan Ceker’e gore;, anonim sirketlerde birikimli oy yontemi
uygulanmaktaysa, kural olarak pay sahipleri birikimli oy hakkina sahiptir. Dolayisiyla
birikimli oy hakki, intifa hakki sahibine ait degildir. Bu goriisiin iki temel dayanak noktasi
bulunmaktadir. Bu dayanak noktalarindan ilki, TTK m. 432/2’deki “...oy hakki, intifa
hakk1 sahibi tarafindan kullanilir.” ifadesidir. Kanun koyucu lafzi olarak oy hakkinin
sadece “kullanimmi” intifa hakki sahibine birakmustir. ikinci dayanak noktasi ise
birikimli oy hakki, pay sahibine ait olmasaydi intifa hakki sahibi bahsedilen hakk1
Ozgiirce kullanabilirdi. Oysaki TTK m. 432/2’de intifa hakki sahibinin birikimli oy
hakkini kullanimi sinirlandirilmistir. Kanun koyucu “...intifa hakk: sahibi, pay sahibinin
menfaatlerini hakkaniyete uygun bir sekilde gz oniinde tutarak hareket etmemis olmasi
dolayisiyla pay sahibine karsi sorumludur.” hiikmiiyle s6z konusu kisitlamay1 agikca
ifade etmistir (TTK m. 432/2). Bagka bir ifadeyle intifa hakki sahibi, oy hakkini serbestce
kullanamadig1 i¢in buna sahip olamamalidir. Eger oy hakki, intifa hakki sahibine ait
olsayd:r TTK m. 432/2°deki kisitlamaya tabi olmazd1.%%.

624 Oguz, Arzu: “Pay Senetleri Uzerinde Intifa Hakki Kurulmasi ve Intifa Hakkimin Kapsami”,
Ankara Barosu Dergisi, S. 1, 1991, s. 23. Intifa hakki konusunda ayrintili bilgi icin bkz. Oguzman /Selici/
Oktay-Ozdemir, N. 2887 vd.

625 Intifa hakk: ile intifa senedi arasindaki farklar konusunda bkz. Berzek, Ayse Nur: “Anonim
Ortaklikta Pay Uzerinde Intifa Hakki Sahibinin Oy Hakki ve Oy Hakkina Baglh Diger Haklar”, AUEHFD,
C.6,S. 1-4, 2002, s. 244.

626 Ceker, s. 166.
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Bizim de katildigimiz ikinci goriisteki yazarlar, intifa hakkinin oldugu paylarda
birikimli oy hakkinin intifa hakki sahibinde oldugunu savunmaktadir®?’. Tekinalp’e gore;
bunun sebebi, intifa hakkinin nitelik olarak pay yonetiminin intifa hakki sahibine ait
olmasidir®?®, Zira intifa hakki, sahibine bir malvarh@ hakki olan yararlanma imkani

629

verdiginden, birikimli oy hakkindan da intifa hakki sahibi yararlanmalidir®®. Ayrica

yazar, intifa hakki sahibinin oy hakkinin emredici nitelikte olmadigini belirtmistir®,
Gergekten de TTK m. 432/2 hiikkmii dolayisiyla birikimli oy hakkinin pay sahibine ait
olacagi konusunda (esas sozlesmede diizenlenerek veya ayri bir sézlesme yapilarak)
anlasilabileceginden yazar diisiincesinde haklidir. Ayrica Yargitay da bir uyusmazlikta
“Anonim girket genel kurul toplantilarinda oy hakki, intifa hakki sahibine aittir.”
ictihadinda bulunarak ikinci goriiste oldugu belirtmistir®®!. Biitiin bunlara ek olarak,
SerPKn m. 30’a istinaden Sermaye Piyasasi Kurulu’nun hazirladigi Vekaleten Oy
Kullanilmas1 ve Cagr1 Yoluyla Vekalet Toplanmasi Tebligi®®? (11-30.1) (Vekalet Tebligi)

m. 6/2’den de intifa hakki sahibinin oy hakkini haiz olacag: anlasilmaktadir®®,

Pay tizerinde intifa hakkinin olmasi halinde birikimli oy hakkinin intifa hakki
sahibine ait olacag: karine oldugundan “intifa hakki oran1” dikkate alinmayacaktir®,
Payin ister tamamu isterse bir kismi iizerinde intifa hakki kurulsun, bu paydan dogan
birikimli oy hakkimin tamami intifa hakki sahibine ait olacaktir®®. Karistirilmamasi
gereken nokta; bir pay {izerinde intifa hakkinin olmasi halinde, pay sahibine ait olan diger
paylardan dogan birikimli oy hakkinin intifa hakk: sahibine ait olmayacagidir. Ornegin 3
adet yonetim kurulu tiyesi secilecek X anonim sirketinde 10 adet pay1 bulunun A’nin bu
paylarindan sadece 1’nin tizerinde intifa hakki tesis edilmis olsun. Bu durumda birikimli
oy yonteminde A’nin 27 adet ve intifa hakki sahibinin ise 3 adet birikimli oy hakki

olacaktir. Yoksa A’nin normal sartlarda sahip oldugu 30 oy hakkinin tamamu intifa hakk1

sahibine ait olmayacaktir.

627 Tekinalp, N. 14-53; Kaya, Die Vertretung des Aktiondrsstimmrechts, s. 13; Berzek, s. 224; Bilgili/
Demirkapr, s. 499; Oguz, S. 26; Dag, S. 29; Baslamigh, S. 23; Sertoglu, S. 34, Toraman Colgar, s. 1728-
1730; Wilhelm, Jan: Kapitalgesellschaftsrecht, 3. Auflage, Berlin, 2009, N. 1188.

628 Tekinalp/ Poroy/ Camoglu, C. 2, N. 973; Tekinalp, N. 14-53a.

629 Tekinalp, N. 14-53a.

830 Tekinalp/ Poroy/ Camoglu, C. 2, N. 972.

63111 HD., T. 28.05.1981, E. 1981/2243, K. 1981/ 2768 (http://www.kazanci.com, ET. 22.02.2019).

832 RG. T. 24.12.2013, S. 28861.

833Alman hukukunda pay iizerinde oyda intifa hakkinin olmasi hakkinda égretideki goriisler igin
bkz. Kaya, Die Vertretung des Aktiondrsstimmrechts, s. 13-14.

834 Tekinalp, N. 14-53a.

835 Tekinalp/ Poroy/ Camoglu, C. 2, N. 971-972.
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Birikimli oy hakki sahipliginde intifa hakkinin oran1 dikkate alinmamasina karsin
TTK m. 432/2’deki “pay sahibine karsi sorumluluk” konusunda bahsedilen oran
onemlidir. Bu, hakkaniyet geregidir. Intifa hakkimn orani azaldikca intifa hakki sahibi,
pay sahibinin menfaatlerini daha ¢ok gozetmelidir. Bunun sonucu olarak da intifa
hakkinin azalmasiyla birlikte birikimli oy hakkini kullanan intifa hakki sahibinin

sorumlulugu artmaktadir®®.

Kanaatimizce TTK m. 432 kiyasen bir pay lizerinde birden fazla kisinin intifa
hakk1 olmasi halinde de uygulanmalidir. Dolayisiyla bu intifa hakk: sahipleri, iglerinden
birini veya t¢iincii bir kisiyi, genel kurulda birikimli oy hakkini kullanmasi i¢in temsilci

olarak atamak zorundadir®®’.

Belirtilmesi gereken bir husus da intifa hakk: sahibinin birikimli oy hakkini kendi
adina kullanacagidir. Dolayisiyla intifa hakki sahibi, pay sahibinin temsilcisi degildir®®.
Ancak diger yandan intifa hakki sahibi, sadece hakkin kullaniminda pay sahibinin
menfaatlerini de gozetmelidir®®. Netice olarak, intifa hakki sahibi birikimli oy hakkin
ister bizzat isterse temsilci araciligiyla kullansin, pay sahibinin menfaatlerini gz oniinde

bulundurmalidir®.

I1. BIRIKIMLI OYUN KULANIMINA ILiSKIN TEMEL ESASLAR

1. Genel Kurulda Kullaniimasi

Anonim sirketlerde pay sahiplerine oy hakki taninmasinin sebebi bunlarin genel
kurul kararlarina katilmasin1 saglamaktir®. Buna paralel olarak, genel kurulun da amac1

pay sahiplerinin iradesiyle faaliyet gostermektir®?. Bu anlamda zorunlu organ olan genel

836 Tekinalp/ Poroy/ Camoglu, C. 2, N. 972a; Toraman Colgar, s. 1728.

837 Aym yénde Oguz, s. 39-40. Yargitay da bir kararmda bu durumu ifade etmistir; bkz. 11 HD., T.
28.05.1981, E. 1981/2243, K. 1981/ 2768 (http://www.kazanci.com, ET. 22.02.2019).

838 Bilgili/ Demirkap, S. 298.

839 Tekinalp/ Poroy/ Camoglu, C. 2, N. 974.

840 Baslamush, s. 23.

841 Stupp’m hakli olarak belirttigi {izere; Alman ve Amerikan hukukunda genel kurulun énemi
farklidir. Alman hukukunda genel kurulun 6nemi, diisiincelerin ifade edilip tartisilmasi suretiyle sirketin
iradesini olugturmasidir. Amerikan hukukunda genel kurulun 6nemi ise neredeyse sadece oy kullanmak
icin ihtiya¢ olan bir platformdur. Zira Amerikan hukukunda goriislerin olusturulmasi ve Onerilerin
paylasilmasi genel kurul oncesinde tamamlamaktadir (Stupp, Alexander: “Aktien-, boérsen- und
wertpapierrechtliche Fragen des Umlaufs von Aktien an ausldndischen Borsen- Ein deutsch- US-
amerikanischer Vergleich-”, Universitit zu Koln, Diss., KoIn: 2003, s. 134). Tanner ise hakh olarak Isvicre
hukukunda genel kurulda diisiince agiklama ve tartisma imkanina nazaran oylamanm 6n planda oldugu
kanaatindedir (Tanner, Brigitte: Die Generalversammlung, Art. 698-706b OR Kommentar zum
Schweizerischen  Zivilgesetzbuch, Obligationenrecht (Hrsg. Forstmoser, Peter), 5. Teil: Die
Aktiengesellschaft, ZK - Ziircher Kommentar Band/Nr. V/5b, 2. Auflage, Ziirih: Schulthess, 2003, OR Art.
698, Nr. 61).

842 Bockli, s. 21; Kaya, Die Vertretung des Aktiondrsstimmrechts, s. 5; Sasse, s. 20; Turanboy,
Asuman: “Anonim Sirketlerde Temsilci Araciligiyla Oy Kullanma ve Hissedarlara Cagr1 Yoluyla Oyda
Vekalet”, AUHFD, C. 45, S. 1-4, 1996, s. 427 (Turanboy, Oyda Vekalet); Stupp, s. 116; Kaya, Mustafa:
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kurulun varlik diizlemi, oy hakkin1 haiz olanlarin ya da bunlarin temsilcilerinin toplanip

iradelerini agiklamalaridir®3.

Birikimli oy yonteminin uygulandigi anonim sirketlerde genel kurul toplantisinda
sekli sartlar yerine getirilirse birikimli oy hakki kullanilabilir®*. Bu anlamda genel
kurulun fiziki veya elektronik ortamda yapilmasi énemli degildir. Zira kanun koyucu
“birikimli oy verme” agisindan fiziki ve elektronik genel kurul toplantisini ayirmamaistir.
TTK m. 434°iin gerekgesinde de belirtildigi iizere, birikimli oy hakkinin genel kurulda
kullanilmas1 emredici bir kuraldir. Bu kuralin istisnasi, elektronik ortamdaki genel
kuruldur®®. Ayrica birikimli oy hakkinin genel kurulda kullanilacagma iliskin
diizenlemelerde, bunlar arasinda etki bakimindan fiziki ve elektronik toplant1 bakimindan
bir ayrima gidilmedigi agiktir. Ornegin kanun koyucu, TTK m. 407/1°de sadece “genel
kurul” demekle yetinmistir. Pay sahipleri sirket islerine dair haklarin1 genel kurulda
kullanir (TTK m. 407/1).

Kanun koyucu birikimli oy hakkinin genel kurul toplantisinda kullanilacagina
iliskin acik veya kapali olarak bir¢ok kural 6ngormiistiir. Bunlardan bazilar1 TTK m.

434/1, 425, 415/4, 426, 427, 432, 433/1; SerPKn m. 17/3, 24/1°dir.

2. Genel Kurula Disinda Birikimli Oy Kullanilmasim1 Ongéren Sistemler
A. Genel Olarak
Birikimli oy hakkinin kullanilabilmesi i¢in genel kurul toplantisi yapilmasi

gerckse de bazi sebeplerle pay sahipleri genel kurul toplantisina katilamayabilir. Halka

“Anonim Ortakliklarin Genel Kurul Toplantilarmin Internet Araciligiyla Yapilmas1”, AUHFD, C. 52, S. 4,
2003, s. 211 (anilis: Kaya, Internet); Schindera, Heiko: "Die Kompetenzverteilung der Organe einer
Aktiengesellschaft im Ubernahmeverfahren", Eberhard Karls Universitit Tiibingen, Diss., Tiibingen: 2002,
S. 63.

643 Jiggi, Peter: “Vom Abstimmunsverfahren in Der Aktiengesellschaft”, Festgabe Max Obrecht,
Solothurn 1961, s. 394; Bdckli, s. 17; Moser, s. 30-31; Siileymanov, s. 323; Rieckers, Spindler/ Stilz AktG
§ 133, Rn. 18; Sener, s. 507 vd.; Bienemann, s. 139; Tanner, OR Art. 698, Nr. 67; Dag, s. 14; Nahrath, s.
80; Arnold, Arnold/ Goette AktG § 134, Rn. 75; Pasli, s. 173; Kayihan, Saban: “Anonim Ortakliklarda
Genel Kurul ve internet”, BATIDER, C. 12, S. 1, 2003, s. 85 (anilis: Kaythan, Internet); Stupp, s. 116;
Kalss, s. 42; Bockli, Peter: Schweizer Aktienrecht mit Fusionsgesetz, Borsengesellschaftsrecht,
Konzernrecht, Corporate Governance, Recht der Revisionsstelle und der Abschlusspriifung in neuer
Fassung - unter Berticksichtigung der angelaufenen Revision des Aktien-und Rechnungslegungsrechts, 4.
Auflage, Ziirih: Schulthess, 2009, Nr. 134 (anilis: Bockli, Fusionsgesetz); Druey/ Just/ Glanzmann, § 12,
Nr. 1; Rieckers, Spindler/ Stilz § 17 Mitgliedschaft des Aktiondrs, Rn. 6; Noack, Ulrich:
“Hauptversammlung der Aktiengesellschaft und moderne Kommumkationstechnik - aktiielle
Bestandsaufnahme und Ausblick”, NZG, H. 6, 2003, s. 241 (anilis: Noack, Kommumkationstechnik).

844 Bockli, s. 15; Kaya, Die Vertretung des Aktiondirsstimmrechts, s. 5; Teoman, Oy Hakkindan
Yoksunluk, s. 7; Holters, AktG § 12, Rn. 5; Bilgili/ Demirkapt, s. 259; Goette/ Habersack/ Kalss, Bd. 1,
AktG § 67, Rn. 64; Toraman Colgar, s. 1711; Tekil, s. 294; Bentel/ Walter, s. 8; Pulasli, s. 373; Simons, s.
597; Siileymanov, s. 332; Arnold, Arnold/ Goette AktG § 134, Rn. 75; Ozkan, s. 9; Sertoglu, s. 36;
Baslamigh, s. 8; Binder, Ulrike/Jiinemann, Michael/ Merz, Friedrich/ Sinewe, Patrick (Hrsg.):
Die Europiische Aktiengesellschaft (SE) Recht, Steuern, Beratung, Frankfurt, 2007, N. 221.

645 TTK m. 434/1 gerekge.
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acik anonim sirketlerde pay sahiplerinin olduk¢a genis bir yelpazeyi olusturmalari,
toplant1 yerinin uzak olmasi, teknik konularin toplanti giindemini olusturmasi ve sahip
olunan birikimli oy hakkinin sonucu etkilemeyecegi diisiincesi gibi sebepler olabilir. Bu
sebeplerle pay sahipleri, genel kurul toplantisina katilamamakta veya ilgisiz
kalmaktadir®¥®. Bu sorununun ¢6ziimii i¢in uygulamada baz1 sistemler gelistirilmis ve pay
sahiplerinin genel kurul toplantisina katilmadan birikimli oy kullanmalarinin 6nii

acilmistir®’,

Genel kurula katilmaksizin birikimli oy kullanilmasina imkén taniyan iki 6nemli
sistem bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, mektupla birikimli oy kullanma ve ikincisi ise
proxy sistemidir. Tiirk hukukunda mektupla birikimli oy kullanma sistemi anonim
sirketler i¢in kabul edilmemisken, proxy sistemi sadece halka agik anonim sirketler

bakimindan uygulanabilmektedir®*®,

B. Mektupla Birikimli Oy Kullanma Sistemi

Pay sahiplerinin genel kurula katilmaksizin giindemdeki konular hakkinda yazili
bir irade beyanini sirkete iletmelerini ve toplanan oylarin neticesine gore kararin
belirlenmesine mektupla birikimli oy kullanma sistemi (Urabstimmung) denir®°.
Tanimdan da anlasilacag: tizere mektupla birikimli oy kullanma sisteminde hem gii¢
boslugu problemi ¢oziilmekte hem de pay sahibinin temsilci kullanmasina gerek
kalmamaktadir®°. Genel kurul toplantisindan sonra verilen yazili birikimli oylarin ise

gecerliligi bulunmamaktadir®®?,

Pay sahiplerinin genel kuruldaki miizakere ortamindan, belki de beyin
firtinasindan ve goriis alisverisinde bulunmalarindan mahrum kalmalar1 nedeniyle

mektupla birikimli oy kullanma sistemi 6gretide hakli olarak elestirilmistir?.

Fransa’da 1983 yilinda anonim sirketler i¢in mektupla oy kullanma sistemi kabul

653

edilmistir®°. Ancak Tiirk hukukunda anonim sirketler i¢in mektupla oy kullanma sistemi

846 Ozkan, s. 10; Sertoglu, s. 36-37.

847 Berger, s. 715; Ceker, s. 177.

648 Amerikan hukukunda proxy igin bkz. Judith, Maria: "Publizititspflichten bdrsennotierter
Gesellschaften in Deutschland und den USA", Universitit zu Koln, Diss., Koln: 2007, s. 92 vd.

849 Tanner, OR Art. 698, Nr. 65; Siileymanov, s. 325; Ceker, s. 178.

850 Ceker, s. 178-179.

651 Tanner, OR Art. 698, Nr. 68.

652 Tekinalp, Unal: Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Yonetime Katilma Sorunlari, Istanbul, 1979,
s. 77 (Tekinalp, Katilma Sorunlart).

653 O¢al, Akar: “Anonim Sirket Genel Kurullarinda Mektupla Oy Kullanma (Fransa Ornegi)”, ikt.
Mal., C. 34, S. 10, 1988, s. 379.

124



64 Kanunda mektupla birikimli oy vermeye iliskin hiikiim

uygun gorilmemistir
bulunmayan bu husus, TTK m. 434/1’in gerekgesinde agikga belirtilmistir. Birikimli oyun
genel kurulda kullanilabilecegi emredici bir kuraldir. Ancak bunun TTK Tasarist m. 1527
hiikkmiinde 6ngoriilen bir istisnast vardir. Emredici kural uyarinca mektupla birikimli oy

verilmesi miimkiin degildir. Bu yolla kullamilan birikimli oylar gegersizdir®®®.

1163 sayili Kooperatifler Kanunu®® (KoopK) m. 54’te mektupla oy kullanma
sisteminin uygulanmasi kabul edilmistir. Ortak sayis1 binden fazla olan kooperatiflerde,
ana sozlesmelerine kayit konularak genel kurula ait kararlardan, timii veya bir kisim
ortaklarin oylarin1 mektupla bildirmeleri suretiyle verilmesi, ortaklarin gruplara ayrilarak
verecekleri kararlarla tespit edecekleri talimat geregince oy vermek amaciyla kendi
aralarindan secgecekleri temsilciler toplulugu, genel kurul sayilabilir. Mektupla oy
bildirme halinde, mektuplarin, yonetim kurulu ve bakanlik temsilcisi 6niinde incelenir ve

sonunda igerigi tespit edilerek tutanaga yazilir (KoopK m. 54/1, 2).

C. Proxy Sistemi

Proxy®’ sisteminde genel kurula bizzat katilamayan birikimli oy hakki sahibi®®®,
temsilci atayip bu kisiye glindemdeki konular hakkinda birikimli oyunu kullanacagi
yonde dogrudan dogruya bir belge “proxy papier” ya da “proxy cards” vermektedir®®®,
Pay sahiplerini genel kurulda temsil etmek isteyenler, temsil yetkisi i¢in pay sahiplerinin
onayini almak zorundadir®°. Pay sahipleri de proxy formlarini doldurarak giindemdeki
konular hakkindaki birikimli ve diiz oylarinin olumlu, olumsuz ve ¢ekimser yonde yahut

661

da tamamen temsilcinin iradesine birakilmis oldugunu belirteceklerdir*®*. Boylece

854 Bilgili/ Demirkap, s. 259. Mektupla oy kullanma sisteminin Fransa, Italya ve ABD hukukundaki
uygulanmasi hakkinda bkz. Siileymanov, s. 326 vd.

855 TTK m. 434/1 gerekge.

6% RG. T. 10.05.1969, S. 13195.

87 Proxy, hem vekaletname hem de vekil anlamina gelmektedir (Giger, Gion: Corporate
Governance als neues Element im schweizerischen Aktienrecht Grundlagen sowie Anpassungsbedarf in
den Bereichen Aktionédrsrechte und Unternehmensleitung bei Publikumsgesellschaften”, SSHW -
Schweizer Schriften zum Handels- und Wirtschaftsrecht Band/Nr. 224, Ziirih: Schulthess, 2003, s. 204).

858 Halka agik anonim sirketlerde pay sahipleri, genel kurula fiziksel olarak katilmama bunun yerine
proxy sistemini kullanma egilimindedir (Brown, J. Robert Jr.: “The Proxy Rules and Restrictions on
Shareholder Voting Rights”, 47 Seton Hall L. Rev. 45, 2016, s. 45; Kang, Michael S.: “Shareholder Voting
as Veto”, Ind. L.J. 88, 2013, s. 1305-1306). Ozellikle toplantiya katilimin maliyet olarak yiiksek olmasi
sebebiyle proxy yontemine bagvurulmaktadir (Tutt, Andrew: “Choosing Representatives by Proxy Voting”,
Colum. L. Rev., Vol. 116, 20186, s. 68).

859 Hanloser, Stefan: “Proxy-Voting, Remote-Voting und Online-HV: § 134 III 3 AktG nach dem
NaStraG”, NZG, H. 8, 2001, s. 355; Steefel/ Bernard, s. 542-543; Giger, s. 204; Tanner, OR Art. 698, Nr.
69.

860 Dyesenberg, Richard W.: “Proxy Rules and the Proxy Fight”, The Buff. L. Rev., Vol. 5, 1956, s.
287; Judith, s. 92; Baums/ Schmitz, s. 22.

661 Brown, s. 45-47; Ballantine, s. 577; Stupp, s. 127 vd.; Siileymanov, s. 345. TTK m. 427/1
geregince temsilci, pay sahibinin talimatina aykir1 davranir da baska bir yonde birikimli oy kullanirsa bu

125


https://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&b=2001&n=1&s=355&z=NZG
https://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&b=2001&n=1&s=355&z=NZG

birikimli oy sahibi temsilcinin degil, bizzat kendi iradesini genel kurula yansitma imkani

bulacaktir®®?,

Proxy sisteminin yararlar1 vardir. Bu anlamda, proxy belgesiyle temsilcinin yetki
disma cikip farkli yonde birikimli oy kullanmasi engellenmektedir®®®. Proxy sistemi
sayesinde kiiciik pay sahiplerinin birlikte hareket etmesi ve genel kurula ilgisiz

r®%4. Ancak bu sistemin olumsuz yanlar1 da mevcuttur.

kalmamalar1 saglanmis olmaktadi
Soyle ki; mektupla oy kullanma sistemindeki gibi pay sahipleri; miizakere ortamindan,
belki de beyin firtinasindan ve goriis alisverisinde bulunmaktan mahrum kalmaktadir.
Ayrica pay sahiplerinin yeterince aydinlatilmamasi dolayisiyla liyakatsiz kisilerin sirket

yonetiminde yer almasi da proxy sisteminin olumsuz yanlaridan biridir®®.

Tiirk hukukunda halka ac¢ik anonim sirketler bakimindan proxy sisteminin
uygulanmast miimkiindiir. SerPKn m. 30/4’teki yetkiye istinaden Sermaye Piyasasi

Kurulu, Vekalet Tebligi cikarilmistir®® (Vekalet Tebligi m. 3).

3. Birikimli Oy Hakkinin Serbestce Kullanilmasi

Birikimli oy kullanimi, pay sahibi agisindan bir gorev degil, haktir. Dolayisiyla
pay sahipleri birikimli oy kullanmak zorunda degildir®®’. Birikimli oy kullanimu, bir borg
ya da gorev degildir. Zira anonim sirketlerde tek borg (ilkesi) vardir®®. Taahhiit edilen
sermaye koyma borcu haricinde kural olarak pay sahiplerinin herhangi bir borcu yoktur
(TTK m. 480).

Pay sahipleri, genel kurul toplantisina bizzat ya da temsilci araciligiyla katilma
konusunda 6zgiirdiir®®. Dolayisiyla da pay sahipleri, birikimli oy kullanmak zorunda

degildir. Hatta pay sahibi, isterse genel kurula katilmasina ragmen birikimli oy

gegersiz sayilmamaktadir. Sadece temsilci, temsil edilene karsi sorumlu olacaktir. Bu proxy sistemi ile TTK
m. 426 vd. arasindaki temsil arasindaki farktir.

662 Bienemann, s. 22; Stupp, s. 127; Sehirali Celik, s. 53-54; Ozkan, s. 11; Sertoglu, s. 38.

863 Sehirali Celik, s. 53.

864 Friedman, Daniel M.: “Expenses of Corporate Proxy Contests”, Colum. L. Rev., Vol. 51, 1951,
s. 951.

665 Ceker, s. 181.

666 Ancak onemle belirtmek gerekirse; TTK’ya gore, vekalet iliskisi olmaksizin birikimli oy
hakkimin bizzat pay sahibi tarafindan belirli bir yonde kullanilmasi amaciyla, pay sahipleri ya da pay
sahipleri ile tigiincii kisiler arasinda yapilan oy sézlesmeleri bu Vekalet Tebligi hiikkiimlerine tabi degildir
(Vekalet Tebligi m. 2/2).

87 Teoman, Oy Hakkindan Yoksunluk, s. 10; Tekinalp, N. 14-54a.

868 Anonim sirketin diger sirketlerle aralarindaki farklardan biri tek borg ilkesidir. TTK ’nm muhtelif
maddelerinde bu ilkeye yer verilmistir. Ornegin tek borg ilkesi geregince kanunda éngoriilen istisnalar
haricinde esas sozlesmeyle pay sahibine, pay bedelini ya da payin itibarl degerini asan primi ifa disinda bir
bor¢ yiikletilemez (TTK m. 480/1). Pay sahipleri, yalnizca taahhiit etmis olduklar1 sermaye paylarryla
sirkete kars1 sorumludur (TTK m. 329/2). Tek borg ilkesi hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Sehirali Celik/
Kirca/ Manavgat, s. 109 vd.; Pulagh, s. 597 vd.

869 Bu konuda ayrintili bilgi igin bkz. Kaya, s. 46 vd.
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kullanmamay1 da tercih edebilir. Birikimli oy hakkinin kullanimi, pay sahibinin iradesine
baglidi®’°. Keza pay sahipleri, haklarinin bir kismimni kullanip kalanmi kullanmamakta da

serbesttir®’!,

Birikimli oy hakki serbest¢ce kullanildigindan, hak sahibi kendi ¢ikarlari
dogrultusunda birikimli oy verebilir. Dolayisiyla birikimli oy hakk: sahibi, birikimli oy
kullanirken sirketin ya da diger pay sahiplerinin ¢ikarlarina gére davranmak zorunda
degildir®’2. Bunun sebebi anonim sirkette pay sahiplerinin “sadakat yiikiimiiniin”
olmamasidir®”®. Ancak birikimli oy sahibinin oy kullamirken TMK m. 2/2’yi ihlal

etmemelidir®™.

Pay sahibi dilerse genel kurula birikimli oy haklarmin bir kismi igin bizzat katilip
digeri i¢in temsilci de atayabilir®’®. Hatta pay sahibi, kendisini temsil etmek {izere birden
fazla temsilci de atayabilir®®. Ancak bu temsilciler, genel kurula birlikte katilabilirken
bunlardan sadece biri birikimli oy kullanabilir. Temsilcilerden hangisinin birikimli oy
kullanacagmin yetki belgesinde belirtilmelidir. Genellikle tiizel kisi pay sahiplerinin
birden fazla temsilci atamalar1 uygulamada goriilmektedir. Ornegin bir pay sahibi 60 adet
oyu i¢in A ve B’yi genel kurula katilip birikimli oy kullanma konusunda yetkilendirse,
bunlardan her ikisi de toplantiya katilabilirken sadece biri oy kullanabilir. Buna karsilik
pay sahibi, birikimli oy kullanma hakki i¢in ayr1 ayr kisilere temsil yetkisi verirse
bunlardan her biri oy kullanabilir. Ornegin 30 adet pay1 olan birinin bunlardan dogan oy
hakkinin kullanimi i¢in 10’unu A’ya, 10’unu B’ye ve digerlerini de C’ye yetki verebilir.
Bu durumda A, B ve C genel kurulda oy kullanabilirler. Bu husus Anonim Sirketlerin
Genel Kurul Toplantilarinin Usul ve Esaslari ile Bu Toplantilarda Bulunacak Glimriik ve
Ticaret Bakanhgi Temsilcileri Hakkinda Yonetmelik®”” (GK Yén.) m. 18/8°de
diizenlenmistir. Genellikle her pay sahibi, genel kurulda sadece bir kisi tarafindan temsil
edilmektedir. Ancak birden ¢ok kisiye temsil yetkisinin verilmesi ya da tiizel kisi pay

sahiplerini temsil ve ilzama yetkili birden fazla kisinin genel kurula katilmas1 halinde,

670 Dag, s. 30; Teoman, Oy Hakkindan Yoksunluk, s. 11; Siileymanov, s. 352 vd.; Sertoglu, s. 46.

671 Arnold, Arnold/ Goette AktG AktG § 133, Rn. 27; Teoman, Oy Hakkindan Yoksunluk, s. 11;
Dag, s. 30; Siileymanov, s. 354.

872 Béckli, s. 22; Ballantine, s. 568. Pay sahibinin birikimli oy kullanirken anonim sirketin ¢ikarlarini
gbzetmek zorunda olmamasi hakkinda bkz. Teoman, Oy Hakkindan Yoksunluk, s. 12 vd.

873 Von Biiren/ Stoffel/ Weber, N. 907; Saka, s. 124. Bu konu hakkinda bkz. Siileymanov, s. 355 vd.

674 Béckli, s. 22; Saka, s. 124; Sertoglu, s. 48; Ceker, s. 194; Teoman, Oy Hakkindan Yoksunluk, s.
13.

675 Teoman, Oy Hakkindan Yoksunluk, s. 11; Jéggi, s. 395; Sertoglu, s. 47; Siileymanov, s. 352,

676 Teoman, Omer: “Anonim Ortaklik Genel Kurulunda Birden Fazla Paya Sahip Olan Ortaklar Bir
Oneri Konusunda Ayni1 Zamanda Olumlu ve Olumsuz Oy Kullanabilirler”, Otuz Y1l Ticaret Hukuku Tiim
Makalelerim, C. 1, 1971- 1982, Istanbul: 2000, s. 13 (amlis: Teoman, Olumlu ve Olumsuz Oy).

677 RG. T. 28.11.2012, S. 28481.
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bunlardan sadece birisi tarafindan birikimli oy kullanilabilir. Birikimli oy kullanimi i¢in

kimin yetkili oldugu yetki belgesinde gosterilmelidir (GK Yo6n. m. 18/8).

Birikimli oylarin adaylardan sadece birine verilmesi sart degildir. Oy hakki sahibi
birikimli oylarin1 adaylardan diledigine verebilir. Baska bir ifadeyle birikimli oy, yonetim
kurulu iiyeligi i¢in aday olanlar arasinda serbestce dagitilabilir®’®. Nitekim HAOAS-
Teblig m. 5/7°de diizenlendigi lizere ... geregince birikimli oy sayist yonetim kurulu
seciminde tek bir aday i¢in veya birden fazla adaya bdliinerek kullanilabilir.”. Buna

benzer bir diizenleme de HAAS-Teblig m. 5 ve m. 6’da ongoriilmiistiir.

Birikimli oy kullanma hakk1 serbest¢e kullanilmasina ragmen bunun kanuni ve

iradi olarak 6nemli istisnalar1 mevcuttur. Asagida bu konular iizerinde durulacaktir®’®,

4. Birikimli Oy Hakkinin Payin itibar Degeriyle Orantii Kullanilmasi
Anonim sirkette kural olarak pay sahiplerinin kisiliginden ziyade, esas sermayeye

katilim orania gére haklar belirlenmektedir. Birikimli oy hakki: da bunlardan biridir®,

Yukarida ifade edildigi lizere, birikimli oy yontemindeki pay sahiplerinin toplam
birikimli oy sayisi, kisinin sahip oldugu pay nispetindeki oy sayisi ile secimi yapilacak
yonetim kurulu tiyesi sayisinin ¢arpimiyla bulunmaktadir. Dolayisiyla pay sahiplerinin

pay sayisinin itibari degeri ile toplam paylarin arasindaki oranti olduk¢a 6nemlidir.

Genel kural olan TTK m. 434/1°deki “Pay sahipleri, oy haklarin1 genel kurulda,
paylarinin toplam itibari degeriyle orantili olarak kullanir.” hiikmii 6zellikle birikimli oy
yontemi i¢in temel diisturdur®. Bunun sebebi, diiz oy ydénteminde pay sahiplerinin oy
hakki siirlandirilabilir veya artirilabilirken (oyda imtiyaz gibi), birikimli oy bakimindan

bunlar1 yapmak miimkiin degildir.

678 Onemle belirtmek gerekirse; dgretide, pay sahibinin bir konuya iliskin hem olumlu hem de
olumsuz oy kullanip kullanamayacagi konusu tartisilmaktadir (bu tartisma hakkinda bkz. Teoman, Olumlu
ve Olumsuz Oy, s. 15 vd.; Moser, s. 104 vd.; Toraman Colgar, s. 1730 vd.; Dag, s. 31 vd.). Ancak birikimli
oy yontemi agisindan bir anlam ifade etmeyen bu konuya ¢alismada yer verilmeyecektir. Zira birikimli
oyun olumsuz kullanimi ancak ¢ekimser kalmakla miimkiindiir. Ote yandan HAOAS-Teblig m. 5/7°de ve
HAAS-Teblig m. 5 ve m. 6 uyarinca birikimli oy yonteminde istenilen adaylara birikimli oy hakki
bolustiiriilerek kullanilabilir.

679 Bkz. s. 153 vd.

880 Teoman, Oy Hakkindan Yoksunluk, s. 9; Tekinalp, N. 14-57.

681 Bu konuda ayrintili bilgi igin bkz. Teoman, Oy Hakkindan Yoksunluk, s. 9 vd.
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DORDUNCU BOLUM

§4. BIRIKIMLI OY HAKKININ KULLANILMASI VE
SINIRLANDIRILMASI

. BIiRIKIiMLi OY HAKKININ KULLANILMASI
1. Genel Olarak

Birikimli oy hakki, hak sahibi tarafindan bizzat veya temsilcisi araciligiyla
kullanilabilir. Birikimli oy hakki, kural olarak yonetim kurulu iiyesi adaylar1 arasinda
serbest¢e dagitilabilir. Birikimli oy kullanan kisi, aday belirtmeksizin birden fazla kisi
lehine oy verirse kural olarak bunlari esit sayida dagitmis sayilacaktir. Bu husus hem
HAAS-Teblig m. 7 hem de HAOAS-Teblig m. 5/7 agik¢a belirtilmistir.

2. Hak Sahibi Tarafindan Bizzat Kullanilmasi

A. Senede Baglanmams Paylar

Anonim sirket paylarin1 temsilen senet ya da ilmiihaber ¢ikarilmamasi halinde
yalnizca “senede baglanmamis” paylardan s6z edilebilir. Yukarida belirtildigi tizere,
ilgililer talep etmedigi miiddetge, sirketlerin nama yazili pay senedi ¢ikarma mecburiyeti
yoktur (TTK m. 486/3). Hamiline yazili pay senetleri a¢isindan ise pay bedelinin
tamaminin 6denmesi tarihinden itibaren ii¢ ay i¢inde yonetim kurulu pay senetlerini

bastirip pay sahiplerine dagitir®? (TTK m. 486/2).

Senede baglanmamis paylarda hak sahibi pay defterine kaydedilmektedir. Bu
hususun diizenlendigi TTK m. 499/1 uyarinca senede baglanmamis pay sahiplerinin adi,
soyadi, unvani ve adresleriyle pay defterine kaydedilmektedir. Dolayisiyla bu paylarda

birikimli oy hakki sahibinin tespiti igin pay defterindeki kayitlar yeterli olacaktir.

Senede baglanmamis pay sahiplerinin genel kurula katilip oy kullanabilmesi i¢in
pay defterindeki kisi olduklarini ispat etmeleri gerekir. Bu nedenle de ilgili kisiler, genel
kurul baglamadan once kimliklerini gosterip pay sahibi olduklarini kanitlayabilirler.

Ancak yukarida belirtildigi iizere, pay defterindeki kayitlar karine sayildigindan pay

882 Hamiline yazili pay sahipleri ile sahip olduklari paya iliskin bilgiler, senetler pay sahiplerine dagitiimadan
once Merkezi Kayit Kurulusuna bildirilir (TTK m. 486/2).
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sahibi olugu iddiasindaki kisilerin pay: usuliine gore devraldigini veyahut da zikredilen

kayitlarin gercege uygun tutulmadigini kanitlayarak toplantrya katilmas: miimkiindiir®®,

Paylar1 kayden izlenen halka agik anonim sirketlerin genel kurul toplantilarina,
yonetim kurulu tarafindan MKK’dan saglanan pay sahipleri listesi dikkate alinarak
olusturulan hazir bulunanlar listesinde ad1 yer alan pay sahipleri katilabilir. Bu listede ad1

bulunan hak sahipleri kimlik gostererek genel kurula katilmaktadir (SerPKn m. 30/2).

B. Senede Baglanmis Paylar

a) Nama Yazih Pay Senetleri

Nama yazili pay senetleri, tipki senede baglanmamis paylarda oldugu gibi pay
defterine kaydedilmektedir. Bu kayitta nama yazili pay senedi sahiplerinin ad1, soyadi,
unvani ve adresleri yer almaktadir (TTK m. 499/1). Bu kayitlara gore pay sahibi oldugunu
kamtlayanlar genel kurulda birikimli oy kullanabilir®®. Ancak bahsedilen kayutlar, karine
olarak nitelendirildiginden ger¢ek hak sahibi oldugunu kanitlayanlar da genel kurula
katilip birikimli oy kullanabilir.

Nama yazili pay senetlerini ciro veya alacagin temliki isleminden sonra teslim
alan kisi, senedin yeni maliki olacaktir. Ancak TTK m. 499/4 geregince sirketle iligkiler
bakimindan pay defterine senedi devralanin kaydedilmesi gerekir. Pay defterinde nama
yazili pay senedinin sahibi, kimligini géstermek suretiyle genel kurula katilip birikimli
oy hakkimi kullanabilir®®. Pay defterindeki kayitlar karine teskil ettiginden senedi
usuliine gore devraldigini ispatlayanlar da genel kurula katilip oy kullanabilir. Ornegin
diizgiin ciro silsilesinin oldugu nama yazili pay senedini TTK m. 490/2’ye uygun olarak
devralan kisi, senetle birlikte kimligini gostererek birikimli oy kullanabilir. Diger bir
deyisle diizgiin ciro zinciri ile senedi devralan kisi gergek pay sahibi oldugunu ve kiymetli

evraki ibraz etmek suretiyle ispatlayabilir®e®.

883 « . Paydashk sifatimin tayini bakimindan ise pay defteri kurucu degil, aciklayict bir fonksiyon

icra etmektedir. Diger bir deyisle, sirket paydaghik sifati kurulus asamasinda ana sozlesmenin diizenlenip,
sirketin kurulmast ile dogmakta, pay defterine kayit ise bunu agiklayici bir gérev yapmaktadir. Dava konusu
olayda da davali anonim sirket heniiz pay senedi ihrag etmedigine gore, paydasiik sifati ana sozlesmeyle
ortaya ¢tkmis ve bu hususun agiklanmast amact ile sirket pay defterine islenmis bulunmaktadir. O halde,
gercek pay malikinin gegersiz olan bir pay satis islemini kesinlesmis bir mahkeme ilami ile iptal ettirmig
olmast halinde sirket pay defterinde satilan kimsenin adinin silinmemis olmasi, gercek pay malikinin bu
hakkani  etkilemesi miimkiin degildir.”” 11 HD., T. 07.03.1996, E. 1995/6475, K. 1996/1468
(www.kazanci.com ET. 12.12.2019).

68 Moser, s. 83.

885 Jiggi, s. 396; Moser, s. 83.

886 Ceker, s. 250 vd.
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Ister kanuni isterse esas sozlesmesel baglam kurali s6z konusu olsun baglh nama
yazili pay senetlerinin devri i¢in sirketin onay1 zorunludur. Bagka bir ifadeyle bagli nama
yazili pay senetleri bakimindan devir islemine sirketin onay vermesi sarttir. Aksi takdirde
taraflar arasindaki devir islemi, sirket agisindan bir hiikkiim ifade etmemektedir®®’. Bu
nedenle anonim sirketin onay vermedigi devir, pay defterine kaydedilmemektedir. Ote
yandan sirketin onay verdigi devir islemi sonucunda, devralan pay defterine
kaydedilmektedir. Hal boyle olunca, baglam kurallarinin oldugu anonim sirketlerdeki pay
defterinin daha dikkatli ve 6zenli tutulmasi gerektigi sdylenebilir. Buna ragmen pay

defterinin gergege uygun tutulmadig: da ispatlanabilir.

Nama yazili pay senetlerinin devri esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri, miras
veya mirasin paylasimi ya da cebri icra yoluyla gergeklesirse baglam kurallari
etkisizlesmektedir®®, Keza sirket, tasfiye siirecine girmisse de baglam kurallari
etkisizlesmektedir (TTK m. 492/3). Bu durumlarda pay devri hakkindaki sinirlamalar
diiseceginden, anonim sirketin onay: aranmamaktadir. Ancak kisinin nama yazili pay
senedini belirtilen durumlarla iktisap ettigini ispatlamasi gerekmektedir®®®. Onemle
belirtmek gerekirse; TTK m. 493 geregince sirket, paylar i¢in devralmay1 6nerme hakkina
sahiptir. Devir esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri, miras veya mirasin paylasimi ya da
cebri icra yoluyla gergeklesse bile sirket, bu paylar1 edinen kisiye, sadece bunlar1 gergek
degeri ile devralmay1 onerip onay vermeyi reddedebilir (TTK m. 493). Dolayisiyla TTK
m. 492/3’teki istisnalarla pay1 iktisap etmis olsa bile kisi, TTK m. 493 sebebiyle birikimli
oy hakkini iktisap edemeyebilir.

b) Hamiline Yazih Pay Senetleri

Hamile yazili pay senetleri, zilyetligin nakli ve MKK ’ya yapilacak bir bildirimle
el degistirdiginden MKK nezdinde tutulan kayitlardaki kimse, pay sahibidir. Dolayisiyla
hamiline yazili pay senetlerinin zilyedi birikimli oy kullanma hakkini haiz oldugu
yoniindeki karine®®, 31.12.2020°de yapilan degisiklik ile sona ermistir. Sonug olarak,
kiginin MKK nezdinde tutulan kayitlardan hak sahibi oldugunu kanitlayarak birikimli oy

kullanmas1 miimkiindiir®®?.

87 Anonim sirketin onay vermemesi halinde devrin sadece taraflar arasmda hiikiim ve sonug
dogurup dogurmayacagi konusunda iki farkli teori bulunmaktadir. Bunlar boliinme ve birlik teorileridir.
Konumuz agisindan pay sahibinin birikimli oy kullanmasi daha acik bir deyisle sirketle iliskileri ele
almdigindan anilan teoriler, bu caligmada incelenmeyecektir.

688 Baglam kurallarmnin etkisizlesmesi hakkinda bkz. Tekinalp, Baglam, s. 38 vd.

889 Ayn1 yénde Ceker, s. 250.

890 Jiggi, s. 396; Moser, s. 81; Kaya, Die Vertretung des Aktiondirsstimmrechts, s. 10.

691 Bahsedilen degisiklikle birlikte TTK m. 415/3 yiiriirliikten kaldirilmistir (KISYFOIK m. 28). Bu
hikkmiin yiriirliikte oldugu donemde; genel kurula katilmaya yetkili olan pay sahiplerinin diizenlendigi

131



Yonetim kurulu, hamiline yazili pay sahipleri ile Sermaye Piyasas1 Kanununun
10/A maddesi uyarinca genel kurula katilabilecek kayden izlenen paylarin sahiplerine
iligkin listeyi, Merkezi Kayit Kurulusundan saglayacagi “pay sahipleri ¢izelgesi’ne gore
diizenler®®? (TTK m. 417/1). Genel kurula katilacak hamiline yazili pay sahipleri, kimlik
gostererek listedeki kisi olduklarini kanitlayabilirler.

Hamiline yazili pay senetleri icin eTTK m. 360/3’te tevdi sartt dngorilmustii.
Ancak TTK m. 415’te boyle bir tevdi sart1 ongoriilmemistir. Hatta TTK m. 415/4’te bu

yonde bir kural konulmasinin hukuken gegersiz olacagi belirtilmistir.

¢) Ilmiihaberler

Anonim sirket ilmiihaberine sahip olanlar, genel kurula katilip birikimli oy
hakkini kullanabilir. TTK m. 486/2’de belirtildigi {izere, ilmiihaberlere nama yazili pay
senetlerine iligkin hiikiimler kiyasen uygulanacagi icin pay defterinden hak sahibinin
tespiti miimkiindiir. Nama yazili pay senetleri konusundaki aciklamalar burada da gegerli

oldugundan tekrara diismemek adina bu boliime génderme yapilmasi yeterlidir®®,

C. Oyda intifa Hakkina Sahip Olanmin Birikimli Oy Hakkim1 Kullanmasi

Anonim sirket paylarinin tizerinde intifa hakkinin nasil kurulacagina dair TTK’da
bir diizenleme yapilmamistir. Bu nedenle TTK m. 1/2 uyarinca genel hiikiimler
dogrultusunda intifa hakkinin tesis edilecegini kabul edilmelidir. Dolayisiyla niteligine
uygun distiigii 6l¢tide, TMK m. 794 vd. hiikiimleri anonim sirket paylar1 bakimindan
uygulanmalidir. intifa hakki, tasinirlarda zilyetligin devri, alacaklarda alacagin devri ile

kurulmaktadir®®*. Tasinir intifa hakkinin kazanilmas: ve tescilinde, aksine diizenleme

TTK m. 415/3’te, hamiline yazili pay senedi sahibinin birikimli oy kullanabilmesi i¢in senet zilyetliginin
ispat1 yeterliydi. Ispattan sonra sirket, pay sahibine genel kurul toplantisina katilmak icin giris karti
verilmekteydi. Giris kart1, genel kuruldan 1 giin 6ncesine kadar alinabilmekteydi. Genel kurul toplantisina
girerken girig kart1 ibraz edilmekteydi. Giris kartimin alinmasindan sonra ve genel kuruldan once kisi,
hamiline yazili pay senedini devredebilirdi. Bu durumda devredenin baska pay1 yoksa “pay sahibi” sifatt
olmayacagindan toplantiya katilamayacakti. Ote yandan giris kartinin verilmesinden sonra, senedi devralan
giris kartinin alinmasi i¢in gereken siireyi kagirabilirdi. Bu durum, son pay sahibinin genel kurul
toplantisina katilamamasi anlamma gelmemekteydi. Boylesi olumsuz bir sonucu dikkate alan kanun
koyucu, bahsedilen senedi giris kartinin verilmesinden sonra iktisap edenler i¢in “devri ispatlamasinin”
yeterli olacagini hitkkme baglamisti. Buna gore; hamiline yazili pay senedi sahipleri, genel kurulun toplanti
giinlinden en geg bir giin dnce bu senetlere zilyet olduklarini ispatlayarak giris karti alip bunu ibraz ederek
genel kurula katilabilirler. Ancak giris kartinin verilmesinden sonraki bir tarihte hamiline yazili pay
senedini devraldigini ispatlayan pay sahipleri de genel kurula katilabilirler (miilga TTK m. 415/3).

892 Pay sahipleri ¢izelgesinin Merkezi Kayit Kurulusundan saglanmasmin usul ve esaslari, gereginde
genel kurul toplantisinin yapilacagi giin ile sinirlt olmak iizere paylarin devrinin yasaklanmasi ve ilgili diger
konular Sermaye Piyasasi Kanununun 13 {inci maddesi uyarinca kayden izlenen paylara iliskin olarak
Sermaye Piyasasi Kurulu, hamiline yazili paylar bakimindan ise Ticaret Bakanlig1 tarafindan bir teblig ile
diizenlenir (TTK m. 417/5).

693 Bkz. s. 132 vd.

894 Sailer-Coceani, Hoffman-Becking, § 14 Verfligungen iiber die Aktie, Rn. 70.
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olmadik¢a, miilkiyete iliskin hiikiimler uygulanmaktadir (TMK m. 795). Bu hiikiim
dolayistyla senede baglanmamis paylarda intifa hakkinin tesis edilmesi i¢in yazili bir
temlik sozlesmesi gerekirken hamiline yazili pay senetleri bakimindan zilyetligin devri
ve MKK ’ya bildirimde bulunulmas yeterlidir®®. Nama yazili pay senetlerinin iizerinde
intifa hakki kurulmast i¢in TTK m. 490/2’ye uygun olarak ciro veya yazili bir devir
sozlesmesine istinaden teslim islemi yapilmalidir. Baglam kurallarinin olmast halinde ise

8% TTK m. 499/4 geregince pay senedi iizerinde intifa

sirketin onayinin alinmasi da sarttir
hakkinin tesis edildigi, pay defterine kaydedilmesinde fayda vardir. Yapilan bu devir
islemlerinin payin temliki sonucunu dogurmamasi i¢in intifa sézlesmesi yapilmali veya

bu amagla hukuki islemin yapildig1 belirtilmelidir®®’.

Anonim sirket paylarinin tizerinde bagkasi lehine oyda intifa hakki kurulmasi
halinde, bu paydan dogan birikimli oy hakkim1i kural olarak pay sahibi
kullanamamaktadir. Bu durumda TTK m. 432 geregince aksi kararlastiriimadigi
miiddetge birikimli oy hakkini, intifa hakki sahibi kullanmaktadir. Bir payin iizerinde
intifa hakki bulunmasi halinde, aksi kararlagtirilmamissa, oy hakki, intifa hakki sahibi
tarafindan kullanilir (TTK m. 432/2). Yargitay da bir uyusmazlikta ayn1 yonde karar
vermistir; “Uzerinde intifa hakki bulunan bir pay senedinden dogan 0y hakku, intifa hakk:

sahibi tarafindan kullanmir. %%,

Intifa hakki sahibi, birikimli oy kullanma hakki konusunda 6zgiirdiir. Hak sahibi
birikimli oyunu, kural olarak serbest¢e kullanabilir. Bunun bazi istisnalar1 vardir. Bu
istisnalardan birincisi, birikimli oy hakkinin diiriistliik kuralina uygun kullanilmasidir.
Gergekten de TMK m. 2/2 geregince birikimli oy hakki kotliye kullanilamaz. Bir diger
istisna ise intifa hakkina 6zgii sinirdir. Buna gore; intifa hakki sahibi, pay sahibinin
cikarlarim1 géz Oniinde tutarak birikimli oy kullanmalidir. Aksi takdirde intifa hakki
sahibi, pay sahibine karst sorumlu olacaktir (TTK m. 432/2). Bir diger sinirlama ise pay
tizerindeki intifa hakkinin birden fazla kisiye ait olmasidir. Bu durumda, iglerinden biri

veya liglincii bir kisinin temsilci olarak atanmas: sarttir.

69 KiSYFOIK ile yapilan degisikliklerden énce hamiline yazili pay sanetlerinde intifa hakki tesisi
konusunda bkz. Oguz, s. 24.

5% Oguz, 5. 25-27.

897 Oguz, s. 26; Ceker, s. 167 vd.

69 11 HD., T. 29.04.2003, E. 2002/ 12676, K. 2003/ 4234 (www.kazanci.com ET. 12.12.2019).
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3. Temsilci Aracihiiyla Birikimli Oy Hakkimin Kullamilmasi
A. Genel Olarak

Anonim sirketler hukukundaki 6nemli sorunlardan biri, pay sahiplerinin genel
kurul toplantilarina ilgisiz kalmalaridir®®. Bunun birgok sebebi vardir, en énemlileri ise
pay sahibi sayisinin artmasi ve sirketle iliskilerinin zay1f olmasidir’®. Gii¢ boslugundan
istifade eden kiigiik bir grubun sirketin kontroliinii ele gegirmesi kagmilmazdir. Azinligin
giic boslugu sayesinde sirketle ilgili onemli kararlar almasi miimkiindiir. Bu tehlike
dolayisiyla kanun koyucu, TTK’da gii¢ boslugu sorununun ¢éziimiiyle ilgili diizenlemeler
yapmustir. Bu diizenlemeler ile temsilci araciligiyla veya online genel kurula katilim
kabul edilmistir. Boylece genel kurula katilim kolaylastigindan azinligin sirket {izerindeki

hakimiyeti zorlasacaktir™,

Birikimli oy hakki, pay veya intifa hakki sahibine ait olsa da bunun hak sahibince
bizzat kullanilmas: sart degildir’®. Nitekim pay sahiplerinin cok olmasi, giindemin teknik
bilgi gerektirmesi, zamandan ve ekonomik agidan tasarruf edilmesi gibi sebepler
dolayisiyla pay sahiplerinin sahsen genel kurula katilip birikimli oy kullanmalari
miimkiin olmayabilir’®, Birikimli oy hakki sahiplerinin olmadig1 genel kurul ise sirket

islerini sekteye ugratir, hatta sartlar1 varsa sirketin sona ermesine bile neden olabilir.

Genel kurula sahsen katilamayan hak sahibinin birikimli oy hakkini kullanmasi
icin temsilci atanmasina imkan verilmistir’'®. Onemle hatirlatmak gerekirse; pay

sahiplerinin genel kurula bizzat veya temsilci araciligiyla katilmasi yiikiimliilik

899 Genel kurul toplantismin pay sahipleri bakimindan énemine dair agiklamalar hakkinda bkz.
Kaya, s. 48 vd.

700 Bu konu hakkinda bkz. Kaya, Die Vertretung des Aktiondrsstimmrechts, s. 40 vd.; Ceker,
Vekalet, s. 177.

01 Kaya, s. 46-48.

02 Hslters, AktG § 12, Rn. 5; Arnold, Arnold/ Goette AktG § 134, Rn. 35; Moser, s. 88-89; Nahrath,
s. 80; Teoman, Olumlu ve Olumsuz Oy s. 13; Stupp, s. 116; Sener, s. 497; Karahan/ Bozgeyik, s. 660;
Bilgili/ Demirkapi, s. 320; Kals, s. 52; Kaya, s. 45; Kaya, Die Vertretung des Aktiondrsstimmrechts, S. 8;
Saka, s. 137; Bockli, Fusionsgesetz Nr. 136; Sarialioglu, s. 99; Raiser/ Veil, s. 251; Hanloser, s. 355; Hiiffer/
Koch, AktG § 134, Rn. 21; Pasli, s. 173; Lieberam-Schmidt, s. 32; Baums/ Schmitz, s. 21; Sasse, s. 36;
Baums/ Randow, s. 149 vd.; Jaletzke, Matthias: Miincher Handbuch des Gesellschaftrechts Bd. 2
Kommanditgesellschaft GmbH & Co KG Publikums-KG Stille Gesellschaft (Hrsg. Gummert, Hans/
Weipert, Lutz), 5. Auflage, CH Beck Verlag: Miinchen, 2019, Willensbildung § 66, Rn. 14,

03 Arnold, Arnold/ Goette AktG § 134, Rn. 35; Ceker, Mustafa: “Halka A¢ik Anonim Sirketlerde
Temsilci Araciligiyla Oy Kullanma ve Pay Sahiplerine Cagrida Bulunarak Vekalet Toplanmasi”,
BATIDER, C. 18, S. 1-2, 1995, s. 177 (amlis: Ceker, Vekalet); Kaya, s. 45; Raiser/ Veil, s. 251; Ayhan,
Riza/ Caglar, Hayrettin/ Ozdamar, Mehmet: Sirketler Hukuku Genel Esaslar, Ankara: Yetkin Yayinlari,
2019, s. 348 (amlis: Ayhan/ Caglar/ Ozdamar, Sirketler).

704 Nahrath, s. 80; Moser, s. 88-89; Turanboy, Oyda Vekalet, s. 427; Kaya, Die Vertretung des
Aktiondrsstimmrechts, S. 8; Ceker, Vekalet, s. 177; Lieberam-Schmidt, s. 32; Kaya, s. 45; Raiser/ Veil, s.
249; Hiiffer/ Koch, AktG § 134, Rn. 21; Holters, AktG § 12, Rn. 5; Kunz, Johannes Christian: Das Recht
der Hauptversammlung unter Beriicksichtigung der RL 2007/36/EG, Universitidt Wien, Diss., Wien: 2008,
s. 21; Jaletzke, Gummert/ Weipert, Willensbildung § 66, Rn. 14; Giger, s. 239; Tanner, OR Art. 698, Nr.
77.
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degildir'®, sadece bir haktir’®. Bunun istisnasi ise bir paym iki ya da daha fazla kisiye

ait olmasidir’®’.

B. Temsil Tiirleri

Temsil tiirleri birgok agidan tasnife tabi tutulabilir. Birikimli oy hakk1 sahibinin
iradesinin olup olmamasina gore kanuni-iradi (r1zai), temsil yetkisinin kapsami agisindan
genel-6zel ve temsil edilen ile temsilci arasindaki yetkilendirme bakiminda agik-gizli
temsil olmak lizere bireysel temsilin tiirleri bulunmaktadir. Bireysel temsil ve halka agik

anonim sirketlere 6zgii vekaleten temsil tiirti de bulunmaktadir.

TTK’da bireysel temsil, bagimsiz temsilci, organin temsilcisi ve kurumsal
temsilci (institutionelle Stimmrechtsvertretung) diizenlenmisken 2018 yilinda bir
degisiklik yapilmistir. Bu degisiklikle birlikte bagimsiz temsilci, organin temsilcisi ve
kurumsal temsilci kaldirilmistir (Yatirrm Ortaminin lyilestirilmesi Amaciyla Bazi

Kanunlarda Degisiklik Yapilmasia Dair Kanun’® m. 23).

Kanuni temsil, pay sahibinin iradesine bagh degildir’®

. Zira kanun hiikmiine veya
bir mahkeme kararina istinaden temsilci atanmasi haline kanuni temsil denir. Temsilci
pay sahibince yetkilendirilmediginden herhangi bir talimat s6z konusu olmamaktadir.
Ancak bu durum temsilcinin tamamen 6zgiir oldugu anlamina gelmemektedir. Her ne
kadar, hak sahibinin iradesi disinda gelisen bir yetkilendirme olsa da temsilcinin pay
sahibinin menfaatlerine goére birikimli oy kullanmasi gerekir. Kanuni temsilci, kanun
veya mahkeme karariyla yetkilendirildiginden pay sahibinden yazili bir temsil belgesi

almasina gerek yoktur’*’. Ornegin 13 yasindaki pay sahibinin kanuni temsilcisi velisi

oldugundan birikimli oy hakki kiigiige aittir. Ancak bunu velisi kullanabilir™?.

Kanuni veya kazai bir hiikiim dolayisiyla birikimli oy hakki pay ya da intifa hakki
sahibince bizzat kullanilamayabilir. Kanuni temsilin s6z konusu oldugu bu durumda
kanuni bir diizenleme veya mahkeme kararinin olmas: sarttir. Ornegin velayet veya

vesayet altindaki pay sahibinin birikimli oy hakkin veli ya da vasisi kullanabilir2,

705 Genel kurulda temsilci aracihigiyla oy kullanmanimn faydalar: hakkinda bkz. Giger, s. 195 vd.
706 Béckli, s. 22; Ballantine, s. 568; Sener, s. 497; Turanboy, Oyda Vekalet, s. 427; Kaya, s. 45.
07 Kaya, s. 48; Dag, s. 30.
708 RG. T. 10.03.2018, S. 30356.
99 Moser, s. 109.
10 Arnold, Arnold/ Goette AktG § 134, Rn. 37; Moser, s. 116.
"1 Bilgili/ Demirkapt, s. 321; Ceker, s. 264; Siileymanov, s. 481; Sarnalioglu, s. 100.
"2 Moser, s. 109; Ceker, s. 269; Sanalioglu, s. 105.
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Kanuni temsil, kanun hilkmiinden ya da mahkeme kararindan kaynaklandigindan
temsilcinin bu sifati1 kanitlamasi birikimli oy kullanmast igin yeterlidir’*3. Yoksa iradi

714

temsildeki gibi yazil bir belgeyle ispat etmesi gerekmemektedir'*4. Ornegin velinin niifus

bilgilerini ve vasinin vasi atama kararimi ibrazi ile kanuni temsilcinin bu sifatini

kanitlamasi miimkiindiir’*°.

Onemle belirtmek gerekirse; tiizel kisi pay sahibinin birikimli oy hakkini kullanan
yetkili organi, kanuni temsilci degildir. Bu durumda hak sahibinin birikimli oy hakkini
bizzat kullanimi1 s6z konusu olmaktadir. Eger pay sahibi tiizel kisinin birikimli oy hakkini
yetkili organ disindakiler kullanirsa, bu durumda sartlarina gore iradi-kanuni veya agik-

gizli temsilden bahsedilebilir.

Pay sahibi birikimli oy hakkini kullanmak {izere bir kisiyi atarsa iradi temsil s6z
konusu olmaktadir. Zira herhangi bir kanuni hiikiim veya mahkeme karar1 yoktur;
yalmzca hak sahibi kendi istegiyle yetki vermistir’®®. Bu yetkilendirme tek tarafli

olabilecegi gibi vekalet ya da hizmet s6zlesmesi vb. iki tarafli s6zlesmeye de dayanabilir.

Oy hakki sahibinin temsilciye tiim giindem maddelerinde gegerli bir temsil yetkisi
vermesi halinde genel temsil s6z konusu olmaktadir. Bu karsin bahsedilen yetki, sadece

bazi1 giindem maddeleri igin verilirse 6zel temsilden bahsedilmektedir’’.

Birikimli oy kullanim1 konusunda yetkisi verilmesi, yonetim kurulu ya da genel
kurulda se¢imi yapilan organlarin iiye se¢ciminde miimkiin oldugundan birikimli oy
kullanilacak konular i¢in ¢ogunlukla genel temsil yetkisi verilemeyecektir. Dolayisiyla
sadece birikimli oyun kullanilmasi i¢in genellikle 6zel temsil yetkisi verilebilir. Ancak
oy hakki sahibi, birikimli oyu da kapsamina alan tiim konular i¢in temsil yetkisi verirse
burada da genel temsil yetkisi s6z konusu olabilecektir. Keza giindem maddeleri birikimli
oy kullanilmasi miimkiin olan konulardan ibaretse genel temsil yetkisi sz konusu

olacaktir.

Acik temsil, birikimli oy hakk:i sahibinin bir kisiye sarahaten temsil yetkisi

vermesine denir. Diger bir ifadeyle pay veya intifa hakki sahiplerinin kanunda

13 Moser, s. 97.

14 Ceker, s. 270.

15 Sener, . 499.

18 Béckli, s. 163; Siileymanov, s. 480; Kaya, s. 50; Kaya, Die Vertretung des Aktiondirsstimmrechts,
s. 114,

7 Siileymanov, s. 481.
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ongoriildiigii sekilde yazili yetki belgesi verip birikimli oy hakkini kullanmak tizere bir

kisiyi temsilci atamasina “acik temsil” denir*8,
Yy

Pay sahiplerinin temsil yetkisini acik¢ca vermeyip “goriiniis itibariyla” pay
senedinin miilkiyetini bir baskasina vermesi ile genel kurula katilma ve birikimli oy
kullanma konusunda temsilci atamasi halinde gizli temsilden soz edilebilir. Keza intifa
hakki sahibinin de goriiniis olarak bir baskasinin bu hakki haizmis gibi goériinmesini,
dolayisiyla da birikimli oy kullanilmasint saglamasi halinde gizli temsilden
bahsedilebilir. KISYFOIK ile yapilan degisiklikten énce hamiline yazili pay senedinin
zilyedi, karine olarak pay sahibi oldugundan gergcek pay sahibinin bir bagkasina senedi
teslim ederek onun birikimli oy hakkin1 kullanmas1 gizli temsil sayilmaktaydi’*®. Ancak
soz edilen degisiklikle birlikte hamiline yazili pay sahipleri bakimindan gizli temsilden
s0z edilemeyecektir. Zira bu senetler icin MKK’ye bildirimde bulunulmasi kurucu bir
etkiye sahip olacagindan MKK nezdinde tutulan kayitlara istinaden genel kurula

katilabilecek pay sahipleri listesi diizenlenecektir.

Taraflar arasinda temsil iliskisi oldugundan temsilci, oy hakki sahibinin

720

talimatlarina uymak zorundadir’“”. Ancak temsil ve talimatlar sadece i¢ iliskide hiikiim

ve sonug dogurmaktadir’??,

Bireysel temsilci ve halka acik anonim sirketlerde vekaleten birikimli oy

kullanilmas1, mahiyeti geregi 6zel olarak ele almacaktir’?2,

C. Bireysel Temsilci Aracihigiyla Birikimli Oy Kullanilmasi

a) Bireysel Temsil Tiirleri

Pay ya da intifa hakki sahiplerinin genel kurula bizzat katilmayip kendilerinin
yerine birikimli oy kullanmak iizere bir baskasimi yetkilendirmesi halinde bireysel
temsilden (individuelle Stimmrechtsvertretung) soz edilmektedir’?. Bireysel temsilde

birikimli oy hakki sahibi, kendi iradesiyle bir baskasini yetkili kilarak genel kurul

18 Siileymanov, s. 482; Ceker, s. 263.

19 Béckli, s. 179; Bayer, Goette/ Habersack/ Kalss, Bd. 1, AktG § 67, Rn. 68; Siileymanov, s. 482.

720 Dubs, Dieter/ Watter, Rolf (Hrsg.): “Die institutionelle Stimmrechtsvertretung in der
Aktienrechtsrevision - Heikle Anwendungsfragen zur vorgeschlagenen Ausschliesslichkeit der
unabhingigen Stimmrechtsvertretung”, SSHW - Schweizer Schriften zum Handels- und Wirtschaftsrecht
Band/Nr. 300, Ziirih: Dike Verlag AG, 2010, s. 176.

21 Béekli, Fusionsgesetz, Nr. 145. Talimatlar konusunda ayrintih bilgi igin bkz. Tanner, OR Art.
698, Nr. 78 vd.

722 Bkz. s. 149 vd.

23 Pulagh, s. 375; Kaya, Die Vertretung des Aktiondrsstimmrechts, s. 114,
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toplantisinda birikimli oy kullanilmasini saglamaktadir’?*. Bu anlamda bireysel temsilin

iradi temsilin i¢inde yer aldig1 sdylenebilir.

Bireysel temsil kendi i¢inde ikiye ayrilmaktadir. Bunlardan biri adi digeri ise tevdi

eden temsilcidir’?®.

Kanunda temsilciden bahsedilmis, ancak adi temsilci kavramina yer
verilmemistir. Ogretide bireysel temsilcinin tevdi eden temsilciyi kapsayan bir terim
olmasi sebebiyle diiz temsil i¢in “adi temsil” ifadesinin kullanilmasi tercih edilmektedir.
Diger bir ifadeyle bireysel temsilcinin tevdi eden temsilci mi yoksa diiz anlamda bir
temsilci mi oldugunun ayirt edilmesi i¢in ikili bir ayrim yapilip “adi temsilci” terimi
uygun goriilmektedir. Sonug olarak 6gretide diiz bireysel temsilci “adi temsilci” olarak

anilmaktadir’5.

TTK ile yapilan yeni diizenlemelerden biri, tevdi eden temsilci kurumudur’?’,

Anonim sirket pay senedini maddi olarak ya da kayden bir kuruma saklatma, rehin?®,

inangl devir gibi amaglarla birakan kisinin temsilcisine tevdi eden temsilci denir’?°,

b) Bireysel Temsilin Sartlar

aa) Genel Olarak
Birikimli oy hakki sahibi, genel kurula katilma ve birikimli oy kullanma hakkini
temsilciye birakmak igin birtakim sekli sartlara uymak zorundadir. Ote yandan
temsilcinin de birikimli oy kullanmasi ig¢in belirli 6zellikleri haiz olmasi gerekir. Bu

kurallara uygun davranilip temsilci tayin edilirse temsil yetkisi verilmis olacaktir.

Temsil yetkisinin verilebilmesi i¢in temsilcinin birtakim nitelikleri haiz olmasi
sarttir. Bireysel temsilci, ayirt etme giiciinii haiz bir gercek kisi olmalidir’®. Kaya’ya
gore; Alman hukukunda da savunuldugu tizere tiizel kisilere de bireysel temsil yetkisi
verilebilir’®!, Kaya, goriisiiniin gerekcesini “TBK m. 40, TTK m. 425 ve 427°den

temsilcinin mutlaka bir gercek kisi olmasi gerektigine dair herhangi bir kisitlamanin yer

24 Kaya, s. 56; Kaya, Die Vertretung des Aktiondirsstimmrechts, s. 114.

25 Tevdi eden temsilcinin kurumsal temsilin bir tiirii oldugu &gretide ileri siiriilmektedir. Bunun
gerekgesi, tevdi eden temsilcinin esin kaynagi olan Alman ve Isvicre hukukundaki kurumsal temsil tiiriiniin
“Depotstimmrecht” i¢inde diizenlenmesidir (Kaya, s. 56).

26 pylash, s. 375.

727 By konu hakkinda bkz. Nahrath, s. 54 vd.

728 Rehinli pay senetleri bakimindan oy hakki icin bkz. Kaya, Die Vertretung des
Aktiondrsstimmrechts, s. 11-12.

29 pulash, s. 375; Bahtiyar, s. 162; Kaya, s. 54, dip. 23.

730 Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, N. 13-47; Bilgili/ Demirkapt, s. 321.

31 Kaya, s. 57; Arnold, Arnold/ Goette AktG § 134, Rn. 38; Hiiffer/ Koch, AktG § 134, Rn. 25.
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almamas1” hakli olarak agiklamaktadir’?, Kanaatimizce tiizel kisilerin -ydnetim kurulu
iiyesi dahi se¢ilebildigi Tiirk hukukunda- bireysel temsilci atanmasi diisiincesi, 6gretiye

de hakim olacaktir.

Temsilcinin  tam ehliyetli olup olmamasi gerektigi konusu Ogretide
tartigtlmaktadir.  Ogretide Tekinalp, temsilcinin tam ehliyetli olmas1 gerektigi
fikrindedir®. Buna karsilik dgretide hakli olarak temsilcinin tam ehliyetli olmasinin sart
olmadig1 genellikle kabul edilmektedir. Ogretiye hakim olan bu gériise gore, temsilcinin
temsil yetkisini kullanmasiyla kendisini bor¢ altina sokmadigindan hareketle sadece

sezgin olmasi yeterlidir’*.

eTTK m. 360/2°de temsilcinin pay sahiplerinden olmasina iliskin esas s6zlesme
hiikmiiniin gecerli olacagi diizenlenmisti. Ancak TTK ile bu hiikiim aksine bir diizenleme
yapilmistir. Temsilcinin pay sahibi olmasma dair esas sozlesme hiikmii gecersizdir”®
(TTK m. 425). Peki bunun haricinde esas sozlesmede temsilcinin 6zelligine iligkin
kurallar ongoriilebilir mi? Ceker, hakli olarak bu soruya olumlu yanit verilebilecegi
fikrindedir”®. Aym fikirde olan Siileymanov, temsilcinin belli bir oranin {izerinde pay ve
oy hakkini kullanamayacagina iliskin sinirlandirmalar yapilabilecegini ileri siirmiistiir’’.
Alman hukukunda da esas sozlesmeyle temsilciye iliskin 6zel sartlar 6ngoriilebilecegi
kabul edilmektedir”®. Ozellikle TTK m. 425 son ciimleden yukaridaki sorunun olumlu
cevabr oldugu sonucu ¢ikarilabilir. Zira bu hiikiimde temsilcinin 6zelliklerinin esas
sozlesmede diizenlenebilecegi, ancak buna iliskin “pay sahibi” seklinde yapilacak
simirlamalarin gegersiz olacagi belirtilmistir. Dolayisiyla kanun koyucunun da bizimle
ayni diislinceyi paylastigi ileri siirtilebilir.

Birikimli oy hakki sahibine temsilci atama hakki tanmmistir. Ancak bunun

kullanimi1 smirsiz degildir’3®

. Her hak gibi temsilci atama hakki da diiriistliik kuralina
uygun bir sekilde kullanilmak zorundadir. Baska bir anlatimla temsilci atama hakki, TMK

m. 2/2’ye uygun kullanilmalidir. Aksi takdirde hakkin kétiiye kullanimi s6z konusu olur

32 Kaya, s. 57, dip. 31.

733 Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinm Yeni Hukuku, N. 13-47.

734 Bilgili/ Demirkapt, s. 321, dip. 531; Kaya, s. 57.

735 Bu konuda ayrica bkz. Arnold, Arnold/ Goette AktG § 134, Rn. 45.

736 ¢TTK m. 360/2’de temsilcinin pay sahibi olmasmni dngoren esas sdzlesme hiikmiiniin gecerli
olacagi belirtilmisti. Ceker, yukaridaki soruya ikili bir yanit verip bunlardan ilkinin TTK m. 360/2 hiikmii
haricinde temsilci bakimindan nitelik belirlenemeyecegini ileri siirmiistiir. Ikinci yamt ise yukarida
aciklamaya galisilan olumlu olandir (bu konu hakkinda ayrintili bilgi igin bkz. Ceker, s. 267 vd.).

37 Siileymanov, s. 491.

38 Arnold, Arnold/ Goette AktG § 134, Rn. 49.

739 Moser, s. 89.
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ki bunun herhangi bir zarara yol agmasi halinde birikimli oy hakk1 sahibinin sorumlulugu
dogabilir. Ornegin birikimli oy hakki sahibi, sirketin rakiplerinden birine veya ¢ikarlari
anonim sirket menfaatleri ya da amaciyla ters diisenlere temsil yetkisi verilirse bu

durumda, hakkin kétiiye kullanimi s6z konusu olmaktadir.

ab) Adi Temsilin Sartlari

Adi temsil i¢in gereken sartlar, hamiline yazili olan ve olmayan pay senetleri ile
senede baglanmamis paylar acisindan farklidir’®°. Senede baglanmamis paylardan, nama
yazili pay senetlerinden ve ilmiihaberlerden dogan pay sahipligi haklari, pay defterinde
kayithi bulunan pay sahibi veya pay sahibince “yazili” olarak yetkilendirilmis kisi
tarafindan kullanilmaktadir™** (TTK m. 426/1). Buradaki yazili sekil sart1, TBK m. 12/2
geregince gegerlik sartidir. Dolayisiyla senede baglanmamis pay, nama yazili pay senedi
ve ilmiihaber sahipleri temsilci atamak i¢in yazili bir belge diizenlemek zorundadir.
Buradaki yazil1 belge, taraflarca hazirlanan adi belge olabilecegi gibi noter araciligiyla
diizenlenen bir resm1 belge de olabilir. Ogretide esas sdzlesmede TTK m. 426/1°deki sekil
sartinin “noter araciligiyla yazilmasi1” hakkindaki hiikiimlerin gecerli olmayacag: ileri
siiriilmiistiir"*2. Bununla birlikte GK Y6n. m. 18/7°de noter sart1 ngoriilmiistiir. Normlar
hiyerarsisine aykir1 olmasi dolayisiyla hukuken gecersiz olan’®® bu durumu 6gretide
yerinde bulan yazarlar mevcuttur’*. Tekinalp’e gore ise halka acik anonim sirketler
bakimindan noter sart1 isabetli degildir, ancak halka agik olmayan anonim sirketler i¢in

bdyle bir diizenleme kabul edilebilir’®.

Halka agik olmayan anonim sirketlerde gerek nama gerek hamiline yazili pay
senetleri sahiplerinin vekilleri vasitasiyla toplantida temsil edilebilmeleri i¢in resmi belge
diizenlenmesi gerekmektedir. Bu resmi belge, vekaletnamenin GK Y6n. Ek-3’teki 6rnege
uygun olarak “noter onayli” sekilde diizenlenmesi veya noter onayli olmayan
vekaletnamelerde “noter huzurunda diizenlenmis imza beyanmin” eklenmesi sarttir’,
EGKS’den yapilan temsilci tayinlerine iligkin olarak Anonim Sirketlerde Elektronik
Ortamda Yapilacak Genel Kurullara Iliskin Yénetmelik’*’ (EGKS Y6n.) hiikiimleri ve

740 Béekli, Fusionsgesetz Nr. 142 vd.

741 TBK m. 40 vd.de de temsilin sekli sarti olmamasma ragmen TTK m. 426’da yazili olma
zorunlulugu 6ngoriilmesi bu agidan anilan kanunlar arasindaki bir farkliliktir (Sener, s. 498).

742 Bilgili/ Demirkap, s. 323.

743 Ay goriiste bkz. Sener, s. 498-499. Sener hakli olarak “adi yazili sekilde temsil yetkisi alanlarn
genel kurula katilmasina imkén verilmemesi halinde etki sartinin bulunmasi durumunda alinan kararlarin
iptaline sebebiyet verebilecegini” dile getirmistir.

744 Bkz. Ceker, s. 266.

4 Tekinalp/ Poroy/ Camoglu, C. 2, N. 976a.

746 Genel kurulda vekaletname ile birikimli oy kullanma konusunda bkz. Stupp, s. 121 vd.

"7 RG. T. 28.08.2012, S. 28395.
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Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun halka acik sirketlerde genel kurula vekaleten katilma ve oy
kullanilmasina iliskin diizenlemeleri saklidir (GK Y6n. m. 18/7). Buna gore; temsil
yetkisi verilmesi i¢in bulunmasi gerekenler; sirket unvani, genel kurul toplantisinin yeri,
saati, tarihi, vekalet veren gercek kisi ise ad1 soyadi tiizel kisi ise unvani, tarih ve imza,
temsilcinin ad1 ve soyadi, vekalet verilen paylarin itibari degeridir. Bunlara ek olarak
vekaletnamenin noter tasdiksiz olmasi halinde vekaleti verenin noter tasdikli imza
sirkiileri vekaletnameye eklenmelidir. Vekaletnamede; sirketin unvani, ait oldugu genel
kurul toplantisinin tarihi, vekilin ad1 ve soyadi, pay sahibinin pay adedi ile ad1 ve soyadi
veya unvani ve imzasinin bulunmasi sarttir. Bu bilgilerden herhangi biri bulunmayan 6zel

veya genel vekaletnameler gegersizdir (GK Yoén. m. 21/1).

Hamiline yazili pay senetleri bakimindan birikimli oy hakki sahibi, yazili bir
temsil belgesi vererek acik temsil ile temsilci tayin edebilir’®®, Hamiline yazili pay

senedini, hapis hakki, rehin’*

, saklama ya da kullanim 0&diincii sozlesmesi vb.
sozlesmeler sebebiyle elde bulunduran, pay sahipligi haklarini, yalnizca pay sahibi

tarafindan 6zel “yazili belge” ile yetkilendirilmisse kullanabilir (TTK m. 427/2).

Adi temsilin goriildiigii bir diger durum, bir paya birden fazla kisinin sahip olmasi
halidir. Yukarida agiklandigi {izere, bir pay lizerinde birden ¢ok kisinin miilkiyet hakk1
varsa bundan dogan birikimli oy hakkina bu kisilerin hepsi birlikte sahiptir. Ancak
bunlarin hepsinin ayni1 anda birikimli oy hakkini kullanmasi miimkiin degildir. Kanun
koyucu, bu durumda adi bireysel temsilci atanarak birikimli oy hakkinin
kullanilabilecegini hiikkme baglamistir. Bir pay, birden fazla kisinin ortak
miilkiyetindeyse bunlar, i¢lerinden birini ya da ti¢iincii bir kisiyi genel kurulda bu paydan
dogan haklarini1 kullanmast i¢in bir temsilci olarak atayabilirler (TKK m. 432/1). Ornegin
bir pay sahibinin 6liimii halinde mirasgilar hep birlikte ilgili paya malik olduklarinda
bunlarin hepsinin genel kurulda birikimli oy kullanmasi miimkiin degildir. Bu durumda
mirascilardan biri veya bunlar disindaki bir bagkasi toplantiya temsilci olarak
atanmalidir’, Kanaatimizce bir pay iizerinde birden fazla kisinin intifa hakkinin

bulunmasi halinde de kiyasen TTK m. 432/1 uygulanip adi bireysel temsilci atanmalidir.

748 Moser, s. 94; Ceker, s. 266.

749 Amerikan hukukunda pay lizerindeki rehin hakki sahibinin aksine anlasma olmadig1 miiddetge
birikimli oy kullanabilecegine dair bkz. Ballantine, s. 570.

50 Moser, s. 101; Kaya, s. 85-86.
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ac) Tevdi Eden Temsilcinin Sartlari

Anonim sirket pay senetleri saklanmak amaciyla agik kasa islemiyle saklama
kuruluslarina, bankalara, yonetilmek iizere portfoy danismanlarina, araci kurumlara ve
avukatlara bile tevdi edilebilir. Tevdi edilen bu kisi veya kurumlarin islevi kanunlar ile
belirtilmis olup bunlar, zilyetliklerinde bulunan pay senetleri icin birikimli oy
kullanamamaktadir. Tevdi edilenler, herhangi bir yetki almadan paydan dogan haklari,
ozellikle de birikimli oy hakkini kullanma yetkisine sahip degildir’. Bu yetki, taraflar
arasindaki sozlesmeden dogabilecegi gibi her genel kurul oncesinde de verilebilir. Bu

temsilciye “tevdi eden temsilci” denir’2,

Tevdi eden temsilci, TTK ile ilk kez diizenlenmistir. Bu konunun ayrintilari ise
bakanlik¢a ¢ikarilacak yonetmelige birakilmistir. Tevdi olunan kisiler, bagl olacaklar
esas ve usuller ve temsil belgesinin igerigi Giimriikk ve Ticaret Bakanliginca bir

yonetmelikle diizenlenir (TTK m. 429/3). Bu yonetmelik, yukarida anilan GK Yon. diir.

Tevdi eden temsilciye iliskin ¢ikarilan yonetmelikte amacin usul ve esaslarin
diizenlenmesi oldugu belirtilmistir. Bu Yonetmeligin amaci; anonim sirketlerin genel
kurul toplantilarinin Kanuna, ilgili mevzuata, sirket esas sdzlesmesine ve i¢ yonergeye
uygun olarak yapilmasinin saglanmasi, sirketlerin genel kurul ¢aligmalarinin esas ve
usullerine iligkin kurallar1 igeren i¢ yonergede bulunacak asgari unsurlarin belirlenmesi,
anonim sirketlerde kendisine pay ve pay senedi tevdi edilen kisilerin bu pay ve pay
senedinden dogan genel kurul toplantisina katilma ve oy hakkinin kullanilmasina iligskin

usul ve esaslar1 diizenlemektir (GK Yon. m. 1).

Pay veya intifa hakki sahibinin birikimli oy hakkii tevdi eden temsilciye
birakmasi i¢in GK Yo6n. m. 45/1°e uygun olarak yetkilendirme yapilmasi gerekir. Buna
gore; kendisine tevdi edilmis olan pay ve pay senetlerinden dogan genel kurul toplantisina
katilma ve oy hakkinin, tevdi edilen tarafindan kullanilabilmesi i¢in tevdi eden ile tevdi
edilen arasinda bu paylardan dogan oy hakkinin tevdi edilen tarafindan kullanilacagina
iliskin taraflar arasindaki sozlesmede agik bir hilkme yer verilmesi ya da Ek-6’da yer alan
ornekteki icerige uygun sekilde diizenlenecek temsil belgesinin verilmesi zorunludur.
Ancak elektronik genel kurul sistemini uygulayan sirketlerde bu yetkilendirme anilan
sistem iizerinden de yapilabilir (GK Yon. m. 45/1). EK-6’daki 6rnek geregince tevdi

edenin ad ve soyadi, unvani, vatandashk, adresi, Mersis ve vergi kimlik numarasi

51 Bayer, Goette/ Habersack/ Kalss, Bd. 1, AktG § 67, Rn. 23.
52 TTK m. 429/1 gerekge.
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yazilmalidir. Tevdi edilenin ise anilan bilgilere ek olarak tevdi edilen paylarin sayisi ve
toplam itibari degeri de temsil belgesinde bulunmalidir. Bunlara ek olarak da tevdi eden

ve edilenin imzalar1 atilmal1 ve varsa kaselerinin de basilmasi gerekir.

c) Bireysel Temsilcinin Birikimli Oy Kullanmasi ve Sonugclari

Temsilcinin birikimli oy hakkini kullanabilmesi igin kural olarak genel kurul
toplantisina katilmasi gerekir. Temsilcinin toplantiya katilabilmesi igin temsilci sifatini
ispat etmesi sarttir. Anonim sirket pay veya pay senetleri, ilmithaber ya da intifa hakki
sahipligi bakimindan da temsil yetkisi verilecekse de yazili belgenin gosterilmesi

yeterlidir.

Anonim sirkette pay sahibinin genel kurula temsilci gonderebilmesindeki amag,
kendi iradesinin toplantiya yansimasini saglamaktir. Bu nedenle pay ya da intifa hakki
sahibinin kendi iradesi dogrultusunda temsilci birikimli oy kullanmalidir. Dolayisiyla
birikimli oy hakki sahibi, temsilcisine birikimli oy kullanimi konusunda talimat
verebilmelidir™3. Temsilci de temsil edilenin talimatia uymak zorundadir (TTK m.
427/1).

Pay ya da intifa hakki sahibi, her konuda talimat verebilecegi gibi baz1 konularda
yonetim kurulunun tavsiye ettigi yonde oy kullanilmasina iliskin de temsil yetkisi
verebilir. Hatta oy hakki sahibi, hi¢bir konuda talimat vermeyip giindem maddelerinin
tiimii hakkinda yonetim kurulunun tavsiye ettigi yoniinde oy kullanilmasina dair de yetki
verebilir. Kisaca talimatin igerigi, temsil edilenin iradesine baglidir”®*. Onemle belirtmek
gerekirse; birikimli oy hakki, kural yonetim kurulu tiye segimlerinde kullanildigindan
talimatin olmamasi halinde temsilcinin yonetim kurulu tavsiyesi dogrultusunda
kullanilmasina imkan yoktur. Zira yukarida agiklandigi tizere, HAAS-Teblig m. 6/1-c ve
HAOAS-Teblig m. 5/6 geregince tiim yonetim kurulu tyeleri aymi genel kurul
toplantisinda segilmektedir. Ayrica kanaatimizce yonetim kurulu iiye se¢imi sdz konusu
oldugundan bunun goriis bildirmesi, TMK m. 2/1’de diizenlenen diiriistliik kuralina
aykiridir. Bunun haricinde, TTK m. 393 kiyasen uygulanip yonetim kurulunun goriis
bildirmesi hukuka aykirt sayilmast miimkiindiir. Bu durumda talimat verilmemesi
birikimli oyun hangi yonde kullanilmasi gerektigi problemi ¢oziilmelidir. Kanaatimizce
bu durumda temsilci, pay sahibinin menfaatlerini gozeterek birikimli oy hakkini

kullanmalidir. Ancak ideal olan, elbette ki bu konuya iliskin bir kanuni diizenleme

53 Nahrath, s. 86; Moser, s. 93; Ceker, s. 272.
54 Moser, s. 89; Ceker, s. 272.
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yapilmasidir. Ote yandan genel kurulun iiye segebilecegi diger organlara iiye se¢iminde
de birikimli oy kullanilabileceginden bu konuda yonetim kurulunun tavsiyesi yoniinde

(talimat1 olmayan) temsilcinin oy kullanmasi miimkiindiir.

Tevdi eden temsilcisi kurumunun énemli sorunu, birikimli oy hakki basta olmak
iizere, katilma haklarmin’® temsilcinin asilin (pay veya intifa hakki sahibinin) isteklerine
uygun olarak kullanilmasinin kanunla saglanip saglanamayacagidir. Bu sorun "talimat"
kurumu ile ¢6ziilebilir. Tevdi eden ve edilen taraflar arasindaki iliski ne olursa olsun ve
sozlesmede nasil bir hitkiim bulunursa bulunsun, tevdi eden temsilcisinin her genel kurul
toplantisindan 6nce tevdi edenden katilma ve birikimli oy haklarmin hangi yonde

kullanilacagna iliskin talimat alma zorunlulugu getirmistir’®,

Tevdi edenin, temsilcisine talimatlari nasil iletilecegi dnemlidir. Bu hususun GK
Yon. m. 47’ye uygun olarak yapilmasinda fayda vardir. Tevdi eden, temsilciye talimatlar
her bir giindem maddesi i¢in ayr1 ayr1 olarak kabul ya da ret seklinde iradesini
bildirmelidir. Genel kurul toplantisina elektronik ortamda katilma ve oy kullanma
sistemini uygulayan sirketlerin yapacaklar1 genel kurul toplantilarina iligkin talimatlar
tevdi edilene, gizliligini saglayacak teknik yeterliligi haiz olmasi durumunda, EGKS’den
de iletilebilir. Birikimli oy hakk: sahibi, verdigi talimat1 genel kurul toplanti tarihinden
en gec bir giin dncesine kadar ayn1 sekilde (giindem maddeleri ayr1 ayr1 kabul ya da ret

olarak belirtilerek) degistirebilir (GK Yon. m. 47).

Taraflar arasindaki sozlesmeden birikimli oyun hangi yonde kullanilmasi
gerektigi anlagilamiyor veya bu konuda herhangi bir hiikiim yoksa tevdi eden temsilci,
birikimli oyu kendi menfaatine gore kullanabilir. Bu nedenle TTK m. 429/1°de talimat
alma zorunlulugu 6ngoriilmiistiir. Tevdi eden temsilcisi, kendisine tevdi edilmis bulunan
pay ve pay senetlerinden dogan katilma ve birikimli oy haklarini tevdi eden adina
kullanma yetkisine sahipse nasil hareket etmesi gerektigi hakkinda talimat almak
amaciyla her genel kurul toplantisindan 6nce tevdi edene bagvurmakla yiikiimlidir (TTK
m. 429/1). Talimat alma zorunlu oldugundan taraflar arasindaki sdzlesmede bu konuda
bir hiikiim yoksa, hatta aksine bir diizenleme olsa bile temsilci talimat almak zorundadir.
Bu talimat bir defa alinip devamli olarak kullanilabilecek genel ifadeli bir sekilde

diizenlenememelidir. Her bir genel kurul i¢in ayr1 ayr1 talimat alinmasi gerekmektedir’’.

755 Bu konu hakkinda bkz.: Béckli, Fusionsgesetz, Nr. 134 vd.
56 TTK m. 429/1 gerekge.
ST TTK m. 429/1 gerekge.
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Hatta her bir giindem maddesi igin ayr1 ayr talimat verilmesi de miimkiindiir’®®, Ancak
zamaninda istenmis olup da talimat alinamamissa, tevdi edilen kisi, katilma ve oy
haklarini, tevdi edenin genel talimatina gére kullanmalidir. Boyle bir talimat yoksa oy,
yonetim kurulunun yaptigi oneriler yoniinde verilir (TTK m. 429/2). Bu madde ile
amagclanan tevdi eden temsilcisinin oyu kendi menfaatine gore kullanmasina engel

olmaktir™®

. Yukarida deginildigi lizere, birikimli oy yonteminde yonetim kurulu tiyeleri
secildiginden yonetim kurulunun goriis bildirmesi diiriistlik kuralina aykiridir.
Dolayisiyla temsilcinin, temsil edilenin menfaatleri dogrultusunda birikimli oy
kullanmasi1 gerekmektedir. Bu sorunun yeni bir hiikiimle ¢6ziilmesi hayati 6neme sahiptir.
Y 6netim kurulu iiye se¢imi haricinde birikimli oy konusunda bu tiyelerin goriis bildirmesi

ise hukuka uygundur.

Temsilcinin talimatlara uymasi halinde herhangi bir sorunun ¢ikmasi miimkiin
degildir. Ancak temsilcinin aldigi talimatlara aykir1 davranip farkli yonde birikimli oy
kullanmasi veya kullanmasi gerekirken ¢ekimser kalmasi halinde bunun hukuki akibeti
gecersizlik degildir. Zira talimata aykirilik, kullanilan birikimli oyu gegersiz kilmaz (TTK
m. 427/1).

Talimata aykir1 davranilip farkli bir yonde birikimli oy kullanilmasi veya hig
kullanilmamasi halinde genel kurul kararlarinin iptali miimkiin degildir. Ancak birikimli
oy hakki sahibinin verdigi temsil yetkisine aykir1 olmasi dolayisiyla temsilci, temsil
edilene karsi sorumlu olmaktadir’®®. Temsil edilenin temsilciye karst haklar1 saklidir
(TTK m. 427/1). Bu durumda birikimli oy hakki sahibiyle temsilci arasindaki iliskiye
gore sorumlulugun tiirii belirlenmektedir. Ornegin taraflar arasinda vekalet sdzlesmesi
varsa temsilci, TBK m. 505 vd.ye gére sorumlu tutulmaktadir. Buna karsilik birikimli oy
hakki ile temsilci arasindaki iliski hizmet s6zlesmesi ise TBK m. 400 vd. hiikiimlerine

gore, sorumluluk s6z konusu olmaktadir®*.

d) Temsil Yetkisinin Sona Ermesi
Temsil yetkisi, bircok sebep dolayisiyla sona erebilir. Bunun en dogal hali,

temsilcinin genel kurul toplantisina katilmasidir.

758 Bilgili/ Demirkap, s. 320.

59 Almanya'da bankalar ve diger kredi kurumlar1 bu yolla sanayi iizerinde hakimiyet kurmuslardir.
Sosyal politika ile dogrudan ilgili bulunan bu hiikiim emredici niteliktedir (TTK m. 429/2 gerekge).

%0 Nahrath, s. 86; Bickli, s. 169.

81 Ceker, s. 273. Bu konu hakkinda bkz. Moser, s. 94; Nahrath, s. 86 vd.
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Temsil yetkisinin sona erdigi durumlardan biri, belirli siireligine temsil yetkisinin
verilmesi halinde siirenin dolmasidir’®?. Keza temsil yetkisi, bir genel kurul toplantist igin
verilmisse ilgili toplantidan sonra temsil yetkisi sona erecektir. Dolayisiyla ilgili genel
kuruldan sonraki toplantilar igin temsilci, yeni bir yetki belgesi almalidir. Aksi halde
yetkisiz temsil, giindeme gelecektir. Ogretide temsil yetkisinin verildigi genel kurulun
ertelenmesi halinde yapilacak ikinci toplanti, birincinin devami niteliginde sayilmaktadir.
Bu nedenle de anilan yetkinin sonraki toplant1 i¢in de gegerli oldugu hakli bir sekilde
savunulmaktadir’®®., GK Yén.de aym dogrultuda bir hiikkiim sevk edilmistir.
Vekaletnameler, ait oldugu genel kurul toplantist ve yeni bir vekil atanmadig siirece
hukuken bunun devami sayilan toplantilar i¢in gegerlidir. Glindemin degistirilmemesi
kaydiyla, nisabin yoklugu, azligin talebi veya genel kurulun karariyla yahut herhangi bir
nedenle toplantinin ertelenmesi halinde yapilacak toplantilar hukuken 6nceki toplantinin
devami sayilmaktadir (GK Yon. m. 21/2). Benzer sekilde talimatlar da devam
niteligindeki ikinci genel kurul i¢in gecerlidir (GK Yon. m. 47/3). Ancak ikinci toplanti
icin giindem maddeleri degistirilirse bu, ilkinin devami sayilmadigindan temsil yetkisinin
de gecersiz olmas1 sonucunu dogurmaktadir’®. Ogretide temsil yetkisinin sonraki genel
kurul toplantilarinda kullanilacak sekilde verilebilecegi hakli olarak iddia edilmektedir.
Bizim de katildigimiz bu goriisteki yazarlar, temsil yetkisinin belirli bir genel kurul i¢in

verilmesinin sart olmadigini ileri siirmektedir®®.

Birikimli oy kullanimi igin baskasinin yetkilendirilmesi, temsil islemi ile
oldugundan TBK’nin ilgili genel hiikiimleri de bu iligkinin sona ermesi konusunda
uygulanabilir’®®. Bu nedenle temsil yetkisi, aksi taraflarca kararlastirilmadikga veya isin
ozelliginden anlasilmadikga, temsil olunanin ya da temsilcinin 6liimi, gaipligine karar
verilmesi, fiil ehliyetini kaybetmesi veya iflas etmesi durumlarinda sona erer (TBK m.
43/1).

Temsil iliskisinin sona ermesiyle birikimli oy hakk:i sahibi, verdigi temsil
belgesini geri alma hakkini haizdir. Temsilci de yetki belgesini geri vermek ya da
mahkemece belirlenecek bir yere birakmak zorundadir (TBK m. 44/1). Temsil olunan pay
ya da intifa hakki sahibi yahut da bunlarin halefleri, temsilcinin belgeyi geri vermesi i¢in

iistiine diiseni yerine getirmezse (6rnegin yetki belgesini temsilciden almazsa) bundan

762 Moser, s. 107; Kaya, s. 61.

783 Tekinalp/ Poroy/ Camoglu, C. 2, N. 987d.

64 Ceker, s. 276.

785 Turanboy, Oyda Vekalet, s. 430; Kaya, s. 54 vd.
766 Kaya, s. 61.

146



dolayi iyiniyetli {iglincii kisilerin ugradigi zararin1 gidermekle yiikimlidir (TBK m.
44/2). Ayrica etki sarti mevcutsa yetkisiz temsilcinin katildigi genel kurul kararlarinin

iptali de s6z konusu olabilir®’.

D. Halka A¢ik Anonim Sirketlerde Vekaleten Birikimli Oy Kullanilmasi

a) Genel Olarak

Anonim sirketlerin genis halk kitlelerine yayilmasi, dolayisiyla pay sahibi
sayisinin giderek artmasi genel kurul toplantilarina katilim konusunda ortaya ¢ikan
giicliiklerin tekrar degerlendirilmesini zorunlu kilmistir '8, Zira halka acilma, gii¢ boslugu
sorununun biiyiimesine yol agmis ve bu konudaki kurallarin yeniden degerlendirilmesi
ithtiyact dogmustur. Pay sahiplerinin, halka acilan anonim sirketlere sermaye
koymalarinin amaci, kar pay1 ve deger artigi oldugundan bahsedilen sorunlar, bu amag

baglaminda ele alinmigtir’®®.

Genel kurulda (diiz) oy kullanimi i¢in vekalet toplanmasi Alman hukukunda kredi
kuruluglarinca saklanip yonetilen pay senetlerini konusunda temsil yetkisi verilmesi
(Depotstimmrecht’’®) olarak anilmaktadir’”*. Amerikan hukukunda diiz veya birikimli oy
kullanom1 i¢in vekalet toplanmasi yukarida deginildigi tizere “proxy” adiyla

uygulanmaktadir’’2,

Halka agik anonim sirketlerdeki giic boslugunun diger tilkelerdeki gibi pay
sahiplerinden vekalet alinmasi suretiyle ¢oziilebilecegi diisiiniilmiistiir’’3. Bunun sonucu
olarak da Halka Ac¢ik Anonim Ortakliklar Genel Kurullarinda Vekaleten Oy
Kullanilmasina ve Cagri1 Yoluyla Vekalet veya Hisse Senedi Toplanmasina Iliskin Esaslar

Tebligi (Seri: 1V, No:8) yayinlanmistir’ ",

Halka agik anonim sirketlerde birikimli oy hakki sahiplerine ¢agr1 yapilip vekalet
toplanarak genel kurulda birikimli oy kullanilmasina iliskin 6zel diizenlemeler
yapilmistir. Bu diizenlemeleri, Sermaye Piyasast Kurulu SerPKn m. 30/4’e istinaden

yapmustir. Anilan diizenleme, yukarida deginilen Vekalet Tebligi’dir.

787 TTK m. 446/2-b’de diizenlenen etki sart1 geregince, genel kurula katilma yetkisi bulunmayan
kisilerin veya temsilcilerinin toplantiya katilip birikimli oy kullanmasi genel kurul kararinin alinmasinda
etkili olursa bu kararlar aleyhine iptal davasi agilabilir.

88 Kaya, Die Vertretung des Aktiondirsstimmrechts, s. 40; Ceker, Vekalet, s. 177.

769 Turanboy, Oyda Vekalet, s. 431; Ceker, Vekalet, s. 177.

70 By konuda ayrmtih bilgi igin bkz. Kaya, Die Vertretung des Aktiondrsstimmrechts, s. 41 vd.

"1 Kaya, s. 45. Bu konu hakkinda bkz. Moser, s. 134 vd.

72 Turanboy, Oyda Vekalet, s. 428; Kaya, s. 45.

73 Turanboy, Oyda Vekalet, s. 431.

74 RG. T.09.03.1994, S. 21872.
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Vekalet Tebligi’nde ele alinan konu, halka acik anonim sirketlerin genel kuruluna
vekalet alinmak suretiyle katilip birikimli (ve diiz) oy kullanilmasidir. Buna ek olarak,
cagr1 yoluyla vekalet toplama girisiminde bulunulmasi ve oy sézlesmesi yapilmasi igin
cagr1 yapilmasina dair usul ve esaslar da Vekalet Tebligi’nin konusunu olusturur. Halka
acik anonim sirketlerin genel kurullarinda vekaleten oy kullanilmasi, pay sahiplerinin oy
hakkini1 kullanmak i¢in ¢agri yoluyla vekalet toplama girisiminde bulunulmasi ile oy
sOzlesmesi yapilmasi i¢in ¢agri yoluna basvurulmasi bu Teblig hiikiimlerine tabidir
(Vekalet Tebligi m. 2/1). Dolayisiyla halka agik olmayan anonim sirketler bakimindan
genel kurulda vekaleten birikimli oy kullanimina iliskin konular hakkinda Vekalet

Tebligi’nin uygulanmasi miimkiin degildir.

Halka ag¢ik anonim sirketlerde pay veya intifa hakki sahiplerinden genel kurula
katilip birikimli oy kullanmak i¢in yetki istenmesi uygun goriilmiistiir. Bu, vekalet
toplama cagrisidir. Genel kurul giindeminde yer alan her konu i¢in vekalet toplama ¢agrisi
yapilabilir. Cagriy1 yapanlarin amaci (sirketin sermaye ve yonetiminde kontrolii saglamak

olsa bile) dikkate alinmaz (Vekalet Tebligi m. 11/1).

Cagr1 yoluyla vekalet toplamada ne miistakbel vekil ne de ilgili pay ya da intifa
hakki sahipleri bundan dolayr bir menfaat elde edilebilir. Cagr1 yoluyla vekalet
toplanmas1 mesleki bir faaliyet degildir. Bundan dolay1r da bir ivaz karsiliginda

yuriitiilmesi s6z konusu degildir (Vekalet Tebligi m. 11/2).

b) Temsil Yetkisinin Verilmesi

Halka acik anonim sirketlerde genel kurula vekaleten katilip birikimli (veya diiz)
oy kullanilmasi igin 6zel sekil sart1 6ngoriilmiustiir. Vekaletname igin 6ngoriilen sekil sarti
Vekalet Tebligi m. 6’da diizenlenmistir. S6z edilen tebligde temsil yetkisi vermek icin
ornek bir form da mevcuttur. Halka acik anonim sirketlerde vekaletname ile temsil, en az
Ek-1’de yer alan bilgileri igeren vekaletname formlariin kullanilmasiyla miimkiindiir.
Taraflar bu formu doldurabilecegi gibi aranan unsurlari belirterek bir yetki belgesini de
diizenleyebilirler. Vekaletnamenin pay sahiplerinin ayrintili talimat vermelerini teminen
giindem maddeleri pay sahiplerine sunulurken varsa azligin karar taslaklarinin ayrica
oylanmasini saglayacak sekilde diizenlenmesi sarttir. Vekaletname formunda vekil tayin
edilen kisinin ad1, soyadi, ticaret unvani1 ve kimlik numarasi, ticaret sicili ve numarasi,
vergi kimlik numarasi ile mersis numarasinin agik¢a belirtilmesi sarttir. Eger yabanci
uyruklulara vekalet verilecekse anilan bilgilerin varsa muadillerinin sunulmasi
zorunludur. Vekalet Tebligi’nde belirlenen esaslara uyumlu olmasi kaydiyla, MKK

diizenlemeleri cergevesinde EGKS’den wvekil tayini durumunda Ek-1’deki formun
148



kullanilmasi sartt aranmamaktadir. Eger birikimli oy hakkini haiz intifa hakki sahibi
vekalet verecekse bunlarin haricinde hakkini noter aracilifiyla tespit ettirmesi
gerekmektedir. Diger bir ifadeyle birikimli oy hakkina sahip olan intifa hakki sahibinin
vekil araciligryla birikimli oy kullanmasi halinde, intifa hakkini notere tespit ettirip, bu
Teblig hiikiimlerine uygun vekaletname ¢ikarmasi veya EGKS’den vekil tayin etmesi

yeterlidir (Vekalet Tebligi m. 6).

Halka agik anonim sirketlerde vekil araciligiyla birikimli oy kullanilabilmesi igin
vekaletname formu yonetim kurulu tarafindan toplanti glindemiyle birlikte ilan
edilmektedir. Diger bir ifadeyle halka agik anonim sirketler, vekil araciligi ile birikimli
oy kullanmak isteyen birikimli oy hakki sahiplerinin kullanacaklari vekaletname
formlarini, genel kurul giindemiyle birlikte ilan etmelidir. Paylar1 kayden izlenmeyen
sirketlerin, genel kurul toplantilarina ¢agri i¢in pay sahiplerine gonderdigi dokiimanlar
arasinda vekaletname formlar1 da bulunmalidir. Sirketler tarafindan ilan edilen ya da
gonderilen vekaletname formlarinda, vekil tayin edilmek tizere herhangi bir kisi lehine

yonlendirme yapilamaz, telkin ve onerilerde bulunulamaz (Vekalet Tebligi m. 7).

Vekaletnamenin diizenlenmesi igin 6zel bir sekil sartt ongoriilmiistiir. Birikimli
oy hakkini haiz olanlar, EGKS vasitasiyla veya fiziki olarak diizenlenen vekaletname
formunda yer alan imzay1 onaylattirarak veya noter huzurunda diizenlenmis imza
beyanini imzali vekaletname formuna eklemek suretiyle vekil tayin etmelidir. Yatirim
fonlar1, portféylerinde yer alan sirket paylarinin sahibi sifatiyla katilacaklar1 genel kurul
toplantilarinda kurucu tarafindan temsil olunmaktadir. Kurucu adina genel kurul
toplantisina katilacak sahsin kurucunun ¢alisani olmasi ve vekaletname formunun
kurucunun birinci derece imza yetkisine sahip yoneticileri tarafindan imzalanmasi
halinde, vekaletname formunda yer alan imzanin ayrica notere onaylattirilmasi veya noter
huzurunda diizenlenmis imza beyaninin imzali vekaletname formuna eklenmesi zorunlu

degildir (Vekalet Tebligi m. 8).

c) Temsil Yetkisinin Kullanilmasi

Halka a¢ik anonim sirketlerde vekilin birden fazla pay veya intifa hakki sahibi
yerine birikimli oy kullanilmasina izin verilmistir. Vekil, toplantiya katilip birikimli oy
kullanmak i¢in vekaletnameyi ibraz etmek zorundadir. Buna karsin vekil tayininin
EGKS’den yapildig1 durumlarda, vekil ayrica vekaletname ibrazina gerek kalmaksizin

toplantiya katilir (Vekalet Tebligi m. 5/6).
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Vekil, vekaletnamesindeki segcenekler (giindem maddeleri hakkinda kabul, ret ve
muhalefet serhi gibi) dogrultusunda birikimli oy kullanabilir. Baska bir ifadeyle vekilinin
yetki sinir1 vekaletnamede gosterilir. Anilan teblig Ek- 1°e bakildiginda vekile genel kurul
gindemi hakkinda kendi goriisii dogrultusunda da birikimli oy kullanma yetkisinin
verilebilecegi anlasilmaktadir. Eger vekaletnamede segenekler bos birakilmig, herhangi
biri isaretlenmemisse bu durumda da vekil, yukarida ifade edildigi gibi genel hiikiimler

cercevesinde birikimli oy kullanacaktir (Vekalet Tebligi m. 9/1).

Yukarida ifade edildigi iizere, vekilin vekaletnameye aykiri olarak birikimli oy
kullanmasi halinde oy gegersiz olmaz. Vekil i¢ iliski geregi birikimli oy hakki sahibine

kars1 sorumlu olur (Vekalet Tebligi m. 9/3).

d) Temsil Yetkisinin Sona Ermesi

Halka ag¢ik anonim sirketlerde vekaletname ile birikimli oy kullanilmasi igin vekil
tayin edildikten sonra ilgili birikimli oy hakki sahibi yeni birini atarsa bu durumda ilkinin
yetkisi son bulmaktadir. Bu durumda ilk vekil azledilmis sayilmaktadir. Keza
vekaletname 6zel olarak belli bir genel kurul toplantisi i¢in verildiginden bundan sonra
gecerligini yitirmektedir. Ancak giindemin degistirilmemesi kaydiyla, toplantinin
ertelenmesi halinde yapilacak genel kurul toplantis1 hukuken 6nceki toplantinin devami

sayildigindan vekaletname ile alinan yetki ikincisinde de gegerli olmaktadir.

Birikimli oy hakkini haiz pay veya intifa hakk: sahibi, vekili genel kurula kadar
istedigi her zaman azletme yetkisine sahiptir (Vekalet Tebligi m. 10/2). Kanaatimizce
yetki verdikten sonra genel kurula bizzat katilan pay veya intifa hakki sahibinin ortiili

olarak vekili azlettigi sonucuna varilmalidir.

Genel kurula katilmak iizere tayin edilen vekilin genel kurul toplantisina kadar
istifa etmesi miimkiindiir. Ancak vekilin istifa ettigini ilgili pay ya da intifa hakki sahibine

ve sirkete karsi bildirilmesi gerekmektedir (Vekalet Tebligi m. 10/2).

1. BIRIKIMLI OY HAKKININ SINIRLANDIRILMASI
1. Kanuni Sinir Olarak Oy Hakkinin Donmasi

A. Iskat

a) Genel Olarak

Anonim sirkette pay sahiplerinin birikimli oy hakkini smirlandiran ve ortadan
kaldiran hallerden biri 1skattir. Sermaye koyma borcunda temerriide diisen pay sahibinin

istirak taahhiidiinden ve kism1 6deme de dahil ilgili paylardan dogan haklardan yoksun
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birakilip bu payinin bir bagkasia satilmasma 1skat denir’”.

Iskat karar ile ilgili pay
sahibinin temerriide diistiigii paylar bakimidan usuliine uyulmak suretiyle birikimli oy
hakkindan mahrum birakilmasi,’’® anilan paylar dolayisiyla kazandig1 “pay sahipligi”

sifatinin diisiiriilmesi kastedilmektedir’”’.

Iskat ile amaglanan sermayenin temin edilip korunmasidir’’®. Bu nedenle anilan
kurum sadece sermaye koyma taahhiidii, kismen veya tamamen yerine getirilmezse s6z
konusu olabilir’”. Ayrica sermaye koyma borcunun yerine getirilmesi igin pay sahipleri

iizerinde ekonomik bir baski olusturmaktadir’®.

Pay sahiplerinin taahhiit etmesiyle sirketin sermayesi tamamlanmaktadir. Pay
sahiplerinin taahhiitlerini yerine getirmemesi halinde ise alacaklilarin menfaatleri,
sitketin varlig1 ve amacinin gerceklesmesi tehlikeye diismektedir’8!. Anonim sirketlerde
sermayenin biiyiilk 6nemi nedeniyle sermaye getirme taahhiidiiniin ifa edilmemesinin
sonucu agirdir. Dolayisiyla 1skat ile temerriide diisiilen paylar agisindan kisinin pay
sahipligi sifatinin son bulmasi da uygun goriilmelidir. Sonug¢ olarak da 1skatin
cezalandiric ozellik tasidign kabul edilmelidir™®. Ayrica miitemerrid pay sahibinin
elindeki tiim paylardan mahrum olmasi s6z konusu degildir, sadece temerriide diisiilen
paylar icin 1skat uygulanabilir. Daha agik bir ifadeyle 1skat, yalnizca ifasinda gecikilen
pay icin uygulanabilir, yoksa ayni pay sahibinin bedelini tamamen o6dedigi paylar

bakimindan uygulanmasi miimkiin degildir’®,

Anonim sirkette sermaye pay sahipleri, sirket ve alacaklilar agisindan oldukga
onemli oldugundan sermaye borcunu ifa etmeyenler i¢in ilk secenek 1skat degil, alacagin
ifasin1 saglamaktir. Bu durumdaki bor¢lunun cezalandirilmasi ne sirketin ne de diger pay

sahiplerinin veya alacaklilarin menfaatine olacaktir. Dolayisiyla kanun koyucu

'S Hiiffer/ Koch, AktG § 64, Rn. 1; Senocak, Kemal: “Anonim Ortaklikta Iskat Kararmin Sonuglan”,
GUHFD, C. 11, S. 1-2, 2007, s. 281; Goette/ Habersack/ Kalss, Bd. 1, AktG § 64, Rn. 1; Celik, Aytekin:
Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikarilma, 4. Baski, Ankara: Segkin Yayincilik, 2016, s. 95; Aker, Halit:
“Anonim ve Limited Sirketlerde Ortaklik Sifatinin Sona Ermesi ve Ozellikle Hakl1 Sebeple Fesih Davasina
Iliskin Bazi Degerlendirmeler”, BATIDER, C. 32, S. 1, Ankara: 2016, s. 71 (anilis: Aker,
Degerlendirmeler); Lange, Henssler/ Strohn, AktG § 64, Rn. 2; Holters, AktG § 64, Rn. 3.

776 Pay sahibinin anonim sirkete getirmeyi taahhiit etti§i sermayeyi 6demekte temerriide diismesi
halinde TTK m. 482 vd. hiikiimleri uygulanmaktadir. Onemle belirtmek gerekirse; sermaye koyma
borcunda temerriide diisen pay sahibi aleyhine bagvurulacak tek hukuki yol 1skat degildir. Iskat haricinde
aynen ifa, gecikme faizi, cezai sart, icra ve iflas yollariyla takip gibi hukuki ¢areler de mevcuttur.

"7 Hijffer/ Koch, AktG § 64, Rn. 1; Celik, s. 91 vd.; Sener, s. 605; Holters, AktG § 64, Rn. 3.

18 Senocak, s. 282.

" Celik, s. 93 vd.

780 Goette/ Habersack/ Kalss, Bd. 1, AktG § 64, Rn. 3.

81 Holters, AktG § 64, Rn. 3; Kaplan, Emine Tuncay: “Tamami Odenmemis Hisse Senedi Sahibinin
Durumu ve Konkordato”, BATIDER, C. 11, S. 1, 1981, s. 119; Celik, s. 91-92.

82 Celik, s. 94.

783 Iskat ile sirketler hukukundaki ¢ikarilma arasindaki farklar i¢in bkz. Celik, s. 96 vd.
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miitemerrid pay sahibinin derhal 1skatin1 uygun gérmemis, en son se¢enek olarak anilan

kurumun uygulanmasina miisaade etmistir’®*,

Anonim sirket i¢in taahhiit edilen sermaye koyma taahhiidiiniin Yyerine
getirilmemesi sonucunda 1skat yoluna basvurulabilmesinin bazi sartlar1 vardir®®.
Bunlarin olmamas1 halinde alinan 1skat karar1 hukuken gegersizdir®®. Pay sahibinin 1skat1
icin oncelikle, temerriide diismesi sarttir’®’. Temerriide diisen pay sahibinin 6demeye
davet edilip bunun igin bir siire dngoriilmesi, bir diger sarttir. Ilgili pay sahibinin 6deme
icin kendisine verilen siire i¢inde borcunu ifa etmemesi ve ilgili organin karariyla 1skat
edilebilir. Bu sartlar emredici nitelikte ve kiimiilatiftir. Dolayisiyla esas s6zlesmeyle bile

olsa anilan sartlarin degistirilmesi ya da kaldirilmas1 miimkiin degildir’®,

Esas sozlesmede ve anonim sirket tarafindan yapilan ilanda gosterilen vadede pay
sahiplerinin getirmeyi taahhiit ettikleri sermayeyi ifa etmeyenler, ayrica bir ihtara gerek
kalmaksizin temerriide diisiip gecikme faizi 6demekle yiikiimlii olacaktir’®® (TTK m.

482/1). 1lgili pay sahibinin temerriide diistiigii miktar 5nemli degildir’®.

Miitemerrid pay sahibinin borcunu ifa etmesi i¢in yonetim kurulu, 6deme

791

cagrisinda bulunmak zorundadir™". Baska bir ifadeyle sermaye koyma borcunda geciken

792 Odemeye davet,

pay sahibinin ifada bulunmasi i¢in (6demeye) davet edilmesi sarttir
bir ilanla yapilabilecegi gibi esas sozlesmede Ongoriilmiisse iadeli taahhiitlii mektup
gonderilmesi suretiyle de yapilabilir. Paylarin bedelleri, yonetim kurulu tarafindan, esas
sozlesmede baskaca hiikiim bulunmadigi takdirde, pay sahiplerinden ilan yoluyla
istenecektir. ilanda, ddenmesi istenen sermaye borcunun orani veya tutar1 ile ddeme tarihi

ve 6demenin nereye yapilacagi agikga belirtilecektir (TTK m. 481/1).

Yonetim kurulu, Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde ile esas sodzlesmede

ongoriilen diger sekilde miitemerrid pay sahibine ilan yoluyla ihtarda bulunacaktir. Nama

784 Celjk, 5. 102.

8 Bu konuda ayrmntili bilgi icin bkz. Battal, Ahmet: “Anonim Sirketlerde Ortakliktan Iskat
Prosediirii (TTK m. 408) ile {lgili Yargitay Uygulamas1”, BTHAE 17. Ticaret Hukuku Yargitay Kararlari
Sempozyumu, Ankara: 2000, s. 54.

86 Senocak, s. 286.

787 Goette/ Habersack/ Kalss, Bd. 1, AktG § 64, Rn. 57; Battal, s. 54; Hiiffer/ Koch, AktG § 64, Rn.
3; Holters, AktG § 64, Rn. 4.

78 Celjk, 5. 102.

789 By faiz sirketin ugradig zaran karsilamazsa ilgili pay sahibi kusursuz oldugunu ispat etmedikge
tazminle sorumlu tutulabilir (Pulash, s. 601).

790 |ange, Henssler/ Strohn AktG § 64, Rn. 2.

791 Bu ¢agriya apel denir. Sermaye koyma borcu taksitlendirilirse 1. apel, 2. apel, 3. apel seklinde
ifade edilecektir (Pulash, s. 601). Fransizca olan apel kelimesinin anlami “gagirmak” olan “appeler”’in
mastar eki ile uygulamada kullanilmasiyla hukuki terim olarak kabul edilmistir (Battal, s. 54, dip. 3).

92 Bu konuda bkz. Holters, AktG § 64, Rn. 9.
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yazili pay senetlerinin sahiplerine bu davet ve ihtar, ilan yerine, iadeli taahhiitlii mektupla
ve internet sitesi mesaji ile yapilacaktir (TTK m. 483/2). Bu ihtarda, miitemerrit pay
sahibinin temerriide konu olan tutar1 bir ay i¢inde 6demesi, aksi halde, ilgili paylara iligkin
haklarindan yoksun birakilacagi ve sézlesme cezasinin istenecegi belirtilecektir (TTK m.
483/1). Ancak 1 aylik siire, nama yazili pay sahiplerine iadeli taahhiitli mektubun pay
sahibince alindigi tarihten itibaren baslayacaktir (TTK m. 483/2).

Iskat igin gerekli olan son sart, ilgili organ olan yonetim kurulunun bu yonde bir

793

karar almasidir™. Dolayisiyla pay sahibinin sermaye koyma borcunda temerriide

diismesi ve TTK m. 483/2’deki ihtara ragmen Odemede bulunmamasiyla iskat

794

kendiliginden gergeklesmemektir™®. Yonetim kurulu TTK m. 390 vd. hiikiimlere uygun

bir sekilde toplant1 yapip karar alirsa 1skata karar alinmis olmaktadir.

b) Iskatin Sonuglar

Iskatin sirket, pay sahibi ve iigiincii kisiler agisindan bircok sonucu vardir’®. Iskat
karariyla ortaya ¢ikan sonuglar geri alinamamaktadir. Bu kural ilgili pay sahibinin ifada
bulunmasi veya yonetim kuruluyla anlasmasi halinde bile degismemektedir’®. Ancak
1skata konu olan payin tekrar satilmasi halinde ayn1 pay sahibi, bunu iktisap ederse elbette

pay sahipligi haklarindan yararlanabilir’®’.

Iskatla birlikte 1lgili pay sahibinin sirketteki hukuki durumu olumsuz
etkilenmektedir. Iskat edilen kisi, borcunu ifa etmedigi paylardan mahrum kalmakta ve
bununla smirh olarak pay sahibi sifatin1 kaybetmektedir’®. Iskat edilen pay sahibi, ilgili

pay i¢in yaptig1 kismi ddemelerden mahrum birakilmaktadir’®

. Diger bir ifadeyle kisi,
1skat edildigi paya iliskin yaptig1 kismi 6demeleri talep edemeyecektir®®, Ogretide bunun
sermayenin pay sahiplerine iade edilmemesi ilkesinin bir sonucu oldugu ileri
siiriilmektedir. ifa edilen kismi 6demeyi, 1skat edilen talep edemeyecegi gibi sirket de

esas sOzlesme veya yonetim kurulu karariyla bundan feragat edip bunu geri

793 Bu konu hakkinda ayrmtihi bilgi igin bkz. Celik, s. 159 vd.

794Y, 11 HD. T. 27.12.1983, E. 5531, K. 5921 (www.kazanci.com ET. 12.12.2019).

795 Bu konuda ayrmtih bilgi igin bkz. Senocak, s. 279 vd.

79 Lange, Henssler/ Strohn AktG § 64, Rn. 5. Battal ise taraflarin anlasmasiyla 1skatin
kaldirilabilecegi kanaatindedir (Battal, s. 57).

7 Senocak, s. 286.

98 Holters, AktG § 64, Rn. 12; Goette/ Habersack/ Kalss, Bd. 1, AktG § 64, Rn. 61; Senocak, s.
279; Lange, Henssler/ Strohn AktG § 64, Rn. 5; Aker, Degerlendirmeler, s. 72. Bu durum sermaye koyma
borcunun ifa edilmemesi ile uygulanabilecek diger hukuki sonuglardan farkhidir. Zira diger hallerde sadece
maddi sonug¢lar dogmaktayken 1skatta bunun haricinde kisinin sirket karsisindaki durumu degigmektedir
(Celik, s. 166).

99 Lange, Henssler/ Strohn, AktG § 64, Rn. 5; Goette/ Habersack/ Kalss, Bd. 1, AktG § 64, Rn. 61;
Holters, AktG § 64, Rn. 12; Spindler/ Stilz, Bd. 1, AktG § 64, Rn. 34; Tekinalp/ Poroy/ Camoglu, Nr. 1073.

800 |_ange, Henssler/ Strohn AktG § 64, Rn. 5.
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veremeyecektir®®, Ayrica iskat edilen kisi kismi 6demeyi, ne sebepsiz zenginlesme
hiikiimlerini ileri siirerek ne de ilgili payin itibari degerinin tistiinde satilmasina dayanarak

geri isteyebilir®2,

Eger pay sahibine pay senedi verilmisse (ki bedeli tamamen 6denmedigi i¢in bu
sadece nama yazili pay senedi olabilir) iskat sonucunda bunun sirkete geri verilmesi
gerekir®®. Iskati yapilan nama yazili pay senedi sirkete iade edilmezse®® TTK m.
482/2’ye istinaden yonetim kurulu tarafindan bunlarin iptali de mimkiindiir. Pay
senedinin iptali, Tirk Ticaret Sicil Gazetesi’nde veya esas s6zlesmede 6ngoriilen sekilde

ilan olunmaktadir8®.,

Iskat sonucunda sirkete kalan paylar, yonetim kurulu tarafindan satilacaktir.

Ancak TTK m. 347/1’de diizenlenen “itibari degerinden asag1 bedelle pay?®

cikarilamaz.” kurali burada uygulanmamaktadir. Dolayisiyla yonetim kurulu, anilan
paylari itibari degerinin altinda satabilir. Bu durumda sermayede acik olabilir. Kanun
koyucu sermayedeki aciktan 1skat edilenin sorumlu kalacagmi kabul etmistir®"’,
Miitemerrit pay sahibi, yeni pay sahibinin 6demelerinden acik kalan tutar i¢in sirkete karst

sorumludur (TTK m. 483/3).

Iskat karariyla birlikte pay tlizerindeki intifa ve rehin hakki gibi ayni haklar sona

808

ermektedir®™®. Benzer sckilde paydan dogan birikimli oy hakkinin kanunen veya

801 Holters, AktG § 64, Rn. 14; Goette/ Habersack/ Kalss, Bd. 1, AktG § 64, Rn. 60; Tekinalp/
Poroy/ Camoglu, Nr. 1073; Celik, s. 173.

802 Goette/ Habersack/ Kalss, Bd. 1, AktG § 64, Rn. 60; Géle, s. 125; Senocak, s. 285; Sener, s. 606.

803 Iskata konu olan paylara ait senetlerin sirkete verilmesi, sirketin kendi payini iktisabindan
farkhidir. Zira 1skat edilen paylardan dogan haklar donmus sayilmaktadir (Pulagli, S. 602). Bunun bir
bagkasina devredilmesiyle s6z konusu haklar tekrar canlanmaktadir (Celik, s. 174; Aker, Degerlendirmeler,
s. 74).

804 Pay senedinin iade edilmeyip iigiincii kisiye hukuka uygun bir sekilde devri halinde devralan
iyiniyetli olsa bile bunun iktisabi s6z konusu degildir (Sener, s. 606; Bilgili/ Demirkapi, s. 490). Zira 1skat
karariyla birlikte ilgili pay sahibi, pay tizerindeki tasarruf yetkisini kaybetmektedir (Senocak, s. 279).

805 Yonetim kurulu tarafindan iptal karar1 alinip bunun ilan edilmesi, 1skat sonucunda senetlerin
iptali ile kiymetli evrak hukukundaki “kiymetli evrakin iptali” kurumu arasindaki farklardan biridir (Celik,
s. 174). Buna ek olarak, iptal karariyla birlikte pay sahipligi haklari ile senet arasindaki bag ¢6ziilmektedir.
Bu pay senedi, kiymetli evrak vasfin1 kaybetmektedir (Senocak, s. 285; Aker, Degerlendirmeler, s. 73;
Sener, s. 606).

806 Yukanda agiklandif1 iizere, hamiline yazili pay senedi verilmesi igin bunlarin temsil ettigi
paylarin bedellerinin 6denmis olmasi gerekir. Dolayisiyla kanaatimizce iskatta hamiline yazili pay
senetlerinin iptali sz konu olamamaktadir (aym yonde bkz. Goette/ Habersack /Kalss, Bd. 1, AktG § 64,
Rn. 57; Spindler, Gerald/ Stilz, Eberhard: Kommentar zum Aktiengesetz, Bd. 1, AktG § 64, 4. Auflage
2019, Rn. 15.). Ancak bedeli tamamen 6denmemis olmasina ragmen “hatali” olarak hamiline yazili pay
senedi ¢ikarilirsa (ki bu senet, TTK m. 484/2 geregince gegersiz olur) bunun sahibinin 1skati miimkiindiir
(Hiiffer/ Koch, AktG § 64, Rn. 3; Holters, AktG § 64, Rn. 3.).

807 Bu konu hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Senocak, s. 291-295.

808 Spindler/ Stilz, Bd. 1, AktG § 64, Rn. 40; Senocak, s. 279; Aker, Degerlendirmeler, s. 73, dip. 29;
Holters, AktG § 64, Rn. 15.
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sdzlesmeyle bir baskasina birakildig: diger durumlarda hiikiimsiiz kalmaktadir®®®. Eger
ticiincii kisilerin 1skata konu olan pay tizerindeki haklar1 devam etseydi, bunlara payinin
satis1 ile bir menfaat saglanmasi (satistan pay verilmesi gibi) giindeme gelebilirdi.
Boylelikle satistan elde edilen menfaatin sirkete hi¢ veya ¢ok ciizi bir miktarinin
aktarilmasi s6z konusu da olabilirdi. Sonug olarak 1skat kurumuyla amaglanan anonim

sitketin malvarliginin korunmasi gerceklestirilemezdi®t°.

Iskat edilen kisi ilgili paylar bakimindan pay sahipligi sifatin1 kaybettiginden
bunlardan dogan birikimli oy hakkini da kullanamayacaktir. Zira 1skat ile pay ve paydan
dogan tiim haklardan mahrum kalacag: igin birikimli oy hakki da kaybedilecektir®!,
Onemle hatirlatmak gerekirse; 1skat edilenin birgok pay1 olmasi ve bunlarm bir kisminin
sermaye koyma borcunun ifa edilmesi halinde bu paylar bakimdan pay sahipligi sifati
devam edecektir®'?. Dolayistyla da borcu ifa edilen paylardan dogan tiim haklar, dzellikle

de birikimli oy hakki sahipligi ve kullanimi devam edecektir.

Iskat karariyla ilgili pay, maddi anlamda sahipsiz kalmaktadir®®. Dolayisiyla
iskata konu edilen payin miilkiyeti bir baskasina 06zellikle de anonim sirkete
gecmemektedird!®, Buna bagl olarak da bu paydan dogan birikimli oy hakki sirket de
dahil olmak {izere, hi¢ kimse tarafindan kullanllamamaktadir. Anilan pay bir baskasina

satildig takdirde donan haklar yeniden canlanacaktir®®,

Iskata konu olan pay, tekrar satilincaya kadar iskat edilen kisi sadece sekli
anlamda pay sahibi olarak gériinmektedir. Bu durum, iskat edilenin satisa kadar birikimli

oy hakkini haiz olacagi anlamina gelmemektedir.

809 Celik, s. 166.

810 Senocak, s. 282.

811 Holters, AktG § 64, Rn. 1; Senocak, s. 279; Spindler/ Stilz, Bd. 1, AktG § 64, Rn. 36. Ancak
1skattan once kar dagitim karari alinmigsa 1skat edilen pay sahibinin bu hakki sona ermeyecektir (Spindler/
Stilz, Bd. 1, AktG § 64, Rn. 37; Holters, AktG § 64, Rn. 12; Goette/ Habersack/ Kalss, Bd. 1, AktG § 64,
Rn. 62; Tekinalp/ Poroy/ Camoglu, C. 2, N. 1069).

812 Senocak, s. 281; Aker, Degerlendirmeler, s. 73; Sener, s. 605.

813 Iskata konu olan payin miilkiyetinin sirkete gececegine veya sahipsiz sayilacagina dair goriisler
hakkinda bkz. Senocak, s. 289.

814 Bahsedilen payin sadece degerlendirilme hakki anonim sirkete gecmektedir (Senocak, s. 289;
Aker, Degerlendirmeler, s. 73).

815 Senocak, s. 289.
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B. Karsihkh istirak
a) Genel Olarak
Karsilikli istirak (cross shareholding) TTK ile ilk kez diizenlenmistir. TTK m.
197°de karsilikli istirak aciklanmis ve TTK m. 201’de ise bunun hukuki sonuglari

diizenlenmistir.

En genis anlamiyla karsilikli istirak, iki sirketin birbirinin sermayesine
katilmasidir. Baska bir ifadeyle kendisine sermaye getiren bir sirketin bu sirkette ortak

veya pay sahibi sifatinin olmasina karsilikli istirak denir®1e,

Birbirlerinin sermayelerine katilanlar, karsilikli istirak etmis olacagindan tiizel
kisi ortak veya pay sahibine izin veren sirketlerin olmasi zorunludur. Bu nedenle tiizel
kisilerin sermayelerine katilmasina imkan vermeyen sirketlerde karsilikli istirakten
bahsedilememektedir. Ornegin kollektif sirketin tiim ortaklarinin gercek kisi olmasi
zorunlu oldugundan, bunlar bakimmdan karsilikl istirakin dogmasima imkan yoktur!’
(TTK m. 211/1). Keza tiizel kisiliklerin karsilikli katilimi s6z konusu oldugundan
kanaatimizce adi sirketin de bahsedilen hukuki kurumda yer almasina imkéan yoktur. Zira

adi sirketin tiizel kisiligi olmadigindan bunlarin bir sirkette pay sahibi veya ortak sifatini

elde etmesi miimkiin degildir.

Karsilikli istirakin 6nemli sakincalari bulunmaktadir®®®. Bu nedenle karsilikli
istirak, kanun koyucunun pek de tasvip etmedigi bir kurumdur. Bu sonuca, TTK’daki
karsilikli istirakin yaptirimlar1 aracilifiyla ulasilabilmektedir. Bu sakincalardan biri,
sermayenin korunmasi ilkesi bakimindandir. Bu ilkeye gore, sermayenin iadesi yasaktir.
Karsilikli istirak durumunda ise sirketin kendi ortagi veya pay sahibi konumundaki
sirkete sermaye getirmeyi taahhiit etmesi s6z konusu oldugundan bahsedilen ilke ihlal

edilmis olmaktad1r®®

. Kargilikli istirakte ortak ya da pay sahipligi sirketlerde oldugundan
ilgili paylar tizerindeki tasarruf yetkisi yoneticilerde olmaktadir. Boylece yonetimdekiler,
sermaye getirenler karsisinda daha giiglii olur ki 6gretide bu durumun 6nemli bir sakinca

oldugu hakli olarak diisiiniilmektedir. Keza TTK m. 197 ve 201’in gerekgelerinde

816 Dalleves, Louis/ Birsel, Mahmut (gev.): “Avrupa ve Isvigre Hukukunda Anonim Sirketler
Arasinda Karsilikli Istirakler”, BATIDER, C. 7, S. 2, 1973, s. 359; Okutan Nilsson, Giil: “Sirketler
Toplulugunda Karsihkli istirak”, MUHFAD, C. 18, S. 2, 2012, s. 255 (amlis: Okutan Nilsson, Istirak);
Balioglu, Dilek: Anonim Ortakliklarda Karsilikl: Istirak, Yeterlik Etiidii, Ankara: 2000, s. 12. Ikiden fazla
sirketin birbirine katilmas1 da miimkiindiir. Oregin ii¢ adet sirket varsa “iiclii istirak™, dort adet ise “dortlii
istirak” s6z konusu olmaktadir. Bu konular hakkinda bkz. Dalleves /Birsel (¢ev.), s. 359 vd.

817 Okutan Nilsson, Istirak, s. 255.

818 Bununla birlikte karsilikli istirakin yararlar da bulunmaktadir. Bu konu hakkinda bkz. Dalleves
/Birsel (¢ev.), s. 363-364; Balioglu, s. 14.

819 Okutan Nilsson, Istirak, s. 256; Pulash, s. 167.
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aciklandig1 iizere, karsilikli istirakin kopiik sermaye®?’ (Kapitalverwdsserung®?),

bilangonun gercekliginin tereddiide yol agmas gibi sakincalar1 da mevcuttur®??. Biitiin
bunlara ragmen karsilikli istirak tamamen gegersiz sayilmamaktadir. Ancak karsilikli
istirak, hakimiyet ve ¢ogu kez karsilikli hakimiyet iligkisini kurdugundan bu durumdaki

sitketlerin hakim ve bagl sirketin sorumluluklarima tabi tutulmustur®??,

Karsilikln istirak, ilgili sirketler arasinda hakimiyet iligkisinin olup olmamasina
gore ikiye ayrilmaktadir®®. Birbirlerine katilan sirketler arasinda hakimiyet iliskisi
yoksa” basit karsilikli istirak”, ancak varsa “nitelikli karsilikli istirak” s6z konusu
olmaktadir®®, Basit karsihkli istirak TTK m. 197°de aciklanmistir. Buna gore;
birbirlerinin paylarinin en az dortte birine sahip bulunan sermaye sirketleri basit karsilikli
istirak durumundadir (TTK m. 197). Dolayisiyla bu nisabin altindaki istirak hallert TTK
acisindan dikkate alinmamaktadir®, Nitelikli karsilikli istirakte ise TTK m. 195’te
belirtilen hakimiyet araglariyla birbirlerinin sermayelerine katilan sirketlerin olmasi

gerekmektedir®?’.

b) Karsihkh Istirakin Sonuclar
Kanun koyucu, basit karsilikli istirakin sonuglarint TTK m. 201°de diizenlemistir.
Anilan maddede karsilikli istirakteki sirketler bakimindan (diiz ve birikimli) oy hakka,
genel kurul toplanti ve karar nisabinda hesaplanmama gibi birtakim sinirlamalarin olacagi
belirtilmistir. Bu konuya gegmeden 6nce hangi sirketlerin kisitlamaya tabi olacagini tespit

etmek gerekir.

TTK m. 201°deki kisitlama, kural olarak karsilikli istirake katilan her iki sirket
acisindan uygulanmamaktadir. Bu kural, ilgili sirketlerden sadece biri agisindan
uygulanmaktadir. Bu sirket ise karsilikli istirakin dogmasina sebep olandir. Dolayisiyla
da kendisine istirak eden sirket, ortagi veya pay sahibi olan sirkete sermaye getirmeyi
828

taahhiit ederse karsilikli istirakin dogmasina sebebiyet vermis olmaktadir®®®, Ornegin A

sirketinde B’nin %35 pay1 olsun. Daha sonra B sirketi, A’nin %28 payim alirsa, bu

820 Bilgili/ Demirkapi, S. 127; Balioglu, s. 14.

8218y konu hakkinda ayritih bilgi i¢in bkz. Bayer, Goette/ Habersack/ Kalss, Bd. 1, AktG § 19, Rn.
2-5.

822 Okutan Nilsson, Istirak, s. 257. Ayrica bkz. TTK m. 197 ve 201 gerekee.

823 TTK m. 197, gerekge.

824 Diger karsilikli istirak tiirleri i¢in bkz. Goette/ Habersack/ Kalss, Bd. 1, AktG § 19, Rn. 20 vd.

825 Goette/ Habersack/ Kalss, Bd. 1, AktG § 19, Rn. 19.

826 pylash, s. 167.

827 Kepler, Oliver: Gesellschaftsrecht (Hrsg. Henssler, Martin/ Strohn, Lutz), 4. Auflage, CH Beck
Verlag: Miinchen, 2019, AktG § 19, Rn. 3. Bu konular hakkinda bkz. Okutan Nilsson, istirak, s. 257-260;
Goette/ Habersack/ Kalss, Bd. 1, AktG § 19, Rn. 19 vd.

828 pylagsh, s. 170.
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durumda karsilikli istirakin dogmasina B sebep olacaktir. Dolayisiyla TTK m. 201’in
uygulanacagi sirket B’dir. A’ya ise yaptirim uygulanmayacaktir. Zira karsilikli istirak

durumuna B, bilerek vesile olmusken A’nin bunu engellemesine imkan yoktur®?®,

Basit karsilikli istirakin yaptirimi, istirake konu olan paylardan dogan haklarin
sadece kiiciik bir kisminin kullanilmasidir. Bir sermaye sirketinin paylarini iktisap edip
karsilikli istirak konumuna bilerek giren diger bir sermaye sirketi, istirak konusu olan
paylardan dogan toplam oylariyla diger pay sahipligi haklarinin sadece dortte birini
kullanabilir®°, Buna ek olarak bedelsiz paylari edinme hakki hari¢, diger tim pay
sahipligi haklar1 donmaktadir. Ayrica s6z konusu paylar toplanti ve karar nisabinin
hesaplanmasinda dikkate alinmamaktadir (TTK m. 201/1). Gorildugi tizere, basit
karsilikl1 istirake bilerek sebep olan sirket, sahip oldugu paylardan dogan haklarin dortte
liciinii kullanamamaktadir. Ornegin K limited sirketi, %40 oraninda payina sahip olarak
M anonim sirketi ile karsilikl1 istirakin dogmasina sebep olsun. Bu durumda K, sadece
sirketin %10 oraninda uygun olarak birikimli oy hakkini kullanabilir. Keza %10 oraninda
kardan pay alma hakkini haiz oldugu TTK m. 201/1’e istinaden sOylenebilir. Kalan
%30’luk oran ise donmaktadir. Dolayisiyla K, pay sahipligi haklarinin tamami
kullanilirsa TTK m. 201/1’e aykiriliktan bahsedilebilir. Buna bagl olarak da genel
kurulda %40 oraninda hesaplanan birikimli oyun kullanildigi gerekgesiyle, alinan
kararlarin iptali s6z konusu olabilir. Pay sahipligi haklarinin dortte {i¢iiniin donmasinin
istisnasi, bedelsiz paylarin iktisabidir. Ayni 6rnek ilizerinden devam edecek olunursa;
anonim sirketin bedelsiz pay dagitmasi halinde K’nin %40 oraninda pay alma hakki

olacaktir.

Basit karsilikli istirakte haklarin donmasi, s6z konusu hukuki iliskinin dogmasi
anindan itibaren gegerli olmaktadir®!. Yukaridaki 6rnekteki K’nin anonim sirketteki
paymin %25 ve lizerinde oldugu tarihten itibaren pay sahipligi haklar1 donmaktadir.
Ornegin K’nin %20 oraninda pay: varken TTK m. 197 ve 201 uygulanmasi miimkiin
degildir. %25’e ulagtiktan sonra iktisap edilen paylara iligkin TTK m. 201’°e uygun olarak

haklarin donmasindan bahsedilebilir. Bu iktisap oran1 %25’in altina diistigii andan

829 B, dogrudan A’dan s6z konusu paylar1 iktisap edip her iki sirket de karsilikl istirake sebep olursa
Alman hukukunda kabul edildigi iizere her ikisi de sinirlamalara tabi olmalidir (Okutan Nilsson, Istirak, s.
261, dip. 20).

830 Goette/ Habersack/ Kalss, Bd. 1, AktG § 19, Rn. 42.

81 Emmerich, Volker/ Habersack, Mathias/ Schiirnbrand, Jan: Aktien und Gmbh Konzernrecht, 3.
Auflage, CH Beck Verlag: Miinchen, 2019, AktG § 19, Rn. 21; Grunewald, Barbara: Miinchener
Kommentar zum Aktiengesetz (Hrsg. Goette, Wulf/ Habersack, Mathias/Kalss, Susanne), Bd. 5, 4.
Auflage, CH Beck Verlag: Miinchen, 2015, AktG § 328, Rn. 11.
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itibaren donan haklar tekrar canlanacaktir. Diger bir ifadeyle karsilikli istirak durumunun

ortadan kalkmastyla birlikte TTK m. 201’in uygulanmasina son verilmektedir®2,

Nitelikli karsilikl istirakte ilgili sirketler arasinda hakimiyet iliskisi oldugundan
bunlar, TTK m. 201/2 geregince yukaridaki sinirlamalara tabi tutulmamaktadir. Bu tiir
istirak i¢in 6zel sonuglar 6ngoriilmiistiir. Hakimiyet olgusuna baglanan sonuglar, nitelikli

karsilikl1 istirak igin de gegerli olacaktir®33,

Nitelikli karsilikli istirake baglanan sonuglardan ilki, sirketin kendi payini taahhtit
edememesidir. Bir yavru sirketin veya ti¢iincii kisinin kendi adina, ancak sirket hesabina
sermaye payini taahhiit etmesi, sirketin kendi payini taahhiit etmesi sayilmaktadir (TTK
m. 388/2). Sirketin malvarligini, yine kendi kendine sermaye olarak taahhiit etmesi
hukuka aykiridir. Zira bir malvarliginin iki farkli sermaye olarak getirilmesi sermayenin
gercekten konulmasi ilkesine aykiri niteliktedir. Sirkette sermayeyi agan malvarligi TTK
m. 462’ye uygun olarak, i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirimi olabilir. Bu durumda
dagitilan paylart sirket iktisap edemeyecek, mevcut pay sahiplerine paylari oraninda
verilecektir. Dolayisiyla bazi istisnalar hari¢, dagitilan paylar bakimidan pay sahipligi
sifat1 sirkete gecmemektedir®®, Sirketin kendi paylarini taahhiit yasagi, ana sirketin
paylarin1 taahhiit eden yavru sirketlere kiyas yoluyla uygulanmaktadir. S6z konusu
paylar, yavru sirketin yonetim kurulu iiyeleri tarafindan taahhiit edilmis sayilmaktadir.

Uyeler pay bedellerinden sorumlu olacaktir (TTK m. 388/4).

Nitelikli karsilikli istirake baglanan sonuglardan bir digeri, TTK m. 379/5
geregince sirketin kendi paylarini iktisab1 veya rehin olarak kabulii konusudur. Bir sirket
kendi paylarini, esas veya ¢ikarilmis sermayesinin onda birini asan ya da bir islem
sonunda asacak olan miktarda, ivazli iktisap ve rehin olarak kabul edemez. Bu hiikiim,
bir tiglincii kisinin kendi adina, ancak sirket hesabina iktisap veya rehin olarak kabul ettigi
paylar i¢in de gegerlidir (TTK m. 379/1).

Nitelikli karsilikli istirak sonucunda yavru sirketin iktisap ettigi ana sirket
paylarma ait oy haklar1 ile buna bagl haklar donmaktadir. Yavru sirketin paylar1 ana
sirkete ait oldugundan bunun hékim olanin paylarini iktisap etmesi TTK m. 379’dakine
benzer bir durum dogurmaktadir. Bu nedenle kanun koyucu, ana sirketteki paylarin

iktisabi ile oy hakkinin donacagini belirtmistir. Dolayisiyla birikimli oy hakki, sirketin

832 Emmerich/ Habersack/ Schiirnbrand, AktG § 19, Rn. 21; Grunewald, Goette/ Habersack/ Kalss,
Bd. 5, AktG § 328, Rn. 11; Okutan Nilsson, Istirak, s. 263.

833 Goette/ Habersack/ Kalss, Bd. 1, AktG § 19, Rn. 48-50.

834 Okutan Nilsson, Istirak, s. 264.
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iktisap ettigi kendi paylar ile yavru sirket tarafindan iktisap edilen ana sirketin paylari,
hakim sirket genel kurulunun toplantt nisabinin hesaplanmasinda da dikkate

alinmayacaktir (TTK m. 389/1).

C. Sirketin Kendi Paymm iktisab1
a) Genel Olarak

Payin iktisab1 ile sirket payinin satin alinmasi, geri kazanilmasi veya edinilmesi
kastedilmektedir®®. Anonim sirketlerin kendi paym taahhiit etmesi yasaklandigindan

sirketler paylarmni aslen iktisap edemez, ancak devren kazanabilir®3,

Anonim sirketin kendi payini iktisabi ile sirketin ¢ikardigi senede baglanmis ya
da baglanmamis paylar1 yine aym tiizel kisinin iktisap etmesi ifade edilmektedir®’.
Bahsedilen iktisapta 6nemli olan konu, bir sirketin ¢ikardigi paylarin yine kendisi
tarafindan kazanilmasidir. Yoksa sirketin iktisap ettigi diger sirketlere ait paylar, ele

alinan terimle ifade edilmemektedir®®.

Anonim sirketin kendi payin1 iktisap etmesinin birgok yarar1 vardir®®®. Bunlardan
biri, kar etme amaciyla yapilan iktisaptir. Ornegin sirket kendi payini iktisap edip paylarin
degeri arttiktan sonra onlar1 elden cikarirsa bundan kar saglayabilir®®. Sirketin kar
etmedigi bir donemde kendi payim iktisap ile pay sahiplerine kar dagitarak, kar

konusunda beklenti ve siireklilik saglanabilir®*,

Pay sahiplerinden birinin paymi satip
sirketten ayrilmay1 diistinmesine, ancak alict bulamamasi halinde sirketin kendi payini
iktisabi ile sorun ¢oziilebilir. Benzer sekilde hakli nedenle fesih davasi agan pay sahibinin
paylarmi satin almak suretiyle de bir problemin ¢dziilmesi miimkiindiir®*2. Sirket sahip

oldugu likidite fazlasim1 kendi payimm iktisap etmek suretiyle bir yatirim olarak

835 Bilgili/ Demirkap, s. 473.

836 Ayan, Ozge: “Anonim Sirketin Genel Kurul Karar1 ile Kendi Paylarim Iktisap Etmesi veya Rehin
Almasinin Kosullar1 (TTK 379)”, GUHFD, C. 17, S. 1-2, 2013, s. 189.

837 Sirketin kendi payim iktisap yontemleri hakkinda bkz. Oechsler, Jiirgen: Miinchener Kommentar
zum Aktiengesetz (Hrsg. Goette, Wulf/ Habersack, Mathias/Kalss, Susanne), Bd. 1, 5. Auflage, CH Beck
Verlag: Miinchen, 2019, AktG § 71, Rn. 13-17.

838 Capa, Mehmet Sadik: 6102 Sayil Tiirk Ticaret Kanununa Gére Anonim ve Limited Sirketlerin
Kendi Paylarini iktisap Etmesi, istanbul: On Iki Levha Yaymcilik, 2013, s. 18.

839 Bu konu hakkinda ayrintili bilgi icin bkz. Ozdamar, Mehmet: Anonim Ortakliklarin Kendi
Paylarini iktisap Etmesi, Ankara: Yetkin Yaymlari, 2005, s. 57 vd.

840 Ozdamar, s. 70; Cahn, Spindler/ Stilz, AktG § 71, Rn. 3; Pulash, s. 558; Ayan, s. 190; Celiktas,
Ilyas: Anonim Ortakligin Kendi Paylarin iktisabi, Istanbul: Arikan Yayincilik, 2006, s. 123; Dogan, Besir
Fatih: Der Erwerb eigener Aktien im deutschen und tiirkischen Recht im Hinblick auf europdisches Recht,
Hamburg: Dr. Kovag, 2000, s. 38 (anilis: Dogan, Aktien).

841 Koch/ Hiiffer, AktG § 71, Rn. 2; Cahn, Spindler/ Stilz, AktG § 71, Rn. 5; Grigoleit, Hans
Christoph/ Rachlitz, Richard: Aktiengesetz Kommentar (Hrsg. Grigoleit, Hans Christoph), CH Beck
Verlag: Miinchen, 2013, AktG § 71, Rn. 50.

842 Ayan, s. 192.
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kullanabilir®*3, Sirketin kendi paymi iktisabmin kir payina alternatif nitelikte oldugu
ifade edilmektedir®“. Sirketin kendi payin1 iktisap etmesi halinde kardan pay alma hakki
donmaktadir. Bunun sonucu olarak, sirketin elde ettigi kar diger paylar dikkate alinarak
dagitiimaktadir. Dolayisiyla s6z konusu iktisap ile sirketin diger paylarina diisecek kar
pay1 artmaktadir. Buna bagli olarak sirket paylarinin piyasa degeri de yiikselmektedir®*,
Borsada islem goren sirket paylarinin diismesi veya diistiriilmesi gibi teknik ya da
psikolojik ters ve ani reaksiyonlara karst anonim sirket kendi paylarmi iktisap ederek
tedbir alabilir®¥. Boylece sirket paylarinin degeri korunmus olacaktir. Sirketin kendi
payim iktisap etmesiyle elde edilen paylarin itfasiyla esas sermayenin azaltilmasi
saglanabilir. Bu yolla TTK m. 473 vd. prosediirlerin uygulanmasma gerek
kalmamaktadir®’. Sirketin kendi paymi iktisabmin bir diger faydasi ise sirketin ele
gecirilmesi ile kars1 karsiya kalindiginda bundan kurtulmak icin bir segenek olmasidir®®,
Sirketin kendi paylarini1 daha sonradan ¢alisanlarina dagitmak boylece bu kimselerin kara
katilmasini, daha etkin ¢alismasini saglamak amaciyla da iktisap etmesi de ele alinan

kurumun bir diger yararidir®.

Anonim sirketin kendi payin1 iktisap etmesinin yararlart oldugu gibi sakincalari
da vardir. Bunlardan ilki, sermayenin iadesi yasagina aykiriliktir. Diger bir deyisle
sirketin kendi payin1 iktisap etmesi, sermayenin iadesi yasagmin (TTK m. 480/3’tin) ihlali
anlamina gelmektedir. Keza sirketin kendi paymi iktisap etmesi ile esit islem ilkesi de
ihlal edilebilir®. Ozellikle biiyilk ya da yonetimde etkin olan pay sahipleri, kendi
paylarinin itibari degerinin iizerinden veya sirketin mali sikintilarin1 yasadigi donemlerde
nominal degeri ile sirkete satilmasini isteyebilir®!. Bu durumda biiyiik pay sahipleri ile
diger pay sahipleri arasinda bir ayrim yapildigi ve “Pay sahipleri esit sartlarda esit isleme
tabi tutulur.” kuralinin ihlali s6z konusu olabilir®®? (TTK m. 357). Yonetim kurulu, sirkete
ait olan paylarin iktisabiyla genel kuruldaki ¢ikar iligkilerini etkileyebilir. Sirketin kendi
payini iktisabi icerden Ogrenilenlerin ticareti, diger tabiriyle bilgi suiistimaline (insider

trading) neden olabilir. Ornegin sirketin kendi payini iktisabu, iigiincii kisilerde sirketin

843 Grigoleit / Rachlitz, Grigoleit, AktG § 71, Rn. 52; Pulash, s. 558; Capa, s. 29.

844 pPulash, s. 558; Dogan, Aktien, s. 45.

845 Ayan, s. 190; Capa, S. 29.

846 Oechsler, Goette/ Habersack AktG § 71, Rn. 1; Tekinalp/ Poroy/ Camoglu, N. 834.

847 Cahn, Spindler/ Stilz, AktG § 71, Rn. 4; Ayan, s. 191.

848 Koch/ Hiiffer, AktG § 71, Rn. 2; Tekinalp/ Poroy/ Camoglu, N. 841b.

849 Ozdamar, s. 70; Ayan, s. 191.

850 Fsit islem ilkesi hakkinda bkz. Yildiz, s. 1 vd.; Nomer, s. 469; Eminoglu, Cafer: “Anonim Sirket
Pay Sahipleri A¢isindan “Esit Islem Ilkesi’”, TFM, C. 1, 2015, s. 79 vd. (amlis: Eminoglu, Esit Islem).

81 Pulash, s. 562; Capa, s. 33 vd; Ayan, s. 192,

82 Sirketin kendi payini iktisabinin esit islem bakimindan degerlendirilmesi hakkinda bkz. Ayan, s.
196-201; Oechsler, Goette/ Habersack AktG § 71, Rn. 22 vd.; Cahn, Spindler/ Stilz, AktG § 71, Rn. 16.
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finansal durumunun pozitif bir belirtisi olarak algilanabilir. Bundan istifade etmek isteyen
pay sahipleri kendi paylarini piyasasinin iizerinde satip yatirimcilarin zarar gérmesine
sebep olabilir. Buna ek olarak sirketin piyasadaki gercek durumu hakkinda diger
katilimcilar {izerinde yanlis veya haksiz bir intiba birakarak onlarin farkli islemler

yapmasina neden olabilir®3,

Anonim sirketin kendi payin iktisab1 genel kurul karariyla (TTK m. 379), yakin
ve ciddi bir kaybin 6nlenmesi amaciyla (TTK m. 381), bazi istisnai hallerde (TTK m.
382) ve ivazsiz olarak (TTK m. 383) gerceklesebilir. Asagida sadece genel kurul karariyla

sirketin kendi payini1 iktisap etmesinin sartlar1 ele alinacaktir.

Sirketin kendi payini iktisap edebilmesi i¢in yasal sinir1 asmamasi gerekir. Bir
sirket kendi paylarini, esas veya ¢ikarilmig sermayesinin onda birini asan ya da bir islem
sonunda asacak olan miktarda, ivazli olarak iktisap ve rehin olarak kabul edemez (TTK
m. 379/1). Bu hiikiimde bahsedilen kanuni sinirin esas veya ¢ikarilmis sermayesinin onda

biri oldugu anlasiimaktadir®*

. Dolayisiyla sirketin serbest malvarligi sermayesinin birkag
katindan fazla olsa bile kanuni iktisap sinir1, sadece esas veya cikarilmis sermayesinin
onda biridir®®. Keza sirketin gercek malvarlig1 esas sozlesmede yazili olan sermayenin
altinda da olsa iktisap sinir1 aynidir. Bu sinir bir pay sahibinden iktisap edilecek oran
degil, tiim sermayenin onda biridir. Dolayisiyla ister bir kisiden isterse tiim pay
sahiplerinden iktisap edilsin onda birlik oran1 gecilmemelidir®®. Bu smur, iktisap aninda
dikkate alinmalidir. Bu anlamda sirketin elindeki paylar ivazli veya ivazsiz, hukuka
uygun ya da aykir1 iktisap edilesin onda birlik sinira dahil edilip hesaplama yapilmaktadir.
Onemle belirtmek gerekirse; onda birlik sinir sadece sirketin dogrudan kendi payin
iktisab1 i¢in uygulanmamaktadir. Bunun haricinde, yavru sirketin ana sirket paylarini
iktisab1 da zikredilen sinir dahilindedir. Keza ilgili sirketin hesabina yapilan iktisaplar da
onda birlik smir kapsamindadir®’. Esas veya ¢ikarilmis sermayesinin onda birini asan
iktisaplar kanuna aykiridir, ancak gecgersiz degildir. TTK m. 379’a aykir1 bir sekilde
iktisap edilen paylar, iktisaplar1 tarihinden itibaren en ge¢ 6 ay icinde elden ¢ikarilacak
ya da tizerlerindeki rehin kaldirilacaktir. Aksi takdirde bu paylar itfa edilecektir (TTK m.

385-386).

83 QOechsler, Goette/ Habersack AktG § 71, Rn. 1 vd.; Ayan, s. 192-193.
84 Genel kurulun izniyle sermayenin onda biri pay kadar pay yasagmin digina ¢ikarilmasinin amaci
hakkinda bkz. Tekinalp/ Poroy/ Camoglu, N. 838a vd.
85 pulagh, s. 564; Ayan, s. 202.
856 Ayan, s. 204.
857 Ayan, s. 204-205; Capa, s. 61.
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TTK m. 379/2 geregince sirketin kendi payini iktisabi i¢in genel kurulun yonetim
kuruluna yetki vermesi sarttir. Bu karar i¢in olagan toplant1 ve karar nisab1 (TTK m. 418)
aranmaktadir®®, Genel kurulun bu yonde bir karar1 olmadan yapilan pay iktisaplar, TTK
m. 379’a aykir1 sayilmaktadir. Ogretide genel kurul karar1 olmaksizin yapilan pay
iktisabindan sonra yonetim kuruluna yetki verilmesi, tamamlanan bu islemin hukuki
sonucunu degistirmeyecegini savunulmaktadir®®. En fazla bes yil igin verilebilen bu
yetkide, iktisap veya rehin olarak kabul edilecek paylarin itibarl deger sayilar1 belirtilerek
toplam itibarl degerleriyle s6z konusu paylara 6denebilecek bedelin alt ve {ist siniri
(Preisrahmen) gosterilecektir (TTK m. 379/2). Yetkinin verilme siiresi i¢in asgari bir
sir ongdriilmemistir®®. Iktisap amacmin genel kurul tarafindan belirlenmesi sart
degildir. Bu konuda yonetim kuruluna genis bir takdir yetkisi verilebilir. Ote yandan
verilen yetkinin asir1 sinirlandirilmasi ele alinan kurumun islevsiz kalmasina yol acabilir.

Ayrica yonetim kurulu bu yetkiyi kullanip kullanmamakta 6zgiirdiir®?,

Sirketin kendi payini iktisabinin bir diger sarti, islemin yapildig1 andaki sirketin
malvarligiyla ilgilidir. TTK m. 379/3’te yer alan bu sart geregince iktisap edilecek
paylarin bedelleri diistildiikten sonra kalan sirket net aktifi, en az esas veya cikarilmig
sermaye ile kanun ve esas sozlesme uyarinca dagitilmasina izin verilmeyen yedek

akcelerin toplami1 kadar olmalidir.

Sirketin kendi payimi iktisap edebilmesi i¢in s6z konusu paylarin bedellerinin
tamamen 6denmis olmasi gerekir®®?. Odeme, taahhiit edilen bedel ve varsa bunu asan
payin itibari degerini asan primi kapsamaktadir. Bu sartla sirketin ayni1 anda hem alacakli

hem de borglu sifat1 tasimas1 dnlenmistir®3.

b) Sirketin Kendi Paymn iktisabinin Sonuclar

Anonim sirketin kendi payini iktisab1 kanuni sinir (onda birlik) dahilindeyse sirket
bunu elden ¢ikarmak zorunda degildir. Baska bir ifadeyle kanun koyucunun onda birlik
sinira riayet edilmis iktisaba konu olan paylarin elden ¢ikarilmasina dair zorlayici bir

hiikiim sevk etmedigi sdylenebilir®®,

858 Cahn, Spindler/ Stilz, AktG § 71, Rn. 93; Tekinalp/ Poroy/ Camoglu, N. 838b.
89 Ayan, s. 206; Capa, S. 55.
80 Cahn, Spindler/ Stilz, AktG § 71, Rn. 107.
81 Ayan, s. 207-208.
862 Tekinalp/ Poroy/ Camoglu, N. 834; Bilgili/ Demirkap, s. 475.
83 Ayan, s. 214; Capa, . 64.
84 TTK m. 379 gerekge.
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Sirketin kendi paymna iligkin malvarligit ve yonetime dair bircok sonug
baglanmistir®®®, Konumuz agisindan iktisap edilen paylardan dogan haklarin (Kar, tasfiye
pay1, hazirlik devresi faizi, riichan ve oy hakk: gibi) {izerindeki etkisine deginilmesi
yerinde olacaktir. Bu husus, TTK m. 389’da diizenlenmistir. Sirketin iktisap ettigi kendi
paylari ile yavru sirket tarafindan iktisap edilen ana sirketin paylari, ana sirketin genel
kurulunun toplanti nisabmin hesaplanmasinda dikkate alinmamaktadir®®. Bedelsiz
paylarin iktisabi harig, sirketin devraldigi kendi paylar1 higbir pay sahipligi hakki
vermemektedir. Yavru sirketin iktisap ettigi ana sirket paylarina ait birikimli oy haklari
ile buna bagl haklar donmaktadir (TTK m. 389). TTK m. 389 yukarida karsilikli istirak
bahsinde ele alindig1 tlizere pay sahiplerinin bazi paylarindan dogan haklarin
kullanilmamasint diizenlenmistir. Dolayisiyla birikimli oy yonteminin uygulandigi
sirketlerde sirketin kendi payin1 iktisabi nedeniyle s6z konusu paylardan dogan birikimli
oy haklar1 kullanilamamaktadir. Bu durum hem sirket hem de temsilci araciligiyla genel
kurula katilimda gecerlidir. Bu iktisap devam ettigi miiddetge de paydan dogan haklar
donmaktadir. Bu paylarin elden ¢ikarilmasi ve bir baskasina devredilmesiyle birlikte

donmus olan haklar canlanmaktadir.

2. iradi Smmrlar

A. Oy Sozlesmeleri
a) Genel Olarak

Pay sahipleri anonim sirkette daha etkin olmak i¢in miisterek harcket edebilirler.
Ozellikle farkli yonde kullanilan birikimli oylar sonucunda baz1 pay sahiplerinin iradesi
sirkette etkili olmayabilir. Bu anlamda belirli bir kararin alinmasini1 saglamak, neticede
sirket yonetiminde etkili olmak i¢in hak sahipleri veya bunlarin temsilcileri, birikimli oy
haklarin1 aym1 yonde kullanma konusunda anlasabilirler. Buna oy sozlesmesi (voting
agreements, Stimmbindungsvertrige) denir®®’. Béylece pay sahipleri, genel kurulda daha

biiyiik bir gii¢ olusturabilir®,

85 Sirketin kendi payimm iktisabina baglanan sonuglar hakkinda bkz. Capa, s. 90 vd.

86 Amerikan hukukunda sirketin kendi paymni iktisap etmesiyle bundan dogan haklarin askiya
alinacagina iliskin bkz. Ballantine, s. 571.

87 Reuter, Stefan: “Grenziiberschreitende Gesellschaftervereinbarungen”, RIW, S. 21, 2019, s. 21;
Nahrath, s. 103; Raiser/ Veil, s. 249; Kaya, Die Vertretung des Aktiondrsstimmrechts, . 32; Estevam, André
Lucenti: Voting Agreements and Their Effects on the Supervisory Board of Stock Corporations — A
Comparative Study on German and Brazilian Laws, WHU MLB Thesis, Bucerius Law School, Hamburg:
2011, s. 11; Forstmoser, Peter/ Kiichler Marcel: Aktiondrbindungsvertrige Rechtliche Grundlagen und
Umsetzung in der Praxis, Zirih: Schulthess, 2015, Nr. 1917; Sickinger, Schiippen, /Schaub, § 11
Aktiondrsvereinbarungen, Rn. 23.

88 Camoglul Tekinalp/ Poroy, N. 700; Ceker, s. 233; Sehirali Celik, s. 307; Nahrath, s. 103;
Sertoglu, s. 110; Uygun, s. 87.
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Oy sozlesmesi ile pay sahipleri birikimli oy hakkin1 devretmemekte, sadece ortak
karar dogrultusunda birikimli oy kullanacagini taahhiit etmektedir®®®. Boylece hak sahibi,
kendi iradesiyle birikimli oy hakkinin serbest¢e kullanimini sinirlamaktadir. Oy

sdzlesmesi yapan pay sahibi, bizzat veya temsilci araciligryla birikimli oy kullanabilir®™®.

Oy sozlesmesinin taraflarindan en az birinin oy hakkini haiz olmas1 zorunludur.
Dogal olarak oy hakkina sahip olmayanlarin bu tiir sézlesme yapmasiin bir anlami
olmayacaktir. Ancak sozlesme taraflarindan hepsinin oy hakki sahibi olmasi sart
degildir®”t. Ornegin oyda intifa hakk: sahibi ile sirkete yabanci birinin oy sézlesmesi
yapmas1 miimkiindiir®’2. Ceker ise sadece “pay sahiplerinin” oy hakk1 olabilecegini ileri
sirerek oy sozlesmesinin taraflarindan birinin mutlaka pay sahibi sifati tagimasi

gerektigini ileri siirmektedir®”.

Kanaatimizce oyda intifa hakki olanlarin da oy
sozlesmesi yapmasina higbir engel yoktur. Camoglu, yonetim kurulu tiyesi olan pay
sahiplerinin oy haklarinin oy sézlesmesine konu olamayacagi fikrindedir. Yazar hakli
oldugu bu goriisiin gerekgesini, sirket ile yonetim kurulu iiyesi arasindaki vekalet iligkisi

ve TTK m. 369°daki 6zen ve baglilik yiikiimii ile agiklamaktadir®’.

Oy sozlesmesinin sadece belli bir yonde oy kullanilma tarzinda yapilmasi zorunlu
degildir. Oy sozlesmesi yapanlar, dilerse baz1 konularda kismen ya da tamamen oy
kullanmamak (c¢ekimser kalmak) hususunda da anlasabilirler®”>. Dilerlerse genel

kuruldan once taraflar kendi aralarinda oyun yéniinii belirleyebilirler®’

. Sozlesme
taraflarinin ayni1 konuda oy kullanmasina iligkin hiikiim Ongoriilmesi sart degildir.
Ornegin bir taraf yonetim kurulu iiye segiminde belirli yonde birikimli oy kullanmay1
taahhiit ederken, digeri yalnizca imtiyaz taninmasi konusunda olumsuz kalmay1 kabul
edebilir. Kendi aralarindan birinin talebi dogrultusunda birikimli oy kullanilabilecegi gibi

ortak bir karar ile de belirlenebilir. Yine oy sozlesmesi, sadece belirli giindemlerle ilgili

89 Moroglu, Erdogan: Oy Soézlesmeleri, 4. Baski, Istanbul: Vedat Kitapeilik, 2015, s. 4 (anilis:
Moroglu, Oy Sozlesmeleri); Camoglu/ Tekinalp/ Poroy, N. 700; Kaya, Die Vertretung des
Aktiondrsstimmrechts, s. 32; Ucisik/ Celik, s. 309; Nahrath, s. 103.

870 Moroglu, Oy Sozlesmeleri, s. 4; Estevam s. 11; Bahtiyar, s. 174; Siileymanov, s. 422; Ceker, s.
233; Saralioglu, s. 36; Sertoglu, 110; Yiiksel, Sinan: Pay Sahipleri Sozlesmeleri, Galatasaray Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, istanbul: 2003, s. 112.

871 Nahrath, s. 103; Raiser/ Veil, s. 249.

872 Moroglu, Oy Sozlesmeleri, s. 5; Bahtiyar, s. 174; Siileymanov, s. 423; Sertoglu, s. 110; Yiiksel,
119.

873 Ceker, s. 234.

874 Camoglu/ Tekinalp/ Poroy, N. 700.

875 Srileymanov, s. 422; Ceker, s. 233; Nahrath, s. 103; Sarialiogiu, s. 36.

876 Forstmoser/ Kiichler, Nr. 1917; Reuter, s. 21; Estevam s. 11.
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de olabilir. Ornegin yalmzca mali konularda miistereken hareket edilecegine iliskin bir

oy sozlesmesi yapilabilir.

Taraflardan sadece biri belirli bir yonde birikimli oy kullanma ya da kullanmama
taahhiidii altina girmekteyse bu durumda tek tarafli oy s6zlesmesinden bahsedilebilir.
Eger yukarda verilen drnekteki gibi taraflardan sadece biri oy kullanma hakkini haizse bu
durumda aralarindaki iligkinin tek tarafli oy sozlesmesi oldugu soylenebilir®’’. Buna
karsilik taraflardan her ikisi de belirli yonde birikimli oy kullanma veya kullanmamay1
taahhiit ederse iki tarafli oy sozlesmelerinden soz edilebilir. Dolayistyla iki tarafli oy
sdzlesmesini, ancak oy hakki olanlar veya bunlarm temsilcileri yapabilirler®’8. Ikiden
fazla kisinin ayn1 yonde oy kullanma ya da kullanmamay1 taahhiit etmeleri halinde ¢ok

tarafli oy sozlesmeleri s6z konusu olmaktadir®”®.

Cok tarafli oy sozlesmeleri
digerlerinden farkli olarak taraflarin ayn1 yonde oy kullanma ya da kullanmama

yiikiimliiliigii getirmektedir®e.

Oy sozlesmeleri birgok farkli sebeple sona erebilir®®. Bu sebepler, 6zellikle oy
sOzlesmelerinin tiirtine gore degismektedir. Siirekli olmayan oy s6zlesmeleri bakimindan
ilgili genel kurul toplantisinda oy kullanilmasi sona erme sebebidir. Taraflar, ilgili genel
kurula katilmazsa veya katilip da sdzlesmeye aykir1 yonde irade agiklarsa bu halde de oy
sozlesmesinin son buldugu kabul edilmelidir. Ornegin bazi pay sahiplerinin bir genel
kurulda yonetim kurulu iiye se¢ciminde birikimli oy haklarim1 belirli bir aday lehine
kullanmalarina dair yapilan oy sézlesmesi s6z konusu toplantinin yapilmasiyla sona

ermektedir®®?,

Oy sozlesmesi belirli bir siire i¢in yapilmissa bunun sona ermesi i¢in siirenin
dolmasi yeterlidir. Buna karsilik belirsiz siireli oy sdzlesmesinin sona ermesi i¢in bir
zaman diliminin gegmesi etkili degildir. Bu tiir oy s6zlesmeleri fesih beyani, hakli sebep

dolayisiyla sona erebilir®3,

877 Sehirali Celik, s. 307; Moroglu, Oy Sozlesmeleri, s. 33; Camoglu/ Tekinalp/ Poroy, N. 702;
Siileymanov, s. 429; Uygun, s. 88.

878 Moroglu, Oy Sozlesmeleri, s. 34; Camoglu/ Tekinalp/ Poroy, N. 702.

879 Bu, Alman hukukunda havuz s6zlesmesi (Pool-Vertrag) olarak da amilmaktadir (Kaya, Die
Vertretung des Aktiondrsstimmrechts, S. 32). “Pool-Vertrag”larin uygulamada sik¢a kullanildigi hakkinda
bkz. Estevam s. 11 vd.

80 Moroglu, Oy Sozlesmeleri, s. 34; Camoglu/ Tekinalp/ Poroy, N. 702; Sehirali Celik, s. 307;
Ceker, s. 236 vd.; Siileymanov, s. 430 vd.; Sertoglu, s. 110; Uygun, s. 88.

81 Oy sozlesmelerinin sona ermesi hakkinda ayrintili bilgi igin bkz. Moroglu, Oy Sézlesmeleri, s.
120 vd.

82 Moroglu, Oy Sozlesmeleri, s. 121.

83 Ceker, s. 246; Sertoglu, s. 113.
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Oy sozlesmeleri, TBK’nin genel kaideleri ¢ercevesinde de sona erdirilebilir. Bu
kapsamda kusursuz ifa imkansizligi, taraflarin anlagsmalari, alacakli ve bor¢lu sifatinin

birlesmesi gibi yollarla oy s6zlesmelerinin sona ermesi miimkiindiir®*,

b) Oy Sozlesmesinin Yapisi, Hiikiim ve Sonuclari

Sézlesme serbestisi geregince oy sozlesmeleri hukuken gecerlidir®®. Ancak
diiriistliik kuralina, emredici hiikkiimlerine, ahlaka, kamu diizenine, kisilik haklarina aykiri
veya konusu imkansiz olan oy sdzlesmeleri hiikiimsiiz olmaktadir®®. Ornegin sirketin ya
da azinligin zararina, pay devri yasagi veya sinirlanmasina iliskin esas sdzlesmesel
hiikiimleri dolanmak amaciyla oy soOzlesmesi yapilirsa bunun hukuki akibeti
gecersizliktir®®’. Camoglu hakli olarak pay sahibinin sézlesme dzgiirliigiinii kapsayacak
kadar uzun siireli oy sozlesmelerinin kisilik haklarma aykiri oldugu igin gecersiz

I,888

sayilacagini ileri stirmektedir®®®. Benzer sekilde kisinin birikimli oylarinin satin alinmasi

niteliginde bir bedel ya da ¢ikar karsiliginda yapilan oy s6zlesmeleri TMK m. 2’ye aykir1
oldugundan gegersiz sayilmaktadir®®,

Oy sozlesmesi ile oy hakki sahibi belirli yonde birikimli oy kullanma veya
cekimser kalma yiikiimliiliigii altina girmektedir®®. Bu sozlesmeyle taraflar, sadece
oyunun rengini belli edip genel kurulda anlasilan yonde irade beyaninda bulunmaktadir.
Boylece hak sahibi, aktif ya da pasif kalmak suretiyle belirli bir davranista bulunma borcu
altina  girmektedir. Dolayisiyla oy sozlesmesinin  borglandirici  bir  yapisi
bulunmaktadir®. Birikimli oy, oy sézlesmesi yapilirsa sinirlanmaktadir. Zira bununla
birikimli oy sahibi, belirli yonde birikimli oy kullanma veya c¢ekimser kalma
yiikiimliiliigii altina girmektedir. Ote yandan oy sdzlesmesiyle herhangi bir hakkin devri
s0z konusu degildir. Bu yoniiyle de bahsedilen sozlesmenin tasarrufi islem niteligi
olmadig1 anlasilmaktadir®?,

Oy sozlesmesi ile sadece taraflar bir yiikiimliiliik altina girdiginden bunun nispi

karaktere sahip oldugu sdylenebilir. Diger bir anlatimla oy sdzlesmesinin taraflari belli

84 Moroglu, Oy Sozlesmeleri, s. 121.

85 Kaya, Die Vertretung des Aktiondrsstimmrechts, s. 32; Bahtiyar, s. 174. Alman hukuk 6gretisi
ve uygulamasinda agirlikli olarak oy s6zlesmelerinin gegerli oldugu kabul edilmektedir (bu konu hakkinda
bkz. Estevam s. 13-15; Hdckl, s. 68 vd.).

86 Bu konuda bkz. Nahrath, s. 103 vd.

887 Ucisik/ Celik, s. 309; Camoglu/ Tekinalpl Poroy, N. 703.

88 Camoglu/ Tekinalp/ Poroy, N. 703.

89 Moroglu, Oy Sozlesmeleri, s. 51 vd.; Kaya, Die Vertretung des Aktiondirsstimmrechts, s. 35.

890 Nebraska Yiiksek Mahkemesi bir uyusmazlikta “birikimli oy kullanma i¢cin oy sozlesmesi
yapilmasinin hukuka uygun oldugunu belirtmistir. Bu konu i¢in bkz. Sensabaugh v. Polson Plywood Co.,
135. Mont. 562, 342. P. 2d. 1064 (1059) (https://www.leagle.com/decision/19591406342p2d106411397,
ET. 31.12.2018).

891 Moroglu, Oy Sozlesmeleri, S. 6; Kaya, Die Vertretung des Aktiondirsstimmrechts, s. 33.

892 Ceker, s. 242-243.
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bir bor¢ altina girmekte, diger kisilerin ise herhangi bir sorumlulugu séz konusu
olmamaktadir®®, Dolayisiyla oy sézlesmesi nispi karaktere sahiptir. Bunun sonucu olarak
anilan sdzlesme sadece taraflar iizerinde etkilidir. Ornegin oy sdzlesmesine dayanarak
sitket veya diger pay sahiplerinin bir yiikiimliiliigii olmamaktadir. Keza sozlesme
taraflarindan birinin paymi1 bir baska kisiye devretmesi halinde devralanin bir

yiikiimliiliigii olmamaktadir®,

Oy sozlesmesi taraflarinin kararlastirilan yonde birikimli oy kullanmamalari
halinde, alinan genel kurul kararlarimin hukuki akibeti gecersizlik degildir®®. Bunlar
gecerlidir. Dolayisiyla farkli yonde birikimli oy kullanilmast ileri siiriilerek alinan genel
kurul kararlarin iptali istenemeyecektir®®, Peki oy sozlesmesindeki yiikiimliiliigiine
aykir1 davranan kisiden borcunu aynen ifa etmesi talep edilebilir mi? Kimi yazarlar diger
sozlesmelerde oldugu gibi oy sozlesmesinde de aynen ifanin miimkiin oldugu
kanaatindedir. Ancak 6gretide yukaridaki soruya olumsuz yanit verenler de mevcuttur®®’,
Zira birikimli oy hakkinin serbest¢e kullanilmasi gerektigi ve sadece belirli bir genel
kurul toplantisi i¢in yapilan (siirekli olmayan) oy sézlesmelerinde aynen ifanin bir anlami

yoktur8®®, Kanaatimizce oy sézlesmesinin aynen ifas1 miimkiin degildir.

Onemle belirtmek gerekirse; oy sdzlesmesine aykir1 davranana s6zlesmenin diger
tarafi TBK m. 112 vd. hiikiimlerine istinaden hak talebinde bulunabilir. Ornegin kisinin
zarar1 olmugsa tazminat davasi acilabilir veya oy sozlesmesinde kararlastirilmissa cezai

sartin ddenmesi istenebilir®®.

B. Esas Sozlesmesel Sinirlar

a) Birikimli Oy Hakkiin Oziine Dair Esas Sozlesmesel Sinirlar

aa) Genel Olarak

Birikimli oy hakkinin esas sozlesme ile simirlandirilmast miimkiindiir. Bunun
birden fazla yolla gerceklestirilmesi miimkiindiir. Pay sahipleri dilerse oy hakkini
kademeli olarak belirleyebilir. Keza oy hakkina ist sinir getirilmesi suretiyle de birikimli

oylarin sinirlandirilmast miimkiindiir. Ayrica esas sozlesmeyle her pay sahibinin bir oy

89 Moroglu, Oy Sozlesmeleri, s. 6; Ugsik/ Celik, s. 310.

89 Ucisik/ Celik, s. 310; Ceker, s. 243; Siileymanov, s. 432.

895 Sjckinger, Schiippen, /Schaub, § 11 Aktionirsvereinbarungen, Rn. 23. Nahrath hakli olarak genel
kurulda gizli oylama yapilmasi halinde bunun ispatinin ¢ok zor olacag fikrindedir (Nahrath, s. 104).

8% Sickinger, Schiippen, /Schaub, § 11 Aktionirsvereinbarungen, Rn. 23; Siileymanov, s. 433;
Sertoglu, s. 113; Uygun, s. 90.

897 Camoglu/ Tekinalp/ Poroy, N. 704a.

898 Sasse, s. 36; Siileymanov, s. 433-434; Ceker, s. 244; Saralioglu, s. 37.

89 Kaya, Die Vertretung des Aktiondrsstimmrechts, s. 33, Camoglu/ Tekinalp/ Poroy, N. 704;
Sehirali Celik, s. 309; Siileymanov, s. 433, Ugl;lk/ Celik, s. 310.

168



hakki olacagi dngoriilerek de birikimli oy hakki sinirlandirilabilir. Bu konular asagida
kisaca ele alinacaktir. Ancak yukarida belirtildigi ve Tiirk hukukunda agik¢a diizenlendigi
iizere, birikimli oy yonteminde oy hakkinda imtiyaz tanimmamayacagi i¢in bu dolayl
kisitlamaya deginilmeyecektir. Bununla birlikte asagida tartismaya acik olan konular da

ele alinacaktir.

Birikimli oy hakkinin esas sozlesme ile sinirlandirilmasi genel diizenleme ile
yapilmaktadir. Diger bir ifadeyle, bahsedilen sinirlandirma tiim hak sahipleri i¢in gegerli
sekilde diizenlenmelidir. Bazi pay sahipleri i¢in ayr1 bir diizenleme yapilmasi s6z konusu

degildir. Aksi takdirde esit islem ilkesinin ihlalinden bahsedilebilir®®.

ab) Birikimli Oy Hakkinin Kademeli Olmasi

Oy hakkinin smirlanmasina iligkin esas sozlesmede kademeli bir sinirlama
ongoriilebilir. Bu sinirlamada birden fazla paya sahip olan pay sahiplerinin taahhiit ettigi
sermaye tutarinin esas sozlesmede belirlenen miktari agmasi ile her bir paya diisen oy
sayis1 artmaktadir®. Ornegin esas sozlesmede sirkete 1000 TL’ye kadar sermaye
getirenlerin her bir paymna 1 oy hakki verilecekken, 1000-2000 TL arasinda sermaye
getirenlere her paymna 4 oy hakki verilecegi diizenlenmis olsun. Bu durumda esas
sozlesmede birikimli oy hakkinin “kademeli olarak sinirlandirilmasi” gegerli olmaktadir.
Ilk kademede 1000 TL’lik kisim ve bu rakama kadar her pay, “sahibine 1 oy hakk1”
vermektedir. Tkinci kademede ise her paydan 4 oy hakkinin dogdugu, 1000-2000 TL’lik
miktar araligidir. Pay sahipleri bu kademelerin miktarin1 ve sayisini istedikleri gibi

belirleyebilirler.

Alman hukukunda oy hakkinin kademeli olarak sinirlandirilmast kabul
edilmisken®® Isvigre hukukunda bu smirlandirma esit islem ilkesine aykir1 oldugu kabul
edilmekte ve gegersiz sayilmaktadir®. Tiirk hukukunda ise Eski Tiirk Ticaret Kanunu
déneminde bu sinirlandirmanin e TTK m. 373/1°¢ aykir1 oldugu 6gretide ileri stiriilmiistii.
Buna ek olarak, oy hakkinin kademeli olarak sinirlandirilmasi TBK 26 ve 27’ye aykiri
oldugu da ileri siiriilmiistii®®. Kanaatimizce birikimli oy hakkimin kademeli olarak
sinirlandirilmasi, azmligin yonetim kurulunda temsilini amaglayan birikimli oy ile

uyumlu degildir. Aksi durumun kabulii, birikimli oyun amaciyla celisecektir. Zira esas

900 Tekinalp, Tek Kisi, N. 14-57.

%1 Teoman, Oy Hakkindan Yoksunluk, s. 143-144; Siileymanov, s. 376-377; Ceker, s. 217.
902 Srileymanov, s. 376.

903 By konu hakkinda bkz. Béckli, s. 44-45.

94 Teoman, Oy Hakkindan Yoksunluk, s. 146.
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sozlesmeyi degistirme gilicii olan c¢ogunluk, bahsedilen kademeyi kendi Ilehine

diizenleyerek azinligin yonetim kurulu iiyesi belirleyemeyecegi bir miktar dngorebilir.

ac) Birikimli Oy Hakkina Ust Simir Konulmasi

Pay sahipleri isterlerse esas sozlesme ile oy hakkina bir {ist sinir
(Hochststimmrechte) getirebilir. Boylece, birikimli oy miktar1 hesaplanirken bir iradi
smirlandirma yapildig1 sdylenebilir. Ornegin pay sahipleri ne kadar sermaye getirirse
getirsin en fazla 50 oyu olabilecegi ya da sahip olunan oylarin tiim oylarin %50’sini

asamayacag1 esas sozlesmede diizenlenebilir®®.

Isvigre ve Alman hukukunda pay sahiplerinin oy hakkina iist sinir konulmasi
kabul edilmektedir®®. eTTK’da buna iliskin bir hiikiim bulunmamaktaydi. Bu konu, Tiirk
hukukunda Eski Tiirk Ticaret Kanunu déneminde tartisilmaktaydi. Bu donemde 6gretiye
hakim olan goriise gore, esas sozlesmede oy hakkina st sinir 6ngoriilmesi hukuka
aykiridir®®. Ancak TTK ile esas sozlesmede birikimli oy hakkina iist smir konulmasi
kabul edilmistir. Buna gore; birden fazla paya sahip olanlara taninacak oy sayisi esas
sozlesmeyle sinirlandirilabilir (TTK m. 434/2). Ancak onemle belirtmek gerekirse; bu
siirlama, ilk esas sozlesmede ongoriilmemisse degisiklikler ile diizenlenmesi pek de
kolay degildir. Zira degisiklik i¢in alinan genel kurul kararlar1 bir yandan TTK m.
357°deki esit islem ilkesine aykiri olabilir. Dolayisiyla da genel kurul kararinin iptali s6z

konusu olabilir®®,

ad)Her Pay Sahibine Bir Oy Hakki Taninmasi
Esas sozlesmede her pay sahibine bir oy hakki taninarak oylarin

smirlandirilabilecegi  diisiiniilmiistiir®®.

Pay sahiplerinin sirketteki sermayelerine
bakilmaksizin her birinin esit oy hakki olmasi, tipk1 oy hakkina {ist sinir konulmasi gibi
zordur. Zira ilk esas sozlesmedeki hari¢ bu kural i¢in alinan degisiklik kararlar1 esit islem

ilkesinin ve miiktesep hakkinin ihlali gerekcesiyle iptal edilebilir.

b) Oy Hakkimin Kullanimina Dair Esas Sozlesmesel Sinirlar
Esas sozlesmede pay sahiplerinin taahhiit ettikleri sermayeyi tamamen ddemeleri
halinde birikimli oy hakkina sahip olacaklar1 kararlastirilabilir. Oy hakki, payin, kanun

ya da esas s6zlesmeyle belirlenmis olan en az miktarinin 6denmesiyle dogmaktadir (TTK

95 Srileymanov, s. 369-370.

96 By konuda bkz. Ceker, s. 214-217.

%07 TTK m. 434/2 gerekge.

998 TTK m. 434/2 gerekge.

909 Ceker, s. 217-218; Siileymanov, s. 378.

170



m. 435). Kanun koyucu, pay sahiplerine esas sozlesmede asgari miktari belirleme yetkisi

vermistir.

Eski Tiirk Ticaret Kanunu doneminde gretide oy hakkinin kullanimi igin bazi
sartlarin esas sdzlesmede diizenlenip diizenlenmeyecegi tizerinde durulmustu. Artik TTK
ile ¢oziimlenmis olan bu konulara kisaca deginmek yeterli olacaktir. Bunlardan ilki, esas
sozlesmeye birikimli oy hakkinin kullanimi igin belli bir miktar paya sahip olma sarti
konulamaz. Zira TTK m. 434/2°de sadece bir paya bile sahip olsa kisinin 0y hakkina sahip
oldugu acikca dngdriilmiistiir. Ikinci konu, esas sézlesmede birikimli oy hakkinin sadece
belli bir siireden beri pay sahibi sifati olanlara verilip verilmeyecegidir. Ornegin
“birikimli oy hakkinin kullanim1 sadece ilgili genel kuruldan geriye dogru en az 3 ay
stiresince pay sahibi olanlara verilir” seklindeki esas s6zlesme hiikmii hukuka aykiridir.
Kanaatimizce TTK m. 434 ve 435 araciligiyla bu sonuca ulagilabilir. Anilan
diizenlemelerde her pay sahibi sadece bir paya sahip olsa da “en az bir oy hakkini haiz
olacag1” ve kanunen veya esas sOzlesmeyle belirlenmis bulunan en az miktarinin
o0denmesiyle oy hakkinin “dogacagi1” agik¢a belirtilmistir. Bir diger husus, birikimli oy
hakkiin kullanimi i¢in tayin edilen temsilcilerin sadece pay sahibi olacaginin esas
sozlesmede kararlastirilip kararlastirilamayacagidir. Bu konu TTK m. 425/1°de kesin bir
sekilde diizenlenmistir. Bu yondeki bir esas sozlesme hiilkmiinlin gegersiz olacagi

belirtilmistir (TTK m. 425/1).

3. Birikimli Oy Hakkinin Simirlanmasinin Sonuclari

A. Birikimli Oy Hakkinin Kismen veya Tamamen Kullanilmamasi

Birikimli oy hakkini sinirlandiran haller s6z konusu oldugunda bu durum, hak
sahibinin hem bizzat hem de temsilci vasitastyla birikimli oy kullanimini etkilemektedir.
Ancak birikimli oy hakki kismen veya tamamen sinirlandirilan pay sahibi, baska birini

temsilen birikimli oy kullanabilir®°.

Kisinin birikimli oy hakkini kullanamamasi, diger haklarindan da mahrum olacagi
anlamma gelmemektedir. Ornegin birikimli oy hakkmni oy soézlesmesi dogrultusunda
kullanan pay sahibi, mali konular bakimindan istedigi yonde irade beyaninda bulunabilir.
Bu anlamda birikimli oy hakkinin kismen ya da tamamen 6zgiirce kullanilamamasi, diger

haklar iizerinde etkili olmamaktadir. Sadece sirketin kendi payin iktisab1 veya karsilikli

910 Ceker, s. 226.
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istirak gibi durumlarda ilgili paydan dogan haklar dondugundan istisnalar hari¢ bunlara

baglanan haklar kullanilamamaktadir®!?,

Oy hakkmin smirlandigi hallerde bu durum, genel kurul toplanti ve karar
nisabinda kural olarak dikkate alinmaktadir. Zira genel kurul toplanti nisabinin hesabi,
TTK m. 418 ve 421°deki gibi tiim sermayeye gore belirlenmektedir. Ote yandan karar
nisab1 da TTK m. 418/2’de goriildiigii tizere genel kurulda hazir bulunan oylara ya da
TTK m. 421/2 ve 3’teki gibi tiim sermayeye gore hesaplanmaktadir. Ornegin tiim giindem
maddeleri i¢in ¢ekimser kalacaklar1 konusunda oy s6zlesmesi yapan ve toplamda %10
oraninda oyu olan pay sahiplerinin katildigi genel kurulda sermayenin %251 varsa bu
toplantinin yapilmasi icin yeterli nisap saglanmistir. Bu toplantida goriisiilen bir konu
hakkinda diger pay sahiplerinin olumlu oy vererek %15 olumlu irade agiklamasiyla da

karar alinabilir®?

. Ancak sirketin kendi payini iktisabi halinde ilgili paylarin dikkate
alinip alinmamasi meselesi bu kadar net degildir. Bu miiessesenin kanuni gerekgesinden,
genel kurul toplanti nisabinda sirketin kendi payini iktisap ettigi miktarin hesaplanip
hesaplanmayacag1 sorununun ogreti ve uygulamaya birakildigi anlasiimaktadir®®,
Kanaatimizce sirketin kendi payim iktisab1 halinde, s6z konusu paylar hari¢ tutularak bir

hesaplama yapilmalidir®*

. Aksi takdirde iktisap oranin biiylik olmasinin agir sonuglari
olabilir. Ayrica bahsedilen paylar bakimindan genel kurula katilma hakki dahi yok
sayilirken toplant1 nisabinda hesaplanmasi mantik kurallarina aykiridir®®. Bu kuruma
benzer olan karsilikl istirak miiessesinde kanun koyucu, TTK m. 201/1°de acikea ilgili
paylarin toplant1 ve karar nisaplar1 bakimindan hesaba alinmayacagini diizenlemistir.
TTK m. 201/1’in kiyasen sirketin kendi payin iktisabina uygulanmasi gerekirken kanun
koyucu bunu hari¢ tutmustur. Kanun koyucunun bu tutumunun agiklanmasi yerinde

olurdu.

B. Simirlamanin Dolanilmasi ve Bundan Korunmanin Yolari

Birikimli oy hakkinin kismen ya da tamamen simirlandigi hallerde birikimli oy
kullanamamaktadir. Bu sonucu dolanmak igin bazi islemler yapilabilir. Ornegin pay
sahibi, birikimli oy kullanamayacagini bildigi halde temsilci atayabilir. Ancak temsilci

916

tayini bu sonucu degistirmeyecektir’™®. Keza sirf bu engeli agsmak amaciyla ilgili pay

N Ceker, s. 227.

912 (Jgis1k ve Celik, oy hakkindan yoksunluk hallerinin toplant1 nisabindan dikkate alinacagini, ancak
karar yeter sayis1 bakimimdan hesaplanmayacagini ileri siirmektedir (Ugsik/ Celik, s. 311-312).

913 TTK m. 389 gerekge.

914 Aym1 yonde bkz. Béckli, s. 40.

915 Aymi yonde bkz. Ceker, s. 228.

%16 Dag, s. 121.
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iizerinde intifa hakki kurulmasi, payin inangli islemle devredilmesi ya da oy s6zlesmesine
konu olmast -ispat1 zor olmakla birlikte- ayn1 hukuki sonucu dogurmaktadir®’. Bu husus
TTK m. 433/1°de agikga diizenlenmistir. Buna gore; birikimli oy hakkinin kullanilmasina
iligkin sinirlamalar1 dolanmak veya herhangi bir sekilde etkisiz birakmak amacryla,
paylarin veya pay senetlerinin devri ya da pay senetlerinin bagkasina verilmesi gecersizdir

(TTK m. 433).

Birikimli oy hakkinin sinirlandirilmasina ragmen hak sahibi birikimli oy kullanip
alinan kararlarda etkili olursa bu genel kurul karari, TTK m. 446/2-b geregince iptal
edilebilir. Ayrica yetkisiz katilmalarla ilgili olarak her pay sahibi, toplant1 bagkanligina
itirazda bulunabilir, itirazin1 ve yonetim kuruluna da itirazda bulunmus oldugunu
tutanaga gegirtebilir (TTK m. 433/2). Ornegin 3 yénetim kurulu iiyesinin seciminde basit
karsilikli istirak sonucunda kisinin sahip oldugu 20 oy hakkindan TTK m. 201/1
geregince sadece 5’ine gore birikim oy hesab1 yapilmasi gerekirken hata yapilabilir. Basit
karsilikli istirake bilerek sebebiyet verenin sahip oldugu haklardan yalnizca %25’ini
kullanmasi gerekirken birikimli oyda bu kural ihlal edilip kisinin 20 oy hakki ile 6 adet
yonetim kurulu tlye sayisi ¢arpilip 120 birikimli oya sahip oldugu yanlis hesabi
yapilabilir. Oysaki TTK m. 201/1’e uygun bir sekilde hesap yapilsayd: 5 oy ile 6 adet
yonetim kurulu iiye sayisi ¢arpilsaydi 30 adet birikimli oy sayisina ulasilacakti. Eger bu
genel kurulda kisi, 120 birikimli oy ile digerinden (30 birikimli oy ile segebileceginden)
daha fazla iiye secerse alinan karar aleyhine iptal davasi agilabilir. Ancak kisi hesap hatasi
sonucu TTK m. 201/1 hiikmiine gore hesaplananin 4 kati kadar oy kullanmis olmasina
ragmen hic¢bir yonetim iiyesi se¢ememisgse bu durumda etki sartinin gergeklesmedigi
kabul edilmelidir. Sonug¢ olarak alinan genel kurul karari aleyhine iptal davasi

acilamayacaktir.

17 Ceker, s. 229; Bilgili/ Demirkap, s. 501.
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BESINCI BOLUM

§5. TURK HUKUKUNDA BIiRiKIMLi OY YONTEMININ
KAPSAMI VE UYGULANMA SARTLARI
|. BIRIKIMLI OY YONTEMININ KAPSAMI

1. Genel Olarak

Tiirk mevzuatina bakildiginda birikimli oy hakkinin sadece genel kurulda yonetim
kurulu tiyesi segmek i¢in kullanildigi yoniinde diizenleme yapildigi anlasilmaktadir. Eski
Tiirk Ticaret Kanunu doneminde denetim kurulu, anonim sirketler bakimindan zorunlu
bir organken, TTK ile bu artik iradi olmustur. HAOAS-Teblig m. 2’de “denetim kurulu”
ifadesine yer verilmeyerek birikimli oyun yonetim kurulu iiye se¢iminde uygulanacagi

%18 (Ogretide Kocaoglu, yonetim kurulu disindaki organlarin (iradi

belirtilmistir
organlarin) secimi ve diger konularda sadece diiz oy kullanilabilecegi fikrini
savunmaktadir. Ornegin yonetim kurulu {iyelerinin ibrasi igin birikimli oy
kullanilamaz®®®. Tbra konusunda birikimli oyun uygulanmasma gercekten de imkan
yoktur. Ancak yonetim kurulu tiye se¢imi disinda birikimli oyun uygulanacagi giindemler
olabilir. Nitekim Okutan Nilsson, -kanaatimizce hakli olarak- HAAS-Teblig’in
kapsaminin yonetim ve denetim kurulu liye se¢imlerine iliskin oldugunu belirtip diger
organ se¢imlerinde de birikimli oyun kullanilabilecegini ileri siirmektedir. Yazara gore;
esas sozlesmede diger (iradi) organlarin birikimli oy ile segilecegi 6ngoriilebilir. Buna ek
olarak Okutan Nilsson, iradi organlarin se¢iminin genel kurulda yapilmasi halinde esas
sozlesmeye konulacak bir hiikiimle HAAS-Teblig cercevesinde birikimli oyun
uygulanabilecegini de ileri siirmektedir®’. Yazarin bu diisiincesi siiphesiz, HAOAS-
Teblig bakimindan da gegerlidir. Dolayisiyla HAAS-Teblig ve HAOAS-Teblig

hiikiimleri, yonetim kurulu iiye se¢imi disinda genel kurulda se¢imi yapilacak organlarin

iiye se¢imi i¢in de uygulanabilir.

918 Ogretide -teorik acidan olamasa da pratik acidan- birikimli oyun ihtiyari olarak uygulanmasi
halinde bile denetim kurulu iiyelerinin se¢iminde bunun diiz oydan ¢ok da farkli bir etkisi olamayacagi
diisiiniilmektedir. Bunun gerekgesi olarak, “6zellikle halka ac¢ik anonim sirketlerin denet¢i sayisinin
oldukga diisiik tutuldugu” tecriibesi gosterilmektedir (Kendigelen, s. 406, dip. 5).

919 Kocaoglu, s. 133.

920 Okutan Nilsson, s. 579-580.
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Sirket kararlarinin alinmasinda ¢ogunluk ilkesinin oldugu tiim anonim sirketlerde
azinligin yonetim kurulunda temsil edilememesi kronik bir sorun olmustur. Bu sorunu
cozmek amaciyla gelistirilen birikimli oy, sadece halka agik anonim sirketlerin
uygulayabilecegi bir yontem degildir. Gerekli sartlar1 yerine getiren halka agik olmayan

anonim sirketlerin de birikimli oyu uygulamas: miimkiindiir.

Birikimli oy yontemine iliskin diizenlemelerden sadece anonim sirketler
bakimindan uygulanacag1 anlasilmaktadir. Bu sonuca, ilgili diizenlemelere bakildiginda
hem “anonim sirket” ve “anonim ortaklik” hem de “ydnetim kurulu {iyesi” terimlerinden
varilmaktadir. Ancak kanaatimizce birikimli oyun niteligine uygun diistiigii 6l¢tide diger
sirketlere kiyasen uygulanmasina bir engel yoktur. Keza Okutan Nilsson, iradi organlarin
seciminin genel kurulda yapilmasi halinde esas sozlesmeye konulacak bir hiikiimle
HAAS-Teblig ¢ercevesinde birikimli oyun uygulanabilecegini de ileri siirmektedir®!. Bu

konuda yazarin diisiincesine katilmaktayiz.

Birikimli oy yonteminin uygulanmasi, bazi anonim sirketler bakimindan
zorunludur. Diger bir ifadeyle, kanuni birtakim sartlari tasiyan anonim sirketlerin esas
sozlesmelerinde birikimli oya iliskin diizenleme yapmalari mecburi iken, digerleri igin
iradidir®?. Ayrica Eski Tiirk Ticaret Kanunu doneminde sadece halka agik anonim
sirketler bakimindan uygulanabilen birikimli oy, TTK’ya istinaden yapilan
diizenlemelerde bazi sartlari tasiyan halka ag¢ik olmayan anonim sirketler i¢in de kabul

edilmistir.

2. Birikimli Oy Yonteminin Zorunlu Oldugu Sirketler
A. Genel Olarak
Birikimli oy yonteminin diizenlendigi HAAS-Teblig’de baz1 anonim sirketler

bakimindan s6z konusu oy yontemi zorunlu kilinmstir.

Yukarida ifade edildigi iizere, birikimli oyun zorunlu olarak uygulanmasi
azinligin yonetimde temsili bakimindan “en iyi ara¢” degildir. Azinligin yonetime
katilmas1 baglaminda grup imtiyazi ya da oyda imtiyaz gibi hukuki careler birikimli
oydan daha garantili sonuglar verebilmektedir. Ornegin ydnetim kurulu iiyelerinden
bazilarinin azinlik i¢inden secilecegine iliskin esas sdzlesme hiikmii en garantili yollardan

biridir. Birikimli oy ise sadece yonetim kurulu iiyesi se¢gmek igin bir “imkan”

921 Okutan Nilsson, s. 579-580.
922 Steadman ve Gibson, birikimli oy ydnteminin sadece zorunlu olarak uygulanmasi gerektigi
fikrindedir (Steadman/ Gibson, Mandatory, s. 12 vd.).
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vermekteyken, ornekteki grup imtiyazi bu sonucu dogrudan dogruya garanti etmektedir.
Ancak bunlar birikimli oy ile uyumlu olmadig1 i¢in bazi durumlarda azinligin temsili

noktasinda olumsuz sonuglarmn dogabilecegini belirtmek gerekir®?3,

B. Halka A¢ik Anonim Sirketler Bakimindan

a) Genel Olarak

ESerPKn m. 22/1-v’de Sermaye Piyasast Kurulu’na birikimli oy ile ilgili
diizenlemeleri yapma yetkisi verilmisti. Sermaye Piyasast Kurulu da buna dayanarak
HAAS-Teblig’yi diizenlemistir. Sermaye Piyasast Kurulu’nun séz konusu tebligi
hazirlamasindan da anlasilacagi lizere HAAS-Teblig’de sadece halka ac¢ik anonim
sirketler bakimindan diizenlemeler yapilmistir. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun halka ac¢ik
anonim sirketlere uygulanabilecek teblig diizenlemesi esasen bunun yapisi geregidir.
Daha acik bir ifadeyle HAAS-Teblig’de diizenlenen birikimli oyun sadece halka agik
anonim sirketler bakimindan diizenlenmesinin sebebi, Sermaye Piyasast Kurulu’nun

gorev ve yetki alaniyla ilgili olmasidir®,

Halka agik anonim sirketlerin birikimli oy yontemini uygulamasi, ilgili tebligin
ilk halinde iradiydi®®. Bu sekliyle ilgili diizenlemede birikimli oy, sadece bir tercih olarak
sunulmusken 2003’te yapilan degisiklikle birlikte en azindan bazi halka agik anonim

sitketler icin zorunlu kilinmistir®®.

S6z konusu degisiklik, ogretide isabetli
bulunmustur®”’. Biz de onlara katilmaktayiz. Zira birikimli oyun tiim sirketler icin iradi
olmasi, azinlik ya da miinferit pay sahibi gruplarinin korunmasina hizmet edemeyecektir.
Bunun sebebi, yonetimde tek soz sahibi olan biiyiik pay sahiplerinin bu giicii kaybetmek
istememeleridir. Dolayisiyla biiyiik pay sahipleri, genel egilim olarak, sirketin iradi olan

birikimli oy yonetimini tercih etmesini engelleyecektir®?®,

Anilan degisikligin
gerckgesine bakildiginda, kanun koyucunun birikimli oyu once iradi sonra mecburi
nitelikte diizenlemesinin bilingli oldugu anlagilmaktadir. Degisiklik gerek¢esine gore;
Tiirk hukuku bakimindan yeni bir kavram olan birikimli oyun arzu edilen diizeyde

uygulanabilmesi i¢in bir gegis siirecine ihtiya¢ duyulmus ve bu amagla “iradilik ilkesine”

923 Okutan Nilsson, s. 581-582.

924 Kendigelen, s. 411.

925 Sermaye Piyasas1 Kurulu, Teblig-HAAS de tiim halka acik anonim sirketler igin birikimli oy
yonteminin zorunlu olarak uygulamasi ve sonradan kapsaminin daraltilmasi gerektigi fikrindeydi. Ancak
Sermaye Piyasast Kurulu, Diinya Bankasi’nin 6nerisi dogrultusunda hareket etmistir. Bu 6neri soyleydi,
“birikimli oy tiim halka acik sirketler i¢in dnce ihtiyari olacak sonra dar kapsamli olarak zorunlu kilinmalr”
(Kocaoglu, s. 134).

96 RG. T. 21.12.2003, S. 25323.

927 Bkz. Kendigelen, s. 410.

928 Kendigelen, s. 410.
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yer verilmistir. Kismen de olsa tamamlanan gegis siireciyle birlikte bazi halka agik
anonim girketler ic¢in birikimli oyun zorunlu kilindigi yine ayni gerekcede ifade

edilmistir®?,

HAAS-Teblig m. 5/3’e gore; birikimli oy yonteminin uygulanabilmesi i¢in sirket
esas sozlesmesinde bu yonde acik hiikiim bulunmalidir. Pay senetleri borsada islem
gormeyen ve gecmis iki yil igerisinde pay sahibi sayisi siirekli olarak 500’{in {izerinde
oldugu herhangi bir sekilde anlasilan sirketlerin birikimli oy yontemini uygulamalar1 ve
esas sozlesmelerinde birikimli oy yontemine yer vermeleri zorunludur (HAAS-Teblig m.
5/3). Bu hiikiimden anlasildigi kadariyla bazi halka acik sirketlerin hem esas
sOzlesmelerinde diizenleme yapmalar1 hem de yonetim kurulu liye se¢imlerinde birikimli
oyu kullanacaklar varsa bu yontemi uygulamalari zorunludur. Diger bir ifadeyle HAAS-
Teblig m. 5/3’te iki adet zorunluluk s6z konusudur; esas s6zlesmede birikimli oya iligskin
hiikiim 6ngériilmesi ve yonetim kurulu iiye secimlerinde birikimli oy kullanimi®.
Boylece belirli sirketlerin birikimli oy ydntemini uygulamalari mecburi kilinmustir. Oyle
ki; ilgili sirketler esas sozlesmelerinde yonetim kurulu iiye segimlerinde birikimli oy
kullanilacagina dair diizenleme yapmasa bile bazi sartlar1 tasimasi sonucu bunlarin
zikredilen yontemi kullanmalar1 zorunludur®®!, Esas sozlesmede birikimli oya iliskin
hiikkmiin sart kosulmasi, kanuni zorunluluktur. Yoksa bu, birikimli oyun uygulanmasi igin
kanuni zorunluluk degildir. Rasyonel olarak degerlendirildiginde de birikimli oyun
mecburi olarak uygulanabilmesi i¢in bu tir hayati konularin sirketin iradesine
birakilmamasi1 gerekmektedir. HAAS-Teblig’te de zaten hangi anonim sirketlerin
birikimli oy yoOntemini uygulayacagi belirtilmistir. Eger bunun esas sozlesmede
diizenlenmesi bir 6n sart olsaydi, ilgili sirketler bunu ihlal edip birikimli oy i¢in heniiz
gereken tliim sartlarin yerine getirilmedigini ileri stirerek diiz oy yontemini kullanmaya
devam edebilirdi. Sonu¢ olarak ge¢mis iki y1l boyunca pay sahibi sayis1 500’ astigi
herhangi bir sekilde anlasilan ve pay senetleri borsada islem gérmeyen anonim sirketler,
esas sozlesmelerinde diizenlemis olsun veya olmasin birikimli oy yontemini uygulamak

zorundadir.

HAAS-Teblig m. 5/3’te 6ngoriilen sartlar1 tasiyan halka agik anonim sirketler,
birikimli oy yontemini kullanmak zorundadir. Bu nedenle genel kuruldaki birikimli oy

hakk1 sahipleri, oyunu se¢imi yapilacak yonetim kurulu iiye sayisiyla ¢arpilan sonug

929 Bkz. Kendigelen, s. 410.

930 Ayhan, Riza: “Birikimli Oy Sistemi Hakkinda”, Yaklagim, S. 145, Ocak 2005, s. 257 (amlis:
Ayhan, Birikimli).

%81 Comez, s. 98.
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kadar kullanabilir. Yukarida agiklandig iizere, bu bir hak oldugundan bunun kullanilip

kullanilmayacagina yalnizca hak sahibi karar verebilir®?

. Hakkin1 kullanmak isteyenlere
herhangi bir engel ¢ikarilmasi miimkiin degildir. Bu anlamda (asagida iizerinde durulacak
olan) HAAS-Teblig m. 9/1 hiikmiine deginilmelidir®3. Bu hiikkme gore; birikimli oy
kullanmak isteyen kisi bunu, gelen kuruldan en az iki is gilinii 6nce sirkete yazili olarak
bildirmekle yiikiimlidiir (HAAS-Teblig m. 9/1). Bu yikiimliilik 6gretide elestirilmistir.
Bu elestirilere gore; HAAS-Teblig m. 9/1 hikmii, ilgili tebligde zorunlu olarak
uygulanmasi gereken bir konu talebe bagliymis gibi kaleme alinmistir. Bu nedenle
HAAS-Teblig m. 9/1°deki bildirim sartinin HAAS-Teblig m. 5/3 ile uyumlu olmadigi
ileri siiriilmektedir®®. Bahsedilen tebligin ilk halinde, tiim halka agik anonim sirketler
i¢in birikimli oy iradiydi, ancak gegis siirecinden sonra mecburi kilinmis ve buna paralel
bir¢ok degisiklikler yapilmistir. Ancak HAAS-Teblig m. 9/1 hiikkmii degistirilmemistir.
Soz edilen dgretideki elestiriye gore; birikimli oyun zorunlu oldugu halka agik anonim

sirketler bakimmdan HAAS-Teblig m. 9/1’in uygulanmas1 miimkiin degildir®®.

Halka acik anonim sirketlerde birikimli oy hakkini haiz olanlarin kendilerine
vekalet etmek iizere birini gorevlendirmesi halinde, vekile verecekleri formda “birikimli
oy” kullanilmas1 yoniinde bir talimat vermesi durumunda, vekil bu paylara iliskin oy
hakkin1 birikimli olarak kullanmak zorundadir. (HAAS-Teblig m. 8/1). HAAS-Teblig m.
9/1 bakimindan yapilan agiklamalar, HAAS-Teblig m. 8/1 i¢in de gecerlidir.
Kendigelen’e gore; boyle bir talimat verilmemesi halinde dahi oylarin “birikimli oy”

seklinde verilmesi miimkiindiir®®.

Pay senetleri borsada islem gormeyen ve gecmis iki yil sliresince pay sahibi sayisi
500’tin tizerinde olan halka agik anonim sirketler bakimindan birikimli oyun zorunlu
tutulmasinin sebebi, bu pay sahiplerinin paylarini kolayca satip sirketten ayrilmalarinin
daha zor olmasidir. Ayrica bu sirketlerin kamuyu aydinlatma araglarindan
yararlanmamalari, sirket yonetiminden memnun olmayanlarin temsilini daha 6nemli
kilmaktadir. Bagka bir deyisle, birikimli oyun zorunlu oldugu halka agik anonim

sirketlerde kamuyu aydinlatma araglarinin ve pay devrinin daha kisitli olmasi, azinligin

92 Arnold, Arnold/ Goette AktG AktG § 133, Rn. 27; Teoman, Oy Hakkindan Yoksunluk, s. 11;
Dag, s. 30; Siileymanov, s. 354.

933 Bkz. s. 206 vd.

934 Kendigelen, s. 431.

935 Comez, Teblig-HAAS m. 5/3’teki esas sozlesmede dngdriilme sartimn yerine getirilmemesi
halinde dahi birikimli oy yonteminin uygulanacagimi savunmakla birlikte, Teblig-HAAS m. 9/1°deki
bildirimin yapilmamasinin sonucu diiz oy kullanilacagini ileri siirmektedir (Comez, s. 100-101).

936 Kendigelen, s. 432.
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yonetim kuruluna iiye segerek temsil edilmesini ve korunmasini bir ihtiyag¢ haline

getirmektedir®®’.

b) Birikimli Oyun Zorunlu Oldugu Halka Ac¢ik Anonim Sirketlerin Tespiti

Birikimli oyun zorunlu oldugu halka agik anonim sirketlerin tespiti i¢in HAAS-
Teblig m. 5/3’te 6ngoriilen baz1 sartlarin gergeklesmesi gerekmektedir. Onemle belirtmek
gerekirse; s6z konusu sirketlerin esas s6zlesmesinde birikimli oy kullanimina iligkin bir
hiikiim bulunmamasi, birikimli oyun uygulanmasinin zorunlu olmadigi anlamina
gelmemektedir. Birikimli oy kullaniminin mecburi olmasi anlaminda gereken sartlardan
ilki, bahsedilen sirketlerin paylarinin borsada islem gdérmemesidir. ikinci sart ise pay
sahiplerinin toplam sayilaridir. Bu iki sart, halka agik anonim sirkette birlikte

ger¢eklesmis olmalidir. Diger bir anlatimla anilan sartlar kiimiilatiftir, alternatif degildir.

aa) Pay Senetlerinin Borsada Islem Gormemesi

Birikimli oy yonteminin zorunlu oldugu sirketlerin pay senetlerinin borsada islem
gérmemesi sarttir. Zira HAAS-Teblig m. 5’in gerekcesinde belirtildigi {izere; paylari
borsada islem goren sirketlerin yonetiminden memnun olmayan azinlik pay sahipleri
paylarini satarak sirketten ayrilabilirler. Oysa paylar1 borsada islem gérmeyen sirketlerin
azinlik pay sahiplerinin bu imkani1 olmadigindan, bunlarin yoénetimde temsiline firsat

sunabilecek birikimli oyun zorunlu tutulmasi hakkaniyete daha uygun diismektedir.

Pay senetlerinin borsada islem gormesi ile sirket paylarinin borsa ortaminda alinip
satilmasi Kastedilmektedir. Baska bir ifadeyle bu terim, sirket paylarinin borsaya agik
oldugu ve borsa islemine konu oldugu anlamina gelmektedir ®®, Bu nedenle HAAS-
Teblig m. 5/3’teki sart geregince sirket pay senetlerinin borsaya ac¢ik olmamasi ve

dolayisiyla da bu ortamda ticaretinin yapilmamasi zorunludur.

ab)Pay Sahiplerinin Sayisi

Halka ag¢ik anonim sirketlerin birikimli oy yontemini zorunlu olarak uygulamasi
icin gegmis iki y1l siiresince pay sahibi sayist 500’{in iizerinde olmasi sarttir. Bu anlamda
Sermaye Piyasast Kurulu, pay sahiplerinin sayisinda devamlilik sart1 kosup gegen iki y1l
icinde “stirekli” olarak 500°den fazla pay sahibi “olmayan” sirketlerin birikimli oy
yontemini uygulamasini sart kogmamigtir. HAAS-Teblig m. 5/3’te Ongoriilen bu

diizenlemenin gerekgesi, birikimli oy yontemini uygulayacak sirketlerin pay sahiplerinin

937 Teblig-HAAS gerekgesi icin bkz. Comez, s. 99.
938 Tekinalp/ Camogiul Poroy, N. 473a.
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sayisal olarak belirli bir biiyiikliikkte olmasimi saglamaktir. Zira pay sahibi sayisinin

artmastyla yonetimde temsil edilmenin énemi de artmaktadir®®,

Ogretide pay sahibi sayisi ile ilgili snirlamalar elestirilmektedir. Bu elestirilerde
ozellikle HAAS-Teblig m. 5/3’{in pay sahibi sayisiyla ilgili gerekgesi one ¢ikarilmaktadir.
S6z konusu goriise gore; birikimli oy yonteminin zorunlu kilinmasinin en énemli sebebi,
pay senetleri borsada islem gérmeyen halka agik anonim sirketlerdeki pay sahiplerinin
c¢ikarlarinin korumasi i¢in “yonetimle miicadele” etmektir. Bunlarin yonetimle miicadele
etmekten baska careleri yoktur. Bu miicadeledeki en 6nemli stratejik hamle, yonetim
kuruluna tiye segmektir. Yonetim kuruluna {iye segme ihtiyaci, pay senetleri borsada

islem gdrmeyen tiim halka acik anonim sirketlerin ortak paydasidir®*

. Bagka bir ifadeyle,
yonetim organina {liye se¢me ihtiyaci, Ozellikle farazi halka arz edilen sirketler

bakimindan énemli ve ortak sorun haline gelmistir®*!.

Pay sahibi sayisinin artmasiyla yonetimde temsil edilmenin 6neminin artmasi ile
ilgili olan HAAS-Teblig m. 5/3 gerekgesi, ogretide elestirilmektedir. Pay sahiplerinden
higbiri tek basma cogunluk olusturamayacak derecede halka yayilmis®*? veya halka
yayllmis olmasina ragmen belli kisiler ¢cogunluga sahip olan sirketlerde de azinligin
yonetimde temsili ayn1 derecede onemlidir. Dolayisiyla gerekcede agiklandigi gibi pay
sahibi sayisinin artmasiyla azinhigin  yonetimde temsilinin artacagi yerinde
bulunmamistir. Diger bir ifadeyle pay sahibi sayisi ile azinli§in yonetimde temsilinin
Oonemi arasinda dogru oranti olmasi Ogretide elestirilmistir. Kanaatimizce azinligin
yonetimde temsili her durumda 6nemli olmakla birlikte, sirkette biiytlik bir giiciin olmasi
halinde bu pay grubunun sirketi kendi menfaatine kullanmasi daha kolay oldugundan
azinligin temsili bu sirkette daha da 6nemlidir. Ogretideki bu elestiri, gerekgenin “pay
sahibi sayisi arttikca, azinligin yonetimde temsilinin 6nemi artar” gibi hatali olarak

anlasilip “azinligin temsili her durumda énemlidir” sézleriyle olumsuz karsilanmistir®3,

99 Bkz. Kendigelen, s. 414.

940 Kendigelen, s. 414-415.

941 Farazi halka arz, SerPKn m. 16/1°de diizenlenmistir. Buna gore; paylan borsada islem goren
sirketler ile kitle fonlamasi suretiyle halktan para toplayan sirketler hari¢c olmak iizere pay sahibi sayis1 bes
ylizii agan anonim sirketlerin paylari halka arz olunmus sayilmaktadir.

942 Ancak su da var ki; bu denli genis tabanl halka acik anonim sirketlerde azinligin yonetimde
temsil edilmesi son derece zordur. Bu nedenle de s6z konusu sirketlerde birikimli oydan beklenen fayda
saglanamayacaktir. Eger birikimli oydan yarar elde etmek isteniyorsa; ya kii¢iik pay sahiplerinin bir araya
gelip yonetim kurulu iiyesi segebilecek sayiya ulasmalari ya da diger pay sahiplerinin temsili i¢in ¢ok sayida
vekalet toplanmas1 gerekmektedir. Bunlar bile ciddi bir mali yiikii beraberinde getirecegi i¢in birikimli
oyun amacina ulagsmasi ¢ok giictiir (Ergiin, Sebnem, Birikimi Oy, Sermaye Piyasasi Kurulu Meslek
Personeli Dernegi Biilteni, S. 6, 2003, s. 15; Kendigelen, s. 415, dip. 24).

943 Bu elestiri icin bkz. Kendigelen, s. 415.
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Oysaki gerekcede sadece, azinligin yonetimde temsilinin bazi durumlarda daha 6nemli

oldugu ifade edilmistir.

HAAS-Teblig m. 5/3’te ge¢mis iki yil i¢erisinde pay sahibi sayist siirekli olarak
500’tn tizerinde oldugu herhangi bir sekilde anlasilan sirketlerin birikimli oyu
uygulamakla zorunlu oldugu ifade edilmistir. Goriildigi tlizere pay sahipleriyle ilgili
sayisal tespitin “herhangi bir sekilde” yapilmasi yeterli goriilmistiir. Diger bir ifadeyle
pay sahibi sayisinin belirlenmesi noktasinda kullanilabilecek araglar, HAAS-Teblig m.
5/3’te “herhangi bir sekilde anlasilan” denilmek suretiyle sinirlama yapmaktan
kagmilmistir. Bdylece birikimli oy yonteminin uygulanmasini kolaylastiracak bir hiikiim
ongoriilmiistiir. Gergekten de pay sahibi sayisinin tespiti baglaminda, tek bir kaynakla
yetinilmesi isabetli olmayacakti. Bu anlamda bir¢ok kaynaktan yararlanilmasi
kanaatimizce isabetlidir.

Pay sahibi sayisinin tespiti i¢in bircok kaynaktan yararlanmak miimkiindiir.
Bunlardan birincisi, ilgili halka agik anonim sirketin pay defterinden yararlanarak senede
baglanmamis ve nama yazili pay senedi sahipleri tespit edilebilir. Bunun haricinde
yonetim kurulu kar dagitmissa buna iliskin dokiimanlardan pay sahiplerinin sayisi
belirlenebilir. Eger i¢ kaynaklardan sermaye artirimi yapilmissa, dagitilan paylar icin
tutulan kayitlar kullanilabilir. Benzer sekilde diger sermaye artirimi tiirlerinden herhangi
biri yapilmissa, riighan hakki konusunda sirketin belgelerinden yararlanilabilir. Ayrica
genel kurul toplantilarindaki hazirun cetvelinden de pay sahibi sayisi konusunda bilgi
alinabilir. Pay sahibi sayisi arastirilan sirketlerin kayden izlenen paylar1 bulunmaktaysa,
MKK nezdinde tutulan kayitlardan da faydalanilabilir. Bunlar haricinde de birgok
kaynaktan yararlanilmas1 miimkiindiir. Goriildiigii gibi agiklanan bu kaynaklar, pay sahibi
sayisinin tespiti igin tek basina yeterli degildir. Bu anlamda, HAAS-Teblig m. 5/3’teki

“herhangi bir sekilde anlasilan” ifadesi isabetlidir®*.

HAAS-Teblig m. 5/3’te gecmis iki yil boyunca pay sahibi sayisinin 500’den
fazlas1 olmasi 6ngoriilmiis, ancak hangi tarihten itibaren geriye dogru bir hesaplama
yapilacagi belirtilmemistir. Kanaatimizce birikimli oyun kullanilacagi genel kuruldan
itibaren ge¢mise dogru hesaplanmalidir. Dolayisiyla pay sahibi sayisina iligkin kural
“birikimli oyun kullanilacag: genel kuruldan geriye dogru iki yil boyunca pay sahipleri
500’lin tiizerindeyse sirket so6z konusu yontemi kullanmak zorundadir” seklinde

anlasiimahdir. Ornegin pay senetleri borsada islem gérmeyen bir sirketin pay sahiplerinin

94 Bu konu hakkinda bkz. Kendigelen, s. 416; Cémez, s. 102 vd.
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sayist 05.05.2019°den itibaren 500’1 agmis ise bu sirketin 05.05.2021 giinli yapacagi
genel kurul toplantisinda yonetim kurulu iiyesi segilecekse birikimli oy kullanilmasi

sarttir.

c) Birikimli Oyun Zorunlu Oldugu Halka Ac¢ik Anonim Sirketlerin
Yiikiimliiliiklerini Yerine Getirmemesinin Sonuclari

Birikimli oy yontemini HAAS-Teblig m. 5/3 geregince zorunlu olarak uygulamasi
gereken halka acik anonim sirketler, bunu yerine getirmezse yaptirimla karsilasacaktir.
SerPKn’ye dayanilarak yapilan diizenlemelere, belirlenen standart ve formlara ve
Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan alinan genel ve 6zel nitelikteki kararlara aykiri
hareket eden kisilere Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yirmi bin Tiirk Lirasindan iki
yiiz elli bin Tirk Lirasina kadar idari para cezasi verilmektedir. Ancak yiikiimliilige
aykirilik nedeniyle menfaat temin edilmis olmasi halinde, verilecek idari para cezasinin
miktar1 bu menfaatin iki katindan az olamamaktadir (SerPKn m. 103/1). Ornegin HAAS-
Teblig m. 5/3’teki esas sozlesmede birikimli oy kullanilmasina iliskin hiikiim
diizenlenmesi yiikiimliiliigiine aykir1 yonde genel kurul karar1 alinmigsa sirket tiizel
kisiligine para cezas1 verilebilir. Nitekim bir olayda, Sermaye Piyasasi Kurulu bu yonde
karar da vermistir. Olaya gore; yonetim kurulu, birikimli oy yonteminin esas s6zlesmede
diizenlenmesi konusunda {istiine diisen yiikiimliiliikleri yerine getirmis olmasina ragmen
genel kuruldaki pay sahipleri aleyhte karar almistir. Sermaye Piyasast Kurulu da bu

sirkete yaptirim olarak idari para cezasi vermistir®*.

Onemle belirtmek gerekirse; birikimli oyu uygulama yiikiimliigiinii yerine
getirmeyen sirket disindaki kisilere de para cezasi verilebilir. SerPKn m. 103/1’°deki
ylikiimliiliiklere aykir1 hareket eden kisinin bir 6zel hukuk tiizel kisisinin organ veya
temsilcisi olmasi veya organ veya temsilcisi olmamakla birlikte bu tiizel kisinin faaliyeti
cergevesinde gorev iistlenen bir kisi olmasi1 halinde, ayrica tiizel kisi hakkinda da birinci
fikra hitkmiine gore idari para cezasi verilmektedir. Aykiriligin, temsilcisi olunan veya
adina hareket edilen tiizel kisinin zararina bir sonu¢ dogurmasi halinde, tiizel kisiye idari
para cezasi verilmesi miimkiin degildir (SerPKn m. 103/2). Bu hiikiimde goriildiigii tizere;
yonetim kurulu faaliyetleri nedeniyle ilgili tiizel kisilige de yaptirim uygulanabilir.
Ornegin HAAS-Teblig m. 5/3 teki esas sdzlesmede birikimli oyun diizenlenmesi igin bir
genel kurul yapilmasi gerekirken yonetim kurulu bu giindemin oldugu toplant1 igin

gorevini geregi gibi yapmazsa idari para cezasi s6z konusu olabilir. Nitekim yukaridaki

945 SPK 15.09.2005, S. 37/1132 (Bu karar hakkinda bkz. Cémez, s. 106).
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Sermaye Piyasas1 Kurulu kararinda, aleyhe s6z alan pay sahiplerini uyarmayan yonetim

kurulunun HAAS-Teblig’ye uyum konusunda uyarilmasina karar verilmistir®®.

Idari para cezasinin verilmesinden once ilgilinin savunmasi alinmalidir. Bunun
icin Oncelikle, ilgiliye savunma istendigine iligkin yazi tebligi edilir. Bu tebligattan sonra
ilgili savunma yapmalidir. Ancak s6z edilen tebligata ragmen teblig tarihinden itibaren
30 giin i¢inde savunma ilgili savunmasin1 vermezse bu hakkindan feragat ettigi kabul

edilecektir (SerPKn m. 105/2).

Birikimli oy yontemi ile ilgili yaptirimlarin yetersiz oldugu Ogretide ileri
striilmektedir. Bu elestiriye gore; HAAS-Teblig m. 5/3’deki “zorunlugun” gergek bir

zorunluluk olup olmadig tartisilabilir®’.

d) Birikimli Oyun Zorunlu Oldugu Halka Ac¢ik Anonim Sirketlerin
Ongoriilen Sartlar Yitirmesi

Pay senetleri borsada islem gormeyen ve gecmis iki yi1l sliresince pay sahibi sayisi

stirekli olarak 500’den fazla olan sirketler birikimli oy yontemini zorunlu olarak

uygulamak zorundadir. Bu kriterlere sahip olmayan sirketlerin birikimli oyu kullanmalar1

ihtiyaridir (HAAS-Teblig m. 5/3).

Birikimli oy yontemini zorunlu olarak uygulamasi gereken bir anonim sirketin
HAAS-Teblig m. 5/3’teki sartlardan birini veya ikisini birden kaybetmesi halinde
Sermaye Piyasasi Kurulu ne olacagimi diizenlememistir. Ancak bahsedilen sirketin
ihtiyari olarak birikimli oy yontemini uygulayabilecegini kabul etmek gerekir. Zira esas
sOzlesmesinde birikimli oy yonteminin uygulanacagini kabul edip ve HAAS-Teblig m.
5/3’teki iki sart1 da saglayan bir anonim sirket daha sonra bu iki sart1 kaybederse bunun
istegi ile zikredilen yontemi sectigi kabul edilmelidir. Daha agik bir ifadeyle birikimli oya
iliskin esas sozlesmesinde diizenleme yapan ve HAAS-Teblig m. 5/3’teki zorunlu iki
sarttan en az birini kaybeden sirketlerin ihtiyari olarak s6z edilen yontemi benimsedigi

say1lmalidir®®,

C. Halka A¢ik Olmayan Anonim Sirketler Bakimindan
Halka ag¢ik olmayan anonim sirketlerin birikimli oy yontemine iliskin tabi oldugu

kurallar HAOAS-Teblig ’de diizenlenmistir. Ancak HAOAS-Teblig’de HAAS-

946 SPK 15.09.2005, S. 37/1132.
%7 Kendigelen, s. 418 vd.; Cémez, s. 107.
948 Kendigelen, s. 432 vd.; Cémez, s. 104.
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Teblig’den farkli olarak, hangi sartlar1 tasiyan sirketlerin birikimli oy yOntemini

uygulamasinin zorunlu oldugu belirtilmemistir.

HAOAS-Teblig’de birikimli oy yontemi halka agik olmayan anonim sirketler i¢in
ihtiyari olarak kabul edilmistir (HAOAS-Teblig m. 5). Kisaca HAOAS-Teblig ’de
“ihtiyarilik” kuraldir. Bu tebligde birikimli oy yonteminin ihtiyari olarak uygulanmasina

dair yiikiimliilik getiren kurallar 6ngdriilmiistiir.

3. Birikimli Oy Yoénteminin Zorunlu Olmadig: Sirketler
A. Halka Acik Olan Anonim Sirketler Bakimindan

Halka ag¢ik anonim sirketlerden pay senetleri borsada islem gérmeyen ve/ veya
pay sahibi sayis1 geriye dogru iki yil boyunca 500°den fazla olmayanlar, birikimli oy
yOntemini ihtiyari olarak uygulayabilir. Bagka bir deyisle HAAS-Teblig m. 5/3’teki iki
kiimtilatif sarttan birinin veya hepsinin olmamasi halinde ilgili anonim sirketler i¢in

birikimli oy yonteminin uygulanmasi zorunlu degildir.

HAAS-Teblig m. 5/3’teki 6nemli iki sart1 tasimayan anonim sirketlerin birikimli
oy yoOntemini uygulamalari i¢in esas sozlesmelerinde bunu belirtmeleri zorunludur.
Bunlar, esas sozlesmede birikimli oyun uygulanacagmi belirtmezlerse, genel kurul
toplantilarinda ancak diiz oy yontemi kullanabilirler. Dolayisiyla ihtiyari olarak birikimli
oyu uygulamak isteyen anonim sirketlerin esas sézlesmesinde bu yonde bir hiikiim sevk

etmeleri sarttir.

HAAS-Teblig’nin birikimli oyu ihtiyari olarak uygulamak isteyen sirketlere bu
yonde hiikiim sevk etmelerini (“opt-in” katilma yoluyla) sart kosmasi isabetlidir. Bunun
sonucu olarak su karineye ulasilabilir: Esas sozlesmede oy yontemine dair herhangi bir
hiikkiim yoksa kural olarak diiz oy yontemi uygulanacaktir. Okutan Nilsson, opt-in
sistemiyle azinligin yonetimde temsiline imkan taniyan birikimli oyun ¢ogunluk iradesine
birakilmasiyla hem anilan yontemin kabuliiniin hem de azinligin korunmasinin miimkiin

olmayacagimi ileri siirmektedir®®°.

Opt-in sistemine karst “opt-out”un alternatif olmasii degerlendiren Okutan
Nilsson, bunun da ozellikle mevcut halka agik anonim sirketlerin mevzuata uyumu
yoniinden sakincali olacagini hakli olarak belirtmistir. Birikimli oy yontemi, halka acik
anonim sirketlerin genelde tanidig1 oy ve grup imtiyazini engellemektedir. Bu nedenle de

opt-out sistemi kabul edilirse genel kural olarak tiim halka agik anonim sirketler birikimli

949 Okutan Nilsson, s. 581-582; Comez, s. 107.
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oyu kabul etmis olacaktir. Dolayisiyla bunlarin sadece iki se¢enegi olur; ya mevcut oy ve
grup imtiyazini kaldirmali ya da diiz oy yontemine gegmek i¢in esas sdzlesme degisikligi
yapmalidir. Ayrica opt-out sistemi tercih edilse bile birikimli oy yonteminden ¢ikmak igin
gereken esas sozlesme degisikligi de cogunluk iradesiyle olacagindan azinligin

yonetimde temsili yine zor olacaktir®°,

Gerek opt-in gerekse opt-out sisteminin sakincalari olmakla birlikte esas
sozlesmede birikimli oyun kabul edilmesi kanaatimizce daha yararlidir. Bunun bir¢ok
sebebi bulunmaktadir. Oncelikle; azinlhigin yonetimde temsili ile amaclanan tiim
kararlarin kendi ¢ikarlari dogrultusunda alinmasini saglamak degil, sirketle ilgili
faaliyetlerde bilgi sahibi olup yonetim kurulunda bir denetim unsuru olusturmaktir. Oysa
bilgi saglanmasi i¢in halka ag¢ik anonim sirketlerin kamuyu aydinlatma ytlikiimliiglinden
istifade edilebilir®™!. Bunun haricinde; halka acik anonim sirketlere yatirim yapan kiigiik
pay sahipleri genellikle yatirimeidir (Anlageaktiondre), isletmeci

(Unternehmensaktiondre) degildir®?

. Dolayisiyla halka acik sirketlerdeki azinligin genel
egiliminin yonetime katilmaktansa kar elde etmeyi hedefledigi sdylenebilir. Kar elde
edemeyen anonim sirketlerdeki azinligin elindeki paylar satip sirketten ayrilmalar1 da
miimkiinken bu yol, ¢ogunlugun ve yonetimin iizerinde bir denetim unsuru olarak
goriilmelidir. Diger bir ifadeyle sirket kendinden bekleneni yerine getirmeyip cogunlugun
menfaati dogrultusunda hareket ederse azinlik, sahip oldugu paylar1 elinden ¢ikararak
sirketin dolayli da olsa zarar gormesine sebep olur ki bu da gii¢lii pay sahiplerinin
aleyhinedir. Ayrica halka acik anonim sirketlerin bagimsiz denetime®? tabi olmasi1 da

azinligin korunmasina destek olmaktadir®4,

B. Halka A¢ik Olmayan Anonim Sirketler Bakimindan
Bazi halka agik anonim sirketlerdeki gibi birikimli oy yéntemini zorunlu olarak
uygulamadiklari i¢in halka agik olmayan sirketler sadece kendi iradesiyle anilan yontemi

benimseyebilirler®®®. Diger bir ifadeyle, burada opt-in sisteminin kabul edildigi ve sonug

950 Okutan Nilsson, s. 581.

91! Kamunun aydinlatilmas: hakkinda bkz. Sehirali Celik/ Kirca/ Manavgat, s. 198 vd.

92 Halka acik anonim sirketlerde isletmeci ve yatirimei pay sahibi olmak iizere iki gesit pay sahibi
vardir (Yermack, s. 2.8). Isletmeci pay sahibi, sadece oy giiciine dayanarak sirketi yonetme, tahakkiim
kurmaya calisma amactyla yonetimde dogrudan dogruya gorev alan pay sahiplerine denir. Yatirimer pay
sahibi ise yonetimde etkili olmayip birikimini anonim sirket paylarinda degerlendirip 6zellikle payin rayi¢
bedelinin artmasi, sirketin kar edip dagitmasi ve bedelsiz paylardan yararlanmayi amaclayan pay
sahiplerine denir (Pulagii, s. 270). Bu konuda ayrintili bilgi i¢in bkz. Yilmaz, s. 68 vd.

93 Bagimsiz denetim hakkinda bkz. Sehirali Celik/ Kirca/ Manavgat, s. 194 vd.

954 Okutan Nilsson, s. 582; Karababa, Serdar: “Anonim Ortakliklarin Genel Kurullarinda Birikimli
Oy Kullammu (I)”, THD, S. 15, Kasim-2007, s. 19-20 (anilig: Karababa, I1).

955 Aym1 yonde bkz. Tepeli, s. 131.
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olarak da halka a¢ik olmayan anonim sirketlerin birikimli oy yontemini sadece kendi

iradesiyle segebilecegi sdylenebilir.

HAOAS-Teblig m. 5/1°de halka agik olmayan anonim sirketlerin birikimli oy
yontemini uygulayabilmeleri i¢in birtakim sartlarin yerine getirmesi zorunlu tutulmustur.
Bu durumu segme hakki, tamamen sirket iradesine birakilmistir. Keza HAOAS-Teblig
m. 5/2°de de birikimli oy yonteminin uygulandig: sirkette genel kurula katilim 6ncesinde
ilgili pay sahiplerinin anilan oyu kullanabilmeleri i¢in bildirimde bulunmalari sarttir. AKSi

takdirde pay sahiplerinin yalnizca diiz oy kullanabilecekleri agiklanmistir®®,

HAOAS-Teblig m. 5 hiikkmiine istinaden halka agik olmayan anonim sirketlerin
karine olarak diiz oy yontemini uygulayacaklar1 sdylenebilir. Birikimli oy ydntemini
segmek isteyen sirketlerin ise bu yonde esas sdzlesmede diizenleme yapmalar1 gibi ek

yiikiimliiliikleri yerine getirmeleri gerekmektedir.

I1. BIRIKIMLI OY YONTEMININ UYGULANMA SARTLARI

1. Birikimli Oy Hakkinin Dogmasi

Anonim sirkete taahhiit edilen sermaye koyma borcu ile birikimli oy hakkinin
dogumu arasinda bir bagin olup olmadig1 Eski Tiirk Ticaret Kanunu doneminde 6gretide
tartisilmaktaydi®>’. Ozellikle sermaye koyma borcunun tamaminin 6denmesiyle ilgili
paya bagli birikimli oy hakkinin dogacagina iliskin esas s6zlesme hitkmiiniin gegerli olup
olmayacag1 konusunda farkli goriisler bulunmaktaydi®*®. Ayrica bir anonim sirkette,
bahsedilen esas sozlesme hiikmiiniin bazi1 paylar i¢in gegerli bazilar1 i¢in ise gecersiz

olmas1 konusunda farkli fikirler de bulunmaktayd:®®°.

TTK ile yukarida anilan tartismalara son verilmistir. Zira eTTK’daki eksiklik,
TTK m. 435 ile giderilmistir. Sermaye koyma borcunun farkli oranlarda 6denmesi,
birikimli oy hakki agisindan esit olmayan bir durum ortaya ¢ikarabilirdi. Bu tiir
problemlerin olmasini engellemek adina kanun koyucu, birikimli oy hakkinin dogmasi

icin esas s6zlesmede ya da kanunda 6ngoriilen asgari tutarin 6demesiyle gergeklesecegini

956 Genel kuruldaki biitiin pay sahiplerinin ortak iradesiyle bildirime gerek olmaksizin birikimli oy
kullanmak miimkiindiir (HAOAS-Teblig m. 5/2).

97 Teoman, Omer: “Alman ve Isvicre Anonim Ortakliklar Hukukunda Pay Bedelinin Odenme
Oranmin Oy Hakkna Etkisi ve Tiirk Sistemi Uzerine Diisiinceler”, Tiim Makalelerim (1971-2001), C. 1-
2, Istanbul: On Iki Levha Yaymcilik, 2012, s. 319 vd. (amlis: Teoman, Tiirk Sistemi).

98 Alman hukukunda oy hakkinin dogumu hakkinda ayrintili bilgi icin bkz. Kaya, Die Vertretung
des Aktiondrsstimmrechts, s. 14 vd.

99 Eski Tiirk Ticaret Kanunu doneminde dgretideki goriisler hakkinda bkz. Teoman, Tiirk Sistemi,
s. 333 vd.; Toraman Colgar, s. 1723 vd.
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hiikkme baglamistir®®. Payin, kanunen ya da esas sozlesmeyle belirlenmis bulunan en az

miktariin 6denmesiyle birikimli oy hakki dogmaktadir (TTK m. 435).

Birikimli oy hakki, sermaye koymay1 taahhiit etmekle degil, borcun belirlenmis
miktarin1  ifa etmekle dogmaktadir®, “Belirlenmis miktar’ esas sdzlesmede
ongoriilmemisse, kanuni miktar baz alinacaktir. TTK’da bunun, “taahhiit edilen bedelin
%25’i” oldugu belirtilmistir®®. Ancak TTK m. 344’teki bu hiikmiin nakden taahhiit
edilen paylar i¢in oldugu belirtilmelidir. Eger nakit disinda bir malvarligi sermaye olarak
taahhiit edilmigse bunun derhal ifas1 gerekir. Dolayisiyla taginir-tasinmaz mallar, haklar,
parayla degerlendirilebilen ve devredilebilen tiim degerler sermaye olarak getirilecekse,
bunlar sirketin tasarrufuna derhal gegirilmelidir. Bunlarin ilgili oldugu paylardan dogan
birikimli oy haklar1 ayni sermayenin sirketin tasarrufuna ge¢mesiyle dogmaktadir®®, Bu
konuda TTK m. 435’teki “asgari miktarin 6denmesi” ile ilgili esas sdzlesmeye bir hiikiim

konulmasi s6z konusu degildir.

Belirtmek gerekirse; esas sozlesmede Ongoriilen asgari miktarin taahhiit edilen
sermayenin %25’inin altinda olmasi hukuka aykiridir. Zira TTK m. 344’te %25 ile bu
konudaki asgari sinir belirtilmistir. Netice olarak, birikimli oy hakkinin dogumu igin
anonim sirkette taahhiit edilen nakdi sermayenin -esas s6zlesmede daha yiiksek bir oran
ongoriilmemisse- en az %25’inin 6denmesi gerekir. Aksi takdirde birikimli oy hakkinin

dogumu s6z konusu olmayacag: gibi kullanimindan da bahsedilemeyecektir®*,

TTK m. 435°deki hilkme paralel bir diizenleme, GK Yon. m. 19/1°de
ongoriilmiistiir. Buna gore; her durumda birikimli oy hakkinin dogabilmesi i¢in, esas
sozlesmede daha yiiksek bir miktarin 6denmesi dngoriilmiisse bunun, 6ngoriillmemisse

pay tutarinin “dortte birine” karsilik gelen miktarin 6denmesi sarttir (GK Yo6n. m. 19/1).

Birikimli oy hakkimin dogumu igin kanuni veya esas sozlesmesel miktarin

O0denmesi, sadece “ilk 6deme” i¢in gecerlidir. Dolayisiyla kalan sermaye getirme

borcunun ifasinda temerriide diisiilmesi halinde birikimli oy hakki yitirilmemektedir®®,

90 Pylash, s. 589-590.

%1 TTK m. 435 gerekge.

92 Ay fikirde bkz. Bilgili/ Demirkapt, s. 319, dip. 521.

93 Camoglul Tekinalp/ Poroy, N. 696a.

94 Camoglul Tekinalp/ Poroy, N. 696a.

95 Von Biiren/ Stoffel/ Weber, N. 911; Spoerié, N. 387; Bilgili/ Demirkapt, s. 319; Sener, s. 507.
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Taahhiit edilen nakdi sermaye koyma borcunun Ongoriilmiis asgari tutarinin
o0denmesiyle dogan birikimli oy hakki sadece kurulus i¢in gecerli degildir. TTK m. 435

kurali, sermaye artirrmi sonucundaki paylar bakimindan da gegerlidir®®.

2. Birikimli Oy Kullanma Usulii
A. Genel Olarak

Anonim sirket genel kurulunda birikimli oy kullaniimasi, hukuki nitelik olarak bir
irade beyamdir. irade beyanlarinm belirli usulde agiklanmasi gerektiginden, birikimli
oyun da bazi kurallara uygun olarak kullanilmas1 gerekir®®’. Birikimli oyun kullanilma

usulii TTK’de diizenlenmemistir.

Hukukumuzda birikimli oy kullanilmasi i¢in fiziki ya da elektronik ortamda
yapilan genel kurula bizzat veya temsilci araciligiyla katilmak sarttir. Her ne kadar,
birikimli oya sahip olup genel kurula katilsa da kisinin oy kullanmasi ne zorunlu ne de
kesindir. Oncelikle; birikimli oy bir hak oldugundan bunun kullanimi kural olarak

tamamen kisinin kararma baglidir®®

. Ayrica toplant1 usuliine aykir1 davrananlarin genel
kurul toplant1 salonundan ¢ikarilmasi da s6z konusu olabilir. Bunun sonucu olarak da kist,

birikimli oy hakkini1 kullanamayabilir®®®,

B. Oy Kullanma Tiirleri ve Uygulanmasi

a) Tiirleri

aa) A¢ik Oylama

Ozellikle genel kurula katilan pay sahibi sayismnin az oldugu toplantilarda agik
oylama (offene Abstimmung) yapilabilir®®. Oy kullanmak isteyenler toplantida agik bir
sekilde irade agikladiklarindan, genel kuruldaki pay sahibi sayisinin az olmasinda fayda
vardir. A¢ik oylama yonteminde, giindem maddeleri hakkinda oy kullanmak isteyenler
oy toplayanlara olumlu veya olumsuz yonde sozlii olarak, el kaldirarak, ayaga kalkarak,
bas sallayarak vb. bir sekilde iradelerini agiklamaktadir. Boylece toplantidaki herkes,

kimin hangi yonde oy kullandigin1 acik bir sekilde gorebilmektedir®’t,

96 Sener, s. 507.

%7 Ceker, s. 186.

%8 Arnold, Arnold/ Goette AktG AktG § 133, Rn. 27; Teoman, Oy Hakkindan Yoksunluk, s. 11;
Dag, s. 30; Siileymanov, s. 354.

%9 Teoman, Omer: “Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin Genel Kuruldan Cikarilmasi”, Tiim
Makalelerim (1971-2001), C. 1-2, istanbul: On iki Levha Yayincilik, 2012, s. 74 (anilis: Teoman,
Cikarilma).

970 Genel olarak uygulanan da agik oylama ydntemidir (Patak, s. 143; Habersack/ Goette/ Kalss, Bd.
2, AktG § 108, Rn. 18; Simons, s. 571).

" Jiggi, s. 399; Patak, s. 143.
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Genel kurulda agik oylama yontemi kullanilmasi ile daha hizli karar
alinmaktadir®2. Ancak bu ydntem, genel kurula katilan pay sahibi arttikca, islevselligini
ve giivenligini kaybetmektedir®”®. Bunun sebebi, katilim saysi ile hatalar arasinda dogru
orantinin olmasidir. Katilm artikga, miikerrer birikimli oy kullaniminin tespiti de
zorlasmaktadir. Ayrica agik oylama sebebiyle bazi pay sahipleri arasinda husumet
dogabilir. Bu oylama, pay sahiplerinin bask: altinda kalip gercekte istemedikleri yonde

birikimli oy kullanmasina sebep olabilir®™,

ab) Gizli Oylama

Gizli oylama (geheime Abstimmung) yonteminde, birikimli oy kullananlara oy
pusulas1 verilmektedir®®. Oy kullanacaklara sahip olunan birikimli oy sayisinca Kart
verilmekte ya da bir karta kisinin sahip oldugu toplam birikimli oy miktari

yazilmaktadir®’®.

Genel kurula katilan pay sahibi sayisinin fazla oldugu toplantilar i¢in gizli oylama
yonteminin uygulanmasi tavsiye edilmektedir. Zira gizli oylama yonteminde alinan
kararlar daha giivenli olmaktadir®”’. Ornegin bir pay sahibinin oydan yasakli olmasi
halinde, buna oy pusulasi ya verilmemekte ya da alinan kartta oy kullanamayacagi
gosterilmektedir. Benzer sekilde, miikerrer birikimli oy kullanilirsa bunun tespiti gizli

978 Ancak dagitilan kartlarda birikimli oy kullanacak kisinin

979

oylamada daha kolaydir

adinin yazmasi verilen oylarin ne kadar “gizli”” oldugunu tartisilabilir hale getirmistir

b) Uygulanmasi

aa) Genel Olarak

Kural olarak anonim sirket genel kurulunda birikimli oy hakkinin kullanimina
iliskin esas sdzlesmede diizenleme yapilabilir®®, TTK m. 339/2-h’ye istinaden pay
sahipleri, ister agik isterse gizli oylama yontemini uygulayabilirler. Buna benzer bir
hiikkim de GK Yon. m. 20/1°de dngoriilerek; esas sozlesmedeki diizenlemenin gecerli
olacagini belirtilmistir. Keza sirket i¢ yonergesinde de oylama yontemine iliskin bir

hiikkiim ongoriilebilecegi GK Yon. m. 20/1°de kabul edilmistir. Esas sozlesmede oy

72 \/on der Linden, s. 931.

973 patak, s. 143.

974 Habersack/ Goette/ Kalss, Bd. 2, AktG § 108, Rn. 18; Von der Linden, s. 931.

975 Gizli oylama hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Patak, s. 144 vd.

976 Sasse, s. 37; Patak, s. 144; Jiggi, s. 399; Von der Linden, s. 932.

977 Arnold, Arnold/ Goette AktG § 134, Rn. 92.

97 Uygulamada pay sahibi sayisinin fazla oldugu sirketlerde gizli oylama sikga goriilmektedir
(Arnold, Arnold/ Goette AktG § 134, Rn. 91).

979 Ceker, s. 189.

%0 \/on der Linden, s. 930.
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kullanma y6ntemine dair bir diizenleme yoksa, toplantida da bu konu belirlenebilir. Her
ne kadar, TTK’de bu konuda bir hiikkiim yoksa da GK Yo6n. m. 20/1’e istinaden
toplantidakilerin oylama yontemini belirleme hakki oldugu kabul edilmelidir. Pay
sahipleri dilerse, baz1 giindem maddeleri hakkinda acik oylama yapip digerleri i¢in de

gizli oylama ydnteminin uygulanmasina karar verebilir®?,

Halka agik anonim sirketlerin genel kurullarinda vekaleten birikimli oy
kullanilacaksa bunun gizli oylama yéntemi ile yapilmasi zorunludur®®2, Vekillere oy
pusulasi verilmektedir. Bu pusulalar ile vekiller, birikimli oy kullanabilir (Vekalet Tebligi
m. 11/4).

ab) Fiziki Ortamda Yapilan Genel Kurul Toplantilarinda

Birikimli oy kullanim1 igin HAAS-Teblig ve HAOAS-Teblig ’de oy kullanma
yontemine iliskin 6zel hiikiim 6ngdriilmiistiir. S6z konusu iki tebligdeki diizenlemeler
birbirine paraleldir. Bu anlamda birikimli oy kullanimi ag¢isindan halka a¢ik olan ve

olmayan anonim sirketler arasinda bir farklilik yoktur.

Anonim sirket genel kurulunda birikimli oy, yazili oy pusulalart ile kullanilir
(HAAS-Teblig m. 7/1, HAOAS-Teblig m. 6/1). Bu hiikme istinaden birikimli oyun gizli
oylama yontemiyle kullanilacagr soylenebilir. Ayrica s6z konusu diizenleme,
kanaatimizce emredici nitelikte oldugundan agik oylama ydnteminin uygulanmasi
hukuka aykiridir. Dolayisiyla esas sézlesmede birikimli oyun agik oylama metoduyla
kullanilacagi 6ngoriilmiis olsa bile bu hiikiim gegerli olmayacaktir. Zira HAAS-Teblig m.
7/1 veya HAOAS-Teblig m. 6/1 geregince agik oylama yapilmasi, hukuken miimkiin
degildir.

Genel kurulda birikimli oy kullanmak isteyenler, bunu istedikleri gibi adaylar
arasinda dagitabilir. Birikimli oy kullanan kisi, oylarini ve oy dagilimini belirtmeksizin
birden fazla adaya dagitirsa, bu oylarin adaylara esit olarak dagitildigi kabul edilmektedir
(HAAS-Teblig m. 7/3, HAOAS-Teblig m. 5/7). Oy dagitimi, kural olarak birikimli oy

kullanacaklara dnceden verilen oy pusulasinda gosterilmelidir®®

. Ayrica oy pusulasinda,
birikimli oy kullanan kisinin sahip oldugu birikimli oy sayisi, adi soyadi ile imzas1 yer

almalidir (HAAS-Teblig m. 7/1, HAOAS-Teblig m. 6/1).

981 Camoglul Tekinalp/ Poroy, N. 698.

%2 ABD’de gizli oylama ydntemiyle birikimli oy kullaniminin zorunlu olduguna dair bkz.
Sensabaugh v. Polson Plywood Co., 135. Mont. 562, 342. P. 2d. 1064 (1059)
(https://www.leagle.com/decision/19591406342p2d106411397, ET. 31.12.2018).

93 Aymi yonde bkz. Glasser, s. 151.
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Birikimli oy i¢in verilen pusulada birikimli oy dagilimi yapildiktan sonra bu
kartlar, genel kurul toplant1 (divan) baskanligina verilmektedir. Genel kurul toplanti
baskani, birikimli oyun dogru bir sekilde uygulanmasindan sorumludur. Bu anlamda
baskan, birikimli olarak kullanilan oy sayisini kontrol etmelidir. Keza genel kurul toplanti
bagkani, miikerrer birikimli oy kullanilmasin1 6nleyecek tiim Onlemleri almakla

yiikiimlidiir (HAAS-Teblig m. 7/1, HAOAS-Teblig m. 6/1).

ac) Elektronik Ortamdan Katilinan Genel Kurul Toplantilarinda

Elektronik ortamda birikimli oy verme, fiziki ortamda kullanilan birikimli oylarla
ayni sonucu dogurmaktadir. Bu anlamda her ikisi arasinda bir farklilik yoktur (TTK m.
1525/5, GK Yo6n. m. 6/2). Ancak yapisi geregi elektronik ortamda verilen birikimli

oylarin sayimi ve tespiti de yine ayn1 ortamda yapilmaktadir®*,

Elektronik ortamda yapilan genel kurul toplantisina iliskin 6zel bir yonetmelik
cikarilmigtir. Bu yonetmelik, yukarida bahsi gegen EGKS Yon. diir. Elektronik ortamda
yapilacak genel kurul toplantisinda birikimli oy kullanimina iliskin EGKS Yon., ancak
burada hiikiim bulunmamasi halinde ise GK Y 6n.niin uygulanacaktir. Elektronik ortamda
genel kurul toplantisinin yapilmasi ve karar alinmasi, 28/8/2012 tarihli ve 28395 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan EGKS Yon. hiikiimlerine tabidir. Anilan YoOnetmelikte
hiikiim bulunmayan hallerde bu Y6netmelik hiikiimleri kiyasen uygulanmalidir (GK Y 6n.

m. 6/1).

Elektronik ortamda birikimli oy kullanmak igin sirket, elektronik genel kurul
sistemi kurulabilir veya bu amag i¢in olusturulmus sistemlerden hizmet satin alabilir
(EGKS Yon. m. 5/1). Paylar1 MKK tarafindan kayden izlenen borsaya kote sirketlerin
yapacaklar1 genel kurul toplantilarina elektronik ortamda katilma, temsilci tayin etme,%®°
goriis agiklama, Oneride bulunma ve birikimli oy verme islemleri MKK tarafindan
saglanan EGKS {izerinden yapilir (EGKS Yon. m. 5/3). Birikimli oy kullanacak olanlarin
bu irade beyanlarini elektronik imzayla imzalamalar1 zorunludur. Kaydi paylara sahip
olanlar, e-MKK Bilgi Portali’na kaydolup giivenli elektronik imza almalidir®®. Bu
zorunlulugun amaci, yapilan islemlerin gergek hak sahibi ya da temsilcisi vasitasiyla

yapildigin1 garanti altina almak, diger bir sdyleyisle islem giivenligini saglamaktir (MKK

984 Ozer, Istk: “Anonim Ortakliklarda Genel Kurul ve Genel Kurulun Elektronik Ortamda
Toplanmasi ve Karar Almas1”, Baskent Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi, Ankara: 2006, s. 179.

95 By konu hakkinda ayrica bkz. Kunz, s. 95 vd.

96 Benzer sekilde kaydi pay ¢ikarmus sirketlerin de e-MKK Bilgi Portali’na iiye olmalar1 gerekir.
Bu iyelik isleminin https:/portal. mkk.com.tr/portal/#Membership-Help/  adresinden yapilmasi
miimkiindiir (bkz. MKK Elektronik Genel Kurul Sistemi Uygulamalari).
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Elektronik Genel Kurul Sistemi Uygulamalari®®’). Sonug olarak elektronik genel kurulda
da yazili oylama, daha ag¢ik ifadesiyle de gizli oylama ydnteminin uygulanacagi

soylenebilir.

Elektronik ortamda yapilan genel kurul ile fiziki ortamdaki gibi oy pusulasinin
dagitilmast ve toplanmasi gibi zaman ile emek kaybinin Oniine ge¢ilmis olmaktadir.
Ayrica miikerrer birikimli oy kullanimi elektronik ortamda ¢ok daha zordur. Bunlara ek
olarak genel kurula elektronik ortamda katilmakla giic boslugu sorunu daha kolay

¢oziilebilir®®,

3. Birikimli Oy Yontemini Uygulayacak Sirket Bakimindan Uygulanma

Sartlari
A. Esas Sozlesmede Diizenlenme

a) Genel Olarak

Birikimli oy yontemini zorunlu ya da istege bagl olarak uygulayan halka agik
olan ve olmayan tiim anonim sirketlerin esas s6zlesmesinde diizenlemesi gereken
birtakim hususlar vardir. Ote yandan bu sirketlerin yine, esas sdzlesmelerinde varsa bazi
konular hakkinda degisiklige gidip bunlar1 kaldirmasi gerekir. Bunlar, birikimli oy

yonetimin amacina ulasmas igin son derece dnemlidir®®.

Birikimli oy yonteminin uygulandigi sirketlere getirilen ortak yiikiimliiliikler,
HAAS-Teblig m. 6/1 ve HAOAS-Teblig m. 5/1’de diizenlenmistir. Bahsedilen ortak
konulardan ilki, birikimli oyun uygulanacagma dair esas sozlesmede bir hiikmiin
ongoriilmesidir. Bunlardan ikincisi ise esas s6zlesmede halka agik olmayan anonim
sirketlerde grup imtiyazinin taninmamasidir. Ancak grup imtiyazi, halka agik anonim
sirketlerde kismen de olsa esas sozlesmede ongoriilebilirken halka agik olmayan anonim
sirketlerde Ongoriilmesi miimkiin degildir. Keza her iki anonim sirket tliriinde oy
hakkinda imtiyazin esas sozlesmede diizenlenmesi de yasaktir. Son olarak da s6z edilen
sirketlerde esas sozlesmede yonetim kurulu iiyeleri i¢in sabit bir saymin ongoriilmesi

zorunludur.

%7 Genel Mektup No: 604, T. 31.08.2012 (https://www.mkk.com.tr/tr/genel-mektup/604, ET.
09.09.2019).

98 Elektronik genel kurul toplantis1 hakkinda ayrintili bilgi icin bkz. Bienemann, s. 12 vd.; Noack,
Kommumkationstechnik, s. 241 vd.; Noack, s. 2 vd.

%9 Bu nedenle Okutan Nilsson, hakli olarak, amlan hususlarin birikimli oyun dayandigi esaslar
olarak degerlendirilmesi gerektigi fikrindedir. Zira bunlar birikimli oy kullanilmasina iliskin diisturlardir.
Ilgili sirketlerin bu konular esas sdzlesmelerinde diizenlemeleri de birikimli oy ydnteminin bir sonucudur
(Okutan Nilsson, s. 583).
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b) Birikimli Oy Kullanilmas1 Hakkinda A¢ik Hiikiim Diizenlenmesi

Birikimli oy yonteminin uygulanacagi tiim anonim sirketlerde bu konuya iligkin
bir hilkkmiin esas sozlesmede olmasi zorunludur. HAAS-Teblig m. 6/1-a geregince
anonim sirket genel kurulunda birikimli oy kullanilabilmesi i¢in esas sézlesmede, oy
hakki sahiplerinin yonetim kurulu iiye seciminde, oylarini bir veya birden fazla aday i¢in
birikimli olarak kullanabilecegine dair agik bir hitkkmiin olmasi sarttir. Keza HAOAS-
Teblig m. 5/1-a uyarinca da yukaridakine benzer bir hiikkmiiniin esas sdzlesmede olmasi
sarttir. Genel kurulda birikimli oy kullanilabilmesi i¢in esas sdzlesmede oy hakk: veren
tiim pay sahiplerinin, yonetim kurulu iiye se¢iminde oylarini bir veya daha fazla aday i¢in
birikimli olarak kullanabileceklerine iliskin agik bir hikkmiin bulunmas1 gerekmektedir
(HAOAS-Teblig m. 5/1-a). Bu diizenlemelere bakildiginda, esas sozlesmede “bir¢ok
yonetim kurulu iiyesinden sadece bazilariin birikimli oy yontemi ile secilebilecegi”
seklinde bir hiikiim 6ngoriilebilecegi sdylenebilir. Dolayisiyla HAAS-Teblig m. 6/1-a ve
HAOAS-Teblig m. 5/1-a hiikiimlerinden anlasildig1 ilizere, yonetim kurulu iyeleri

se¢iminde adaylardan bazilarina birikimli oy, bazilarina ise diiz oy verilebilir.

Biitiin anonim sirketlerin esas s6zlesmelerinde 6ngoriilme konusu, birikimli oy
yonteminin uygulanmasi i¢in her zaman bir 6n sart niteliginde degildir. Ornegin pay
senetleri borsada islem gérmeyen ve pay sahibi sayisi ge¢mis iki yi1l boyunca siirekli
olarak 500’den fazla olan anonim sirketlerin birikimli oy yontemini uygulamalar1 zorunlu
oldugu igin anilan yontemin esas so6zlesmede diizenlenmemis olmasi, sadece diiz oy
yonteminin uygulanacagi anlamima gelmemektedir. Elbette ki HAAS-Teblig m. 5/3
geregince bazi anonim sirketlerin birikimli oya iligkin esas sozlesmede diizenleme
yapmalari gerekirken bunu ihlal etmelerinin bir yaptirnmi olacaktir. Ancak bu yaptirim
yukarida ele alindigi tizere, birikimli oyun uygulanmamasi degil, SerPKn m. 103/1

geregince idari para cezasidir®.

Birikimli oya iligkin esas s6zlesme hiikmiiniin yonetim kuruluna iiye se¢imi
acisindan on sart oldugu sirketler, birikimli oy yonteminin ihtiyari oldugu anonim
sirketlerdir. Bunlar, HAAS-Teblig m. 5/3 kapsamina girmeyen halka ag¢ik olan ve halka

acik olmayan anonim sirketlerdir.

990 Bkz. s. 185 vd.
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¢) Grup ve Oy Imtiyazlarinin Ongériilmemis Olmasi

aa) Grup Imtiyazi

Birikimli oy yonteminin sorunsuz bir sekilde islemesi igin esas sdzlesmede bazi
konularda imtiyaz taninmamis olmasi gerekir. Bu imtiyazlardan ilki, grup imtiyazidir.
Anonim sirket genel kurullarinda birikimli oy kullanilabilmesi i¢in anonim sirketin esas
sozlesmesinde yonetim kurulu tiye seciminde aday gosterme imtiyazi bulunmasi halinde,
kesirli sayilar bir {ist tam say1ya tamamlanmak suretiyle toplam iiye sayisinin iigte birinin,
aday goOsterme imtiyazina sahip grubun oOnerisine bagli olmaksizin genel kurulda
gosterilecek adaylar arasindan se¢im yapilmasini saglayan hiikim bulunmasi
gerekmektedir (HAAS-Teblig m. 6/1-e°!). Buna gore; halka acik anonim sirketler grup
imtiyazini ya hi¢ diizenlemeyecekler ya da smirli bir hitkiim olarak diizenleyeceklerdir.
Bu siir, HAAS Teblig 6/1-e geregince, toplam yonetim kurulu tiye sayisinin iicte ikisidir.
Ote yandan TTK m. 360/1 c. 4’te halka agik anonim sirketler bakimindan bir
siirlandirilma daha bulunmaktadir. TTK m. 360/1 c. 4 uyarinca grup imtiyazi halka agik
anonim sirketlerde yonetim kurulu iiye sayisinin yarisini agamayacaktir. Dolayisiyla
halka acik anonim sirketlerde birikimli oy, yonetim kurulu liye sayisinin en az yaris1 kadar
kullanilabilecektir. Dolayisiyla birikimli oyun kabul edildigi halka agik anonim
sirketlerde grup imtiyazi tamamen yasaklanmamistir. Ornegin birikimli oyun oldugu bir
halka agik anonim sirkette 3 yonetim kurulu liyesi varsa bunlardan en az 2’si birikimli oy

yontemiyle secilebilir.

Yukarida agiklandigi iizere, grup imtiyazi, iki temel hakki igermektedir®®?,

Bunlardan biri, yonetim kurulu iiye se¢iminde aday 6nerme iken; digeri anilan iiyenin
belirli gruplardan se¢ilme hakkidir. HAAS-Teblig m. 6/1-¢’de bu imtiyazlardan sadece
ilki bahsedilmis ve aday onerme hakkinin smirlandirildigi diizenlenmistir. Yonetim
kurulu {iiyesinin belirli gruplardan segme imtiyazindan ise HAAS-Teblig m. 6/1-¢’de
bahsedilmemistir. Kanaatimizce grup imtiyazlarindan yonetim kurulu iiye seciminde
aday 6nerme hakki, birikimli oy yonteminin etkisizlesmesine sebep olacagi i¢in uygun
goriilmemektedir. Tipki bunun gibi yonetim kurulu tiyesinin belirli gruplardan se¢ilmesi
de azinhigm yonetimde temsil edilmesini engelleyecek niteliktedir. Zira azinligin

temsilcisini 0zglirce belirlemesi ve yonetimde denetim unsuru saglamasi i¢in bahsedilen

991 By hiikiim Seri: IV, No: 31 sayili Teblig ile degistirilmeden énce esas sdzlesmede grup imtiyaz
taninmig olmasi halinde, yonetim kurulu iiyelerinden en az birinin birikimli oy yontemiyle secilmesi
zorunlu tutulmaktaydi. Degisiklikle birlikte grup imtiyazinin yonetim kurulu {iye sayisimin en fazla ticte
ikisi olabilecegi kabul edilmistir.

992 Bkz. s. 56 vd.
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imtiyazin birikimli oy yonteminde taninmamasi isabetlidir. Bu nedenle kanaatimizce
HAAS-Teblig m. 6/1-¢’nin kiyasen uygulanip yonetim kurulu tiyesinin belirli gruplardan
se¢ilme imtiyazinin da en azindan ayni sartlarla sinirlandirilmasi gerekmektedir. Kiyasen

uygulanabilecek bir diger hiikiim ise HAOAS-Teblig m. 5/1-b’dir.

Ogretide HAAS-Teblig m. 6/1-e hiikmiiniin birikimli oy ile hedeflenen sonuca
ulasilamayacag: ileri siiriilerek elestirilmistir. Ornegin yukaridaki 3 yonetim kurulu
tiyesinin oldugu anonim sirkette sadece 1 kisinin birikimli oy ile segilebilecegi bahsinde,
birikimli oyun uygulanmasi agisindan diiz oydan bir farki olmayacaktir. Zira se¢imi
yapilacak yonetim kurulu liyesi 1 oldugundan, birikimli oy ile diiz oy say1s1 ayn1 olacaktir.
Ayrica hem birikimli oyda hem de diiz oyda se¢imler bir turla tamamlanacaktir. Bir diger
elestirilen nokta, birden fazla pay grubunun oldugu ve her birine grup imtiyazi taninmasi
halinde birikimli oy yontemine gecildigi zaman hangi grubun ne oranda imtiyazinin
sinirlandirilacagr sorunudur. Bu durumda pay gruplarindan birinin veya bazilarinin
bahsedilen imtiyazi sinirlandirilsa ya da kaldirilsa bile tim pay gruplarinin tatmin
edilmesi oldukc¢a zordur. Gergekten de bu problemin nasil ¢oziilecegi belirlenmelidir. Bu
aciklamalara istinaden Kendigelen, grup imtiyazinin kaldirilmasi ve birikimli oy

yonteminde tamamen uygulanmamasmi 6nermektedir®®,

Kendigelen’in onerisine
katilmakla birlikte, kanaatimizce bu konuda kanuni bir diizenleme yapilmasi, en saglikli

¢Ozlm olacaktir.

Halka agik olmayan anonim sirketlerin genel kurulunda birikimli oy y6nteminin
kullanilabilmesi i¢in esas s6zlesmede TTK m. 360 uyarinca yonetim kurulunda belirli
gruplarin temsil edilmesine ve/ veya yonetim kurulu iiyeligine aday onerme hakkina
iliskin hiikiimlerin bulunmamasi gerekmektedir (HAOAS-Teblig m. 5/1-b). Bu hiikiimde
goriildiigii tizere, birikimli oy yoOnteminin uygulandigi halka agik olmayan anonim
sirketlerde grup imtiyazi tamamen yasaklanmigstir. Kanaatimizce HAOAS-Teblig m. 5/1-
b’deki yasak, birikimli oyun oldugu halka agik olan ve olmayan anonim sirketler

arasindaki en 6nemli farktir.

Birikimli oy yonteminde grup imtiyazinin kismen ya da tamamen
ongoriilememesinin asil sebebi, bahsedilen birikimli oy yonteminin etkisizlesmesini
onlemektir. Eger tiim yonetim kurulu dyeleri i¢in grup imtiyazi taninmis olsaydi,

birikimli oyun uygulanmasinin bir anlami olmazdh.

993 Kendigelen, s. 428-429. Yazar birikimli oy yénteminde grup imtiyazinin tamamen kaldirilmasina
bir siiregle diger ifadesiyle gecis donemiyle gegilebilecegini de dnermektedir. Bu 6neri gegis doneminde
tigte birlik sinirin, tgte ikiye gikarilmasi seklindedir (Kendigelen, s. 429).
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ab) Oy Hakkinda Imtiyaz

Birikimli oy yonteminde, kisinin sahip oldugu oy sayis1 se¢imi yapilacak yonetim
kurulu iiye miktariyla carpilarak birikimli oy sayis1 elde edilmektedir®®. Burada
amaclanan ise azinligin yonetimde temsiline imkan saglamaktir. Ancak oy hakkinda
imtiyaz olmas1, birikimli oy ydnteminin amacina ulagmasini engelleyebilir. Ozellikle de
cogunluk lehine oyda imtiyaz taninmis olursa, birikimli oy yonteminin hi¢bir anlami
kalmayabilir®®, Anonim sirket genel kurulunda birikimli oy kullamlabilmesi igin esas
sozlesmede, yonetim kurulu iiye seciminde oy hakkinda imtiyaz taniyan hiikiimlerin
bulunmamasi gerekmektedir (HAAS-Teblig m. 6/1-d). Benzer bir diizenleme de
HAOAS-Teblig m. 5/1-c’de yapilmustir. Sonug olarak; her iki tebligde de genel kurulda
birikimli oyun kullanilabilmesi i¢in esas sozlesmede, TTK m. 479°a uygun olarak paylara

oyda imtiyaz taninmasina iligkin diizenleme yapilmasi yasaktir.

Ogretide oyda imtiyazin birikimli oy yonteminde tamamen yasaklanmis olmasi
elestirilmektedir. Buna gore; azinlik lehine oyda imtiyaz 6ngdriilmesi, bunlarin yonetim
kuruluna iiye se¢mesini kolaylastirabilir. Boylece birikimli oyun amacina daha giivenli
bir yolla ulagilabilir. Oysaki tebliglerdeki yasaklamalarla bunu gerceklestirmek zordur.
S6z konusu yasaklarin sadece ¢ogunluk pay sahiplerini kapsamasi gerekirken, tim pay
sahipleri icin gecerli olmas1 bahsedilen goriise gore isabetli olmamistir®®. Ote yandan
(omez, oyda imtiyazin yasaklanmasini isabetli bulmaktadir. Zira yazara gore bunun
gerekgesi, halka agik olan anonim sirketlerde birikimli oy yonteminin azinlik lehine oyda
imtiyaz  taninmasindan  daha  yaygindir. Bununla birlikte oyda imtiyaz
degerlendirildiginde, kiiclik pay sahiplerinin sirketi kendi menfaatleri dogrultusunda

yonetebilme ihtimali bulunmaktadir®’.

Birikimli oyun diizenlendigi tebliglerde, yonetim kurulu iiye se¢imlerindeki
birikimli oy yontemi diizenlendiginden buradaki kurallarin sadece séz konusu segimle
sinirh olarak degerlendirilmesi gerekir. Bu nedenle oy hakkinda imtiyazin yasaklandigi
bu tebliglerin sadece birikimli oy kullanimini kapsadigi kabul edilmelidir. Daha agik bir
ifadeyle, HAAS-Teblig m. 6/1-d ve HAOAS-Teblig m. 5/1-c’de oy hakkinda imtiyazin
yasaklanmasi, “birikimli oy yoOnteminin uygulandigi secimlerde oyda imtiyaz

taninamaz”. anlamina gelmektedir. Dolayisiyla bahsedilen segimler disindaki konularda

994 Birikimli oy ydnteminde oyda imtiyazin tamnmas1 hakkinda bkz. Dalebout, s. 1219 vd.
995 Aymi yonde bkz. Okutan Nilsson, s. 584.

996 Kendigelen, s. 430.

97 Bu konuda ayrmtih agiklamalar i¢in bkz. Cémez, s. 121.
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oyda imtiyazin dngdriilmesinde ise herhangi bir sakinca yoktur®®®. Vurgulamak gerekirse;
yonetim kurulu iiyeleri ve secimi genel kurulda yapilacak ihtiyari organlar i¢in birikimli
oy kullanilacag: esas sozlesmede diizenlenmisse, buradaki se¢imlerde de ayni kurallar

gecerlidir.

Eger secimi genel kurul kararina baglanan ihtiyari organlar i¢in birikimli oy
kullanilacagi esas sozlesmede diizenlenmisse buradaki segimlerde de ayni kurallar
gecerlidir. Buna bagh olarak da s6z edilen organ secimlerinde de grup ve oy hakkinda
imtiyaz sinirlandirilir ya da kaldirilir. Oyda imtiyaz agisindan belirtmek gerekirse;
birikimli oy yontemi, genel kurulda se¢imi yapilacak organlarin {yeleri icin
uygulanabileceginden oyda imtiyazin bu se¢imlerde de yasak oldugu kabul edilmelidir.
Zira genel kurulda se¢imi yapilan diger organlarin se¢iminde birikimli oy kullanilacaksa
“yonetim kurulu iiye” se¢imi i¢in diizenlenen birikimli oy teblig hiikiimleri kiyasen

uygulanacaktir.

d) Sabit Yonetim Kurulu Uye Sayisi

Birikimli oy yontemini uygulayacak sirketlere getirilen bir diger yiikiimliiliik,
yOnetim kurulu liye sayisinin sabit bir rakam olarak belirlenmesidir. Yukarida agiklandig:
tizere, birikimli oy yonteminde sahip olunan oy sayisi i¢in belirleyici noktalardan biri
yonetim kurulu iiye sayist oldugundan bunun sabit bir rakam olmasi nemlidir®®.
Anonim sirket genel kurullarinda birikimli oy kullanilabilmesi i¢in esas sozlesmede
yOnetim ve denetim kurulu {liye sayisinin, sabit bir rakam olarak belirlenmesi zorunludur
(HAAS-Teblig m. 6/1-b). Birikimli oy yonteminin uygulandigi halka agik olmayan
anonim sirketlerin esas sozlesmelerinde yonetim kurulu {iye sayisinin, {igten az
olmayacak sekilde sabit bir rakam olarak belirlenmis olmasi gerekir (HAOAS-Teblig m.
5/1-¢). Bu hiikiimdeki “gerekir” ifadesinin “zorunludur” ya da “sarttir” olarak anlasilmasi
kanaatimizce dogru olacaktir.

Birikimli oy yonteminin diizenlendigi tebliglere bakildiginda yonetim kurulu tiye
sayist agisindan bir fark oldugu goze ¢arpmaktadir. Bu fark, HAOAS-Teblig m. 5/1-¢’de
“yonetim kurulu {liye sayisinin en az 3 olacag1” 6ngoriilmiisken, HAAS-Teblig m. 6/1-
b’de bodyle bir siirlamanin olmadigidir. HAAS-Teblig’nin yayimlandigi tarihte
yiirlirliikte olan eTTK m. 312/1 geregince anonim sirketlerin yonetim kurulu en az ii¢

kisiden olusabilmekteydi. eTTK m. 312/1 emredici hiikim nitelikteydi. HAAS-

998 Okutan Nilsson, s. 584; Kendigelen, s. 426; Sehirali Celik, s. 316; Kocaoglu, s. 142; Comez, s.
120; Tepeli, s. 133.
999 Okutan Nilsson, s. 583.
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Teblig nin taslaginda “yonetim kurulunun en az 3 {iyeden olugsmasina” dair bir sart varken
sonradan kaldirilmistir'®, Kanaatimizce Sermaye Piyasasi Kurulu, eTTK m. 312/1
yurtrlikteyken ayrica HAAS-Teblig’de yonetim kurulu i¢in en az 3 kisilik iyeden olugan

alt limit sartin1 tekrara diismemek adina diizenlememis olabilir.

TTK ile tek kisiden olusan yonetim kurulu (TTK m. 359/1) kabul edilmistir. TTK
m. 359/1 ve HAAS-Teblig m. 6/1-b’ye istinaden birikimli oyun uygulandig1 halka agik
anonim sirketlerde tek kisilik yonetim kurulu olabilecegi soylenebilse de bunun birikimli
oyun amacini engelleme ihtimali bulunmaktadir. Ornegin yonetim kurulu iiye sayisi 1
olursa diiz ya da birikimli oy yonteminin uygulanip uygulanmadigi 6nemli olmayacaktir.
Zira her durumda pay sahiplerinin toplam oy sayist ayni kalacak, se¢im siireci tek turla
tamamlanacak ve neticede de gogunlugun karari belirleyici olacak ve azinligin yonetimde
temsiline “imkan” olmayacaktir. Ancak kanaatimizce HAOAS-Teblig m. 5/1-¢’niin
kiyasen uygulanip HAAS-Teblig’in uygulandig1 anonim sirketlerin en az 3 iiyeden olusan
yonetim kurulu bulunmalidir. Eger boyle olursa uygulama anlaminda bir uyum saglanmis
olacaktir. Ayrica birikimli oyun uygulanmasinin bir anlami ve birikimli oy amacinin
gerceklesmesine katkisi olabilir. Biitiin bunlara ragmen bir degisiklik yapilip HAAS-
Teblig m. 6/1-b’ye “en az 3 kisilik yonetim kurulu” sart1 eklenmesi ise kanaatimizce en

dogru olandir.

Esas s6zlesmede yonetim kurulu tiye sayisinin belirtilmesi zorunludur (TTK m.
339/2-g). TTK ile bu rakamin en az bir olabilecegi kabul edilmis ve ancak herhangi bir
st sinir ongoriilmemistir (TTK m. 359/1). Genel kural olarak pay sahipleri dilerse esas
sozlesmede yonetim kurulu iiye sayisinin segceneklere imkan taniyacak sekilde (3 ila 7
veya 10 ila 14 gibi) belirleyebilirler'®?, Yonetim kurulu iiye sayisinin degisken olmasini
firsat bilen ¢ogunluk, bunu kendi lehine ve azinligin aleyhine kullanabilir'®%?. Birikimli
oy yonteminde ise yonetim kurulu iiyelerinin “sabit” bir rakam olarak belirlenmesi
zorunludur. Ogretide bunu isabetsiz bulan yazarlar mevcuttur. Kocaoglu, yénetim kurulu
liye sayisiin sabit olmasinin sirketin esnekligine zarar verecegini ileri siirmektedir.
Kocaog/u’na gore yonetim kurulu iiye sayisinin sabit olmasi, (yazarin deyimiyle) “sirf
birikimli oya 6zendirmek amaciyla bundan taviz verilmesi” anlamimna gelmektedirt®®,
Ancak kanaatimizce yonetim kurulu iiye sayisinin “sabit” olmasi isabetlidir. Soyle ki;

anilan sayinin degisken olmasi ile cogunluk, birikimli oy yonteminin etkisini azaltmak

1000 Comez, s. 112.

1001 Tekinalp, Tek Kisi, N.12-11.

1002 Kendigelen, s. 420; Tepeli, s. 133.
1003 Bkz. Kocaoglu, s. 141.
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amactyla rasyonel olarak en alt limit segecektir. Ornegin bir halka agik anonim sirket esas
sozlesmesinde yonetim kurulu liye sayis1 “3 ila 8 arasinda” degiskenli bir rakam olarak
ongoriilmiisse ¢ogunluk yonetimdeki giiciinii kaybetmemek adina en alt limiti segecektir.
Eger %23 ve %77 oranda payi olan iki pay sahibi varsa cogunluk, rasyonel olarak yonetim
kurulu liye sayisinin en fazla 3 olacaktir. %15 ile %85 pay oranlar1 s6z konusuysa yonetim
kurulu iiye sayist en fazla 5 olacaktir. Bunlarin sonucunda da birikimli oy y&netiminin
amacit olan azinligin yonetim kuruluna iye seg¢mesi imkani pratikte hayat
bulamayacaktir’®®. Bu nedenle birikimli oyu diizenleyen tebliglerde yonetim kurulu iiye

sayisinin “sabit bir rakam” olacagi sart1, kanaatimizce isabetli olmustur.

Onemle belirtmek gerekirse; yonetimdeki giiciinii kaybetmek veya bunu
paylagmak istemeyen ¢ogunluk, bir esas sozlesme degisikligi yaparak istedigi yonetim
kurulu iiye sayisinin olmasini saglayabilir. Bu yolla da birikimli oy yonteminin etkisi
azalabilir. Bu noktada tebligdeki “en az ii¢ iiyeden olusan yonetim kurulu” sart1 bir

giivence olarak degerlendirilebilirt®®.

e) Yonetim Kurulu Uyelerinin Tamaminin Ayn Genel Kurul Toplantisinda
Secilmesi

Birikimli oy yontemini uygulayacak sirketlere getirilen bir diger yiikiimliiliik,
yonetim kurulu iiyelerinin tiimiiniin ayn1 genel kurulda segilmesidir'®®®. Baska bir bakis
acisiyla tim yoOnetim kurulu tiyeleri igin ayni1 gorev siiresi taninmasi birikimli oy
yontemini uygulayacak sirketler icin ortak yiikiimliliktirt®’, Bu durum, esas
sozlesmede de belirtilmelidir. Anonim sirket genel kurullarinda birikimli oy
kullanilabilmesi i¢in, esas s6zlesmesinde yonetim kurulu iiyeliklerinde gérev siiresinin
bitiminden 6nce azil disindaki nedenlerle bosalma olmasi durumu hari¢ olmak tizere
iiyelerin tamaminin ayni genel kurulda se¢iminin yapilmasi yoniinde bir diizenleme

olmalidir (HAAS-Teblig m. 6/1-c).

Birikimli oy yonteminin uygulandigi halka acik olmayan anonim sirketlerde de
yonetim kurulu tiyelerinin tamami ayni genel kurul toplantisinda secilir (HAOAS-Teblig
m. 5/6). Bu diizenlemenin HAAS-Teblig m. 6/1-c’den farki, esas sozlesmede acikca
yazilma sartinin olmamasidir. Diger bir ifadeyle s6z konusu se¢imin halka agik anonim

sirket bakimindan esas sozlesmede Ozellikle belirtilmesi Ongoriilmiisken halka acik

1004 Amerikan hukukunda bazi mahkeme kararlarinda yonetim kurulu iiye sayilarmin degisken
olmasini hukuka uygun bulunmustur (bu konuda bkz. Kocaoglu, s. 141).

1005 By konu hakkinda bkz. Kendigelen, s. 420, dip. 34.

1006 Ballantine, s. 574.

1007 Okutan Nilsson, s. 583; Kocaoglu, s. 145.
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olmayan sirketler bakimindan kaleme alinma sarti kabul edilmemistir. HAOAS-Teblig
’deki bir diger farklilik da sudur; giindeminde yonetim kurulu se¢imi de bulunan genel
kurul toplantilarinda birikimli oy yontemi ile genel hiikiimlere gore (diiz) oy kullanimi

birlikte uygulanir (HAOAS-Teblig m. 5/5).

Birikimli oyun amacinin gergeklestirilmesi bakimindan en 6nemli konulardan
biri, yonetim kurulu iyelerinin tiimiiniin ayn1 genel kurul toplantisinda secilmesidir.
Esasinda bu kural, birikimli oyun etkisinin azaltilmasina karsi bir énlemdir!®®, Zira
bahsedilen se¢im Ozellikle yukarida agiklanan yonetim kurulu iyelerinin
smiflandirilmasmi  engelleyecek niteliktedir'®®, Ayrica iiyelerin farkli toplantilarda
secilmesi birikimli oyun amacma ters diismektedir. Ornegin 5 kisilik yonetim kurulu
iiyelerinin farkli toplantilarda secilmesi halinde, sirketteki pay gruplar1 %49’a, %51 olsa

bile normal sartlar altinda bunlarin tiimiinii sadece ¢ogunluk segecektir.

HAAS-Teblig m. 6/1-c’ye gore; yonetim kurulu iiyelerinden herhangi biri gérev
stiresinin bitiminden once azil disindaki bir sebeple (6liim, istifa vs.) gorevinden ayrilirsa
diiz oy yontemi uygulanacaktir. Ornegin iiyelerden biri fiil ehliyetini kaybederse TTK m.
363/1 uyarinca yonetim kurulu, kanuni sartlar1 haiz bir kisiyi gegici olarak yonetim kurulu
tiyeligine secip ilk genel kurulun onayina sunacaktir. Bu yolla se¢ilen yonetim kurulu
tiyesi onaya sunuldugu genel kurula kadar gorev yapar, eger onaylanirsa sadece selefinin
siiresini tamamlayacaktir'%, ste bu genel kurulda, (esas s6zlesmede birikimli oy kabul

edilmesine ragmen) diiz oy uygulanilacaktir.

Birikimli oy yonteminin uygulandigi halka acik anonim sirketlerde yonetim
kurulu iiyelerinden herhangi biri azledilirse bu kisi, genellikle azinligin sectigi iiye
olacaktir’®!. Azil islemini ise kural olarak ¢ogunluk yapacaktir. Baska bir ifadeyle
yonetimdeki giiciinlii kaybetmek istemeyen ¢ogunluk, birikimli oy sayesinde azinligin
sectigi yonetim kurulu iiyesini azledebilir. Bu anlamda Sermaye Piyasasi Kurulu, HAAS-

Teblig m. 6/1-c’de tedbir niteliginde bir hitkiim 6ngérmiistiir. Buna gore; yonetim kurulu

1008 Okutan Nilsson, s. 584; Kocaoglu, s. 144; Tepeli, s. 134.

1009 Bkz. 5. 71 vd.

1010 Ayrica TTK m. 363’te yer alan onaydan sonra ilgili iiyenin “selefinin siiresini tamamlamasi”
kuralinin birikimli oyun diizenlendigi tebliglerle de (HAAS-Teblig m. 6/1-c ve HAOAS-Teblig m. 5/5)
uyumlu oldugu belirtilmelidir.

1011 Azmhgin birikimli oyla sectigi yonetim kurulu {iyesinin azli konusunda Teblig-HAAS nin
taslagina iki ayr1 hiikiim konulmugken bunlardan higbiri teblige alinmamaistir. Bunlardan birincisi, azilde
oyda imtiyazin kullanamayacagiyd: (Teblig-HAAS Taslagi m. 3/A-1/d). Ikincisi ise ilgili yénetim kurulu
iiyenin azledilmesi i¢in segenlerin onayinin sart kosulmastydi (bu taslaktaki maddelerin degerlendirilmesi
hakkinda ayrintil bilgi icin bkz. Okutan Nilsson, s. 585 vd.; Kocaoglu, s. 144, dip 290).
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iiyelerinden biri azledilirse iiyelerin tamami igin tekrar se¢im yapilacaktir'®?,

Kendigelen, bu hiikmiin isabetli ve pratik oldugunu ileri siirmektedir!?’®, Gercekten de
HAAS-Teblig m. 6/1-c hilkkmii, cogunlugun haksiz ve keyfi azil kararini engelleyecek
mahiyettedir.

Halka ac¢ik olmayan anonim sirketlerden birikimli oyu uygulayanlar icin HAOAS-
Teblig m. 5/8’de, HAAS-Teblig m. 6/1-c¢’den farkli bir hiikiim 6ngoriilmiistiir. Buna gore;
6102 sayili Kanunun (TTK) 363 {incii maddesi anlaminda bosalmanin veya 364 {incii
maddesine gore gorevden almanin meydana gelmesi durumunda; goérev siiresini
tamamlayamayan iiye, cogunluk pay sahibinin olumlu oyu ile se¢ilmemis ise diger tiyeler
de gorevden alinmis sayilir ve tiim tyeliklere yonelik yeni secim yapilir. 6102 sayili
Kanunun (TTK) 363 {incii maddesinin ikinci fikrasi anlaminda yonetim kurulu tiyeliginin
kendiliginden sona ermesi suretiyle meydana gelecek bosalma durumunda ve 364 iincii
madde anlamindaki gorevden almanin, mahkemece kabul edilen hakli bir sebebe dayali
olmast durumunda, bu kural uygulanmaz (HAOAS-Teblig m. 5/8). Buna gore;
cogunlugun sectigi bir yonetim kurulu iiyesi gorev siiresini herhangi bir sebeple
tamamlayamazsa diger tiyeler gérevine devam edecektir. Bu halde artik tiim y6netim
kurulu tyeleri i¢in yeni bir se¢im yapilmasi1 gerekmemektedir. Ancak herhangi bir
sebeple gorev siliresini tamamlayamayan yonetim kurulu iiyesi, azinlik tarafindan
secilmisse bu durumda diger tliyeler de gérevden alinmis sayilacaktir. Bu nedenle yonetim
kurulu tiyelerinin tamami igin yeni bir se¢im yapilmasi zorunludur. Dikkat edilirse;
birikimli oyu uygulayan halka agik anonim sirketlerdekinden farkli olarak, azil disindaki
yonetim kurulu tiyeligini sona erdiren sebepler gerceklesirse tiim iiyelikler i¢in yeni bir
secim yapilabilir. Keza birikimli oyun uygulandigi halka agik anonim sirketlerdekinden
farkli olarak, bahsedilen secimin yapilmasi i¢in gereken sart, ilgili iiyenin ¢ogunluk
tarafindan secilmemis olmasidir. Kanaatimizce bu diizenleme, azinligin korunmasi ve
birikimli oyun amacinin gergeklesmesi bakimindan HAAS-Teblig m. 6/1-c’den daha

etkili ve yararhdir.

1012 Yukarida agiklandig: iizere, Amerikan hukukunda, azinligin sectigi yonetim kurulu iiyelerinin
cogunluk tarafindan azledilmesine tedbir olarak, secim icin yetecek kadar oya sahip olanlarin itiraz
etmemesi sartt Ongoriilmiistiir. Sermaye Piyasast Kurulu da Tiirk hukuku bakimindan Teblig-HAAS m.
6/1-C’yi diizenlemistir. Amerikan hukukundaki tedbiri Tiirk hukuku agisindan elestiren Kendigelen’in hakli
oldugu noktalar kisaca; yonetim kurulu iiye se¢ciminde birikimli oyun uygulanip azilde diiz oy uygulanmast,
oyda imtiyazin birikimli oyda yasaklanip azilde kullanilmasina imkéan verilmesi ve son olarak se¢im igin
yetecek azinlik pay sahibi oraninin azlin engellemesi bakimindan sart olmasidir (Ayrintili bilgi i¢in bkz.
Kendigelen, s. 423-424).

1013 Kendigelen, s. 424.
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Onemle belirtmek gerekirse; HAOAS-Teblig m. 5/8’e¢ uyarmca azinligin
korunmasi smirsiz degildir. Ornegin azinlik, birikimli oyun temsilci secimine firsat
vermesini suiistimal edip yonetim kurulu tiyeligine layik olmayan birini segerse, bu kisi
gorevden alinabilir. Bu durumda tiim iiyelikler i¢in yeni bir se¢im yapilmasi halinde
azinlik yine liyakati g6z ardi edip aranan donanima sahip olmayan birini tekrar segip
birikimli oyu “kisir déngiiye” sokabilir. iste boylesi bir kisir dongiiye girilmesini dnlemek
adma Bakanlik, s6z konusu iiyeligin bosalmasinin mahkeme tarafindan “hakli” goriilmesi
halinde yeni bir se¢im yapilmayacagini kabul etmistir. Gergekten de azinligin segtigi
yonetim kurulu iiyesi, azil disindaki sebeplerle gorevini yapamayacak, dolayisiyla da
azinlig1 temsil edemeyecek hale gelebilir. Buna karsilik, yukarida deginildigi iizere
azinligin birikimli oy yontemini sirketin zararina kullanip secebilecekleri liyelerin yeterli
donanima sahip olmamasi halinde ise bunlarin, ¢ogunluk tarafindan gérevden alinmasi
hakli olarak kabul edilir. Elbette bunun hakli olup olmadigina mahkeme karar

verecektirlo,

B. Kamuya Aciklama

Birikimli oy yontemini uygulayacak anonim sirketlere getirilen bir diger
yiktmlilik, birikimli oyun uygulandiginin duyurulmasidir. Bu duyurular sayesinde
yatirnmci gibi {iglincii kisiler, ilgili anonim sirkette birikimli oyun uygulandigindan

haberdar olacaktir®®,

Halka ag¢ik olmayan anonim sirketlerden birikimli oy yontemini uygulayanlar,
bunun tanimmi ve nasil uygulanacagini genel kurul toplantisiyla ilgili ilanlarda
aciklamakla yiikiimliidiir. Keza bu sirketler, varsa internet sitesinde ayni agiklamalara yer
vermekle de yiikiimlidirler. Birikimli oy kullanma yontemini kabul eden anonim
sirketler, genel kurul toplantilarina iliskin ilanlarda ve internet sitesinde bu yontem

hakkinda agiklamalara yer vermek zorundadir (HAOAS-Teblig m. 5/4).

1014 HAOAS-Teblig’de bu mahkemenin gorev ve yetkisine iliskin herhangi bir kural
ongoriilmemistir. Bu anlamda genel hiikiimler uyarinca sirket merkezinin oldugu yerdeki mahkeme yetkili
olarak kabul edilmelidir. G6érevli mahkeme ise TTK m. 5/1 geregince asliye ticaret mahkemesidir. Bir yerde
asliye ticaret mahkemesi varsa, asliye hukuk mahkemesinin gorevi iginde bulunan ve (TTK) 4 iincii madde
hiikmiince ticari sayilan davalarla 6zel hiikiimler uyarinca ticaret mahkemesinde goriilecek diger islere
asliye ticaret mahkemesinde bakilir. Bir yerde ticaret davalarina bakan birden ¢ok asliye ticaret mahkemesi
varsa, i$ durumunun gerekli kildig1r yerlerde Hakimler ve Savcilar Yiiksek Kurulunca, asliye ticaret
mahkemelerinden biri veya birka¢i miinhasiran bu Kanundan ve diger kanunlardan dogan deniz ticaretine
ve deniz sigortalarina iligkin hukuk davalarina bakmakla goérevlendirilebilir (TTK m. 5/2). Asliye ticaret
mahkemesi bulunmayan yargi cevresindeki bir ticari davada gorev kuralina dayanilmamis olmasi,
gorevsizlik karar verilmesini gerektirmez; asliye hukuk mahkemesi, davaya devam eder (TTK m. 5/4).

1015 Comez, s. 125.
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Birikimli oy yontemini zorunlu ya da istege bagli olarak uygulayan halka agik
anonim sirketler, genel kurul toplantilarina iliskin ilanlarda birikimli oy yontemine iliskin
aciklamalar1 yapmak zorundadir. Keza sermaye artirimi nedeniyle yayimlayacaklari
izahnamelerinde de birikimli oyu uygulayan halka a¢ik anonim sirketler, birikimli oya
dair agiklamalar1 yapmakla ylikiimliidiir. Kanunen ya da rizaen birikimli oy kullanma
yontemini halka agik anonim sirketler, sermaye artinmi Sebebiyle yayimlayacaklar
izahnamelerinde®® ve genel kurul toplantilarina iliskin ilanlarda bu ydntemle ilgili

aciklamalara yer vermek zorundadir (HAAS-Teblig m. 6/3).

4. Birikimli Oy Yontemini Uygulayacak Kisi Bakimindan Uygulanma
Sartlari
A. Genel Olarak
Birikimli oy yoOnteminin diizenlendigi tebligler, anonim sirket haricinde pay
sahiplerine, pay iizerinde intifa hakki olmasi halinde intifa hakki sahibine ya da bunlarin
temsilcilerine bildirimde bulunma yiikiimliiliigii getirmektedir. Bu bildirimde bulunma
ylkiimliiliigii, birikimli oy hakkimin kullanilacagina iliskin sirketi haberdar etmekten

ibarettir.

B. Bildirim Yapilmasi

a) Bildirimin Amaci

Ogretide bildirimin amacinin, genel kurulda birikimli oy kullanacak kisilerin;
diger pay sahipleri, varsa pay iizerinde intifa hakkinin sahibi ya da bunlarin temsilcileri
tarafindan dgrenilmesini saglamak oldugu diisiiniilmektedir'®'’. Bu nedenle bahsedilen
bildirim, birikimli oy hakkinin kullanim1 agisindan son derece 6nemlidir. Anonim sirketin
yonetimine iliskin belki de en Onemli giindem maddesi hakkinda toplantida oy
kullanacaklar (azinlik gibi), digerlerinin hangi yontemle oy vereceklerini 6grenip buna
uygun irade beyaninda bulunmalar1 bildirimler sayesinde Ogrenilebilir. Baska bir
soyleyisle bildirim yapilmasiyla, birikimli oy kullanacak kisiler, yukarida ele alinan
birikimli oyun matematiksel formiillerini kullanip se¢im stratejilerini yapabilirler'®8, Bu

stratejik hamleler sayesinde, digerleri genel kuruldaki muhtemel oy dagilimlarina hazirlik

1016 fhraceinin ve varsa garantdriin finansal durum ve performansi ile gelecege yonelik
beklentilerine, faaliyetlerine, ihra¢ edilecek veya borsada islem gdrecek sermaye piyasasi araclarinin
ozelliklerine ve bunlara bagli hak ve risklere iliskin olarak yatirimcilarin bilingli bir degerlendirme
yapmasini saglayacak nitelikteki tiim bilgileri iceren kamuyu aydinlatma belgesine izahname denir
(SerPKn m. 3/1-j).

1017 Okutan Nilsson, s. 594.

1018 Matematiksel formiiller hakkinda bkz. s. 40 vd.
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yapabilirt®®, Boylece birikimli oy hakk: sahipleri, kendi ¢ikarlarin1 genel kurulda daha
hazirlikli bir sekilde savunabilecektir. Eger se¢im stratejisi belirlenmezse anonim sirkette
%090 paya sahip olsa bile ¢ogunluk, yonetim kurulu iiyesi segciminde bu giiciinii sonuca
yansitamayabilir. Sonu¢ olarak da sirkette kii¢iik pay1 olan kisiler, yonetim kurulu
iiyelerinin ¢cogunu secebilir!®?’, Nitekim Amerikan hukukunda birikimli oyda bildirim
sarti olmadigi donemlerde c¢ogunluk, genel kurula digerlerinin kullanacagi oy
yontemlerinden habersiz oldugu i¢in kimi zaman yonetimdeki giiclinii kaybetmistir.
Birikimli oy yonteminin amacinin asildigt bu durumlarin Oniine gegmek amaciyla

Amerikan hukukunda da bildirim yiikiimliiliigii kabul edilmistir'?!,

b) Bildirimin Hukuki Niteligi

Birikimli oy kullanimina iliskin sirkete yapilacak bildirimin sayesinde genel
kurulda birikimli oy kullanilabilir. Bildirim yapilmamasi sonucunda pay sahibi, oyda
intifa hakki sahibi veya bunlarin temsilcileri, kural olarak birikimli oy kullanamaz,
yalnizca diiz oy kullanabilir. Dolayisiyla bildirimde bulunulmamasi “birikimli oy
kullanamama” sonucunu dogurmaktadir. Bu nedenle bildirimin kurucu (hak dogurucu)

bir etkiye sahip oldugu sdylenebilir.

Bildirimde bulunulmasi ile kast edilen, genel kurulda kisinin birikimli oy
kullanacagindan sirketi haberdar etmesidir. Bunun igin de ilgili kisinin birikimli oy
kullanacagim sirkete iletmesi yeterlidir. Diger bir ifadeyle birikimli oy kullanimi i¢in
sirketten izin alinmasina veya sirketin bir irade beyaninda bulunmasina gerek yoktur. Bu
yapist itibariyle de bildirimin “tek tarafli hukuki islem” oldugu agiktir. Keza bildirimde
bulunulmasi sayesinde, karsi tarafin katilimina gerek kalmadan genel kurulda birikimli
oy hakki kullanilabilecektir. Yapilan tiim agiklamalar 1s181inda, kanaatimizce bildirimin

hukuki niteligi, “kurucu yenilik doguran hak™tir.

Birikimli oy kullanimmna iliskin sirkete yapilacak bildirim nedeniyle diiz oy
kullanim hakki, kanaatimizce ortadan kalkmamaktadir. Baska bir ifadeyle kisinin
bildirimde bulunmasi, birikimli oy kullanmasinin zorunlu oldugu anlamina
gelmemektedir. Bildirimde bulunan dilerse birikimli oy yerine, diiz oy kullanabilir. Eger
yapilan bildirim diiz oy hakkin1 ortadan kaldirsaydi, bildirimin hukuki niteligi
degisebilirdi. Diiz oy kullanma hakkini ortadan kaldirip birikimli oy kullanma hakki

1019 Okutan Nilsson, s. 594; Cémez, s. 126.

1020 Amerikan hukukunda azinhgin sirket iizerinde tahakkiim kurmasi 6rnegi igin bkz. Glazer/
Glazer/ Grofman, s. 297.

1021 Campell, s. 8; Comez, s. 126, dip. 265.
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sagladig1 i¢in “degistirici yenilik doguran hak” olabilirdi. Ancak bildirimde bulunma diiz
oy kullanma hakkini olumsuz etkilemedigi ve birikimli oy kullanma hakki kazandirdig:

icin bunun hukuki niteligi, kurucu yenilik doguran haktir.

¢) Bildirimin Taraflar

Anonim sirket genel kurulunda yapilacak olan yonetim kurulu iiye se¢imi
giindemi hakkinda birikimli oy kullanmak isteyen kisi, bunu sirkete bildirmelidir!®??,
Bildirim yiikiimliliigi her zaman birikimli oy hakki sahibine taninmamistir. Bu
kapsamda genel kurula katilacak olan temsilciyse bu kisinin bildirimde bulunmasi
gerekir. Zira kanaatimizce HAAS-Teblig m. 9/1’in “Birikimli oy kullanacak kisi”
ifadesine istinaden temsilci atanmigsa oy hakki sahibinin bildirimi dikkate
alinmayacaktir. Keza HAOAS-Teblig m. 5/2’de de “Birikimli oy kullanacak pay
sahiplerinin veya temsilcilerinin” ifadesinden de ayni sonuca ulagsmak miimkiindiir.

Sadece hak sahibinin birikimli oy kullanimi i¢in bildiriminde bulunmasina ragmen

temsilci genel kurula katilirsa birikimli oy kullanamayacaktir.

Birikimli oy kullanimi i¢in yapilacak bildirim ilgili anonim sirkete karsi
yapilmalidir. Bu sonug, HAOAS-Teblig m. 5/2 c. 1°deki “sirkete” ve HAAS-Teblig m.
9/1 c¢. 1’deki “ortakliga” ifadesinden c¢ikarilmaktadir. Dolayisiyla birikimli oy

kullanimina iliskin bildirimin ilgili anonim sirkete ulagsmasi yeterlidir.

d) Bildirimin Sekli

Birikimli oy kullanimi i¢in anonim sirkete yapilacak bildirimin sekli “yazili”dur.
Bu sekil sart1, halka acgik olan ve olmayan anonim sirketler i¢in ortaktir. Yazili bildirim
sarti, HAOAS-Teblig m. 5/2 c. 1’deki “yazili olarak bildirmeleri zorunludur.” ile agik¢a
belirtilmistir. Keza HAAS-Teblig m. 9/1 c¢. 1’deki “yazili olarak bildirmek zorundadir.”

ifadesinden de bildirimin yazili yapilma sekli agikga diizenlenmistir.

Birikimli oy kullanimi i¢in anonim sirkete yapilacak yazili bildirim, TBK m. 12/2
geregince gecerlik sartidir. Dolayisiyla yazili sekilde yapilmayan bildirim, hiikiim ve
sonu¢ dogurmaz. Sonug olarak da yazili sekilde bildirim yapmayanlar, kural olarak diiz

oy kullanabilir.

1022 yukarida ifade edildigi iizere; Ohio’da da birikimli oy yonteminden faydalanmak isteyenlerin
toplantidan en ge¢ 24 saat Once bagskana ya da sekreterine yazili olarak bildirimde bulunmasi sarttir
(Campell, s. 8). California Eyaleti’nde birikimli oy kullanimi i¢in bildirimde bulunulmasina dair bkz. Rose,
S. 476.
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e) Bildirimde Bulunulma Siiresi

Birikimli oy kullanimi i¢in sirkete yapilacak bildirim, genel kurul toplanti
giinliinden en az “iki is” glinii 6nce yapilmasi zorunludur. Diger bir ifadeyle birikimli oy
kullanacak kisi, genel kurul tarihinden en az iki ig giinii 6nce, birikimli oy kullanma
istegini sirkete yazili olarak bildirmek zorundadir. Ayrica bir kiginin bildirim yapmasi,
genel kurulda birikimli oy yonteminin uygulanmasi i¢in yeterlidir. Bildirimde bulunan
kisinin birikimli oy kullanmasi i¢in genel kurulda oylarini birikimli olarak kullanmak

isteyen diger kisilerin bildirim yapmis olmalari sart1 aranmaz (HAAS-Teblig m. 9/1).

Birikimli oy yontemini uygulayan halka agik olmayan anonim sirket birikimli oy
sahipleri veya temsilcileri i¢in yukarida ele alinan bildirim yiikiimliligi 6ngorilmiistiir.
Birikimli oy kullanacak pay sahiplerinin, varsa pay iizerinde intifa hakkinin sahiplerinin
veya temsilcilerinin genel kurul tarihinden en az bir giin once, birikimli oy kullanma
isteklerini sirkete yazili olarak bildirmeleri zorunludur. Genel kurulda birikimli oy
yonteminin uygulanmasi i¢in bir birikimli oy sahibinin veya temsilcisinin bildirim
yapmast yeterlidir. Ancak genel kurulda biitiin pay sahiplerince oybirligi ile karar alinmis
olmasi sartiyla bildirim zorunlulugu aranmadan birikimli oy kullanilabilir (HAOAS-
Teblig m. 5/2). Bu hiikiim geregince birikimli oy kullanimi i¢in genel kurul toplantidan
en az 1 giin 6nce bildirimde bulunma veya tiim pay sahipleri ya da temsilcilerinin oldugu

genel kurulda oy birligiyle birikimli oy kullanim1 yoniinde karar alinmas1 zorunludur.

f) Tlgililerin Bildirimden Haberdar Olmasi

HAAS-Teblig m. 9/1’deki bildirimin amaci, diger pay sahiplerinin kullanacagi oy
yontemini 6grenip buna goére strateji yapmak olmasina ragmen bundan haberdar olmaya
dair bir kural 6ngdriilmemistir. Bu durum, 6gretide hakli olarak elestirilmistir. Gergekten
de bildirimleri alan sirketten bunlarin ne zaman ve nasil 6grenilecegi konusu, HAAS-
Teblig’de diizenlenmemistir. Bu anlamda HAAS-Teblig m. 9/1 hiikmiiniin amacina
ulagmasi icin elzem olan sac ayaklarindan biri yoktur. Toplantiya katilacaklar, kimin
hangi yontemle oy kullanacaklari nasil 6grenilebilir? Bu eksikligin giderilmesi adina
bildirim i¢in 6ngoriilen iki giinliik stirenin uzatilip sirketin genel kurulda kullanilacak oy
yontemlerini pay sahiplerine bildirmesi i¢in bir ylkimlilik getirilmesi isabetli

olacaktir'%,

HAOAS-Teblig m. 5/2’de genel kurula katilanlarin kullanacaklart oy yénteminin

diger pay sahipleri, varsa pay iizerinde intifa hakkinin sahipleri ya da temsilcilerine

1023 Okutan Nilsson, s. 595; Comez, s. 126 vd.
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bildirilmesi i¢in sirkete bir ylkiimlilik getirilmemistir. Dolayisiyla HAAS-Teblig
hakkindaki sirketin bildirimleri pay sahiplerine ve varsa pay iizerinde intifa hakkinin

sahiplerine duyurmasina iliskin elestiri burada da gecerlidir.

g) Bildirimde Bulunulmasinin Sonugclari ve Istisnalari

Halka a¢ik anonim sirketlerde uygulanan birikimli oy kullanmak isteyen pay
sahipleri, varsa pay tizerinde intifa hakkinin sahipleri ya da temsilcilerine HAAS-Teblig
m. 9/1°de bildirim yapma ytlikiimliliigii getirilmistir. Bu bildirimin yapilmamasi halinde
ilgili pay sahibi, pay iizerinde intifa hakki varsa intifa hakki sahibi ya da bunlarin
temsilcileri birikimli oy kullanamayacaktir. Sonug olarak da bildirimde bulunmayanlar,
kural olarak diiz oy yonetimine gore oy kullanacaktir. Yoksa genel kurulda “oy”
kullanmak i¢in bildirim sarti konulamaz. Bu sart, sadece “birikimli oy” kullanmak i¢in
gecerli olduguna gore bildirimde bulunmayanlarin diiz oy kullanacaklar1 sonucu
cikarilabilir. Dolayisiyla da birikimli oy kullanacagina dair bildirimde bulunan ve diiz oy

kullanacak olanlarla birlikte aym genel kurula katilabilirler'%%4,

Kanaatimizce genel kurulda birikimli oy kullanimina iligkin bildirimde bulunan
pay sahibi, oyda intifa hakk: sahibi ya da bunlarin temsilcileri toplantida birikimli oy
kullanma hakkina sahip olmasina ragmen oy kullanip kullanmamakta tamamen 6zgtirdiir.
Baska bir ifadeyle bildirim yapilmasina ve dolayisiyla birikimli oy kullanma hakkina
sahip oldugu halde hi¢ kimse, bu hakki kullanmaya zorlanamaz. Hatta birikimli oy
kullanimina dair bildirim yapilmasina ragmen kisi, dilerse birikimli oy yerine diiz oy dahi
kullanabilir. Dolayisiyla bildirim yapilmasi, “diiz oy kullanim hakkinin” tiikkendigi
anlamina gelmemektedir. Kanaatimizce bildirim yapilmasina karsin diiz oy kullanilmasi,
genel kurula katilacaklarin hazirlikli olmalarina da halel getirmeyecektir. Zira birikimli
oy yerine diiz oy kullanilmasi, toplantiya katilacaklarin hazirliklarini olumsuz yoénde
etkilemeyecektir. Baska bir ifadeyle birikimli oy yerine diiz oy kullanilmasi, bildirimin
amaci olan toplantiya katilacaklarin kullanilacak oy yonteminden haberdar olarak yaptigi
hazirliklar ya da hesaplamalarin durumunu agirlagtirmaz. Aksi durumun kabulii “kisinin
yaptig1 bildirim sonucu kazandigi ‘birikimli oy kullanma hakkinin® mecburen

kullanilmasi1” anlamina gelir ki bu, “hak” teriminin mahiyetiyle ¢elisir niteliktedir.

Halka agik olan veya olmayan anonim sirketlerden birikimli oyu uygulayanlar,

genel kurulda bu yontemle oy verilmesi i¢in esas sdzlesmede “tiim pay sahiplerinin varsa

1024 By noktada oyda hesap hatalarinin yapilmamasi adina genel kurul toplant1 bagkaninin oldukga
dikkatli olmas1 gerekir. Baskanin 6zellikle kimin hangi yontemle oy kullandigina dikkat etmesi gerekir.
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pay lizerinde intifa hakkinin sahiplerinin ya da temsilcilerinin” HAOAS-Teblig m. 5/2
veya HAAS-Teblig m. 9/1°e uygun olarak bildirimde bulunmasini sart kosamazlar. Diger
bir ifadeyle genel kurulda bazi pay sahiplerinin bildirim yapip birikimli oy kullanip
digerlerinin ise bu ylikiimliiliigii yerine getirmemeleri ya da diiz oy kullanacaklarini
beyan etmelerine dayanarak pay sahipleri arasinda “esit islem” ilkesinin uygulanmadigi
iddiasinda bulunamazlar. Nitekim bu husus, HAAS-Teblig m. 9/1 son ciimlede “Bir
kisinin bildirim yapmas1 genel kurulda birikimli oy yonteminin uygulanmast i¢in yeterli olup,
genel kurulda oylarmi birikimli kullanmak isteyen diger kisilerin bildirim yapmis olmalar1

2

sartt aranmaz.” ifadeleriyle de acik¢a belirtilmistir. Eger bu yondeki itirazlar kabul
edilseydi birikimli oy yOnteminin amacina ulasmasi imkansizlasirdi. Zira azinligin
yonetimde temsiline ihtimal olmasi halinde, ¢ogunluk pay sahipleri bildirimden kaginarak

genel kurulda herkesin diiz oy yonteminin uygulanmasini saglayabilirdi.

Kural olarak genel kurula katilacak kisi, birikimli oy kullanacagina dair bildirim
yapmamigsa diiz oy kullanacaktir. Ancak HAOAS-Teblig m. 5/2 uyarinca biitiin pay
sahipleri genel kurula katilip oy birligiyle karar vermislerse, bildirim yapilmamis olsa bile
birikimli oy kullanabilirler. Burada karar verecek olanlar; genel kurulda hazir
bulunanlarin tiimii degil, pay sahiplerinin hepsidir. Ornegin genel kurul toplantisina
katilan sermayenin %70’ini elinde bulunduran pay sahipleri, birikimli oy kullanimina
yonelik oy birligi ile karar almiglarsa bile yalnizca diiz oy kullanilabilir. Zira sermayenin
%100’line sahip tim pay sahiplerinin genel kurulda oy birligiyle birikimli oy
kullanilacagina dair karar almalar1i zorunludur. Nitekim HAOAS-Teblig m. 5/2°de
birikimli oy kullanimi i¢in gereken oybirligi kararinin alinmasi i¢in “toplantidakilerin”
veya “hazir bulunanlarin™ gibi bir ifade yoktur. Tam tersine “biitiin pay sahiplerince”
ifadeleriyle HAOAS-Teblig m. 5/2’deki soz konusu kural agik¢a belirtilmistir.
Kanaatimizce buradaki “pay sahipleri” ifadesi yetersiz ve isabetsizdir. Zira pay lizerinde
oyda intifa hakki kurulmussa lehine intifa hakk: kurulan oy hakkina sahip olacagindan bu
kiginin iradesi dikkate alinmalidir. Oysaki HAOAS-Teblig m. 5/2°deki “pay sahibi” s6z
edilen ifade bunu kapsamamaktadir. Ayrica HAOAS-Teblig m. 5/2 lafzi yorumla
degerlendirildiginde oy hakki sahiplerinin temsilcilerinin bahsedilen konuda oy
kullanamayacaklar1 diisiiniilebilir. Ancak kanaatimizce hemen her konuda oy kullanma
yetkisi verilebilen temsilcilerin birikimli oy kullanimi hakkinda HAOAS-Teblig m.
5/2’deki oylamaya katilmasi miimkiin olmalidir. Bu sadece oy hakki sahibi tarafindan
yetki verilmemesi ile -ancak sadece i¢ iliskide gegerli olarak- sinirlandirilabilir. Sonug

olarak kanaatimizce HAOAS-Teblig m. 5/2’deki “pay sahipleri” ifadesinin “oy hakki
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sahipleri ile bunlarin temsilcileri”ni kapsayacak sekilde anlasilmasi yerinde olacaktir.
Ideal olan ¢oziim ise HAOAS-Teblig m. 5/2°deki “pay sahipleri” ifadesinin “oy hakk1

sahipleri ile bunlarin temsilcileri” olarak degistirilmesidir.

HAOAS-Teblig m. 5/2’nin “...genel kurulda biitiin pay sahiplerince oybirligi ile
karar alinmis olmasi sartiyla bildirim zorunlulugu aranmadan birikimli oy kullanilabilir.”
hiikmii kanaatimizce kiyasen halka agik anonim sirketler i¢cin de uygulanabilir. Zira
bildirimin amaci genel kurula katilacak olan birikimli oy sahipleri ya da onlarin
temsilcilerinin 6nceden hazirlikli olup “oldu-bitti”lerle karsilasmamalari ve se¢ime iliskin
hazirhik yapmalaridir. Oysa birikimli oy kullanacaklar tarafindan birikimli oy
kullanilmasi kabul edilirse bildirimin amaci gergeklesmis sayilacaktir. Zira birikimli oy
kullanacaklar tarafindan birikimli oy kullanilmasi konusunda hazirliksiz yakalanmalari

s0z konusu olmayacaktir.

C. Cagn Yoluyla Vekalet Toplayanlar icin Uygulanma Sartlar

Birikimli oyun uygulandigi halka agik anonim sirketlerde vekaleten oy
kullanilabilir. Bu durumda Vekalet Tebligi’nin uygulanmasi s6z konusu olmaktadir. Bu
durumda oy hakki sahibinin vekile verilecegi vekaletname formunda “birikimli oy”
kullanilmas1 yoniinde bir talimat varsa buna uyulmalidir. Vekil, birikimli oy kullanmak
zorundadir. Dolayisiyla vekil, genel kurul toplantisindan en az iki is giinii i¢inde birikimli
oy kullanacagini sirkete bildirmek zorundadir. Aksi takdirde vekalet iliskisine istinaden
ortaya ¢ikan zararlardan dolay1 sorumlu olabilir. Bunun bir diger sonucu da vekil, genel
kurulda birikimli oy kullanmadan mahrum kalacak ve diiz oy kullanacaktir (HAAS-
Teblig m. 8/1).
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SONUC

Miktesep haklar, “degistirilmesi ve kaldirilmasi i¢in tiim pay sahiplerinin
oybirligini gerektiren haklar” oldugundan birikimli oyun zorunlu oldugu halka agik
anonim sirketlerde oy hakki sahibinin iradesi, birikimli oyun kaldirilmasi i¢in yeterli
degildir. Ote yandan ihtiyari olarak birikimli oy y&nteminin uygulanmasi igin anonim
sirketlerin esas sozlesmelerinde buna iliskin bir hiikkiim olmasi zorunludur. Bunun
kaldirtlmasi igin ilgili hiikiimlere uyulmasi suretiyle gergeklestirilebilir. Bu nedenlerle

kanaatimizce birikimli oy hakki, miiktesep hak degildir.

Zorunlu olarak birikimli oy yonteminin uygulandigi halka acik anonim sirketlerde
birikimli oy hakki sahibinin veya temsilcisinin birikimli oyu kullanabilmesi i¢in
bildirimde bulunma mecburiyeti bulundugundan birikimli oy, vazgegilemeyen hak
degildir. Ihtiyari olarak birikimli oy ydnteminin uygulandig1 anonim sirketler agisindan
da birikimli oy hakki, vazgecilemeyen hak niteliginde degildir. Bunun bir gerekgesi,
birikimli oyun yukarida bahsedilen bildirime tabi olmasidir. Bir diger gerekcesi ise
birikimli oy yonteminin oldugu anonim sirketlerde pay sahiplerinin esas s6zlesmede bir

degisikligi yapip diiz oy yontemine gegebilmesidir.

Birikimli oy yonteminin zorunlu oldugu anonim sirketlerde birikimli oy hakki,
kanun hiikkmiinden dogundan bunun “anilan anonim sirketlerde” birikimli oyun “kanuni
hak” oldugu asikardir. Birikimli oy yOnteminin ihtiyari olarak uygulandigi anonim
sirketler bakimindan ise birikimli oy, esas s6zlesme hiikmiinden dogdugundan esas

sOzlesmesel haktir.

Birikimli oy yontemi ile yapilan se¢im ve hesaplama birden fazla veriye gore
degismektedir. Bu verilerin basinda genel kurula katilan pay miktari, hak sahibinin
toplam pay sayisi, oylarimi kullanma taktigi (oylarin dagilimi) ve segimi yapilacak

yonetim kurulu tiyesi sayis1 gelmektedir.

Birikimli oy hakki, kisiye sirf pay sahibi olmasi dolayisiyla verildiginden
“bireysel pay sahipligi hakki” 6zelliginin oldugu kabul edilmelidir.

Giincellenmis Cole formiiliiniin matematiksel ifadesi soyledir:
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UxG1 > UxG2
i U+1-1

Kanaatimizce Giincellenmis Cole formiiliiniin daha sade bir sekilde sunulmasi uygun ve
miimkiindiir. Zira sirketler hukuku alaninda yonetim kurulu tiyesinin se¢imi kadar 6nemli
bir stratejik hamlenin karmasik hale getirilmesi, siirecin yonetimini zorlagtiracaktir. Bu
nedenle s6z konusu formiiliin her iki tarafindaki pay kisminda yer alan U’niin (secilecek
toplam yonetim kurulu iiye sayisinin) birbiriyle sadelestirilmesi isabetli olacaktir:

UxG1 > Ux G2
i U+1-1

Sonug olarak formiiliin son hali, kanaatimizce bu sekilde olmalidir:

G1 G2

| U+1-1

Grup imtiyaz1 ve oy hakkinda imtiyaz, esas sézlesmede diizenlenip yonetimde
temsil imkan1 vermesi dolayisiyla birikimli oya benzer hukuki kurumlardir. Ayrica
birikimli oyun amacinin ger¢eklesmesini zorlastiran hukuki kurumlar da bulunmaktadir.
Bu kapsamda; oy hakkinin ¢ogunluguna sahip olmak suretiyle hakimiyet tesisi, yonetim
kurulu iiye sayisinin az olmasi, siniflandirilmasi, segilenlerin azli, sermaye artirimi, diiz
oyun kabul edilmesi, sirketi yonetim ve temsil yetkisinin devri birikimli oyun
uygulanmasin1 zorlastirabilir. Bu hukuki kurumlar, azinligin yonetim kurulu tyesi
segcmesini ya zorlagtirabilmekte ya da secilenlerin gorevinde devamliliginm

engelleyebilmektedir.

Birikimli oy yonteminde yonetim kurulu iiyelerinin yonetim ve temsil yetkisini
devri, birikimli oy ile seg¢ilenlerin kendi yerine baskasini gorevlendirmesi sonucunu
dogurdugundan birikimli oy yonteminin amaci ile ¢eligkili goriilebilir. Kanaatimizce
“pozitif hukuk acisindan” birikimli oy yonteminde yonetim kurulunun yonetim ve temsil
yetki devrini her bir somut olay i¢in hassasiyetle ayr1 ayri incelenerek karar verilmelidir.
“Ideal hukuk acisindan” ise birikimli oyu diizenleyen tebliglerde bu konuda diizenleme
yapilip “yetki devri igin tiim tiyelerin oybirliginin sart olmasi” gibi tedbir amagh bir
hiikiim 6ngoriiliirse kanaatimizce ¢oziim bulunmus olacaktir. Zira bu ¢éziim hem daha

net hem de daha pratik olabilir.

Birikimli oy sahibinin iradesini genel kurula yansitabilmesi i¢in temsilcisine
talimat vermesi gerekir. Birikimli oy hakki, kural yonetim kurulu iiye se¢imlerinde

kullanildigindan talimatin olmamasi ya da anlagilamamasi halinde temsilcinin yonetim
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kurulu tavsiyesi dogrultusunda kullanilmasina imkan yoktur. Zira HAAS-Teblig m. 6/1-
c ve HAOAS-Teblig m. 5/6 geregince tiim yonetim kurulu iiyeleri ayni genel kurul
toplantisinda segilmektedir. Ayrica kanaatimizce yonetim kurulu liye se¢imi s6z konusu
oldugundan bunun goriis bildirmesi, TMK m. 2/1’de diizenlenen diiriistliik kuralina
aykiridir. Bunun haricinde TTK m. 393 kiyasen uygulanip yonetim kurulunun goriis
bildirmesi hukuka aykiri sayilmalidir. Bu durumda talimat verilmemesi durumunda
birikimli oyun hangi yonde kullanilmasi gerektigi problemi ¢oziilmelidir. Kanaatimizce
bu durumda temsilci, pay sahibinin menfaatlerini gozeterek birikimli oy hakkini
kullanmalidir. Ancak ideal olan ¢6ziim; kanaatimizce bu konuya iliskin bir kanuni
diizenleme yapilmasidir. Ote yandan genel kurulun iiye secebilecegi diger organlara iiye
seciminde de birikimli oy kullanilabileceginden bu konuda yonetim kurulunun tavsiyesi

yoOniinde (talimati olmayan) temsilcinin oy kullanmasi miimkiindiir.

Birikimli oy hakkini sinirlandiran haller s6z konusu oldugunda bu durum hem hak
sahibinin bizzat hem de temsilci vasitasiyla birikimli oy kullanimini etkilemektedir.
Ancak birikimli oy hakki kismen veya tamamen sinirlandirilan pay sahibi, baska birini
temsilen birikimli oy kullanabilir. Keza oy hakkinin sinirlandigi hallerde bu durum genel
kurul toplant1 ve karar nisabinda kural olarak dikkate alinmaktadir. Ancak karsilikli
istirak miiessesinde kanun koyucu, TTK m. 201/1’de agikca ilgili paylarin toplant1 ve
karar nisaplar1 bakimindan hesaba alinmayacagi diizenlemistir. Kanaatimizce bu
durumun sirketin kendi payini iktisabi i¢in de gecerli olmasi gerekir. Aksi takdirde iktisap
oranin biiylik olmasinin agir sonuglar1 olabilir. Ayrica bahsedilen paylar bakimindan
genel kurula katilma hakki dahi yok sayilirken toplanti nisabinda hesaplanmasi dogru
degildir.

Gecmis iki y1l borunca pay sahibi sayis1 500’1 astig1 herhangi bir sekilde anlagilan
ve pay senetleri borsada islem gormeyen anonim sirketler esas sozlesmelerinde

diizenlemis “olsun” veya “olmasin” birikimli oy yontemini uygulamak zorundadir.

Sermaye Piyasast Kurulu, birikimli oy yontemini zorunlu olarak uygulamasi
gereken bir anonim sirketin HAAS-Teblig m. 5/3’teki sartlardan birini veya ikisini birden
kaybetmesi halinde ne olacagini diizenlememistir. Ancak bahsedilen sirketin ihtiyari
olarak birikimli oy yOntemini uygulayabilecegini kabul etmek gerekir. Keza esas
sozlesmesinde birikimli oy yonteminin uygulanacagini diizenleyip ve HAAS-Teblig m.
5/3’teki iki sart1 da saglayan bir anonim sirket daha sonra bu iki sart1 kaybederse bunun
istegi ile zikredilen yontemi sectigi kabul edilmelidir. Kanaatimizce eger ilgili anonim

sirket, zorunlu olmasina ragmen esas sézlesmesinde birikimli oya iliskin bir diizenleme
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yapmamis ve HAAS-Teblig m. 5/3’teki sartlardan en az birini kaybetmisse bu durumda

sadece diiz oyun uygulanabilecegi kabul edilmelidir.

HAOAS-Teblig ’de birikimli oy yontemi halka a¢ik olmayan anonim sirketler i¢in
ihtiyari olarak kabul edilmistir. Kisaca HAOAS-Teblig *de “ihtiyarilik™ kuraldir.

Anonim sirket genel kurulunda birikimli oy, yazili oy pusulalart ile kullanilir
(HAAS-Teblig m. 7/1, HAOAS-Teblig m. 6/1). Bu hilkme istinaden birikimli oyun gizli
oylama yontemiyle kullanilacagi séylenebilir. Ayrica s6z konusu diizenleme, emredici
nitelikte oldugundan kanaatimizce agik oylama yonteminin uygulanmayacagini kabul
etmek gerekir. Dolayisiyla esas sozlesmede birikimli oyun acik oylama ydntemiyle
kullanilacagi 6ngoriilmiis olsa bile bu hiikiim gecerli olmayacaktir. Zira HAAS-Teblig m.
7/1 veya HAOAS-Teblig m. 6/1 geregince agik oylama yapilmast miimkiin degildir.

Halka agik anonim sirketlerde grup imtiyazi ya hi¢ diizenlenmeyecek ya da sinirl
bir hiikiim olarak ongoriilecektir. HAAS-Teblig m. 6/1-e¢’de kabul edilen sinir, TTK m.
360/1 c. 4’te halka ac¢ik anonim sirketlerde, yonetim kurulu liye sayisinin yarisindan fazla

grup imtiyazi taninmasinin yasaklanarak daha da daraltilmistr.

Grup imtiyazi, yonetim kurulu iiye se¢iminde aday 6nerme Ve iiyelerin belirli
gruplardan secilme hakkini igermektedir. HAAS-Teblig m. 6/1-e’de bu imtiyazlardan
sadece ilki bahsedilmis ve “aday Onerme” hakkinin sinirlandirildigr belirtilmistir.
Y onetim kurulu tiyesinin belirli gruplardan segme imtiyazindan ise HAAS-Teblig m. 6/1-
e’de bahsedilmemistir. Kanaatimizce grup imtiyazlarindan yonetim kurulu iiye se¢iminde
aday Oonerme hakki, birikimli oy yonteminin etkisizlesmesine sebep olacagi i¢in uygun
goriilmemektedir. Tipki bunun gibi yonetim kurulu tiyesinin belirli gruplardan se¢ilmesi
de azmhigin yonetimde temsil edilmesini engelleyecek niteliktedir. Zira azmligin
temsilcisini 6zgiirce belirlemesi ve yonetimde denetim unsuru saglamasi i¢in bahsedilen
imtiyazin birikimli oy yoOnteminde taninmamasi isabetli olacaktir. Bu nedenle
kanaatimizce HAAS-Teblig m. 6/1-¢’nin kiyasen uygulanip yonetim kurulu iiyesinin
belirli gruplardan secilme imtiyazinin da en azindan ayni sartlarla sinirlandirilmasi
gerekir. Kiyasen uygulanacak bir diger hiikiim ise HAOAS-Teblig m. 5/1-b’dir. Halka
acik olmayan sirketlerin genel kurulunda birikimli oy yonteminin kullanilabilmesi i¢in
esas sozlesmede TTK m. 360 uyarinca yonetim kurulunda belirli gruplarmn temsil
edilmesine ve/ veya yonetim kurulu iiyeligine aday onerme hakkina iligkin hiikiimlerin
bulunmamasi gerekir (HAOAS-Teblig m. 5/1-b). Bu hiikiimde goriildigii tizere; birikimli

oy yoOnteminin uygulandigr halka acik olmayan anonim sirketlerde grup imtiyazi
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tamamen yasaklanmistir. Bu, birikimli oyun oldugu halka agik olan ve olmayan anonim
sirketler arasindaki en 6nemli farktir. Birikimli oy yonteminde grup imtiyazinin kismen
ya da tamamen Ongoriilememesinin asil sebebi bahsedilen yonetimin etkisizlesmesini
onlemek i¢indir. Eger tiim yonetim kurulu tiyeleri i¢in grup imtiyazi taninmis olsaydi

birikimli oyun bir anlam1 olmayacakti.

Birikimli oy yonteminin tercih edildigi halka a¢ik olmayan anonim sirket esas
sozlesmesinde yonetim kurulu {iye sayisinin, ligten az olmayacak sekilde sabit bir rakam
olarak belirlenmis olmasi gerekir (HAOAS-Teblig m. 5/1-¢). Birikimli oy yonteminin
diizenlendigi tebliglere bakildiginda yonetim kurulu iiye sayist agisindan bir fark oldugu
goze carpmaktadir. Bu fark, HAOAS-Teblig m. 5/1-¢’de “yonetim kurulu {iye sayisinin
en az 3 olacagl” ongoriilmiisken, HAAS-Teblig m. 6/1-b’de bdyle bir sinirlamanin
yapilmamistir. HAAS-Teblig’nin yayimlandig: tarihte yiiriirliikkte olan eTTK m. 312/1
geregince esas sozlesmede yonetim kurulu en az {i¢ kisiden olusabilirdi. HAAS-
Teblig’ nin taslaginda yonetim kurulunun en az 3 {iyeden olusmasina dair bir sart varken
sonradan kaldirilmistir. Kanaatimizce Sermaye Piyasast Kurulu, eTTK m. 312/1 varken
ayrica HAAS-Teblig’de yonetim kurulu iiye sayisi i¢in en az 3 kisilik tiyeden olusan alt
limit sartin1 tekrara diismemek adina diizenlememistir. Ancak TTK ile tek kisiden olusan
yonetim kurulu (TTK m. 359/1) kabul edilmistir. TTK m. 359/1 ve HAAS-Teblig m. 6/1-
b’ye istinaden birikimli oyun uygulandigi halka a¢ik anonim sirketlerde tek kisilik
yonetim kurulu olabilecegi sOylenebilse de bunun birikimli oyun amacini engelleme
ihtimali bulunmaktadir. Ornegin yénetim kurulu iiye sayis1 1 olursa diiz ya da birikimli
oy yonteminin uygulanip uygulanmadigi énemli degildir. Zira her durumda toplam oy
say1s1 ayni ve ¢ogunlugun karar1 belirleyici olacak, sonug olarak da azinligin yonetimde
temsiline imkan olmayacaktir. Ancak kanaatimizce HAOAS-Teblig m. 5/1-¢’niin kiyasen
uygulanip HAAS-Teblig’in kapsadig1 halka agik anonim sirketlerin yonetim kurulu tiye
sayis1 en az 3 olmalidir. Eger boyle olursa hem uygulama anlaminda bir uyum saglanmis
hem de birikimli oyun uygulanmasinin bir anlam1 ve amacinin gergeklesmesine katkisi
olacaktir. Biitiin bunlara ragmen bir degisiklik yapilip HAAS-Teblig m. 6/1-b’ye “en az

3 kisilik yonetim kurulu” sart1 eklenmesi ise kanaatimizce en dogru ¢oziimdiir.

Halka a¢ik olmayan anonim sirketlerden birikimli oyu uygulayanlar icin HAOAS-
Teblig m. 5/8’de, HAAS-Teblig m. 6/1-c’den farkli bir hiikim Ongorilmistiir.
Kanaatimizce bu diizenleme azinligin korunmast ve birikimli oyun amacinin

gerceklesmesi bakimindan HAAS-Teblig m. 6/1-c’den daha etkili ve yararlidir.
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Onemle belirtmek gerekirse; HAOAS-Teblig m. 5/8 uyarinca azinligin korunmasi
sirsiz degildir. Ornegin azinlik birikimli oyun temsilci segimine firsat vermesini
suiistimal edip yonetim kurulu iiyeligine layik olmayan birini secerse bu kisi gérevden
alinabilir. Bu durumda tiim tiyelikler i¢in yeni bir secim yapilmasi halinde azinlik yine
liyakati goz ardi edip istenen donanima sahip olmayan birini tekrar se¢ip birikimli oyu
“kisir dongiiye” sokabilir. Iste bdylesi bir kisir dongiiye girilmesini énlemek adima
Bakanlik, s6z konusu tiyeligin bogsalmasinin mahkeme tarafindan hakli gériilmesi halinde
yeni bir se¢im yapilmayacagini hilkkme baglamistir. Gergekten de azinligin sectigi
yonetim kurulu iiyesi azil disindaki sebeplerle gorevini yapamayacak dolayisiyla da
azinlig1 temsil edemeyecek hale gelebilir. Buna karsilik yukarida deginildigi iizere
azinligin birikimli oy yontemini sirketin zararina kullanip secebilecekleri liyelerin yeterli
donanima sahip olmamasi halinde ise bunlarin, ¢gogunluk tarafindan gérevden alinmasi
“hakli olarak” kabul edilecektir. Elbette bunun hakli olup olmadigina mahkeme karar
verecektir. HAOAS-Teblig *da bu mahkemenin gorev ve yetkisine iligkin herhangi bir
kural 6ngoriilmemistir. Bu anlamda genel hiikiimler uygulanip sirket merkezinin oldugu
yerdeki mahkeme yetkili olarak kabul edilmelidir. Gérevli mahkeme ise asliye ticaret

mahkemesidir.

Anonim sirket genel kurulunda yapilacak olan yénetim kurulu iiye se¢cimi giindem
maddesi hakkinda birikimli oy kullanmak isteyen kisi, bunu sirkete bildirmelidir.
Bildirim ylkiimliliigli, her zaman birikimli oy hakki sahibine yiiklenmemistir.
Dolayisiyla genel kurula katilacak olan temsilciyse bu kisinin bildirimde bulunmasi
gerekir. Kanaatimizce HAAS-Teblig m. 9/1’in “Birikimli oy kullanacak kisi” ifadesine
istinaden temsilci atanmigsa oy hakki sahibinin bildirimi dikkate alinmamalidir. Keza
HAOAS-Teblig m. 5/2°de de “Birikimli oy kullanacak pay sahiplerinin veya
temsilcilerinin...” ifadesinden de ayni sonuca ulasmak miimkiindiir. Sadece hak sahibinin
birikimli oy kullanimina dair bildirimde bulunmasi halinde temsilcinin birikimli oy

kullanmamas1 gerekir.

Birikimli oy kullanimi i¢in anonim sirkete yapilacak bildirimin sekli “yazili”dir.

Yazili bildirim sarti, TBK m. 12/2 geregince gegerlilik sartidir.

Birikimli oy kullanimina iligkin sirkete yapilacak bildirimin hukuki niteligi,
kanaatimizce “kurucu yenilik doguran haktir. Birikimli oy kullanimina iligkin sirkete
bildirim yapilmasi, diiz oy kullanim hakkini kanaatimizce ortadan kaldirmamaktadir.
Bagka bir ifadeyle kisinin bildirimde bulunmasina ragmen birikimli oy kullanmasi

mecburi degildir. Bildirimde bulunan dilerse birikimli oy yerine, diiz oy kullanabilir. Eger
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bdyle olsaydi bildirimin hukuki niteligi, diiz oy kullanma hakkini ortadan kaldirdig: i¢in
“degistirici yenilik doguran hak” olurdu. Ancak bildirimde bulunma diiz oy kullanma
hakkini olumsuz etkilemedigi ve birikimli oy kullanma hakki kazandirdig1 i¢in bunun

hukuki niteligi kurucu yenilik doguran haktir.

HAOAS-Teblig m. 5/2’nin “...genel kurulda biitiin pay sahiplerince oybirligi ile
karar alinmis olmasi sartiyla bildirim zorunlulugu aranmadan birikimli oy kullanilabilir.”
hilkmii kanaatimizce kiyasen halka agik anonim sirketler i¢cin de uygulanabilir. Zira
bildirimin amaci, genel kurula katilacak olan birikimli oy sahipleri ya da onlarin
temsilcilerinin dnceden hazirlikli olup “oldu-bitti”lerle karsilasmamalar1 ve se¢ime iliskin
hazirlik yapmalaridir. Oysa toplantidakiler tarafindan genel kurulda birikimli oy
kullanilmasi kabul edilirse bildirimin amaci ger¢eklesmis sayilacaktir. Zira bu kisilerin

birikimli oy kullanilmasi konusunda hazirliksiz yakalanmalari s6z konusu olmayacaktir.
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OZET

Doktora tezi olarak hazirlanan bu ¢alismanin konusu anonim sirketlerde birikimli oy
yontemidir. Birikimli oy yonteminin yararlar1 ve sakincalar1 belirtilerek Amerikan hukuk
uygulamasinda ortaya ¢ikan sorunlar degerlendirilip Tiirk hukukuna gore ¢6ziim dnerileri
bu calismada sunulmustur. Ozellikle de konuya iliskin Tiirk hukukundaki diizenlemeler
ele almip oOgretideki goriisler incelenmeye calisiimistir. Birikimli oy ydnteminin oy
yontemlerinden biri olmasi hasebiyle niteligine uygun diistiigii dl¢iide diiz oya iliskin
esaslarin birikimli oya da uygulanacagindan Alman ve Isvicre hukukundaki “oy hakkina”

iliskin bilimsel goriisler ve mahkeme kararlar1 irdelenmeye ¢alisilmistir.

Anahtar kelimeler: birikimli oy, diiz oy, anonim sirket.
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ABSTRACT

The subject of this study, prepared as a doctoral dissertation, is the cumulative voting
method in stock companies. The benefits and drawbacks of the cumulative voting method
are evaluated and the problems that arise in the American legal practice are evaluated and
the solution proposals according to Turkish law are presented in this study. In particular,
the regulations in Turkish law on the subject were discussed and the opinions in the
doctrine were tried to be examined. Since the cumulative voting method is one of the
voting methods, the principles of straight voting will also be applied to the cumulative
voting, as far as it suits its nature, scientific opinions and court decisions regarding the "
voting right” in German and Swiss law have been tried to be examined.

Keywords: cumulative voting, straight voting, stock company.
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