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Bu makale birikimli oy sisteminin anonim sirketlerde uygulanmasini karsilastir-
mall hukuk acisindan incelemektedir. Uclii koalisyon hiikiimeti 1999 Sermaye Pi-
yasast Kanunu degisikligi ile Sermaye Piyasast Kurulu'na birikimli oy sistemini
halka agik sirketler icin diizenleme yetkisi vermistir. Sermaye Piyasast Kurulu
birikimli oy sisteminde Rus modelini benimsemistir. Hukuk & Iktisat profesorleri
tarafindan “anonim sirketler hukukunun re’sen icrasi” teorisi tizerine gelistirilen
bu birikimli oy modeli Devlet Baskan Yeltsin tarafindan hayata gegirilmistir.
Ancak, hem Rus hem Tiirk uygulamasi beklenen sonucglart dogurmamugtur.

Anaktar Kelimeler: birikimli oy sistemi, sermaye piyasasi kurulu, yatirimcinin
korunmasi, anonim sirket genel kurulu, karsilastirmali anonim sirketler hukuku,
kurumsal yonetim

ABSTRACT

This article examines the application of cumulative voting model in corporate
elections from a comparative law perspective. Tripartite coalition government
of Turkey passed the 1999 Amendments to the Capital Markets Law to authorize
the Capital Markets Board to regulate cumulative voting for public corporations.
The Capital Markets Board adopted the Russian model of cumulative voting. Law
& Economics professors developed a cumulative voting system based upon the
“self enforcing model of corporate law” and this model is implemented in Russia
under the auspices of President Yeltsin. However, both Russian and Turkish prac-
tices have not yielded the anticipated results.

Keywords: cumulative voting system, investor protection, shareholders meetings,
comparative corporate law, corporate governance
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GIRIS

Bir hukuk profesorii ve ekonomi profesoriiniin ortak ¢aligmasi olan eser, halka
acik sirketlerde (public corporations) miilkiyet (pay sahipleri) ve yonetim fonk-
siyonlarinin 20. yiizyilin basinda ABD’de (Amerika Birlesik Devletleri) ayristi-
g1 sonucuna ulagsmustir!. Hisse senedi sahipliginin dagimik olmasi sonucunda pay
sahiplerinden hig¢bir grubun sirket islerini yonetme konusunda yarar1 olmamakta;
sirkette sahip oldugu paylar cok énemsiz de olsa yonetim kendiliginden sliregelen
bir organ olmaktadir. Bu esere gore 1932 yilinda ABD’nin en biiyiik 200 sirketi-
nin %44°1 sirket idarecilerinin kontrolii altindadir. Sirketlerin yonetimin kontrolii
altinda olmasinin asil sebebi, pay sahiplerinin oy hakkinin bir denetim araci ola-
rak etkinlikten yoksun olusudur?®. Bu karamsar doktrin ve ekonomik gelismeler
sonucunda, ABD Kongresi, 1934 yilinda c¢agr yoluyla oy kullanilmasina iligkin
federal diizenleyici rejimi olusturmasi i¢in SEC’i (Securities and Exchange Com-
mission) kurdu.

Y onetimin ¢agri toplarken kamuya agikligi ongoren yeni SEC kurallarina karsin,
1950 ve 60’larda sirket yonetimini ele gegirmek i¢in ¢agri yoluyla oy toplaya-
rak yapilan miicadeleler, SEC rejiminin dogumundan 6nceki déneme gore daha
azdi. Mevcut yonetimin adaylar1 ve insiyatifi genis farkla kazanirken, yonetime
baskaldiranlar kaybetmekteydiler. 1970’lerde pek ¢cok akademisyen pay sahipleri-
nin duyarsizliginin ¢éziilemeyecek bir sey oldugunu ve bu duyarsizligin rasyonel
temelleri (rational apathy problem) oldugunu kabullenmekteydiler. Bunun sonu-
cunda, yonetimden memnun olmayan pay sahipleri “Wall Street Kurali”n1 islet-
mek zorunda kalmaktaydi. Bir baska deyisle, bu pay sahipleri, paylarini satarak
sirketten ¢cikmaktaydilar.

1980’lerde halka acik sirketlerin pay sahipleri oy verme haklarinin pratik zayifligi-
na ragmen sirket yoneticilerini giiglii bir sekilde denetlemeye basladilar. 1980’ler-
deki sirket ele gecirme furyasinda, pay sahiplerinin oy hakki diismanca ele geri
gecirmeleri dnleyici rol oynamaktaydi. 80’lerin sonuna dogru sirket ele gegirme
furyasi sona erdigi zaman ABD’de sirket yonetisimi (corporate governance) do-
nemi bagladi. 1990’larda kurumsal yatirimeilar giiglii bir faktor olarak gelisti®.

Demokrasilerde ¢ogunluk her zaman kazanir. Bununla birlikte demokrasilerde
azinlig1 koruyucu mekanizmalar da gelistirilmektedir. Anonim sirketlerde de ¢o-

1 BERLE, Adolf A. Jr/MEANS, Gardiner C. : THE MODERN CORPORATION AND PRI-
VATE PROPERTY ; Macmillan Company ; New York 1932, s. 1-119

2 SOLOMON, Lewis D./PALMITER, Alan R. : CORPORATIONS, Examples & Explanations;
Aspen Law & Business ; 3. B. : New York 1999, s. 108 ; Oy hakk1 konusunda anonim sirket-
ler hukuku degismez bir ¢erceve sunmaktadir (SOLOMON/PALMITER, s. 110): (1) Belirli
bazi paylar oy hakkina sahip olmalidir. (2) Yonetimin se¢imi diizenli siklikta yapilmalidir.
(3) Bazi 6zel islemler ve 6zel organlar pay sahipleri tarafindan onanmalidir. (4) Genel kurul
toplantilar1 ve kararlar1 asgari nisaplara uymalidir.

3 SOLOMON/PALMITER, s. 109
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gunluk her zaman kazanmaktadir. Ornegin iki ortakli bir anonim sirkette’; or-
taklardan A’nin %51, B’nin %49 paya sahip oldugunu diisiinelim. Genel kurul
toplantilarinda oylanan her hususta A’ nin iradesi kazanacak, A yonetim kurulunu
tamamen ele gecirecek ve sirketin olagan faaliyeti A’nin goriisleri dogrultusunda
olusacaktir. B ise higbir sekilde temsil edilmedigi gibi, sirketi birikimleri ile finan-
se eden pasif bir yatirimer sekline biirtinecektir®.

Bu ¢alisma 19 Eyliil 2001 tarihinde AUHF Ticaret Hukuku Doktora Ders Progra-
minda Anonim Sirketler Hukukunda Se¢me Konular dersinde sunulan ¢alismanin
genisletilmis ve giincellenmis halidir. Hatalar yazara ait bulunmaktadir.

§ 1. OY KULLANMA SiSTEMi OLARAK BIiRIiKiMLI OY
I. OY KULLANMA METODLARI

Anonim sirket genel kurullarinda pay sahiplerine ¢esitli konularda iradeleri so-
rulmaktadir. Bu iradelerin ortaya ¢ikis bigimlerine oy kullanma metodu adi veril-
mektedir.

—1 Diiz Oy (Straight/Plurality Voting)

Oy Kullanma Metodlart  —

- Birikimli Oy (Cumulative Voting)

1. DUZ OY SISTEMIi

Olagan oy, diiz oy (straight voting), adi oy (straight voting), kanuni oy (statutory
voting), genel hiikkiimlere gére oy kullanimi” veya ¢ogunluk oyu (plurality voting)
ad1 verilen sisteminde, sirket organlarinin (yonetim kurulu tiyelerinin, denetgile-
rin, tasfiye memurlarinin) se¢iminde pay sahibinin kullandig1 her bir oy secilecek
iiye sayis1 kadar etki yapmaktadir. Bir bagka soyleyisle, verilen her bir oy ayr ayr
her bir tiye i¢in verilmis sayilir®. Bu sistem Tirk 6gretisinde, diiz oy sistemi, yay-

4 Iki ortakli anonim sirketin varlig1, Tiirk hukukuna gore heniiz miimkiin degildir (TTK md.
434/1, b.4).

5  MAGONE, Richard : CUMULATIVE VOTING IN ILLINOIS CORPORATE LAW ; <http://
www.illinois-attorney.com/Ip22.htm> (26.8.2001)

6 KARABABA, Birikimli, s. 3.

7  SPK Seri: IV, No: 29 Tebligi md. 7/I; Taslak md. 3/A, ¢ ve md. 4/1.

8 O’KELLY, Charles R/THOMPSON, Robert B. : CORPORATIONS AND OTHER BUSI-
NESS ASSOCIATIONS ; Little Brown and Company ; Boston 1996, s. 293 ; POROY, Reha/
TEKINALP, Unal/CAMOGLU, Ersin: ORTAKLIKLAR VE KOOPERATIF HUKUKU ; Beta
Basim Yaymm A.S. ; 8.B. ; Istanbul 2000, s. 521.
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ain etkili oy sistemi ya da etkisini segilecek her bir iiyede gosteren sistem olarak
da adlandirilmaktadir®.

Ornek 1

Bir anonim sirkette her bir pay bir oy hakki vermektedir. Yonetim kuruluna ii¢
kisi secilecektir. Toplam aday sayisi ise yedidir. Bu adaylar igerisinde, pay sa-
hipleri siralama yapar ve oy pusulasina ii¢ aday ismi belirtir. En ¢ok oy alan {i¢
kisi yonetim kuruluna segcilir. Dikkat edilmesi gereken husus, bu sistemde pay
sahiplerinin verdikleri oy, ti¢ kisi i¢in hiikkiim ifade etmektedir'®. Diiz oy sistemi,
sirkette paylarin cogunlugunu elde tutan grubun veya pay sahibinin tiim yonetim
kurulunu segebilmesi sebebiyle agik diktatorliik olarak nitelendirilmektedir!!. Diiz
oy sistemi (straight voting), kazanan her seyi alir sistemidir (winner-take-all vo-
ting system)'.

2. BIRIKiMLIi OY SIiSTEMi

1. Kavramsal Yapi

4” [13

Birikimli oy kavrami igin “toplu oy"”, “birikmis oy oylarin yigilmasi'>”, “bir-

lesik oy'®’veya “oransal oy” " (proportional) terimlerl de kullamlmaktadlr. “Cu-

mulative voting” kavrami dogru olarak toplu oy veya “kiimiilatif oy'®” kullanimi
olarak cevrilir. Fonksiyonel tanim yapilmak istenirse birikimli oylar bir adaya
konsantre edilip y1gilabilecegi gibi biitiin adaylara dagitilabilen bir oy metodudur.
Birikimli oy ifadesi hem mevzuatta hem 6gretide yerlesmistir.

Birikimli (cumulative) ya da bilinen oy kullanimi; pay sahibinin, sahip oldugu
paylarin miktar ile segilecek yonetici miktarinin ¢arpimi kadar oy hakkina sa-
hip olmasidir'®. Bagka bir soyleyis ile birikimli oy kullanma bir anonim sirkette

9  TEKINALP(Poroy/Camoglu), s. 521; METIN, Birikimli, s. 7.
10 SOLOMON/PALMITER, s. 122 ; TEKINALP(Poroy/Camoglu), s. 521.
11 SOLOMON/PALMITER, s. 122.

12 WISNIEWSKI, Mary : CUMULATIVE VOTING ; Conscious Choice ; Temmuz 2000
<http:/www.consciouschoice.com/issues/cc1306/cumulativevoting1306.htmI> (26.8.2001).

13 NILSSON, Birikimli, s. 563; Uluslararasi Finans Enstitiisii, KURUMSAL, s. 129 (Bu Raporun
degerli ¢evirmenleri (M. Ayfer Kitis, Digde Calik ve Saban Toros), “cumulative voting” ifade-
sini toplu oy kullanimi olarak ¢evirmektedirler).

14 Sayin Ceker’in naklettigine gére Ansay ve Tekinalp bu terimi kullanmaktadir (CEKER,
Katilim, s. 2. (ANSAY, Tugrul.; Anonim Sirketler Hukuku, (6.Bas1,. Ankara, 1982), s, 100;
TEKINALP Unal.: Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Yonetime Katilma Sorunlari, (Istan-
bul.1979), s. 52)).

15 Sayin Ceker’in naklettigine gore Kendigelen bu terimi kullanmaktadir (CEKER, Katilim, s.
2. (KENDIGELEN, Abuzer.; ANONIM ORTAKLIKTA YONETIME KATILMA HAKLA-
RINDA IMTIYAZ, (Istanbul 1999), s. 391)).

16 CEKER, Katilim, s. 2.

17 O’KELLY/THOMPSON, s. 293.

18 KARABABA, Birikimli, s. 8.

19 O’KELLY/THOMPSON, s. 293 ; TEKINALP, Unal : HALKA ACIK ORTAKLIKLARDA
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azinlik pay sahiplerinin biitiin oy gii¢lerini kazanacagini umut ettikleri bir adaya/
adaylara yonlendirmelerini saglayan bir tekniktir. Bu yiizden, birikimli oy tekni-
ginini kullanilabilmesi i¢in yapilacak se¢imde mevcut adaylarin sayisinin birden
fazla olmas1 gerekmektedir®’. Birikimli olmayan bir sistemde sirket yonetim ku-
rulu iiyeleri teker teker secilmektedir. Birikimli oy sisteminde ise sirket yonetim
kurulu bir seferde se¢ilir?!.

b. Kullanim Alanm

Kara Avrupasindaki yonetim ve denetim kurulu ayrimi ABD’de bulunmamak-
tadir. ABD’de yoneticiler kurulu adinda sadece bir tane kurul bulunmaktadir.
ABD’de birikimli oy sadece yoneticilerin secilmesi i¢in kullanilan bir tekniktir.
Sirkete iliskin diger konularda diiz oy teknigi kullanilmaktadir’>. ABD’de biri-
kimli oy sistemini kullanan sirketlerin genellikle orta biiyiikliikte sirketler (50-500
pay sahibi) olduklar1 gdzlemlenmistir?.

Sirket miilkiyetinin ¢cok sayida olusu kiigiik yatirimeilarin ilgisizligini dogurmakta
(rational apathy problem). Kiigiik yatirimcilarin ilgisizligi de gii¢c boslugu proble-
mini dogurmaktadir. Genel olarak, kii¢lik yatirimcilarin birikimli oy sisteminden
saglayacaklar1 fayda marjinal kalmaktadir. Ogretide ifade edildigi gibi azinlik pay
sahiplerinin yonetim kurulunda kararlara katilmasi ¢ok anlamli degildir*. Kiigiik
yatirimcilar agisindan sirkete yaptiklari yatirnmdan sagladiklari getiri onemlidir®.
Mecburi birikimli oy kuralini igeren Rusya Federasyonu anonim sirketler yasasini
hazirlayan akademisyenler®® ve Tiirkiye’de mecburi birikimli oy sistemini savu-
nanlar?’ da birikimli oyun kii¢iik yatirimeiya yararli olmadigini belirtmektedirler.

Kiiciik yatirimeilardan daha biiyiik olan ve stratejik diisiinen yatirimcilar da soz-
lesme Ozgiirliigii ¢cercevesinde kendilerini koruyacak mekanizmalari yaratabilir-
ler. Degisik imtiyazlar bu yatirimeilar i¢cin 6ngoriilebilir. Birikimli oy sistemi ile
aktif kurumsal yatirimcilar ileri ¢ikmak istemeyen pasif kurumsal yatirimcilarin
da destegini ¢ekebilir®®. Her genel kurulda ¢ogunluk oyu toplamak birikimli oy

YONETIME KATILMA SORUNLARI ; istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Yayinlarin-
dan No. 92; Formiil Matbaasi ; Istanbul, s. 52 ; <http://www.investopedia.com/terms/c/cumu-
lativevoting.asp> (26.8.2001)26.10.2001 ; <http://www.speculativebubble.com/terms/cumula-
tlz\ge\észlggi;> (26.8.2001); <http://asp.thecorporatelibrary.net/glossary/default.asp?Letter=C>
(<http://WW\’V.smartagreements.com/bltopics/BltopiZZ.html> (26.8.2001).

20 <http:/www.igc.org/cvd/reports/1995/chp4/kirsky.html> (26.8.2001).

21 Asiaweek Dergisinin Jang Ha SUNG ile yapmis oldugu roportaj.

22 <http://www.uslaw.com/library/article/bcocumulativevoting.html?area_id=43> (26.8.2001)

23 SOLOMON/PALMITER, s. 124

24 KENDIGELEN, Degisiklik, s. 404.

25 NILSSON, Birikimli, s. 582.

26 BLACK & KRAAKMAN, Model, s. 1927.

27 KENDIGELEN, Degisiklik, s. 415.

28 GORDON, Cumulative, s. 178.
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sistemi altinda y6netim kurulu tiyesi segtirmekten daha zordur®. Birikimli oy daha
cok kurumsal yatirimeilar i¢in 6nem tagimaktadir. Birikimli oy sistemi sayesinde
kurumsal yatirimeilar girket ile daha uzun vadeli ve derin bir iliski kurabilecekler-
dir*®. Birikimli oy sistemini uzun zaman emredici uygulayan ABD’nin California
eyaletinde borsa sirketleri i¢in birikimli oyun kaldirilmasina imkan veren yasay1
kurumsal yatirimeilarin sasirtict olarak destekledikleri gozlemlenmistir®!.

II. BIRIKIMLI OY KULLANIMININ TARTHSEL GELISiMi
1. BIRIKIMLI OYUN SiYASi SISTEMDE ORTAYA CIKISI

Birikimli oy sistemi aday se¢iminin sdz konusu oldugu her yerde uygulanabilir.
Ormnegin politik sistemde®, mahkemelerde jiiri iiyelerinin se¢imi i¢in** ve ano-
nim girketlerde uygulanmaktadir. Birikimli oy metodu giiniimiizden 140 y1l 6nce
ABD’de ortaya ¢ikmistir.

Metod 1870-1980 yillar1 arasinda ABD’nin Illionis Eyaletinde Eyalet Temsilciler
Meclisi se¢imlerinde uygulanmistir’*. Eyalet halkinin Amerikan i¢ Savast (Civil
War) sirasinda politik olarak iki yariya boliinmesi ve se¢im yapilan bolgelerde tek
bir temsilci segilebilmesi sebeplerinin sonucunda®’; ¢ok az bir oy farki ile kazanan
parti, Eyalet Meclisinde devamli tahakkiimiine yol agmakta idi. Bu duruma kars1
Chicago Tribune gazetesinin sahibi ve editorii olan Joseph MEDILL, bir rapor
hazirlayarak, secim bolgelerinden tek bir temsilci ¢ikarilmamasi ve birikimli oy
sistemini gecilmesini 6nerdi. Bu raporun sonucunda Eyalette yapilan birikimli oy
sistemine geg¢ilmesi konusunda yapilan referandum biitiin diinyanin ilgisini ¢ek-
mistir. Ingiltere’de yayilanan the Times Illionis’in bugiin iizerinde diisiindiigii
konuyu yarin biitiin ABD diistinecektir.” diye yazmuistir.

29 GORDON, Cumulative, s. 178.
30 GORDON, Cumulative, s. 174.

31 Sasirtict olarak, CalPERS, CalSTRS, AFSCME ve SEIU gibi kurumsal yatirimcilarin yasa
degisikligini destekledikleri gozlenmektedir (POSNER, Cydney: CALIFORNIA MAJO-
RITY VOTE BILL, (07/25/2006) <http://www.cooley.com/58228> (5.9.2010)).

32 Birikimli oy sisteminin politik sistemdeki rolii i¢in bkz. PILDES, Richard H. & DONOGHUE,
Kristen A.: CUMULATIVE VOTING IN THE UNITED STATES, 1995 U Chi Legal F
241(1995); BLOCH, Stephen: CUMULATIVE VOTING AND THE RELIGIOUS RIGHT: IN
THE BEST INTEREST OF DEMOCRACY?, 24 J. Contemp. L. 1 (1998);VOTING RIGHTS
SYMPOSIUM: Engstrom, Richard L. & Brischetto. Robert R.: IS CUMULATIVE VOTING
TOO COMPLEX? EVIDENCE FROM EXIT POLLS, 27 Stetson L. Rev. 813 Winter, 1998;
LEWYN, Michael E.: WHEN IS CUMULATIVE VOTING PREFERABLE TO SINGLE-
MEMBER DISTRICTING?, 25 N.M.L. Rev. 197 (Spring, 1995).

33 Adams, Edward S. & Lane, Christian J.: CONSTRUCTING A JURY THAT IS BOTH IM-
PARTIAL AND REPRESENTATIVE: UTILIZING CUMULATIVE VOTING IN JURY
SELECTION, 73 N.Y.U.L. Rev. 703 (June, 1998).

34 <http://www.news-gazette.com/story.cfm?Number=9105> (26.8.2001)

35 Illinois eyaletinde birikimli oy sistemine iligskin olarak 1870 tarihinde eyalet anayasasinda
degisiklik yapilmadan once eyalet Cumhuriyetciler ve Demokratlar arasindan boliinmiistii
(Legislative Reference Bureau, General Assembly of Illinois: CONSTITUTIONAL CON-
VENTION BULLETINS, ISSUES 1-5, (1920)).
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Buna karsin giinlimiizde higbir eyalet birikimli oy sistemini kabul etmemistir. Bir-
kag sehrin bu denemeyi yapmasina®* ve bugiin halen bazilari*’ bu sistemi muhafa-
za etmektedir. New York eyaletinde ise Harlem bdlgesinden bir komiinist temsil-
cinin segilmesi sonucunda 1950 yilinda birikimli oy sisteminden vaz gegilmistir.
1980 yilinda bu eyaletin bahsedilen sistemden vaz ge¢mesine ragmen, birikimli
oya geri doniis halen tartisilmaktadir®.

2.SIRKETLER HUKUKUNDA SISTEMIN YAYILMASI VE GERILEMESI

1870 yilinda Illinois Eyaleti anonim sirketlerde, yonetim kuruluna iiye se¢im-
lerinde birkimli oy sistemini kabul etti. 1900°de 17 Eyalet tarafindan emredici
birikimli oy sistemi diizenlenmisti. Birikimli oy sisteminin yiikselisi 1940’larin
sonuna kadar siirdii. O zamanlar 22 Eyalette birikimli oy sistemi kabul edilmisti.
Birikimli oy sisteminin en parlak zamani olan 1940’ta 2900 en biiylik sirketin
%401 birikimli oy sistemini kabul etmigti*’.

ABD’de eyaletler arasinda yeknesak anonim sirketler hukukunda yeknesakligi
saglamak lizere ihtiyari karakterde Model Business Corporation Act (“MBCA”)
adinda bir model yasa hazirlanmistir. 1940°larda hazirlanan ve 1950°de yayim-
lanan MBCA’nin (Modern Business Corporation Act) ilk seklinde, birikimli oy
sistemi emredici sekilde diizenlenmisti. MBCA § 31(4) (1950) hitkmii birikimli
oy sistemini zorunlu tutmugken, Model Yasanin 1960 versiyonu birikimli oyu
ihtiyari olmasina olanak tanidi. Model Yasanin 1969 versiyonu zorunlu birikimli
oya iliskin hitkmii ¢ikarmistir!.

Ellili yillarda 7 eyalet, birikimli oy sisteminde emredici sistemden ihtiyari sisteme
gecti. 1950’lerde Eyaletler ve sirketlerin birikimli oy sisteminden vazgegmesinin
sebebi birikimli oylama vasitasiyla iyi yonetisimden ziyade oy kullanan anonim
sirketlerin daha kolay ele gecirilebilir olarak goriilmesiydi**. Bu akim, altmislarda
ve yetmislerde devam etti. 1980’lerde 12 Eyalet ihtiyari sistemi kabul etti. 1992
yilinda 6 Eyalette birikimli oy emredici bigimde diizenlenilmis iken, 44 Eyalet-
te ihtiyari bicimde diizenlenmistir. Bir eyalette ise (Massachusetts) birikimli oy
sistemi yasaklanmistir®®. Ohio eyaleti, 1887°de anonim sirketler i¢in kabul etmis

36 Cincinati ve New York sehirlerinde birikimli oy sistemi kisa bir siire i¢in denenmistir.

37 Peoria (Illinois), Cambridge (Massachusetts) ve Amarillo (Texas) sehirlerinde 20001i y1llarin
basinda halen birikimli oy sistemi kullanilmaktaydi.

38 WISNIEWSKI, Mary: CUMULATIVE VOTING, Conscious Choice, (06/2000) <http:/
www.consciouschoice.com/issues/cc1306/cumulativevoting1306.htmI>

39 Internette bahsedilen eyalette birikimli oy sistemine geri doniilmei igin gruplar olusturulmus-
tur. Bu gruplardan birisi i¢in bkz. <http:/groups.yahoo.com/group/drive2revive> (26.8.2001).

40 DRUTMAN, Lee; CRAY, Charlie; CITIZEN WORKS & CORPORATE REFORM COM-
MISSION: THE PEOPLE’S BUSINESS: CONTROLLING CORPORATIONS AND RES-
TORING DEMOCRACY, (Berrett-Koehler Publishers, 2004), s. 101.

41 ABA,MBCA,s. 7.211.
42  GORDON, Cumulative, s. 128, 179; NILSSON, Birikimli, s. 567.
43  GORDON, Cumulative, s. 143-146.
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oldugu zorunlu birikimli oyu sitemini 1986’da ihtiyari hale dondiirmistiir**. Ca-
lifornia eyaletinde elektrik gaz dagitim sirketinde yonetim kurulu tiyeliklerinden
birisi sendikanin eline gegince eyalette birikimli oy sisteminin mecburi olmasin-
dan ayrilindi®. Bu tarihi gelisim, ABD 6gretisinde birkimli oy sisteminin ¢okiisii
olarak nitelendirilmektedir®. Arastirmalara gore 1990 yilinda en ¢ok halka agik
2.000 sirketten 354’{inde birikimli oy sistemi bulunurken 2004 yilinda bu say1
172’ye diismustiir*’.

3. SISTEMi GERi GETiRMEK UZERE KAMUOYU FAALIiYETLERI

Anonim sirketlerde birikimli oy sisteminin yerlesmesi i¢in miicadele veren-
lerin sayis1 azimsanamayacak sayidadir®®. Birikimli oy sisteminin tekrar yay-
ginlagmasi igin baz1 gruplar faaliyet gostermektedir. Katilime1 Bir Demokrasi
icin Halk Dayanismasi (The People’s Solidarity for Participatory Democracy
(PSPD)) grubu, anonim sirketlerde yatirimcilarin ve azinliklarin korunmast
icin miicadele eden bir sivil toplum orgiitlerinden bir tanesidir. PSPD orgiitii
Onerilerinin karsilanmamasi durumunda sirketlerinin hesaplarinin incelenme-
sine kadar gidebilecek bir sosyal hareket baslatabileceklerini iddia etmektedir-
ler. PSPD sirket genel kurullarinda birikimli oy kullanilmasimi savunmaktadir.
PSPD bu gecisin aniden degil asamali bir diizenleme ile gerceklestirilmesini
savunmaktadir®. Akademik alanda da birikimli oy sistemin tekrardan yaygin-
lagmasi i¢in ¢alismalar yiiriitiilmektedir. Baz1 yorumcular, birikimli oy sistemi-
ne gegisi saglamak iizere zamanla siirlandirilmis birikimli oy sistemi deneme
stirecini Onermektedirler’.

Ulkelerin hukuk sistemine gore siniflandirilarak hukuk sistemlerindeki kurumlara
gore puanlandiran LLSV ekonometrik ¢alismasi®', birikimli oy muhalefet haklar

44 STRIEGEL, Cumulative, s. 1267.
45 GORDON, Cumulative, s. 158-159.

46 O’KELLY/THOMPSON, s. 295 ;
<http://law.wustl.edu/Students/Courses/Seligman/Fall2001/Clasntes&discoct3.htm>
(26.8.2001)

47 TAUB, Stephen: CUMULATIVE VOTING DISAPPEARING IN GOVERNANCE TRADE-
OFF, Compliance Week (17.8.2004) [TAUB, Cumulative] <https:/www.complianceweek.
com/article/1055/cumulative-voting-disappearing-in-governance-trade-off>

48 Jang Ha SUNG, Seul'daki Kore Universitesi’nde calisan bir dogentti. Ancak Giiney Kore
sirketlerinde yatirimcilarin korunmasi diizeyinin yiikseltilmesi i¢in baslatilan kampayanin
liderligini iistlenmesinden beri; Asya basini onu 1liml1 huylu bir akademisyen olarak nitelen-
dirmemektedir. Kendisi anonim sirketlerin yillik olagan genel kurullarini azinlik haklarinin
taninmast i¢in yapilan bir meydan muharebesine ¢evirmeye ¢alismaktadir. Jang Ha SUNG ile
yapilan bir réportaj ve onun birikimli oya verdigi anlam i¢in bkz.
<http:/www.asiaweek.com/asiaweek/features/asiaweek1000/awlk.chaebol.html> (26.8.2001)

49 CHOI IN-CHEUL
50 GORDON, Cumulative, s. 180.

51 LLSV galigmasi Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes, Andrei Shleifer, ve Robert
Vishny tarafindan yiiriitilmiistiir.
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degiskeni (antidirector rights variable) arasinda saymistir™. Bu calismanin ha-
tal1 varsayimlarindan bir tanesi bir pay bir oy kuralinin birikimli oy sisteminden
farkli oldugunu varsaymaktadir®. 49 iilkeyi igeren 1996 tarihli LLSV Calismasi,
7 iilkede birikimli oy sistemine izin verildigini bulmustur®. LLSV ¢aligmasi sir-
ketler hukukgular tarafindan yogun olarak elestirilmektedir®®. Kanimizca, LLSV
calismast birikimli oy sisteminin uygulamada olmayan iilkeler ile birikimli oy
sisteminin yasaklanmasini karigtirmaktadir®®. Diinya Bankasi gibi uluslarasi or-
giitler LLSV ve benzeri ¢alismalardan etkilenlenmis ve birikimli oy sisteminin
gelismekte olan iilkelerde yayginlagmasi i¢in ¢aligmaktadir’’. S.S.C.B.’nin ¢o-
kiistinden sonra Amerikali “hukuk ve ekonomi” disiplini profesorleri tarafindan
hazirlanan Rusya Federasyonu Anonim Sirketler Yasasi birikimli oy sistemini
icermektedir.’®

ABD sirketler hukuku 6gretisinde hakim goriisii olusturan Chicago ekolii ise (ma-
nagerialist school) birikimli oy sistemine karsi ¢ikmaktadir. Bu okula gore biri-
kimli oy azinlik hisselerine orantisiz temsil yetkisi vermekte ve kontrol bloklar1
olusturmakta ¢ikan zorluklar ¢ikartarak vekalet kayiplar®® (agency costs) olustur-
maktadir. Birikimli oy sistemi sirketin el degistirmesini zorlastirmakta ve bdylece
yonetimin makamlarina yapismalarini kuvvetlendirmektedir®.

IV.BIRIKIMLIOYSISTEMININAVANTAJLARIVEDEZAVANTAJLARI

Bunun yanisira Birikimli oy sistemi, bir takim avantajlar ve dezavantajlar arzet-
mektedir.

52 LLSV, Law, s. 48, Tablo 1.
53 Bkz. LLSV, Law, s. 18.
54 LLSV, Law,s. 8, 18.

55 BRAENDLE, Sharcholder, s. 257-278; BRAENDLE, Udo C.: SHAREHOLDER PROTEC-
TION IN THE USA AND GERMANY - ON THE FALLACY OF LLSV, SSRN: <http://
ssrn.com/abstract=728403> (Mayis 2005). LLSV ¢alismasin1 elestirmek amact ile LLSV’nin
kullanmis oldugu data ile hukuki kurumlar ile diinya kupasi bagaris1 arasindaki ekonometrik
iligkiyi olgen galigmalar yapilmistir. Bkz. WEST, Mark D.: LEGAL DETERMINANTS OF
WORLD CUP SUCCESS, Michigan Law and Economics Research Paper No. 02-009, (2002)
SSRN: <http://ssrn.com/abstract=318940> (5.9.2010).

56 BRAENDLE, Shareholder, s. 257-278 (Yazar LLSV ¢aligsmasinin Alman hukuk sistemini
yanlis degerlendirdigi kanisindadir).

57 Diinya Bankasi, Tiirkiye iilke ¢alismasinda birikimli oy sisteminin Yeni Ticaret Kanunu’na
alinmasini ve birikimli oy sisteminin baslangicta ihtiyari olarak diizenlenmesini sonradan
zorunlu sisteme gegilmesini dnermektedir (RAINA & BAKKER, Capital, s. 87).

58 Prof. Bernard Black ve Prof. Reinier Kraakman tarafindan bu yasa hazirlanmistir (BLACK &
KRAAKMAN, Model, s. 1911).

59 Vekalet kayiplari bir isi bir temsilci araciligi ile gordiirmekten ve temsilcinin kontroliinden
kaynaklanan dogal kayiplardir. Bu konuda daha fazla bilgi i¢in bkz. MILLER, Frederic P.;
VANDOME, Agnes F.; McBREWSTER, John: AGENCY COST, (Alphascript Publishing,
2010).

60 EASTERBROOK, Frank H. & FISCHEL, Daniel R.: THE ECONOMIC STRUCTURE OF
CORPORATE LAW, (Harvard University Press, 1996), s. 73.
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A.

AVANTAJLARI

Birikimli oy sisteminin asagida sayilan olumlu 6zellikleri bulunmaktadir.

1.
2.

Bireysel yatirimeilar biitiin oylarini bir kisiye yoneltebilirler®'.

Birikimli oy sistemi daha genis ve gesitli temsil saglamaktadir. Secilen temsil-
cilerin daha demokratik bigimde secilmesi saglanmaktadir. Azinlik pay sahip-
lerinin yonetim kuruluna iiye segtirmesi neredeyse imkansiz olmaktadir®, Biri-
kimli oy sistemi ile gogunluk sisteminin olumsuz etkileri kaldirilabileceklerdir.*
Aznliklarim yonetim kurulunda temsili saglanmasi vasitasiyla azinlik haklar
korunmaktadir®.

. Sirkette azinligin ezilmesi yerine, sirket yonetiminde ¢ogunluk ile azinligin ile

birlikte ¢alismast ilkesi 6ne ¢ikmaktadir®®. Sirkette azinliklarin sesi daha giir
cikabilmektedir®. Birikimli olmayan bir sistemde sirket paylarmim %351’ini
tutanlar, sirket yonetimin %100’{inii kontrol etmektedirler®’. Buna karsin bir-
kimli bir oy rejiminde, ¢cogunluk pay sahibinin/sahiplerinin yonetim kurulunda
biitiin tiyeleri segtirebilmesi i¢cin %51’denetci daha fazla bir paya ihtiyaglar
bulunmaktadir®®.

. Birikimli oy sayesinde ihtilaflar dogmadan yonetim kurulu icerisinde ¢oziile-

bilir®.

. Cogunluk sistemi yiiziinden pay sahiplerinin genel kurula katilmalart i¢in tes-

vik edici olmamaktadir”. Azinlik yonetimde artik temsil edilebilecegi igin,
sirket genel kurullarina ve sirket yonetimine daha ¢ok ilgi gosterecektir. Bu
sayede anonim sirketlerde bulunan gii¢ boslugu sorunu bir 6lgiide bertaraf edi-
lebilmektedir.

Yabanci arastirmalar birikimli oya hissedar desteginin sirket bazinda degis-
tigini ve bunun da birikimli oyun sirket bazinda farkli deger verildiginin
isareti oldugunu belirtmektedirler’!. Sermaye piyasasinin en az likit oldugu
zamanda birikimli oy sisteminin yiikselmektedir. Dogal olarak sirketi terke-

61
62
63
64
65

66

67
68
69
70
71

<http://www.investopedia.com/terms/c/cumulativevoting.asp> (26.8.2001)
BILGIN, Birikimli, s. 6.

BILGIN, Birikimli, s. 3.

SOLOMON/PALMITER, s. 122 ; TEKINALP(Poroy/Camoglu), s. 521

WISNIEWSKI, Mary: CUMULATIVE VOTING, Conscious Choice, (06/2000) <http:/
www.consciouschoice.com/issues/ccl1306/cumulativevoting1306.htm1>

Morgan Stanley Online : THE RIGHT TO VOTE ; <http:/www.online.msdw.com/cgi-bin/
WSJ/right2vote 02d>

O’KELLY/THOMPSON, s. 295
TEKINALP, s. 52

KENDIGELEN, Degisiklik, s. 404.
METIN, Birikimli, s. 1.
GORDON, Cumulative, s. 175.
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dis (exit) ne kadar zor olursa sirket ici itirazlar1 (voice) o derece 6zel koru-
maya almak gereklidir’>. Dolayisi ile kriz donemlerinde birikimli oy 6nemli
bir rol oynayabilir.

7. Ekonometrik calismalar gelismekte olan {ilkelerde pay sahiplerinin birikim-
li oy sisteminden faydalandigini belirtmektedirler”. Birikimli oy sisteminin
Tiirkiye’de ileride kurulmas1 muhtemel KOBI borsalarina ¢ekicilik saglayaca-
g1 ileri stiriilmektedir’™.

B. DEZAVANTAJLARI
1. Sistemin Karisiklig1

Birikimli oy komplike bir sistemdir. Sistemin karisikligi sonucunda hile karigti-
rilmasina sebep verilebilir. Bu yolla oy hakki sahipleri bu haklarindan mahrum
birakilabileceklerdir’. Cogunluk hisseye sahip hissedarlar hesaplama hatas1 so-
nucunda yonetimdeki hakimiyetini kaybedebilir’®. Kars1 goriiste olanlar iginse
sistem en basit sistemlerdendir”’.

Rusya Federasyonu Anonim Sirketler Yasasini hazirlayanlara gore yeni ozelles-
tirilen isletmelerdeki yoneticilerin birikimli oy sistemini anlayamamasi iizerine
Yeltsin’in Bagkanlik Kararnamesiyle getirilen birikimli oy hakkindaki hiikiimler
hayata gegmekte zorlandi?. Sistemin karigikligi yargiclar arasinda bile goriis ayri-
liklarina yol agmaktadir. ABD’nin Montana eyaletindeki bir davada diiz oy sistemi-
ni benimseyen sirket tiiztigii (by-laws) hilkmii birikimli oyu gerektiren eyalet ana-
yasasi1 hiikmiinii ihlal eder bulunmustur. 5 kisiden olusan mahkeme heyetinden iki
yargig pay sahiplerinin kendi aralarinda bu konuda s6zlesme yapabileceklerini fakat
sirket tiiziigiiniin sozlesme olarak yorumlanamayagimi bildirmistir. Ugiincii yargic
sadece karara katilmistir. Dordiincii yargic sirket tiiziigliniin degisikligi onaylayan
pay sahipleri arasinda s6zlesme olarak yorumlanabilecegini fakat sdzlesmenin iti-
raz eden pay sahiplerine kars ileri siiriilemeyecegini ileri siirmiistiir. Besinci yargig
sirket tiiziigiiniin kamu siyasetini (public policy) ihlal ettigini belirtmistir’.

72  GORDON, Cumulative, s. 172.

73 BHAGAT, Sanjai & BRICKLEY, James A.: CUMULATIVE VOTING: THE VALUE OF
MINORITY SHAREHOLDER VOTING RIGHTS, 27 J.L. & Econ. 339 (1984).

74  AYHAN, Birikimli.
75 <http:/www.news-gazette.com/story.cfm?Number=9105> (26.8.2001)
76 KAYIHAN, Birikimli, s. 101-102.

77 CONYNGTON, Thomas: THE MODERN CORPORATION: ITS MECHANISM, MET-
HODS, FORMATION AND MANAGEMENT, (The Ronald press, 1913), s. 156.

78 BLACK & KRAAKMAN, Model, s. 1934, DN. 52 (Rusya Federasyonu Baskani’'nin Devlet
ve Belediye Tesekkiillerinin Ozellestirilmesine Iliskin Devlet Programini Uygulayan 2284
Sayili Kararnamesi § 9.10 (24.12.1994)).

79 ABA, MBCA, s. 7-217; Sensabaugh v. Polson Plywood Co., 135 Mont. 562, 342 P/ 2d 1064
(1059).
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2. Mesruiyet Sorunu

“Birikimli oy sistemi ile secilen bir temsilci, oy hakkina sahip olanlarin ekseriyeti
tarafindan se¢ilmemis olabilir. Bu sistemde oy hakkina sahip olanlarin yaklasik
%26’s1n1n birikimli oylari ile bir temsilci secilebilmektedir®®”.

3. Yonetim Kurulunda Polarizasyon

Birikimli oy sistemi sonucunda olusacak yonetim kurulunda degisik fraksiyonla-
rin bulunmasi elestirilmekte ve bazi ¢cevrelerce bu sonucun pay sahipleri ve sirket
yonetimi i¢in iyi olmadigi ileri siiriilmektedir. Bu goriis uyarinca yoénetim kuru-
lunda harmoni (uyum) ve kohezyon (baglilik) esas olmalidir. Fraksiyonel yapi,
orgiitlerde kollektif karar alma siirecini bozar®'. ABD’de birikimli oyun artik em-
redici bir sekilde diizenlenmemesi olgusu eyalet kanunkoyucularinin bu dezantajt
dikkate aldiklarini gostermektedir®.

4. Liyakat Eksikligi ve Rant Dagitimi

Yonetim kurulu se¢imlerinde amag bazi pay sahiplerinin gruplarini segtirmek de-
gil, en iyi yOneticiyi sectirmek olmalidir. Bu goriis taraftarlarina gore birikimli oy
kullanma sonucu iyi yoneticiler secilemez®’. Cok extrem bir 6rnek olarak, ¢ogun-
luk pay sahiplerinin aday1 olan yonetim kurulu {iyesi hi¢ hata yapmayan teknik
olarak en iistiin aday ise, birikimli oy sisteminin sonucu olarak bu aday sirket
icinde tavizler veren koalisyonlar kurmak zorunda kalacaktir®.

5. Kamunun Aydinlanmis Olusu

Azinlik pay sahipleri grubu zaten mevcut sirketler hukuku kurallarina ve Borsa
kotasyon kurallarina gore kendileri i¢in gerekli bilgilere kolayca ulasmaktadirlar.
Bu sebeple azinlik pay sahiplerinin yonetim kurulunda temsilci bulundurmasi ve
birikimli oy kullanma gereksizdir®.

80 Birikimli oy sistemi ile Eyalet Meclisine (///inois House) segilen bir siyaset bilimi proseforii
(Prof.Dr. James D. NOWLAN) tarafindan, bu sistemin dezavantajli oldugu bu sekilde ifade
edilmektedir. <http:/www.newsgazette.com/story.cfm?Number=9105> (26.8.2001)

81 Avusturalya Sirket Yoneticileri Kurumu (Australian Institute of Company Directors-AICD),
Avustralya Sirketler Yasasi’'nda (Company Law) degisiklik yapilmasma iliskin Tadilat
Yasast'nin (Review Act 1998-CLRA) Avustralya Parlementosunun Anonim Sirketlere ve Men-
kul Kiymetlere iliskin Birlesik Komitesi’nin (Parliamentary Joint Committee on Corporations
and Securities-PJC) kamuya acik birlesimlerine katilmig ve bahsedilen komitenin baskanina
hitaben hazirlamis oldugu raporunda birikimli oy teknigini elestirmistir. Birikimli oy kullanila-
bilmesi i¢in yapilmasi istenen degisiklik AICD tarafindan gereksiz ve uygulanirliktan yoksun
olarak elestirilmektedir. Bu rapor i¢in bkz. AICD Raporu : <http://www.companydirectors.
com.au/polsub/063sub.html> (26.8.2001)

82 O’KELLY/THOMPSON, s. 295

83 AICD Raporu
84 NITZAN & PAROUSH, Collective, s. 115.
85 AICD Raporu
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6. Azinhk Tahakkiimii

Birikimli oy sistemi, sirket yonetiminin kiigiik bir azinligin elinde toplanmasina
sebep olabilir. Bu durum, pay sahiplerinin bir kisminin genel kurul toplantisina
gelmedigi ye da vekaleten ile temsil edilemedigi durumlarda (tipik gii¢ boslugu)
ortaya ¢ikmaktadir®. ABD’de ¢ogunluk pay sahiplerinin yanliglikla veya birikim-
li olarak oy kullanmamalari sonucu olarak yonetim kurulu’nda gogunlugu kaybet-
melerinde mahkemelerce sorun goriilmemistir®’. Birikimli oy sisteminin azinlik
hissedarlarinin kontroliinden ¢ok katilimimi saglamasi i¢in, 1927 yilinda, Ohio
meclisi, birikimli oy kullanimindan 6nce bildirim zorunlulugu getirmistir®®,

7. Kontrol Savaslarinda Kullanilabilmesi

Birikimli oy sistemi dostane olmayan yollardan sirket ele gecirminde bir arag ola-
bilir®. 1980’lerde ki dostane olmayan tavirlar ile sirket ele gecirme furyasi esna-
sinda; birikimli oy sistemi, sirketleri ele gegirmek lizere kullanilan metodlardan
birisi olmustu®. Birikimli oy sistemi Tiirkiye’de halka agik sirketlerde kontroliin
el degistirmesi amaciyla kullanilabilir®'. Buna karsin, birikimli oy sirketi ele ge-
cirmek isteyen biiyiik hissedarlara kars1 efektif bir savunma mekanizmasi olarak
da kullanilabilir®?. Sirket is¢i gruplarinin eline gegebilir. Ornegin, ABD’nin Ca-
lifornia eyaletinde elektrik gaz dagitim sirketinde yonetim kurulu iiyeliklerinden
birisi sendikanin eline gegince eyalette birikimli oy sisteminin mecburi olmasin-
dan ayrilindi®.

V. SISTEMIN ISLEYISI
A. GENEL OLARAK
Oy hakki sahibi biitiin oylarini en ¢ok tercih ettigi adaya/adaylara yoneltebilir®.

86 TEKINALP, s. 55; IZMIRLI, Cumulative; METIN, Birikimli, s. 36.

87 ABA, MBCA, s. 7-223; Pierce v. Commonwealth, 104 Pa. 150 (1833).

88 STRIEGEL, Cumulative, s. 1267.

89 STRIEGEL, Cumulative, s. 1269.

90 O’KELLY/THOMPSON, s. 295

91 METIN, Birikimli, s. 43 (Yazar IMKB Ulusal 30 Endeksinde halka agiklik oranlarmin 2000’li
yillarin basinda 20% ve 30% oranlarinda olmasindan hareket etmektedir).

92 GORDON, Cumulative, s. 158-159. California Sirketler Yasasi hisse senetleri borsada islem
gormekte olan anonim sirketlerin siniflandirilmis ve miinavabeli yonetim kurulunu se¢gmeleri-
ni veya birikimli oy sisteminden ¢ikmalarina izin verecek sekilde degistirilmistir (California
Corporations Code § 301.5(a)). Sasirtict olarak, CalPERS, CalSTRS, AFSCME ve SEIU gibi
kurumsal yatirimeilarin yasa degisikligini destekledikleri gdzlenmektedir (POSNER, Cydney:
CALIFORNIA MAJORITY VOTE BILL, (07/25/2006) <http://www.cooley.com/58228>
(5.9.2010)).

93 KIRKSEY, Jason/ENGSTROM, Richard/STILL, Edward : CUMULATIVE VOTING IN AN
ALABAMA COUNTY, Shaw V. Reno And New Election Systems ; <http:/www.igc.org/cvd/

reports/1995/chp4/kirsky.html> (26.8.2001)
94 <http:/www.speculativebubble.com/terms/cumulativev.shtml> (26.8.2001)
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Oy hakki sahibi, tek bir aday veya diledigi adaylar igin, diledigi kombinasyonlar-
da oy kullanabilecektir.”

Ornek 2

Mert ile Berk, Sirket, A.S.’nin pay sahipleridir. Sirketteki toplam 100 paydan
Mert 70 paya, Berk 30 paya sahiptir. Genel kurul toplantisinda ti¢ sandalyeli yo-
netim kurulu i¢in se¢im yapilacaktir. Yonetim kurulu icin 6 kisi aday olmustur.
Mert; J, S ve M’yi desteklemektedir. Berk; T1, T2 ve T3’ii desteklemektedir.

Birinci Alternatif (Diiz Oy Sistemi)

Once birikimli olmayan bir sistemde (non-cumulative) yapilan segimi inceleyelim.

Birikimli olmayan sistemde Mert kendi adaylarina sahip oldugu oy miktarinca (70
oy) oy vermekte, ve Mert’in biitiin adaylar1 kazanmaktadir. Azinlik olan Berk’in
sempati duydugu adaylar kazanamamakta ve Berk yonetim kurulunda temsil edi-
lememektedir.

Tablo 2
J S M T T2 T3
MERT 70 70 70 0 0 0
BERK 0 0 0 30 30 30
Sonug Kazandi Kazandi Kazandi Kaybetti Kaybetti Kaybetti

Ikinci Alternatif (Birikimli Oy Sistemi)

Birikimli oy sisteminin uygulandigi sistemde Berk i¢in her sey harika olmasa bile
Berk yonetim kurulunda temsil edilebilmektedir. Birikimli sisteminde sahip ol-
duklar1 paylarin sonucunda; Mert, 210 oya (Mert’in 70 Pay1 carpr Ug Ydnetici),

Berk ise 90 oya sahip bulunmaktadir.

Tablo 2
J S M ™ T2 T3
MERT 91 91 28 0 0 0
BERK 0 0 0 90 0 0
Sonug Kazandi Kazandi Kaybetti Kazandi Kaybetti Kaybetti

Gorildigi tizere Mert’in adaylarindan sadece ikisi kazanmakta (birisi kaybet-
mekte), Berk’in adaylarindan birisi de kazanmaktadir. Boylelikle Berk de yone-
tim kurulunda temsil olanagina sahip olmustur.

95  <http://www.speculativebubble.com/terms/cumulativev.shtml> (26.8.2001)
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Ornek 3% (Diiz Oy Metodu ve Birikimli Oy Sisteminin Mukayesesi)

P anonim sirketinin, toplam 100 adet payindan 15 tanedi, B’ye ait olmaktadir. B,
genel kurul toplantisinda segilecek olan 9 yonetim kurulu tiyesinden birisi olarak
K’y1 gérmek istemektedir. K’y1 yonetim kurulunda gormek istemeyen diger pay
sahipleri, K disinda kalan adaylara oy verirler. Boylece, diger adaylar 85 oy almis
olur. Diiz oy sisteminde B’nin, K’y1 sectirme ¢abasi bosa gider. Birikimli oy sis-
teminde B, 135 oyunun (15 carp1 9) tamamini K’ya verir. Diger pay sahiplerinin
765 oyu (85 ¢arp1 9), K’y1 yonetim kuruluna iiye sectiremeyecek sekilde boliine-
meyecektir.

B. BiRIKiMLI OY SISTEMININ MEKANIGi

Birikimli oy sisteminin temel formiilii 19. yy.’dan beri degismemistir. Birikimli
oy sisteminini igleme tarzi ustalik ve biraz da aritmetik bilgisi gerektirmektedir.
Birikimli oy sistemi i¢inde oy sayis1 kavramini pay sayisi ile karistirmamak gere-
kir. Sahip olunan birikimli oy, pay sayisi ile aday sayisinin ¢arpimindan olusur.”’
Bu sistemde pay sahipleri miimkiin olan en iyi sonuglara ulasabilir. Ancak bunun
icin akilli hareket etmek gerekir. Bunu bir drnekle agiklamak gerekirse:

Ornek 4%

Iki ortakl1 100 paya bdliinmiis bir anonim sirkette; A 70 paya, B ise 30 paya sahip-
tir. Genel kurulda 5 yonetim kurulu tiyeligi i¢in se¢im yapilacaktir. A; adaylardan
Al, A2, A3, A4 ve A5’e sempati duymaktadir. B ise B1, B2 ve B31i destekle-
mektedir.

A’nm birikimli oyu =70 x 5 =350

B’nin birikimli oyu =30 x 5 =150

Tablo 3
A1 A2 A3 A4 A5 B1 B2 B3
A 150 150 20 20 10 0 0 0
B 0 0 0 0 0 50 50 50
Sonug Kazandl | Kazandi | Kaybetti | Kaybetti | Kaybetti | Kazandi | Kazandi | Kazand

Genel kurulda birikimli oy sistemine gore yapilan se¢im sonucu, A’nin sadece 2
aday1 kazanmigtir. B’nin 3 aday1 kazanmistir. Se¢im sonucunda A, sirkette %70
paya sahip iken, yonetim kurulunda azinlik haline gelmistir.

Bu tip durumlar1 dnlemek ve pay sahiplerinin akillica oylarini kullanmalarini sag-

96 O’KELLY/THOMPSON, s. 293
97 GERSTENBERG, Mathematics, s. 178, DN. 2, 187.
98 SOLOMON/PALMITER, s. 122, 123
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layabilmek i¢in, bazi eyaletler diizenlemelerinde, o se¢imde birikimli oy sistemi-
nin kullanilacagiin erkenden bildirilmesini mecburi tutmaktadir. Boylece, pay
sahipleri birkimli oy sisteminde optimal oy kullanma stratejisini uygulayabilirler®.

1. ARZULANAN SAYIDA YONETIM KURULU UYESiI SECEBILMEK
ICIN GEREKEN OYUN HESABI

Sirket genel kurulunda bir pay sahibi grubu ya da bir ¢ok gruptan olusmus birlikte
hareket edenler ellerindeki paylar ile kag liye segebileceklerini bilmek isterler.
Bu bilgi sayesinde oylarini arzuladiklart adaylar tizerinde toplayabilirler'®. 1903
yilinda basilmis bir kitaptaki formiil asagida ac¢iklanmaktadir.

FORMUL 2!

ArYKU = [(AYKU . TPM) / (YKU + 1)] + K

ArYKU : Arzulanan Sayida Yonetim Kurulu Uyesi Secebilmek Igin Gereken
Asgari Pay/Oy

AYKU : Yonetim Kuurulunda Yer Almast Arzulanan Adaylarin Sayist
TPM  : Toplam Pay Miktar1 (Oy Kullanmaya Ehliyetli)

YKU  :Secimi Yapilacak Toplam Yonetim Kurulu Uyesi Sandalyesi
K : Gereken Kesir (veya 1)

a. KESIR (Fraction) Kavram

Yukaridaki ve bu formiilde; formiillerin kare parantez igerisine alinmis kismi, bir
oy diigiimiinii temsil etmektedir. Pay sahibinin/sahiplerinin (veya pay sahipleri
grubu) bu diigimi kirabilmesi i¢in, formiile bir miktar kesir eklemesi gerekmek-
tedir. Mevzuat veya anonim sirket, oy miktarinda kesirli sayilar1 kabul etmedikge,
kullanilan oylarin tam sayiya ¢evrilmesi gerekir'®?. Eger, kare parantez i¢erisinde-
ki miktar tam say1 ise, digiimii ¢6zmek i¢in bu sayiya “1”eklenir.

Ornek 6' (Formiil 2)

Iki ortakli 100 paya bdliinmiis bir anonim sirkette; A 70 paya, B ise 30 paya sahip-
tir. Genel kurulda 5 yonetim kurulu iiyeligi icin se¢im yapilacaktir.

99 SOLOMON/PALMITER, s. 123

100 TEKINALP, 5. 54

101 PARKER, Incorporation. s. 152; SOLOMON/PALMITER, s. 123 ; TEKINALP, s. 52
102 SOLOMON/PALMITER, s. 123

103 SOLOMON/PALMITER, s. 123-124
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Tablo 4
)
28
Eg?L -
538 Gereken Pay Adedi
Bz
>
— 100/6 + Kesir = 16.67 + Kesir = 17
o~ 200/6 + Kesir = 33.33 + Kesir = 34
™ 300/6 + Kesir=50 + 1 =51
~ 400/6 + Kesir = 66.67 + Kesir = 67
] 500/6 + Kesir = 83.33 + Kesir = 84

Bu tablo ve hesaplamalarda gozlenebilecegi tizere, A’nin 70 pay1 ona en azindan
4 yoneticiyi secebilme imkani vermektedir. Bunun sebebi, A’nin malik oldugu
pay sayisiin 67’ denetci fazla olup, 84’ten az olmasidir. B’nin 30 pay1 ona sadece
1 yonetici segme hakkini bahsetmektedir. Bunun sebebi, B nin sahip oldugu pay
adedinin, 17’°den fazla ancak 34’ten az olmasidir.

2. BIR YONETIM KURULU UYESI SECEBILMEK iCiN GEREKEN
ASGARI OYUN (PAYIN) HESABI

FORMUL 1 104

AsYKU = [TPM / (YKU + 1)] +K

AsYKU: Yonetim Kurulu Uyesi Segebilmek I¢in Gereken Asgari Pay/Oy
TPM : Toplam Pay Miktar1 (Oy Kullanmaya Ehliyetli)

YKU : Secimi Yapilacak Toplam Yonetim Kurulu Uyesi Sandalyesi

K : Gereken Kesir (veya 1)

Ornek 5 (Formiil 1)

Bir anonim sirkette 800 adet pay bulundugunu diisiinelim. Yo6netim kurulunun 3
iiyesi var. Yonetim kuruluna bir liye se¢ebilmek i¢in birikimli sistemde 201 pay
gerekir'®,

[800 / (3+1)]+1 =201 Pay

104 PARKER, Incorporation, s. 152; <http:/www.wvu.edu/~lawfac/dcohen/BO2001Cum.htmI>
(25.7.2001)

105 Birikimli olmayan bir hukuki reBerkde, bu sirkette bir yonetim kurulu {iyesi segilebilmesi
icin 501 oy gerekir.
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3. BIRIKIiMLI OY SiSTEMi VE KADEMELi OLARAK YENIiLENEN
YONETIM KURULU SiSTEMININ BIRARADA BULUNMASI

ABD’de birikimli oy sisteminin emredici oldugu eyaletlerde, sistemin etkisini ki-
rabilmek i¢in yonetim kurulu iiyelerinin kismi ve kademeli olarak yenilenmesi
(staggered board) yoluna gidilmektedir'*. Bu yontem ile birikimli sistemin etki-
sinin azaltilmasi konusunda ABD ictihatlarinda tartisilmaktadir. Bazi mahkeme-
ler (Illinois Temyiz Mahkemesi), bu yontemler ile birkimli oy sistemi ile azinliga
taninan haklarin ortadan kaldirildigin1 hakli olarak ileri siirmektedir. Mahkeme
hakli olarak yasada taninan bir olanagin, yasada ongdriillmeyen yeni bir 6ge ile
ortadan kaldirilmasinin miimkiin olmadigini belirtmektedir'”’. Baz1 Mahkemeler
(Ohio ve Pennsylvania Temyiz Mahkemeleri) ise kisim kisim yenilenmeyi, biri-
kimli oy sisteminin uygulanmasina engel olmadigini belirtmektedir. Bu Mahke-
meler Eyalet Anayasalarinda birkimli oy verme hakkinin korunduguna, azinliga
temsil edilme hakki taninmadigina isaret etmislerdir'®,

ORNEK 7

Bir anonim sirket 100 paya boliinmiistiir. Yonetim kurulu 6 iiyeden olusmaktadir.
Her yil sirket yonetim kurulunun 3 iyesi yenilenmektedir. Bu sirkette {i¢ liyeyi
sectirebilmek i¢in gereken pay miktar1 76’dir.

Alternatif 1

Bu sirkette 6 yonetim kurulu iiyeligi i¢in se¢im yapildigi zaman, yonetim kurulun-
da cogunlugu elde edebilmek (4 {iye sectirebilmek icin) amaciyla 58 pay gerek-
mektedir. Yonetim kurulunun biitiin {iyelerinin sectirebilmek icin, sirkette sahip
olunmasi gereken pay adedi 86’dir.

Alternatif 2

Bu sirkette her sene 3 yonetim kurulu tliyeligi i¢in se¢im yapildigini diisiiniirsek,
yonetim kurulunda cogunlugu elde edebilmek (2 iiye sectirebilmek i¢in) amactyla
51 pay gerekmektedir. Yonetim kurulunun biitiin iiyelerinin sectirebilmek igin,
sirkette sahip olunmasi gereken pay adedi 76°dir.

4. YONETIM KURULU UYE SAYISININ AZ TUTULMASI

ABD’de birikimli oy sisteminin emredici oldugu Eyaletlerde, birikimli sistemin
etkilerini azaltabilmek amaciyla yonetim kurulu iiyelerinin sayist az tutulmak-
tadir. Bu sistemde yonetim kurulundaki iiye sayisi arttikca, ¢ogunlugun sirkete

106 TEKINALP, s. 54
107 Tllinois Supreme Court, Wolfson v. Avery, 127 N.E. 2d 701 (1951), (TEKINALP, s. 54).

108 , Huphrey v. Winnous Co., 133 N.E. 2d 280 (Ohio Supreme Court 1956) (TEKINALP, s. 54);
Janney v. Philadelphia Trasportation Co.,387 Pa. 282, 128 A. 2d 76 (Pennsylvania Supreme
Court,1956) (TEKINALP, s. 54).
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hakim olabilmesi ihtimali azalmaktadir'®. Kisim kisim seg¢ilen/degisen yonetim
kurulu sistemi ile yonetim kurulunun {iye sayisinin az olmasi ayni etkiyi yarat-
maktadir.

5. AMACA ULASABILMEK iCiN GEREKEN EK DESTEGIN HESABI

Sirket genel kurulunda bir pay grubu karsisina rakip ortaya c¢iktigi zaman, pay
grubu elde etmesi gereken ek pay sayisini bilmek isteyecektir. Bu ek paylar
proxy yolu ile veya el altindan (glivendigi pay sahiplerine ricada bulunarak) ya-
pacaktir'!,

FORMUL 3!!!
GED =[(EYKU .R)+YKU +1]/[YKU-EYKU + 1] +K

GED : Gerekli Ek Destek
EYKU : Ele Gegirilmek Istenen Yonetim Kurulu Uyeliklerinin Sayisi

R : Rakip Grubun Toplam Pay Sayis1

YKU : Toplam Segilecek Yonetim Kurulu Uyelikleri
K : Kesir (veya 1)

Ornek 8'

Bir anonim sirket 500 paya boliinmiistiir. En biiylik pay grubu B’dir (57 pay).
Ikinci biiyiik pay grubu A’dir (37 pay). Sirket genel kurulunda 7 iiye segielecektir.
A grubu, yonetim kurulunda ¢ogunlugu (4 yonetim kurulu tyeligi) ele gegirmek
istemektedir.

A Grubunun 4 Yénetim Kurulu Uyeligi icin Elde Etmesi Gereken Ek Pay Sayisi

=[(@4.57)+7+1)/(T-4+1)]+1=20+1=21

1. BUTUN YONETIM KURULU UYELERINi SECMENIN HESABI
FORMUL 4'8

AsHEP= (Sirketteki Pay Sayis1 x Toplam Uye Sayis1) / (Toplam Uye Sayisi+1) + K

AsHEP: Biitiin Uyeleri Secmek i¢in gerekli asgari Pay Sayis1
K : Kesir (veya 1)

109 TEKINALP, s. 53

110 TEKINALP, s. 55

111 GERSTENBERG, Mathematics, s. 178-184; TEKINALP, s. 55
112 TEKINALP, s. 55

113 GERSTENBERG, Mathematics, s. 182.
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§ 2. BIRIKIMLI OY SISTEMI iLE iLGILi DUZENLEMELER
I. GENEL OLARAK

ABD ve Japonya’da birikimli oy kullanma sirketlere opsiyonel bir tercih olarak
birakilmistir. ingiltere ve Almanya’da bu konuda bir diizenleme bulunmamakta-
dir. Sadece ti¢ iilkede (Rusya, Meksika ve Sili) birikimli oy kullanimi emredici bir

sekilde diizenlenmektedir''“.

II. KARSILASTIRMALI HUKUK ACISINDAN

A. ICTIHAT HUKUKU (COMMON LAW) BOLGESI
1. AMERIKA BIiRLESiK DEVLETLERI

a. OY HAKKININ AMACLARI

Oy hakki pay sahiplerine merkezilesmis yonetim yapisina temsilci gonderme, ya-
tirimlarina iliskin temel degisiklere iligskin ve yonetim yapisina iliskin degisiklik-
lere karar verme yetkisini bahseder''”. Pay sahiplerinin bu yetkilerinin korumak
i¢in anonim sirketler hukuku bilgi alma hakkini ve mahkemelere bagvuru hakkini
pay sahiplerine bahgetmektedir!'¢.

ABD’de pay sahipleri ilk ve ondan sonra yapilan yillik genel kurul toplantilarinda
yoOnetim kurulunu se¢me hakkina sahiptir (MBCA § 8.03 (d)). Pay sahipleri yasa-
da veya sirket ana sdzlesmesinde yer alan sebeplere binaen ya da sebepsiz olarak
stiresi heniiz dolmamis olan yoneticileri gérevden alabilir (MBCA § 8.08). Pay
sahipleri ana s6zlesme (articles of incorporation) degisiklikleri (MBCA § 10.03),
diger sirketlerle birlesme (MBCA § 11.03), sirket varliklarinin olagan olciilerde
olmayan satis1 (MBCA § 12.02) ve iradi fesih (MBCA § 14.02) dahil olmak {ize-
re sirkete iliskin temel degisikler iizerinde oy kullanabilir. ABD’de halka acik
sirketlerde pay sahiplerinin tamamini toplamanin lojistik zorluklar1 ve masraflar
karsisinda oy verme ¢agri yolu ile gergeklestirilmektedir''”.

b. GENEL KURUL TOPLANTILARI

ABD’de iki ¢esit genel kurul toplantist bulunmaktadir. Olagan islerin yiiriitiiliip
yonetim kurulunun segildigi yillik genel kurul toplantilar (annual/regular share-
holder meeting) ile olaganiistii sartlarin gergeklesmesi ve pay sahiplerinin ¢agrisi
sonucu toplanan 6zel genel kurul toplantis1 (special shareholder meeting). Genel
kurulun toplant1 yeri ve zamani genellikle sirket ana sdzlesmesinde belirtilmek-

114 CHOI IN-CHEUL: MINORITY SHAREHOLDERS LOOK TO STEP UP FIGHT FOR
REFORM AT ANNUAL MEETINGS; <http://www.law.columbia.edu/course_00S
L9436 _001/2000/20000320_0529.htm> (26.8.2001)

115 SOLOMON/PALMITER, s. 106
116 SOLOMON/PALMITER, s. 114
117 SOLOMON/PALMITER, s. 107

122



Necip Kagan KOCAOGLU ¢ Anonim Sirketlerde Birikimli Oy Kullanimi

tedir!'®. Genel kurul toplantisinda alinan kararlarin gegerli olabilmesi igin karar
nisab1 (quorum) bulunmalidir. Eyalet yasalar1 bu orani belirler (MBCA § 7.25
(a)). Genel kurul toplantisinda olusan nisap, bazi pay sahibi fraksiyonlarimin top-
lantidan disariya ¢ikmasi ile diisiiriilemez (MBCA § 7.25 (b)).

¢. OY HAKKI

Anonim sirkette oy hakki pay sahibine aittir''’. Ancak bazi eyaletler tahvil sahip-
lerine de oya hakki vermektedir (Del. GCL § 221). Kural olarak her pay bir oy
hakki bahsetmektedir (MBCA § 7.21). Bu kurala one share-one vote denilmekte-
dir. Ancak mahkeme igtihatlari ve yasa hiikiimleri ile bu kuraldan uzaklagilmigtir.

d. BIRIKiMLi OY KULLANIMI

Birikimli oy metodu, common law (igtihat hukuku) kaynakli degildir. Eyaletler
tarafindan yasama faaliyeti sonucunda ABD hukukuna sokulmustur'?*’. ABD ka-
nunlar ihtilafi sistemi uyarmca kurulus yeri kanunlar1 anonim sirkete uygulanir
(internal affairs doctrine). Dolayist ile ABD’de 50 eyalet, federal baskent (Dist-
rict of Columbia) ve bagli bolgeler (6rn. Puerto Rico) sayis1 kadar sirketler hukuku
bulunmaktadir. Bunun sonucunda ABD’de sirketler hukuku alaninda tek seslilik
bulunmamaktadir. ABD’de birikimli oy sistemi {izerine olan goriisler, keskin bir
ikiye boliinmeyi gostermektedir'?'. ABD sirketlerinde birikimli oy sistemine ilis-
kin ihtilaflar incelenirken 6ncelikle iki soruya cevap verilmelidir'??: (1) Birikimli
oy kullanma o Eyalette emredici midir? Yoksa ihtiyari midir'*? (2) Birikimli oy
sistemi ile siiflandirilmis yonetim kurulu sistemi birarada midir?'2*

Y onetim kurulunda daha genis bir temsili saglamak i¢in'* bazi eyaletler mevzuat-
larinda, birikimli oy kullanimini zorunlu kilmiglardir. Eyaletlerin genelinde ise bi-
rikimli oy kullanimi sirketlerin tercihlerine ve ana sézlesmelerine birakilmigtir!2®
Eyalet yasalarinda yeknesaklig1 saglamay1 amaglayan model yasa olan MBCA
da birikimli oy ihtiyaridir (MBCA § 7.28). ihtiyari olan eyaletlerin bazilarinda
birikimli oy varsayilan olarak baslangicta bulunur. Sirket istege bagli olarak bi-
rikimli oyu organik dokiimanlarinda kaldirabilir (opt-ouf). Eyaletlerin ¢ogunda

118 SOLOMON/PALMITER, s. 117
119 SOLOMON/PALMITER, s. 119
120 O’KELLY/THOMPSON, s. 294
121 ABA, MBCA, s. 7.210.

122 <http://law.wustl.edu/Students/Courses/Seligman/Fall2001/Clasntes&discoct3.htm>
(26.8.2001)

123 DGCL (Delaware General Corporation Law) § 214 hitkkmiinde oldugu gibi
124 DGCL § 141 (d) hiikmiinde oldugu gibi

125 Buna karsin, birikimli oy kullanma yoéntemi, ABD’de, yonetim kurulunda azinligin temsilini
saglayabilmek i¢in tek yontem degildir. Bu sonuca, imtiyazlar veya anlagma ile varilabilmek-
tedir (SOLOMON/PALMITER, s. 124 ).

126 O’KELLY/THOMPSON, s. 293 ; SOLOMON/PALMITER, 122.
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sirket isterse birikimli oyu organik dokiimanlarina koyabilir (opt-in)'?’. “Opt-out”
Tiirk mevzuatinda “aksi kararlastirilmis olmadik¢a™ ifadesine denk diismektedir.
Bu yiizden aksi kararlagtirilabilen hiikiim olarak ¢evrilebilir. “Opt-in” tercih 6z-
giirliigiinii ifade etmektedir. Her iki metod da ihtiyariligin degisisk ifadeleri olup
ayni1 sonuca ¢ikmaktadir.

e. EYALET DUZENLEMELERI

ABD’de bazi eyaletler birikimli oy sistemini tanimlamaktadir'?®. Illinois Eyale-

ti Ticaret Anonim Sirketleri Yasas1 (/llinois Business Corporation Act (1983))
uyarinca sirket ana sdzlesmesinde aksine hiikiim bulunmadikg¢a yoneticilerin se-
ciminde birikimli oy sistemi uygulanir. Sirket organik dokiimanlarina (articles
of association ve by laws) su sekilde hiikkiim konabilir'®: “Yoneticilerin segimi
sirasinda her pay sahibi, segilecek yonetici sayisi ile sahip oldugu toplam pay
miktarinin ¢arpimi sayisinca oy hakkina sahiptir. Pay sahipleri sahip olduklar
oyu adaylar arasinda dagitabilecekleri gibi sadece bir tek adaya da yoneltebilir-
ler.” Birikimli oy sistemine izin veren eyalet mevzuatlarina gore genel olarak
birikimli oy kullanabilmek igin sirketin organik dokiimanlarinda (articles of in-
corporation) hiikkim bulunmasi gerekmektedir'*. Ana s6zlesme hitkmiinde bii-
tiin veya 0zel bir grup pay sahiplerinin kullanmaya yetkili olduklar1 oy sayisi ile
secilecek yonetim kurulu iiyesi sayisinin ¢arpilarak bulunacak miktari istedikleri
bir adaya vermek veya daha fazla sayida adaya dagitmaya haklar1 olduguna dair
bir ibare olmalidir'?'.

Birikimli oy kullanilmasi igin toplantiya davette veya c¢agri yolu ile oy toplama
(proxy) duyurularinda géze carapacak derecede birikimli oyun kullanilabilecegi
duyurulmalidir'®. Birikimli oy kullanmaya hakki olan pay sahiplerinden birisi
tarafindan toplantidan 48 saat once sirkete birikimli oy kullanma hakkinin kulla-
nilacagi konusunda bir bildiri yapilmis olmastyla o gruptaki biitiin pay sahipleri
birikimli oy kullanma hakk1 kazanir'*.

127 NILSSON, Birikimli, s. 565.

128 New York Eyaleti Ticaret Anonim Sirketleri Yasasi (Business Corporation Law) § 618 hiik-
mii pay sahiplerine birikimli oy kullanma hakk: vermektedir. Hikiim ayrica birikimli oyu
tanimlamaktadir. Orijinal hitkiim su sekildedir: “ § 618. Cumulative Voting: The certificate
of incorporation of any corporation may provide that in all elections of directors of such
corporation each shareholder shall be entitled to as many votes as shall equal the number of
votes which, except for such provisions as to cumulative voting, he would be entitled to cast
for the election of directors with respect to his shares multiplied by the number of directors to
be elected, and that he may cast all of such votes for a single director or may distribute them
among the number to be voted for, or any two or more of them, as he may see fit, which right,
when exercised, shall be termed cumulative voting.”

129 MAGONE

130 MBCA § 7.28(b) (2002); Del. Code Ann. tit 6, § 214 (2004).
131 MBCA § 7.28(c) (2002); Del. Code Ann. tit 6, § 214 (2004).
132 MBCA § 7.28(d)(1) (2002).

133 MBCA § 7.28(d)(2) (2002).
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ABD’de halka agik girketlerin en ¢ok kuruldugu eyalet olan Delaware eyatletin-
de birikimli oy sistemi goniillidiir. Delaware eyaletinde birikimli oy azinlik pay
sahiplerinin yonetime katilmalarini garanti etmemektedir'**. Delaware Mahkeme-
leri (Court of Chancery), kademeli yonetim kurulu iiyelik sayisinin her sene sade-
ce 1 yonetici segmeye imkan verecek sekilde 6’dan 5’e disiirlilmesine miisaade
etmistir!s,

Minnesota eyaleti mevzuatina'*® gére yonetici segimlerinde oy kullanma hakkina

sahip olan her pay sahibi, genel kurul toplantisindan dnce yazili olarak iradesini
bildirerek oylarmin birkimli olarak hesaplanmasini talep edebilir’®’. Bu hiikmiin
aksi kararlastirilabilir'*®. Eyalet kanunlar toplantida birkimli oy tekniginin kulla-
nilacagi hususu belirtilmemis ise, o toplantida birikimli oy kullanilamayacagini
belirtmektedir'*’. Sirket yoneticileri es zamanli olarak gérevden alinmiyor ise, bir
yoneticiyi gorevden alabilmek i¢in, birikimli oy sisteminde onu segebilmeye yeter
sayida oy gerekir'“,

f. YARGISAL TUTUM

Delaware Eyaletinde azinlig1 yonetime katilmasimi engelleme amacl bile olsa,
birikimli oy basit ¢ogunluk karari ile kaldirilabilir'*!, Yo6netim kurulu t{iye sayisi
birikimli oy ile se¢ilen yonetim kurulu tiyelerini engellemek i¢in kaldirilabilir'#.

ABD’de sirketlere kurulus yeri yasasi (lex incorporatis) uygulanmaktadir. Biri-
kimli oy sisteminden kagmak i¢in baska eyaletlerde kurulan anonim sirketlere
eyaletler tepki yasalar1 ¢ikarmaktadirlar. ABD’de California Anonim Sirketler
Komisyonu’nun esas ticari merkezi California’da olan bir Delaware sirketini ya-
bancims1 (pseudo-foreign) sirket olarak tabi tutarak birikimli oy sistemini kaldir-
masini California Eyaleti Menkul Kiymetler Yasasini ihlali olduguna hitkmedil-
mistir'#,

134 BALOTTI & FINKELSTEIN, Delaware, s. 7-58 (2005 Versiyonu).

135 BALOTTI & FINKELSTEIN, Delaware, s. 7-58 (2005 Versiyonu), DN. 324;.44R Corp. v.
Brooks & Perkins, Inc., C.A. No. 6287 (Delaware Chancery Court; 22.10.1980).

136 Anonim sirketler bu eyalet mevzuatinin 300 ve 319B boliimleri (chapter) arasinda diizenlen-
mistir.

137 Minnesota Statues § 302A.215 (2001).

138 Minnesota Statues § 302.223(5) (2001).

139 Minnesota Statues § 355.296 (2) (2001).

140 Minnesota Statues § 302A.223(4) (2001). Limited sirketler i¢in de ayni durum gegerlidir
(Minnesota Statues § 322B.636(4)(2001)).

141 WELCH & TUREZYN, FOLK, s. 608; Maddock v. Vorclone Corp., 147 A. 255, 255-256
(Delaware Chancery Court, 1929).

142 WELCH & TUREZYN, FOLK, s. 608; ;.AAR Corp. v. Brooks & Perkins, Inc., C.A. No. 6287
(Delaware Chancery Court; 22.10.1980).

143 ABA, MBCA, s. 7-218; Western Air Lines, Inc. v. Sobieski, 191 Cal. App. 2d 399, 12 Cal. Rptr.
719 (1961).
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Delaware mahkeme kararlar1 sonucunda birikimli oy ile segilen yonetim kurulu
tiyeleri hakli sebeple gorevden alinabilirler'*. Birikimli oy sistemindeki bir ano-
nim sirketin organik dokiimanlar1 (certificate of incorporation) diiz oy sistemine
geemek i¢in degistirilebilir'. Birikimli oy kullanilmasi gerektigi inanci ile oyla-
ma yapildiktan sonra aslinda anonim sirketin organik dokiimanlarinda (certificate
of incorporation) birikimli oy sistemine yer verilmedigi anlasilirsa, oylar diiz oy
sistemine gore sayilacaktir'#.

B. KITA AVRUPASI
1. FEDERAL ALMANYA

Alman hukukunda birikimli oy sistemi diizenlenilmemistir. Bir baska soyleyis
ile Alman hukukunda birikimli oya ne izin verilmis ne de yasaklanmistir'#’. Og-
retide birikimli oy sisteminin ana sdzlesmelere konulabilecegi konusu ihtilafl1
olup heniiz mahkeme kararina konu olmamigtir'*3, Kanatimizce Alman sistemi
igerisinde birikimli oyun rolii ¢ok asgari kalmaktadir. Alman sisteminde cesitli
menfaat gruplarinin yonetim ve denetimde zaten s6z sahibidirler. Ydnetim kurulu
Tiirkiye’de oldugu gibi hissedarlar tarafindan tek dereceli secimde se¢ilmemekte-
dir. Pay sahipleri hissedarlar kurulunda toplanir (Hauptversammlung) ve gozetim
komitesini segerler (Aufsichtsrat)'®. Alman Ticari Teskilat Yasasi (Betriebsver-
fassungsgesetz) uyarinca, bazi istisnalara tabi olarak, 500 ve fazla ¢alisan1 olan
her anonim sirketin gézetim komitesinin 1/3’tinde is¢i temsilcilerinin olmasi ge-
rekmektedir. Gozetim komitesinin azami 1/3’1 ana sozlesme ile gozetim komite-
sine iiye atayabilirler| AktG (§ 101(2)]"*°. Alman &gretisinde bu segim esnasindan
birikimli oy sisteminin kullanilabilecegi savunulmaktadir's'.

144 BALOTTI & FINKELSTEIN, 2010, § 215; Campbell v. Loew’s, Inc., 134 A 2d 565 (Delaware
Chancery Court, 1957).

145 BALOTTI & FINKELSTEIN, 2010, § 215; Maddock v. Vorclone Corp., 147 A. 255 (Delaware
Chancery Court, 1929).

146 BALOTTI & FINKELSTEIN, 2010, § 215; Standard Scale & Supplyt Corp. v Chappel, 141 A
191 (1928).

147 CUNNINGHAM, Lawrence A. : GLOBAL CORPORATE GOVERNANCE; <http:/www.
cardozo.yu.edu/heyman/daimler.html> (26.8.2001)

148 SIEMS, Convergence, s. 172. Bazi yazarlara gore Alman Payli Ortakliklar Kanuna gore
ancak genel kurulda 2/3 ¢ogunluk isterse birikimli oy sistemi uygulanacaktir (AktG §5(1))
(STURM, Sebastian: THE INFLUENCE OF INSTITUTIONAL INVESTORS ON CORPO-
RATE MANAGEMENT AND CORPORATE GOVERNANCE IN GERMANY: A MULTI
PERSPECTIVE ANALYSIS, (GRIN Verlag, 2009), s. 28).

149 AktG § 101(1).

150 HANSMANN, Henry & KRAAKMAN, Reinier: THE BASIC GOVERNANCE STRUCTU-
RE, in THE ANATOMY OF CORPORATE LAW (HANSMANN, KRAAKMAN. DAVIES,
HERTIG, HOPT, KANDA eds.) (Oxford University Press, 2004) s. 43-44.

151 SCHNEIDER, Hannes & HEIDENHAIN, Martin: THE GERMAN STOCK CORPORATI-
ON ACT, (by Kluwer Law International &Verlag C.H. Beck., 2000), s. 9-11.
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Y onetim kurulu pay sahipleri ve ¢esitli kaynaklardan secilen gozetim komitesi ta-
rafindan se¢ilmektedir [AktG (§ 84(1)]'52. Sistemin bu hukuki altyapinin yan1 sira
fiili sistemde kiigiik yatirnmcilar paylarini depozitor bankalara emanet etmekte ve
bu bankalar kiigiik yatirimcilari temsilen genel kurulda oy kullanmaktadirlar'*>.
Alman sistemi kiigiik yatirnmcilarin ¢ok sayida olmasidan kaynaklanan gii¢ bos-
lugu sorununu depozitor bankalar araciligtyla ¢cozmiis gdziikmektedir. Alman sis-
teminin Tirkiye’de uygulanmasi olumlu bir gelisme olur.

C. ASYA-PASIFiK BOLGESI
1. GUNEY KORE

1997 Asya Ekonomik Krizinden sonra Giiney Kore piyasalara giiven saglamak
i¢in bir takim onlemler almistir. Bunlar arasinda birikimli oy da bulunmaktadir!'>,
Birikimli oy sistemi mecburi degildir'>. Giiney Kore’de azinlik haklarinin kuv-
vetlendirilmesi i¢in yapilan sirketler hukuku reformu sonucu Giiney Kore Ticaret
Kanunu’nda yapilan degisiklik'* ile birikimli oy kullanabilme imkan1 getirilmis-
tir. Degisiklik uyarinca sirket genel kurulu sirasinda, sirket paylarmin %3’4"’
veya daha fazlasina sahip olan pay sahipleri grubu, sirket ana s6zlesmesinde aksi
ongoriilmedikge, iki veya daha fazla yonetici koltugu i¢in oylama yapilmasi ge-
rektiren durumlarda birikimli oy kullanmasini talep edebileceklerdir. Birikimli oy
sistemini kullanmak isteyen ve en az %3 paya sahip hissedarlar genel kuruldan
7 giin 6nce niyetlerini bildirmelidirler's®
emredici olmadigi igin, sirket ana sdzlesmesi ile daha farkli bir oy mekanigi 6n-
gortilebilir'>.

. Birikimli oy kullanmaya iliskin hiikiim

152 HANSMANN, Henry & KRAAKMAN, Reinier: THE BASIC GOVERNANCE STRUCTU-
RE, in THE ANATOMY OF CORPORATE LAW (HANSMANN, KRAAKMAN. DAVIES,
HERTIG, HOPT, KANDA eds.) (Oxford University Press, 2004) s. 43-44.

153 JORDAN, Cally & LUBRANO, Mike: HOW EFFECTIVE ARE CAPITAL MARKETS IN
EXERTING GOVERNANCE ON CORPORATIONS?, s. 327-370 i¢inde FINANCIAL SEC-
TOR GOVERNANCE (Litan, Robert E.; Pomerleano, Michael & SUNDARARAIJAN, V.
eds.) (The Brookings Institution, 2002) s. 364.

154 NAM, I1 Chong; KIM, Joon-Kyung; KANG, Yeongjae; JOH, Sung Wook; KIM, Jun-Il: COR-
PORATE GOVERNANCE IN KOREA, s. 155 in CORPORATE GOVERNANCE IN ASIA:
A COMPARATIVE PERSPECTIVE (OECD Publications, 2001) s. 170.

155 Degisiklik 1.7.1999°da yiiriirliige girmistir.

156 Giiney Kore’de azinlik haklari, sirket paylarinin %3’iine sahip olan pay sahipleri tarafindan
kullanilmaktadir.

157 Giiney Kore Ticaret Kanunu md. 382(2).

158 Yoon & Partners : MEMORANDUM RE RECENT AMENDMENTS TO KOREAN COR-
PORATE LAW ; <http://www.yoonpartners.co.kr/korea prom-m08.htmI> (26.8.2001)

159 Eski JTK metni i¢in bkz. SUENOBU, Sanji/YUASA, Kyozo/BLAKEMORE, Thomas/R A-
BINOWITZ, Richard W. : THE COMMERCIAL LAW & THE AUDIT SPECIAL EXCEPTI-
ONS LAW OF JAPAN ; Eibun-Horei-Sha Inc. ; Tokyo 1991. JTK’nin yeni metni i¢in bkz.

<http://www.japancompany.info/law/japan%20corporations%20law%20article%20342 . htm>
(5.9.2010)
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2. JAPONYA

JTK (Japon Ticaret Kanunu'®’) md. hiikmii uyarinca; aksi sirket ana s6zlesmesinde
kararlastirilmadikga, her pay sahibi, iki veya daha fazla yoneticinin se¢iminin s6z
konusu oldugu se¢imlerde birikimli oy sisteminin uygulanmasini talep edebile-
cektir'®', Pay sahipleri bu taleplerini, genel kurul toplantisindan 5 giin 6nce yazili
olarak sirkete bildirmelidir'®?. Bu talep yapildig1 zaman birikimli oy sistemi oyda
imtiyaz sézkonusu olmaksizin islemektedir'®>. En ¢ok birikimli oyu alan adaylar
secilmis sayilir'®. Japon Ticaret Kanunu’nun sirket yoneticilerinin azline iligkin
hiikiimleri birikimli oy sisteminde uygulanmaz'®. Japon Adalet Bakanlig1 birikim-
li oy talebi yapilmasindan sonra ortaya ¢ikan hususlart bir Tiiziikle diizenler'.

E. CIN HALK CUMHURIYETI

Cin Halk Cumhuriyeti Sirketler Yasasinda 2005 yilinda yapilan degisiklik ile bi-
rikimli oy sistemi ysal olarak taninmistir. Cin Halk Cumhuriyetinde birikimli oy
sisteminin getirilmesi yorumcular tarafindan sasirtict bulunmus ve muhtemelen
yabanci etkisi sonucu oldugu kanismi varilmistir'®’. Cin Halk Cumhuriyeti’nin
Sirketler Yasasi anonim sirketlerin birikimli oy sistemini kabul etmelerine miisa-
ade etmektedir. Ancak, yogun devlet giidiimiiniin oldugu ekonomilerde birikimli
oy sisteminin getirilmesi yonetim kurulu iiyeliginin adaylarinda ya da yonetim
kurulunun yapisinda bir etkiye sahip olmamaktadir. Birikimli oy sistemine ge-
cen sirketlerin bazilarinda %56’ya varan Devlet sahipligi oldugu goriilmektedir.
Bireysel pay sahiplerinin katilmadig1 genel kurul toplantilar fiili olarak azinlik
pay sahiplerinin yonetime katilmasindan ziyade Cin Devletinin yonetimi atama
ve karar almaya karigma arac1 olmaktadir'®s,

F. ESKi DOGU BLOKU

1. RUSYA FEDERASYONU

S.S.C.B.’nin ¢okiisiinden sonra Rusya Federasyonu Anonim Sirketler Yasasi
Amerikali “hukuk ve ekonomi” disiplini profesorleri tarafindan yazilmistir'®, Rus-

160 JTK md. 342(1); Eski JTK md. 256-3/1.

161 JTK md. 342(2); Eski JTK md. 256-3/1, b.2

162 JTK md. 342(3); JTK md. 342(3); Eski JTK md. 256-3/1, b.3
163 Eski JTK md. 256-3/1, b.2

164 JTK md. 342(6).

165 JTK md. 342(5).

166 SIEMS, Convergence, s. 172-173.

167 DE JONGE, Alice: CORPORATE GOVERNANCE AND CHINA’S H-SHARE MARKET.
(Edward Elgar Publishing, 2008), s. 87-88.

168 Prof. Bernard Black ve Prof. Reinier Kraakman tarafindan bu yasa hazirlanmistir (BLACK &
KRAAKMAN, Model, s. 1911).

169 BLACK & KRAAKMAN, Model, s. 1934, DN. 52 (Rusya Federasyonu Bagkani’nin Devlet

ve Belediye Tesekkiillerinin Ozellestirilmesine Iliskin Devlet Programini Uygulayan 2284
Sayili Kararnamesi § 9.10 (24.12.1994)).
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ya Federasyonu’nun bagkan1 Yeltsin 1994 yili Noel arife gecesi ¢ikarmig oldugu
kararname ile 6zellestirilmekte olan ve pay sahibi sayis1 500’1 gecen sirketlerde
birikimli oy sistemini mecburi kild1'”®. Rus modelinin amaci yeni 6zellestirilmis
olan Sovyet isletmelerinde 6zellestirme siirecinde hisse sahibi olan ¢alisanlarin
mecburi birikimli oy yasasi ile sirket yonetimlerine katilmalarini saglamakti'”".
Ancak, o6zellestirilen sirket yoneticilerinin birikimli oy sistemini anlayamamasi
iizerine sistem hayata gecemedi. Birikimli oy {izerine olan karmasa kararnameye
duyulan saygiy1 da azaltmaktaydi'’>. Bu sorunu ¢ozmek iizere, pay sahibi sayisi
1000’in iizerinde olan sirketlerin daha fazla pay sahibi grubuna haiz oldugu diisii-
niilerek birikimli oy sistemini kullanmasi mecbur tutuldu'”.

Rusya Federasyonu anonim sirketler yasasi birikimli oy sistemini tanimlamakta-
dir (md. 66/1V)'7*, Bu madde geregi 1000°den fazla ortagi olan anonim sirketler
yonetim kurulu tiyelerini birikimli oy sistemine segmek zorundadir'”. 1000’den
az ortagi olan sirketler organik dokiimanlarinda sézlesme 6zgiirliigii cergevesin-
de birikimli oy sistemini kullanabilirler'”®. Yasada birikimli oy sisteminin sidde-
ti belirli biiytikliikteki sirketler i¢in mecburi tutularak azaltilmis ancak kademeli
yonetim kurulu tiyelikleri yasaklanarak kuvvetlendirilmistir'”’. 8.2.1998 tarihinde
Limited Sirketlere iliskin Rusya Federasyonu mevzuatinda degisiklige gidilmis
ve birikimli oy sistemine gegilmistir. Limited sirket organik dokiimanlarinda yo-
netim kuruluna, denetim kuruluna ve idari organlara iiye seciminde birikimli oy
sisteminin uygulanacagi 6ngoriilmelidir (md. 37)'"8.

F. TURK DUNYASI

Tiirkmenistan ve Tacikistan girketler hukuku birikimli oy hususunda sessiz kal-
mustir'”. Kirgizistan’da kural olarak birikimli oy sistemi bulunmaktadir ancak

170 BLACK & KRAAKMAN, Model, s. 1918, DN. 13.

171 BLACK & KRAAKMAN, Model, s. 1934, DN. 52. Rusya Federasyonu’nda yeni,ozellestirilen
isletmelerin birikimli oy sistemine bakisi hakkinda daha fazla bilgi i¢in i¢in bkz. BLASI,
Joseph: OWNERSHIP, GOVERNANCE, AND RESTRUCTURING, s. 125 in RUSSIA:
CREATING PRIVATE ENTERPRISES AND EFFICIENT MARKETS (Ira W. Lieberman)
(World Bank Publications, 1995).

172 BLACK & KRAAKMAN, Model, s. 1934, DN. 52
173 ALI & GREGORIOU, International, s. 252.
174 <http://www.cipe.org/efn/cg/konigsburg.php3> (26.8.2001)

175 HANSMANN, Henry & KRAAKMAN, Reinier: THE BASIC GOVERNANCE STRUCTU-
RE, in THE ANATOMY OF CORPORATE LAW (HANSMANN, KRAAKMAN. DAVIES,
HERTIG, HOPT, KANDA eds.) (Oxford University Press, 2004) s. 55.

176 BLACK & KRAAKMAN, Model, s. 1932.

177 BURGER, Ethan S./DANILOV, Evgeny/ PALIASHVILI, Irina : ANALYSIS OF THE NEW
RUSSIAN LAW ON LIMITED LIABILITY COMPANIES ; http:/www.bisnis.doc.gov/bis-
nis/country/9808licp.htm (26.8.2001)

178 DRAGNEVA, Investor, s. 87.
179 Kirgiz Yasasi md. 38/VI (DRAGNEVA, Investor, s. 87).
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sirket bundan sdzlesme ile ayrilabilir'®’. Ozbekistan ise birikimli oy sistemine bir
pay bir oy sisteminin istisnasi olarak tanimaktadir'®'. Kazakistan ise birikimli oy
sistemini mecburi tutmaktadir'®?. Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti Sirketler Yasa-
sinda birikimli oy sistemi agik¢a yasaklanmamustir. Sirketler organik dokiimanla-
rinda ilgili degisikliklere giderek birikimli oy sistemini kullanabilirler.

III. TURK HUKUKUNDA

A. BIRIKIMLI OY SiSTEMINE IiLISKIN
DUZENLEMELERIN GELiSiMi

1. TURK TiCARET KANUNU’NDA DURUM

Ticaret Kanunu’nun Sirketler hukuku alanindaki hiikiimlerinde s6z giimiigse sii-
kut altindir'®. TTK, anonim sirket genel kurullarinda birikimli oy kullanilmasi
konusunda sessiz kalmistir. TTK md. 373/I uyarinca, her pay bir oy hakki bah-
setmektedir. Komiser Yonetmeligi'®* de her pay 1 oy hakki kuralini yineleyerek
birikimli oya kars1 ¢tkmamaktadir'®. Imtiyazli oy hakki saglayan pay yaratma
imkanina kiyasen, birikimli oy sisteminin TTK kapsamindaki anonim sirketlerde
de kullanilabilecegi sonucuna varilmaktadir. Ogretide birikimli oy kullanimmin
TTK sisteminde miimkiin oldugu goriisii paylasiimaktadir'se.

1996 tarihli LLSV Calismasi, Tiirkiye’de birikimli oy sisteminin olmadigini kabul
etmektedir'®’. Diinya Bankasi raporlarinda da SerPK degisikliginden 6nce birikim-
li oy sistemine izin verilmedigi ifade edilmektedir'®®. Birikimli oy sisteminin uy-
gulabilmesi i¢in SPK’nun Teblig diizenlenmesine gitmesi gerektigi savunulmak-

180 Ozbek Anonim Sirketler Yasasi md. 83/VIII (DRAGNEVA, Investor, s. 87).

181 415-1II say1ilt Anonim Sirketlere Miitedair Kazak Yasasi md. 54/11 (13.5.2003) (DRAGNEVA,
Investor, s. 87).

182 ENRIQUES, Luca: SILENCE IS GOLDEN: THE EUROPEAN COMPANY STATUTE
AS A CATALYST FOR COMPANY LAW ARBITRAGE, ECGI - Law Working Paper No.
07/2003 (March 2003) SSRN: <http://ssrn.com/abstract=384801>

183 Sanayi ve Ticaret Bakanligi'nin Sermaye Sirketlerinin Genel Kurul Toplantilar1 ve Bu Top-
lantilarda Bulunacak Sanayi ve Ticaret Bakanligi Komiserleri Hakkinda Yonetmeligi.

184 Gergekten, “[h]er pay, en az bir oy hakki verir. Bir payin sahibine birden fazla oy hakki ver-
mesi girket anasdzlesmesinde agikga hitkiim bulunmasina baglidir (md. 21(b)(1)).

185 NILSSON, Birikimli, s. 566 vd.; CEKER, Katilim, s. 4.Bu konuda en giizel yorumlardan
birisini Sn. Izmirli yapmaktadir: “[E]sas sézlesme ile her paya, yonetim kurulu se¢imlerinde
segilecek iiye sayisi kadar oy hakki tanimak, belli bir pay sahibi grubuna imtiyaz tanimak
anlamina gelmez ve imtiyazli pay senetlerinde oldugu gibi paylar arasi esitlik ilkesini de
bozmaz. Zira cumulative voting sisteminde, biitiin pay sahiplerinin haiz olduklar: oy hakki,
yonetim kurulu iiye sayisi oramnda artmakta, bu bakimdan pay sahipleri arasinda farkl
islem yapilmamaktadir. 1ZMIRLI, Cumulative)”

186 LLSV, Law, s. 50.
187 Fiscal Affairs Department, World Bank: REPORT ON THE OBSERVANCE OF STAN-
DARDS AND CODES (ROSC): TURKEY, (27.6.2000) <http:/www.worldbank.org/ifa/

rosc_cg_turkey.html> (4.9.2010) (“The law has been amended to allow for cumulative voting.
The publication of the corresponding communiqué is pending.”)

188 METIN, Birikimli, s. 37-38.
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tadir'®. Ogretide agirlikli bir goriis uyarinca TTK sisteminde birikimli oy sistemi
miimkiin olmamaktadir’. Bu goriislere katilamiyoruz. Asagida goriilecegi tizere
SerPK md. 22/v hitkmiiniin tek yaptigi SPK’na birikimli oy kullanma usullerini
diizenleme yetkisi vermektedir. Bir baska deyisle birikimli oy sistemini serbest
birakan bir hitkiim degildir. Eger TTK birikimli oy sistemini yasakliyor olsaydi,
birikimli oy sisteminin ancak TTK degisikligi ile kullanilabilir olmas1 ve herhangi
bir idari kurum kanunun agik hiikmiine kars1 diizenlememe yapamasi gerekirdi.'!

Halka agik anonim sirketlerde oy hakki, SerPK md. 14A geregi oydan yoksun
hale getirilebilecegi gibi imtiyazli da olabilir'®2. Birikimli oy sistemi ile oy sayi-
sinda bir degisiklik olmamaktadir'®®. Herkese birikimli oy kullanma hakki verildi-
gi i¢in sadece bir pay grubuna yarar saglanmamaktadir'®*. Bu yiizden birikimli oy,
TTK agisindan bir imtiyaz'*® veya azinhik hakki'* niteliginde degildir. Ogretide
hakim goriis birikimli oy kullanmanin bir bireysel bir hak oldugu yoniindedir'’.
Birikimli oy kullanimi ortaklik dolayisti ile sahip olunan bireysel haklardandir'®.

2. SERMAYE PiYASASI KANUNU VE BiRiKiMLIi OY

Birikimli oy sisteminin Tiirkiye’ye tanitilmasi, ulusal ve uluslararsi dinamiklerin
sonucudur. 57. Hiikkiimetin SPK kdkenli Devlet Bakani birikimli oy gibi konularin
Tiirk sermaye piyasasinda 6n plana ¢iktigini belirtmistir'. Birikimli oy sistemi-

189 IMREGUN, Amerikan, s. 68; KARABABA, Birikimli, s. 3 (Yazar “[k]apali anonim ortak-
liklarda bulunmayip sadece halka agik anonim ortakliklara dzgiilenen... birikimli oyda” ve
“Her ne kadar Sermaye Piyasasi Kanunu’ nun kapsamina dahil olmayan kapali anonim ortak-
liklarda birikimli oy sisteminin uygulanmasi mumkun olmasa da;” demektedir); KAYIHAN,
Birikimli, s. 9 (Sistemin SerPK tarafindan getirilmis oldugunu TTK tarafindan getirilmemis
oldugu ileri siirmektedir); METIN, Birikimli, s. 44., (Yazar “dzii itibariyle birikimli oy yon-
teminin TTK sistemi ile bagdasmadigi agiktir.” demektedir).

190 Kars. METIN, Birikimli, 44 (Yazara gore “SPKn. md. 22/v hiikmiiniin, TTK md. 373 f.1
hiikmiine gore 6zel hiikiim niteligi tagimasi nedeniyle bu noktada bir normlar ¢atismasi ya-
sanmayacaktir.”)

191 Kars. METIN, Birikimli, 44 (Yazara gore “SPKn. md. 22/v hiikkmiiniin, TTK md. 373 f.
hitkmiine gore 6zel hiikkiim niteligi tasimasi nedeniyle bu noktada bir normlar gatismasi ya-
sanmayacaktir.”)

192 KAYTHAN, Birikimli, s. 90.

193 KENDIGELEN, Degisiklik, s. 405, DN 5.

194 NILSSON, Birikimli, s. 565; KENDIGELEN, Degisiklik, s. 405, DN 5; KARABABA, Biri-
kimli,1.

195 KENDIGELEN, Degisiklik, s. 405, DN 5.

196 NILSSON, Birikimli, s. 572.

197 NILSSON, Birikimli, s. 571; KAYIHAN, Birikimli, s. 95. SPK Tebliginde tek bir pay sahibi
talebiyle birikimli oy uygulanmasinin (SPK Seri: IV, No: 29 Tebligi md. 9/I) birikimli oy
kullanimin bir pay sahipligi hakki mahiyetinde oldugunu gosterdigine isaret edilmektedir
(NILSSON, Birikimli, s. 595).

198 KAYITHAN, Birikimli, s. 95.

199 ONAL, Recep: ULKEMIZDE CiDDI BOYUTLARDA YATIRIM YAPILSIN, YABANCI
SERMAYE GELSIN ISTIYORSAK FINANSAL DUZENIMIZIN DUNYA KI ASINDA
VE EVRENSEL NORMLARLA UYUMLU OLMASI GEREKMEKTEDIR, Anadolu Ajan-
st (Istanbul, 5.6.2002)
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nine biiylik umutlar baglanarak yayginlastirilmasi 8. Bes Yillik Kalkinma Planina
alinmigtir?®. Diinya Bankasi1 Tiirkiye iilke ¢aligmasinda birikimli oy sisteminin
Yeni Ticaret Kanunu’na alinmasini ve birikimli oy sisteminin baslangicta ihtiya-
ri olarak diizenlenmesini sonradan zorunlu sisteme geg¢ilmesini 6nermektedir®!.
Diinya Bankas1 kurumsal yatirime1 tabaninin gelismesi ile birlikte pay sahibi sa-

yisinin fazla olan sirketler i¢in mecburi olmasini 6nermektedir?’.

1999 yilinda 2499 sayili SerPK’na?” 4487 sayili Kanunun®* 10. maddesi ile ek-
lenen md. 22/v hiikmii ile SerPK’na tabi anonim sirketlerin genel kurullarinda
yonetim ve denetim kurulu {liyelerinin se¢imlerine iliskin kararlarda her bir liyelik
icin kullanilacak oy hakkinin kismen veya tamamen bir veya birkag tiyenin segi-
minde birikimli olarak kullanilabilmesi yontemine iliskin diizenlemeleri yapmak,
SPK’nun (Sermaye Piyasast Kurulu) yetkisine birakilmistir. SerPK’da birikimli
oy sistemi sirkette azinlik pay sahiplerinin hakki olarak diizenlenmemis ve temi-
nat altina alinmamustir.

SPK bu yetkisini kullanmak tizere ¢calismalara baslamis ve birikimli oy kullanimi-
na iliskin bir teblig taslagi (Sermaye Piyasas1 Kanunu’na Tabi Olan Anonim Or-
takliklarin Genel Kurullarida Birikimli Oy Kullanimina iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig Taslagi*®) hazirlayarak 2000/17 sayili Haftalik Biilteni’nde ve 9.3.2001
tarihinde internette yayimlamistir’. Bu Taslak 8 maddeden olusmaktaydi. SPK
11 maddeden olusan bahsedilen taslaktan farkli olan Teblig hazirlamis ve bu
Teblig Sermaye Piyasasi Kanununa Tabi Anonim Ortakliklarin Genel Kurulla-
rinda Birikimli Oy Kullanimina iliskin Esaslar Hakkinda Teblig (Seri: IV, No:
29) 18.2.2003 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanarak®”’ yiirtirlige girmistir. Bu
Teblig 10 ay sonra bir baska teblig ile degisiklige ugramistir.2°8

<http://www.byegm.gov.tr/yayinlarimiz/anadoluyahaberler-yeni/kaldir/2002/haziran/
ah_05_06-02.htm> (29.8.2010).

200 “Miilkiyetin tabana yayimasi i¢in azinlik hisselerinin haklarinin korunmasina yénelik
Birikimli Oy Sistemi uygulamasimin gelismesi saglanacaktir” (Devlet Planlama Teskilati,

UZUN VADELI STRATEJI VE SEKIZINCI BES YILLIK KALKINMA PLANI 2001 —
2005 (Ankara 2000), § 234).

201 RAINA & BAKKER, Capital, s. 87.
202 R.G. 30.7.1981, S. 17416

203 “Sermaye Piyasast Kanunu'nda Degisiklik Yapilmasi ile Ticaret ve Sanayi Odalari, Ticaret
Odalar1, Sanayi Odalari, Deniz Ticaret Odalari, Ticaret Borsalar1 ve Tiirkiye Ticaret, Sanayi,
Deniz Ticaret Odalar1 ve Ticaret Borsalar1 Birligi Kanununun Bir Maddesinin Degistitilme-
sine dair Kanun” R.G. 18.12.1999, S. 23910

204 Bundan sonra bu metin “Taslak” olarak anilacaktir.

205 Teblig Taslaginin metni icin bkz. <http:/www.spk.gov.tr/tebligtaslak/birikimteblig.htm>
(28.9.2001)

206 R.G. Y.T. 18.2.2003 No. 25024.
207 SPK Seri: IV, No: 31 Tebligi, R.G. Y.T. 21.12.2003, No. 25323.

208 “Birikimli oy kullanma; genel kurula katilan kisinin yonetim kurulu ve denetim kurulu iiyeligi
seciminde kullanacagi oy sayisi, sahip oldugu veya vekil sifativla kullanmaya yetkili oldugu
oy sayist ile secim yapilacak yonetim kurulu ve denetim kurulu iiye sayisinin ¢arpilmast su-
retiyle bulunan ve bu suretle ulasilan birikimli oy sayisimin tamamu bir aday igin veya birden
fazla daya boliinerek kullanilabilen oy kullanma yontemidir. (SPK Seri: IV, No: 29 Tebligi md.

132



Necip Kagan KOCAOGLU ¢ Anonim Sirketlerde Birikimli Oy Kullanimi

SPK Tebligi’nde birikimli oy kullanimi1 yurt disindaki hukuklara benzer bir sekil-
de tanimlanmaktadir®®,

3. TURK TICARET KANUNU TASARISI

Tiirk Ticaret Kanunu Tasarist ilk kez 28.2. 2005 tarihinde kamuoyuna agiklanmis-
tir. Tasar1, md. 434/IV “Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 halka a¢ik olmayan anonim
sirketlerde birikimli oyu bir tebligle diizenleyebil”mesi imkanimi getirmektedir.
TTK bu versiyonu ile yasalasirsa, Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 yetkisini kullan-
mak zorunda degildir. Ayn1 konuda iki regiilatoriin diizenleme yapmasi anonim
sirketlerin karsilastig1 biirokrasiyi artirmakta ve iki baslilik yaratmaktadir. Teblig
yolunun tercih edilme sebebi belirli degildir. Sanayi ve Ticaret Bakanligi genel
kurul toplantilarina katilacak hiikiimer komiserleri hakkindaki yetkisini yonetme-
lik marifetiyle diizenlemektedir?'°. Anilan hitkmiin yasalasmasi durumunda yetki
catigmasi dogurmasi ihtimaldir.

Tasarinin md. 434/11 hitkkmii bir pay bir oy ilkesini korumaktadir. Tasar1, birikimli
oy sistemine ne izin vermekte ne de yasaklamaktadir. Ancak, Tasarinin md. 434/
IV gerekgesi “[b]irikimli oyu sadece halka acik anonim sirketlere 6zgiilemenin
hakl1 bir sebebi olmadigi i¢in Tasarida, halka agik olmayan anonim sirketler i¢in
de bu kuruma yer verilmis ve diizenleme yetkisi Sanayi ve Ticaret Bakanligi’na bi-
rakilmistir.” demektedir?''. Anlasildigi izere Ticaret Kanunu Tasarisini hazirlayan
komisyon gerek TTK ve Tasari’nin birikimli oy sistemini halka agik anonim sir-
ketlere hasretmedigini gdzden kagirmaktadirlar. Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 yet-
kisini kullanmasa dahi, anonim sirketler tasaridaki sistem icerisinde ve sozlesme
Ozglirligl ¢ercevesinde birikimli oy sistemini kullanabileceklerdir. Bunun i¢in ana
sozlesmelerine hiikiim koymalar1 yeterli olacaktir. En tercih edilir ¢coziim TTK nun
birikimli oya miisaade etmesi ve bundan &tesini szlesme serbestine birakmasidir.

1. HALKA ACIK SIRKETLERDE BiRiKiMLI OY DUZENLEMESI
1. GENEL OLARAK

Birikimli oy kullanma sistemi Tiirk hukuk sisteminde ¢ogunlugun giiciiniin azinlik

yararina siirlandirilmasini saglayan araglardan birisidir*'? Birikimli oy yontemi

5/1)” Daha 6nceden Taslagin 2. maddesinde birikimli oy kullanimi su sekilde tanimlanmak-
taydi: “Birikimli oy kullamiminda, genel kurula katilan kisinin kullanacagi oy sayisi, sahip
oldugu ve/veya vekil sifatryla kontroliinde bulunan paysayisi ile secilmek istenen yénetim
kurulu veya denetim kurulu tiye sayisi carpiimak suretiyle bulunur. Bu suretle ulasilan biri-
kimli oy sayisimin tamami bir aday icin kullanilabilecegi gibi, birden fazla adaya béliinerek
de kullanabilir. Bu se¢im paylart kontrol eden kisiye aittir (Taslak md. 2/1).”

209 Sermaye Sirketlerinin Genel Kurul Toplantilar1 ve Bu Toplantilarda Bulunacak Sanayi ve
Ticaret Bakanlig1 Komiserleri Hakkinda Yonetmelik (R.G., Y.T.: 7.8.1996; S. 22720).

210 Tirk Dil Kurumu Sozliigiine gore 6zgiilemek: “[b]ir sey veya bir yeri birine, bir seye ayir-
mak, vermek, hasretmek, tahsis etmek”tir
<http://tdkterim.gov.tr/bts/?kategori=verilst&kelime=%D6zg%FClemek&ayn=tam> (31.8.2010).

211 TEKINALP(Poroy/Camoglu), s. 480
212 SPK Seri: IV, No: 29 Tebligi md. 2; Taslak md. 2/11
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sadece yonetim ve denetim kurulu tiyelerinin se¢iminde kullanilabilecektir?'®, Di-
ger konular diiz oy sistemine birakilacaktir. SPK diizenlemesine gore yonetim ve/
veya denetim kurulu iiye se¢iminin yapilacagi genel kurullarda, birikimli oy yon-
temi ile genel hiikiimlere gore oy kullanimi es zamanli olarak uygulanacaktir®'.
Ogretide ihtiyari organlara birikimli oy ile se¢im yapilacabilmesi ancak SPK Teb-
liglerinde degisiklik ile yapilabilecegi ileri siiriilmektedir?'*. Kanaatimizce,bu go-
ris isabetsizdir. TTK md. 328’e dayanarak, memur ve miistahdemlerin tayininin
birikimli oy ile yapilabilecegi ana s6zlesmede kararlastirilabilir. Onceki yonetim
kurulu iiyelerinin ve denetgilerin ibrasi birikimli oy yontemi ile yapilmayacaktir.

2. BIRIKIMLI OY SISTEMI’Ni KULLANMA MECBURIYETI
a. Birikimli Oy Sistemini Kullanmas1 Mecburi Olan Sirketler

SPK Kurumsal Yoénetim ilkelerinde birikimli oy sisteminin uygulanmasina énce-
lik verilmesi 6ngoriilmiistiir.?' 2000 yilinda kamuoyuna yansiyan haberlere gore,
SPK, ilk olarak biitiin halka agik sirketler i¢in birikimli oy kullanimi zorunlu tut-
may1 diistinmekteydi. Piyasa tepkisinin siddetine gore daha sonradan kapsama gi-
recek halka agik sirketler i¢in de zorunluluk 6ngériilmesi de disiiniilmekteydi?'”.
Diinya Bankasi birikimli oy sisteminin baslangicta ihtiyari olarak diizenlenmesini
sonradan zorunlu sisteme gegilmesini 6nermektedir?'®. SPK Taslaginda ve SPK dii-
zenlemelerinin ilk halinde birikimli oy kullanimi ihtiyariydi.?'® Ogretide SPK dii-
zenlemelerinde birikimli oy sisteminin ilk olarak ihtiyari olarak diizenlenmesi 6lii
bir diizenleme olarak dogdugu®” ve ancak mecburi birikimli oy sisteminin fayda

saglayacagi savunulmaktadir®?!. Devletin zayif durumda olan pay sahiplerini ko-

213 SPK Seri: IV, No: 29 Tebligi md. 7/1; Taslak md. 3/A, ¢ ve md. 4/1.

214 METIN, Birikimli, s. 46 (SPK Teblig Taslaginin ana “sézlesmelerinde 6zel bir diizenlemenin
yer almasi sartiyla bu tiir ihtiyari organ tiyeliklerinin se¢iminde de birikimli oyun kullanila-
bilmesine imkan” taniyacak sekilde genisletilmesini 6nermektedir). KARABABA, Birikim-
1i, s. 7-8 [ Yazar “[a]ksini diisiinmek Kurul’ un diizenleyici otorite olarak belirledigi kurallari
uygulama yoluyla genisletmek olacaktir.” demektedir].

215 “Yonetim kurulu iiyelerinin se¢iminde, birikimli oy sisteminin uygulanmasina dncelik veri-
lir. (SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri Boliim I1I § 3.4)”

216 GUREK, Demokrasi, Kars. METIN, Birikimli, s. 38 (SPK, Taslakta ihtiyari sistemi benimse-
misti).

217 Teblig ilk olarak su sekildeydi: Birikimli oy yonteminin uygulanmasi ortakliklar bakimindan
ihtiyari olup, bu yéntemin uygulanabilmesi igin, ortaklik ana sozlesmelerinde agik hiikiim
bulunmasi zorunludur (SPK Seri: IV, No: 29 Tebligi md. 5/11I (miilga)).”

218 KENDIGELEN, Degisiklik, s. 409.

219 KENDIGELEN, Degisiklik, s. 410-412 (Yazar birikimli oy zorunlulugunun biitiin halka agik
anonim ortakliklara tesmil edilmesi onerilmektedir); KENDIGELEN, Degisiklik, s. 408 (Ya-
zar cogunluk pay sahibi gruplarinin goniillii olarak icra organinda iiyelik paylagsmasi gergekei
bulunmamaktadir).

220 GORDON, Cumulative, s. 149.

221 METIN, Birikimli, s. 38 (Yazar “ABD uygulamasinda ¢ogu eyalette zorunlu sistemden dolay1
ortaya ¢ikan sorunlar nedeniyle secimlik sisteme gecis egilimleri de g6z 6niine alindiginda bu
tercihin olumlu oldugu goriilmektedir.” demektedir).
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ruyucu Onlemler almasi diisiiniilebilir ancak devlet miidahaleleri anonim sirketler
hukukunun serbesti sistemi ile bagdasmamaktadir. Sirketlerin tiirlii tiirlii sekillerde
olmalar1 (heterojenlik) emredici birikimli oy kuralin1 diglamaktadir®??. Birikimli oy

sisteminin sirketler i¢in uygulamasinin ihtiyari olmasi gerektigi savunulmaktadir®®.

2003 sonunda yapilan degisiklik ile bazi sirketler i¢in birikimli oy sistemini kul-
lanma zorunlulugu getirilmistir. SPK diizenlemeleri uyarinca asagidaki sartlar
tastyan sirketler birikimli oy sistemini ana sézlesmelerine eklemek ve uygulamak
zorundadirlar®®:

(1) Sirketin SerPK’na tabi olmasi;
(2) Sirketin hisse senetleri borsada iglem gormemeli;
(3) Iki y1l igerisinde pay sahibi sayis1 siirekli olarak 500’den fazla olmalidir.

SPK Tebligi uyarinca birikimli oy sistemini uygulamak zorunda olan anonim sir-
ketler izleyen ilk olagan genel kurullarinda ana s6zlesmelerini birikimli oy kullan-

ma hiikiimlerini icerecek sekilde degistirmekle yiikiimliidiirler?.

Hiikiim aktif islem piyasasi olmayan sirketlerde pay sahiplerine birikimli oy ara-
ciligryla sirket yonetimine katilma olanagi verme anlayigini tagimaktadir. Genel
olarak, ¢ok pargalanmig ortaklik yapisinda sirket hissedarlarinin genel kurul top-
lantisina katilma istegi diisiiktiir. Bu hiikiim ancak oy sendikalar1 ve proxy hiikiim-
leri ile manali hale gelebilir. Ustelik, pay sahibi sayismin 500’ii gecen sirketlerde,
ortaklik yapisina bagl olarak, birikimli oy sistemi ile azinlik tahakkiimiine yol
acabilir. Rekabet Kurulu kararlarinda hakli olarak birikimli oy kullanimi1 dagilmis
hissedarligin bir arada bulunmasi durumunda, %49 hisseye sahip pay sahibinin
“tek basina kontrole uzanan bir yetkiye sahip olabilecegi’ne dikkat ¢ekmekte-
dir??. Ogretide mecburilik taninan anonim sirketlerin paylar1 icin gercek bir ikinci
el piyasasi bulunmamasi ve paylari i¢in gercek degeri bulamadiklarina isaret edil-
mektedir??’. Siiphesiz olan bu ger¢ek anonim sirketler hukukuna miidahale etme
geregini dogurmamaktadir. Birikimli oy ikinci el piyasasi yok olan sirketlerin pay
sahiplerine ancak belirli derecede bir glivence saglayabilir’?®. Azinlik pay sahibi

222 Seri: IV, No: 31 say1li Teblig md. 1 ile degisik Seri: IV, No: 31 Tebligi md. 5/11I.

223 Seri: I'V, No: 31 sayil1 Teblig md. 1 ile degisik Seri: IV, No: 31 Tebligi md. 5/111.

224 Rekabet Kurulu Karari, K.S. 08-29/359-118, K.T.: 17.4.2008 (Tigem Vakfi’mn Tivmas Maga-
zacilik Sanayi ve Ticaret A.S."de bulunan %49 oramindaki hissesinin Yeni Cagdas Ihtiya¢ ve
Gida Maddeleri Insaat Ticaret Ltd. Sti. tarafindan devralinmast).

225 KENDIGELEN, Degisiklik, s. 413.

226 KAYIHAN, Birikimli, s. 103.

227 Raporda su ifade kullanilmaktadir: “Tiirkiye’de, toplu/birikimli oy kullanma goniilliiliik esa-
sina dayanir (garip bir bigimde, bu sadece 500°den fazla hissedariyla kayitli olmayan sirketler
icin zorunludur)” (Uluslararas: Finans Enstitiisii, TURKIYE’DE KURUMSAL YONETIM
Bankacilar Dergisi, S. 53, s. 121-144, s. 129 (2005) (Ceviri: IIF-Institute of International Fi-

nance, Equity Advisory Group,Task Force “Corporate Governance in Turkey: An Investors
Perspective” (April 2005) Ceviren: M. Ayfer Kitis, Digde Calik ve Saban Toros)).

228 KAYIHAN, Birikimli, s. 98.
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olmadan 6nce bu durumun diisiiniilmesi ve sozlesmeler ile koruyucu dnlemler
alinmas1 gerekmektedir.

b. 500 Sayisinin Kékeni

SPK’nun 500 sayisina nasil ulastigi bir muammadir. SerPK md. 11 hiikmii, pay
sahibi sayist 250’yi asan anonim ortakliklarin hisse senetlerinin halka arz olun-
mus saytlacagini ve bu ortakliklarin halka agik anonim ortaklik hiikiimlerine tabi
olacagim diizenlemistir (halka ac¢iklik varsayimi). Bu husus haricinde, kanunlarda
pay sahibi sayisini ilgilendiren bir hiikiim bulunmamaktadir. Uluslararast Finans
Enstitiisti’niin Kurumsal Ydnetim Raporu da 500 rakkamini garip bulmaktadir®?.
Ogretide pay sahibi sayisinim 500°ii gegtiginin tespitinin zorluguna®° ve pay sa-
hibi sayisinin birikimli oy sistemi iizerine bir etkisi olmadigina®' hakli olarak
isaret edilmektedir. SPK’nin yaptig1 ayrim Teblig’in dogrudan uygulanacagini
savunanlar bakimindan bile isabetli bulunmamistir®*2. SPK, 500 sayisinin gerek-
cesini izah etmemekte sadece “ortak sayisi arttik¢a, yonetim ve denetimde temsil
edilebilmenin 6nemi daha” artmasini belirtmektedir*.

Eski dogu bloku tilkelerinin sirketler hukuku uluslarars1 érgiitler yardimi ile mo-
dernize edilirken, 500 sayisi etrafinda diizenlemeler yapiliyordu. Ornegin, Mol-
dovya 300’den fazla pay sahibi bulunan anonim sirketler i¢in birikimli oy sistemi-
ni mecburi tutmaktayken 2000 yilinda yapmis oldugu bir degisiklik ile bu say1y1
50”ye indirmistir***. Ermenistan 500’den fazla pay sahibi bulunan anonim sir-
ketler i¢in birikimli oy sistemini mecburi tutmaktadir?®>. Rusya Federasyonu’nun
bagkani Yeltsin 1994 yil1 Noel arife gecesi ¢ikarmig oldugu kararname ile 6zelles-
tirilmekte olan ve pay sahibi sayis1 500’1 gegen sirketlerde birikimli oy sistemini
mecburi kilindi*. Ozellestirilen sirket yoneticilerinin birikimli oy sistemini anla-
yamamasi tizerine®®’ pay sahibi sayis1 1000’in {izerinde olan sirketlerin birikimli
oy sistemini kullanmasi mecbur tutuldu?®.

229 KENDIGELEN, Degisiklik, s. 415.

230 KAYIHAN, Birikimli, s. 98.

231 Sermaye Piyasasi Kanununa Tabi Anonim Ortakliklarin Genel Kurullarinda Birikimli Oy Kul-
lanimina Iligkin Esaslar Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig Gerekgesi.

232 1134-XII1I say1lt Moldovya Yasast md. 66/VII (DRAGNEVA, Investor, s. 87).

233 Ermenistan Yasast md. 85/111 (DRAGNEVA, Investor, s. 87).

234 BLACK & KRAAKMAN, Model, s. 1934, DN. 52 (Rusya Federasyonu Bagkani’nin Devlet

ve Belediye Tesekkiillerinin Ozellestirilmesine Iliskin Devlet Programini Uygulayan 2284
Sayili Kararnamesi § 9.10 (24.12.1994)).

235 BLACK & KRAAKMAN, Model, s. 1934, DN. 52. Rusya Federasyonu’nda yeni,6zellestirilen
isletmelerin birikimli oy sistemine bakisi hakkinda daha fazla bilgi i¢in i¢in bkz. BLASI, Jo-
seph: OWNERSHIP, GOVERNANCE, AND RESTRUCTURING, s. 125 in russia: creating
private enterprises and efficient markets (Ira W. Lieberman) (World Bank Publications, 1995).

236 BLACK & KRAAKMAN, Model, s. 1934, DN. 52
237 KAYIHAN, Birikimli, s. 98.
238 Yargitay 11. HD, E.: 1988/2462, K.: 1988/7062, K. T.: 24.11.1988.
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¢. 500 Sayisinin Altina Diisme

SPK Tebligi pay sahibi sonradan sayisinin azalmasi durumunu diizenlememekte-
dir. Kanimizca, bu durumda Teblig ile getirilen birikimli oy zorunlulugunun kalk-
mas1 gerekir. Ogretide de pay sahipleri 500’iin altina diisen sirketlerin mecburi
birikimli oy kapsamindan ¢ikacagi hakli olarak savunulmaktadir®. Yargitay’in
esasa girmeyerek gorevsizlik karar1 vermis oldugu bir davada, SPK halka agik
sayilma karinesi hakkinda, pay sahibi saysinin sonradan azalmasinin “ortak sayi-
sinin sonradan azalmasinin kapsam disina ¢ikma nedeni olmadigi” savunmasini
yapmustir’®°, Pay sahibi sayisi azalsa da, anonim sirket ana s6zlesmesine birikimli
oy kullanimini getirmis olabilir. Bu yiizden sirket ana sdzlesmesinde gerekli dii-
zeltmeler yapilmalidir. Sirketler ortaklik yapisini degistirerek bu yiikiimliiliikten
her zaman kurtulabilirler**!. Kanimizca pay sahibi sayis1t 499 ile ana sozlesmede
sabitleyerek bu mecburiyetten kurtulabilinir.

3. BIRiIKiMLi OY KULLANMA SERBESTISI

SPK Tebligi uyarinca SerPK’na tabi sirketlerden borsada hisseleri islem goren gir-
ketler veya pay sahibi sayis1 500’den fazla olmayan halka agik sirketler birikimli
oy sistemini istege bagli olarak uygulayabilirler’*. Bu hiikiim Wall Street Kurali
anlayisin yansitmaktadir. Gergekten, SPK degisiklik gerekg¢esinde “bu ortaklik-
larda, yonetimin uygulamalarindan memnun olmayan ortaklarin hisse senetlerini
satarak ortakliktan ayrilma olanaginin daha sinirli olmasi ve Borsa sirketlerindeki
kamuyu aydinlatma araglarindan yararlanamamalar1” olarak gostermektedir®®.
SPK’nun 2004 yilinda yapmis oldugu ¢alisma hisseleri IMKB’de islem goren sit-
ketlerin %1 ’nin ana sozlesmelerinin birikimli oy sistemine olanak verdigini ve
katilan IMKB-30 endeksine dahil sirketlerin tamaminin ana sézlesmelerinin biri-

kimli oy sistemine olanak vermedigini tespit etmistir?*,

239 KARABABA, Birikimli, s. 14.
240 Seri: I'V, No: 31 sayil1 Teblig md. 1 ile degisik Seri: IV, No: 31 Tebligi md. 5/111.

241 Sermaye Piyasas1i Kanununa Tabi Anonim Ortakliklarin Genel Kurullarinda Birikimli Oy
Kullanimina Iliskin Esaslar Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig Ge-
rekgesi.

242 SPK IMKB’de islem géren 303 sirkete 26.07.2004 tarihinde e-mail aracilii ile anket gonder-
mis ve ankete 249 sirket cevap vermistir. IMKB-30 endeksine dahil sirketlerin ise 26°st anketi
doldurarak SPK’na iletmistir (T.C. Sermaye Piyasasi Kurulu, KURUMSAL YONETIM UY-
GULAMA ANKETI SONUCLARI, (Kasim 2004), s. 54- 56)

243 Seri: IV, No: 31 say1li Teblig md. 1 ile degisik Seri: IV, No: 31 Tebligi md. 5/1II.

244 Gergekten, SPK bu devrenin bir ge¢is donemi oldugunu savunmaktadir: “Birikimli oy yonte-
mi, Tiirk hukukunda yeni bir kavramdir. Bu yéntemin ézelliklerinin ve uygulama esaslarinin
anlagsilabilmesi, ortalik ve ortaklar i¢in yararl yonlerinin goriilebilmesi icin bir ge¢is siireci
gereklidir. Nitekim Kurulun konuya iliskin tebliginde, birikimli oy kullaniminin uygulanmasi
ortakliklarin ihtiyarma bwrakilmistir. Ancak Kurul tebliginin yiiriirliige girmesinin iizerinden
yaklaﬂk on aylik bir siire gegmistir. Dolayisiyla, séz konusu yonlemm uygulamaya aktaril-
mast i¢in gerekli ge¢is siirecinin bir boliimii tamamlanmistir” (Sermaye Piyasasi Kanununa
Tabi Anonim Ortakliklarin Genel Kurullarinda Birikimli Oy Kullanimina iliskin Esaslar
Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig Gerekgesi)
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4. HUKUKI GUVENLIK ACISINDAN SPK DUZENLEMELERI

SPK Degisiklik Tebligi geriye yiirlimektedir. SPK birikimli oy kullanimu ilk ihti-
yari olarak diizenlemisti. SPK Tebliginin 10 ay sonra yapilan degisiklik ile “gec-
mis iki y1l igerisinde**” pay sahibi sayis1 500’1 gecen belirli sirketleri birikim-
li oy mecburiyeti kapsami altina almaktadir. Yani, 21.12.2003’te ¢ikan Teblig
ile sirketler 21.12.2001°den itibaren kapsam altina alinmiglardir. SPK Tebligi 5
sene deseydi, sirketler SerPK ile SPK’ya yetki verilmesinden 6nce birikimli oy
mecburiyeti kapsamina alinacaklardi. Kapsama giren sirketlere hazirlik donemis
taninmamigtir. SPK’na gore ilk tebligin ¢ikmast ile degisiklik tebligi arasindaki
10 aylik siire “ge¢is devresi” olusturmaktadir®*®. Anonim sirketlerin 10 igerisinde
ihtiyarilikten mecburiyete nasil gecilecegini 6ngdrmiis olabilmeleri ve buna ilis-
kin hazirlik yapacaklar1 hususlari, hayatin dogal akisina uymamaktadir.

SerPK md. 22/v hilkkmii, SPK’na baz1 anonim sirketlere birikimli oy mecburiyeti
getirme, bazi anonim sirketleri muaf tutma, veya bazi anonim sirketlere birikimli
oy sistemini istege bagli tutma yetkisi vermemektedir. SPK’nun yetki agimi1 yap-
t181 gézlenmektedir.

Sirketlerin olaganiistii genel kurul toplayip yonetim kurulu ve denetim kurulu
tiyesi segmeleri “kanuna karsi hile” olarak nitelendirilmistir®’. Ana sozlesme de-
gisikliginden once, olaganiistii genel kurul yaparak yonetim ve denetim kurulu
secimlerinin yapilmasi azinlik pay sahiplerinin TTK’ndaki azinlik haklar ile en-

gellenebilir*,

Ogretide SPK Tebliginin getirdigi mecburiyetin gegerli oldugu savunulmakta-
dir?®. Ogretide SPK Diizenlemeleri ile gelen birikimli oy kullanim zorunlulu-
gunun emredici nitelikte oldugu savunulmaktadir®’. Bu goriisiin bir alt goriisii
olarak Teblig’e aykir1 ana s6zlesme hiikiimlerinin BK. m. 19/II uyarinca hiikiim-
stiz oldugu ve Teblig’in emredici hiikiimlerinin dogrudan uygulanacagi savunul-

maktadir®!. Zorunlu birikimli oy kapsamnina giren bir sirkete SPK tarafindan

245 KIZILOT, Azinlik.

246 AYHAN, Birikimli (Yazar “Teblig, bu nevi bir zorunluluk getirdiginden” demektedir).
247 AYHAN, Azinlik, s. 6; KAYIHAN, Birikimli, s. 97-98.

248 AYHAN, Azinlik, s. 6; KAYTHAN, Birikimli, s. 97-98, 103.

249 AYHAN, Birikimli.

250 Camsan Agag Sanayi ve Ticaret A.S. davasi, Yargitay 11. HD, E.: 2004-13707, K.: 2004-12373,
K. T.: 14.12.2004.

251 SPK Kurul K.S.: 37/1132; Kurul K.T.: 15.09.2005, idari Para Cezasina Konu Fiil: Birikimli
oy sistemine gecisin genel kurul toplantisinda ikinci defa reddedilmesi; Yeni Gimat Isyerleri
Isletmesi A.S., SerPK md. 47/A hiikmii uyarinca, 48.830.-YTL iizerinden kesilen ve ddenen
idari para cezasmin iptali istemiyle, agtig1 iptal davasi (Ankara 2. Idare Mahkemesi, E.S.
2004/2906), say1l1 karariyla reddedilmis olup (Ankara 2. Idare Mahkemesi, K.T.: 16.12. 2005
E.S.: 2004/2906, K.S.: 2005/2043) halen temyiz asamasindadir (Yeni Gimat Isyerleri Isletme-
si A.S. 2009 Bllangosu Dipnotlar, s. 2, <http: //wwwyemglmat com.tr/Pdf/2009/tablo4.pdf>
(4.9.2010)). SPK, Yeni Gimat Isyerleri Isletmes1 A.S’nin 2005 yilinda yapilan Genel Kuru-
lunda birikimli oy esasinin kabul edilmemesi gerekgesiyle 100.0000.-YTL idari cezasi takdir
etmistir. Sirket idari para cezasinin iptali istemiyle dava agilmis (Ankara 1. Idare Mahkemesi,

138



Necip Kagan KOCAOGLU ¢ Anonim Sirketlerde Birikimli Oy Kullanimi

25.12.2003 tarihinde ilk genel kurul toplantisinda birikimli oy sistemi ile ilgili degi-
siskleri yapmasi talimati verilmis 08.04.2004 tarihinde Sanayi ve Ticaret Bakanlig1
sirkete ana sozlesmede birikimli oy hakkindaki degisiklikleri yapmasinia aksi halde
sirketin higbir bagvurusunun sonuglandirilamayacagini bildirmistir.> Daha sonra
konu azinlik pay sahipleri tarafindan mahkemeye gotiiriilmiis ve ilk derece mah-
kemesi ve Yargitay Kapsama giren sirket ana s6zlesmede birikimli oy sistemine
iliskin degisisklige gitmez ise azinlik pay sahiplerinin TTK md. 356 ve SerPK md.
11 hiikiimlerini takip ederek mahkeme vasitasiyla genel kurulu toplantiya davet

edebilecekleri kararini vermistir?,

SPK genel kurulunda iki defa genel kurulunda birikimli oy sistemine iligkin ana
sozlesme degisikligini uygulamay1 reddeden bir anonim sirkete karsi idari para
cezasi kesmis ve SPK’nun bu kararlarma®* ve SPK Seri IV, No: 31 Tebligi’nin
iptaline, ve yiirtitmenin durdurulmasina karar verilmesi i¢in®’ karsi idari yargi
yoluna basvurulmustur. Idari Yarginin karar1 ne olursa olsun, sirketler hukuku
alan1 menkul kiymetler diizenleyici otoritesi i¢in uygun bir alan degildir. SPK’nun
ABD’nde muadili olan kurulus, birikimli oy gibi anonim sirketler hukuku diizen-
lemesi yapmamaktadir.

C. ANA SOZLESMEDE YER ALMASI GEREKEN HUSUSLAR

SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri uyarinca, birikimli oy sisteminin uygulama esas-
lar1 mevzuat ¢ergevesinde sirketin ana sdzlesmesinde diizenlenir (Bolim IIT §
3.4). Halka ag¢ik anonim sirkette birikimli oy yontemiyle se¢im yapilabilmesi i¢in
sirket ana s6zlesmesinde bu konuda agik hiikiim bulunmalidir®¢. Bu konuda halka
acik anonim sozlesme degisikligine iligkin kanun hiikiimleri ve ana sdzlesme hii-
kiimleri takip edilmelidir. Sirkette birikimli oy sisteminden imtiyazlari etkilenen
her pay grubu birikimli oy sisteminin ayr1 ayri oylamalidir®’. Birikimli oy siste-

E.S.:2005/1836) ve ilk para cezasiyla baglantisi nedeniyle dosya Ankara 2.idare Mahkemesi’ne
gonderilmistir (Yeni Gimat Igyerleri Isletmesi A.S. 2005 Bilangosu Dipnotlari, s. 3, <http:/
www.yenigimat.com.tr/Pdf/2005_BILANCO_DIPNOT%20_SPK.pdf > (4.9.2010)).

252 Yeni Gimat Isyerleri Isletmesi A.S., SPK Seri IV, No: 31 Tebligi’nin iptaline, ve yiiriitmenin
durdurulmasina karar verilmesi i¢in actig1 dava ile reddedilmistir (Danistay 13.Dairesi, K.T.:
13.06.2006, E.S.: 2005/5101, K.S.: 2006/2487). Halen, dava Danistay Idari dava daireleri ku-
rulunda beklemektedir ((Yeni Gimat Isyerleri Isletmesi A.S. 2009 Bilangosu Dipnotlari, s. 2,
<http://www.yenigimat.com.tr/Pdf/2009/tablo4.pdf> (4.9.2010))).

253 SPK Seri: IV, No: 29 Tebligi md. 2; SPK Teblig Taslagi md. 2/11.

254 SPK da ayni1 goriistedir: “TTK’nin 385’inci maddesinde miinferit pay sahiplerinin bu sifatla
haiz olduklar1 miiktesep haklarda rizalar1 olmaksizin hicbir degisiklik yapilamayacag: hiik-
mii de dikkate alinarak, ortaklar olaganiistii genel kurul toplantisindan sonra esas sdzlesmede
yapilacak sz konusu degisikligin her bir imtiyazli pay grubunun yapacagi genel kurullarda
ayr1 ayr1 kabul edilmesi gerektigi hususunda Sirketin bilgilendirilmesine, karar verilmistir.
(Sermaye Piyasas1 Kurulu, HAFTALIK BULTEN, S. 2004/41 (27/09/2004 — 01/10/2004))”

255 T.C. Yargitay 11.Hukuk Dairesi, E.S.: 2005/9997, K.S.: 2006/2773, K.T.: 17.03.2006.

256 ABA, MBCA, s. 7-219; Chappel v. Standard Scale & Supply Corp., 15 Del. Ch. 333, 138 A. 74
(1927), rev’d on other grounds, 16 Del. Ch. 331, 141 A. 191 (Sup. Ct. 1928).

257 CEKER, Katilim, s. 6.
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mine iliskin genel kurul toplantisi ana s6zlesme degisikliklerine iliskin toplanti
ve karar nisaplarina uyulmamasi sebebi ile yoklukla maliil olabilir™>®. ABD’de
sirket organik dokiimanlar1 izin vermeden yapilan birikimli oy sayiminin diiz oy
sayimina gore yapilmasi gerektigine hitkmedilmistir®°.

Ana sozlesme ile getirilen birikimli oy bir ana sdzlesmesel haktir*®, Ana sozles-
mede birikimli oy sistemini koruyucu dnlemler de 6ngoériilebilir. ABD’de hitkkme-
dildigi iizere sirketin organik dokiimanlarinin oybirligi ile degistirilmesine kargin
birikimli oyu degistirmek i¢in gerekli olan prosediirler takip edilmedigi siirece

birikimli oy hiikiimleri yiirtirligiinii korur®'.

SerPK md. 11/IX uyarinca, halka acik anonim ortakliklarin ana sézlesmelerinin
degistirilmesi i¢in Sanayi ve Ticaret Bakanligina bagvurulmadan énce SPK’nun
uygun gorisiiniin alinmasi zorunludur. SPK Tebligine uygun olmayan degisik-
likleri SPK’nun onaylamayacagina isaret edilmistir®?. Kanimizca Teblig yoluy-
la zorunluluk getirilmesi ve Teblig yolu ile ana s6zlesme igeriginin belirlenmesi
anonim sirketler hukukunun yapisina uygun degildir. Yargitay birikimli oyu ilgi-
lendiren genel kurul kararlariin iptali davasinda “[a]na s6zlesmeler yasa ile de-
gistirilemezler. Ancak, ana sézlesmede ongoriilen yontem ve kosullarla ortaklik
genel kurullarinda alinan kararlarla degistirilebilirler.” demistir*®.

SPK diizenlemeleri uyarinca birikimli oy sisteminin kullanilabilmesi i¢in bir ano-
nim sirketin ana s6zlesmesinde asagidaki sartlari saglamasi gerekmektedir.

1. ANA SOZLESMEDE ACIK HUKUM BULUNMASI

Birikimli oy kullanabilmek i¢in ana sozlesmede ag¢ik hiikiim bulunmalidir®, Oy
hakk1 veren tiim paylarin sahiplerinin yonetim ve/veya denetim kurulu tiye segi-
minde oylarini bir veya birden fazla aday icin birikimli olarak kullanabilmeleri-
nin miimkiin oldugu yoniinde agik bir hiikkme yer verilmesi gerekmektedir. Halka
acik sirketlerin ana sozlesme degisiklikleri i¢in toplant1 yeter sayisi sermayenin
4’1, karar nisabi ise ekseriyettir (SerPK md. 11/VII; TTK md. 372, 388/1V)*S,
Goriildiigii tizere nispeten diisiik nisaplar ile ana sézlesmeye birikimli oy getiri-
lebilmektedir.

258 ABA, MBCA, s. 7-218; Slavin v. A. & G. Manufacturers, Inc., 40 A.D.2d 373. 340 N.Y.S.2d
486 (1973).

259 NILSSON, Birikimli, s. 583
260 T.C. Yargitay 11.Hukuk Dairesi, E.S.: 2005/9997, K.S.: 2006/2773, K.T.: 17.03.2006.

261 SPK Seri: IV, No: 29 Tebligi md. 6/1, a; Taslak md. 3/A, a. Taslaktaki “[h]erhangi bir ayrim
yapilmaksizin” ibaresi daha sonradan diizenlemelere alinmamistir.

262 NILSSON, Birikimli, s. 578..
263 SPK Seri: IV, No: 29 Tebligi md. 6/1, b; Taslak md. 3/A, b.
264 NILSSON, Birikimli, s. 572..

265 ABA, MBCA, s. 7-222; Stone v. Auslander, 28 Misc. 2d 384, 212 N.Y.S.2d 777 (Sup. Court.
1961).
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2. SABIT UYE SAYISI

Halka agik anonim sirket yonetim ve denetim kurulu iiye sayisinin, sabit bir ra-
kam olarak belirlenmesi gerekmektedir®. Ogretide de birikimli oy sisteminin is-
lemesi igin iiye sayisinin sabitlenmesi gerektigi savunulmaktadir®®’. Ancak, sabit
iiye sayist sirketin yapisal esnekligine zarar verir. Birikimli oy yoluyla katilima

o6zendirmek i¢in esneklikten taviz verilmemelidir.

Bu kural ABD’nde ¢ok sayida igtihata sebep olmustur. ABD’de sirket yonetim
kurulu tiye sayisinin 5 ila 25 arasinda olmak tizere genel kurulda ¢ogunluk tarafin-
dan karar verilmesine iliskin organik dokiimanlarinda hiikiim bulunan bir ulusal
bankada yonetim kurulu iiye sayisinin 14’ten 7’ye diisiiriilmesini Ulusal Bankalar
Yasasi’nda (National Bank Act) birikimli oyu mecburi tutan hiikkmii ihlal etmedi-
gine hitkmedilmistir®®®. Bir baska davada Michigan eyalet yasasi yonetim kurulu
iiye sayisini diigiirilmesine iligkin teklifi eger birikimli sistemde bir ve daha fazla
yonetici segebilen ve yeni sistemde bu olanaktan mahrum kalan bir azinlik tara-
findan reddedilirse gegersiz saymaktaydi. Bu yasanin yonetim kurulunu {i¢ sinifa
ayiran bir sirket tiiziigii degisikligine uygulanmasi reddedilmistir®®. Ayrica sirket
tiiziiglinde belirtilen yonetim kurulu iiye sayisinin miiktesep bir miilkiyet hakki
(vested rights) olmadigina hiikkmedilmis ve birikimli oy sistemine dahip bir sirket-
te yonetim kurulu tiye sayisinin diisiiriillmesine izin verilmistir?™.

3. 0Y HAKKINDA iMTiYAZIN KALDIRILMASI

Piyasada menkul kiymetler devredilebilir (likit) olduk¢a oy hakkinin énemi diis-
mektedir. 2006 yilina yonelik olarak yapilan arastirmalara gore, oy hakkinda im-
tiyaz, IMKB 100 sirketlerinden 16 tanesinde bulunmaktadir. 2007 yilina y&nelik
olarak yapilan arastirmalara gore ise, oy hakkinda imtiyaz, IMKB 100 sirketle-
rinden 82 tanesinde bulunmamaktadir?”'. SPK’nun yonetisim ilkeleri uyarinca
“[o]y hakkinda imtiyaz taninmasindan kaginilir. (B6liim I § 4(5)*”*” Bu kaginma

birikimli oy i¢in mecburi hale getirilmistir. SPK Tebligi uyarinca ana sdzlesme-

266 ABA, MBCA, s. 7-221; McDonough v. Copeland Refrigeration Corp., 277 F. Supp. 6
(E.D.Mich.1967).

267 ABA,MBCA, s. 7-222; Bond v. Atlantic Terra Cotta Co., 137 A. D. 671, 122 N.Y.S. 425 (1910).

268 S6z konusu arastirmaya gore oy hakkinda imtiyaz, IMKB 100 sirketlerinden 10 tanesinde oy
hakkinda imtiyaz bulunmaktadir.Arastirmay1 yapan sirket 8 sirketin agiklamada bulunmadi-
g1 belirtmektedir (KRYS, Kurumsal, s. 5).

269 SPK’nun kurumsal yonetim ilkesi uyarinca (Bolim I § 4(5)(2)): “Oy hakkinda imtiyaz ya-
ratilacaksa, imtiyaz basit ve anlasilabilir olur. Adi paylar ile imtiyazli paylar arasinda denge
kurulmasini teminen, imtiyazli grubun sermayedeki payinin en fazla yiizde elli fazlas1 kadar
oy imtiyazi olabilecegi seklinde bir hitkiim esas sozlesmeye konabilir.”

270 SPK Seri: IV, No: 29 Tebligi md. 6/1, d.

271 Taslak md. 3/A, d. Taslaktaki hitkme gore, itibari deger farkliligindan veya bir paya birden
fazla oy hakki verilmek suretiyle saglanan imtiyazlarin kaldirilmast veya bu imtiyazlarin
yonetim ve/veya denetim kurulu iiye se¢iminde ve azlinde dikkate alinmaksizin tiim paylara
esit oy hakkinin uygulanacagi yoniinde degisiklik yapilmasi gerekmekteydi.

272 NILSSON, Birikimli,584,

141

lwaxeH



Ankara Barosu Dergisi * Yil:68 ¢ Sayi: 2010/4

de oy hakkinda imtiyaz taniyan hiikiimlerin bulunmamasi gerekmektedir.?”> SPK
Teblig Taslaginda teklif edilen daha isabetli olan hiikiimde ise oy imtiyazlar1 ana
sozlesmede bulunsa bile bu imtiyazlarin yonetim ve denetim kurulu se¢imlerin-
de uygulanmamas: yeterli griilmekte idi.>™ Ogretide imtiyazlarin kaldirilmasina
gerek olmadigi gerekgesiyle kuralin Taslaktaki sekli ile anlagilmasina isaret olun-
mustur?”®. Hakikaten Tebligin kapsam1 gereginden genistir. Birikimli oy sistemi
azinlik pay sahibi grubunun temsilini garanti etmemektedir. Anonim sirkette bir
azinlik pay sahibi grubu yararina verilen oy hakki imtiyazlar1 da Teblig kapsamina
girnektedir. Bu tilir imtiyazlar birikimli oy sisteminin amacin1 gerceklestirmekte-
dirler. Bu yiizden Tebligin bu toptanci yaklagimi degistirilmesi olumlu olacaktir.

4. ADAY GOSTERME iMTiYAZLARININ SINIRLANDIRILMASI

SPK’nun kurumsal yonetim ilkesi uyarinca (md. 3(4)(1)): “[g]enel kurulda kulla-
nilabilecek toplam oy adedi ve sahip olduklar1 imtiyazlar, pay sahipleri bazinda
siniflandirilarak yonetim kurulunca tespit ettirilir ve toplanti baglangicinda pay
sahiplerinin bilgisine sunulur.” 2006 yilinda IMKB 100 sirketlerinden 43 tane-
sinde yonetim Kuruluna aday gosterme hakkinda imtiyaz hakki bulundugunu bil-
dirmektedir. 2007 yilina yonelik olarak yapilan arastirmalara gore, bu rakkam
41 adete digmektedir’®. SPK’nun yonetisim ilkeleri uyarinca “[i]mtiyazli pay
sahiplerine, halka ag¢ik paylarin sahiplerinin yonetimde temsilini engelleyecek bi-
¢imde aday gosterme imtiyazi taninmaz.”””” Ancak, birikimli oy kullanabilmek
icin yonetim kurulu ve/veya denetim kurulu iiyelerinin se¢iminde belirli gruplara
ana sozlesmede taninan imtiyazlarin kaldirilmasi gerekmemektedir 2’*. Missouri
eyaletinde, Eyalet Anayasasinin birikimli oy kullanma hakkini her pay sahibine
veren kuralin, oydan yoksun imtiyazsiz paylar (non-voting common stock) ¢ikar-
tilmasina engel olmayacagina hitkkmedilmistir*”.

Kanunkoyucu, SerPK md. 22/v ile SPK’na “kismen veya tamamen bir veya bir-
kag tiyenin se¢iminde” birikimli oy kullanma yonetimini diizenleme yetkisi ver-
mektedir. SPK bu yetkisini kullanirken degisik formiilasyonlara gitmistir. SPK
Teblig Taslagina gore liye seciminde pay gruplarina taninan imtiyazlarin kal-
dirilmas1 veya en az {i¢ yonetim ve {i¢ denetim kurul {iyesinin se¢ciminde aday
gostermede bir imtiyazin taninmamasi gerekmekteydi*®®. Bir goriise gore, SPK

273 SPK Seri: IV, No: 29 Tebligi md. 6/1, d.

274 Taslak md. 3/A, d. Taslaktaki hiikme gore, itibari deger farkliligindan veya bir paya birden
fazla oy hakk: verilmek suretiyle saglanan imtiyazlarin kaldirilmas: veya bu imtiyazlarin
yonetim ve/veya denetim kurulu liye segiminde ve azlinde dikkate alinmaksizin tiim paylara
esit oy hakkinin uygulanacagi yoniinde degisiklik yapilmasi gerekmekteydi.

275 NILSSON, Birikimli, 584.

276 KRYS, Kurumsal, s. 5.

277 SPK Kurumsal Yoénetim {lkeleri Boliim I § 4(5)(1).

278 SPK Seri: IV, No: 29 Tebligi md. 6/1, e.

279 ABA, MBCA, s. 7.216; Shapiro v. Tropicana Lanes, Inc., 271 SW.2d 237 (Mo., 1963).
280 Taslak md. 3/A, e
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Teblig Taslagindaki haliyle, hiikiim, yonetim kurulu ve denetim kurulu tiyelik-
lerine aday gostermedeki imtiyazlarin tamamen kaldirmayi amaglamamaktaydi.
SPK en az ii¢ yonetim ve denetim kurulu iiyesinin birikimli oy sistemi ile segil-
mesinin garanti altina alinmasinin amaglamaktaydi®®'. Ancak, bu durum Taslak-
tan anlagilmamaktadir.

SPK diizenlemeleri Taslaktan ayrilmistir. Diizenlenmelerin ilk sekline gore en az
bir yonetim ve bir denetim kurul {iyesinin se¢iminde aday gostermede bir imti-
yazin taninmamasi gerekmekteydi**?. Degisiklikten sonraki en son duruma gore,
yonetim ve denetim kurulu liye se¢iminde aday gosterme imtiyazi bulunmasi ha-
linde, ana sozlesmede yonetim kurulu ve/veya denetim kurulu toplam iiye sayi-
sinin ticte birinin genel kurulda secilecegine iligkin bir hiikiim bulunmalidir. Bu
hesaplama yapilirken, kesirli sayilar bir iist tam sayiya tamamlanir®®, Birikimli
oy hesaplanirken bu say1 dikkate alinacaktir®®. TTK md. 347/I uyarinca anonim
sirketlerde denetim kurulu {iyesi sayisi 1 ila 5 arasindadir. Dolayis1 ile bir ila {i¢
iiyeli denetim kurullarinin en az bir liyesini ve 4 veya 5 iiyeli denetim kurullarinin
en az iki liyesini birikimli olarak se¢gmek gerekmektedir.

Tablo 5%
Birikimli Sistemde Aday Gésterme Imtiyaz1 Olan

Yonetim Kurulunun Yapisi

Yonetim Kurulu Uye Sayisi 3 4 5 6 7 8 9 10 | 11

Toplanti Nisabi 3 3 4 4 5 5 6 6 7

Karar Nisabi (Asgari Toplanti Nisabi ile)| 3 3 3 3 4 4 4 4 5

Minimum Birikimli Uye 1 2 2 2 3 3 3 4 4

281 METIN, Birikimli, s. 38.

282 SPK Seri: IV, No: 29 Tebligi md. 6/1, e (2003’te degisti).

283 SPK Seri: IV, No: 31 sayili Teblig md. 2 ile degisik Seri: IV, No: 29 Tebligi md. 6/1, e.
284 SPK Seri: IV, No: 29 Tebligi md. 7/11I.

285 TTK md. 312/ uyarinca anonim sirket yonetim kurulu en az ii¢ iiyesi bulunur. Aksi ana s6z-
lesme ile kararlagtirilmadikca, anonim sirket yonetim kurulunda toplanti nisab1 liye sayisinin
yaridan bir fazlasidir (TTK md. 330). Yonetim kurulu karar nisabi hazir olan yonetim kurulu
tiyelerinin ekseriyetidir (TTK md. 330). Bankalarin yonetim kurullar: bes kisiden az olamaz
(Bankacilik Kanunu md. 23/1).
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Tablo 5’te goriildiigii tizere 10 {iyeli bir anonim sirkette birikimli oy ile segilen
iiyeler yonetim kurulunda karar nisabini saglayabilmektedirler.

SPK tarafindan iki kere idari para cezas1 almig ve SPK Tebligine kars1 iptal davasi
acmig olan anonim sirket, yonetim kurulu ve denetim kurulu liyelerinin 1/3’{iniin
seciminde birikimli oy sistemini uygulamakta ve sirketteki bir pay grubunun oy
hakkindaki imtiyazlar1 birikimli oy se¢iminde kullanilmayacaktir®®®. Gortildigii
lizere para cezalari ile ancak asgari kosullart uyma saglanabilmektedir.

5. TOPTAN SECIiM ILKESI

Birikimli oy kullanimindan beklenen yararin saglanabilmesi i¢in yonetim ve/veya
denetim kurul tiyelerinin tamaminin ayni genel kurulda se¢iminin yapilmasi ge-
rekmektedir®’. Daha 6nceden belirtildigi gibi, ABD’de birikimli oy sisteminin
emredici oldugu eyaletlerde, sistemin etkisini kirabilmek icin yonetim kurulu
iiyelerinin kismi ve kademeli olarak yenilenmesi (staggered board) yoluna gidil-
mektedir?®®. Birlikte se¢im ilkesi ile birikimli oy sisteminin etkisinin azaltilmasini
engelleme amaglanmaktadir®®’.

Teblig taslaginda yonetim kurulu iiyelerinin azledilememesi i¢in ana sézlesme-
ye hiikiim koyulmas1 6ngiiriiliiyordu®°. Herhalde, TTK md. 316 uyarinca genel
kurulun ana soézlesme ile atananlar dahil olmak {izere yonetim kurulu iiyelerini
azledebilmesi imkani1 karsisinda bu hiikiim diizenlemelere alinmadi. SPK diizen-
lemelerinin ilk versiyonunda yonetim kurulu iiyeliklerinde bosalma olmasi du-
rumu hari¢ yonetim ve denetim kurulu tiyelerinin tamaminin ayni1 genel kurulda
seciminin yapilmasii ana sdzlesmeye konmasi ylkimliligi getirilmisti. SPK
daha sonra yaptig1 degisiklik ile istisnaya istisna getirmistir®!. Bu durumda:

Ana sozlesmeye konulacak hiikiim ile birikimli oya tabi yonetim/denetim kurulu
iiyeliklerinin tamami ayn1 genel kurul toplantisinda segilecektir.

Birikimli oya tabi yonetim ve denetim kurulu iiyeliklerinde bosalmadan dolay1
biitiin birikimli iiyeliklerin birden se¢ilmesine iliskin ana sdzlesmeye hiikiim koy-

286 Yeni Gimat Isyerleri Isletmesi A.S. 2009 Bilangosu Dipnotlari, s. 1, <http:/www.yenigimat.
com.tr/Pdf/2009/tablo4.pdf> (4.9.2010)

287 SPK Seri: IV, No: 29 Tebligi md. 6/1, c; Taslak md. 3/A, ¢ ve md. 4/1.

288 TEKINALP, s. 54

289 NILSSON, Birikimli, s. 576.

290 Gergekten Teblig Taslagina gore: “[y]onetim ve/veya denetim kurulu iyelerinin tamaminin
azledilmesi veya birikimli oylart ile iiyenin se¢ilmesini saglayan grubun azil teklifi disinda,
birikimli oy kullanimi ile secilen yonetim ve/veya denetim kurulu iiyesinin, ancak, genel
kurul giindeminde azle iliskin maddenin olmasi, toplantiya iliskin ilanlarda bu hususa ay-
rintilt olarak yer verilmesi, diger iiyeler i¢in gegerli olan sartlar1 kaybettigi yoniinde hakl1 bir
nedenin olmasi ve en az azledilmek istenen liyenin se¢ildigi oy sayisi kadar oyun azil i¢in
kullanmasinin zorunlu oldugu yoniinde hiitkmiin ana sézlesmeye ilave edilmesi” gerekmek-
teydi (SPK Teblig Taslagi md. 3/A, f).

291 SPK Seri: IV, No: 31 sayili Teblig md. 2 ile degisik SPK Seri: IV, No: 29 Tebligi md. 6/1, ¢
hiitkmii
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maya gerek yoktur®?. Bu durumda kooptasyon uygulanacaktir. Azil nedeniyle bo-
salma durumu bundan harigtir.

Birikimli oya tabi yonetim ve denetim kurulu tiyeliklerinde azil durumunda “[i]
stisnanin istisnasi asli teskil eder kaidesi” geregince genel kural uygulanir®3. Ana
sozlesmeye azil durumunda biitiin tiyeliklerin birlikte sec¢ilecegine iligkin hiikiim
koymaya gerek yoktur. Komiser Yonetmeligi’ne gore “[y]onetim kurulu tyeleri,
denetgiler ve tasfiye memurlarinin azli ile bunlarin yerine yenilerinin seg¢ilmesi
hususlar1 genel kurulun ekseriyetle verecegi kararla giindeme alinabilir” (md. 23/
I1). Genel kurul, TTK md. 316 uyarinca ana szlesme ile atananlar dahil olmak
iizere yonetim kurulu tiyelerini azledebilir.

Kanaatimizce Teblig hiikmiindeki “liyelerin tamam1” ifadesinin birikimli oya tabi
yonetim ve denetim kurulu tiyelikleri olarak anlasilmasi daha dogru olur. Y 6ne-
tim kurulu ve/veya denetim kurulu iiyelerinin se¢iminde imtiyazli gruplar igin
bu hiikkiimde bir istisna taninmasi daha yararl olacaktir. Bu Teblig hiikmii dil
bakimindan zayiftir. Ayrica, tek bir Teblig hitkmii ile iki ayr1 hukuki kurum (hem
kademeli yonetim kurulu tiyelikleri, hem TTK md. 316 uyarinca yonetim kurulu
iiyelerinin serbest¢e azli kurumlari) idari mevzuatga zorunlu kilinmis ana sozles-
me hiikkmii ile engellenmeye ¢alisilmaktadir. En iyi ¢dzlim agik¢a yazilmasi veya
hiikmiin kaldirilmasidir.

ABD eyalet mahkemeleri genel olarak siiflandirilmis yonetim kurullarinin biri-
kimli oy sistemini mecburi kilan eyalet yasalar ile celismedigine karar vermekte-
dir. Ornegin, Ohio mahkemesi iig {iyeli bir yonetim kurulunun ii¢ sinifa ayrilarak
senede bir defa yonetici degistirilmesinde sorun gérmemistir?**. Fakat, bu konuda
azinlik goriisii yonetim kurulunu simiflandirmanin eyalet anayasasinin birikimli
oyu mecburi tutan hitkmii ile ¢elisecegine hitkmetmektedir®>.

Ogretide birlikte segim ilkesinin®*®

lerinin yeknesakligini getirdigi savunulmaktadir®’. Bu ilkenin dar yorumlanmasi
gerekmektedir. Se¢imle yenilecek tiyeler i¢in bir yeknesaklik s6z konusu olabilir.
Yonetim ve denetim kurulu iiyeliklerinde imtiyaz bulunmasi durumunda ydnetim
ve denetim kurulunun 1/3’iiniin se¢imle yenilenmesi s6z konusu olacaktir?*®,

yonetim/denetim kurulu iiyelerinin gorev siire-
297

292 SPK Taslagindaki hitkme gore yonetim ve/veya denetim kurulu iiyeliginde azil, istifa, 6lim
gibi nedenlerle bir bosalma olursa, Tiirk Ticaret Kanunu hitkiimlerine uygun olarak segilen
tiyeler, eski iiyelerin stiresini tamamlar (Taslak md. 4/V).

293 T.C. Yargitay Hukuk Genel Kurulu, E.S. : 1943/32, K.S.: 1943/24, K.T.: 22.12.1943.
294 ABA, MBCA, s. 7-219; Humpry'’s v. Winous Co., 165 Ohio St. 45, 133 N.E.2d 780 (1956).
295 ABA, MBCA, s. 7-219; Wolfson v. Avery, 6 111. 2d 78, 126 N.E.2d 701 (1955).

296 SPK Seri: 1V, No: 31 sayili Teblig md. 2 ile degisik SPK Seri: IV, No: 29 Tebligi md. 6/1, ¢
hiikmii.

297 NILSSON, Birikimli, s. 583.
298 SPK Seri: IV, No: 31 sayili Teblig md. 2 ile degisik Seri: IV, No: 29 Tebligi md. 6/1, e.
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D. AYDINLATMA YUKUMLULUGU
1. GENEL OLARAK

Esas sozlesmelerinde birikimli oy kullanma yontemini kabul eden sirketler izah-
namelerinde ve genel kurul toplantilarina iligkin ilanlarda bu yonteme iliskin agik-
lamalara yer vermek zorundadir®®”. SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri uyarinca, yo-
netim kurulu tiyeleri birikimli oy sistemi konusunda pay sahiplerini bilgilendirir
(Bolim I1I § 3.4).

Cagn yoluyla vekalet toplanmasi ve vekalet toplanan paylara iligskin oylarm biri-
kimli kullanilmasinin amaglanmasi durumunda, vekalet toplanmasi amaciyla ya-
pilacak her tiirlii ilan, reklam ve duyurulara baglanmadan 6nce sirket yonetiminin
bilgilendirilmesi gerekmektedir. Cagr1 yapacak kisilerin, Seri:IV, No:8 Tebligi
uyarinca diizenleyecekleri “Bilgi Formu”nda, amacina, birikimli oy yontemine
iligkin ayrintili agiklamalara ve o6rneklemelere yer vermesi zorunludur®® (Taslak
md. 6/11).

2. SPK KURUMSAL YONETIM iLKELERIi UYUM RAPORU

SPK’nun 2004 yilindaki ilke karari**' sonucu olarak diger bilgilerin yani sira his-
seleri borsada islem goren sirketlerin yillik olarak birikimli oy kullanma yontemi-
ne yer verip vermedigi hususunu agiklamalari istenmistir’®>. Ana sdzlesme ticaret
sicilinde tescil edildigi i¢in karar kapsamina giren sirketler birikimli oy sistemini
kullanip kullanmadiklarini halka zaten agiklamistir. SPK da zaten acgiklanmis bil-
gilerin atif yoluyla agiklanmasini 6nermektedir®®.

E. BIRiIKiMLi OYDAN CIKIS

Hig kimse ¢ikmaz sokaga girmek istemez. Birikimli oy sisteminden ¢ikisin zorlas-
tirllmasi sistemin ¢ekiciligini azaltir*®. Ana sozlesme degisikligi ile birikimli oy

299 SPK Seri: IV, No: 29 Tebligi md. 6/111; Taslak md. 3/C.
300 SPK Seri: IV, No: 29 Tebligi md. 9/11
301 T.C. Sermaye Piyasasi Kurulu flke Karari, K.S.: 48/1588, K.T.: 10.12.2004.

302 T.C. Sermaye Piyasasi1 Kurulu Internet Sitesi, “Oy Haklari ve Azinlik Haklari: Bu béliimde oy
hakkinda imtiyaz olup olmadigi, varsa agiklamasi ve ne sekilde kullanildiginin belirtilmesi,
sirketle hakimiyet iligkisini de getirmesi kaydiyla, karsilikli istirak i¢inde olan sirketlerin ge-
nel kurulda oy kullanip kullanmadigi, azinlik paylarinin yonetimde temsil edilip edilmedigi ve
sirketin birikimli oy kullanma yontemine yer verip vermedigi hususlari a¢iklanacaktir.”
<http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&showmenu=yes&menuid=10&p
id=1> (5.9.2010). SPK websitesinde bu metindeki hakimiyet ifadesi Ingilizceye yanlislikla
“sovereignty” olarak ¢evrilmistir.

303 T.C. Sermaye Piyasast Kurulu Internet Sitesi, “Yillik faaliyet raporlarinda, Uyum Raporu’'nda
agiklanmasi istenen bazi bilgilerin kamuya aciklanmasi halinde, Uyum Raporu’nda bu bilgi-
lere atif yapilarak yer verilmesi miimkiindiir.” <http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action
=displayfile&pageid=67&fn=67.pdf> (5.9.2010).

304 NILSSON, Birikimli, s. 578..

146



Necip Kagan KOCAOGLU ¢ Anonim Sirketlerde Birikimli Oy Kullanimi

sistemi kaldirilabilir*®®, ABD’de Delaware eyaleti mahkemesi birikimli oy ile yo-
netim kurulu iiyesi segmeye yeterli pay1 olan hissedarlarin birikimli oy hakkini or-
tadan kaldiran organik dokiiman (articles of incorporation) degisikligini davala-
rin1 reddetmis ve birikimli oya miisaade eden yasanin birikimli oyu kaldirmay1 da
iceren organik dokiiman degisikliklerine de izin verdigini belirtmistir’®. Bir bagka
eyalette birikimli oy hakkinin kaldirilmasinin New York Eyaletinin organik do-
kiimanlar1 tadil eden veya kaldiran degisikliklerde muhalafet haklar1 (dissenter’s
rights) bahseden yasa hiikkmiiniin kapsamina girecegine hiikmedilmistir*®’.

F. YONTEMIiN UYGULANMASI

SPK’nun y6netisim ilkesi uyarinca genel kurul toplantisi, ”pay sahipleri arasinda
esitsizlige yol agmayacak sekilde, pay sahipleri i¢in miimkiin olan en az maliyetle
ve en az karmagik usulde gergeklestirilir.”**® Birikimli oy sisteminin karmagik
yapis1 dogal olarak bu yonetisim ilkesi ile ¢elismektedir.

Birikimli oy kullanacak kisi, genel kurul tarihinden en az iki is giinii 6nce, biri-
kimli oy kullanma istegini sirkete yazili olarak bildirmek zorundadir. Bir kiginin
bildirim yapmasi genel kurulda birikimli oy yonteminin uygulanmasi i¢in yeterli
olup, genel kurulda oylarii birikimli kullanmak isteyen diger kisilerin bildirim
yapmis olmalart sarti aranmaz®”. SPK’nun en az iki is giinii 6nceden bildirim
sartt MBCA diizenlemelerine uygun oldugu ifade edilmektedir®'®. Ogretide bu iki
giinliik siirenin uzatilmasinin birikimli oy kullaniminda strateji gelistirmeye ola-
nak saglayacag ileri siiriilmektedir’!!. Teblige gore bu iki glinliik siire en az iki
giindiir. Tek bir pay sahibi istese dahi birikimli oy uygulanacagindan®'* genel ku-
rula katilan biitlin pay sahipleri kendilerini birikimli oya gore hazirlayacaklardir.

Ogretide, teblig metnindeki “pay sahipleri” ifadesini genis yorumlamak ve oy
hakkmi kullanan intifa hakki sahibi (iizerinde intifa hakki bulunan paylarda),
misterek temsilci (miisterek miilkiyete konu paylarda) ve kanuni temsilci (pay
sahibinin tam ehliyetsiz veya sinirli ehliyetsiz oldugu hallerde) gibi kisilerinde
birikimli oy talebinde bulunabilecekleri hakli olarak isaret olunmustur®'®. Se¢im
hakki olmayan kisiler oy kullanamaz. ABD’nin West Virginia eyaletinde oydan
yoksun hisse senedi sahiplerinin veya sadece bir yonetim kurulu iiyesine oy hakki

veren hissenin sahibinin birikimli oy kullanamayacagina karar verilmistir*'4.

305 NILSSON, Birikimli, s. 578..
306 ABA, MBCA, s. 7-219; Maddock v. Vorclone Corp., 17 Del. Ch. 39, 147 A. 255 (1929).

307 ABA, MBCA, s. 7-219; In re New York Hanseatic Corp., 200 Misc. 530, 103 N.Y.S.2d 698
(Sup.Ct. 1951).

308 SPK Kurumsal Yénetim lkeleri Béliim I § 3(3)(2) (2005).

309 SPK Seri: IV, No: 29 Tebligi md. 9/1; Taslak md. 6/1

310 METIN, Birikimli, s. 42.

311 NIiLSSON, Birikimli, s. 595.

312 SPK Seri: IV, No: 29 Tebligi md. 9/1.

313 CEKER, Katilim, s. 5.

314 ABA,MBCA, s. 7.216; Diamond v. Parkersburg-Aetna Corp., 146 W. Va. 543, 122 S.E. 436 (1961).
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Pay sahipleri oy haklarimi kullanma konusunda zorlanamazlar®'s. Pay sahipleri
SPK Tebligindeki tiim sartlar yerine gelmis olsa bile birikimli oy kullanmaya da
zorlanamaz*'®. ABD’nin Kentucky eyaletindeki bir davada eger pay sahiplerinden
hig birisi birikimli oy kullanma hakkini ileri siirmedigi ve itiraz etmedigi diiz oy
esasina gore yapilmig oylamay1 gecerli sayilmistir®'’. Birikimli oy hakkini kullan-
mayan pay sahiplerinin bu haklar1 kalkmamaktadir. ABD’de 7 senedir birikimli
oy talep etmeyen davacinin talep hakkinin kaybolmadigina hitkmedilmistir®'®.

SPK Yénetisim Ilkeleri ve Sanayi Bakanligi Komiser Yénetmeligine gore mevzu-
at ve ana sdzlesmedeki istisnalar hari¢ olarak genel kurulda oy kullanma agik ve el
kaldirmak suretiyle yapilir. Ancak, pay sahipleri oylamanin seklini genel kurulda
ekseriyet ile belirleyebilir®™. Birikimli oy ise yazili kullanilir. SPK Tebligi uyarin-
ca “[b]irikimli oy, yazili oy pusulalari ile kullanilir. Bu pusulalarda birikimli oyun
dagilim1 gosterilir ve oy kullanan kisinin sahip oldugu oy sayist, adi soyadi ile im-
zas1 yer alir.*?® SPK Tebligindeki hiikiim (md. 7/T) Komiser Yonetmeliginde pay
sahiplerine oylamanin seklini genel kurulda belirleme yetkisi veren hiikiim (md.
23/1) ile ¢celismemektedir. Pay sahipleri isterlerse gizli oylama yoluna gidebililer.

Genel kurula katilan kisilerin kullanabilecegi birikimli oy sayis1 “yonetim kurulu
ve denetim kurulu iiyeligi seciminde kullanacagi oy sayisi, sahip oldugu veya
vekil sifatryla kullanmaya yetkili oldugu oy sayisi ile se¢cim yapilacak yonetim
kurulu ve denetim kurulu tiye sayisinin ¢arpilmasi suretiyle buluna’caktir®?'. Teb-
ligde kullanilan “kullanacagi oy sayis1” ibaresinden yerine pay sayisi ifadesinin
anlagilmasi gerekmektedir’?2. Daha 6nce de belirtildigi tizere birikimli oy sistemi
icinde oy sayis1 kavramini pay sayist ile karistirmamak gerekir. Sahip olunan bi-
rikimli oy, pay sayisi ile aday sayisinin ¢arpimindan olusur.’?

SPK Tebligi uyarinca “[b]irikimli oy say1s1 yonetim kurulu ve denetim kurulu tiye-
ligi se¢imi igin, ayri ayri hesaplanir.’**” Dolayist ile iki ayri se¢im yapilacaktir.

315 METIN, Birikimli, s. 6.
316 NIiLSSON, Birikimli, s. 592: CEKER, Katilim, s. 6.
317 ABA, MBCA, s. 7-217; Schmidt v. Mitchell, 101 Ky. 507, 41 S.W. 929 (1897).

318 ABA, MBCA, s. 7-218; Slavin v. A. & G. Manufacturers, Inc., 40 A.D.2d 373. 340 N.Y.S.2d
486 (1973).

319 SPK Kurumsal Yo6netim ilkelerine gore “[m]evzuat ve esas sézlesmede yer alan 6zel hitkiim-
ler sakl1 kalmak {izere genel kurul toplantisinda oylama agik ve el kaldirmak suretiyle yapilir.
Pay sahiplerinin talep etmesi halinde oylamanin sekli genel kurul tarafindan belirlenir (B6-
lim I § 4.8). Komiser Yonetmeligi'ne gore “[6]zel mevzuatinda ve sirket anasézlesmesinde
yer alan 6zel hitkiimler sakli kalmak {izere genel kurul toplantisinda oylama agik ve el kaldir-
mak suretiyle yapilir. Ortaklarin talep etmesi halinde oylamanin sekli genel kurul tarafindan
belirlenir” (md. 23/1).

320 SPK Seri: IV, No: 29 Tebligi md. 7/1.

321 SPK Seri: IV, No: 29 Tebligi md. 5/1.

322 NILSSON, Birikimli, s. 580.

323 GERSTENBERG, Mathematics, s. 178, DN. 2, 187.
324 SPK Seri: IV, No: 29 Tebligi md. 5/11.
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ABD’de 7 iiyeli yonetim kurulu se¢imini 7 ayr1 oy pusulasi ile yapildigi ve biitiin
yoneticilerin ¢ogunluk pay sahipleri grubunca se¢ildigi oylama gegersiz sayilmis-
tir*?, Yonetim ve denetim kurulu {iyelerini segmek i¢in tek bir se¢im yapilsa idi
azinlik pay sahipleri daha ¢ok katilim imkan1 bulabilecekti. Buna ek olarak azinlik
pay sahipleri denetim kurulunda ¢ogunluga ulagabilecekti. Boylece icrada ¢ok bas-
lilik 6nlenebilecek ve sirket icra ve denetim fonksiyonlarin ayrigmasi saglanacakti.

SPK Tebligi uyarinca “[d]ivan bagkani, birikimli kullanilan oy sayisin1 kontrol
etmekle ve miikerrer oy kullanilmasini 6nleyecek onlemleri almakla yiikiimlii-
diir*?6.” Buna ek olarak, SPK, SerPK md. 46/1, j hiikmii uyarinca halka agik sirket
genel kurullarma gézlemci gondermeye yetkilidir. SPK’nun SerPK md. 22/v uya-
rinca ¢ikaracagi diizenlemelerde birikimli oy sisteminin uygulanacagi genel ku-
rullarda SPK temsilcisi bulunmasi 6nerisi*?’ hayata gegirilmemistir. Birikimli oy
sistemini kullanan sirketler, say1 olarak azdirlar. SPK’nun birikimli oy sisteminin
uygulandigi genel kurullara temsilci gonderebilir.

En ¢ok birikimli oyu alan adaylar se¢imi kazanirlar. SPK Teblig Taslaginda ana soz-
lesmede belirlenen yonetim ve/veya denetim kurulu iiye sayisindan daha fazla aday
olmas1 durumunda, aday sayis1 yonetim ve/veya denetim kurulu iliye sayisina esitle-
nene kadar en az oy alan adaylar elenmesine iligkin hiikiim Teblige alinmamistir®*,
Oyunu birikimli olarak kullanan kisi, oylarini, oy dagilimini belirtmeksizin birden
fazla adaya dagitirsa, bu oylarin adaylara esit olarak dagitildigi kabul edilir*®.

ABD’de azinlik pay sahipleri birikimli oy sisteminde yonetim kurulu iyeliklerinin
cogunu ele gegirdikten sonra ancak se¢im sonuglari agiklanmadan evvel gogunluk
pay sahipleri grubunun vermis oldulari oyu degistirilmesine mahkemelerce izin
verilmistir®*°, Tiirkiye’de bir kere oy kullanildiktan ve tutanaga gecirildikten son-
ra bu durum s6z konusu olmayacaktir.

Oy hakkini vekil araciligi ile kullanmak isteyenler, SPK’nun Seri: IV, No:8 sayili
Tebligi uyarinca, vekile verecekleri formda yer alan “birikimli oy” secenegini
isaretlemeleri durumunda, vekil bu paya/paylara iliskin oy hakkin1 birikimli ola-
rak kullanmak zorundadir. S6z konusu segenegin isaretlenmemesi durumunda,
bu paylar, birikimli oy hesabinda dikkate alinmayacak, paylara iliskin oy hakki
genel hiikiimlere ¢ergevesinde kullanabilecektir®'. Cagr1 yoluyla oy toplanma-
sinda da aymi usuller gecerlidir®®2. Ogretide hakli olarak ifade edildigi iizere bi-

325 ABA, MBCA, s. 7-223; Wright v. Central California Water Co., 67 Cal. 532, 8 P. 70 (1885);
NILSSON, Birikimli, s. 570.

326 SPK Seri: IV, No: 29 Tebligi md. 7/1.

327 METIN, Birikimli, 47-48.

328 Taslak md. 4/111

329 SPK Seri: IV, No: 29 Tebligi md. 7/I11; Taslak md. 4/IV.

330 ABA, MBCA, s. 7-223 - 7-224 ; State ex rel. Lawrence v. McGann, 64 Mo. App. 225 (1895).
331 SPK Seri: IV, No: 29 Tebligi md. 8/1; Taslak md. 5/1.

332 SPK Seri: IV, No: 29 Tebligi md. 8/11; Taslak md. 5/I1.
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rikimli oy seceneginin isaretlenmemesi durumunda pay sahipleri oy haklar1 idari
bir tasarrufla ellerinden alinmaktadir®. Vekil ile miivekil arasindaki iliskiye bu
derece miidahele edilmesi sozlesme 6zglirligii ile de bagdasmamaktadir. Ayrintt
hususlarin mevzuata alinirken hata yapma olasilig1 artmakta ve sik sik degistirme
ihtiyaci hasil olmaktadir.

G. PAY LIiSTELERI

Birikimli oy sisteminin ¢aligmasi i¢in pay sahiplerinin sistem hakkinda bilgi sahi-
bi olmalari, yonetim kuruluna aday gosterme hakki, istegi ve yetenegi olmasi ge-
reklidir**4, Yonetim kurulu aday gosterme tizerinde s6z hakki sahibi ise birikimli
oy igse yaramayacaktir’®.

Birikimli oy sisteminden en iyi yararlanabilmek i¢in azinlik pay sahipleri degi-
sik senaryolar ve matematiksel modelleri caligmalidirlar®*®. Azinlik pay sahipleri
kollektif hareket etmeli ve kompleks kararlar verebilmelidir**’. TTK md. 417°de
limited sirketler i¢in acikca gegerli olan uyarinca pay defterini inceleme (TTK
md. 595/1I) hakki 6ngorilmemistir.

H. YONETIiM KURULUNUN ROLU VE SORUMLULUGU
1. Bagimsiz Uye ve Birikimli Oyla Secilen Uye liskisi

SPK’nun kurumsal yonetim ilkeleri uyarinca yonetim kurulunun sayisi ikiden az
olmamak iizere en az iicte biri bagimsiz liyelerden olusur. Bagimsiz iiye sayisinin
hesaplanmasinda kiisuratlar izleyen tam say1 olarak dikkate alinir (Boliim III §
3.3.1). Birikimli oyla segilen azinlik pay grubu temsilcisi bagimsiz iiye olarak
nitelendirilemez. Gergekten, SPK’nun kurumsal yonetim ilkeleri uyarinca “ba-
gimsiz iiye”lerin yonetim kuruluna belirli bir pay grubunu temsilen se¢ilmemis
olmasi gerekmektedir (Boliim IIT § 3.3.5). SPK Taslagi bagimsiz yonetim kurulu
iiyeliginin ve birikimli oy sisteminin bir arada yer almasin1 6ngoérmekteydi. Ger-
cekten, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Seri: VI, No:11 sayili Tebligin
18.maddesinde yer alan yonetim ve denetim kurulu tiyelerine iligkin sinirlama-
nin**¥, birikimli oy yontemi kullanilan segimler i¢in de gegerli olmasini 6ngoriil-

333 NILSSON, Birikimli, s. 592.
334 ALI & GREGORIOU, International, s. 252.
335 ALI & GREGORIOU, International, s. 251.

336 DRAGNEVA, Investor, s. 93: METIN, Birikimli, s. 36 (Birikimli oy sistemi ancak dogru bir
strateji ile anlam kazanabilir); BILGIN, Birikimli, s. 4 (Deneme-yanilma yontemi kullanil-
masini onermektedir).

337 DRAGNEVA, Investor, s. 93.

338 Bu sinirlama yonetim kurulu ve denetim kurulundaki iiyelerden en az 1/3’tiniin belirli bazi
gruplardan bagimsiz olmasini dngérmektedir. Bunlar : 1. Sirkette %10 ve daha fazla paya sa-
hip olan ortaklar 2. Sirkette yonetim kuruluna iiye se¢me imtiyazina sahip olan ortaklar (SPK
Teblig Taslagi md. 3/A, e hilkmiinde zaten bu imtiyazlarin kaldirilmasi 6ngoriilmektedir.) 3.
ve buna benzer kisiler.
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mekteydi (Taslak md. 4/VI). Bu hiikiim SPK Diizenlemelerine alinmamistir. Bu
konuda tepit edilecek sirket yonetim kurullariin roliiniin ne olacagina dair bir
endistriyel iligkiler politikasi ¢ercevesinde karar verilmelidir. Yonetim kurulu-
nun tamami bagimsiz iiyeler ve birikimli tiyelerden olusursa bir temsil boslugu
dogabilir.

2. Yonetim Kurulu Uyeliginin Bosalmasi ve Uyelerin Azli

SPK Teblig Taslaginin ilk yayinlandigi zamanda basinda yayinlanan haberlere
gore birikimli oy ile secilen yonetim ve denetim kurulu iiyelerinin azledilmeleri
icin genel kurulda aldiklar1 oy kadar azil oyu gerekecekti*®®. Ogretide birikimli
oy yonteminde segilen yonetim kurulu iiyelerinin ancak hakli nedenle azledi-
lebilmelerini birikimli oy sisteminin teminati olarak gosterilmektedir’*’. SPK
Teblig Taslaginda yonetim ve denetim kurulu iiyelerinin ancak topluca azlede-
bilmeleri mekanizmasini 6ngormiistii*'. SPK Taslaginda ongoriilen topluca azil
mekanizmasinin®*¥? diizenlemelere alinmamasi olumlu olmustur’. TTK md.
316/1 hikkmii sonucu birikimli oy ile secilen ancak azlolunan yonetim kurulu iiye-
si tazminat talep edemez. TTK md. 350 birikimli oy ile pay sahipleri arasindan
secilen ancak azlolunan denetim kurulu iiyeleri de tazminat talep edemez.

ABD’de igtihatlar1 bu konuda da g¢ok seslidir. Pay sahiplerinin hakli sebebe
dayanarak birikimli oy sisteminde se¢ilmis yoOneticileri azletmeye tabii haklar
bulunduguna hitkmedilmistir***, Sirket organik dokiimanina alinan birikimli oy
hiikmiiniin sirket tiiziiglinde ¢gogunluk pay sahiplerinin yénetim kurulu iiyelerini
hakli sebebe gerek olmadan gdrevden alabilmesini 6ngdren hitkmiinii gegersiz
kildigina hitkmedilmistir**. Bir bagka davada birikimli oya iliskin yasanin pay
sahiplerinin bos yonetim kurulu iiyeliklerini doldurmaya iliskin yapacaklar1
secimlere de uygulanacagina hitkmedilmigtir**.

339 GUREK, Demokrasi,.
340 CEKER, Katilim, s. 6.

341 "Ortaklik genel kurullarinda birikimli oy kullanilabilmesi igin, ortaklik ana sézlegmesinde,
[y]onetim ve/veya denetim kurulu iiyelerinin tamaminin azledilmesi veya birikimli oylart ile
tiyenin se¢ilmesini saglayan grubun azil teklifi disinda, birikimli oy kullanimi ile segilen yo-
netim ve/veya denetim kurulu iiyesinin, ancak, genel kurul giindeminde azle iliskin maddenin
olmasu, toplantiya iligkin ilanlarda bu hususa ayrintili olarak yer verilmesi, diger iiyeler igin
gegerli olan sartlart kaybetigi yoniinde hakli bir nedenin olmasi ve en az azledilmek istenen
tiyenin se¢ildigi oy sayist kadar oyun azil i¢in kullanmasinin zorunlu oldugu yoniinde hiikiim
ilave edilmesi, gerekmektedir. (SPK Teblig Taslagi md. 3(A)(f)).”

342 Taslak md. 3(A)(e).

343 Kars. METIN, Birikimli, s. 39-40 (Yazar, “[b]Ju hiikiim, birikimli oy ile segilen yonetim ve
denetim kurulu iiyelerinin azlinin keyfilikten uzak bir bicimde ve somut sartlarda ger¢ekles-
mesinin saglanmasi agisindan ¢ok olumlu bir diizenlemedir.” demektedir.).

344 ABA, MBCA, s. 7-222; Campbell v. Loew’s, Inc., 36 Del. Ch. 563, 134 A.2d 852 (1957).

345 ABA, MBCA, s. 7-222; In re Rogers Imports, Inc., 202 Misc. 761, 116 N.Y.S.2d 106 (Sup. Ct.
1952).

346 ABA, MBCA, s. ABA, MBCA, s. 7-223; Forsyth v. Brown, 13 Pa. C. 576 (1893).
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3. Yonetim Kurulunun Sorumlulugu

SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri uyarinca, birikimli oy sistemi amaci
dogrultusunda kullanilir ve bu konuda yonetim kurulu iiyeleri gerekli hassasiyeti
gosterir (Boliim 111 § 3.4). Birikimli oyun amaglarinin ne oldugu ¢ok muglak bir
ifadedir. ABD mahkeme kararlarinin bahsettigi iizere birikimli oy sisteminin tek
amaci azinlik pay sahiplerini korumaktir3#’.

SPK Tebliginde yonetim kurulu genel kurullarin 6ncesinde ve toplant1 esnasinda
birikimli oy kullaniminin etkisini azaltmak amacryla yapilacak is ve islemlerden
dolay1 pay sahiplerine kars1 sorumlu olacagini 6ngoriilmektedir®*®. Daha 6nceden
belirtildigi izere, SPK’na verilen yetki, sadece birikimli oy kullaniminin yonte-
mine iliskindir. SPK’nun burada yetki asimi yaptig1 gézlenmektedir. Ogretide
SPK Tebliginde yer alan hiikiimden dolay1 pay sahiplerinin yonetim kurulunun
birikimli oy un etkisini azaltacak is ve eylemlerden dolay1 dogrudan olusan za-
rarlari i¢in yonetim kuruluna dava agabilecekleri savunulmustur®#®. SPK Tebligi
ile TTK md. 336’da 6ngoriilen sorumluluk sebeplerine yeni sebep eklendigi go-
risiine®° katilmiyoruz. Yonetim kurulunun eylemleri sonucu birikimli oy lama
yapilamamasinin olusacak zararin kapsamini ¢ok sinirlidir. S6z konusu olacak
zarar nominal zarar (1 YTL) olabilir. Ayrica azledilen yonetim kurulu tiyeleri ve
denetgiler tazminat talep edemezken®®', onlar1 se¢en pay sahiplerinin nasil tazmi-
nat talep edebilecekleri hukuk ilkelerine uymamaktadir.

SPK Teblig Taslaginda dislayici sermaye artirimi yasagini dngérmekteydi. Teblig
Taslagindaki hiikiim uyarinca, halka agik anonim sirketlerde, yonetim ve/veya
denetim kurulu iiyeligi se¢cimlerinin yapilacagi genel kurul tarihinden 6nceki 3
ay icinde, birikimli oy kullaniminin etkisini azaltacak sekilde, ortaklarin riighan
hakki kisitlanarak tahsisli sermaye artirim karar1 verilemeyecekti**2. Bu hitkmiin
SPK diizenlemelerini alinmamasi olumlu olmustur.

TTK md. 319/11 uyarinca murahhas aza atanmasi birikimli oy sisteminin et-
kisini azaltmaktadir®®. Birikimli oy sisteminin etkisini korumak i¢in 6nemli
sirket kararlarinin % ¢ogunlukla alinmasi ve murahhas iiye secilmesi engellen-
mesi Onerilmistir®>*. Tebligin mecburi birikimli oy kapsamina giren bir sirkete
iliskin genel kurul kararinin iptal davasindaki davali sirket savunmasindan, SPK

347 STRIEGEL, Cumulative, s. 1267 (Price v. DuBrul, 100 Ohio St. 272, 126 N.E. 87, 89 (1919)).
348 SPK Seri: IV, No: 29 Tebligi md. 6/11.

349 NILSSON, Birikimli, s. 590.

350 NILSSON, Birikimli, s. 590; KARABABA, Birikimli, s. 15.

351 TTK md. 316/ hiikkmii sonucu birikimli oy ile se¢ilen ancak azlolunan yonetim kurulu iiyesi
tazminat talep edemez. TTK md. 350 birikimli oy ile pay sahipleri arasindan secilen ancak
azlolunan denetim kurulu iiyeleri de tazminat talep edemez.

352 (Taslak md. 3/B).
353 AYHAN, Birikimli; CEKER, Katilim, s. 6.
354 KIZILOT, Azinlik.

152



Necip Kagan KOCAOGLU * Anonim Sirketlerde Birikimli Oy Kullanimi

tarafindan yonetim kurulu toplanti nisabin1 diisiiren, yonetimde murahhas iiyelik
sisteminin getiren, bir yil olan denet¢i gorev siiresinin {i¢ yila ¢ikaran, TTK. nun
372 nci maddesinde 6ngoriilen genel kurul toplanti nisaplar1 getiren ana sézlesme
tadil tasarisinin onaylandigini 6grenilmektedir3%®,

Birikimli oy sistemi yonetim kurulu tiyelerinin ibrasinda uygulanmayacaktir®s®.

Birikimli oy ile secilen yonetim kurulu iiyesini ve denetgiyi ibra etme zorunlu-
lugu yoktur. Azinlik pay sahiplerinin sirket yonetimine katilmasini engellemek
amaciyla toplanan genel kurul kararlarinin TTK.m.381 ve MK.m.2 hiikiimleri
cercevesinde diiriistliik kuralina aykirilik gerekgesiyle iptalinin talep edilebilir3%’.

C. TURK UYGULAMASI VE DEGERLENDIiRME

Yapilan arastirmalara gore 2006 ve 2007 yillarinda IMKB 100 sirketlerinden hig-
birisi birikimli oy sistemini uygulamamaktadir®®®, SPK’nun 2008 yilina yonelik
olarak yapmis oldugu ¢alismasi da IMKB 100 sirketlerinden hicbirisi birikimli oy
sistemini uygulanmadigini ortaya koymaktadir®s®. IMKB 100 sirketlerinin biri-
kimli oy sistemini benimsememesi iizerine, IMKB, kisa vadede kotasyon kosulu
veya pazara giris kriteri olarak belirlenemeyecegini diisinmektedir®®°. Yorum-
cular birikimli oy sistemin taninmamasinin sebebiyle Tiirkiye uygulamasina
yerlesmedigini belirtmektedirler®®!. Baz1 Tiirk sirketleri “[s]irketin uyumlu yone-
tim yapisini bozacagi diisiincesiyle” birikimli oy sistemini kabul etmemislerdir3®2.

SPK Diizenlemeleri asil yogunlasmasi gereken konularda 151k vermemektedir.
SPK diizenlemeleri 5 kisilik bir yonetim kurulu se¢iminde 2 aday en ¢ok oyu
alsa ve 5 aday da ayni sayida birikimli oy alirsa ne olacagini diizenlememektedir.

Birikimli oya iligkin SPK diizenlemeleri 6zgiin bir yap1 arzetmemektedir. Hii-
kiimler cesitli tilkelerin kanunlarindan toplanmis gibidir. Rusya Federasyonu dii-
zenlemeleriyle olan benzerlik hem Tiirkiye hem Rusya mevzuatinin ilham kay-
naginin ayni uluslararasi kurulus olmasindandir. Bilindigi {izere, Tiirkiye, Rusya

355 T.C. YARGITAY 11.Hukuk Dairesi, E.S.: 2005/9997, K.S.: 2006/2773, K.T.: 17.03.2006.

356 KARABABA, Birikimli, s. 7.

357 CEKER, Katilim, s. 6.

358 KRYS, Kurumsal, s. 8.

359 T.C. Sermaye Piyasasi Kurumu, PAYLARI IMKB’DE iSLEM GOREN VE ULUSAL 100
ENDEKSINE DAHIL OLAN SIRKETLERIN KURUMSAL YONETIM UYGULAMALA-

RINA ILISKIN DEGERLENDIRME, <http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displa
yfile&pageid=461&fn=461.pdf> (30.8.2010).

360 Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Kurumsal Yonetim ilkelerinden Paylari Borsada Islem

Géren Sirketler Icin Kotasyon Kosulu ya da Pazara Giris Kosulu Olarak Kullanilabilecek

Olanlarin Belirlenmesi, s. 19,
<http://www.yoikk.gov.tr/dosya/up/komiteler/kurumsalyonetim/IMKB%20Raporu.pdf>
(26.8.2010).

361 1ZMIRLI, Cumulative

362 Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret A.S. Seri: XI No : 29 Sayil1 Teblige Istinaden Hazir-
lanmis Yonetim Kurulu Faaliyet Raporu, s. 9.
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ile ayn1 ekonomik yapiya sahip degildir. Yabanci hukuk kurumlar1 Tiirkiye’ye
intikal ettirilirken Tiirkiye sartlarina uydurulmalidir®®®. Ogretide hakli olarak
ABD’de birikimli oy sisteminin yayginlasmasi ve gerilemesine iliskin sebepler
Tiirkiye 6zeli igin s6z konusu olmadig1 belirtilmektedir®®4. Birikimli oy kullani-
minda yeknesak ve basit diizenlemelere gitmek gereklildir®®®.

Birikimli oy sistemine en ¢ok direnis gosteren yerlesik yonetim kurulu tyeleri-
nin direnisidir. Birikimli oy sisteminin etkisini azaltan siniflandirilmis yonetim
kurulu gibi araglar yerlesik yonetim kurulu iiyelerinin daha rahatca birikimli oy
sistemini kabul etmesini saglayabilir3®®. Tiirk sirketleri igin sulandirilmis bir bi-
rikimli oy sistemi, saf birikimli oy sisteminden daha ¢ekici olabilir.

SONUC

Birikimli oy sistemi, anonim sirketlerde, azinlik pay sahiplerinin yonetim kuru-
lunda temsilini saglayan bir sistemdir. Azinlik pay sahiplerinin yonetim kurulun-
da temsili saglaninca, bu pay sahipleri sirketin olagan faaliyetinin yiiriitiimiine
iligkin goriislerini, yonetim kurulunda dile getirebileceklerdir.

Ekonomik krize girmis olan gelismekte olan iilkeler (Rusya, Giiney Kore, Tiir-
kiye, Sili, Arjantin, Japonya vb.), birikimli oy kullanma sistemini 1990 yillarin
ikinci yillarindan itibaren, yapmis olduklari sirketler hukuku reform programlari
(azinlik haklarini giiclendirme amacli) ile sistemlerine almislardir. Bu reformla-
rin temel motivi, yabanci iilkeye daha fazla yabanci sermaye ¢ekebilmektir. Bu
sayede ekonomik krizin etkileri bir 6l¢iide azaltilabilecektir. Birikimli oy diizen-
lemelerinin esnek olmasi sirketlerin ve pay sahiplerinin kendilerini ayarlayabi-
len kosullara uygun olarak ayarlayabilmeleri firsatin1 vermektedir. Bu sebeple,
SPK’nun birikimli oy konusunda yapmis oldugu diizenlemeleri bu makaledeki
hususlara gore gozden gecirmesi faydali olacaktir.

363 “Her cigek her toprakta agmaz.”(SOYASLAN, Dogan: CEZA HUKUKU: OZEL HUKUM-
LER, (Savas Yayinevi 1999)).

364 KENDIGELEN, Degisiklik, s. 408-409.
365 KAYIHAN, Birikimli, s. 98.
366 GORDON, Cumulative, s. 179.
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