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YONETICI OZETI

Kurumsal yonetim anlayisi ile gelisen pay sahipligi bilinci, pay sahiplerinin halka
acik anonim ortakliklarin genel kurullarinda oy hakkini kullanmasi konusunun &neminin
artmasina neden olmus; iletisim teknolojisinde yasanan yenilikler ise geleneksel oy
kullanma yontemlerinden farkli sekilde oy hakkinin kullanilmasini diger bir deyisle, ortak
iradesinin etkin bir sekilde genel kurula yansitilmasini temin etmistir. Bu gercevede genel
kurula katilim ve oy kullanma konusu, sermaye piyasasi gelismis diilkelerde, sirketler
hukukunun giincel tartisma konularindan biri haline gelmistir.

“Kurumsal Yonetim Cergevesinde Pay Sahiplerinin Halka Acik Anonim
Ortakliklarin Genel Kuruluna Etkin Katilim1” baslikli bu c¢alismanin konusunu, halka acik
anonim ortakliklar genel kuruluna katilimin diisiik olmasi nedeniyle yasanan gii¢ boslugu
sorunun ¢oziimiine katki saglanmasini teminen, pay sahiplerinin etkin katilimina hizmet
edecek oy kullanma yontemleri ve bu yontemlerin hukukumuz agisindan uygulanabilirligi
teskil etmektedir.

Tiirk hukuk doktrininde oya etkinlik kazandiran yontemler olarak adlandirilan, aym
zamanda pay sahibinin genel kurula katilmaksizin oy hakkmi kullanabildigi; mektupla oy
kullanma, vekaleten oy kullanma, telefon ile oy kullanma, sermaye piyasasi gelismis
iilkelerde dahi yeni uygulama alani bulan internet araciligiyla oy kullanma, kurumsal temsil
tiirleri, kurumsal yatirimcilarin portfdylerinde bulunan hisse senetlerinden dogan oy hakkini
yabanci pay sahipleri de dahil olmak lizere ¢ok sayida pay sahibi adina vekaleten ve yine
internet lizerinden kullanmasi konular1 incelenmistir. Anilan ydntemler ve mevzuatimiz
cercevesinde yapilan degerlendirmeler sonucunda birtakim 6nerilerde bulunulmustur. Bu
baglamda;

-TTK. md. 360 uyarinca, pay sahiplerinin organlarin tayini, hesaplarin tasdik ve
kazancin dagitilmasi gibi, sirket islerine miiteallik haklarin1 genel kurul toplantilarinda
kullanilacagi hiikmii “mektupla oy kullanma”, “telefonla oy kullanma” ve “internet
iizerinden oy kullanma” usullerinin 6niindeki temel engeli teskil etmesi nedeniyle, TTK. md.
360 ile Ongdriilen, oy hakkinin genel kurul toplantisinda kullanilmasi zorunlulugunun

kaldirilmasz,



-Genel kurula pay sahibi veya temsilci araciligiyla fiziken katilim zorunlulugunun
kaldirilmasi durumunda, halka agik anonim sirketler agisindan mektupla ve telefonla oy
kullanma sisteminin uygulanmas1 hususunda gerekli diizenlemelerin yapilmasi,

-Genel kurula katilamayan pay sahiplerinin teknolojik olanaklardan yararlanarak oy
kullanabilmeleri ve genel kurula iligkin bilgi sahibi olabilmeleri amaciyla, teknik ve hukuki
altyapinin saglanmasini teminen, elektronik ortamda yapilabilecek sermaye piyasasi faaliyet
ve islemlerini hilkkme baglayan SPKn. md. 22 (u) bendine “genel kurul toplantilarina
elektronik ortamda oy kullanmak suretiyle katilimin saglanmasi ve genel kurula davet
merasimine iliskin, TTK. md. 368’de ongoriilen usulden farkli olarak, davet mektubu,
giindem gibi belgelerin elektronik posta ile pay sahiplerine génderilmesine iliskin esaslar
belirlemek” hususunun eklenmesi,

-Internet iizerinden oy kullanilmasi ve bilgi génderilmesi prosediiriiniin giivenli bir
sekilde yiiriitiilmesi amaciyla, SPKn.’nun verdigi yetkiyle Kurulumuzca yapilmasi planlanan
elektronik imza diizenlemelerinin uygulamaya gecirilmesi,

-Borsa kotunda bulunan sirketler i¢in, internetteki web sayfalar1 iizerinden pay
sahiplerine tiirk¢ce ve ingilizce, genel kurul toplantilarina ve sirketle ilgili cesitli konulara
iligkin, bu konuda tabi olduklar1 yasal yiikiimliiliiklerin yerine ge¢cmeyecek sekilde bilgi
verme yiikiimliiliigiiniin 6ngdriilmesi,

-Banka ve araci kurumlarin saklama hizmeti sunduklar1 hisse senetlerine iliskin oy
haklarin1 vekil sifatiyla kullanmalarinda, talimat alma yiikiimiiniin agik¢a diizenlenmesi,

-Saklama kuruluslarmin saklamasimi yaptiklari, emanetlerinde bulunan hisse
senetlerinden dogan oy haklarin1 pay sahipleri adina kullanmalar1 ancak taraflar arasinda
vekalet s6zlesmesinin bulundugu durumlarda uygulanmaktadir, dolayisiyla genel kurullara
katilimin artmasi i¢in konuya iliskin 6zel diizenleme yapilmasi,

-Kurumsal yatinmcilarin  genel kurul toplantilarina katilarak oy haklarm
kullanmalarinin tesviki

Onerilmistir.

Ote yandan hukukta atif usullerinde, atiflarin metnin biitiinliigiinii bozmamasi
yontemi benimsendiginden, 16.8.1998 tarih ve 1998/16 sayili Genelge’den farkli olarak,

atiflar ayn1 sayfada dipnot olarak verilmistir.
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GIiRiS

Tiirk hukuk sisteminde ve belli basl iilkelerin sirketler hukuku diizenlemelerinde,
pay sahiplerinin halka acik anonim ortakliklarin genel kurullarma katilimi, oy kullanma
hakk: ve bu hakkin kullanilmasini diizenleyen hiikiimler, istikrar kazanmis, bir takim sekli
yiikiimliiliikklerden ibaret bir alan olarak degerlendirilmekte iken, son yillarda yasanan
hukuki, ekonomik ve teknolojik bir takim geligsmelerin etkisiyle baslayan tartisma, konunun
yeni yaklasimlar ve diizenlemeler ¢ergevesinde degerlendirilmesi geregini ortaya koymustur.

OECD tarafindan 26-27 Mayis 1999’da belirlenen kurumsal yonetim (corporate
governance) ilkelerinden, pay sahibinin hak ve yikiimliliikleri kapsaminda; pay
sahiplerinin etkin olarak genel kurula katiimalarinin ve oy kullanmalarmin saglanmast ve
pay sahiplerine oy kullanma prosediiriinii de iceren genel kurul toplanti kurallar: hakkinda
bilgi verilmesi ilkesi benimsenmistir. Kurumsal yonetim yaklasiminin etkisiyle, pay
sahiplerinin anonim ortakliklarin karar alma silirecine katilminin artmasinin, bir baska
deyisle pay sahibinin iradesinin genel kurul toplantisina en iist diizeyde yansimasinin,
anonim ortakliklarin ve dolayisiyla genel ekonominin isleyisine olumlu katkilar saglayacagi
kabul edilmektedir. Bu baglamda, literatiirde sermaye piyasalarini1 diizenleyici otoritelerin,
kurumsal yonetim anlayisiin getirdigi perspektifle, pay sahiplerinin genel kurula etkin
katilmmn1 ve oy hakkini kullanmasimi kolaylastirmaya yonelik diizenlemeler yapmasi
gerektigi belirtilmektedir.

“Kurumsal Yonetim Cergevesinde Pay Sahiplerinin Halka Acik Anonim
Ortakliklarin Genel Kuruluna Etkin Katilim1” baglikli bu calisma ile, halka agik anonim
ortakliklarin genel kurullarinda yasanan gii¢ boslugu sorununun ¢oziimiine katki saglamasini
teminen, birinci boliimde Oncelikle gii¢ boslugu kavrami irdelenmis, sorunun anonim
ortaklik isleyisine yansimalari, dogurdugu sakincalar ortaya konmus ve ana baglhklar
itibariyle genel kurula etkin katilim ilkesinin gii¢ bosluguna etkisi tartisilmistir.

Diger taraftan genel kurula katilim konusuna iliskin olarak, iletisim teknolojisinde
yasanan geligsmeler, kurumsal yonetim anlayis1 ve OECD’nin kurumsal yonetim ilkeleri
1s1¢indaki giincel egilimler incelenmistir. Ikinci boliimde ise Tiirk hukuk doktrininde oya
etkinlik kazandiran yontemler olarak adlandirilan ayn1 zamanda pay sahibinin genel kurula

katilmaksizin oy hakkini kullanabildigi; mektupla oy kullanma, vekaleten oy kullanma,



telefon ile oy kullanma, oy sézlesmeleri kavram olarak agiklanmis, varsa mevzuatimizdaki
ilgili diizenlemelere deginilmistir. Yine ayni baglik altinda, sermaye piyasasi gelismis
iilkelerde dahi yeni uygulama alani bulan internet aracilifiyla oy kullanma, kurumsal
yatinmcilarin portfoylerinde bulunan hisse senetlerinden dogan oy hakkini yabanci pay
sahipleri de dahil olmak iizere ¢ok sayida pay sahibi adina vekaleten ve yine internet
iizerinden kullanma konusunda insiyatif almas1 incelenmistir. Kita Avrupasi’nda Almanya
ve Isvigre’de yaygin olarak kullanilan kurumsal temsil ve tiirleri de ¢aliyma kapsamina
almarak, kurumsal temsil tiiriiniin ortak 6zelligi olan pay sahiplerinin yigin halinde ortak
temsili konusu degerlendirilmistir.

Kurumsal yonetim anlayisi i¢in bir dizi uluslararasi standart gelistiren ve bu alanda
ilk hiikiimetleraras1 girisim olan “OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri” karsisinda, iiye
iilkelerin mevzuat bakimindan mevcut durumunu tespit etmeye yonelik olarak, OECD
tarafindan hazirlanan ankete verilen cevaplar {igiincii boliimiin konusunu teskil etmektedir.
OECD’ye iiye yirmi iki tilkenin sirketler hukuku diizenlemelerini esas alarak yanitladiklari
anket calismasinin genel kurula iligskin boliimii, OECD agisindan, kurumsal yonetim anlayist
ve genel kurula etkin katilim ilkesinin baglantisin1 kurmak, konunun mevzuat ¢ercevesinde
sinirini ¢izmek bakimindan énem tagimaktadir.

Calismanin yukarida agiklanan kapsami ¢ercevesinde yapilan oneri ve elestiriler ise

sonug boliimiinde yer almaktadir.



BiRiINCi BOLUM
KURUMSAL YONETIM ANLAYISI CERCEVESINDE HALKA ACIK ANONIM
ORTAKLIK GENEL KURULUNA ETKIiN KATILIMIN ONEMI VE iSLEVi

1.1. Halka Acik Anonim Ortakhk Genel Kurulunda Yasanan Gii¢c Boslugu Sorunu'
1.1.1. Kavram

Anonim sirketin iglevlerini yerine getirebilmesi i¢in ¢esitli organlar dngorillmiistiir.
Bunlar iist organ niteligindeki genel kurul, genel kurulun kararlarimi yiiriitecek ve sirketi
temsil edecek olan yonetim kurulu ile idare ve temsil iglemleri ile ilgili olarak genel kurula
bilgi verecek olan denetcilerdir. Bu sistemin bagari sansi, hemen hemen tiim ortaklarin
genel kurula katilarak bilingli olarak karar almalarina baghdir. Oysa halka acik sirketlerde,
genel kurula katilma oranmin ¢ok diisiik olmasi, sirkete ortak olanlarin sirketin isleyisi ve
idaresi ile fazla ilgilenmemeleri genel kurulun islevini tam yapamamasi sonucunu
dogurmustur. Halka agik sirkete ortak olan kimseler, sirketin yonetiminden ¢ok yatirdigi
para karsiliginda ne kadar gelir elde edecegi ile ilgilenmektedirler. Bu durumda “karar-
yonetim-denetim” organlarmin demokratik bir ortam icinde caligmalar1 aksamakta, genel
kurul yonetimde bulunanlarin kararlarin1 onaylayan bir organ haline gelmekte, denetgiler de
yonetim etkisindeki ¢ogunluk tarafindan secildiginden, yiiriitmeye tabi sekli denetim yapan
ve genel kurulda, yonetim kurulunun ibrasimi istemekle yetinen bir organ seklini
almaktadir.?

Genel kurullardaki gii¢ boslugu, pay sahiplerinin toplantilara gelmemeleri nedeni ile
kullanilamayan, fakat kararlara ve ortakligin yazgisina etkili olabilecek miktardaki oylardan

dogan yitik giiciin biraktig1 bosluktur.® Pay sahiplerinin sayilari binler hatta on binlerle ifade

" TTK’da gesitli genel kurullardan séz edilmektedir. Bunlar, Kanun’daki siraya gore, kurulus genel
kurullar1 (TTK. md. 289-297); olagan ve olaganiistii genel kurullar (TTK. md. 360 vd. 364 vd.); davetsiz
genel kurul (TTK. md. 370); imtiyazli pay sahipleri genel kurullar1 (TTK. md.389; 391); intifa senetleri
sahipleri genel kurulu (TTK. md. 402/III); tahvil sahipleri genel kurulu (TTK. md. 429-432); tasfiye
halinde olan anonim ortaklik genel kurulu (TTK. md. 440 vd.) gibi. Bizim incelememize konu olan genel
kurullar, tiizel kisiligini kazanmig ve bunu siirdiiren bir anonim ortaklikta pay sahipleri veya bunlarin
vekili yahut (pay tizerinde intifa hakk: bulunanlar dahil) kanuni temsilcilerinden olusan genel kuruldur.

% Poroy, Anonim Ortakliklarm Giiniimiizdeki Belli Basli Sorunlari ve Halka Agilma, ikt ve Maliye
Dergisi, C.17, S.1, 1978, 5.22-23.

* Bu sorun 1930’lardan beri inceleme konusu yapilmis ve ilk defa gercek anlamda Berle/Means’m iinlii
eserleri “The Modern Corporation and Private Property”, 1932°de ele alinmistir. Berle/Means ABD halka



edilen anonim ortakliklarda, biiylik c¢ogunlukla toplantilara katilmanin gergeklestigi
varsayilsa bile, oylarin bilingle kullanilacagi bir karar ortamimin olugsmasinin “maddeten
imkansi1z” olmasindan, ne yaptigini bilmezlikten ve dagmikliktan meydana gelen “bosluk™u
da kapsar. *

Toplant1 yerinin uzakligi; katilmanin masrafli ve zahmetli olmasi, giinliik mesleki
ugrasidan zaman kalmamasi; ortaklik islerinin fazla teknik bilgi gerektirmesi, bilango ile kar
ve zarar hesabinin uzmanlar digindaki kisilere karisik ve anlagilmaz gelmesi; bir kag oyun
etkisizligi ve kararlastirilan1 degistiremeyecegi diisiincesi katilmama sebeplerinin 6nde gelen
bir kag tanesidir. Ortakligin biiylidiigii ve Uniiniin yayildigi, dagitilan karin tatmin edici ve
diizenli oldugu hallerde ilgisizlik daha da artar. Bu da gii¢ bosluguna ve biiyiik ve sessiz bir
¢ogunlugun atil durumda kalmasina sebep olur.’

1.1.2. Gii¢ Boslugu Sorununun Sakincalar

Gli¢ boslugunun bir ¢ok sakincalart vardir. Bunlardan bazilarin1 su sekilde
siralayabiliriz. 1)Kiiciik, fakat adi yeter sayiy1 saglayabilen bir grup, ortakligi hakimiyet ve
yonetimi altinda tutabilir. Yani, kii¢clik bir miktar ile biiyiikk sermayeler esas sahiplerinin
istekleri disinda yonetilebilir; 2)Bosluk hi¢ risk tagimayan yani sermayeye katilmayan bir
kurum tarafindan doldurulabilir. Kurum hi¢ risk yiiklenmeden, isletmeyi, ortakligin mal
varligini ve olanaklarimi istedigi gibi yonettikten baska karararlarini kiigiik pay sahiplerini ya
da ortakligi degil kendi menfaatlerini diisiinerek alabilir. Boslugu ge¢ici bir siire igin
dolduracagindan kararlarin1 kisa vadeli yararlara ve basarilara yéneltebilir. Ikinci sakinca,
boslugun genel kurula katilip oy kullanma hakk: veren yetki belgeleri toplayan bir kurumca
doldurulmasi halinde ortaya ¢ikar; bu kurum bir banka kiiciik pay sahiplerini drgiitleyen bir
kooperatif, ortaklik, dernek veya bir menkul degerler fonu yoneticisi v.s olabilir; 3)Bosluk

nedeniyle agirlastirilmis yeter say1 gerektiren kararlar alinamayabilir; 4)Gii¢ boslugunun

acik sirketleri {izerinde yaptig1 arastirmada bu sirketlerin ortaklik yapist ve genel kurulun roliinii
incelemis, halka ag¢iklik oraninin yiiksek oldugu bu sirketlerde, pay sahipligi miilkiyeti ve sirketin
iizerindeki denetimin ayrildigin1 (seperation of ownership and control), birlikte hareket etme imkaninin
sorunlu, pay sahiplerinin sermayeye katilim oraninin diisiik olmasi nedeniyle, pay sahibinin genel kurul
mekanizmasini kullanmasi igin katlanilan maliyet genel kurula katilmaktan bekledigi fayday: astig1 i¢in
pay sahipleri genel kuruldaki koruyucu mekanizmaya kars1 ilgisiz kalmakta (rational apathy) bu durumun
da sirket yonetiminin ortaklara karsi sorumlulugunda zaafiyet yaratmakta oldugu belirtilmistir.

4 Tekinalp, Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Yonetime Katilma Sorunlari, Istanbul, 1979, s.7.

> Tekinalp, Halka Agik Anonim Ortakliklarin Genel Kurullarida Olusan Giig Boslugu Sorununa iliskin
Cesitli Coziimler, Oneriler ve Elestiri, Kubali’ya Armagan, Istanbul, 1975, 5.467



degisik yabanci giiclerle doldurulmasi yonetim kararliligini bozup ortakliga zarar verebilir.
Uzun vadeli planlarin hazirlanmasi, uygulanmasi gii¢lesir; 5)Nihayet bosluk adi yeter
saymin da saglanmadigi durumlarda organ yokluguna doniisebilir. Organ yoklugu ise
ortakligim calisamamasi, giderek fesih edilmesi sonucunu dogurabilir.°®
1.2. Genel Kurula Etkin Katilim ilkesi ve Gii¢ Boslugu Sorununun Giderilmesi

Anonim sirketlerin genel kurullarinda olusan gii¢ boslugu sorununun ortadan
kaldirilabilmesi, yani pay sahiplerinin sermaye piyasasini ¢aligtiran siireglere etkin katilimin
saglanabilmesi icin, ya etkinlik minimize edilmis ve oydan yoksun pay senetleri ile kii¢lik
tasarruf sahipleri oy hakkindan mahrum edilerek, karda veya tasfiye paymda imtiyaz
saglanmis’ ya da genel kurullara katilimi saglayan, oy hakkinin etkin bir sekilde
kullanilmasina imkan taniyan vekaleten oy kullanma sistemi, mektupla oy kullanma veya oy
sozlesmeleri gibi yontemler kullanilarak, azinlik haklarinin korunmasina yonelik caligmalar
yapilmistir. Bunlarin yani sira, sermaye piyasalarmin gelisimi ve menkul kiymetlerin
cesitlenmesi pay sahibi yaninda diger menkul kiymet® sahiplerinin de sirket yonetimine
katilma ve sz sdyleme haklarmi giindeme getirmistir.

Biiylik pay sahiplerinin hakim oldugu sistemden halka agiklik oranmin yiiksek
oldugu sermaye piyasast merkezli yapiya gegis, diizenleyici g¢ercevenin kabulii ile pay
sahipligi dagilimmin yiiksek oldugu sisteme uygun belirli kurumlarin gelistirilmesini
gerektirmektedir.  Standart ve kalifiye bilgiyi yatirnmcilara gonderme yiikiimliligi,
vekaleten oy kullanma diizenlemeleri, kurumsal yatirimcilarin oy hakkini kullanma
konusunda tesvik edilmeleri bu cercevede birkag 6rnek teskil etmektedir.’

0.2. Kurumsal Yonetim Anlayisi ve Genel Kurula Katihm
1.3.1. Genel Olarak Kurumsal Yonetim Anlayisi
Kurumsal yonetim anlayis1 halka acik anonim ortaklik {izerine odaklanan,

isletmelerin yonetimi ve denetimine dair baglayict olmayan ilkeler biitiinii olarak

% Tekinalp, Halka Agik Anonim Ortakliklarin Genel Kurullarinda Olusan Gii¢ Boslugu Sorununa iliskin
Cesitli Coziimler, Oneriler ve Elestiri, Kubali’ya Armagan, Istanbul, 1975, 5.468.

7 Karahan, Anonim Ortakliklarda imtiyazl Paylar ve imtiyazlarin Korunmasi, Istanbul, 1991, s.100

¥ Unal, Menkul Kiymetler, Ankara, 1988, s.5.

’Baums, General Meetings in Listed Companies-New Challenges and Opportunities, “Company Law
Reform in OECD Countries, A Comparative Outlook of Current Trends”de sunulan Teblig (Metni), 7-8
Aralik 2000, Stockholm, s.5.



tanimlanabilir. Kurumsal yonetim yapist yonetim kurulu, miidiirler, pay sahipleri ve diger
menfaat sahipleri gibi sirketteki degisik katilimcilar arasindaki hak ve sorumluluklarin
dagitimi ve sirket hakkindaki kararlarin alinmasina iligkin kurallar1 ve yaklasimlar1 belirler.
Bunu yaparken, sirketin hedeflerine ulasmadaki yapisini ve performansimi izler.'’

Kurumsal yonetim anlayisinin yerlesmesi, benimsenmesi piyasaya olan giivenin
olugsmasinda 6nemli bir asamadir ve daha istikrarli, uzun dénemli uluslararasi yatirim akigini
da tesvik eden bir unsurdur. Ortakliklar, diinyada refahin yaratilmasinda énemi gittikge
artan bir itici giic konumunda olup, sirketlerin yonetim tarzi toplumdaki refah1 biitiin olarak
etkilemektedir. Bu refah yaratan fonksiyona hizmet etmek igin sirketlerin amaglarina
odaklanmig ve haretlerinden sorumlu bir sekilde igleyislerini temin eden ¢ergevede hareket
etmeleri gerekir. Bu da yeterli ve gilivenilir kurumsal yonetim diizenlemeleri olusturmaya
ihtiyaglart oldugu anlamma gelmektedir.  Birgok iilke, daha iyi kurumsal ydnetim
uygulamalarimi, ekonomik dinamizmi gelistirecek ve dolayisiyla genel ekonomik
performansi artiracak bir yol olarak degerlendirmektedir. Mali piyasalarda yasanan krizlerle
de iyi kurumsal yonetimin (good corporate governance) 6neminin alt1 ¢izilmistir. "'

Son yillarda ortakliklarin yonetiminde yiiksek profilli basarisizlik ve suiistimallerin
gozlenmesi ile gelismekte olan ekonomiler ve gelisen piyasalarda yasanan finansal kriz,
bunlarin yaninda, gelismis ekonomilerde 6zel sektoriin artan roli, tilkelerin ekonomik olarak
birbirlerine olan baghliklarimin artmasi1 ve ortakliklarin i¢inde bulunduklar1 yeni rekabet
sartlar1 kurumsal yonetimin 6neminin artmasina neden olan gelismelerdir."

1.3.2. Kurumsal Yonetim Anlayisinda Genel Kurul Toplantilarinin Yeri :

Uluslararas1 kurumsal yonetim tartismasinda, genel kurul toplantis1 konusunun
giindemin ilk siralarina girmesi heniiz oldukca yenidir. Oncelikle s6z konusu gelisme pay
sahipliginin yaygin olarak dagildigi halka acik anonim ortakliklarda yatirimcilarin genel
kurul toplantilarina ilgisizligi noktasindan dogmakta; kurumsal yatirimcilarin pay
sahiplerinin klasiklesen birlikte hareket etme problemini azaltilabilecegi goriisii ve pay

sahibinin modern teknolojiler araciligtyla oy kullanma, kendi aralarinda iletisim kurma ve

' Pinto-Visentini, The Legal Basis of Corporate Governance in Publicly Held Corporations, A
Comparative Approach, 1998, Londra, s.67.

" Kurumsal Yo6netim konusunda genis bilgi i¢in bkz. www.oecd.org/daf/governance/Q&As.htm

12 Sehirli, Kurumsal Yo6netim, SPK Yeterlik Etiidii, Ankara, 1999, s.2



birlikte hareket etme maliyetinin diisliriilmesi, bu gelismenin altinda yatan iki ana sebep
olarak kabul edilmektedir.

Gelismis iilkelerin yasa koyuculari da bu gelismeleri, kurumsal yatirimcilarin pay
sahipligi haklarin1 kullanmalar1 konusunda diizenlemelerini, modern iletigsim teknolojisinde
yasanan gelisimlere uyarlamak suretiyle desteklemislerdir.

Ayrica yukarida belirtilen pay sahibi hareketinin artmasi hususu ve kurumsal
yonetim anlayisinda genel kurula yeni bir rol verilmesi bakimindan {igiincii bir gelisme; pay
sahipliginin uluslararas1 bir nitelige kavusmasidir.

ECGN, 1997 tarihli “Pay Sahipligi Miilkiyeti ve Kontroliin Ayrilmasi: 7 Avrupa
Ulkesi Anketi” ¢alismasinda elde ettigi bulgular1 Avrupa Komisyonuna sunmustur. Raporda
kita Avrupasi’ndaki halka agik anonim sirketlerin ortaklik yapisinda hala biiyiik pay
sahiplerinin grup sirketlerinin, ailelerin veya devletin hakim oldugu tespit edilmistir. Ote
yandan, raporda Avrupa’da koklil bir degisikligin yasanmakta oldugu da belirtilmektedir.
Sirketlere ve kurucu ailelere ait biiyiik paylarin giin gectikce azaldigi (deconcentration),
kamu iktisadi tesebbiislerinin biiyiik dl¢iide 6zellestirildigi, 6te yandan, yerli ve yabanci
kurumsal yatirimeilarin paylarinin arttigi gozlemlenmistir.

Blok paylarin ¢oziilmesi ve genel kurul toplantilarina ilgisiz yatinmcilara dagilimi,
giiciin sirket yonetimine ge¢mesi anlamia gelecektir.'

Halka acik anonim girketlerin ortaklik yapisi ve oy kullanma yontemlerinde yasanan
gelismeler, sirketteki karar alma siirecini ve giic dengesini etkilemis, buna bagli olarak,
genel kurula etkin katilim ve pay sahibi hareketi kurumsal yonetim anlayisi1 ile gozetilen
onemli bir mekanizma haline gelmistir.

1.4. OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri ve Genel Kurula Katihm

OECD tarafindan kurumsal yonetim anlayis1 konusuna iliskin yapilan ¢aligmalar
sonucunda, “OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri”'* 26-27 Mayis 1999°da kabul edilmistir.
S6z konusu ilkeler “Pay Sahiplerinin Haklar1 ve Yiikiimliiliikleri”, “Pay Sahiplerinin Esit

Isleme Tabi Tutulmasi”, “Isletme Yonetiminde Menfat Sahiplerinin Roli”, “Kamuyu

"> Baums, General Meetings in Listed Companies-New Challenges and Opportunities, 2000, s.2-4.
4 OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri tam metni icin bkz. EK. No.1.



Aydinlatma ve Seffaflik” ile “Yo6netim Kurulunun Goérev ve Sorumluklar” olmak iizere bes
ilkeyi kapsamaktadir.

OECD ilkeleri, kurumsal yonetim anlayis1 i¢in bir dizi uluslararasi standart
gelistirmek amach ilk hiikiimetleraras1 girisimdir. Bu ilkelerin genis arka plani1 ve yiiksek
diizeyde kabul gérmiis olmasi bu alandaki politikalar1 yonlendirenler, diizenleyici otoriteler
ve uygulamacilar i¢in i¢in yegane uluslararasi referans noktasi teskil etmektedir.

Sirketlerin iyi kurumsal yonetim uygulamalar1 gelistirebilme yetenekleri sirketler
hukuku, menkul kiymetler diizenlemeleri, kamuyu aydinlatma ve muhasebe standartlar1 gibi
genis bir spektrumdaki yasal ve diizenleyici hiikiimlerle yakindan iliskilidir.

OECD ilkeleri ile esas olarak, kendi c¢abalariyla kurumsal yonetim sistemini
etkileyen yasal, kurumsal ve diizenleyici ¢erceve gelistirmeye calisan hiikiimetlere yardim
etmek istenmistir. Anilan ilkeler ile borsalara, yatirimcilara, sirketlere ve iyi kurumsal
yonetim anlayigt gelistirmede rolil olan diger taraflara da rehberlik ve yon gdsterme amaci
gdzetilmistir."

OECD’nin “Pay Sahiplerinin Hak ve Yiikimliiliikkleri” ilkesi kapsaminda pay
sahiplerinin haklari, pay sahipligi haklarim1 gosteren kayitlarin giivenli olarak tutulmasi,
hisse senetlerinin serbest olarak tedaviiliiniin saglanmasi, bilgi alma hakki, genel kurula
katilma ve oy kullanma hakki, yonetim kurulu se¢im hakki, kar pay1 hakki 6nemli kararlarda
bilgi ve s6z sahibi olma hakki, genel kurula katilma, oy kullanma ve genel kurul prosediirii
hakkinda bilgi sahibi olma hakki, ortaklik kontroliiniin el degistirmesine yol acan islemlerin
adil ve seffaf olmasi ve ortakliklarin 6zellikle de kurumsal yatirimecilarin oy haklarini
kullanmalarina iliskin tesviklerin diizenlenmesi olarak belirlenmistir.

Bu calismanin konusunu teskil eden ve TTK md. 385 uyarinca kanun veya esas
sozlesme hiikiimlerine gore genel kurul ve yonetim kurulu kararlarmma tabi olmayan
miiktesep hak niteligindeki “genel kurula katiim” hakki OECD tarafindan asagidaki
kapsamda ele alinmugtir.

Pay sahipleri, genel kurula etkin bir sekilde katilma ve oy kullanma imkanina sahip
olmal1 ve oy kullanma prosediirii de dahil olmak tizere genel kurulla ilgili kurallar hakkinda

bilgilendirilmelidir. Bu ¢ergevede,

> www.oecd.org/daf/governance/Q&As.htm.



1. Pay sahipleri, genel kurul tarihi, yeri, giindemi ile genel kurul toplantisinda karara
baglanacak konularla ilgili olarak yeterli ve zamaninda bilgilendirilmelidir.

2. Makul kisitlamalar dahilinde, genel kurullarda pay sahiplerine yonetim kurulu iiyelerine
soru sorma ve giindeme madde ekletme olanagi taninmalidir.

3. Pay sahipleri genel kurulda oylarimi bizzat veya genel kurula katilmadan kullanabilmeli ve
iki durumda da kullanilan oylar esit etkiye sahip olmalidir.

4. Kurumsal yatirimcilar da dahil olmak {izere ortaklar oy haklarini kullanmalarinin maliyet
ve faydalarim1 degerlendirmelidirler. Ayrica, oylarimi vekil aracilifi ile veya telefon,
elektronik oy kullanim gibi teknolojik olanaklardan yararlanarak kullanabilmelidirler.

“Pay Sahiplerinin Esit Isleme Tabi Tutulmas1” ilkesi kapsaminda ise, oy haklarinmn
pay sahibinin yararma olacak sekilde saklama kuruluslari ya da vekiller araciligi ile
kullanilabilmesi ile genel kurul toplantilarimin prosediirii ve prosesi, pay sahiplerine esit
muamele yapilmasini saglayacak nitelikte olmasi gerektigi ve sirketlerin genel kurul
toplantilarina iligkin prosediirleri pay sahibinin oy hakkini kullanmasini zor ve pahali bir
hale getirmemesi gerektigi tespit edilmistir.'®
1.5. Halka Acik Anonim Ortaklik Genel Kuruluna Etkin Katihm Konusu ve Giincel
Egilimler
1.5.1. Kurumsal Yatirimcilarin Rolii

Kurumlar eli ile ortakliklara katilmanin, dagmik oylarin bir elde toplanmasim
gergeklestirme ve boylelikle giic bosluguna engel olma noktalarinda yararli bir arag oldugu
aciktir.!”

Sayilart binleri asan kisiye ait devasa finansal kaynaklari yonlendirebilen pay
sahiplerinin ortaya ¢ikmasi ¢agdas sirketler hukukunda gbzlenen en 6nemli gelismelerden
biridir. Bu pay sahipleri “kurumsal yatirimcilar” olarak adlandirilmakta ve kurumsal
yonetim yaklagimi dolayisiyla kurumsal yatirimecilar genel kurullara pay sahiplerinin
katilm1 konusunda yeni perspektifler getirmektedir. Sermaye piyasasi geligmis iilke
sirketlerinin ortaklik yapisinda genel kurula ilgisizlik konusunun ihmal edilebilir yiizdede

bireysel pay sahibi ile baglantili oldugu, dnemli tutarda paymn ise kurumsal yatirnmcilarin

' OECD Isletme Yonetimi Rehberi Taslaginda Yer Alan ilkelerin Tirk Mevzuati Agisindan
Degerlendirilmesi, SPK Komisyon Raporu, s.43.
17 Tekinalp, Halka Acik Anonim Ortakliklarda Y&netime Katilma Sorunlari, Istanbul, 1979, 5.29.



yonetimi altinda olmasi, sirkette ve yoneticilerin gézetiminde dnemli bir etki doguracaktir.
Gii¢ boslugu ve dolayisiyla miilkiyet ve kontroliin ayrilmas: olgusunun etkileri, kurumsal
yatirimcilarin temsil ettikleri onemli tutarda pay orani gézoniinde tutuldugunda azalacak ve
s6z konusu pay sahiplerinin aktif roli, sirket yonetiminin, gii¢lerini suiistimal ihtimalini
sinirlama islevini yerine getirebilecektir. Gortldigi {lizere kurumsal yatirimcilarin
iistlenecekleri aktif rol, kurumsal yonetim yaklagiminda muhtemel ¢6ziim yollarindan biri
olarak degerlendirilmektedir.'®

1.5.2. Teknolojik Gelismelerin Rolii

Bilgi ve iletisim teknolojisinin, 6zellikle internetin giin gectikge artan kullanim
kurumsal yonetim anlayisinmin yerlesmesini tesvik etmekte ve gelistirmektedir. Ornegin
internet, oy kullanilmasinda, yillik raporlarm ve diger sirket bilgilerinin dagitiminda
kullanilmakta ve kurumsal yonetim anlayisinin kapsadigi konularda kisi ve kurumlarda bir
biling, goriis acis1 gelistirmekte, pay sahiplerinin aksiyonlarin1 koordine etmesini ve
haklarin1 kullanmasini kolaylastirmaktadir.

SEC 1995 yilinda resmi olarak, teknolojinin sirket yonetimi ve pay sahibi arasinda
onemli yeni iletisim kanallar1 actigini ve pay sahibi ile sirket arasinda elektronik iletisimi
tesvik eden bir agiklayici bildiri'® yaymlamistir. Bu bildiride, “elektronik teknolojiler”
audiotape, videotape, faks, CD ROM, elektronik posta, elektronik biilten tahtasi, internet
web siteleri ve bilgisayar aglarmi (local area network ve ticari on-line hizmetleri) igeren
kagida dayali olmayan media olarak tanimlanmistir. SEC, sirketlere iligkin bilginin
elektronik yontemlerle ilgili tarafa, istenilen igerikte ulagsmasi kosuluyla, bu yontemin
federal yasalarla kagit formunda bilginin gonderilmesi yerine gececegini belirtmektedir.*’

IOSCO’nun “Securities Activity on The Internet” adli Raporu’nda, internetin
sermaye piyasalarmmda kullanilmasmin, bilginin daha c¢ok sayida kisiye hizli ve diisiik
maliyetle dagitilmasini, yatirimcilarin menkul kiymet ihraglar1 ve finansal hizmetlere iliskin

bilgilere daha kolay ulasarak bu bilgileri daha iyi analiz etmesini ve daha genis bir {iriin

'8 Rojo-Garrido, Institutional Investors and Corporate Governance: Solution or Problem?, s.3.
WWW.papers.ssrn.com.

' SEC, Use of Electronic Media for Delivery Purposes, Sec. Act Release 33-7233, Exchange Act
Release34-36345, Release No. IC-21399,1995WL588462, October 6, 1995.

* Baums-Wymeersch, Shareholder Voting Rights and Practices in Europe and the United States, London,
1999, s. 362.
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yelpazesine ulagilmasini saglayacagi, bu faydalarin ise, sermaye piyasasi diizenlemelerinin
temel amagclarina da hizmet edecegi ifade edilmistir.

Gerek 1ilgili kamu kurumlar gerekse Ozel sektor, yasanan teknolojik gelismelerin
kurumsal yonetim anlayisi amaglar1 bakimindan yararlanilabilecek yonlerinde aktif rol
almaktadir.?' Bu ¢ergevede Kurul, IMKB ve TUBITAK isbirliginde yiiriitilen SPK-IMKB
Halka Agik Sirketler i¢in Kamuyu Aydinlatma Otomasyon Projesi kapsaminda, internet
iizerinden mali tablolar ve 6zel durum agiklamalarinin yatirimeilara ulagtirilmasi ¢aligmalart
devam etmektedir.

Internet iizerinden iletisim, mevcut sistemlere nazaran o6nemli Olciide diisiik
maliyetle pay sahibine ve ydnetime bilgi akisinin artmasi avantajimi igermektedir ki, bu
durum zamanla sirket yonetiminde etkin karar alma siirecini gelistirecektir. Boylece pay
sahipleri kendi aralarinda yiliksek islem maliyetlerine katlanmaksizin iletisim kuracak,
yonetim, mevcut iletisim kanallariyla karsilastirilinca aract olmaksizin dogrudan pay
sahipleriyle iletisim kurabilecektir. Ayrica bu durum, artan pay sahibi aktivitesi ve pay
sahibinin sorunlarina karsi artan yonetim ilgisi i¢in de katki saglayacaktir.

Teknoloji, genel kurul toplantisi ile ilgili daha da ileri varyasyonlar ile pay
sahiplerinin, gelecekte genel kurul toplantilarina nasil katilabileceklerine dair yeni agilimlar
getirmektedir. Bir model, cesitli mekanlarda bir veya daha fazla “uydu toplantilari™dir.
Toplantinin yapildig1 yerde yapilan islemler, bir ekran ile goriintiilenecek ve uydu toplantiya
katilan ve oyunu elektronik olarak kullanacak katilimcilar tarafindan izlenebilecektir. Daha
kiigiik firmalarda ise pay sahipleri, video konferans araciligiyla iletisim kuracak ve karar
alabileceklerdir. Literatiirde gelecekte biitlin pay sahiplerinin katilabildigi siber uzayda
yapilan toplantilarin gergeklestirilmesi olasiligindan dahi bahsedilmektedir. Her haliikarda,
teknoloji yerli ve yabanci yatirimcilarla iletisim maliyetini ciddi bigimde azaltacak ve pay
sahibinin kendisinin veya temsilcisinin genel kurul toplantisina fiziksel katilimi seklindeki
“engelleyici” yiikiimliiliigiiniin kaldirilmasini saglayacaktir.”?

1.5.3. Yabanc1 Pay Sahiplerinin Durumu

2! Nestor, Corporate Governence Trends in The OECD Area:Where Do We Go From Here? “Company
Law Reform in OECD Countries, A Comparative Outlook of Current Trends”’de sunulan Teblig (Metni),
7-8 Aralik 2000, Stockholm, s.6.

2 Baums, General Meetings in Listed Companies-New Challenges and Opportunities, 2000, s.6.
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Sermaye piyasasi alaninda yasanan ve tiim piyasalari etkileyen giincel gelismelerden
biri de, pay sahipliginin uluslarasilasmasidir. Washington’da bulunan IRRC 1995 yilina
kadar ABD kurumsal yatirimeci miisterilerinin kag adet uluslararasi vekalet ile oy
kullandigini arastirmis ve global oy kullanmada carpici bir artig yasandigini (bir 6nceki yila
gore 1995 yilinda % 70) tespit etmistir. ICGN, yabanci yatirimcilar ve kurumlarin pay
sahibi olarak oy haklarim1 kullanmasi hususunda; mali, teknik, hukuki yiikiimlilikler
seklinde birtakim engellerin varlig1 hususunun altin1 ¢izmektedir.

Yabanci yatirimcilar genellikle bilgilenmis sekilde oy kullanimina uygun zaman
icinde vekaletleri edinememektedirler. Bazi piyasalarda ise yabancilar i¢in vekaleten oy
kullanmanin maliyeti ¢ok yiiksek olabilmektedir. Bunun yaninda pay sahiplerinin haklarini
kullanma cabasin1 maliyetini yiikselten ve oyu verimsiz kilan hacim problemi vardir. Pek
cok piyasada yabanci1 pay sahiplerine gonderilen bilgi oyun bilingli bir sekilde kullanimi i¢in
yeterli degildir. Genel kurul giindemi ve davet en azindan uluslararas: kabul gormiis bir
dilde dahi erisilebilir degildir. Genel kurul toplantisinin ¢ok dncesinde ve sirasinda paylarin
bloke edilmesi pek ¢ok yabanci yatirimciy1 oy kullanmaktan alikoymaktadir. Birgok piyasa
belli diizeye kadar olan pay sahipligi ya da oy hakki kullanimini sinirlamaktadirlar. Bazi

2 paylarmi saklama kurulusu yerine daha maliyetli olan ve

piyasalar da “beneficial owner
zaman alic1 yontem olan paylarin kendi adlarma tescilini aramaktadir.

Uzun vadede piyasa baskisinin, yabanci yatirimcilar bakimindan hukuki ve diger
engelleri, genel kurula katitlim ve oy kullanma konusunda gelisen biling karsisinda
kaldiracagi belirtilmektedir.  Ancak gecis doneminde, s6z konusu engeller varligini
korudugu siirece, yabanci pay sahiplerinin genel kurullara katiliminin diisiik olacagi ve

firmalarin daha diigiik maliyetli sermaye temini avantajindan yeterince yararlanamayacagi

belirtilmektedir.?*

3 ABD sirketleri hamile yazili pay senetleri ihrag edememektedirler. Ancak pay sahipleri yaygin olarak
kimliklerini gizleme imkani veren ‘“nominee” veya “street name” formunda paylara sahip
olabilmektedirler. Nominee paylar banka, street name ise aract kurum yapisindaki mali kurumlarda
tutulmaktadir. Her iki tiirde de anilan paylarin sahibi “beneficial owner” olarak adlandirilmaktadir, genis
bilgi i¢in bkz. Baums-Wymeersch, Shareholder Voting Rights and Practices in Europe and the United
States, London, 1999, s. 357.

** Baums, General Meetings in Listed Companies-New Challenges and Opportunities, 2000, s.5-6.
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1.5.4. Sermaye Piyasas1 Araclarimin Kaydilestirilmesi

Sermaye piyasast araglarinin kaydilestirilmesi ve kayitlarin tutulmast SPKn’nda
degisiklik yapan 4487 sayili Kanun ile SPKn’na eklenen 10/A maddesinde diizenlenmistir.
Buna gore, sermaye piyasasi araglar1 ve bunlara iliskin haklar tiizel kisiligi haiz bir Merkezi
Kayit Kurulusu (MKK) tarafindan kayden izlenecektir. Kaydilestirilen sermaye piyasasi
araclarina iligkin yonetimsel haklar ve genel kurul toplantist i¢in yapilan blokajlarda,
ihragcilar genel kurul toplantisinin tarihini ve yerini toplanti tarihinden 15 giin 6nce
MKK’ya bildirir. TTK md.360/II1 uyarinca, hak sahibinin genel kurula katilmak istemesi
halinde, hamiline paylarin blokaji yatirime1 ve isimsiz hesaplarda alt hesap olusturularak
uygulanir. Blokaj konulmasi iizerine, MKK blokaj konulan paylarin tutarim ve hak
sahiplerini gosterir bir belgeyi diizenleyerek talep eden ilgili iiyeye verir. MKK, genel kurul
toplantisindan bir hafta once, ihracciya, nama ve bloke edilen hamiline paylarin miktar ve
sahiplerini iceren bir liste génderir. Ihragcilar, MKK tarafindan diizenlenen blokaj belgeleri
ile bu listeyi karsilastirmak zorundadirlar. MKK, genel kurul toplantisini izleyen is giinii

hisseler iizerindeki blokaji resen kaldrr.”®

“Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi Araglarmna iliskin Kayitlarin Tutulmasmnin Usul ve Esaslart Hakkinda
Teblig Caligsmasi Ortak Komisyon Raporu s. 9.
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iKiNCi BOLUM
HALKA ACIK ANONIiM ORTAKLIK GENEL KURULUNA ETKIiN KATILIMIN
SAGLANMASINDA YONTEMLER

2.1. Proxy Usulii®®
2.1.1. Genel Olarak Proxy Usulii

ABD hukukunda yaygin bir sekilde uygulama alani bulan “proxy” sistemi, pay
sahiplerinin tayin edecekleri temsilcilere talimat vermek yerine, dogrudan dogruya
kullanilacak oylarin yoniinii belirten bir belge vermek suretiyle belirli kisilerin temsilci
olarak yetkilendirmesi esasina dayanir.’” Buna gore, pay sahiplerinden temsil belgesi (proxy
papier) toplamak isteyen kisiler, belirli sartlar1 yerine getirdikten sonra, aydimlatici bilgi ve
belgelerle birlikte pay sahiplerine bagvuruda bulunur. Genel kurula katilmak veya bireysel
temsilci araciligiyla oy kullanmak yerine, bu kisilere temsil yetkisi veren pay sahipleri,
proxy formlarin1 doldurmak suretiyle genel kurulda kendisini temsilen nasil oy
kullanacagini belirlemis ve bu talimat disinda oy kullanilmasinin 6niine gegmis olmaktadir.

Ote yandan proxy sistemi, kiiciik pay sahiplerinin drgiitlenmesine ve birlikte hareket
ederek etkin bir sekilde sirket yonetimine katilmalarina da imkan saglar. Gergekten, her pay
sahibi, istedigi sekilde proxy belgesini doldurdugu genel kurulda oylarm belli bir yone
cevrilmesi ve kiiclik pay sahiplerinin yonetimde etkin olmalar1t miimkiin olmaz. Nitekim,
bunun yerine uygulamada, genel kurulda oylarin ne sekilde kullanilacagi hususunda pay
sahiplerine yon gosterme miicadelesi’® ile karsilasilir. Vekalet toplayanlar, belirli giindem
maddeleri i¢in 6zellikle sirket yonetimini ele gecirme veya mevcut yonetimi devam ettirme
noktasinda kullanmak istedikleri oylar hakkinda pay sahiplerine bilgi vererek kendilerine

temsil yetkisi vermelerini saglar. Bu sayede, tek basma bir etki dogurmayan ve genel

%6 Sozciik olarak “proxy” vekil, vekalet anlamindadir. Ancak proxy terimi ne uygulama agisindan temsili
ne de sozliikk anlam ile vekaleti ifade etmektedir. Daha ziyade, bir tiir yazili oy verme sekli olarak ifade
edilebilir.

7Y asaman, Menkul Kiymetler Borsas1 Hukuku, Istanbul, 1992, 5.243.

*Vekalet miicadeleleri hakkinda genis bilgi i¢in bkz. Can, Anonim Sirketlerin Genel Kurul
Toplantilarinda Olusan Gii¢ Boslugu ve Giderilmesi Yollarindan Proxy Sistemi, Konya, 1997, .32 vd.
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kurulda karar alinmasina yetmeyen oylar, tek elde toplanarak genel kurul karariin vekalet
toplayanlarin istedigi yonde alinmas1 miimkiin olur.”

Kendine 6zgii bir oy verme sekli olan bu sistem, pay sahiplerinin goriis ve
isteklerinin genel kurula tam olarak yansimasini amaglar. Buna gdre, pay sahibi, genel kurul
giindeminde bulunan konularda ne yonde oy kullanilmasini arzu ediyorsa, temsil belgesi
iizerinde gerekli isaretlemeleri yapar ve bdylece toplantiya katilmaksizin oy kullanma
olanagini elde etmis olur. Ayrica, bu sistemde, pay sahibinin her giindem maddesine iliskin
olarak kullanilacak oylarin yoniinii belirtmesinin yanisira, temsilcinin serbest iradesi ve
basvuru formunda belirttigi yonde oy kullanmasina ya da sirket yonetim kurulunun teklifi
yoniinde oy kullanmasina iliskin talimat verme yetkisi de vardir.*

Pay sahibi tiim giindem maddeleri hakkinda temsilciye yetki verebilecegi gibi, her
bir giindem maddesi proxy belgesi {iizerinde “kabul”, “red” veya “cekimser” oy
seceneklerine isaretlemek suretiyle oyunu kullanmakta ve bu isaretler oy yerine
gecmektedir. Bu nedenle proxy araciligiyla oy kullanilmasi, yazili oy olarak kabul edilebilir.

Bu sistemde talimat verilen giindem maddeleri acisindan temsilci, “haberci” niteligi
tasir zira, bu durumda temsilci, genel kurulda oy kullanirken herhangi bir irade beyaninda
bulunmamaktadir. Bu nedenle talimata aykirn1 yonde oy kullanmasi gibi bir ihtimal sz
konusu degildir. Bu durum, proxy sisteminin en cazip tarafini olusturur Halbuki, temsil
iliskisinde, temsilci, genel kurulda pay sahibi adina bir irade beyaninda bulunur. Proxy
iliskisinde ise vekalet toplayan, genel kurulda kendi iradesini agiklamak yerine pay sahibinin
belge lizerinde agiklamis oldugu iradesini sirket tiizel kisiligine (toplanti baskanligina)
ulastirilmasina yardimer olur.”’

2.1.2. ABD’de Proxy Usulii

ABD’de pay sahiplerinin biiylik bir ¢cogunlugunun genel kurul toplantilarinda oy

hakkii proxy yoluyla kullandigi bilinmektedir. Vekaletlerin alinmasi, ilgili bilginin

kamuyu agiklanmasi ve vekalet hamillerinin izleyecegi usuller ¢ok kapsamli diizenlemelere

» Ceker, Anonim Ortaklikta Oy Hakki ve Kullanilmasi, 2000, s.181.
3% Ceker, Halka Agik Anonim Sirketlerde Temsilci Araciligiyla Oy Kullanma ve Pay Sahiplerine Cagrida
Bulunarak Vekalet Toplanmasi, Batider, C.XVIII, S.1-2, 1995, s.191.
3 Ceker, Anonim Ortaklikta Oy Hakki ve Kullanilmasi, 2000, s.185.
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tabidir. Sirketlerin diizenli olarak istihdam ettigi, proxy siirecini yiiriiten, profesyonel olarak
bu alanda hizmet veren uzmanlasmis firmalar vardir.

Ote yandan pay sahibi istedigi kisi veya kisileri vekili tayin edebilir ve vekilin
yetkisini sinirlayabilir. Pay sahibinde alian temsil belgesi sadece ilgili oldugu tek bir genel
kurul toplantist i¢in gecerlidir. Proxy islemine iligkin masraflar, oylar yonetimin Onerileri
yoniinde ise sirketce karsilanmakta, aksi yonde ise, bu teklif ancak kabul gordiigii takdirde
masraflar girkete yliklenebilmektedir.

Bu alanda teknolojinin en biiyiik etkisi, pay sahiplerinin sirkete iliskin bilgiyi,
sirketlerden temin etme bigiminden ziyade, pay sahiplerinin proxy oylarin1 kullanma
yontemi iizerinde olmustur. Del Corp Law, federal menkul kiymet yasalar elektronik
sirket-pay sahibi iletisimini ve elektronik vekaleten oy kullanmaya izin vermektedir. Biiyilik
kurumsal yatinmecilar da giin gegtikce artan sekilde elektronik yollarla oylarim
kullanmaktadirlar.*

2.1.3. Tiirk Mevzuatinda “Proxy” Usulii

Pay sahiplerinin yazili olarak vermis olduklar oylarin bir temsilci vasitasiyla genel
kurulda agiklanmas1 esasina dayanan proxy sistemi, Kurul’un Seri:IV, No:8 sayili Halka
Acik Anonim Ortakliklar Genel Kurullarinda Vekaleten Oy Kullanilmasina ve Cagr1 Yolu
ile Vekalet ve Hisse Senedi Toplanmasina iligskin Esaslar Tebligi ile Tiirk hukukunda da
uygulanabilir hale gelmistir. Halka ac¢ik anonim sirketlerde temsilci aracilifiyla oy
kullanilmasim1 diizenleyen anilan Teblig ayni1 zamanda pay sahiplerine ¢agrida bulunarak
vekalet toplanmasini, diger bir ifade ile proxy sistemini de diizenlemis bulunmaktadir.

Bu cercevede, TTK’nin temsilci araciligiyla oy kullanilmasima iliskin hiikiimleri,
kural olarak halka a¢ik anonim ortakliklar agisindan da gegerli olmakla beraber, halka agik
anonim ortakliklarin olagan ve olaganiistii genel kurullarinda vekaleten oy kullanilmasi,
sermaye ve yonetimde kontrolii saglamak amaciyla ¢agri yoluyla vekalet toplanmasi veya oy
sO6zlesmesi yapilmasi, hamiline yazili hisse senetlerinin rehin, tevdi veya ariyet olarak
birakildig1 hallerde temsil yetkisini haiz olan zilyedin vekil aracilifiyla oy kullanmasi ve son

olarak da nama ve hamiline yazili hisse senetlerini temsilen ¢ikarilmis olan depo edilen

32 Baums-Wymeersch, Shareholder Voting Rights and Practices in Europe and the United States, London,
1999, s. 360-361.
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menkul kiymet sertifikas1 sahiplerinin vekil araciligtyla oy kullanmasi Teblig hiikiimlerine
tabidir.

2.1.3.1. Halka Acik Anonim Ortakhklarda Bireysel Temsil

2.1.3.1.1. Temsil Yetkisinin Verilmesi

) Temsilci Tayin Sekli

Nama yazili hisse senetlerinde temsilci araciligi ile oy kullanilabilmesi igin yazil1 bir
temsil belgesine gerek vardir (TTK md. 360/1IT). Hamiline yazili hisse senetlerinde ise pay
sahibi yazili bir temsil belgesinin yanisira, hisse senetlerinin zilyetligini nakil suretiyle de
temsilci tayin edebilir (TTK md.360/I11, Teb.md.4/II). Dolayisiyla agik temsil halinde pay
sahibinin temsil yetkisini yazili sekilde vermesi zorunludur.

Buna gore, halka agik anonim sirketlerde temsilci tayin edebilmek igin sirket
tarafindan matbu olarak hazirlanan vekaletname formlarmin pay sahibince doldurularak
imzalanmas1 ve imzanin noterde onaylanmasi sarttir. Gerek nama gerekse hamiline yazili
hisse senetleri acisindan, temsil belgelerindeki imzalarin noter tarafindan onaylanmasini
zorunlu kilan bu diizenleme, ilk bakista maksadi astig1 gerekgesiyle elestirilebilir. Ciinkii,
halka acik anonim sirketlerde temsilci aracilifiyla oy kullanilmasinda temsil belgelerinin
noterde onaylanmasi, pay sahipleri i¢in masrafl bir istir. Dolayisiyla amag, pay sahiplerinin
sirket yonetimine katilimini saglamak oldugu halde, bu tiir bir sekil sart1 temsilci tayinini
kolaylagtirmak yerine zorlagtirmaktadir. Bu nedenle pay sahipleri, masraftan kaginmak igin
sirket genel kuruluna katilmama yolunu segebileceklerdir. Ancak pay sahiplerinin genel
kurulun iradesinin olusumuna katilmasini ve sadece hak sahibi kisilerin toplantiya istirakini
saglayabilmek icin temsil belgelerinin gilivenilir bir sekilde denetlenmesi de zorunludur.
Ortak sayisinin on binlere ulagtif1 anonim sirketlerde, temsil belgelerinin kontrolii genel
kurul toplant1 bagkanligima birakilirsa suiistimallerin 6niine gecilmesi ve usuliine uygun bir
denetim yapilmas1 miimkiin olmayacaktir. Dolayisiyla, pay sahiplerince diizenlenen
vekaletnamedeki imzanin noterce onaylanmasi, genel kurul toplantilarmin saglikli bir
sekilde yiiriitiilebilmesi acisindan yerinde olmustur. Ayrica, halka agik anonim sirketlerin
yaygin bir sekilde ihrag ettikleri hisse senetleri hamiline yazili oldugundan pay sahibi, senet

zilyetligini devir suretiyle de temsilci tayin olanagmi haizdir. Dolayisiyla imzasi noterde
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onayli temsil belgesi diizenleme zorunlulugu, sadece nama yazili hisse senedi sahipleri
agisindan s6z konusu olacaktir.

Ote yandan, Seri:IV, No:8 sayil1 Teblig’in 7. maddesinin dérdiincii fikras1 uyarmnca
bir banka ve araci kurumun temsilci tayin edilmesi halinde, imzanmn noterde onaylanmasi
zorunlu degildir. Pay sahibi vekaletnameyi imzalayip banka veya araci kuruma vermek
suretiyle genel kurulda temsilini saglayabilecektir. Gortldiigii gibi teblig diizenlemesi, pay
sahiplerinin bireysel temsili yerine kurumsal temsilini (bir banka veya aract kurum
tarafindan temsilini) tesvik etmektedir.

b) Hisse Senetlerinin Tevdi Edilmesi

Nama yazili hisse senetlerinde temsilci tayin edebilmek icin hisse senetlerini notere
ibrazi veya tevdi edilmesi gerekmez (Teb.md.7/1I). Zira, pay sahibinin ad1 ve soyadi sirket
pay defterinde kayith oldugundan hisse senetleri lizerinde miilkiyet hakkinin ispat
edilmesine ihtiya¢ yoktur.

Hamiline yazili hisse senetlerinde ise bu senetlerin bir banka ve araci kurumda pay
sahibi adina saklandigini1 gosteren bir makbuzu veya bizzat hisse senedini notere ibraz etmek
gerekir (Teb.md.7/II). Ayrica, hisse senedinin notere ibraz edilmesi durumunda,
vekaletname ¢ikarildiktan sonra bu senetlerin bir banka veya aracit kurumda bloke edilmesi
de sarttir (Teb. md. 7/1I).
2.1.3.1.2 Temsil Yetkisinin Kapsami ve Genel Kurulda Oy Kullanilmasi
a) Temsil Yetkisinin Kapsami ve Siirlari

Pay sahibi adina genel kurulda oy kullanma yetkisi taninan temsilcinin, bu yetkisinin
kapsamini tespit ederken vekaletnamede yazili olan talimatlara bakmasi gerekir. Zira, pay
sahibi, vekaletname formunda belirtilen seceneklerden birini isaretlemek ve 6zel talimatlar
yazmak suretiyle temsil yetkisinin kapsamim tayin eder (Teb.md.8). Bu cergevede pay
sahibi, her giindem maddesine iligkin olarak ayr1 ayri talimatlar yazma ve sirket yonetiminin
teklifleri dogrultusunda oy kullanilmasini tercih edebilir. Ancak, bunun yerine temsilcinin
kendi goriigiine gore oy kullanmaya yetkili oldugu yoniinde bir talimat yazilmasi da
miimkiindlir. Buna karsilik, form iizerinde yazili bu seceneklerden hicbirinin
isaretlenmemesi halinde ise temsil yetkisinin kapsami, genel hiikiimlere gore tespit olunur .

b) Temsilcinin Genel Kurulda Teshisi
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Genel kurulda temsilci araciligiyla oy kullanilabilmesi i¢in Oncelikle toplantiya
katilma yetkisinin kazanilmasi gerekir. Bunun i¢in pay sahiplerinin toplantiya istirak
edebilmesi i¢in gerekli sartlarin temsilci araciligiyla oy kullanmada da yerine getirilmesi
sarttir. Bu ¢ercevede, nama yazili hisse senetlerinde pay defterinde ad ve soyadi yazili olan
kisi tarafindan imzalanan ve imzasi noterce onaylanmis bir temsil belgesinin temsilciye
verilmis olmasi1 gerekir. Hamiline yazili hisse senetlerinde ise toplant1 giiniinden en az bir
hafta 6nce senetlerin sirkete veya ilanda belirtilen bankaya tevdi edilmesi zorunludur.
¢)Temsilcinin Talimata Uygun Oy Kullanma Yiikiimi

Temsilci vekaletname formunda yazili sekilde agiklanan talimatlara uygun hareket
etmekle yiikiimliidiir (Teb.md.10/II). Talimata uygun oy kullaniminin denetlenmesi
hususunda Ticaret Kanunumuz herhangi bir hiikiim ihtiva etmedigi halde teblig diizenlemesi
ile talimata aykir1 yonde oy kullanilmasimi 6nlemek amaciyla, toplanti bagkanligima bir
gorev yiklenmistir. Gergekten, 9. maddenin ikinci fikrasina gore, “vekaletnamelere uygun
oy kullaniminin izlenmesi ve oy pusulalarimin toplanip tasnif edilmesi, divan baskanliginca
T.C. Sanayi ve Ticaret Bakanligi Komiseri nezaretinde yapilir”. Dolayisiyla temsilci,
vekaletname formunda belirtilen talimatlara aykir1 yonde oy kullanmak istediginde genel
kurul toplant1 bagkaninin uyarida bulunmasi gerekir. Ancak, vekaletname iizerinde herhangi
bir talimat yazilmamig veya temsilcinin kendi goriisiine gére hareket edecegi belirtilmis ise,
kullanilan oylar hususunda toplanti baskaninin herhangi bir itirazi olamaz.
2.1.3.1.3. Temsil Yetkisinin Gecgerlilik Siiresi ve Sona Ermesi
) Gegerlilik Siiresi

Pay sahibi adina genel kurulda oy kullanmak {izere verilen temsil yetkisi ilgi oldugu
olagan veya olaganiistii genel kurul toplantis1 i¢in gegerlidir (Teb.md.10).>*

b) Sona Ermesi

Temsil yetkisinin olagan sona erme sekli temsilcinin genel kurul toplantisina

katilarak oy kullanmasidir.  Ayrica, temsilcinin istifasi veya pay sahibi tarafindan

azledilmesi halinde de temsil belgesi gecerliligini yitirir.

33Temsil belgesinin gegerli oldugu genel kurul toplantisinin gergeklesmemesi durumunda, Teblig’de gegen
“hukuken bunlarin devamu sayilan genel kurul toplantis1” ibaresi ile ilgili olarak hangi hallerde genel kurul
toplantisinin devami niteligini tagiyan toplantinin s6z konusu oldugu hakkinda genis bilgi igin bkz. Ceker,
Anonim Ortaklikta Oy Hakki ve Kullanilmasi, 2000, s.306.
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2.1.3.2. Halka Acik Anonim Ortakliklarda Vekalet Toplayanlarca Temsil

Anonim ortaklikta pay sahiplerine ¢agrida bulunarak vekalet toplanmasi halinde
genel kurulda oy giicii, belirli bir kisi veya grubun eline ge¢mektedir. Proxy sistemi
icerisinde uygulama alan1 bulan bu yontem, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri: IV No: 8
Tebligi ile halka agik anonim sgirketlerde gecerli olmak iizere kabul edilmistir. Teblig
diizenlemesine gore pay sahiplerine ¢agri yoluyla vekalet toplanabilmesi i¢in baz1 sartlarin
yerine getirilmesi zorunludur.
2.1.3.2.1.Vekalet Toplama Sartlar1
a)Sirketin Halka A¢ik Nitelik Tagimast

Teblige gore, halka agik anonim sirketlerin sermaye ve yonetiminde kontrolil
saglamak amaciyla pay sahiplerine ¢cagrida bulunarak genel kurullarda oy hakkimni kullanmak
i¢in vekalet istenebilir (Teb.md.11).
b) Anasozlesmede Aksine Hiikiim Bulunmamasi

Halka a1k bir anonim sirkette cagri yoluyla vekalet toplanabilmesi i¢in bu hususta
sirket anasdzlesmesinde aksine hiikiim bulunmamasi da gerekir (Teb.md. 11/1).
¢) Pay Sahiplerinin Menfaat Temin ve Onerilememesi

Anasozlesmede c¢agr1 yoluyla vekalet toplamasini yasaklayan bir hiikiim
bulunmayan ortakliklarda, pay sahiplerinin vekalet vermelerini teminen herhangi bir
menfaat onerilemez (Teb.md.11/II). Dolayisiyla pay sahiplerine vekalet vermeleri halinde
Ornegin hisse senedinin nominal degerinin %10 oraninda prim &denecegi teklif edilmisse bu
tiir bir vekalet toplama gagrisma Kurul tarafindan izin verilmeyecektir.**
2.1.3.2.2. Vekaletlerin Toplanmasi

Vekalet toplama girisimleri, teblig hiikiimleri uyarinca iic asamali olarak
gerceklestirilir. {lk olarak Kurulu’dan izin almmmasi, daha sonra ¢agri yapilmasi ve son
olarak da genel kurulda oy kullanilmasi yoluyla sirket yonetimini ele geg¢irme olanagi elde
edilir.

a) Sermaye Piyasasi Kurulu’na Bagvuru

34 Halka agik bir anonim sirketin genel kurul toplantisindan 6nce gesitli yayin kuruluslari vasitasiyla, pay
sahiplerine cagrida bulunarak “vekalet vermeleri halinde hisse senetlerinin nominal degerinin % 20’si
oraninda prim ddenecegi’vaadiyle elde edilen vekaletlerin hukuken gecersiz olmasi hakkinda genis bilgi
i¢in bkz. Pulasli, CEAS. Genel Kurul Toplantisinin Degerlendirilmesi, Diinya Gazetesi, 09.04.1993, s.3.
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Bir anonim ortaklikta vekalet toplama ¢agrisinda bulunulabilmesi igin ilk olarak
teblig ekinde yer alan “vekaletname formu” ve “bilgi formu” 6rnegine uygun metinler
hazirlanarak cagridan en az 30 giin once Sermaye Piyasasi Kurulu’na basvurmak ve
Kurul’un onayini almak gerekir. Bu amacla hazirlanacak formlarn, yeterli, diiriist ve agik
bilgi verecek sekilde diizenlenmesi zorunludur.(Teb.md.13/I11).

b) Pay Sahiplerine Cagri1 Yapilmasi

Kurul’dan gerekli iznin alinmasindan sonra, sirket yonetimini ele gegirmek isteyen
kisiler, pay sahiplerine ¢agrida bulunarak kendilerine vekalet vermelerini temin etmek
zorundadir. Bu amagla hazirlanan vekalethame ve bilgi formlari, ¢agriyr yapanlarca
bastirilarak ortaklara gonderilir veya gazete, dergi vb. iletisim araglan ile ilan edilir
(Teb.md.12/T). Hig¢ kuskusuz, bu durumda pay sahiplerine dogrudan dogruya ulasilabilmesi
ve vekalet istenebilmesi i¢in sirketteki ortaklarin kimlik bilgilerine ve adreslerine ihtiyag
vardir. Teblig md.12/II’ sine gore, “ortakliklar, ¢cagri yoluyla vekalet toplama amaciyla
tebligin 13.maddesi uyarinca Kurul’a bagvuruldugunu belgeleyen kisi ya da kuruluslarin
miiracaat1 halinde pay defterine kayith nama yazil hisse senedi sahiplerinin ad, soyad ve
adreslerini vermek zorundadirlar”. Dolayisiyla bir ortaklikta mevcut yonetim kurulunun
yaninda, bu yonetimi degistirmek isteyen kisiler de vekalet toplamak suretiyle genel kurulda
oy ¢cogunlugunu elde edebileceklerdir.

Pay sahiplerine ulastirilacak vekalet formlarinin esas itibariyla 3 boliimden olusan ve
oy seceneklerini de ihtiva eden bir sekilde hazirlanmas1 gereklidir (Teb.Ek:2). Soyle ki;
temsilcinin giindem maddeleri hakkinda ne yonde oy kullanacagini gostermek {izere toplanti
giindeminde yer alan her konu yazilmak ve vekalet verenin bu hususlardaki oyunu
aciklamasina yer verecek bir metin diizenlemek zorundadir.

Ayrica, gindem maddeleri hakkinda goriis belirtilmeyen konularda vekilin ne
sekilde hareket edecegine ve toplantida ortaya c¢ikabilecek konulara ve 6zellikle azinlik
haklarinin kullanilmasina iligkin talimatlarin yazilmasima da imkan verecek bir sekilde
vekaletname formunun hazirlanmasi sarttir. Hatta, vekaletname formunda pay sahibi,
giindem maddeleri hakkinda olumsuz oy seceneklerinden birini isaretledigi taktirde olumsuz

oyun gerekgesini yazabilmelidir.*

35 Ceker, Anonim Ortaklikta Oy Hakki ve Kullanilmasi, 2000, s. 282-286.
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2.2. internet ile Oy Kullanma

Internet {izerinden oy kullanma sistemi ABD’de dért yil dnce baslamis ve diizenli
olarak kullanimi artmistir. 2000 yilinda araci kurum miisterilerinin oylarinin % 9.2’si
internet iizerinden gergeklestirilmistir.

Internet iizerinden yollanan oy, sirket acisindan baski, posta ve oy pusulast maliyeti
yoniinden tasarruf saglamaktadir. Ancak asil tasarruf, vekalet dokiimanlarmin internet
iizerinden gonderilmesinde yasanmaktadir. ADP verilerine gore, 1 Mayis 1999 tarihi ile 1
Mayis 2000 tarihleri arasinda 14.000 sirket vekaletinden 500°den az boliimi elektronik
yontemle pay sahiplerine ulagtirilmistir.

2000 yilinda, ABD’de nama yazili pay sahibi ve “beneficial owner”*

vekaleten oy
kullanmaya katiliminda ciddi artiglar goriilmiistiir. Rakamlardaki bu artisin dogrudan
internet {izerinden oy kullananlarin sayisindaki yiikselmeden ileri geldigi anlasilmistir.
Diger yeni uygulamalar gibi, elektronik oylamanin ne 6lgiide bir hizla yaygmlasacagi her
iilkenin kiiltiirel alt yapisina bagl olarak farklilik gosterecektir. ABD’de elektronik oylama
son ii¢ yildan itibaren uygulanmakta iken, Ingiltere’de sistemin kabulii biraz daha yavas
olmugtur. Latin Amerika’da e-mail ile oy kullanim1 heniiz tartisilmamakta iken, Japonya’da
konu uygulamaya ge¢mek lizeredir.

ADP’ye gore e-mail ile oy kullanmadaki ciddi artigin sebebi sistemin niteligi geregi
oy kullanma isleminin anlik bir zaman dilimi igerisinde gergeklestiriliyor olmasindadir. E-
postanin gitmesi ile beraber, internet oylar1 bir veya iki giin igerisinde gelmektedir.

Japonya Adalet Bakanligi, ticaret kanununa hiikiim eklemek suretiyle, halka agik
anonim ortakliklarin pay sahiplerine yapilacak bildirimlerin ve bu ortakliklarmm genel
kurullarinda oylarin kullanilmasinin internet iizerinde gergeklestirilmesine izin vermeyi
planlamaktadr. *’
2.2.1.Tiirk Mevzuati1 A¢isindan internet ile Oy Kullanma
2.2.1.1. Gerekli Teknik Altyap1
2.2.1.1.1 Elektronik imza (E-imza) Kavram

36
Bkz. dp.23.

37 Dover, Voting Rights and the Right to Vote, “OECD The Second Meeting of The Latin American

Corporate Governance Roudtable”, Buenos Aires, 2001, Teblig (Metni) s.11.
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Elektronik ortamda, taraflar arasinda iletilen bilginin gizliligi, biitlinligi ve
taraflarin  kimliklerinin dogrulugu, kurulacak teknik ve hukuki bir altyapi ile garanti
edilebilmesi ihtiyact duyulmaktadir. Iste e-imza, bu ihtiyacin karsilanmasi amaciyla
kullanilan bir teknolojidir.

E-imzanin amaci, e-ticaretin gelismesi ve yayginlagsmasini teminen, elektronik
ortamda (ticari) sozlesmesel iligkiye giren taraflarin karsilikli olarak giivenliklerini
saglamaktir. Elektronik ortamda ticari iligkiye giren taraflarca duyulan giiven ihtiyaci,
elektronik olarak gonderilen verinin alicisinin, verinin kaynagimi, verinin biitiinligiinii ve
dogrulugunu kontrol etmesine olanak saglayan e-imza ile karsilanmaktadir. Internet
iizerinden pay sahibinin oy hakkini kullanmasi sdzlesmesel bir iligki olmasa da, e-imza,
genel kurul toplantilarinda oy kullanimini, hem pay sahibi hem de sirketler bakimindan
giivenli ve kolay bir sekilde gerceklestirilmesini temin edecektir.
2.2.1.1.2. Elektronik imzanin Islevleri
a) imza Sahibinin Kimligini Tanimlama (Kimlik Tespiti) islevi

E-imza, elektronik olarak gonderilen bir verinin gondericisinin kimligini belirlemeye
yarar.

b) Elektronik Bilgi Mesajimn Icerigindeki Bilginin Imzalayan Tarafindan
Onaylandigim Gosterme Islevi

E-imza, eklendigi veri mesajinin igeriginin mesaji gonderen tarafindan onaylandigimi
gosterir. Bu sayede, hukuki sonu¢ doguran bir irade beyanini igeren bir veri mesajinin
icerigindeki beyan, beyanin sahibi olan imzalayan tarafindan kabul edilmektedir. E-imzanin
bu isglevinin, elyazisi imzanin, imza sahibinin, imzaladig1 belgenin igerigi ile baglanma
istegini gosterdigine dair onaylama islevini karsiladigi sdylenebilir.
¢) Elektronik Bilgi Mesajimin Orijinalligini ve Imzalandiktan Sonra Degismedigini
Gosterme islevi

E-imzanin bu islevi, gonderilen bir mesajin igeriginin, imzalandigi zamandaki
orijinal haliyle gonderilene ulastigin1 belirtmektedir. Bu islev, veri mesajimin igeriginin
imzalayan tarafindan onaylanmasi isleviyle yakindan ilgilidir.

d) Ispat islevi
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E-imza ile imzalanarak yapilan sozlesmeler veya diger hukuki islemlerde, e-
imzanin, yukaridaki iglevleri yerine getirdigi kabul edilir. Bagka bir deyisle, e-imzanin, e-
imza ile imzalanan bir bilgi mesajinin, e-imzanin sahibi tarafindan imzalandigi, imzalayanin
mesajin icerigindeki bilgiyi onayladigi ve mesajin igeriginin orijinal haline uygun oldugu
ispat eder.*®
2.2.1.2. Gerekli Hukuki Altyap:

Internet araciligiyla genel kurula katilim ve oy kullanma konusunda mevzuatimizda
heniiz bir diizenleme bulunmamaktadir. Diger taraftan, bu konuya iligkin temel engel, TTK.
md. 360°da 6ngoriilen genel kurula katilim zorunlulugudur.

Oy hakkinimn kullanilmasina iliskin olarak Kanun hiikiimlerinden tespit edilebilecek
tek husus oy hakkinin sadece genel kurulda kullanilabilmesidir (TTK. md.360). Gegerli bir
sekilde oy kullanilmasi i¢in pay sahibi veya temsilcisinin genel kurul toplantisinin
yapilacagi mekana davet mektubu ve ilanlarda 6ngoriilen tarih ve saatlerde bizzat gelmesi ve
toplantiya katilmasi zorunludur. Dolayisiyla genel kurulda oy kullanma yetkisini haiz olan
kigilerin toplantiya istirak etmeksizin oy kullanmalart miimkiin degildir. Bu cergevede,
mevcut mevzuat itibariyle, toplantiya katilmayan pay sahiplerinin, elektronik yollarla oy
vermesi miimkiin degildir.

Bu baglamda, toplantiya katilanlar bakimindan internet iizerinden oy kullanma
konusunda engelleyici bir diizenleme bulunmamaktadir. Ancak, her iki durumda da bu
sekilde oy vermenin suiistimale imkan vermeyecek, gilivenli sekilde uygulamaya
gecirilebilmesi igin, e-imzaya iligkin hukuki diizenlemenin yiiriirliige girmesi elzemdir.

Tiirk sermaye piyasast bakimindan, internetin Tiirk sermaye piyasasiin gelisimine
ve diinya sermaye piyasalari ile entegrasyonuna 6nemli yararlar1 olacagi dikkate almarak,
2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun 22. maddesine, 15.12.1999 tarih ve 4487 sayil
Kanunla yapilan degisiklikle eklenen ve yeniden diizenlenen (d), (s) ve (u) bendi hiikiimleri
ile, bagimsiz denetim, yatirim danigsmanligi, ihrag ve halka arz da dahil olmak {izere sermaye
piyasasi faaliyetleri ve islemlerini, genel hiikiimler ¢ercevesinde e-imza kullanim esaslarinin

Kurul’ca diizenlenmesi ve denetlenmesi dngoriilmiistiir.

% Acir, Elektronik imza ve Elektronik Kayitlarm Medeni Usul Hukukunun ispat Kurallari Y6niinden
Degerlendirilmesi, SPK Yeterlik Etiidii, 2000, s.18.
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SPKn’ndaki s6z konusu degisiklikle, ozellikle e-imza kavrami ilk kez Tiirk
mevzuatina girmistir. E-imza, internet {izerinden gerceklestirilen tiim ticari faaliyetlerin
giivenli bir sekilde gergeklestirilebilmesini saglayabilecek anahtar bir unsurdur. Zira e-imza,
elle atilan imzanin kullanildig1 her yerde kullanilabilecek bir iglevi yerine getirmek iizere
olusturulmus bulunan ve hem teknik hem hukuki boyutu olan bir kavramdir.

Genel kurula katilamayan pay sahiplerinin teknolojik olanaklardan yararlanarak oy
kullanabilmeleri ve genel kurula iligkin bilgi sahibi olabilmeleri amaciyla, teknik ve hukuki
altyapinin saglanmasina yonelik diizenleme yapilmasi gerekmektedir. Bu kapsamda,
oncelikle elektronik ortamda yapilabilecek sermaye piyasasi faaliyet ve islemlerini hitkme
baglayan SPKn. md.22 (u) bendine “genel kurul toplantilarina elektronik ortamda oy
kullanmak suretiyle katilimm saglanmasi1 ve genel kurula davet merasimine iliskin, TTK.
md. 368’de Ongoriilen usulden farkli olarak, davet mektubu, giindem gibi belgelerin
elektronik posta ile pay sahiplerine gonderilmesine iliskin esaslari belirlemek” hususu
eklenebilir.

TTK ile Ongdrilen pay sahibi veya temsilcinin genel kurula katilmasi
zorunlulugunun gecerli olmas1 ve SPKn. ile halka ag¢ik anonim ortakliklar bakimdan gerekli
degisiklik yapilmasa da, ortak sayisi yiiksek halka agik anonim ortakliklarin oy kullanma
prosediiriinii kolaylastirmak bakimindan, genel kurulda bulunan pay sahiplerinin internet
iizerinden oy kullanmasi miimkiindiir, zira oy hakkmin ne sekilde kullanilacagma iliskin
TTK’da emredici diizenleme bulunmamaktadir. Ancak bu uygulama i¢in yine elektronik
imza diizenlemelerinin yapilmis olmasinda fayda vardir.

Diger yandan internet iizerinden oy kullanimmin, agik aglar iizerinden yapilan,
yabanc1 pay sahiplerinin de katilimi ile gercgeklestirilebilecegi noktast gdzoniinde
tutuldugunda, kurulacak hukuksal altyapinin, bu husustaki diinya diizenlemeleriyle uyumlu
olmasi da nemlidir.*

2.3. Telefon ile Oy Kullanma

ABD’de 1994 yilindan itibaren, otomatik telefonla oy kullanma sistemleri, sirketlere

vekaleten kullanilan oylar1 kolaylastirmak bakimindan, goreceli olarak daha basit, ucuz bir

mekanizma temin etmistir. Telefon araciligiyla vekaleten oy kullanma “elektronik imza” ya

3% Genis bilgi igin bkz. Acir, 2000, Ek. No.1.
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da oyun o kisiye ait oldugunu dogrulamak bakimindan, temsil belgesinin iistiine basilmis
kigisel kimlik numarasinin kullanilmasi araciligiyla gergeklestirilir. Kagida dayali vekaleten
oy kullanma sistemindekine benzer sekilde, pay sahibi telefonla oy kullanmada iki secenekle
kars1 karstyadir. Telefonda bir tusa basmak suretiyle her konuda yonetimin Onerileri
yoniinde ya da her konuda bireysel olarak oy kullanir. Otomatik sistem pay sahibinin her
konudaki oyunu kaydeder ve bilgisayar ortaminda hazirlanan hazirun cetveline gonderir.*’
2.4. Mektupla Oy Kullanma

Mektupla oy verme, pay sahiplerinin genel kurul toplantisinin yapildigi salona
gelmeksizin giindemde bulunan konulardaki irade beyanlarimi1 yazili bir sekilde sirkete
ulastirmalar1 ve bu sekilde toplanan oylarin olusturdugu c¢ogunluga gore ortaya cikan
sonucun genel kurul karar1 yerine gecmesine olanak saglayan bir sistemdir. Ozellikle halka
acik anonim ortakliklarda karsilasilan giic boslugu sorununa ¢éziim getirmeyi amaglayan bu
yontem, genel kurul kararinin alinmasi igin pay sahiplerinin belirli bir zaman ve mekanda
toplanma zorunlulugu olmaksizin oy kullanmalarmi saglamaktadir. Mektupla oy verme
sisteminin Ozelligi geregi, oy hakki, sadece pay sahibi (hak sahibi) tarafindan
kullanilabilmekte, diger bir deyisle bu sistemde, temsilci araciligiyla oy kullanmaya gerek
ve olanak yoktur.

Mektupla oy vermenin en 6nemli 6zelligi oyun genel kurul digsinda ve ancak asaleten
kullanilabilmesidir. Nitekim Tandogan isv. BK. md. 880’in kenar bashgin1 “asli rey verme”
seklinde Tiirk¢eye cevirmistir.*!

Mektupla oy verme sistemi, genel kurul toplantilarinda kararin alinmasindan 6nce
s0z konusu olan miizakere ve tartigma ortaminin olusmasma engel oldugundan pay
sahiplerinin gerekli hazirlik ve bilgilenme olmaksizin belirli bir yonde oy kullanmalarina
neden oldugu gerekgesiyle elestirilmektedir.  Ozellikle, pay sahiplerinin bilingli oy
kullanmalarina yonelik tedbirler alindig1 takdirde bu eksiklik asilabilecektir. Bu ¢ergevede
kamunun aydinlatilmasini saglayan diizenlemeler vasitasiyla mektupla oy verme yonteminin

en onemli sakincasi giderilmis olacaktir.*?

0 Baums-Wymeersch, Shareholder Voting Rights and Practices in Europe and the United States, London,
1999, s.363.

4 Tekinalp, Halka Acik Anonim Ortakliklarda Y&netime Katilma Sorunlari, Istanbul, 1979, s.75.

42 Ceker, Anonim Ortaklikta Oy Hakki ve Kullanilmasi, 2000, s.179

26



Mektupla oy verme, hi¢ kullanilmayan oy hakkinin kullanilir duruma getirilmesi
bakimindan olumludur. Cok pay sahipli halka agik anonim ortakliklarda binlerce kisinin
genel kurul halinde biraraya gelip giindem maddelerini miizakere etme ve tartigma
olanaklar1 bulunmadigina gore tartisma ve miizakereye dayali yararlar teorik planda kaliyor
demektir. Anilan tiir ortakliklarda zaten bulunmayan miizakerenin ve tartigmanin mektupla
oy vermede ortadan kalktigini ileri stirmek saglikli hukuki diisiiniis ve yontemle
bagdasamaz.*

Belgika’da mektupla oy kullanma sistemine** 1991 yilinda yapilan diizenleme ile
gecilmistir. Bu diizenlemeye gore, sirket esas sdzlesmesi, biitiin pay sahiplerinin mektupla
oy kullanmasina, esas sozlesmenin ilgili maddelerinde gecen bilgileri iceren form
araciligtyla izin vermektedir. Toplantida nisaplarin hesabinda, toplantidan once ve ilgili
maddelerde belirtilen siirelerde sirkete ulasan formlar dikkate alinacaktir. Mektupla oy
kullanma sistemine izin veren sirketler bakimindan da paylarin depo edilmesi ylikiimliligii
devam etmektedir. Mektupla oy kullanma sisteminin hile ve suiistimale agik olmasi
nedeniyle, hamile yazili pay sahipleri bu sifatlarini kanitlamakla yiikiimliidiirler. Bu nedenle
genel kurul toplantisindan 6nce imzalarm tasdiki aranir.*’

2.4.1. Tiirk Mevzuatinda Mektupla Oy Kullanma

Mektupla oy verme sistemi, Isvigre/Tiirk hukukunda kooperatifler agisindan da
kabul edilmis bulunmaktadir. KoopK. md. 54 uyarinca “ortak sayisi 1000°den fazla olan
kooperatiflerde ana sozlesmelerine kayit konulmak suretiyle, genel kurula ait kararlardan
hepsinin veya bir kismmin ortaklarin oylarin1 mektupla bildirmeleri suretiyle verilmesi”
miimkiindiir. KoopK. md.54, ortak sayisindaki fazlaligin mektupla oy verme icin bir kriter
kabul edildigi goriilmektedir. Bu konuda bir diizenleme olmamakla birlikte 6zellikle ortak
sayisi fazla olan anonim sirketler agisindan benzer bir sistemin (de lege ferenda) dnerilmesi
ve bu sayede, genel kurulda yasanan gii¢ bosluguna bir ¢6ziim bulunulmasi ka¢inilmazdir.*¢

2.5. Oy Sozlesmeleri

“Tekinalp, Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Yénetime Katilma Sorunlar, Istanbul, 1979, s.78.

* Fransa’da mektupla oy kullanma uygulamas: igin ise bkz. Ocal, Anonim Sirket Genel Kurullarinda
Mektupla Oy Kullanma (Fransa Ornegi) ikt ve Maliye Dergisi, C.XXXIV. S.10, 1988, 5.378 vd.

* Baums-Wymeersch, Shareholder Voting Rights and Practices in Europe and the United States, London,
1999, 5.39.

46 Ceker, Anonim Ortaklikta Oy Hakki ve Kullanilmasi, 2000, s.180.
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2.5.1. Kavram ve Tanim

Anonim ortakliklarda, sirket yonetiminde etkin olabilmek, 6rnegin ana sdzlesmenin
belli bir yonde degistirilmesini, sermayenin artirtlmasin1 veya azaltilmasini amaclayan ve
fakat ortakligin genel ve 6zel kurullarinda yeteri kadar pay veya oy c¢ogunluguna sahip
bulunmayan ortaklarin biraraya gelerek genel kurulda miigterek hareket etmek hususunda bir
sOzlesme yapmalart miimkiindiir. Oy sozlesmeleri pay sahipligi haklarin1 6zellikle oy
hakkinin belirli bir yonde kullanilmasini saglamak araciligiyla yapilan soézlesmelerdir.
Hemen belirtelim ki, oy sézlesmelerinin amact oy hakkinin devri degil, nasil kullanilacagini
tayin etmektir. Oy sozlesmesi yapan pay sahibi, oy hakkini genel kurulda bizzat veya
temsilci aracilifiyla “kendi adma” kullanir. Bu nedenle, oy sozlesmelerinde konu, pay
sahiplerinin belirli bir yonde oy kullanmasidir. Bu ¢ercevede kapsam itibariyle oy hakkinin
belirli bir yonde kullanilmasinin yanisira hi¢ kullanilmamasi veya ¢ekimser kullanilmasi
seklinde oy sézlesmesi yapilabilir.*’
2.5.2 Oy Sozlesmelerinin Tiirleri
2.5.2.1. Tek Tarafli Oy Sozlesmeleri

Taraflar arasinda yapilan sozlesmede bir taraf belirli bir yonde oy kullanma veya
kullanmama taahhiidii altina girerken diger taraf icin boyle bir ylikiimliilik 6ngoriilmemisse
tek tarafli oy so6zlesmesi s6z konusudur.
2.5.2.2. Cift Tarafli Oy Siozlesmeleri

Iki tarafli oy sézlesmelerinde, taraflarm her ikisi de oy hakkinmn kullanilmasina
iliskin bir taahhiit altina girmektedir.*®
2.5.2.3. Cok Tarafli (Konsorsiyum) Oy Sozlesmeleri

Konsorsiyum sodzlesmeleri olarak da anilan bu tiir oy sozlesmelerinde, akde imza
koyan tiim kisiler ayn1 yénde oy kullanma veya kullanmamakla yiikiimlii olmaktadir.*
2.5.3. Tiirk Mevzuatinda Oy Sozlesmeleri

Oy sozlesmeleri kanunla diizenlenmemis olmakla birlikte®, bu sézlesmelerin

gecerliligi hukukumuzda ve Isvigre, Alman, ingiliz, Avrupa Birligi ve ABD hukuklarinda

7 Moroglu, Oy Sézlesmeleri, Ozellikle Anonim ve Limited Ortakliklarda, Ankara, 1996, s.6.

48 Ceker, Anonim Ortaklikta Oy Hakki ve Kullanilmasi, 2000, s.236.

¥ Ceker, Anonim Ortaklikta Oy Hakki ve Kullanilmasi, 2000, s.237.

%0 2499 sayilh SPK.’nun 16/A maddesinde Kurul’a, halka agik anonim ortakliklarda pay sahiplerine
cagrida bulunarak “genel kurullarda oy hakkini kullanmak i¢in vekalet istenmesi” konusunda diizenleme

28



tartismasiz kabul edilmektedir. Bu sozlesmeler hukukumuzda ve gegerli sayildigi yabanci
hukuk c¢evrelerinde uygulamada ¢ok vyaygin olarak yapildiklar1 halde, kanunla
diizenlenmemislerdir.”'

2.6. Yabancilarin Oy Kullanmasi

2.6.1. Tiirk Mevzuatinda Yabanci Pay Sahiplerinin Oy Kullanmasi

OECD’nin bir diger ilkesine gore, genel kurul toplantilarmin prosediirii ve prosesi,
pay sahiplerine esit muamele yapilmasini saglayacak nitelikte olmalidir. Ortakliklarin genel
kurul toplantilarina iligkin prosediirleri pay sahibinin oy kullanma hakkini kullanmasini zor
ve pahali bir hale getirmemelidir.

Pay sahiplerinin esit isleme tabi olmasi ilkesi kapsaminda, Tiirkiye Cumbhuriyeti
vatandas1 olan yatirimcilarin haklarimin yaninda, yabanci yatirimcilarin durumlarinin da
incelenmesi gerekmektedir. Tiirk hukuk sistemi bu agidan incelendiginde, yabancilarin
Tiirk ortakliklarinda pay sahibi olmalar1 ve bu ortakliklarin hisse senetleri lizerinde islem
yapmalar1 hususlarinin esas olarak, Tiirk Parasmin Kiymetini Koruma Hakkindaki 32 Sayili
Karar, Yabanci Sermaye Cerceve Karar1 ve bunlara iliskin c¢ikarilan tebligler ile
diizenlenmis oldugu goriiliir. S0z konusu diizenlemeler ile yabancilarin Tiirk sermaye
piyasalarinda islem yapabilmeleri serbest hale getirilmistir. Yabanci Sermaye Cergeve
Karar1 Hakkindaki 2 Sayili Tebligin 14. Maddesi uyarinca disarida yerlesik kisi ve
kuruluglarin sermaye piyasast mevzuatiyla yetkili kilinmis banka ve araci kurumlar
vasitasiyla, menkul kiymetleri borsalarda islem goren ortakliklarin hisse senetleri ve
ortakligi temsil eden diger menkul kiymetlerini herhangi bir izne ya da bildirime gerek
olmaksizin, satin almalar1 ve satmalar1 serbesttir. Ancak Tiirkiye’deki bir ortakligim % 10 ya
da daha fazla hissesine sahip olan yurtdisinda yerlesik kisilerin, ortaklik yonetim kurulunda
gorev almak istemeleri veya genel kurula katilmak istemeleri durumunda, sermayedeki

paylarina iliskin olarak, Hazine Miistesarligi Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii’ ni

yapma yetkisi taninmis oldugu halde, oy sozlesmelerinden soézedilmemistir. Fakat, bu hitkkme dayanarak
Kurul tarafindan ¢ikarilan Seri:IV, No:8 sayili Teblig’in 11/B maddesinde “Ortaklik genel kurullarinda
TTK’na gore vekalet iliskisi olmaksizin oy hakkinin bizzat pay sahibi tarafindan belirli bir yonde
kullanilmas1 amaciyla pay sahipleri ya da pay sahipleri ile {igiincii kigiler arasinda yapilan oy sdzlesmeleri
bu teblig hiikiimlerine tabi degildir. Ancak, oy sozlesmesi yapilmasi i¢in ¢agri yoluna basvurulmasi
halinde, c¢agrida bulunarak vekalet toplanmasma iliskin esaslara kiyasen uyulur.” seklinde bir
diizenlemeye yer verilmistir.

3! Ceker, Anonim Ortaklikta Oy Hakki ve Kullanilmasi, 2000, s.235.
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bilgilendirmeleri gereklidir. Bu hususun sadece bilgilendirme ile sinirli kalmasi nedeniyle
esit islem ilkesini (OECD) ihlal etmedigi diisiiniilmektedir.>*
2.7. Kurumsal Temsil

Anonim ortaklik genel kurulunda pay sahibinin bireysel temsilinin yani sira,
kurumsal temsili de s6z konusu olabilir. Kurumsal temsil, genel kurula pay sahipleri adina
katilacak kisilerin, belirli bir veya birkag pay sahibini temsil yerine kendilerine bagvuracak
her kisiden temsil belgesi almay1 kabul etmeleri ve bu sekilde vekalet toplamalar1 halinde
ortaya cikar. Bu cercevede, sirket yonetim kurulu {iyelerinin, belirli bir pay sahibi ya da
ticlincil bir kisinin (6rnegin bir bankanin) vekalet toplamasi, bireysel temsilden daha farkli
bir sonu¢ dogurur. Zira bu durumda temsilci, pay sahibinin iradesinin genel kurula
ulagsmasini saglamanin yanisira, sirket yonetimini ele gecirme veya yonetimde etkili olma
imkanina da kavugmaktadir. Kurumsal temsil baslig1 altinda toplanan organ temsil, vekalet
toplayanlarca temsil ve banka ve araci kurumlarca temsil yontemlerinin ortak 6zelligi, ¢esitli
pay sahiplerinin y1gin halinde ortak temsilidir.

Kurumsal temsil yontemleri, 1991 degisikligi ile yasal diizenlemeye kavusan Isvigre
Hukuku’nda o6zellikle halka acik anonim sirketlerde bireysel temsile oranla genis Slciide
uygulama alan1 bulmaktadir.

2.7.1 Kurumsal Temsil Tiirleri

Kurumsal temsil ii¢ ayr1 sekilde kendisini gosterir. Ilk olarak sirket yonetim kurulu
veya uygun gordiigli bir kisinin temsilci tayini ve pay sahiplerinin bu kisiye temsil yetkisi
vermeleri (Organvertretung) halinde genel kurulda yonetim kurulunun etkisi 6n plana ¢ikar.
Ikinci olarak sirket yonetimini ele gegirmek isteyen pay sahiplerinin vekalet toplamasi
(proxy usulil) giindeme gelir. Son olarak da, banka veya araci kurumlarin saklama hizmeti
sunduklart hisse senetlerinden dogan oy haklarmi kullanmak iizere pay sahiplerinden temsil
yetkisi almalar1 (depotstimmrecht) durumuyla karsilagilir.>
2.7.1.1. Ortakhgin Belirleyecegi Temsilciler Araciligiyla Temsil

Paysahiplerinin bizatihi genel kurulu toplanacak olan anonim ortakligin bir

yoneticisi veya memuru (organ temsilcisi) tarafindan temsil edilmeleri hali Isvigre’de yaygmn

>2Sehirli, Kurumsal Yénetim, SPK Yeterlik Etiidii, Ankara, 1999, s.30.

53 Ceker, Anonim Ortaklikta Oy Hakki ve Kullanilmasi, 2000, s.277.
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bir sekilde uygulanmaktadir. Bu tiir temsilde, genel kurulunun toplanmasi éngoriilen anonim
ortaklik yonetimi, adresleri zaten sirketge bilinmekte olan nama yazili pay senedi sahiplerine
toplantiya davet yazisi ve diger belgelerle birlikte bir de kendi ydneticisi veya personeli olan
(bagiml1) ve olmayan (bagimsiz) bir temsilcinin adim igeren vekaletname gondermekte ve
onlardan (eger genel kurul toplantisina sahsen katilmak istemiyorlarsa) vekaletnameyi
imzalayarak ortakliga iade etmelerini istemektedirler. Pay sahipleri bu isteme uyduklar
takdirde, genel kurul toplantisinda ortakligin genel miidiirii veya yardimcilari, bir yonetim
kurulu iiyesi veya bir memuru veya bagimsiz temsilci tarafindan temsil edilmektedirler.
2.7.1.2. Kurumsal Yatirinmcilar Aracihigiyla Temsil

Son yillarda kurumsal yatirimcilarin kontrolii altinda bulunan paylarn artist
konusunda ¢esitli piyasalardan ciddi oransal rakamlar gelmektedir. Bu konuda en yiiksek
ortalama oran borsa sirketlerinin piyasa degerinin % 85’inin kurumsal yatirimeilarin elinde
bulundugu Isve¢’den gelmistir. Bu yiikselen trendin etkisiyle pek cok yerde yatirim fonlari,
yatirim ortakliklari, emeklilik fonlan ve sigorta sirketleri, gibi kurumsal yatirimeilarin proxy
usulii ile, portfoylerinde bulunan paylardan dogan oy hakkimi kullanarak, genel kurul
toplantilarina yiiksek katilimin saglanmasini temin ettigi ve dolayisiyla genel kurulun
islevine yeni bir soluk getirdigi gdzlemlenmis ve konu sirketler hukukunun giincel basliklar
arasinda yerini almusgtir.

1995 yilinda Washington D.C.’de kurulan ve 6 trilyon US dolar aktifi temsil eden
kurumsal yatirimcilarin olusturdugu birlik olan ICGN, 1998 yilinda San Francisco’daki
dordiincii  yillik konferansinda, yabanci pay sahiplerinin oy hakkim1i kullanmada
karsilastiklart engelleri arag ilkelerle azalmayi1 amaglayan edinen on bir maddeden olusan
ICGN Oy Hakkinm Kullanim flkelerini** kabul etmistir. ICGN, sirketlerin pay sahiplerine
karsi sorumlu olmasinda oy hakkimin kullanilmasi siirecinin anahtar rol tasidigini
belirtmektedir.”

Ulkemizde de, pay sahipleri kurumsal yatirimeilarin portfdylerinde bulunan hisse
senetlerinden dogan oy hakkimi kullanmak istemeleri durumunda vekalet vermek suretiyle

bu haklarmi kullanabilecektir, ancak Seri:IV, No:8 sayili Halka Ag¢ik Anonim Ortakliklar

**ICGN Global Share Voting Principles, tam metni igin bkz. EK: No.2.
> www.icgn.org/conf2k/share-voting.html.
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Genel Kurullarinda Vekaleten Oy Kullanilmasina ve Cagr1 Yolu ile Vekalet ve Hisse Senedi
Toplanmasina iliskin Esaslar Tebligi hiikiimlerine uyulmasi gerekmektedir. Goriildigi
iizere kurumsal yatirimecilar, mevcut diizenlemeler cercevesinde, portfoylerindeki hisse
senetlerinden dogan oy hakkimi vekaleten kullanabilmekle beraber, bu onlar igin bir
yiikiimlilik degildir.

2.7.1.3. Banka veya Araci Kurum Tarafindan Temsil

Pay sahiplerinin genel kurul toplantilarinda paylarini1 saklama hizmeti veren banka
ve araci kurumlarca temsili 6zellikle halka acik anonim ortakliklarda gesitli nedenlerle genel
kurul toplantilarina katilamayan kiiciik pay sahiplerinin kurulda temsil edilebilmelerine ve
¢ikarlarinin bankanm sorumlulugu altinda uzman kisilerce korunmasina imkan saglanmig
olacagi; ve boylece sikayet konusu olan halka a¢ik anonim ortaklik genel kurullarindaki
“giic boslugu” biiylik oranda giderilirken; ayni zamanda agirlagtirilmis toplanti ve karar
yeter sayilarini gerektiren kararlarin siiriincemede kalmadan alinabilmesi de imkan dahiline
girecektir.

Seri: IV, No:8 sayili1 Teblig md. 7. uyarinca, “bir banka veya araci kurum saklama
hizmeti sundugu hisse senetlerine iliskin oy hakkimin kullaniimasi amaciyla bu kuruluslara
verilecek vekaletnamelerde imza veya imza sirkiileri onayr sarti aranmaz. Bu halde
vekaletname formunun, saklama hizmetini sunan banka veya araci kurumu vekil tayin

’

edecek sekilde oy hakki sahibi tarafindan doldurulup verilmesi yeterlidir.” Ancak yazili
sekilde verilen vekalete ragmen, bankalarin pay sahibi adma genel kurula katilip oy
kullanma yiikiimliliigiiniin oldugu séylenemez. Zira, bu iliskide banka ve araci kurumun
BK. md. 32 vd. hiikiimleri ger¢evesinde, pay sahibi adma genel kurula katilma ve oy
kullanma hususunda yetkilendirilmis, ancak bu isi yapmakla yiikiimli kilimmamistir. Bu tiir
bir yiikiimliiliiglin ortaya c¢ikabilmesi i¢in pay sahibi ile banka arasinda her iki tarafa borg
ylikleyen bir vekalet sdzlesmesinin yapilmasi gerekir. Ancak uygulamada bankalar, bu tiir
bir yiikiimliiliik altina girmeksizin, pay sahibinden sadece temsil yetkisi almaktadir.

Diger taraftan, pay sahibi adina genel kurula katilarak, oy kullanacak banka veya
araci kurumun vekalet verilmesinden dnce hisse senetlerine saklama hizmeti sunuyor olmasi

zorunlulugu yoktur. Gergekten, Seri:IV, No:8 sayili Teblig’in 7/5 maddesi uyarinca, “oy

hakkr sahibi, genel kurulda oy hakkinin kullanilmasi amaciyla kendisine saklama hizmeti
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vermeyen ve fakat yasal olarak saklama hizmeti vermeye yetkili bir banka veya aract
kurumu da vekil tayin edebilir. Bu takdirde hisse senetleri, ilgili genel kurul toplantisinin
sonuna kadar vekil banka veya aract kurumda saklamaya alinir. Saklamada bulunan hisse
senetlerini gésteren makbuzlar iki niisha halinde diizenlenir, ilk niisha miisteriye verilir,
digeri ise banka ya da aract kurumda saklanwr.”°

Alman ve Isvigre hukuklarindaki diizenlemeler pay sahiplerince talimat verilmemis
olmas: halinde, banka ve aract kurumlarin serbest bir sekilde oy kullanmasina miisaade
etmemekte ve dolayisiyla sirket iradesinin olusumuna disaridan bir kisinin etkili olmasini
engelleyen ¢oziimleri benimsemistir. Seri:IV, No: 8 sayili Teblig’in 8. Maddesi uyarinca
pay sahipleri vekaletname formunda gosterilen seceneklere gore talimatini belirtme yetkisini
haizdir. Herhangi bir secenegin isaretlenmemesi (talimat yoklugu) halinde ise vekil genel
hiikiimlere gore hareket eder. Buna gdre pay sahibinin menfaatlerine uygun davranmakla
yiikiimliidiir (TTK md. 360/I1I). Banka veya araci kurumlarca temsil sisteminin en énemli
sakincasini olusturan bu konuda, Teblig ile siirlayict bir diizenleme getirilmesi ve banka ve
araci kurumlarin serbest birakilmamasi gerekir. Bu amagla AktG. 135 N.5’de 6ngoriilen ve
banka ve aract kurumlarin, genel kurul giindem maddelerine iliskin olarak Onerilerini pay
sahiplerine toplantidan 6nce bildirilmesini zorunlu kilan bir ¢6ziim benimsenmeli ve talimat
verilmedigi takdirde yonetim kurulunun onerisi yoniinde oy kullanma zorunlulugu
getirilmelidir.””’

Yukarida deginilen noktalarin yanisira, banka ve araci kurumlarca temsil konusunda
diizenleme yapilirken g6z oniinde tutulmasi gereken ilkeler sunlar olmalidir.
-Kurumsal temsil ile giidiilen amacin temsil edilen pay sahibinin gercek iradesinin genel
kurula yansitilmasi oldugu g6z oniinde tutularak, temsil yetkisini kullanacak olan bankanin
her genel kurul toplantisindan oOnce toplanti giindemini olusturan konular hakkinda
ortakliktan sagladigi bilgiyi gondermek suretiyle pay sahibinden yazili talimat almasi ve oy
haklarini bu talimat ¢ergevesinde kullanmasi hilkkme baglanmalidir.
-Bankalara verilecek temsil yetkisi ile pay sahiplerinin bu yetkinin kullanilmasina iliskin

talimatinin yazili olmasi sart kosulmalidir.

> 6Ceker, Anonim Ortaklikta Oy Hakki ve Kullanilmasi, 2000, 5.292-293.
57 Ceker, Anonim Ortaklikta Oy Hakk: ve Kullanilmasi, 2000, 5.299
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-Temsile konu olan nama ve hamiline yazili pay senetlerinin kiymetli evrak nitelikleri géz
Oninde tutularak, her tiirlii suiistimalin dnlenmesi bakimindan, bunlarin temsilci bankalara
tevdi (depo) edilmeleri zorunlu kilinmalidir.

-Temsilci bankalar temsile konu olan pay senetlerinin sayisini, nevilerini, itibari degerlerini
ve gruplarmi ortakliga bildirmelidirler. Bu bildirimler hazirun cetveline ve toplanti
tutanagina da yazilmaldir.*®

2.8. Birikimli Oy Kullanma

Birikimli oy kullanma sisteminin ratio legisi, azinlik pay sahiplerinin yonetim
kuruluna temsilci gondermelerini saglamaya yardimci olmaktir. Secilecek aday sayisi
arttikca azinhigin aym bir veya birka¢ aday {izerine yogunlasmasi yonetimde temsil
ihtimalini arttiracaktir.

Birikimli oy kullanma yonteminde, pay sahipleri oylarmi se¢imi yapilacak kisi
sayisina varan sayida kullanabilmektedir. Pay sahipleri oylarmi tek bir aday igin
kullanabilecekleri gibi, farkli adaylar i¢in de istedikleri sekilde bolebilirler. Kisaca, her pay
sahibinin sahip oldugu oy sayisi, secilecek yoOnetici sayisi ile carpilmakta ve pay sahipleri
oylarin1 adaylar arasinda dagitmaktansa, sadece bir veya birka¢ aday Tlizerinde birikimli
olarak kullanabilmektedirler.

Birikimli oy kullanma yontemi yalnizca birkag paya sahip ortak bakimindan kiigiik
bir fayda yaratmakta iken, 6rnegin oy hakkinin iigte birini elinde tutan pay sahibine, yonetim
kurulunda figte bir oraninda temsil imkani, oylarin yilizde ellibirini elinde bulunduran pay
sahibine ise, ¢ogunluk kuralinin gegerli oldugu sistemde oldugu gibi, yonetim kurulunun
tamamin1 segme hakkin1 degil ancak yonetim kurulunda yari yariya temsil edilebilme
hakkini vermektedir. ABD birikimli oy sistemi literatiiriinde oylarin bir aday iizerinde
birikimli olarak kullanilmasi halinde, bu aday1 yonetici secebilmek i¢in gereken minimum
pay sayisini belirleyen formiil gelistirilmistir. Yonetici se¢iminde kritik ylizde toplantida
yonetici se¢ilecek kisi sayisina baglidir. Secilecek yonetici sayis1 arttikga, yonetime temsilci
gondermek i¢in gerekli pay sahipligi ylizdesi azalmaktadir. Birikimli oy kullanma
yonteminin uygulanmadigi ¢ogunluk ilkesinin gecerli oldugu sistemde, pay sahiplerinin

cogunlugu veya bir grup pay sahibi, yonetim kurulundaki biitiin adaylar1 belirleyebilecektir.

58 Ceker, Anonim Ortaklikta Oy Hakki ve Kullanilmasi, 2000, s. 294.
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Pratik olarak birikimli oy diizenlemeleri birikimli oyla segilen yonetim kurulu
iiyelerinin gorevden alinmasina iligkin olarak da hiikiim icermelidir. Birikimli oy bir 6l¢iide
yonetim kurulunun biiylikligiinii degistiren veya degismesi giic kurullar sonucunu da
dogurabilir. Birikimli oy lehine en gii¢lii argiiman, azinligin, kurulun faaliyetleri hakkinda
bir bakis acis1 gelistirebilmesi hususudur. (“look-in” at the board) Birikimli oy ayrica
giiniimiizde aktivist kurumlara kurul ortamina giris imkan1 da saglamaktadir. Birikimli oy
aleyhinde sik rastlanan diger bir argiiman ise sistemin yonetim kurulunda kutuplagmaya,
gerginlige neden oldugudur.

Birikimli oy sistemi ABD’deki bazi eyaletlerde (California) halka agik anonim
ortakliklar bakimindan emredici bir diizenlemedir. Diger pek ¢ok eyalette (Delaware, New
York) ise sirket ana sozlesmesi ile yetkilendirilme durumunda izin verilmektedir. ABD’de
birikimli oyun halka agik anonim ortakliklar bakimindan zorunlu tutulup tutulmamasi
hususundaki tartisma devam etmektedir. ABD’nin yanisira, Kanada, Avustralya ve
Ingiltere’de birikimli oya izin verilebilmekte ancak uygulamasina rastlanmamaktadir. Kita
Avrupasi hukuk sistemlerinde de birikimli oy uygulamas1 bulunmamaktadir.”

2.8.1. Tiirk Mevzuatinda Birikimli Oy Kullanma

Birikimli oy kullanma yontemi, Tiirk hukuk sistemine, SPKn.’nun 22. maddesine
18.12.1999 tarih ve 4487 sayil1 Kanun’la eklenen (v) bendi ile, Kanun kapsaminda bulunan
halka acik anonim ortakliklar bakimindan girmistir.

Halka ag¢ik anonim ortakliklarm genel kurullarinda birikimli oy kullanimina iligkin
esaslar ise SPKn’nun anilan bendi uyarinca, heniiz taslak halinde olan Sermaye Piyasasi
Kanununa Tabi Olan Anonim Ortakliklarin Genel Kurullarinda Birikimli Oy Kullanimina
Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig ile diizenlenmistir. Teblig ile birikimli oy y&nteminin
tanimi, amag¢ ve kapsami belirlendikten sonra, ana sézlesmelerinde acik hiikiim bulunan
ortakliklarin genel kurullarinda, ABD sisteminde oldugu gibi, sadece yonetim ve denetim
kurulu {yelerinin se¢iminde bu yontemin uygulanabilecegi Ongoriilmiistiir.  Ayrica
Teblig’de ana basliklar itibariyle, birikimli oyun kullanilmasina iliskin esaslar, vekaleten oy
kullaniminda temsil yetkisinin smirlar1 ve birikimli oy yontemini kullanacak kisinin

yikiimliiliikkleri de belirlenmistir.

% Baums, General Meetings in Listed Companies-New Challenges and Opportunities, 2000, s.12-13.
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2.9. Oydan Yoksun Hisse Senetleri

[k olarak Amerika Birlesik Devletlerinde ortaya ¢ikan oydan yoksun hisse senetleri,
bugiin basta Avrupa’nin 6nde gelen hukuk diizenlemelerinde olmak iizere bir¢cok yabanci
iilke hukukunda yer almakta ve uygulanmaktadir.

2.9.1. Oydan Yoksun Hisse Senetleri Miiessesesine Gerek Duyulmasinin Nedeni

Hisse senetlerine yatirim yapan kiiclik tasarruf sahiplerinin temel amacimin gerek
temettii gerek fiyat artis1 yoluyla istikrarli ve yiiksek gelir kazanmak oldugu goriilmektedir.
Genel kurulda oy kullanmak, ortaklik yonetiminde s6z sahibi olmak bu kisiler icin geri
planda kalmaktadir. Nakit gereksinimi duyan anonim ortakliklarda yonetici konumunda
bulunan pay sahipleri de yonetimi kaybetmeden finansman elde etme gayesini
tagimaktadirlar. Bu durumda amaglar1 agisindan karsimiza iki farkl pay grubu ¢ikmaktadir.

1) Sirket yonetiminde daha aktif bir rol edinmeyi amaclayan ve yonetimi kaybetmek
istemeyen pay sahipleri.

2) Amaglar sadece daha fazla kar elde etmek olan, bu nedenle ortakligin yonetimine
katilma niyeti tagimayan pay sahipleri.

Anonim ortakliklarda bu sekilde farkli amaclara sahip pay sahiplerinin varligi oydan
yoksun hisse senetlerinin dogmasina yol agmistir. Boylece bu paylar sayesinde, bir yanda,
oy hakkin1 haiz pay sahipleri finansman ihtiyaclarmi genel kuruldaki giic ve oy dengesini
zedelemeden oydan yoksun pay sahiplerinin sermayesi ile karsilamakta, diger yandan da
oydan yoksun hisse senedi sahipleri diizenli ve yiiksek gelir elde etmektedirler.

2.9.2. Tiirk Mevzuatinda Oydan Yoksun Hisse Senetleri

Oydan yoksun hisse senetleri Tiirk Hukukuna 2499 sayili SPKn’na, 29.04.1992 tarih
ve 3794 sayili Kanun’la eklenen 14/A maddesi hiikmii ile girmistir. Temel 6zelligi sahibine
oy hakki vermemek olan oydan yoksun hisse senetleri, TTK’nin 373. maddesinde 6ngoriilen
“her pay sahibine en az bir oy hakki verir” kuralimin SPKn’nda yapilan diizenleme ile
istisnasin1 olusturmaktadir. Sermaye Piyasasi Kurulu, Kanunun kendisine verdigi yetkiyi
kullanarak Seri:I, No:15 “Oydan Yoksun Hisse Senetlerine iliskin Esaslar Tebligi’ni
yayinlayarak, bu senet tiirii ile ilgili ayrintili diizenleme yapmustir.

Seri:I, No:15 Tebligi’nin 4. maddesinde oydan yoksun hisse senetleri su sekilde tarif

edilmistir: “Oydan yoksun hisse senetleri, ortakliklarin sermaye artirimi ile ihrag
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edebilecekleri, oy hakki hari¢, sahibine kar payindan ve istendiginde tasfiye bakiyesinden
imtiyazli olarak yararlanma ve diger ortaklik haklarini saglayan hisse senetleridir”.
Tanimdan Tirk hukukundaki oydan yoksun hisse senetlerinin baslica ii¢ énemli 6zelligi
oldugu goriilmektedir. Oy hakki vermemeleri, kar payinda mutlak olarak imtiyaz
saglamalar1 ve yalnizca sermaye artirimi yoluyla ihrag edilebilmeleridir.

Oydan yoksun hisse senetleri i¢in 6ngoriillen oydan yoksunluk hali TTK’nda adi
paylar i¢in 6ngoériilen yoksunluk hallerinden farklidir. S6yleki TTK ndaki yoksunluk sadece
belirli haller i¢in Ongdriilmiis ve payin kendisi ile ilgili degilken, oydan yoksun hisse
senetlerinde oydan yoksunluk bizzat payin mahiyetinden kaynaklanmaktadir.
2.9.2.1. Oydan Yoksun Hisse Senedi Sahiplerinin Genel Kurula Katilma Hakki

Teblig’in 17. maddesinde oydan yoksun hisse senedi sahiplerinin esas sdzlesmede
hiikiim bulunmasi sart1 ile ortaklik genel kurullarina katilabilecekleri ve oylamalardan 6nce
goriislerini agiklayabilecekleri ongoriilmiistiir. Genel kurula katilma hakk: her pay sahibinin
haiz oldugu ve oy hakkina bagli olmadan kullanilabilecek bir haktir. Ayrica, TTK nun 385.
maddesinde miiktesep haklarin belirlenmesinde genel kurula katilma hakk: temel alinmistir.

Sonu¢ olarak, her oydan yoksun pay sahibi ortakligin esas sozlesmesinde
ongoriilmemis olsa bile, TTK hiikiimleri geregi genel kurula katilma hakkima sahiptir,
dilerse miizakerelere katilabilir, goriislerini agiklayabilir, 6nerilerde bulunabilir.

2.10. Azinhk Haklar
2.10.1. Tiirk Mevzuatinda Azinhk Haklar:

Azmlik haklari, TTK’ nin azinligin hak ve menfaatlerinin pay ve oy ¢oklugunu elinde
bulunduran pay sahiplerine karsi korunmasi amaciyla bazi konularda tamidigi, fakat
kullanilmalarin1 esas sermayenin onda biri tarafindan ileri siiriilme sartina bagladigi
haklardir. TTK’ya gore azinlik haklart; kurulustan dogan sorumluluga olumsuz oy vererek
engel olma; yonetim kurulu ve denetcilere karsi ortaklik adina dava agilmasini karara
baglama; bilangonun miizakeresinin bir ay sonraya ertelenmesini saglama, 6zel denetgi
atanmasi, denetgilere sikayet yapildiginda denetgilerin belirli bigimde hareket etmesinin
gerceklestirilmesi, glindeme madde konulmasi ve genel kurulun toplantiya ¢agrilmasidir.

Azmlik haklarina iligkin uygulamanin teorinin iyimserligini hakli ¢ikarmadigini

belirtmek, ¢6zlim aragtirmasinda saglikli sonuglara varilmasi igin gereklidir. Bazi azmlik
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haklari, sonu¢ almaya yardim etmemekte, sadece ¢ogunluk kararmin ertelenmesine yol
acmaktadir.  Gilindeme madde konulmasi, toplantrya c¢agri ve Ozel denet¢i atanmasi
hallerinde, sonuca gene genel kurul hakim olmaktadir. Azmlik haklarmin sonu¢ vermesini
saglamak icin genel kurulun hakkin kullanildigi konularda yetkilerinin siirlandirilmasi
dogru olur. Mesela azinlik bilangonun miizakeresini bir ay sonraya ertelettirebilir. Ama bir
ay sonra c¢ogunluk bilancoyu istedigi gibi karara baglayarak, bu azinlik hakkimi
etkisizlestirebilir. Uygulama, anilan hakkin etkisizligini kesin olarak ortaya konmustur.
Hakk1 etken duruma getirmek icin, bir ay sonra yapilacak olan toplantiya, ortaklik

disindaki uzmanlardan olusan bir hesap inceleme ve bilango degerlendirme kurulunun
raporu gelmeli, genel kurulun bu raporu red hakki olmamali, ancak hakli sebeplerin
varhiginda itiraz edilebilmelidir. Bunun gibi, azinlik karar1 ile atanan 6zel denetcinin
incelemelerinin sonucu da genel kurulun keyfi iradesine birakilmamalidir. Anilan olayin
varliginda, iptal davasinin sartlarindan daha uygun bir diizen harekete gegebilmelidir.

Coziim arastirmasinda saptanacak yon bu haklarin hem sayilariin artirilmasi hem de
sonug¢ alic1 bir giicle donatilmalar1 olmalaridir. Her azinlik hakki i¢cin uygulamanin ve
doktrinin ortaya koydugu aksakliklar degerlendirilirse, azmlik haklar1 etken dolayl
yonetime katilma haklari diizeyine ulastirilabilir.®

18.12.1999 tarih ve 4487 sayili Kanunla SPKn’nun 11. maddesinde yapilan
degisiklikle, Kanunun tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasi amacindan
hareketle, Tiirk Ticaret Kanununda esas sermayenin en az onda birini temsil eden pay
sahiplerine tanman haklarm, halka a¢ik anonim ortakliklarda, 6denmis sermayenin en az
yirmide birini temsil eden pay sahipleri tarafindan kullanilabilmesine olanak tanmmustir.
Boylece yukarida sayilan ve pay sahibinin katildig1 genel kurulda etkinligini artiran azinlik
haklarinin, halka agik anonim ortakliklarda sirket sermayesinin % 5’ini temsil edecek pay
sahiplerince kullanilmasinin, pay sahipleri hareketini tesvik etme ve “good corporate

governance” yolunda atilmig ciddi bir adim oldugu agiktir.

60 Tekinalp, Halka Acik Anonim Ortakliklarda Y&netime Katilma Sorunlari, Istanbul, 1979, s.43.
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UCUNCU BOLUM
OECD’YE UYE ULKELERIN GENEL KURULA KATILIM
DUZENLEMELERININ KURUMSAL YONETIM ANLAYISI CERCEVESINDE
DEGERLENDIRILMESI

OECD tarafindan belirlenen “kurumsal yonetim ilkeleri” 1s18inda ve her bir ilke
bazinda yine OECD tarafindan hazirlanan sorulardan olusan bir anket®' ile iiye iilkelerin
sirketler hukuku diizenlemelerinin kurumsal yonetim ilkeleri karsisindaki durumu tespit
edilmeye calisilmistir.

OECD’ye iiye yirmi iki iilkenin sirketler hukuku diizenlemelerini esas alarak
yanitladiklar1 anket ¢alismasinin genel kurula iligkin bolimii, OECD agisindan, kurumsal
yonetim anlayis1 ve genel kurula etkin katilim ilkesinin baglantistm1 kurmak, konunun
mevzuat ¢er¢evesinde smirini ¢izmek bakimindan énem tasimaktadir.

Ankette pay sahibinin genel kurula katilim konusundaki haklarin1 ne kadar kolay
kullanabiliyorsa katilimin da o derece etkin olacagi diisiincesinden hareketle belirlenen
sorular kargisinda verilen cevaplar ¢ercevesinde, iilkemiz mevzuatinin durumu ve diger
iilkelerin cevaplari karsilagtirmali olarak ortaya konulacaktir.

3.1. Pay Sahiplerinin Paylarimin Biiyiikliikleri Dikkate Alinmaksizin Genel Kurula
Katilma ve Oy Kullanma Hakkinin Olup Olmamasi
3.1.1. Tiirk Mevzuatinda Durum

-Genel Kurula Katihlm; TTK’nun 385. maddesinde miiktesep haklarin
belirlenmesinde genel kurula katilma hakki temel alinmigtir. Pay sahibinin genel kurula
katilma hakki bu madde cercevesinde her pay sahibi agisindan, vazgecilemez ve bertaraf
edilemez bir hak niteligindedir.

-Genel Kurulda Oy Kullanma; TTK. md. 373/I’de her paym en az bir oy hakki
verecegi kabul edilmistir.

3.1.2. Uye Ulkelerin Durumu

' OECD Steering Group on Corporate Governance 2. Toplantisinda (26-27.04.2001, Paris) katilimcilara
sunulmustur. Genis bilgi i¢in bkz. SPK kiitiiphanesi, OECD Corporate Governance klasorii.
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-Genel Kurula Katilim; ABD, ingiltere, ispanya ve Fransa’da konunun ortaklik ana
s0zlesmesine tabi oldugu diger lilkelerde ise her payin genel kurula katilim hakki verdigi
tespit edilmistir.

-Genel Kurulda Oy Kullanma; ABD ve Ingiltere’de konunun ortaklik ana
sozlesmesine tabi oldugu, Portekiz ve Ispanya’da ise hukuki diizenlemelerin her paya oy
hakki tanimasina karsin yine de konunun ortaklik ana sézlesmesince degistirilebilecegi
belirtilmistir.

3.2. Pay Sahibinin Genel Kurula Katihminda Davet Merasimi (Davet Zamani, Sekli,
Registration Procedure, Record Date, Hisse Senetlerinin Bloke Edilip Edilmedigi) ve
Pay Sahibi Acisindan Yiikiimliiliikler

3.2.1. Tiirk Mevzuatinda Durum

-Toplantiya davetin, toplant1 ve ilan giinleri dahil olmamak iizere toplant1 vaktinden
en az iki hafta Once, senetleri nama yazili olan paysahipleriyle 6nceden sirkete bir hisse
senedi tevdi ederek ikametgahini bildiren paysahiplerine taahhiitlii mektup gonderilmesi ve
Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi'nde ilan verilerek yapilmasi gerekmektedir. Ancak,
paysenetleri borsada islem goren halka acik anonim ortakliklarin sikga el degistiren nama
yazili paysenetlerinin yeni sahiplerinin her defasinda (TTK. nun 416/11. ve 417/ IV. md.’leri
geregince) sirketin pay defterine kaydedilmeleri borsa gerekleri ile bagdasmadigindan
uygulamada ¢ok defa miimkiin olamamaktadir. Iste bu aksakhigin giderilmesi igin 4487
say1l1 kanunla degisik SPKn.’nun 11. maddesinde “Nama yazili olarak ihrag edilmis olup da
borsalarda veya teskilatlanmis diger piyasalarda devamli islem géren hisse senetleri
hakkinda Tiirk Ticaret Kanunu'nun 368. maddesindeki ortaklara taahhiitlii mektup
goénderilmesi suretiyle toplanti giintin bildirilmesine iligkin hiikiim uygulanmaz.” hitkkmiine
yer verilmistir.

-Pay sahibinin oy kullanabilmesi i¢in paylara belli bir zamandan (record date)
itibaren sahip olmasi gerektigi yoniinde bir diizenleme bulunmamaktadir.

-Halka acik anonim ortakliklar bakimindan vekaleten oy kullaniminda hamile yazil
hisse senetlerinin notere tevdi edilmesi durumunda, vekaletname c¢ikarildiktan sonra bu
senetlerin bir banka veya araci kurumda bloke edilmesi Ongoriilmiistiir. (Seri:IV, No:8
md.7/IT)
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3.2.2. Uye Ulkelerin Durumu

-Toplantiya davet zamani igin, iiye ilkeler 7 ile 60 giin arasinda degisen siireler
kabul etmislerdir. Davetin mektup, faks, e-mail, yerel, ulusal, resmi gazetede ilan yoluyla
yapilacagi veya konunun ana s6zlesme ile belirlenecegi belirtilmistir.

-Avusturya, Belcika, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Almanya, Irlanda, Liiksemburg
ve Isvigre disinda diger iiye iilkelerin “record date” diizenlemesi yaptiklari belirlenmistir.

-Genel kurul oncesi paylarin bloke edilmesine ise, Belgika, Finlandiya, Fransa,
Yunanistan, Italya, Japonya ve Portekiz’de rastlanilmaktadir.
3.3. Proxy Usuliiniin Miimkiin Olup Olmadigi, Bu Amacla Ortakhk Fonlariin
Kullanilabilmesi,
3.3.1. Tiirk Mevzuatinda Durum

-Proxy usulii, halka acik anonim ortakliklar i¢in Kurul’un Seri:IV, No:8 sayil
Tebligi ile diizenlenmistir. Ortaklik fonlarinin proxy usulii i¢in kullanilmasi miimkiin
degildir.
3.3.2. Uye Ulkelerin Durumu

-Uye iilkelerin tamaminda proxy usuliine izin verilmis, yalniz Fransa ve Italya’da
proxy usulil birtakim sinirlamalara tabi tutulmustur.

-Ortaklik fonlarmin proxy usulii i¢in kullamlmasi, ABD, Ingiltere, Ispanya,
Japonya, irlanda, Almanya ve Kanada’da miimkiindiir.
3.4. Saklama Kuruluslar1 Aracihigiyla Oy Kullanma
3.4.1. Tiirk Mevzuatinda Durum

-Saklama kurulusu pay sahibinden vekalet almadig1 siirece, pay sahibi adina oy
hakkini kullanmaya yetkili degildir.
3.4.2. Uye Ulkelerin Durumu

-Avustura, Kanada, Almanya, Isvigre ve Ingiltere’de saklama kurulusu pay
sahibinden vekalet almadan pay sahibi adina oy hakkini kullanmaya yetkilidir.
3.5. Pay Sahiplerinin Genel Kurul Giindemine Madde Koyabilmesinin ve Oneride
Bulunabilmesinin (Shareholder Resolution) Miimkiin Olup Olmadig:

3.5.1. Tiirk Mevzuatinda Durum
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-Pay sahiplerinin genel kurul giindemine madde koyabilmeleri igin, sirket
sermayesinin % 5’ini (azinlik) temsil etmeleri gerekmektedir (SPKn. md.11/8, TTK. md.
366). Azinhigim korunmasi bakimindan, oran ne kadar diisiik ise o {iilkenin kurumsal
yonetim konusunda o kadar etkin oldugu kabul edilmektedir.

-Hukukumuzda pay sahiplerinin kararlari, 6nerileri kurumuna yer verilmemistir.
3.5.2. Uye Ulkelerin Durumu

- Pay sahiplerinin genel kurul giindemine madde koyabilmeleri i¢in, gereken oran
genelde % 5 ile % 20 arasinda degisirken, Fransa’da sirketin biiyiikligline gére % 0,5-5
orani, Danimarka, Finlandiya, Cek Cumhuriyeti gibi iilkelerde her pay sahibinin bu hakka
sahip oldugu, Japonya’da, % 1 paya 6 ay zilyet olma ya da 300 pay sahibinin Oneride
bulunmas1 gerektigi, ABD’de ise oranin ana sOzlesme hiikiimleri ile belirlenecegi
belirtilmistir.

-Pay sahiplerinin 6neride bulunabilmesi i¢in, Avusturalya’da, onerilerin genel kurul
toplantisindan iki ay once yazili, imzali olarak bildirimi, Isvigre’de genel kurul
toplantisindan 7-10 hafta 6nce yazili bildirimi, Danimarka’da yazili olarak genel kurul
Oncesi bildiriminin yeterli oldugu, Yunanistan’da genel kurul davetinin génderilmesinden
dort giin once bildirimin arandigi, ABD’de ise konunun ana sozlesme hiikiimleri ile
belirlenecegi belirtilmistir
3.6. Genel Kurula iliskin Diizenlemelerin, Yilhk Rapor, Giindem gibi Genel Kurul
Bilgilerini iceren Dokiimanlarin Elektronik Yoldan Goénderilmesine izin Vermesi,
Genel Kurulda Mevcut Olanlarin/Olmayanlarin Elektronik Oylama Yapabilmesine
izin Verip Vermemesi
3.6.1. Tiirk Mevzuatinda Durum

-Genel kurul bilgilerini i¢eren dokiimanlarm pay sahiplerine elektronik yoldan
gonderilmesi mevzuatimizda diizenlenmemistir.

-Toplantiya katilanlar bakimindan oy hakkinin ne sekilde kullanilacagi hakkinda
Ticaret Kanunumuzda herhangi bir diizenleme yoktur. Kanun hiikiimlerinden tespit
edilebilecek tek husus oy hakkinin sadece Genel Kurulda kullanilabilmesidir (TTK.
md.360). Dolayisiyla toplantiya katilan pay sahiplerinin elektronik yolla oy hakkini

kullanmasina dair mevzuatta engelleyici hiikiim bulunmamaktadir.

42



-Gegerli bir sekilde oy kullanilmasi i¢in pay sahibi veya temsilcisinin genel kurul
toplantisinin yapilacagt mekana davet mektubu ve ilanlarda 6ngoriilen tarih ve saatlerde
bizzat gelmesi ve toplantiya katilmasi zorunludur. Dolayisiyla Genel Kurulda oy kullanma
yetkisini haiz olan kisilerin toplantiya istirak etmeksizin oy kullanmalar1 miimkiin degildir.
Bu ¢ergevede mevcut mevzuat itibariyle, toplantiya katilmayan pay sahiplerinin elektronik
yollarla oy vermesi miimkiin degildir.

3.6.2. Uye Ulkelerinin Durumu

-Genel kurul bilgilerini i¢eren dokiimanlarm pay sahiplerine elektronik yoldan
gonderilmesinin, Avustralya, Belgika, Irlanda, Portekiz ve ABD’de miimkiin oldugu tespit
edilmistir.

-Toplantiya katilanlarin elektronik yolla oy hakkini kullanmasina yalmz irlanda ve
Ingiltere’de izin verilmemistir.

-Toplantiya katilmayan pay sahiplerinin elektronik yollarla oy vermesine, Avusturya
ve ABD izin vermekte, Belcika’da ise yalmiz olaganiistii genel kurullarda miimkiin

olabilmektedir.
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SONUC

Kurumsal yonetim anlayisinin gelistirdigi pay sahipligi bilincinin, modern iletisim
teknolojisinde yasanan gelismeler, kurumsal yatirimcilarin kontrolii altindaki yiiksek pay
orani ve yabanci pay sahipligindeki artig ile birlesmesi, gelismis sermaye piyasalarinda pay
sahiplerinin oy hakkini kullanmasinda reform niteligindeki yeniliklerin 6niiniin agilmasinda
itici giic olmustur. Bu gelismelere paralel olarak iilkeler de, genel kurula katilma
zorunlulugu olmaksizin, pay sahibinin iradesinin genel kurula yansitilmasi seklinde, oy
hakkimin etkin bir sekilde kullanilmasina imkan veren mevzuat degisiklikleri
gergeklestirmektedirler. Bu baglamda, lilkemizde, anonim ortakliklarda halka agilma ve pay
sahibi sayisindaki artiga paralel olarak pay sahiplerinin genel kurul toplantilarina ilgisiz
kaldig1 ve genel kurullarda yasanan giic boslugunu gdzoniinde bulundurarak, tiim pay
sahiplerinin genel kurul iradesinin olusumuna katilmasini saglamak gayesi ile genel kurul
toplantisina katilmaksizin da oy kullanilmasina imkan veren g¢esitli yoOntemlerden
yararlanma geregi ortaya ¢ikmaktadir

TTK md.360’da yer alan “Pay sahipleri, organlarin tayini, hesaplarin tasdik ve
kazancin dagitilmas1 gibi, sirket islerine miiteallik haklarin1 umumi heyet toplantilarinda
kullanirlar.” diizenlemesinde, oy hakkinin mutlaka genel kurulda kullanilacagini 6ngdren bir
ifade yer almamakla birlikte, “organlarin tayini, hesaplarin tasdiki ve kar dagitimi” gibi
hususlarda bir genel kurul kararina ihtiyag oldugu ve bu kararlarin da toplantiya katilan pay
sahiplerinin oylar1 ile alacagi agiktir. Bu nedenle hukukumuz bakimindan, oy hakkinin
genel kurul toplantisinda kullanilmasi zorunludur. Anilan TTK diizenlemesi, oy hakkina
etkinlik kazandiran ve genel kurula etkin katilimi saglayacak yontemler olarak ¢alismamizda
belirtilen, “mektupla oy kullanma”, “telefonla oy kullanma” ve “internet lizerinden oy
kullanma” usullerinin 6niindeki temel engeli teskil etmektedir. Bu ¢ergevede, TTK. md. 360
ile Ongorillen oy hakkinin genel kurul toplantisinda kullanilmast zorunlulugunun
kaldirilmasi gerekmektedir.

Genel kurula pay sahibi veya temsilci araciligiyla fiziken katilim zorunlulugunun
kaldirilmasi durumunda, halka agik anonim sirketler acisindan mektupla ve telefonla oy

verme sisteminin uygulanmasi hususunda gerekli diizenlemelerin yapilmasi sarttir.
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Ayrica, genel kurula katilamayan pay sahiplerinin teknolojik olanaklardan
yararlanarak oy kullanabilmeleri ve genel kurula iliskin bilgi sahibi olabilmeleri amaciyla,
teknik ve hukuki altyapinin saglanmasina yonelik diizenleme yapilmasi gerekmektedir. Bu
kapsamda, oOncelikle elektronik ortamda yapilabilecek sermaye piyasast faaliyet ve
islemlerini hilkkme baglayan SPKn. md.22 (u) bendine “genel kurul toplantilarina elektronik
ortamda oy kullanmak suretiyle katilimin saglanmasi ve genel kurula davet merasimine
iligkin, TTK. md. 368’de Ongdriilen usulden farkli olarak, davet mektubu, giindem gibi
belgelerin elektronik posta ile pay sahiplerine gonderilmesine iliskin esaslar1 belirlemek”
hususu eklenebilir.

Internet iizerinden oy kullanilmas1 ve bilgi génderilmesi pay sahipligi bilincinin ve
hareketinin artirilmasini saglayacaktir ancak bu prosediiriin giivenli bir sekilde yiiriitiilmesi
amaciyla, SPKn.’nun verdigi yetkiyle Kurulumuzca yapilmasi planlanan elektronik imza
diizenlemeleri kurulacak tenik altyapi bakimindan hayati 6nem tagimaktadir.

Borsa kotunda bulunan sirketler icin, internetteki web sayfalari lizerinden pay
sahiplerine tiitk¢e ve ingilizce, genel kurul toplantilarina ve sirketle ilgili cesitli konulara
iliskin, bu konuda tabi olduklar1 yasal ylkiimliiliiklerin yerine gecmeyecek sekilde, bilgi
verme yiikiimliiliigii dngoriilebilir.

Ote yandan, TTK ile 6ngoriilen pay sahibi veya temsilcinin genel kurula katilmasi
zorunlulugunun gecerli olmas1 ve SPKn. ile halka agik anonim ortakliklar bakimdan gerekli
degisiklik yapilmasa da, ortak sayisi yliksek halka agik anonim ortakliklarin oy kullanma
prosediiriinii kolaylastirmak bakimindan, genel kurulda bulunan pay sahiplerinin internet
iizerinden oy kullanmasi miimkiindiir, zira oy hakkimin ne sekilde kullanilacagma iliskin
TTK’da emredici diizenleme bulunmamaktadir. Ancak bu uygulama i¢in yine elektronik
imza diizenlemelerinin yapilmis olmasinda fayda vardir.

Calismamizin 2.7. sayil1 baslig1 altinda deginilen genel kurullarda “kurumsal temsil”
miiessesesine de islerlik kazandirmak, etkin katilimi saglamak agisindan yine 6nemli bir
adim olarak degerlendirilebilir. Kurumsal temsil tiirlerinden biri olarak deginilen, ortakligin
belirleyecegi temsilciler araciligiyla pay sahiplerinin temsilinin, belirli sartlar altinda halka
acik anonim ortakliklar bakimindan da uygulanabilir hale getirilebilmesi i¢in, Seri: IV, No:8

sayil1 Teblig’in md. 6/son fikrasinda belirtilen, pay sahiplerine gonderilen veya ilan edilen
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vekaletname formlarinda ortaklik yonetim kurulunca herhangi bir kisi lehine yonlendirme
yapilamayacagi, telkin ve dneride bulunulamayacagi diizenlemesi, yonetim kurulunun sirket
yonetimini kontrol etmesine imkan vermeden, pay sahiplerinin genel kurulda temsili i¢in
sirketce gorevlendirilen kisilerin oy kullanirken yonetimin talimati ile degil, vekaleten oy
kullaniminda talimatlara uyulmasi hususunun genel kurulda divan bagkanliginca gozetilmesi
durumunda oldugu gibi, temsil yetkisini veren pay sahibinin talimatina gore hareket
etmesini saglayarak yirirlikkten kaldirilabilir. Ayrica, sirket yonetimi tarafindan
gorevlendirilen, hatta iicreti, sirketce karsilanan bagimsiz bir temsilcinin de temsilci olarak
yetkilendirilmesi suretiyle, pay sahibinin genel kurulda temsilini saglamasina da izin
verilebilir.

Banka ve araci kurumlarin saklama hizmeti sunduklar1 hisse senetlerine iligkin oy
haklarim1 vekil sifatiyla kullanmalarinda, bu kuruluslarin temsilci tayinine iligkin bazi
siirlar getirilmesi gerekmektedir. Tevdi edilen hisse senetlerinde oy hakkinin malike ait
oldugunu ve ancak yazili temsil belgesi vermek kaydiyla banka ve araci kurumlarin oy
hakkini kullanacagm ongoéren TTK. md.360/II1 bu konuda yetersiz kalmaktadir. Bu
baglamda, talimat alma yiikiimiiniin acik¢a diizenlenmesi uygun olacaktir.

Saklama kuruluslarinin  saklamasimi yaptiklari, emanetlerinde bulunan hisse
senetlerinden dogan oy haklarin1 pay sahipleri adina kullanmalar1 ancak taraflar arasinda
vekalet sozlesmesinin bulundugu durumlarda uygulanmaktadir, dolayisiyla konuya iliskin
0zel diizenleme yapilmasi genel kurullara katilimin artmasina hizmet edecektir.

Kurumsal yatirimeilarin yonetimi altinda bulunan paylarin giin gegtikge artiyor
olmasi ve bu paylardan dogan oy hakkmin kullanilmasinin sirkette ve yoneticilerin
gozetiminde onemli bir etki doguracag: tespiti karsisinda, kurumsal yatirnmcilarin genel
kurul toplantilarina katilarak oy haklarini kullanmalarinin tesviki yararl olacaktir.

ABD’de yakin bir gelecekte, kurumsal yatirimcilarin internet araciligiyla pay
sahiplerine oy kullanma konusunda onerilerde bulunacagi, pay sahiplerinin de elektronik
ortamda proxy usulii ile oyunu kullanacagi belirtilmektedir. Ancak kurumsal yatirimeilarin
tesviki konusunda diizenleme yapilirken, Anglo Sakson ve Kita Avrupasi hukuk sisteminde
ortakliklarin sermaye yapismin farklilik géstermesi, karsilagilan sorunlarm niteligi ve uygun

coziimler bakimindan da belirleyici olmaktadir. Anglo Sakson sisteminde, genel kurula
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katilim sorunu, sirketlerde halka agiklik oranmin yiiksek olmasi nedeniyle karsilasilan pay
sahiplerinin birlikte hareket etme meselesi esas sorunu teskil ederken, kurumsal yatirimcilar
yoOnetimin etkin olarak denetimini ger¢eklestirebilecek konumdadirlar.

Ote yandan, Kita Avrupast hukuk sisteminde, ana problem, sermaye
yogunlagmasinin, bir bagka deyisle giiciin bankalar iizerinde toplandigi noktasindadir. Kita
Avrupasi’'nda da sermaye piyasalarinin, borsalarin biiylik Olciide gelisme kaydettikleri
goriilmekle birlikte, kurumsal yatirimeilar kredi kurumlarinin mali kontrolii altindadirlar.
Bu cercevede en azindan teorik olarak, kurumsal yatirimcilarin giiciinii bankalara karsi
dengelemek bakimindan bu kurumlarim bagimsizligi temin edilmelidir. Ayrica, kurumsal
yatirnmcilarin hareketlerine imkan saglanmasi, sirketteki aktivitelerinin tegvik edilmesi, yine,
fon yoneticilerinin katilimcilara karsit sorumlu olmasi, kurumsal yatirimcilarin islevlerini
yerine getirebilmeleri acisindan 6nem tagimaktadir.

Mali yapisi giiclii anonim ortakliklar i¢in finansman saglama yontemlerinden biri
olan oydan yoksun hisse senedi ihracina iligkin olarak, Seri:I, No:15 sayili Tebligi’nin 17.
maddesinde oydan yoksun hisse senedi sahiplerinin esas sézlesmede hiikiim bulunmas1 sarti
ile ortaklik genel kurullarma katilabilecekleri ongoriilmiistiir. Genel kurula katilma hakki
her pay sahibinin haiz oldugu ve oy hakkina bagl olmadan kullanilabilecek bir hak olmasi
nedeniyle anilan diizenlemenin kaldirilmasi uygun olacaktir.

Genel kurula katilan pay sahiplerinin toplantida kararlarin alinmasi siirecindeki
etkinligi kapsaminda ise azinlik haklar1 ve birikimli oy konusuna deginilmistir.

Azmlik haklar1 ile amaglanan korumanin saglanmasi igin, ertelenen toplantiya,
ortaklik disindaki uzmanlardan olusan bir hesap inceleme ve bilangco degerlendirme
kurulunun raporunun gelmesi, genel kurulun bu raporu red hakki olmamasi, ancak hakli
sebeplerin varliginda itiraz edilebilmesi gibi konularda genel kurulun yetkilerinin
smirlandirilmasi doktrinde 6nerilmektedir.

Pay sahiplerine, yonetim kuruluna temsilci gdndermelerini kolaylastiran birikimli oy
kullanma yonteminin de, SPKn’nun verdigi yetkiye dayanilarak, Kurul’ca yapilacak
diizenleme ile halka acik anonim ortakliklar arasinda uygulamasmin yayginlastirilmasi

saglanmalidir.
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