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OZET

PAYLARI BORSADA ISLEM GOREN ANONIM SIRKET GENEL KURULLARINDA
OY HAKKININ TEVDI EDEN TEMSILCIiSI ARACILIGIYLA KULLANILMASI

Dudu Derya BASLAMISLI

Ozel Hukuk Yiiksek Lisans Programi

Danigman: Yard. Do¢.Dr. Emin Cem KAHYAOGLU

Haziran 2013, 162 Sayfa

Anonim sirketler hukukunda Tevdi eden temsilcisi, pay sahibi (tevdi eden) ile aralarmdaki
hukuki iliskiye dayal olarak kendisine birakilan (tevdi edilen) pay veya pay senetlerinden
dogan genel kurula katilma ve oy hakkini, bu konuda her toplanti dncesinde oylarmn
kullanilacag1 yonle ilgili pay sahibinden talimat almak kosuluyla anonim sirket genel
kurulunda pay sahibi adina kullanan kisi veya kurulusu ifade etmektedir.

Hukukumuzda ilk defa 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu ile O6ngoriilen tevdi eden
temsilcisinin kimler olacagi hususu yonetmelik ile diizenlenmis olup buna gore kayden
izlenen paylar bakimindan araci kurulusglar tevdi eden temsilcisi olabilecektir. Bunun nedeni,
kayden izlenen paylar bakimindan saklama hizmetinin sadece araci kurulusular tarafindan
gerceklestirilmesidir. Paylar1 kayden izlenen sirketler ayrica TTK m.1527 uyarinca elektronik
ortamda genel kurula katilma hizmetini genel kurul toplantilarinda uygulamakla ytikiimliidiir.

Bu calismada tevdi eden temsilcisinin tanimmi, Ozellikleri, konuya iliskin yasal mevzuat
tizerinde durularak, elektronik genel kurul sistemini uygulayan borsada islem goéren
sirketlerde tevdi eden temsilcisinin nasil uygulandig agiklanmaya calisilacaktir.

Anahtar Kelimeler: Oy Kullanma, Genel Kurul, Saklama, Tevdi Eden Temsilcisi, MKK



ABSTRACT

THE EXERCISE OF VOTING RIGHTS BY DEPOSITORY IN THE LISTED COMPANIES

Dudu Derya BASLAMISLI

Private Law

Thesis Supervisor: Ass. Prof. Emin Cem KAHY AOGLU

June 2013, 162 Pages

In corporation law, depository voting describes the exercise of participation and voting rights
of the shareholder by the custodian at the general meeting, on condition of seeking for
instructions from the represented shareholders (client) on how to cast the vote in advance of
the general meeting.

Depository voting is brought in Turkish Company Law for the first time with Turkish
Commercial Code (TCC) no. 6102, and according to the law, the procedures and principles
regarding depositary voting will be provided with a by-law. The by-law in question states that
for the dematerialized securities, only financial intermediaries (stock brokers and banks) can
be delegated as voting representative. Dematerialization refers to the substitution of paper-
form securities by book-entry securities and in Turkish Capital Market, dematerialized
securities are held in MKK, a central securities depository institution. The fact that the
participants in MKK can only be financial intermediaries (banks and stock brokers) is the
main reason behind the regulation regarding depository voting in traded shares. Publicly
traded companies are also under the obligation of providing electronic means of participation
for shareholders according article 1527 of TCC.

In this study, we will discuss and examine the regulation regarding depository voting in TCC
and other related laws and explain the application of this representation in publicly traded
companies under the obligation of providing electronic participation.

Keywords: Voting, General Meeting, Depository, MKK
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GIRIS
Anonim sirketlerde genel kurula katilma ve oy hakki, pay sahiplerinin sirket yonetimine
katilmasini saglayan, paya bagl vazge¢ilemez nitelikte, en 6nemli haklarindandir. Keza pay
sahipleri sirket esas sozlesmesinin degistirilmesi, yonetim kurulunun se¢imi, azli ve ibralar
gibi konularda genel kurul seklinde toplanarak ve oy kullanarak karara baglarlar. Diger
yandan anonim sirket genel kurullarinda pay sahipleri bizzat toplantiya katilmak zorunda

olmayip, tayin edecekleri temsilci vasitastyla da genel kurula katilabilip oy

kullanabilmektedir.

Paylarin genig bir tabana yayildig, binlerce pay sahibinin bulundugu halka a¢ik anonim
sirketlerde genel kurulun bir organ olarak faaliyetlerini yerine getirebilmesi bakimindan genel
kurula katilma ve oy kullanma haklar1 daha da 6nem arz etmektedir. Halka agik anonim
sirket, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (SerPK) m.3/1 (e) uyarinca “paylar1 halka arz
edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan anonim sirketi” ifade etmektedir. Paylari halka arz
edilmis sayilan sirketler ise ayni kanunun 16. maddesi uyarinca paylar1 borsada islem goren
sirketler ile pay sahibi sayis1 bes yiizii asan anonim sirketler olarak belirtilmistir. Iste bu
sirketlerde gerek dagnik pay sahipligi yapisi, kolektif hareket kabiliyetinden yoksun olunmasi
ve pay sahiplerinin gerekli bilgi ve uzmanliga sahip olmamasi, gerek toplantilarda oy
kullanabilmek i¢in pay sahibi veya temsilcisinin fiziki katiliminin aranmasi, vekaletnamelerde
noter diizenlemesi veya 1slak imza zorunlulugu ongoriilmesi, genel kurula iliskin bilgilerin
zamaninda iletilememesi veya bilgilerin yetersiz olmasi gibi mevzuat ya da sistemin
yavashgmdan kaynaklanan nedenlerle oOzellikle smir oOtesi oy kullanmada yabanci
yatirmmcilar yasadigr giiclik, genel kurula katidlimin giderek azalmasmma ve bir giig
boslugunun ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir. Ozellikle borsada islem goéren paylarin yiizde
ellisinden fazlasinin yabanci yatirimeilar elinde oldugu iilkemizde, konuya bu yatirimcilar
bakimmdan yaklasildiginda, genel kurula katilma ve oy kullanma faaliyetleri olmasi
gerekenden daha masrafl ve kiilfetli olmakta ve bunun sonucunda s6z konusu yatirimceilarin
oy kullanma isteklerini koreltmektedir. Diger yandan, ayrintili olarak inceleyecegimiz iizere,
bir ¢ok kurumsal yatirnrmcmin, fon sahiplerine kars1 oy kullanma yiikiimliligii altinda olmasi,

en nihayetinde iilkemizin yatirim agisindan tercih edilebilir olma ihtimalini azaltmaktadir.

Tiirk Hukuku bakimindan genel kurula katilma ve oy hakkma iliskin olarak 6762 sayili miilga
Tiirk Ticaret Kanunu’na tabi kapali anonim sirketler ve halka agik sirketler bakimindan 2499
sayil1 miilga SerPK’nin igerdigi, genel kurul toplantis1 6ncesi pay blokaji dngdriilmesi, fiziki

katiim zorunlulugu, noter onayli vekaletname gibi diizenlemeler, genel kurullara etkin



katilmin saglanmasi konusunda yetersiz kalmmasma yol agmistir. Diger yandan bilgi ve
iletisim teknolojisindeki gelismelerin bir sonucu olarak gerek 5070 sayili Elektronik Imza
Kanunun kabulii ile s6zlesme, ihtar, bildirim ve yetkilendirmenin giivenli elektronik imza ile
yapilabilmesi gerek sermaye piyasast araclarmin fiziki varliklarma son verilerek
kaydilestirilmesi ve islemlerin elektronik ortamda ger¢eklestirilmesi mevcut sirketler hukuku

mevzuatimizda degisiklik yapilmasi ihtiyacini dogurmustur.

13.1.2011 tarihinde kabul edilen ve 1.7.2012 tarihinde ytiriirlige giren 6102 sayili Tiirk
Ticaret Kanunu’nda (TTK) genel kurullar bakimindan birinci g¢etin sorunun gii¢ boslugu
oldugu ifade edilerek ve kurumsal yonetim ilkelerine de uygun olarak yeni diizenlemeler
ongoriilmiis ve ¢esitli agilardan sistemin iyilestirilmesi yoluna gidilmistir. Bu diizenlemelerin
bashcalart: 1)elektronik ortamda genel kurula katilim 2)blokaj zorunlulugunun kaldirilmasi
3)pay sahibinin temsilinde yeni kitlesel temsilcilerin ve tevdi eden temsilcisinin
ongoriilmesidir. Bu diizenlemelerden biri olarak tevdi eden temsilcisinin borsada iglem goren

anonim sirketlerde nasil isleyecegi ¢alismamizin ana konusunu teskil etmektedir.

TTK m.429°da ongoriilen tevdi eden temsilcisi ise, esas itibariyle pay sahibi ile arasindaki
hukuki iligski dolayisiyla kendisine tevdi edilen paylardan veya pay senetlerinden dogan genel
kurula katilma ve oy hakkini pay sahibinin temsilci sifatiyla kullanan kisiyi ifade etmektedir.
Bu hiikiim uyarinca tevdi eden temsilcisi, her genel kurul toplantis1 dncesinde oylarin hangi
yonde kullanilacagmma dair talimat almak {izere pay sahibine basvurmak zorundadir ve
basvurmus olmasina ragmen talimat alamadig1 durumlarda varsa pay sahibinin genel talimati
cercevesinde, o da yoksa yoOnetim kurulu Onerileri dogrultusunda oy kullanir. Hiikmiin
gerekeesinde, tevdi eden temsilcisi kurumu ile Amerika Birlesik Devletleri’'ndeki “proxy”’lere
benzer temsil belgelerinin uygulamamiza girmesinin hedeflendigi ifade edilmistir. Proxy,
ABD uygulamasmda genel kurula bizzat katilamayacak olan pay sahiplerinin, kendilerine
cesitli yollardan ulastirilan oy formlarini (proxy form) doldurup goéndermek suretiyle oy

kullanabilmesini saglayan bir sistemdir.

Tiirk Hukukunda tevdi eden temsilcisinin, paylar1 borsada islem goren sirketlerdeki isleyisi
elektronik ortamda genel kurula katilimla yakindan alakahdir. Keza paylar1 borsada islem

goren sirketlerde elektronik ortamda katilim sisteminin uygulanmasi zorunludur.

TTK m.1527 ile elektronik ortamda genel kurula katilma ve oy kullanmanin, fiziki katilim ve
oy kullanma ile ayn1 hukuki sonuglar1 doguracag hiikiim altina alimmistir. Yine, ayni madde

uyarinca konuya iliskin ikincil diizenlemenin yiirlirliige girmesinden itibaren paylar1 borsaya
2



kote olan sirketlerde elektronik katilim uygulamasinin zorunlu olacag: ifade edilmistir. S6z
konusu diizenleme, “Anonim Sirketlerde Elektronik Ortamlarda Yapilacak Genel Kurullara
Iliskin Yonetmelik” olup, bu diizenleme uyarmca paylar1 borsaya kote sirketlerde, pay
sahiplerinin elektronik ortamda genel kurula katilmas1 ve oy kullanmasi i¢in olusturulan ve
elektronik genel kurul sistemi (EGKS) olarak ifade edilen platform hizmeti mevcut durumda

Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) tarafindan saglanmaktadir.

Tevdi eden temsilcisi, Isvicre Borglar Kanunu (Isv.BK) m.689d diizenlemesi esas almarak
hukukumuza kazandirilmis olup, esas itibariyle biitiin anonim sirketler bakimindan
uygulanabilir. Diger yandan bu kurum, 6zellikle banka ve araci kurumlarca ya da portfoy
yonetim sirketlerince saklama hizmeti verilen, borsada islem goren anonim sirket paylarmnin,

bu hizmet kapsaminda yonetilmesi konusu ile yakindan alakalidir.

Genel olarak borsada islem goren halka agik anonim sirket paylari, 6011 yillardan baslayarak
giiniimiize dogru gelindiginde, borsada giinliik islem hacminin artmasi sonucu paylar1 temsil
eden senetlerin fiziki dolasiminin zorlagmasi sonucu, basta toplu olarak merkezi saklama
kuruluslarinda hareketsizlestirilmis ve islemler kayden ger¢eklestirilmis, daha sonra senetlerin
fiziki varligma tamamen son verilerek, yine merkezi saklama kuruluslarinda kayden
izlenmeye baslanmistir. Tiirk sermaye piyasasinda kayden izleme, borsada islem goren sirket
paylart bakimindan, MKK tarafindan ger¢eklestirilmektedir. MKK nezdinde miisteri adina
paylarin saklanmasi ise esas itibariyle MKK {iyesi olan aracit kuruluslar tarafindan

yapilmaktadir.

Dolayistyla paylar1 borsada islem goren sirketlerde tevdi eden temsilcisi kurumunu ele
alacagimiz bu ¢aligmada, konumuz baglammda hem elektronik ortamda genel kurula katilma
hem de MKK nezdinde araci kuruluslarca verilen saklama hizmetine de yer verilmesinde

fayda goriiyoruz.

Calismamizin ilk boliimiinde genel kurula katilma ve oy kullanmaya iliskin genel esaslari,
6102 sayil1 TTK oncesi bu baglamda ortaya ¢ikan sorunlart ve 6102 sayih TTK sisteminde
ongoriilen yeniliklere yer verilecektir. Calismanimn ikinci bolimiinde ise dncelikle TTK ile
getirilmek istenen proxy sisteminin, ilk ortaya ¢iktigt ABD’de nasil diizenlendigi ve bu
diizenlemenin AB sirketler hukuku diizenlemelerine nasil yansidigi incelenecek, daha sonra
da hukukumuzda ilk defa 6102 sayili TTK ile diizenlenen tevdi eden temsilcisine iligkin
aciklamalar yapilacaktir. Son olarak da, tevdi eden temsilcisi kurumu, ABD ve AB

diizenlemeleri ile karsilastirilacaktir.



§ 1. BOLUM: GENEL KURULA KATILMA VE OY HAKKINA ILISKIN TEMEL
ESASLAR

I. ANONIM SIRKETLERDE GENEL KURULA KATILMA VE OY HAKKI
1. Anonim Sirketlerde Genel Kurul

Bir sermaye ortakligi olarak anonim sirket, ister az sayida ister binlerce pay sahibini
bilinyesinde barmdirsin, tlizel kisilige sahip olmasinin dogal bir sonucu olarak, organlar
araciligiyla faaliyetlerini yerine getirir.' Anonim sirketin kanunen bulunmasi zorunlu

organlar1 6102 sayil Tiirk Ticaret Kanunu® sisteminde genel kuru ve yonetim kuruludur.’

Organlar vasitasiyla hareket etmesinin sonucunda anonim girket mekanizmasinda pay
sahipleri geri planda yer alir ve pay sahiplerinin sirket isleyisine yon vermeleri ancak genel

kurul biinyesinde bir araya gelmeleri ve karar almalar1 suretiyle gerceklesir.

Genel kurul, kanunun ve sirket esas sozlesmesinin kendisine agik¢a yetki verdigi konularda,
usuliine uygun cagr1 lizerine pay sahiplerinin veya temsilcilerinin belirli bir glindemi
goriismek ve karara baglamak icin bir araya gelmesinden olusan, ortakhgmn karar organidir.*
Bu husus, 6102 sayilit TTK m. 407°de “Pay sahipleri sirket islerine iliskin haklarmni genel
kurulda kullanirlar” seklinde ifade edilmistir. Genel kurul, kanun ve esas sozlesme ile
kendisine tanman yetkilerini, kendisini olusturan pay sahipleri veya temsilcilerinin oylari ile
meydana gelen ve sirket iradesini yansitan kararlar ile kullanir. Bu kararlar, anonim sirketin

irade beyani olarak tiim pay sahiplerini ( TTK m. 423) ve diger organlar1 baglar.’

' TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, Vedat Kitapgilik, istanbul 2010, N.
513.
2RG 14 Subat 2011, sa. 27846.
? 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun (ETTK) yiiriirlikkte oldugu donemde karar orgami olarak Genel Kurul,
idare ve temsil orgam olarak Yonetim Kurulu ile denetim ve gdzetim organt olarak denetcilerden meydana
gelmekteydi. Ancak 13 Ocak 2011 tarihinde kabul edilen ve 1 Temmuz 2012 tarihinden itibaren yiiriirliige giren
6102 sayili TTK uyarinca artik anonim sirketlerde organlar genel kurul ve yonetim kurulundan meydana
gelmektedir ve denetgiler anonim sirket orgam olmaktan ¢ikarilmigtir
# ARSLANLI Halil, Anonim Sirketler C. II-1II, s.2; POROY (TEKINALP/CAMOGLU) N.664; PULASLI
Hasan, Yeni Sirketler Hukuku Genel Esaslar, Adalet Yaymevi, Ankara 2012, s.448; YIGIT ilhan, Anonim
Ortaklik Genel Kurulunun isleyisi ve Ortaya Cikan Sorunlar, Vedat Kitapgilik, Istanbul 2005 s.4; SAKA Zafer,
Anonim Ortakliklarda Genel Kurul, Vedat Kitapgilik, Istanbul 2005, 5.48; MOROGLU Erdogan, Genel Kurul
Kararlariin Hiikiimsiizliigii, Vedat Kitapcilik, istanbul 2009, s.5.
° Bu anlamda genel kurul kararlari, doktrinde ileri siiriilen bir goriise gore, ok tarafli hukuki islem niteligini
haizdir. ARSLANLI H, Anonim Sirketler, C.II- III, s. 67; MOROGLU Erdogan, Genel Kurul Kararlarinin
Hilkiimsiizliigi, s.7-8; DAG Uner, Anonim Ortaklikta Oy Hakkimn Kazamlmasi ve Kullamlmasi, Beta
Yayincilik, Istanbul 1996, s.5; DERYAL Yahya, “Anonim Ortaklik Genel Kurul Kararlarimn Hukuki Niteligi”,
Fahiman Tekil’in Amsina Armagan, Istanbul 2003, s5.386.
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Genel kurul ancak kanunda ve esas sozlesmede agikca Ongdriilmiis bulunan hallerde karar
alir. Genel kurula ait devredilemez yetki ve gorevlerin bir kismu TTK m. 408/2 de sayilmistir.°
Kanunda agik¢a Ongoriilen yetkiler disinda, esas sdzlesme ile de genel kurula bir takim
yetkiler verilebilir. Ancak burada 6nemli olan husus, diger organlarin miinhasir yetkisine
dahil olan yetkilerin genel kurula devredilemeyecegidir.” TTK’da, genel gerekcesinde de
acikca vurgulandig {iizere, organsal yapmin iyilestirilmesi amaciyla, anonim girket
organlarmin islevlerini amaca uygun bir sekilde yerine getirmelerini saglayacak kurum ve
hiikiimler getirilmesi Ongdriilmiis ve “organlar arasinda islevlerin ayrilig1” ilkesi

benimsenmistir.®

Genel kurul, anonim sirketin zorunlu organlarindan biri olmakla birlikte, yonetim kurulu gibi
stirekli ¢alisan bir organ degildir. Genel kurul, kanun ve esas sdzlesme hiikiimleri uyarmca
olagan’ veya olaganiistii'® olmak iizere toplanir. ister olagan ister olaganiistii olsun genel
kurul, kural olarak sirket merkezinde, esas sozlesmede agikga kararlastirilmis olmasi
durumunda ise merkezden bagka bir yerde toplanir ve pay sahipleri genel kurul toplantisina

“fiziken” ya da “elektronik ortamda” da katilabilme imkanina sahiptir.

¢ BILGILI FatiyDEMIRKAPI Ertan, Sirketler Hukuku Dersleri, Dora Yayincilik, Subat 2013, s.185.
7 POROY(TEKINALP/CAMOGLU) N. 664; PULASLI H., Yeni Sirketler Hukuku,s.454; IMREGUN Oguz,
Anonim Ortakliklar, Yasa Yayincilik, Yenilenmis 4. Basi, Istanbul 1989,s. 102; Kanun ve esas sozlesme ile
kendisine tanminan alanlarda yetkilerini aldigt kararla kullanan genel kurulun s6z konusu yetkileri, diger
organlarin miinhasir yetkisine giren hususlarin disinda ayrica, isletme konusu, ii¢iincii kisilerin haklari, pay
sahiplerinin miiktesep ve vazgecilemez nitelikteki haklar1 ve imtiyazli pay sahiplerinin imtiyazli haklar1 ile de
siirlidir. Bkz. ARSLANLI H. AS II-111, s.5-7; IMREGUN O., Anonim Ortakliklar, s. 100-104; CEVIK Orhan
Nuri, Uygulamada Sirketler Hukuku, Yetkin Yayinlari, Ankara 2002, s.462; PULASLI H., Yeni Sirketler
Hukuku, 454.
¥ Boylelikle ETTK doneminde doktrinde siiregelen, genel kurulun “iist organ” niteligini haiz olup olmadigi
hususundaki tartigmalar da, her bir organin islev baglaminda gii¢ yoniinden birbirine denk oldugu vurgulanarak,
sona erdirilmektedir. ETKK doneminde, genel kurulun iist organ niteliginde oldugu yoniinde doktrindeki
yaklagimlar icin Bkz. ARSLANLIH,, c. I s. 3; IMREGUN 0., Anonim Ortakliklar, s. 99-100; ANSAY Tugrul,
Anonim Sirketler Hukuku Dersleri, Ankara 1975, s.163.
? Olagan genel kurul, sirketin her faaliyet donemi igin ve ilgili faaliyet dsneminin bitimini izleyen ii¢ ay iginde
yapilir ve bu toplantida; organlarin se¢imine, finansal tablolara, yonetim kurulunun yillik raporuna, karin
kullanim seklinde, dagitilacak kar ve kazang paylarinin oranlarinin belirlenmesine, yonetim kurulu diyelerinin
ibralar1 ile faaliyet donemini ilgilendiren ve gerekli goriilen diger konulara iliskin miizakere yapilir ve karar
alinir (TTK m. 409/2). Bu hususlar, olagan genel kurul toplantis1 giindemini teskil eder. Olagan genel kurul
toplantisi, kararlastirilan tarihte toplanti yeter sayisimin elde edilememesi nedeniyle toplanamamasi (TTK m.
418) veya azligin talebi iizerinde ertelenmesi (TTK m. 420) hallerinde yapilacak ikinci toplanti da olagan genel
kurul niteligini haizdir. ARSLANLI H., AS II-1II, 5.13; POROY (TEKINALP/CAMOGLU), N. 700; ANSAY
T., Anonim Sirketler s.164; IMREGUN O., Anonim Ortakliklar, s. 109, 120; YIGIT I., s.11; PULASLI H., Yeni
Sirketler Hukuku, s.456.
"% Olaganiistii genel kurul ise, TTK m. 409/2’nin ifadesiyle gerektigi takdirde yapilan, giindemin, igerigini genel
kurul olarak toplanma ihtiyacim doguran sebeplerin olusturdugu, toplantilardir. Olaganiistii genel kurulun belirli
bir zamam yoktur, toplamlmasim gerektiren sebeplerin bas gostermesi yeterlidir. Gerek toplantiya cagirmaya
yetkili kisiler, glindemin belirli olmas1 gerekliligi ve katilacak kisiler bakimindan gerek kararlarin dogurdugu
etki ve gegerlilikleri bakimindan olagan ve olaganiistii toplantilar arasinda bir fark bulunmamaktadir.
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2. Genel Kurula Katilma Hakk
2.1. Genel Olarak

Anonim sirkette paym, sahibine tanidigi cesitli haklar, kanundan veya esas sdzlesmeden
dogar. S6z konusu haklar, esas itibariyle, pay sahibinin rizas1 olmadan degistirilememelerine,
vazgecilememelerine, imtiyazli paylardan dogmalarina, tanindiklar1 yere ve konularina gore

doktrinde smiflandirilmstir. 1

Ancak bu smiflandirmalar arasinda, doktrinde en yaygm
sekilde benimsenen, bizim de bu ¢alisma bakimindan esas aldigimiz, haklarin konu ve igerik
itibariyle smiflandirilmasidir.'”” Buna gore paydan dogan haklar, para ile olciilebilen,
malvarliksal olarak ifade edilen haklar ile onun tam karsisinda yerini alan, malvarliksal

olmayan (idari) haklar, seklinde iki gruba ayrilr."

Malvarliksal haklar, para ile dl¢iilebilen bir degere sahip olup, temelini pay sahibinin anonim
sirket tizerindeki ekonomik icerikli hakki teskil eder.'* Malvarliksal haklar; kar pay1 ve tasfiye
pay1 hakki (TTK m. 507), riichan hakki (TTK m. 461) ve hazirlik donemi faizi hakkidir (TTK
m. 510).

Malvarliksal olmayan haklar, esas itibariyle yonetime katilma haklart ile koruyucu haklar
olarak ikili bir ayrim gozetilerek de aciklanabilir." flk gruba giren haklar, anonim girketteki
pay sahipleri demokrasisinin geregi olup bunlar, genel kurula katilma, konusma ve oneride
bulunma hakki (TTK m. 425) ile oy hakkidir (TTK m. 434). Koruyucu haklar ise genel olarak
pay sahibinin anonim sirket faaliyetleri, mali durumu ve gelecegi hakkinda bilgi almasina, bu
suretle de katilma haklarini bilingli kullanmasina yardim eden, temelini kamuyu aydmlatma
ilkesinde bulan haklar olup bunlar, bilgi alma ve inceleme hakki (TTK m. 437), 6zel denetim

isteme (TTK m. 438) ve bireysel dava haklaridir.'®

' TEKINALP (POROY/CAMOGLU), n. 864-865; Diger simflandirmalar icin bkz. ARSLANLI, Anonim
Sirketler, C. I, s. 212 vd.; TEKIL Fahiman, Anonim Sirketler Hukuku, Tkinci Basi, Istanbul 1998, 5.280 vd.;
PULASLI H., Yeni Sirketler Hukuku, s.759; MEIER Robert, Die Aktiengesellschaft, Schulthess 2005, s.174;
FORSTMOSER Peter/MEIER-HAYOZ Arthut/NOBEL Peter, Schweizerisches Aktienrecht, Verlag Stampfli
1996, §40 N.13.

'> ARSLANLI H., Anonim Sirketler, Umumi Hiikiimler, C.I 5.212 vd.; IMREGUN O., Anonim Ortakliklar,
5.290 vd.; PULASLI H., Yeni Sirketler Hukuku, s.759; KENDIGELEN Abuzer, Anonim Ortaklikta Yonetime
Katilma Haklarinda Imtiyaz, Beta Yayincilik, Istanbul 1999, s. 40; KAYA Arslan, Anonim Ortaklikta Pay
Sahibinin Bilgi Alma Hakki, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Yayinlari, Yayin No.385, Ankara
2001,s. 65.

¥ FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, §40 N.14; BILGILI/DEMIRKAPI, 5.287.

' TEKINALP (POROY/CAMOGLU) N. 874.

PKAYA A.,s. 65

' TEKINALP (POROY/CAMOGLU) N. 875-877.



2.2. Genel Kurula Katilma Hakkl

Genel kurula katilma hakki, pay sahipleri bakimindan vazgecilemez ve bertaraf edilemez
nitelikte bir hak olup hi¢cbir sekilde smnirlandirilamaz, kullanilmasi sarta baglanamaz. Keza
TTK m. 407 uyarinca, pay sahipleri sirket islerine iligskin haklarmi genel kurulda kullanirlar.
Ayrica esit islem ilkesinin mutlak surette uygulandigi bir haktir. Pay sahibi oydan yoksunluk
hallerinde bile genel kurula katilabilir.'” Pay sahibinin sahip oldugu bir¢ok idari hak, esas
itibariye genel kurula katilma hakk: ile baglantili olup, bunlardan en Snemlisi oy hakkidir.
Soyle ki, genel kurula katilma hakki, esas itibariyle, genel kurulda konusma ve Oneride
bulunma, oy kullanma ve genel kurulda alman kararlara muhalefet etme haklarmi biinyesinde
barmndiran bir st kavramdir.'® Bu nedenle genel kurula katilma, pay sahibinin oy hakkimni
kullanabilmesi bakimindan bir énkosul'® olup, pay sahibi genel kurula fiziken veya elektronik

ortamda katilmaksizin oy hakkini kullanamaz.
3. Oy Hakki
3.1. Tanmm

Anonim sirketlerde yonetim ve temsil bizzat pay sahiplerince degil, tlizel kisiligin dogal
sonucu olarak organlar tarafindan yerine getirilir. Ortaklarmn kisiliginden bagimsiz ve otonom
bir yapiya sahip anonim sirketlerde pay sahipleri, sirket yonetimine dogrudan degil, dolayh
bir sekilde katilabilirler ve bu katilim ancak, kanun veya esas sézlesme ile belirlenen toplanti

ve karar nisaplarmni olusturmalar1 kosuluyla genel kurulda kullandiklari oylar vasitasiyla

. . “ 2
miimkiindiir.?°

Bu anlamuyla oy hakki, pay sahibinin en genis anlamda yonetime katilmasmni ifade eder.”' Pay
sahibi, genel kurulun yetkisi dahiline giren ve dolayistyla uygulanmasi agisindan bir genel
kurul kararmi gerektiren konulara iliskin olarak oy hakkini kullanmak suretiyle iradesini
aciklar ve bu sekilde pay sahiplerinin belirli bir yonde toplanan oylari, ele alinan konulara
iliskin olumlu veya olumsuz bir genel kurul karar1 meydana getirmis olur. Boylelikle pay
sahibi, ortaklik iradesi olarak ortaya c¢ikan genel kurul kararmnda oy kullanmak vesilesiyle

yonetime katilmis ve sahip oldugu paylara iliskin oy hakki oraninda yonetimde etkili olmus

" TEKINALP (POROY/CAMOGLU), N.942-944.

'® ARSLANLI, AS II-111, 5.25; ARSLANLI, Umumi Heyet, 5.226.

' TEOMAN, Oy Hakkindan Yoksunluk, s.8; DAG U., Oy Hakki, s.8.

2 ARSLANLI H., Anonim Sirketler, C.1, s.227;CEKER Mustafa, Anonim Ortaklikta Oy Hakki ve Kullamlmasi,
Ankara 2000, s.5; DAG U., Oy Hakki, s.4-5.

2 TEKINALP (POROY/CAMOGLU) N.959.



olur. Zira pay sahibi oyu ile yonetim kurulu iiyelerini denetler, sorumluluklarina iligkin karar
verir, yenilerinin se¢ilmesinde tercihini bildirir, bilangoyu onaylar, karm dagitimmi saglar,
esas sozlesme degisikliklerine, tahvil ihracina hatta sirketin feshine ve tasfiye islemlerine

kadar ¢esitli konularda iradesini agiklar ve sirket iradesinin de olusmasima katkida bulunur.

Oy hakki ile pay sahipligi mevkii arasinda siki bir iligki bulunmaktadir.”? Hukukumuzda TTK
m. 434/2 hikmiinde “Her pay sahibi, sadece bir paya sahip olsa da en az bir oy hakkimi
haizdir"® denilerek, anonim sirkette oy hakkmna sahip olunmasi bakimmdan pay sahibi
olmanin gerekli ve yeterli oldugu ifade edilmektedir.** Diger bir deyisle, oy hakki sirkete
ortak olmaktan kaynaklanan, yani ortagin “pay”a sahip olmasi dolayisiyla kendisine taninan
bir haktir.

Oy hakk1 sadece genel kurul toplantilarinda kullanilabilen bir haktir (TTK m. 434/1). Buna
gore, “genel kurul” olarak bir araya gelmeksizin, 6rnegin, bir kararm elden dolastiriimasi
suretiyle bu hakkmn kullanilabilmesi miimkiin degildir.”> Pay sahiplerinin mutlaka genel kurul
toplantis1 esnasinda bizzat veya temsilcileri vasitasiyla oy hakkmi kullanmalar
gerekmektedir. Diger yandan, ileride ayrntili olarak agiklayacagimiz {izere, pay sahibinin
genel kurula katillimi, fiziken toplanti salonunda bulunmasmi gerektirmeyip, TTK m. 1527
uyarmca elektronik ortamda toplantiya baglanabilmesi ve haklarin1 kullanabilmesi

mumkiindiir.

Sonug¢ olarak oy hakki, sirkette pay sahibi olmaktan kaynaklanan, ancak genel kurulda
kullanilabilen ve dolayli da olsa, sirketin yonetim ve isleyisine iliskin olarak sirket tizerinde

etkide bulunma imkam veren bir haktir.?

2 CEKER M., Oy Hakki, 5.6.

» Bu maddeye karsilik gelen, ETTK nun 373. maddesinde ise diizenleme “Her hisse senedi en az bir rey hakki
verir.” seklindeydi. Bu noktadan hareketle oy hakkina iliskin sistemin, tipki Isvigre Hukuku’nda oldugu gibi,
artik “pay” a degil, “pay sahibi”ne baglandig doktrinde ifade edilmektedir. Bu konuda bkz. CEKER M., Oy
Hakki, s.6 dn. 6.

** Bu kuralin istisnasini, tizerinde intifa hakk: bulunan paylarda oy hakkinin intifa hakk: sahibine taninmasi ve
oydan yoksun paylar olusturur. TTK m.432/2.

» CEKER M., Oy Hakki, s.7; DAG U., Oy Hakki, s.14; TEKINALP (POROY/CAMOGLU), N. 960; TEOMAN
Omer, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Oy Hakkindan Yoksunlugu, Istanbul 1983, s.7; von STEIGER (Cev.
CAGA T.), Isvigre’de Anonim Sirketler Hukuku, Istanbul 1968, s..211; Buna karsilik TTK m. 390/4 uyarinca
sirket yonetim kurullarinda, kurul iyelerinden birinin belirli bir konuda yaptigi, karar seklinde yazilmus
Onerisinin elden ele dolastirllmasi suretiyle diger kurul iiyelerine sunulmasi ve bu sekilde karar alinmasi
miimkiindiir. BILGIL/DEMIRK AP, s.244.

2% CEKER M., Oy Hakki, s.7; TEOMAN, Oydan Yoksunluk, s.3; SCHLEIFFER Patrick, Der Gesetzliche
Stimmrechtsausschluss im Schweizerischen Aktienrecht, Verlag Stampfli 1993,5.9; MEIER R., 5.178.
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3.2. Hukuki Niteligi

Genel kurulda oy hakkmi kullanan pay sahiplerinin bu sekilde bir irade agiklamasinda
bulundugu hususu siiphesizdir.”” Ancak bu irade agiklamasmin bir hukuki islem teskil edip

etmedigi hususu doktrinde tartismalidir.?®

Kisilerin irade agiklamasinin varhgi, bir hukuki islemde kurucu nitelikte bir unsur teskil
etmekle beraber ikisi ayni sey degildir.”’ Hukuki islem belirli hukuki sonuglari meydana
getirmek i¢in yapilir ve burada hukuki islemin sonucu, iradelerini ag¢iklayanlarin agikladiklar

iradeyle gergeklestirmek istedikleri sonuctur.*”

Bu anlamda oy hakkin1 kullanarak irade agiklamasinda bulunan pay sahipleri de genel kurulda
kullandiklar1 oylar dogrultusunda bir kararm alimmasini, diger bir deyisle sirket iradesinin
olusmasmi istemektedir. Fakat, cok sayida pay sahibinden olusan anonim sirketlerde her bir
pay sahibinin oy hakki tek basma bu hukuki sonucu ger¢eklestirmeye yeterli olmayip,
kullanilan oylarin, bir karar dogurmas1 bakimindan belirli bir nisap teskil etmeleri gerekir.
Buradan hareketle oy hakkimnim kullanilmasmm bir hukuki eylem sayilmasi1 gerektigi doktrinde

ileri siiriilmektedir.>!

Buna karsilik, doktrinde savunulan diger bir goriise gore ise genel kurulda alinan kararlarm,
oy kullanan pay sahiplerinin bu irade aciklamalarinin toplanmasi sonucu olugsmasi olgusu, her
bir oyun hukuki islem olarak kabul edilmesine engel degildir. Her seyden Once biitiin paylarin
bir kisinin elinde toplanmasi olarak ifade edilebilecek tek kisi ortakliginda, pay sahibinin oy
kullanmak suretiyle yaptig1 irade agiklamasi, dogrudan bir hukuki sonuca yonelmektedir. Cok
pay sahibinden sirketlerde de miinferit pay sahibi, ancak diger pay sahiplerinin ayni yonde

kullandiklar1 oylarin toplanmastyla bir hukuki sonuca ulasabilecegini bilerek hareket eder ve

7 TEOMAN O., Oydan Yoksunluk, s. 3; irade agiklamas1, bir hakki veya hukuki iliskiyi kurma, degistirme veya
ortadan kaldirma iradesini dis diinyaya bildirmesi veya bunu dogrudan dogruya icra ederek yiiriirliige
koymasidir. EREN Fikret., Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, Beta Yayincilik, Istanbul 2008, s.118.
* TEOMAN 0., Oydan Yoksunluk, s.3.
* Ancak fesih veya donme gibi tek tarafli bazi hukuki islemlerde irade agiklamasi tek unsur olup, baska bir
unsura gerek kalmaksizin tek basina hukuki iglemi kurmaktadir. Bu istisnai durum disinda, hukuki islemle ile
irade aciklamasi farkli kavramlardir. EREN F, s. 112.
ERENF.,s.116-117.
' MOROGLU E., Genel Kurul, s.7-8; TEOMAN 0., Oydan Yoksunluk, s. 3 dn. 9°da yer alan yazarlar; DAG U.,
Oy Hakki, s.6; CEKER M., Oy Hakki, s.13; TEOMAN 0., “Anonim Ortaklik Genel Kurulunda Birden Fazla
Paya Sahip Olan Ortaklar Bir Oneri Konusunda Aym Zamanda Olumlu ve Olumsuz Oy Kullanabilirler”,
ikt.Mal., C.18 (1971-1972) s. 153.
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iradesini aciklar. Bu anlamiyla da oy kullanma, sirketin iradesi seklinde nitelendirilen belirli

bir hukuki sonuca tek yanl bir hukuki islem ile katilmayi ifade eder.*

Oy hakkinmn hukuki niteligi ne olursa olsun, basta iradeyi bozan nedenlere dayanan fesih ve
butlana iliskin hiikiimler gelmek iizere, hukuki islemler hakkindaki kurallarm oy verme

bakimmdan da uygulama alam bulacagi doktrinde kabul edilmektedir.*
3.3. Oy Hakkimin Ozellikleri
3.3.1. Oy Hakkimin Miiktesep Hak Niteligi

Tiirk Hukukunda miiktesep haklarin, tanimlanmas1 ve kapsaminin tespiti en zor kavramlar
arasinda bulundugu, doktrinde ifade edilmektedir.** Pay sahipleri demokrasisinin bir sonucu
olarak, anonim sirket esas sozlesmelerinin genel kurulda ¢ogunluk karariyla degistirilmesi
miimkiin oldugundan, bu durumda miinferit pay sahiplerinin menfaatlerinin ihlal edilebilmesi
ihtimali ortaya ¢ikmaktadir. Iste bu degisikliklere karst miinferit pay sahiplerinin bazi temel
haklarmi korumak igin “miiktesep hak” teorisi ortaya ¢ikmustir.*> Buna gore, miiktesep haklar,
pay sahibinin rizasi1 olmadik¢a genel kurul veya yonetim kurulu karari ile degistirilemez,
kullanilmalar sarta baglanamaz ve igerik olarak da zayiflatilamazlar.*® Aym sekilde, paylar
arasinda asir1 esitsizlik doguracak farklar yaratilmasi da miiktesep haklarin ihlali olarak kabul
edilir.*”” Pay sahibi miiktesep hakka yonelik bir miidahaleye, olumlu oy vererek veya hakki
sinirlandiric1 bir karara karst hukuk yoluna bagvurmayarak muvafakat edebilecegi gibi,

miiktesep hakkindan vazgecmesi de miimkiindiir.*®

Miiktesep haklarin hepsi ayni giigte degildir. Doktrinde miiktesep haklar, mutlak ve nisbi
miiktesep haklar seklinde smiflandirilarak ele alimmistir. Buna gore, mutlak miiktesep haklar,
sahibinin rizast olmadan degistirilmesi miimkiin olmayan haklar olup, tek bir pay sahibini bile
riza gdstermeyerek miiktesep hakki etkileyen bir kararin alinmasmna engel olabilir. Ornegin
anonim sirket merkezinin Tiirkiye’de bulunmasindan dogan menfaatlerin toplamin1 ifade eden
hak bu niteliktedir ve sirket merkezinin yurtdisma tasinmasi, ancak biitliin pay sahiplerinin

oybirligi ile verecegi bir kararla miimkiindiir (TTK m. 421/2-a). Nisbi miiktesep haklar ise

2 TEOMAN 0., Oydan Yoksunluk, s.4.
3 ARSLANLI, Anonim Sirketler II-III, s.49; TEOMAN O., s.4-5; MOROGLU E., Genel Kurul, s.8; DAG U.,
Oy Hakki,s.6; CEKER M., Oy Hakki, s.14.
*DAG U., Oy Hakk, s.15.
* ARSLANLI H., Umumi Hiikiimler C.I, 5.252; ANSAY Tugrul, AS Hukuku, s.240.
3 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), N. 866.
7 ANSAY T.,AS Hukuku, s.240.
¥ TEKINALP (POROY/CAMOGLU), N.866.
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sadece cevheri korunan, buna karsilik ortaklik menfaatleri geregi belirli kurallara uymak
kaydiyla kapsamlar1 sinirlandirilabilen haklardir. Ancak s6z konusu haklar ne kadar
smirlandirilirsa smirlandirilsm, hakkin 6ziine dokunulamaz, diger bir ifadeyle hak bertaraf

edilemez.*’

Miilga TTK m.385/II miiktesep haklari, “kanun veya esas mukavele hiikiimlerine gore umumi
heyet ve idare meclisi kararlarina tabi olmayan yahut umumi heyetin toplantilarmna istirak
hakkindan dogan, hususiyle azalik, rey kullanmak, iptal davasi agmak, kar payr almak ve
tasfiye neticesine istirak etmek gibi haklar” seklinde tanimlamistir. S6z konusu hiikiimde yer

verilen haklar, tahdidi degildir.*

6102 sayili TTK’nm, 385. maddeye karsilik gelen 452. maddesi, “Genel kurul, aksine esas
sozlesmede hiikiim bulunmadig takdirde, kanunda Ongoriilen sartlara uyarak, esas
sOzlesmenin biitiin hiikiimlerini degistirebilir; miiktesep ve vazgecilmez haklar saklidir.”
demek suretiyle, yine miiktesep haklara kavram olarak yer vermis fakat bu sefer, dnceki
diizenlemenin aksine, miiktesep hakkin 6zellikleri veya nelerin miiktesep hak olarak miitalaa
edilecegi hususunu yanitsiz birakmistir. Maddenin gerekgesinde, Onceki diizenlemenin,
miiktesep haklar1 tanimlamada yetersiz kalmasi1 ve hatta yanhs anlasilmalara yol a¢masi
sebebiyle ¢ikarildigi, bununla birlikte TTK’ da bu tiir haklara ¢esitli hiikiimlerde yer
verilmesinden ve esas sozlesme ile de bu tiir haklar olusturulabileceginden hareketle kavram
olarak muhafaza edildigi ifade edilmistir. Bu durumda miiktesep haklarin tanimi ve nelerin

miiktesep hak teskil ettigi, doktrin ve yargi kararlart ile belirlenecektir.*'

Yukarida, miiktesep haklara iliskin agiklamalarimiz 1s1gmda, oy hakkimnin nisbi miiktesep bir
hak oldugunu sdylemek miimkiindiir. Buna gore oy hakki, 6ziine miidahale edilmemek
kaydiyla kanun ve esas sozlesme ile bir takim smirlandirmalara tabi olabilir.** Gergekten de
TTK m. 434/2, “her pay sahibi sadece bir paya sahip olsa da, en az bir oy hakkni haizdir”

kuralin1 6ngordiikten sonra devaminda “birden fazla paya sahip olanlara taninacak oy sayisi

¥ TEKINALP (POROY/CAMOGLU), N.868.

* AKYAZAN Sitki, “Anonim Ortakliklarda Paydaslarin Miiktesep Haklar1”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi,
C.VIII S.2, Aralik 1975, s.38-39; Ilgili hiikiim, esasen“miiktesep” hakkin kapsamini tespit etmekten zyade, bir
hakkin miiktesepliginin neticelerini ve bazi drneklerini igermektedir. Bu nedenle de, 6267 sayili TTK’nin
yirtirlikte oldugu donemde, doktrinde bu madde, miiktesep haklarin kapsamu konusunda yeterince agik
olmamakla, hatta eksik ve yanmiltici olmakla elestirilmis ve kaldirilmas: gerektigi ifade edilmistir. Bkz. ANSAY
T., AS Hukukuy, s.241.; CEKER M., Oy Hakki, s.10.

* REISOGLU Seza, “6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununun Anonim Sirketlerle flgili Baslica Yeni ve Farkli
Diizenlenemeleri” http://en.tbb.org. tr/Dosyalar/Konferans Sunumlari/TBB_Hukuk Basdanismani_Prof. Dr. Se
za_Reisoglu Abant 22.10.2011.pdf's.5 [Erisim: 07.06.2013]

“ TEKINALP (POROY/CAMOGLU), N.963.

11



esas sozlesmeyle sinirlandirilabilir” demek suretiyle bu hususu vurgulamistir. Dolayisiyla her
pay sahibine en az bir oy hakki vermek sartiyla esas s6zlesmede oy hakkinin smirlandirilmasi

miimkiin oldugundan, pay sahibine tanman bu asgari oy hakki, miiktesep haktir.*

3.3.2. Oy Hakkimin Vazgecilemez Hak Niteligi

Anonim sirketler hukukunda vazgecilemez haklar, pay sahiplerinin kendi rizalariyla dahi
ortadan kaldiramadig: haklar ifade etmektedir.** S6z konusu haklardan ne pay sahipleri
feragat edebilir ne de esas sozlesme veya genel kurul karari ile bu haklarin ortadan
kaldirilmas1 miimkiindiir.* Bu baglamda oy hakki da bu anlamda vazgegilemez nitelikte bir
haktir. Gergekten de, TTK m. 434/2°de yer alan“her pay sahibi, sadece bir paya sahip olsa da
en az bir oy hakkini1 haizdir. Su kadar ki birden fazla paya sahip olanlara tanmacak oy sayisi
esas sozlesmeyle sinirlandirilabilir.” hitkmii uyarinca sadece bir paya sahip olmasi sonucu pay

sahibine kanunen taninan asgari oy hakkina, hi¢bir sekilde miidahale edilemez.

Oy hakkmin vazgecilemez nitelikte kabul edilmesinin nedeni, bu hakkimn bireyselligi asan
kollektif bir isleve sahip olmasidir.* Keza, oy hakki pay sahibine sirket varhiklarmnmn
korunmasi, sirket yonetiminin denetimi gibi konularda s6z sahibi olma, yonetime katilma
imkan1 verir ve sirket iradesinin olusumunda rol oynar. Bu sebeple de her pay sahibine
tanman asgari oy hakki, temel ve yapisal nitelikte bir hak olup esas sdzlesme veya genel kurul
karar1 ile ortadan kaldirilmas: miimkiin degildir.*” Nitekim, genel kurul kararlarnmn butlanmi
diizenleyen 6102 sayili TTK m. 447 de “pay sahibinin genel kurula katilma, asgari oy, dava
ve kanundan kaynaklanan vazgecilemez nitelikteki haklarnt” smirlandiran veya ortadan
kaldiran genel kurul kararlarmn batil olacagin1 6ngérmek suretiyle oy hakkinin vazgecilemez

nitelikteki haklardan biri oldugunu agik¢a hiikiim altina almstur.

Oy hakkmm vazgecilemez niteligi, pay sahibinin bu hakk:i kullanmak zorunda oldugu
anlammda gelmemektedir. Pay sahibi, oy hakkini, somut olayda kullanip kullanmamakta
serbesttir.*® Hakkin vazgecilemez olusu gerekcesiyle, esas sozlesme ile pay sahiplerine oy

kullanma yiikiimliiliigi getirilemez, getirilse bile bu hiikiim hicbir sonu¢ dogurmaz.*’

* CEKER M., Oy Hakk, 5.9 dn.19.
* SCHLEIFFER P., 5.27; TEKINALP (POROY/ CAMOGLU), N. 870c; CEKER M., Oy Hakk, s.10.
* CEKER M., Oy Hakki, s.10.
* SCHLEIFFER, s.27; CEKER M., Oy Hakk, s.11.
* SCHLEIFFER, 5.28.
® KAYA A., 5.76; SUCU, Nail: "Anonim ortakliklarda Pay Senedinin Sahibine Sagladign Haklar(I); Yargitay
Dergisi, Y.1979, C.6, s.539.
* CEKER M., Oy Hakk, s.11.
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3.3.3. Oy Hakkimin Pay ve Pay Sahipligi ile Iliskisi

Anonim sirkette merkez kavram olan paymn’® gesitli anlamlar1 vardur. ilk olarak pay, anonim
sirketlerde sermayenin belirli sayida birim degere boliinmiis olan bir parcasmi ifade eder.’’
Paym ikinci anlami ise “pay sahipligi” mevkiidir. Buna gore pay, pay sahibinin, sahsindan
soyut olarak, anonim sirketteki konumunu ifade eder, pay sahipligi haklar1 ve bor¢larinin
birligidir. Diger bir deyisle, anonim sirketlerde pay sahipligi haklar1 ve bor¢lar1 pay sahibinin
kisiliginden soyut bir mevki olan “pay”a baglidir. Bunun sonucu olarak da paya kim malikse,
anonim sirkette hak ve borclara sahip olan da odur. ** Bu baglamda pay sahipligi mevkii
olarak paylar sabit olup, degisken olan pay sahipleridir ve bir kimsenin birden fazla paya
malik olmasi durumunda, her pay, digerinden bagimsiz olarak pay sahipligi mevkii yani
tiyelik tesis eder, bu paylarin pay sahibinin sahsinda birlesmesi veya kaynasmasi gibi bir

durum s6z konusu degildir.”

Ugiincii olarak pay, kendisinden dogan haklarin ve borglarm kaynagmni teskil eder. Pay
sahipleri ise sahip olduklar1 paylar dolayisiyla anonim sirkette bir takim haklar elde eder ve
borg yiiklenirler.”* Son olarak pay, hisse senedi ile es anlamlidir. Genel olarak paylar, anonim
sirketin kurulusu ve esas sermayenin artirilmasinin ticaret siciline tescili ile dogar ve paym

senede baglanmasi, paym ve paya bagli haklarm tedaviiliinii kolaylastirmak igin yapilir.>

Pay sahibi kavrami ise, paym veya pay senedinin malikini ifade etmektedir. Yukarida da
belirttigimiz gibi kat1 bir sermaye sirketi olan anonim sirkette merkez kavram paydir ve sahip
sifat1 paydan dogar. Bu 6zellik, anonim sirketin anonimliginin ve sermaye ortakligi olmasinin

sebebini olusturur. *°

0 Anonim sirketteki “pay”, adi, kollektif ve komandit sirketlerdeki “katilma payindan” farkli olup bu farkliliklar

genel olarak itibari deger, oransallik ilkesi, devir sartlari ve hiikiimleri, kar ve zarara katilma gibi konulara

iligkindir. PULASLI H., Yeni Sirketler Hukuku, s.723; Ayrintil1 bilgi i¢in bkz. YONGALIK Aynur, Adi Sirkette

Sermaye Payi, Ankara 1991, s.31vd.

3! TEKINALP (POROY/CAMOGLU), N.759; PULASLI H., Yeni Sirketler Hukuku, s.723; SEVI Ali Murat,

Anonim Ortaklikta Payin Devri, Seckin Yayinevi, Ankara 2004, s.23.

2 ARSLANLI Halil, “Anonim Sirkette Pay ve Pay Sahipligi (Anilis: Pay ve Pay Sahipligi)”, {UHFM, C. XXIII

S.3-4, 5.248; TEKINALP (POROY/CAMOGLU), N.760; PULASLI H., Yeni Sirketler Hukuku, 5.726, 5.741;

SEVI A, 5.24-25.

> ARSLANLI H., Pay ve Pay Sahipligi, s.253; PULASLI H., Yeni Sirketler Hukuku, s.727.

* TEKINALP (POROY/CAMOGLU), N.761; PULASLI H., Yeni Sirketler Hukuku, s.727; SEVI A., 5.25

* ARSLANLI H., Pay ve Pay Sahipligi, 5.248; TEKINALP (POROY/CAMOGLU), N.762, N.764; SEVI A.,

$.27; 6102 sayili TTK ile, 6762 sayili TTK’dan farkli olarak, hamiline yazili pay senetlerinin bastirilmasi

zorunlulugunu Ongdrmiistiir. Nama yazili paylar bakimindan da azligin talebi iizerine bunlarin senede

baglanmasi miimkiindiir. (6102 sayili TTK m. 486)

5 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), N. 810, N.826; Ortaklik sifati, pay sahiplerinin kisiliklerine, bireysel

yeteneklerine veya ilgilerine yonelik olmayip, hem gercek kisiler hem de tiizel kisiler anonim sirkette pay sahibi

olabilirler. ARSLANLI H., Pay ve Pay Sahipligi, s.248; TEKINALP (POROY/CAMOGLU), N. 810; PULASLI
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Miilga TTK m.373/1°de “her hisse senedi en az bir rey hakki verir” denilmek suretiyle oy
hakki, paya baglanmisti. Ancak yeni TTK m.434/2°de, *“ Her pay sahibi sadece bir paya sahip
olsa da en az bir oy hakkmi haizdir. Su kadar ki, birden fazla paya sahip olanlara taninacak oy
say1s1 esas sozlesmeyle smirlandirilabilir.” hilkkmii 6ngoriilerek oy hakkini paya bagli olmasi
kurali terk edilerek pay sahibine bagli olmas1 esas1 kabul edilmistir. Bu degisikligin en 6nemli
sebebi, birden fazla paya sahip olanlara tanmacak oy sayisinin esas sozlesme ile
sinirlandirilabilmesinin saglanmasi olup; bunun, paymn merkez kavram olmaktan ¢ikarilmasi
anlamma gelmedigi, anonim sirketler hukukunda hala haklarin kaynaginin pay oldugu

doktrinde ifade edilmistir.>’
3.4. Oy Hakkimin Kullamlmasina iliskin Temel Ilkeler
3.4.1. ltibari Degere Gore Kullamlmasi

TTK m.434/1 uyarinca oy hakkinmn, paylarm toplam itibari degeriyle orantili olarak
kullanilacagmi hiikme baglamustir. Itibari deger, anonim sirkette esas sermayenin bir pargasini
olusturan “pay”mn sirket acisindan sahip oldugu birim degeri ifade etmektedir.”® Miilga TTK
déneminde, mali haklardan yararlanma hususunda gegerli olan bu ilkenin®® oy hakkmnmn
kullanilmas1 bakimindan da uygulanip uygulanmayacagi doktrinde tartismaliydi. Zira Tiirk
hukukunda, miilga TTK m.399°da her paym belirli bir itibari deger tasinasi gerektigi ve
ETTK m.279/3’de paym itibari degerinin esas sozlesmede yer almasi gerektigi hiikiim altna
alimmstir. Ancak ETTK’da oy hakkinmn kullanilmast baglaminda, paylarm itibari degerinin
esas almip alinmayacagma iliskin a¢ik bir hiikiim yer almamaktaydi.®® Bu nedenle itibari
deger, doktrinde farkli itibari degerdeki paylara esit oy hakki tantyip, oyda imtiyaz yaratilip
yaratilamayacag sorunu baglammnda tartisilmustir. ®° 6102 sayili TTK m.434/1°de agikg¢a oy

H., Yeni Sirketler Hukuku, s.725. Anonim sirketlerde, kisiler cesitli nedenlerle bir pay senedine malik olurlar.

Ornegin pay sahibi, oy giiciine dayanarak isletmeye hakim olma ve onu yonetme amaci giidebilir (isletmeci pay

sahibi) veya tasarrufunu anonim sirkete katilarak degerlendirmek isteyebilir (yatirime1 pay sahibi). Diger yandan

sahip oldugu paylarin esas sermayeye oranina gore bir takim ek haklara sahip olabilir (azlik pay sahibi). Bu ve

bunlar gibi diger sebeplerden 6tiirli, anonim sirket pay sahiplerini cesitli acilardan simflandirmak miimkiindiir.

Ayrintili bilgi igin bkz. TEKINALP (POROY/CAMOGLU), N. 814-825.

 TEKINALP Unal, Yeni Anonim ve Limited Ortakliklar Hukuku ile Tek Kisi Ortakligimin Esaslar1, Gozden

Gegirilmis ve Genisletilmis 2. Bas1, Vedat Kitapeilik, Istanbul 2011, N.14-55; Aksi goriis icin Bkzz. TEOMAN

Omer, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gére Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Oy Hakki”, BATIDER C.XXV

Sa.3, Ankara 2009, s.8-10.

¥ CEKER M., Oy Hakki, s.29.

*® COLGAR TORAMAN Emek, “Tirk Ticaret Kanunu Tasaristna Gore Oy Hakkimn Ozellikleri ve

Kullamlmas1”, www.kazanci.com [Erisim Tarihi: 07.06.2013].

% Alman Payl Ortakliklar Kanunu (APOK ) §134’te ve isv.BK m.692’de oy hakkinin, paylarin itibari degeri ile

orantil1 bir sekilde kullamlacag agikca diizenlenmistir. TEOMAN O, itibari Deger, s.75.

' Doktrinde konuya iliskin ileri siiriilen goriisler icin Bkz TEKINALP (POROY/CAMOGLU), N.801;

TEOMAN Omer, “Anonim Ortakliklar Hukukunda Payin Birim (itibari - Nominal) Degerinin Oy Hakkinin
14




hakkinin itibari degere gore kullanilacag hiikiim altma alinmasi ile bu konudaki tartigmalara

son verilmistir.

TTK m.434/3 uyarinca, sirketin finansal durumunun diizeltilmesi sirasinda paylarin itibari
degerleri indirilmigse, paylarn indiriminden Onceki itibari degeri ilizerinden oy hakk:
korunabilir. Bu hiikiim ile zorunlu bir sermaye azaltilmasi sonucu ekonomik anlamda zaten
zarara ugrayan pay sahiplerinin bir de oy hakki bakimindan zarara ugramasmi engellemek

amaci giidiildigi ifade edilmektedir.*®
3.4.2. Sadece Genel Kurulda Kullamlabilme

Anonim sirketlerde pay sahipleri oy haklarin1 sadece genel kurul toplantilarinda
kullanabilirler.”® Bu 6zellik, kanun koyucu tarafindan genel kurulu diizenleyen TTK m. 407
ve pay sahibinin kisisel haklarinin diizenlendigi 425°te agik¢a Ongériilmiistiir. Buna gore
TTK m. 407 uyarinca, “pay sahipleri sirket islerine iliskin haklarimt genel kurulda
kullamirlar.” Aym sekilde, TTK m. 425 uyarinca, “Pay sahibi, paylarindan dogan haklarin
kullanmak i¢in, genel kurula kendisi katilabilecegi gibi, pay sahibi olan veya olmayan bir
kisiyi de temsilcisi olarak genel kurula yollayabilir.” S0z konusu diizenlemelerden, oy

hakkinn ancak genel kurulda kullanilabilecegi anlasiimaktadur.**

Oy hakkinmn sadece genel kurulda kullanilabilmesi ilkesi, miilga TTK diizleminde (6762 s.
TTK m.360/1) iki anlama gelmektedir. Bu ilke, bir yandan, pay sahiplerinin oy haklarmi
sadece “genel kurul” olarak toplanmig bir kurul biinyesinde kullanabileceklerini ve bu sekilde
bir genel kurulun toplanmadigi baska bir zaman diliminde oy hakkinin kullanilmasmnin
miimkiin olmadigini; diger yandan da oy hakkinin kullanilmas1 i¢in genel kurulda bizzat veya
temsilcilerinin “fiziken” bulunmalar1 gerektigini ifade etmektedir.”” Ancak 6102 sayilh TTK

ile bu ilke, giiniimiiz teknolojik gelismelerinin de bir sonucu olarak yumusatilmis vaziyettedir.

Saptanilmasindaki Islevi ve Tiirk Sistemi (itibari Degerin Islevi)” Otuz Y1l Ticaret Hukuku, Tiim Makalelerim,
Cilt11971-1982, Istanbul 2000, s.78 vd.
%2 COLGARE., s.7.
8 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), N. 960; TEOMAN, Oydan Yoksunluk, s.7; MOROGLU E., Genel Kurul,
s. 54; CEKER M., Oy Hakki, s.177-178; DAG U., Oy Hakki, s.14; YIiGIT 1., s. 206.
% Dolayisiyla kooperatifler hukukunda 6ngoriilen (KoopK. m. 54) ve esas sézlesmeye hiikiim konulmast sartiyla
ortaklarin oylarim mektupla bildirmeleri veya gruplara ayrilarak belirledikleri temsilciler toplulugunun genel
kurul sayilabilmesi gibi diizenlemelerin anonim sirketler bakimindan uygulanmasi miimkiin degildir. Aym
sekilde, bir genel kurul toplantist yapilmaksizin, bir onerinin elden dolastirilmast suretiyle pay sahiplerinin
onayina sunulmasi ve bu sekilde karar alinmasi da anonim sirketler bakimindan uygulanamaz. Tiim bu hususlar
anonim sirketlerin korporatif yapisina aykiri ve gecersizdir. TEKINALP (POROY/CAMOGLU), N. 960; DAG
U., Oy Hakki, s.15; TEKINALP Unal, Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Yénetime Katilma Sorunlari, Istanbul
1979, s. 72 vd; ARSLANLI H, AS C.II-11I5.52; TEOMAN, Oydan Yoksunluk s.7; CEKER M.,Oy Hakki, s.7.
% CEKER M., Oy Hakki, s.178.

15



Soyle ki sirket islerine iliskin haklarm ancak genel kurulda kullanilabilecegini diizenleyen
6102 sayih TTK m. 407’de, maddenin devamu “kanuni istisnalar saklidir” seklindedir.
Burada “kanuni istisna” ile kastedilen hiikiim, elektronik ortamda kurullar1 diizenleyen, TTK
m. 1527°dir. Bu madde uyarinca, sermayesi paylara boliinmiis sirketlerde, esas sdzlesmede
ongoriilmek kosuluyla elektronik ortamda genel kurula katilma, oneride bulunma ve oy
verme, fiziki katilimm, 6neride bulunmanin ve oy vermenin biitiin hukuki sonuglarini dogurur
(TTK m. 1527/2 ve 1527/5). Dolayistyla 6102 sayil1 TTK diizleminde toplanan anonim sirket
genel kuruluna pay sahiplerinin elektronik ortamda katilmasi, yani fiziken toplanti salonunda
bulunma zorunlulugu bulunmaksizin sirket islerine iliskin haklarmi kullanmasi artik miimkiin
oldugundan, oy hakkmin ancak genel kurulda kullanilabilecegi ilkesi, sadece ilk anlamiyla
varligini siirdiirecektir. Yani her durumda, genel kurul niteliginde bir kurulun, katilmaya
yetkili kimselerin katilmasi suretiyle olusmasi zorunludur, ancak “katima” kavramu,
teknolojik gelismelere paralel bir sekilde yumusatilmis ve elektronik ortamda katilmayi1 da

kapsar hale gelmistir.
3.4.3. Bizzat Hak Sahibi veya Temsilci Vasitasiyla Kullanabilme

Anonim sirket genel kurulunda kural olarak oy hakki, hak sahipleri tarafindan kullanilir.
Ancak hak sahiplerinin genel kurul toplantilarina bizzat katilmalarmin cesitli nedenler sz
konusu olmadig1 durumlarda tayin edebilecekleri bir temsilci araciligiyla da genel kurula
katilabilmeleri ve dolayisiyla oy hakkinm kullanilmasi miimkiin olup, esas sdzlesme ile pay

sahiplerinin oy hakkii bizzat kullanma zorunlulugu getirilemez.

Anonim sirket genel kurulunda pay sahiplerinin temsilci aracilifiyla da oy hakkim
kullanabilecekleri TTK m. 425/1 de Ongorilmiistiir. Buna gore, “Pay sahibi, paylarindan
dogan haklarini kullanmak igin, genel kurula kendisi katilabilecegi gibi, pay sahibi olan veya
olmayan bir kisiyi de temsilcisi olarak genel kurula yollayabilir. Temsilcinin pay sahibi

v . .. .. . 4. 67
olmasini 6ngoren esas sozlesme hiikmii gecersizdir.”””

5 TEKINALP (POROY/CAMOGLU) N. 960; TEOMAN 0., Oydan Yoksunluk, s.156-157; CEKER M., Oy
Hakki, s. 192; Buna karsin yonetimkurulu toplantilarina katilmak, yonetim kurulu iiyeleri bakimindan hem hak
hem de bir gorev oldugundan, yonetim kurulu toplantilarinda temsilci araciligryla katilim ve oy verme miimkiin
degildir. BILGIL/DEMIRKAPI, s.246.
57 Bu hiikmiin karsiligi olan, 6267 sayili TTK m. 360/I1 uyarinca sirket esas sozlesmesinde ongoriilmek suretiyle,
pay sahibi disinda {iglincii bir kimsenin temsilci olarak tayin edilebilmesine engel olunabiliyordu. Fakat yeni
TTK, temsil edilebilirligi zorlagtirmasi sebebiyle tavrim, bu tarz esas sdzlesmesel diizenlemelerin gegersiz
olacag yoniinde koymustur. Ozellikle cok sayida ve birbirini tammayan pay sahibinin bulundugu halka acik
anonim sirketlerde pay sahibinin kendisini temsil ettirebilecek baska bir pay sahibi bulamamasi gdz Oniine
alindiginda oldukga yerinde bir diizenleme olmustur.
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Oy hakkmin temsilci araciligiyla kullanilmasmm giiclestirilmesine iliskin esas sézlesme
hiikiimleri gegerli degildir, ¢iinkii tipki oy hakki gibi, oy hakkmm temsilci araciligiyla

kullanilmas1 hakki da pay sahibi agisindan vazgecilmez ve bertaraf edilemez niteliktedir.®®
3.5. Oy Hakkina Sahip Olan Kisiler
3.5.1. Genel Olarak

Oy hakki, anonim sirketin yonetimini etkileyebilmeye yarayan en Onemli ydnetimsel
haklardan olup, kural olarak pay sahibine aittir. Bu husus, TTK m. 434/I’de, “pay sahipleri,
oy haklarmin genel kurulda, paylarinin toplam itibari degeri ile orantili olarak kullanir.”
seklinde ifade edilmistir. Ancak TTK m. 432/II uyarinca, bir payin iizerinde intifa hakki
bulunmasi durumunda, aksi kararlastirilmamissa, oy hakki intifa hakki sahibi tarafindan

kullanilir.
3.5.2. Pay sahipleri

Kavram olarak pay sahibi, paymn veya pay senedinin malikine denir. Anonim sirketlerde hem
gercek kisiler hem de tiizel kisiler pay sahibi olabilmektedir®™. Pay sahipligi sifatmm

kazanilmasi payin aslen ya da devren iktisab1 sonucunda gergeklesir.
3.5.2.1. Aslen iktisap Yoluyla Pay Sahipliginin Kazamlmas

Paym aslen iktisabi, kurulusta veya esas sermaye artirnminda paym taahhiidii ya da kayith
sermaye sistemini benimsemis olan anonim sirketlerde yonetim kurulunca ihrag¢ edilen pay
senetlerinin satin alma yoluyla gerceklesir’’. Ayni sekilde tiir degistirmede (TTK m.136 vd.)
ve birlesmede (TTK m.180 vd.) pay sahipligi aslen iktisap edilmis olur".

Senede baglanmamis paylar ve nama yazili pay senetleri bakimindan pay sahipliginin aslen
kazanildig1 durumlarda, ortaklarin baska bir isleme gerek olmaksizin dogrudan dogruya pay

defterine kaydedilmesi gerekir’”.

3.5.2.2. Devren Iktisap Yoluyla Pay Sahipliginin Kazanilmasi

Devren iktisap ise, anonim sirket kurulup tiizel kisilik kazandiktan sonra, paym ya da pay

senedinin bir pay sahibinden devir kurallarma gore iktisap edilmesine denir. Pay ve pay

% TEKINALP (POROY/CAMOGLU) N. 960, N.976; CEKER M., Oy Hakki, 5.193
% PULASLI Hasan, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanununa Gore Sirketler Hukuku Serhi, Adalet Yayinevi, Kasim
2011, C.I1, s.1253, 1256-1259.
" TEKINALP (POROY/CAMOGLU) N.827; PULASLI H., Yeni TTK Serhi, II, s.1260.
" TEKINALP (POROY/CAMOGLU) N.827; PULASLI H., Yeni TTK Serhi, II, s.1260.
2 CEKER M., Oy Hakki, s.148.
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senetlerine iliskin devir kurallari, anonim sirket tarafindan ¢ikarilan paylarin tiirlerine gore

degisiklik arz eder.
3.5.2.2.1. Senede Baglanmamis Paylarin Devrinde

Anonim sirketin kurulmasmin veya sermaye artiriminin tescili ile birlikte pay kendiliginden
olusur. Daha sonra paylar hamiline yazili ise, TTK m. 486/II uyarinca yonetim kurulu pay
bedelinin tamaminmn 6denmesinden itibaren {i¢ ay iginde pay senedi bastrmak ve pay
sahiplerine dagitmakla yiikiimlidiir. Diger bir deyisle, hamiline yazili paylar bakimindan
senet bastirilmasi zorunlulugu kanunda ongoriilmiistiir. Paylar, nama yazili ise, pay senedi
bastirilmas1 zorunlu olmayip ancak azhigin talep etmesi durumunda s6z konusu olacaktir.

(TTK m. 486/I11) Eger pay senede baglanmazsa ¢iplak pay olarak kalir.

Paym devredilebilirligi ilkesi, senede baglanmamis (¢iplak) paylar i¢in de gegeli olup, tipki

pay senetleri gibi ¢iplak paylar da her cesit islemin konusu yapilabilir ve devredilebilir”.

Senede baglanmamis ve bedelinin tamami 6denmis ¢iplak pay, alacagin temliki hiikiimlerine
gore (BK m.184) yazili temlik beyani ile ve sirketin onayma gerek olmaksizin devredilir’™.
Bedeli 6denmemis veya kismen ddenmis paym devri ise, devralan kisinin borg yiiklenmesi
niteliginde olup, devirde anonim sirketin muvatakati sarttir’”>. Bu husus TTK m. 491°de acikca
diizenlenmis olup buna gore, bedeli tamamen ddenmemis nama yazili paylar, ancak sirketin
onay1 ile devrolunabilir ve bdyle bir durumda sirketin onay vermekten kaginabilmesi i¢in
devralanin 6deme yeterliligi siipheli ve sirketce devralandan teminat istenmesine ragmen bu
teminat verilmemis olmalidir. Diger yandan devir, miras, mirasin paylasimi, esler arasi mal

rejimi hiikiimleri veya cebri icra yoluyla gerceklesmisse, sirket onay vermekten kaginamaz.

Sonug olarak pay1 devren iktisap eden yeni malik, sirkete bu islemi bildirerek, pay defterine
kaydedilmeyi talep etmek durumundadir. Devralan, pay defterine kaydedildigi andan itibaren
pay sahipligi haklar1 ile oy hakkini kullanmaya baslayacaktir. Senede baglanmamis paylarda
gerek aslen gerek devren iktisap sonucunda pay sahipligi sifatinin elde edilmesi ve oy
hakkmin kullanilmasinda kimin yetkili olduguna iliskin olarak pay defterindeki kayitlar
karine teskil eder’®. Bu husus, TTK m.499/1V’de “Sirketle iliskilerde, sadece pay defterinde
kayith olan kimse pay sahibi ve intifa hakki sahibi olarak kabul edilir” seklinde ifade

edilmistir.

3 TEKINALP (POROY/CAMOGLU) N. 767.
™ CEKER M., Oy Hakki, s.133.
" TEKINALP (POROY/CAMOGLU) B. 767a, CEKER M., Oy Hakki, s.133.
S TEKINALP (POROY/CAMOGLU) N.965a; CEKER M., Oy Hakki, s.133-134.
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3.5.2.2.2. Hamiline Yazihi Pay Senetlerinin Devrinde

Hamiline yazili pay senetleri, TTK m. 484/I1 uyarinca paylarin bedelleri tamamen 6denmeden
bastirilamamaktadir. Pay bedellerinin tamamen édenmesi durumunda ise, 6deme tarihinden
itibaren ii¢ ay iginde TTK m. 486/I1 uyarmca ydnetim kurulu pay senetlerini bastirip, pay

sahiplerine dagitmakla yiikiimliidiir.

Paylarm serbestge devredilebilirligi ilkesi, hamiline yazili pay senetleri bakimmdan mutlak
sekilde uygulama alani bulur. Hamiline yazili pay senetlerinin sahibi, bu pay senetlerine zilyet
olan kisidir ve hamiline yazili pay senetlerinin devri, TTK m.489 uyarinca sirket ve tigiincli
kisilere karsi, ancak zilyetligin gecirilmesi ile hiikiim ifade eder. Zilyetligin gecirilmesi
yollarindan biri ile hamiline yazili pay senetlerinin zilyetligini kazanan kimse, sirkete karsi

paylarin maliki ve ayn1 zamanda oy hakkmm da sahibidir”’.
3.5.2.2.3. Nama Yazh Pay Senetlerinin Devrinde

Nama yazili pay senetleri de, kanunda veya esas so6zlesmede aksi 6ngoriilmedik¢e, herhangi
bir smirlamaya tabi olmaksizin devredilebilirler (TTK m.490). Kanunen emre yazili senet
olarak kabul edilen nama yazili pay senetlerinin hukuki islemle devri, ciro edilmis pay
senedinin zilyetliginin devralana gegirilmesi ile gerceklesmektedir. Ciro ve zilyetligin
gecirilmesi disinda, alacagin temliki yolu ile de nama yazili pay senetlerinin devri
miimkiindiir’®. Taraflar arasmda ger¢eklesen devir islemi sonrasinda, devralanmn pay sahibi
olarak tanmnabilmesi, diger bir deyisle devir isleminin sirkete karsi hiikiim ifade edebilmesi
icin pay defterine kaydedilmesi gerekmektedir. Kanun veya esas sozlesme ile devri
sinirlandirlmamis” (serbestce devredilebilen) nama yazili pay senetleri bakimindan sirket
yonetim kurulu, devralanin kayit talebi {izerine devir isleminin seklen hukuka uygun olup
olmadigini kontrol ettikten sonra bildirim sahibini, yeni pay sahibi sifatiyla pay defterine

kaydeder ve o andan itibaren pay sahibi olarak, devralan oy hakkini haiz olur™.

7 CEKER M., Oy Hakki, s.138; Hamiline yazili pay senetlerine zilyet olan kisinin oy hakkina da sahip olmasi
kurali mutlak olmayip, TTK m.427/2 uyarinca rehin, hapis hakki, saklama sdzlesmesi veya kullamm &diincii
sOzlesmesi ve benzeri sdzlesmeler sebebiyle elde bulunduran kimse, pay sahipligi haklarim, ancak pay sahibi
tarafindan 6zel bir yazili belge ile yetkilendirilmisse kullanabilir.
® CEKER M., Oy Hakki, s.141.
” Bir anonim sirkette nama yazili paylarin devrini simirlandiran ve yasaklayan kanunda ve esas sozlesmede
ongoriilen sebeplere “Baglam” adi verilir. TEKINALP Unal, Anonim Ortaklikta Yeni Baglam Sisteminin
Esaslari, Vedat Kitapgilik, Istanbul 2012, s.3; TEKINALP (POROY/CAMOGLU) N. 1145;PULASLI H., Yeni
TTK Serhi, 11, s.1471; CEKER M., Oy Hakki, s.143.
% CEKER M., Oy Hakki, s.142.
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Nama yazili pay senetlerinin devrinin kanunen sinirlandirilmasi, yani pay bedelinin tamamen
o0denmemesi sebebiyle devrin sirketin onayma tabi olmasi durumda, senede baglanmamis

paylarin devrini agiklarken yer vermis oldugumuz TTK m.491 hiikmii uygulama alani bulur.

Esas sozlesme ile nama yazili paylarin ancak sirket onayi ile devredilebilecegi 6ngoriilebilir
(TTK m.492/). Nama yazili pay senetlerinin devrinin esas sozlesme ile smirlandirilmis
olmas1 durumunda bu smirlamalarin neler olabilecegi ve sirketin hangi hallerde devir igslemine
onay verecegi konusu, nama yazili paylarin borsada kote edilmis olup olmamalarina gore ikili
bir ayrim gozetilerek kanunda diizenlenmistir. Bu noktada belirtmemiz gerekir ki esas
sozlesme ile olusturulan devir smirlamalari sadece nama yazili pay senetleri i¢in degil, senet
bastirilmamis nama yazili paylar i¢in de uygulama alani bulur. Bunun iki énemli nedeni

bulunmaktadir:

Ik olarak nama yazilhi paylar bakimmdan pay senedi bastirilmasi kural olarak zorunlu
olmayip, TTK m.486/I11 uyarmnca ancak azlik istemde bulunursa pay senedi bastirilmasi
zorunlulugu ortaya c¢ikar. Boyle bir istem s6z konusu degilse, nama yazili paylar, senede
baglanmamis (giplak) pay olarak varhigin siirdiiriir. ikincisi, 6zellikle borsaya kote edilmis
nama yazili1 paylar bakimindan, miilga SerPK m.10/A hiikmii sebebiyle senet bastirilmasi
zaten miimkiin degildir. Ciinkii miilga SerPK m.10/A uyarmca, SerPK kapsaminda yer alan
anonim sirketlerin paylar1 2005 yilindan itibaren faaliyete baslayan Merkezi Kayit Kurulusu
(MKK) tarafindan elektronik ortamda kayden izlenmekte olup, bu paylar i¢in senet
bastirilmast artik s6z konusu degildir ve halihazirda bastirilmis olan pay senetleri de imha
edilecektir®. Kaydi sistem olarak ifade edilen bu sistem, sistem kapsammdaki sermaye
piyasast araglarmin fiziki olarak senet {izerine bastirilmasi yerine elektronik ortamda kaydi
olarak olusturuldugu, bu araglarin ve bu araglara iliskin haklarm MKK nezdinde tutulan
hesaplarda kayden izlendigi ve bunlara iliskin hukuki islemlerin kaydi degisiklikler yoluyla

gergeklestirildigi merkezi bir saklama sistemidir®.

81 SerPK m.!0/A ile ger¢eklesmesi planlanan durum, kaydi sermaye piyasasi araglaridir. Kaydi sermaye piyasasi
araci, fiziki olarak bir senet {izerinde basilarak tecessiim etmeyen, SPK tarafindan kaydilestirilmesine karar
verilerek kaydi sisteme aktarilan, kaydi deger olarak kaydi sistemde ihdas edilen, saklanan ve izlenen sermaye
piyasas1 aracidir. Senede baglanmayan ve kaydilestirilen sermaye piyasasi araci, senede baglanan (fiziki)
sermaye piyasasi araglar1 ile aym haklar1 igerir. Ancak Sermaye piyasalarindaki, teknoloji ile paralel gelismeler,
sermaye piyasasi araglariyla islem hacminin artmasi, kiymetli evrakin unsurlarinda bazi esnekliklere neden
olmustur. Bu esneklik, sermaye piyasasi araglari bakimindan, bunlarin senede baglanmasi yerine, bunlara iligkin
haklarin elektronik ortamda kayit olarak yer almasi seklinde kendisini gdstermistir. Konunun ayrintili incelemesi
icin Bkz. UNAL Miicahit, Sermaye Piyasas1 Araglarinin Kaydilestirilmesi, Adalet Yayinevi, Ankara 2011,
s.28vd.

#UNAL M., 5.96, 165.
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Dolayistyla TTK m.493 vd. hiikiimleriyle diizenlenen esas sozlesmesel smirlamalar ve bu
siirlamalarin pay sahipligi sifatinin kazanilmasma etkisi duruma goére senede baglanmamis

(¢1iplak) paylar ile MKK tarafindan kayden izlenen paylar bakimindan da uygulanacaktir.

Borsaya kote edilmemis™ nama yazili paylarin (senede baglanmamis paylar ile nama yazilh
pay senetleri) hukuki islemle (ciro ve zilyetligin gecirilmesi) devredilmesi durumunda TTK
m.493 uyarmca sirket, esas sozlesmede 6ngérmiis oldugu dnemli bir sebebi® ileri siirerek
veya devredilen paylari gercek degeri® ile satin almay1 énermek suretiyle devralanin onay
istemini reddedebilir (TTK m.493/I). Yine, devralan paylar1 kendi adina ve hesabina aldigini
acikca beyan etmezse sirket, devrin pay defterine kaydimi reddedebilir (TTK m.493/II1).
Diger yandan, devir miras, mirasin paylasimi, esler arasi mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra
yoluyla gerceklesmisse bu durumda sirket, sadece paylart gergek degeri ile satin almayi

onererek onay1 reddedebilir (TTK m.493/1V). Bu durumda:

- Hukuki islemle yapilan devirler bakimindan sirket onay vermedigi siirece paylarin
miilkiyeti ve paydan dogan genel kurula katilma ve oy hakki dahil tiim haklar devredende

kalir (TTK m. 494/1)".

- Devrin, miras, mirasim paylasimi, esler arast mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra
yoluyla gerceklesmesi durumunda, miilkiyet hakki ve paydan dogan malvarliksal haklar

derhal, genel kurula katilma ve oy hakki ise sirket onayi ile devralana geger. (TTK m.494/1)

Sonug¢ olarak oy hakki bakimmdan konuya yaklasilacak olursa, gerek hukuki islemle gerek
TTK m.493/1V’de sayilan diger 6zel intikal halleriyle paylarin devrinde, paydan dogan genel

kurula katilma ve oy haklary, sirket devri onaylayncaya kadar devredende kalacaktir™.

¥ Borsaya kote edilmemis nama yazli paylar, kapali anonim sirketler ile halka acik olup da paylar1 borsada
islem gérmeyen anonim sirketlerin nama yazil1 paylarim ifade etmektedir. Bkz. TEKINALP U., Baglam, s.39.
¥ Onemli sebebin ne oldugu, aym maddenin ikinci fikrasinda agiklanmustir. Buna gore, “pay sahipleri ¢evresinin
bilesimine iligkin esas sozlesme hiikiimleri, sirketin isletme konusu veya isletmenin ekonomik bagimsizlig
yoniinden onayin reddini hakli gosteriyorsa, nemli sebep olusturur.” (TTK m.493/1I)
% “Devralan, paylarimn ger¢ek degerinin belirlenmesini, sirketin merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret
mahkemesinden isteyebilir; bu halde mahkeme sirketin karar tarihine en yakin tarihteki degerini esas alir.”(TTK
m.493/V)
% Bu hiikiim, 6zellikle esas sozlesmede onemli bir sebebin ongdriilmiis olmasi ihtimalinde bunun arkasindan
dolanmak i¢in muvazaali veya inangli sekilde gerceklestirilen devirleri engellemek amacim tagimaktadir. (TTK
m.493 Madde Gerekgesi)
% Boylelikle borsaya kote edilmemis paylara iliskin TTK’mn getirdigi baglam sisteminde devir isleminin
onaylanmamast durumunda payin milkiyeti ve paydan dogan haklarin gecisi bakimindan birlik teorisi
benimsenmis olmaktadir. 6762 sayili TTK’nin yiirtirliikte oldugu donemde, konuya iligkin ortaya konulan
yaklagimlar icin Bkz. TEKINALP (POROY/CAMOGLU) N.1149-1154b.
% «Sirket onaylamaya iliskin istemi aldig1 tarihten itibaren en geg ii¢ ay iginde reddetmemisse veya ret haksizsa,
onay verilmis sayilir.” (TTK m.494/111)
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Borsaya kote edilmis nama yazili paylarin® borsada iktisap edilmesi®® halinde, sirket, esas
sOzlesmede Ongoriilen, sermayeyi esas alan yiizdesel bir iist sinir varsa ve devir konusu paylar
bu iist sinir1 astyorsa devralani pay sahibi olarak tanimayi reddedebilir (TTK m.495/1).
Ayrica, istemde bulunulmasma ragmen devralan, paylari kendi adina ve hesabma aldigmi
acikca beyan etmezse sirket paylarm pay defterine kaydmi reddedebilir (TTK m.495/11).
Diger yandan devir miras, mirasin paylasmmi, esler arast mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra
yoluyla ger¢eklesmisse, devralanin pay sahibi sifatin1 almasi reddedilemez (TTK m.495/11I).

Bu durumda:

- Nama yazil paylarin borsada, borsa kurallar1 uyarinca iktisap edilmesi durumunda,
genel kurula katilma, oy hakki ve oy hakkia bagh diger haklar disinda paydan kaynaklanan

haklar devir ile devralana geger.

- Nama yazili paylarin borsa disinda iktisap edilmesi durumunda ise, yine genel
kurula katilma, oy hakk: ve oy hakkina bagh diger haklar disinda paydan kaynaklanan haklar,
pay sahipligi sifatinin taninmasi i¢in devralanin sirkete bagvurmasi aninda devralana gecer

(TTK m.497/1).

- Devralan, genel kurula katilma, oy hakki ve oy hakkina baglh diger haklar sirket
tarafindan tanmincaya kadar kullanamaz. Burada s6z konusu haklar da devralana ge¢mistir.
Diger bir deyisle, devredende hi¢ bir hak kalmamistir. Ancak bu haklar, sirket tarafindan
tanima gerceklesinceye kadar askidadir. Sirket devralanin pay sahipligini tantyincaya kadar
gecgen siirede devralan, oy hakkindan yoksun pay sahibi olarak pay defterine yazilir (TTK
m.497/111).

Dolayisiyla yine, meseleye oy hakki bakimindan yaklagilacak olursa, borsaya kote edilmis

nama yazili paylarin gerek borsada gerek borsa disinda iktisap edilmesi durumunda, genel

¥ Bu paylar kaydi deger seklinde, SerPK m.10/A uyarinca MKK tarafindan elektronik ortamda izlenir. Bu
paylarin borsada devredilmesi, kaydi sistem vasitasiyla gergeklesmekte olup, hak sahipleri tarafindan araci
kuruluslara verilen ve araci kuruluslarca ilgili sermaye piyasasina (borsaya) iletilen al-sat seklindeki miisteri
emirlerinin irade beyan kabul edilmesi ve bu emirlerin igerdigi birbirine uygun irade beyanlarimn ilgili sermaye
piyasasinda eslesmesi ile devir s6zlesmesi kurulur. Kaydi sistem disinda devirin ise tipki senede baglanmamuis
(ciplak) paylarda oldugu gibi, alacagin temliki hiikiimleri ¢ergevesinde yazili temlik beyam ile gerceklesecegi
doktrinde ifade edilmektedir. Ayrintili bilgi icin Bkz. UNAL M., 5.411-413.
% TTK m.496 uyarinca, paylarin borsada satilmalar1 durumunda devredenin kimligini ve satilan paylarin sayisim
MKK’nin sirkete bildirme veya sirketin bu bilgiye teknik erisimini saglama yiikiimliiliigii bulunmaktadir.
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kurula katilma, oy hakki ve oy hakkma bagl diger haklar devralanin sirket tarafindan

tanmmast ile kullanilabilir hale gelmektedir®'.
3.5.3. Intifa Hakki Sahipleri

Anonim sirkette oy hakki kural olarak pay sahibine tanmmistir. Ancak TTK m.432/I1
uyarmca, bir paym lizerinde intifa hakki bulunmasi durumunda, aksi kararlastiriimadik¢a, oy

hakki intifa hakki sahibi tarafindan kullanilir.

Genel olarak intifa hakki, belirli bir kisiye, bagkasina ait bir malvarhigi degeri tlizerinde en
genis sekilde yararlanma imkani saglayan bir irtifak hakkidir ve MK m.794 vd. maddelerinde
diizenlenmistir’>. Anonim sirket paylari iizerinde intifa hakkinmn ne sekilde kurulacag
konusunda Ticaret Kanunumuzda herhangi bir diizenleme bulunmamaktadir. Bu nedenle,
MK’nin haklar iizerinde intifa hakki tesisine iliskin hiikiimlerinin anonim sirket paylari

iizerinde intifa hakk: kurulmasi agisindan da gecerli olacagi genel olarak kabul edilmektedir®.

Nama yazili paylar lizerinde intifa hakkmin kurulmasi agisindan TTK m.492/1I uyarinca, esas
sozlesme ile, intifa hakkmin kurulmasmin sirketin onayma tabi olmasi kararlastirilabilir.

Bunun en énemli nedeni, intifa hakki sahibinin oy hakkin kullanabilmesidir®*.

Dolayisiyla intifa hakkina konu olan bir paydan kaynaklanan oy hakki, kural olarak intifa
hakk:i sahibine ait olup, onun tarafindan kullanilacaktir. Ancak bu diizenleme emredici
nitelikte olmayip, taraflar arasindaki bir anlagsma veya esas sozlesmede Ongoriilecek bir
hiikiimle bu hak, pay sahibine birakilabilir’. Intifa hakk: sahibi oy hakkinm kullamilmast
acisindan pay sahibinin kanuni veya iradi bir temsilcisi olmayip, bu hakki, hak sahibi sifat1 ile
ve kendi adma kullamir®®. Hatta intifa hakk: sahibi, oy hakkini bizzat kullanmak zorunda
olmay1p, temsilci araciliiyla kullanma yoluna da bagvurabilir, yani temsilci tayin etme hakki
da bu baglamda intifa hakki sahibine aittir. Ancak ister bizzat ister temsilci araciligiyla oy

hakkini kullansin, intifa hakki sahibi, her durumda pay sahibinin menfaatlerini hakkaniyete

'TTK m.498 uyarinca sirket, devralamn tanima istemini yirmi giin i¢inde reddetmezse, devralan pay sahibi
olarak taninmug sayilir. Sirketin devralam tanimayr reddetmesi durumunda, ret hukuka aykiri ise, mahkeme
kararinin kesinlesme tarihinden itibaren sirket, genel kurula katilma, oy hakki ve oy hakkina bagli diger haklari
tanir (TTK m.497/V).
2 KENDIGELEN Abuzer, Anonim Ortaklik Pay1 Uzerinde Intifa Hakki, Beta Yayincilik, Istanbul 1994, s.21.
% CEKER M., Oy Hakki, s.167; KENDIGELEN A., intifa Hakki, s.34.
% Bkz. TTK m.492 Madde Gerekgesi.
% CEKER M., Oy Hakki, s.166; KENDIGELEN A., intifa Hakki, 5.270.
% TEKINALP (POROY/CAMOGLU) N.974; KENDIGELEN A., intifa Hakk, s.270.
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uygun bir sekilde korumakla yilikiimlii olup, aksi davranisi dolayisiyla pay sahibine karsi
sorumlu olur (TTK m.432/11)"".

Senede baglanmamis paylarda ve nama yazili pay senetlerinde sirkete karsi hak sahipliginin
ileri stirilebilmesi ve intifa hakki kapsaminda paydan dogan haklarm kullanilabilmesi
acisindan pay iizerinde intifa hakki sahibinin de pay defterine kaydi zorunludur ve sirketle
olan iligkilerde sadece pay defterinde kayitli bulunan kimse intifa hakk: sahibi olarak kabul
edilir (TTK m.499/1, IV). Hamiline yazili pay senetleri agisindan ise bdyle bir kayit
zorunlulugu s6z konusu degildir. Zira TTK m.426/I1 uyarinca hamiline yazili pay senetlerinin

zilyedi bulundugunu ispat eden kimse, sirkete karst oy hakkini kullanmaya yetkilidir.

Il. ANONIM SIRKETLERDE GENEL KURULA KATILMA VE OY HAKKININ
ETKIN KULLANIMI

1. Kurumsal Yénetim ilkelerinde Genel Kurula Katilma ve Oy Hakki

Kurumsal yonetim olgusu, esas itibariyle, 6zellikle halka acik anonim sirketlerde karsilasilan
ve anonim sirketin miilkiyetini elinde bulunduranlarla, kontroliinii (yonetimini) elinde
bulunduranlarin farkli kisiler olmasmni ifade eden, “miilkiyet-kontrol” ayrimmm® ortaya

cikardig sorunlara yonelik ¢oziimler 6ngoren bir yonetim anlaylsldlr.99

Biiyiik meblagl isler icra etmek amaciyla gereksinim duyulan sermayenin halktan saglanmasi
esasina dayali modern anonim sgirketlerin paylari, genis bir tabana yayilirken; faaliyette
bulunulan konularm niteligi ve hacmi, mutlaka uzmanlagmay1 yani profesyonel bir yonetimi
gerektirir. Yiriitiilen is konusunda yeterli bilgisi ve ilgisi olmayan pay sahiplerinin, sadece
sirket paylarna sahip olmalarmdan hareketle sirketin kontroliinii elinde bulundurmalar
miimkiin olamayacagindan, Ozellikle halka acik anonim sirketlerde kaginilmaz olarak
“miilkiyet-kontrol ayrim1” ortaya ¢ikmaktadir. “Miilkiyet-kontrol ayrimi”, yaygin miilkiyet
yapisinin sonucu olarak sirket kontroliiniin, sirket paylarmin miilkiyetine sahip olan bu suretle

ekonomik olarak da sirketin maliki olan pay sahiplerinin elinden ¢ikmasi ve ydneticilere

" KENDIGELEN A., Intifa Hakki, 5.272.

% “Miilkiyet-kontrol ayrimu (Separation of Ownership and Control)” kavrami, modern anonim ortakliklar
hukukunda halka agik anonim ortakliklarin yapilarim agiklamaya yonelik olarak ilk defa 1932 yilinda ABD’de
Adolph Berle ve Gardner C. Means tarafindan “The Modern Corporation and Private Property” isimli eserde
ortaya atilmustir. Ayrintili bilgi i¢in Bkz. GOFORTH Carol, “Proxy Reform As a Means of Increasing
Shareholder Participation In Corporate Governance: Too Little, But Not Too Late” The American University
Law Review Vol.43:379 1994. (www.heinonline.com )

% PASLI Ali, Anonim Ortaklik Kurumsal Y6netimi -Corporate Governance, Caga Hukuk Vakfi, Istanbul 2004,
s.34.
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gecmesini ifade eder.'” Dolayisiyla kontrol sahibi olanlar, yani yoneticiler, esasen kendilerine
ait olmayan bir malvarligi iizerinde tasarrufta bulunduklarindan, baskasmin parasmin
kullanildig1 her yerde rastlanan giiven sorununun anonim sirketlerdeki bir yansimasi olarak
miilkiyet ve kontrol sahipleri arasinda ¢ikar ¢atismalari yasanabilmektedir.'! Ozellikle pay
sahiplerinin yoneticiler tizerinde etkin bir kontrol mekanizmasi olusturamamalar1 sonucunda
yoneticiler bu denetimsizlikten yararlanarak kendi sahsi ¢ikarlarimi 6n plana alabilmektedir' %,
Bunun sonucunda sirketlerin islem gordiigii sermaye piyasalari etkilenebilmekte, piyasalara

olan glivenin sarsilmasina neden olabilmektedir.

Bu baglamda ABD’de ve Avrupa iilkelerinde 2000li yillarin basinda yasanan sirket
skandallari, bu sirketlerin islem gordiigli sermaye piyasalarini derinden etkilemis, piyasalara
olan giivenin sarsilmasimna yol agmistir. Bunun sonucunda birgok iilke ve uluslararasi kurulusg
sirketlerin yonetiminin tabi olacag belirli ilke ve kurallar olusturma yoluna gitmistir.
Kurumsal yonetime iliskin kiiresel nitelikte belirli ilkelerin ortaya koyulmasi 1999 yilinda
OECD tarafindan Kurumsal Yonetim ilkelerinin yayimlanmasi ile baslamis ve sz konusu
ilkeler, diinya genelinde sirketler ve yatirimcilar bakimindan referans kaynagi haline
gelmistir.'” Ulkemizde de kurumsal yonetim ilkeleri 2000 yilinda ilk olarak TUSIAD'®,
daha sonra 2003 yilinda SPK'® tarafindan yaymmlanmistir. OECD tarafindan yaymmlanan
kurumsal yonetim ilkelerinin konusu esas itibariyle pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve

seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kuruludur.

Pay sahiplerinin anonim sirket yapisi igerisinde 6zel bir yeri ve Onemi bulunmaktadir.
Kurumsal yonetimde temel diisiince, sirketin giinliik isleyisinden uzak olan pay sahiplerine,
cesitli haklar vasitasiyla dolayli da olsa sirket yonetimi iizerinde etki sahibi olabilme
imkanmin verilmesi, sirket diizeninde miimkiin oldugu olgiide pay sahiplerinin yonetime

katiimasidir.'®® Bu haklardan en Gnemlileri genel kurula katilma ve oy haklaridir. Kurumsal

'“PASLIA., 5.30-31

" CELIK SEHIRALI Feyzan Hayal, Anonim Sirketlerde Cikar Catismalar1 Ekseninde Sirket Ele Gegirmelerine
Kars1 Onlemler, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Yayinlari, Yayin No.444, Ankara 2008, s.7;
PASLI A., s.23.

1% CELIK SEHIRALI F.H., s.7.

1% En son Nisan 2004’te revize edilerek tekrar yayimlanmustir.Bkz. OECD Principles of Corporate Governance:
http://www.oecd.org/daf/corporateaffairs/corporategovernanceprinciples/31557724.pdf [Erisim: 07.06.2013]

' TUSIAD tarafindan yayimlanan ilkeler, OECD iilkeleri i¢in hazirlanmus Corporate Governance’a iliskin 1999
tarihli raporunun Tiirkge’ye ¢evirisidir. Ayrintili bilgi i¢in Bkz. PULASLI H., Corporate Governance, s.83 vd.

1% Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan ilk defa 2003 yayimlanan Kurumsal Yénetim ilkeleri, daha sonra gesitli
zamanlarda degisikliklere ugramustir. Ayrintili bilgi icin Bkz. http://www.yenittk.convtr/kurumsal-yonetim-
kurumsallasma-kurumsal-yonetim- kurumsal-yonetim-ilkeleri-spk-kurumsal-yonetim-ilkeleri.html[ Erigim:
07.06.2013]

"% PASLI A., 5.63-64.
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yonetim anlayisinda, pay sahibinin katilma haklarimi kullanimmim kolaylastirilmasi suretiyle
yonetime katilimi saglanarak sirketlerde kurumsallasma ve sirket ici hesap verilebilirlik

hedeflenmektedir. '’

OECD’nin hazirladigt Kurumsal Yénetim Ilkeleri'nde genel kurula katilma ve oy hakki, pay
sahiplerinin temel haklar1 arasinda sayilmistir (OECD ilkeleri II/A/4). Bunun yani sira pay
sahiplerinin bu haklarmi etkili bir sekilde kullanabilmelerini saglamaya yonelik bir takim
kurallar da Ongoriilmiistiir. Calismamiz baglaminda, oy hakkinin efektif kullanimini

saglamaya yonelik olarak OECD ilkeleri uyarimnca:

“Pay sahipleri, bizzat veya giydben oy kullanabilmeli ve ne sekilde kullanmis olursa olsun

oylara esit etki taminmalidir (OECD ilkeleri 11/C/4).”

Bu ilke ile pay sahiplerinin oy haklarin1 kullanma olanaklar1 arttirilmak ve bdylece ortaklik
isleyiginin daha genis bir pay sahibi katilimma dayali olmasi amaglanmaktadir. “Gryaben”
kelimesi hem oy hakkmnin temsilci araciligryla kullanilabilmesini hem de elektronik oylama
veya oy hakkinda elektronik ortamda temsil yetkisi verme imkanlarmnin olusturulmasi

geregini ifade etmek amaciyla kullanilmistir. 108

“Oy hakkimin simir otesi kullamlmast (cross border voting) oniindeki engeller giderilmelidir

(OECD ilkeleri I1I/4/4).”

Cogunlukla kurumsal yatirime1 olan yabanci yatirimcilarm sinir 6tesi yatirim faaliyetleri
arttikca cesitli araclarla, genel kurula katiliminm saglanmasi agisindan sirketlerin ¢aba
gostermeleri geregi ortaya ¢ikmustir. Zira oy hakkinin kullanimmnin kolay ve masrafsiz olusu,
yabanci yatirimetlarin sirket tercihlerinde biiyiik rol oynar.'” Yabanci yatirimeilar sahip
olduklar1 biiyiik fonlar sebebiyle bireysel yatirimeilara nazaran daha fazla paya ve oy hakkina

sahip olmaktadirlar. Boylece genel kurul kararlarinda daha etkili olma imkanlar1 artmaktadir.

Sonug¢ olarak, pay sahiplerinin genel kurul toplantilarma ilgisizligi ve uluslar arasi pay
sahipligi olgusunun ortaya ¢ikmasi, kurumsal yonetim ilkelerinde genel kurula katilma ve oy
haklarma verilen onemin temel nedenleri olup, kurumsal yatirimcilarin pay sahiplerinin
birlikte hareket etme problemini azaltabilecegi ve bilgi ve iletisim teknolojisinin de
yardimiyla pay sahiplerinin birbirleriyle irtibat kurabilecekleri ve oy kullanma maliyetini

diistirebilecekleri ifade edilmektedir.

W PASLIA.,s.121
18 pASLIA., s.109.
19 PASLI A, s.110;
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Genel kurula etkin katilm diizenleyen kurallarda amag, giic boslugunun 6nlenmesi, pay
sahiplerinin birlikte hareket etmeleri saglanarak pay sahibi demokrasisinin saglanmasi ve

genel kurulun bir organ olarak fonksiyonlarmi yerine getirebilmesidir.
2. Genel Kurula Katilma ve Oy Hakkinin Etkin Kullanimu ile Gozetilen Hedefler
2.1. Gii¢ Boslugunun Giderilmesi

Oy hakkmin, pay sahiplerinin sirket yonetiminde dolayli bir sekilde de olsa etkili olmasma
imkan taniyan, en Onemli ortaklik haklarindan biri oldugu ve sadece genel kurulda
kullanilabilecegi gercegi karsisinda, Ozellikle ¢cok pay sahipli anonim sirketlerde, pay
sahiplerinin genel kurul toplantilarma olan ilgisizligi''’, sirketler hukukunda ¢dziimlenmesi
gereken sorunlarm basinda gelmektedir. Gergekten de halka agik anonim sirketlerin
karakteristik 6zelligini teskil eden, sayica fazla ve daginik pay sahipligi yapisi, basta oy hakk1
olmak iizere genel kurulda kullanilabilecek haklarin, hak sahipleri tarafindan bizatihi ve
bilingli bir sekilde kullanilmasna engel teskil etmektedir. Her seyden once bu tiir sirketlerde
tiim pay sahiplerinin genel kurul toplantisma katilmasi fiziksel olarak miimkiin degildir'".
Dahasi, halka agik anonim sirket pay sahipleri ¢cogunlukla borsada paylarin iktisabi suretiyle
yatirim amagli sirkete ortak olmus, teknik sirket islerine yonelik bilgisi smirlt veya hig
bulunmayan, dolayisiyla da sirket isleyisine yon vermek gibi bir iddias1 olmayan, dagmik bir

kitle teskil etmektedir' ',

Genel kurul, pay sahiplerinin kanunda 6ngoriilen ve aralarmda yonetim kurulu iiyelerinin
ibrasi, azli ve yenilerinin se¢ilmesi, finansal tablolarin goriisiilmesi gibi anonim sirketin
akibeti agisindan 6nem tegkil eden hususlarm da yer aldigi konularda karar almak amaciyla
bir araya geldigi ve alinan kararlarm, basta olumsuz yonde oy verenler olmak iizere biitiin pay
sahipleri, sirket yonetim ve temsil organlar1 agisindan baglayict oldugu, anonim sirketin
zorunlu organlarindan bir tanesidir. Diger yandan, pay sahiplerinin basta oy hakki, yonetim
kurulu iiyelerinin sorumluluklarmma gidilmesi, iptal davasi agilmasi gibi yonetsel haklarmn
kullanabilmeleri bakimindan da oncelikle genel kurul toplantisma katilmis olmak bir 6n

kosuldur. Iste genel kurulun tiim bu &zellikleri dikkate alimdiginda, yiizlerce kiigiik pay

" VIGREUX Pierre (Cev: OCAL A.), “Anonim Sirket Ortaklariin Genel Kurul Toplantilarina ilgisizligi”,
Istanbul Barosu Dergisi, s.3-4, 1967, s.113.
" TEKINALP Unal, “Halka A¢ik Anonim Ortakliklarin Genel Kurullarida Olusan Gii¢ Boslugu Sorununa
Mliskin Cesitli Coziimler, Oneriler ve Elestiri”, Kubali’ya Armagan, Istanbul 1974, s.468; VIGREUX P., s.116.
"2 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), N.692; VIGREUX P., 5.122.
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sahibinin toplantilara katilmamasi, bu organda ciddi bir “gli¢ boslugu”nun ortaya ¢ikmasina

neden olmaktadir.

Kavram olarak gii¢ boslugu, pay sahiplerinin genel kurul toplantilarina gelmemeleri nedeniyle
kullanilamayan, fakat kararlara ve ortakligin kaderine etkili olabilecek miktarda oylardan

dogan yitik giiciin brraktig1 bosluktur.'"?

Ozellikle halka agik anonim sirketlerde daha sik rastlanan gii¢ bosluguna neden olan, pay
sahiplerinin katilmama nedenleri genel olarak, toplanti yerinin uzaklig, katilmanin masrafh
ve zahmetli olusu, giinlik mesleki ugraglardan zaman kalmamasi, ortaklik islerinin fazla
teknik bilgiyi ve uzmanhigi gerektirmesi veya birka¢ oyun etkisiz olacagi, kararlastirilan
degistiremeyecegi diisiincesidir.''* Bu nedenlerden ozellikle toplanti yerinin uzakhigi ve
katimm masrafh olusu, asagida aciklayacagimiz iizere, sadece kiiciik yatirimcilar degil

kurumsal yatirimcilar bakimindan da caydirici etkiye sahiptir.
2.2. Pay Sahipleri Demokrasisinin Saglanmasi

Pay sahipleri demokrasisi, genel olarak pay sahiplerinin, bir anonim sirketin asli unsuru
olarak, o sirketin kaderine yon vermede veya etki edebilmede aktif rol oynamasi anlayigini
ifade eder. Bu anlayisin merkezinde pay sahipleri bulunur ve buna goére, miilkiyet-kontrol
ayriminin yaratti§i bir sorun olarak sirketteki giiclin, yoneticilerin elinde toplanmasi,
yoneticilerin sirket i¢indeki rollerinin degismesiyle degil, pay sahiplerinin isletme politikasini
takip etmedeki ilgisizliklerinden kaynaklanmaktadir.''> Oysa sirket icinde yoneticilerin
gliciiniin smirlandirilabilmesi i¢in pay sahiplerinin konumunun gii¢lendirilmesi gerekir. Diger
yandan belirtmemiz gerekir ki, uygulamada bir anonim sirketin pay sahipleri referandumu ile
yonetilmesi miimkiin degildir. Yani ortakligr ilgilendiren her kararda tiim pay sahiplerinin
birlikte hareket etmesi beklenemez. Dolayisiyla burada pay sahipleri demokrasisi ile

kastedilmek istenen yonetim anlayisi, dogrudan degil, temsili demokrasidir.''®

Pay sahipleri demokrasisi de, kurumsal yonetim anlayismimn bir sonucu olarak 6102 sayil
TTK ile gerceklestirilmesi hedeflenen bir olusumdur Pay sahipleri demokrasisinin

saglanmasida, kitlesel temsil kurumlari, elektronik ortamda katilm imkanlarinin

'3 TEKINALP Unal, Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Yonetime Katilma Sorunlari (Anilis: Yonetime Katilma
Sorunlar1), Istanbul 1979, s.7; CAN Mustafa, Anonim Sirketlerin Genel Kurullarinda Olusan Gii¢ Boslugu ve
Giderilmesi Yollarindan Proxy Sistemi, Konya 1997, s.8.

"4 TEKINALP U., Gii¢ Boslugu, s.467-468.

"5 CELIK SEHIRALI F.H., 5.50.

"OPASLIA., 5.63.
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gelistirilmesi ve pay sahipleri arasinda iletisimin saglanmasi ozellikle kiiciik ve ilgisiz pay

sahiplerini edilgenlikten kurtararak harekete ge¢irmede dnemli bir iglev goriir.
2.3. Genel Kurulun Fonksiyonlarim Yerine Getirebilmesi

Genel kurulun kendisinden beklenen islevleri yerine getirebilmesinin ilk sart1 bir organ olarak
karar alabilmesidir. Bunun i¢in de kanunda Ongoriilen asgari toplanti yetersayilarini
karsilayacak sekilde pay sahipleri ve temsilcilerinin genel kurula katilmalar1 gerekmektedir.
Aksi takdirde genel kurul, anonim sirketin zorunlu bir organi olarak almasi gerektigi kararlar
alamaz, giic boslugu meydana gelir ve en nihayetinde gili¢ boslugu organ yokluguna

doniisebilir.

Genel kurul kararlarmm biitiin pay sahiplerinin menfaatleri acisindan isabetli ve yerinde
olabilmesinde, kendisinden beklenen islevi saglamasinda, toplantiya katilmm biiyiik bir
6nemi vardr. "7 6762 sayih TTK déneminde, genel kurul toplantilarmin cografi anlamda
belirli bir yer ve mekanda yapilmas1 ve toplantiya katilacak pay sahiplerinin de s6z konusu
yerde, fiziken bulunmalar gerekirdi. Bu da, 6zellikle binlerce pay sahibinin bulundugu halka
acitk anonim sirketlerde neredeyse imkansiz oldugundan, s6z konusu sirketlerde gereken
nisaplarin saglanamamasi sonucuna neden olmaktaydi. Ancak 6102 sayilh TTK m. 1527
uyarmca, elektronik ortamda, genel kurula katilma ve oy hakkimin kullanilmasi, dolayisiyla
daha etkin ve kendisinden beklenen iglevleri yerine getirebilecek bir organ olarak genel kurul

miimkiin hale gelmistir.

3. Genel Kurula Katilma ve Oy Hakkinin Kullamilmasim1 Tesvik Eden Gelismeler
3.1.  Bilgi ve Iletisim Teknolojisinin Rolii

3.1.1. internet

Teknolojik olanaklarin iletisim alaninda kullanilmasi ile birlikte, giiniimiizde bireylerin
birbiriyle iletisim kurmasmnda basvurulan klasik yazili veya sozlii iletisim ydntemlerinin
yerini internet iizerinden kurulan iletisim yontemleri almistir. Keza internet tizerinden kurulan
iletisim aginda insanlar, diinya tlizerinde farkli cografi konumlarda yer alsalar dahi,

birbirleriyle es zamanli bir sekilde iletisim kurabilmektedir.

Internetin giinliik hayattaki bu etkinligi ve hizli gelisimi, bireyler arasmdaki hukuki iliskileri

de etkilemis, sozlesmelerin kurulmasindan, fatura, teyit mektubu, ihtar ve ihbarlarin

"7 PULASLI Hasan, “Elektronik Ortamda Anonim Sirket Genel Kuruluna iliskin Diizenlemelerin Evrimi ve
6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunundaki Durum”, www.arslanlibilimarsivi.com, s.13 [Erisim: 07.06.2013]
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olusturulmasina kadar bir¢ok faaliyetin elektronik ortamda ger¢eklesmesi, internetin de
hukuki bir temele oturtulmasi ihtiyacinit dogurmus, bu baglamda kanun koyucular1 bu alanda

yeni diizenlemeler yapmaya zorlamistir.

Anonim sgirketler hukuku ve 6zellikle pay sahipligi haklarmm kullanilabilmesi bakimindan

teknolojide yasanan bu hizli ilerlemenin etkilerine su sekilde yer vermek miimkiindiir:

Her seyden once, giiniimiizde anonim sirketler internet siteleri acarak, sirket faaliyetleri
hakkinda giincel hususlar1 pay sahipleri ve diger ilgililer ile paylasabilmekte, toplantilara
iliskin bilgi ve belgeleri icerik olarak internet sitelerinde yaymmlayabilmektedir. Hatta
diinyada bir¢ok hukuk sisteminde sirketler internet sitesi agma yiikiimliiliigi altindadir. Bu
baglamda, Tiirk Hukukunda da 6102 sayili TTK m.1524 uyarinca, denetime tabi olan sermaye

sirketleri bakimindan internet sitesi agma ylkiimliiliigii 6ngoriilmiistiir.

Anonim sirketlerin genel kurul toplantisma c¢agri mektubu ve toplantiya iliskin bilgi ve
belgelerin e-posta yoluyla pay sahiplerine iletilmesi, klasik posta sistemi ile gonderim
yontemi ile karsilastirildiginda gerek zaman gerek maliyet acisindan ¢ok daha uygun bir

yontem teskil etmektedir.

Multimedya uygulamalar1 vasitasiyla goriintii ve seslerin, es zamanli olarak internet agina
bagli olan tiim kisilere ulastirilabilmesi sonucunda genel kurul toplantilarinin internette
yaymmlanmasi ile fiziken toplantida bulunamayan pay sahiplerine elektronik yollarla
toplantiya katilabilme, gliindem maddeleri hakkinda goriis bildirebilme ve en nihayetinde
oylarmi kullanabilme imkani tanmmmakta, bu suretle genel kurul toplantilarma daha fazla

katilim saglanabilmekte ve genel kurul fonksiyonlarini tam olarak yerine getirebilmektedir.
3.1.2. Elektronik imza

Iletisim teknolojisindeki ilerlemelerin en &nemli sonuglarindan biri de elektronik imza
yontemidir. Elektronik imza; hukuki islemlere yonelik klasik bir yontem olarak, el yazis1 imza
ile saglanan islevleri ve hukuki korumay1 elektronik ortamda bulunan veriler bakimmdan da
saglamak ve bu verilerin sahiplerinin kimligini tespit edebilmek amaciyla olusturulan bir

yontemi ifade etmektedir.

Hukukumuzda bu konuya iligkin en temel diizenleme, 15.01.2004 tarihinde kabul edilen 5070
sayili Elektronik imza Kanunu’dur''®. Kanunun 5. maddesi uyarinca, “giivenli elektronik

imza, elle atilan imza ile aynt hukuki sonucu dogurur”. Elektronik imza diizenlemesinin en

18 RG 23.01.2004, 5.25355.
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onemli sonucu, bireylerin hukuki islemleri, fiziksel olarak bir arada bulunmalarina gerek

olmaksizin yapabilmesi olanagi saglamasidir.

6102 sayili TTK’da da bir¢ok islemin yapilmasinda elektronik imzanm kullanilabilecegi
hiikiim altina almmustir. TTK m.1526/3 uyarinca “ticaret sirketleri ile gercek ve tiizel kisi
diger tacirlere iliskin olarak, bu kanunun zorunlu tuttugu biitiin islemler elektronik ortamda
giivenli elektronik imza ile de yapilabilir. Bu islemlerin dayanagi olan belgeler de aym usulle
elektronik ortamda diizenlenebilir”. Yine, TTK m.18/3 uyarmnca, “tacirler arasinda, diger
tarafi temerriide diistirmeye, sozlesmeyi feshe, sozlesmeden donmeye iligkin ihbarlar veya

ihtarlar ... giivenli elektronik imza kullanilarak kayith elektronik posta sistemi ile yapilur”.

Pay sahibinin oy hakkmin temsilci araciligiyla kullanilmasi bakimindan elektronik imza
uygulamasi 6nemli bir yere sahiptir. TTK m.1527 uyarinca pay senetleri borsaya kote edilmis
anonim sirketlerde genel kurullara elektronik ortamda katilma ve oy kullanma sisteminin
uygulanmast zorunlu hale gelmistir. Bunun sonucunda elektronik genel kurul sistemini
uygulamakla yiikiimlii olan sirketlerin bu sistemlerinin, asgari olarak sahip olmasi gereken
ozellikler bakimindan, giivenli elektronik imza olusturma ve dogrulama uygulamalarmin 5070
sayil1 Kanuna ve ilgili ikincil diizenlemelerle 6ngoriilmiis standart ve kriterlere uygunluk da

aranmaktadir (EGKS Tebligi m.8/4-b).

Elektronik ortamda genel kurul sistemini uygulamakla yiikiimlii olan sirketlerin, kuracaklari
elektronik genel kurul sisteminde (EGKS), kanun ve esas sézlesme geregi yapilmasi zorunlu
olan cagrilar1 ile genel kurul o6ncesi hak sahiplerinin incelemesine sunulmasi zorunlu olan
belgeleri ve toplant1 giindemine iliskin belgeleri giivenli elektronik imzali olarak EGKS’de

hak sahiplerinin erisimine hazir bulundurmalar1 zorunludur (Elektronik GK Yo6netmeligi m.6).

Pay sahiplerinin genel kurula elektronik ortamda katilimi kendilerinin veya temsilcilerinin
yine giivenli elektronik imzalar: ile EGKS’ye girmeleriyle gergeklesir. Son olarak, EGKS
iizerinden olusturulan belgeler, genel kurul toplanti baskanligini olusturan iiyeler, sirket

yoneticileri ve Bakanlik temsilcisi tarafindan giivenli elektronik imza ile de imzalanabilir.
3.1.3. Paylarin Kaydilestirilmesi

Bireylerin birikimlerini sermaye piyasalarinda degerlendirmeleri pay senetlerinin ihraci
talebinde ve alim satimmda artisa neden olmus, borsada paylarm islem hacminin artmasi
cesitli sorunlar1 beraberinde getirmistir. Esas itibariyle pay senedinin fiziki varligindan

kaynaklanan c¢alinma, kaybolma, tahrip olma veya sahtecilik gibi riskler, sermaye
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piyasalarmin gelisimi ile birlikte sayilar1 milyarlar1 bulan pay senetlerinin basim, saklama
maliyetlerinin artmasi ile alim satim islemlerinin gerceklestirilebilmesi gerekli olan i¢in fiziki
takas islemlerinin aksamasi olarak siralayabilecegimiz sorunlar nedeniyle cesitli ¢oziim
yollar1 aranmaya baslanmistir. Bu baglamda oncelikle senetlerin hareketsizlestirilerek toplu
saklanmas1 yoluna gidilmistir. Toplu saklama sisteminde pay senetleri misli olarak merkezi
saklamaci nezdinde toplu olarak saklanmakta, senetler lizerinde yapilacak hukuki iglemler
senetlerin  fiziken teslimi ile degil, islemin taraflarinin hesaplar1 arasinda, kayden
gerceklestirilmektedir'"®. Bu sistemde, pay senetleri halen fiziki olarak ihra¢ edilmekte, ancak
merkezi saklamaci nezdinde hareketsizlestirilmis olarak muhafaza edilmektedir. Ancak bu
yontem, sorunun ¢oziimii bakimimndan yeterli olmayinca, ¢ok sayida pay senedini temsil eden

tek bir toplu senet ¢ikarilmasi yoluna gidilmistir.'’

Toplu senet sisteminde, ortakliklar kurulusta ya da sermaye artirnmlarinda ihrag¢ edecekleri
senetler icin tek bir senet ¢cikarmaktadir. Diger bir deyisle artik hareketsizlestirilmis bir y1gin
halinde senetlerin saklanmasi s6z konusu olmamakta ve i¢eriginde birden fazla pay senedi ve
pay sahibini barindiran tek bir senet bulunmaktadir. Pay sahiplerinin paylari oraninda anilan
toplu senet iizerinde miisterek miilkiyet pay1 bulunmaktadir'*'. Toplu senet uygulamasinda da
pay senedi lizerindeki hukuki islemler hesaplar arasinda kayden gergeklestirilmektedir. Daha
sonra pay senetlerinin fiziki olarak basilmasindan tamamen vazgecilerek, pay senetlerinin

kayden ihracina ve saklanmasina iliskin kaydilestirme (demateryalizasyon) siireci baglamistir.

Kaydilestirme ve kayden izleme, senede basili sermaye piyasasi araclarmm fiziki varligma
son verilerek, bunlarn ve bunlara iliskin miilkiyet ve diger ayni haklarin merkezi kayit

kurulusu nezdinde kayden izlenmesini ifade etmektedir.

"SPK’min 15.12.1994 tarih ve 81 sayili karariyla IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S Tiirkiye'nin Merkezi
Saklama Kurulusu olarak kabul edilmis ve fiziki sermaye piyasasi araclarinin saklanmasi gorevini iistlenmistir.
Bu sistemde Takasbank’a teslim edilen menkul kiymetler “mislen” ve “aynen saklama” adi verilen iki ayr1
yontemle saklanmustir. “Mislen Saklama” ydnteminde; saklama merkezine teslim edilen aym cinsten biitiin
kiymetler bir arada (havuzda) hareketsiz (immobilize) bir sekilde saklamir. Borsa iiyesi saklama hesabi
sahiplerince Takasbank'a teslim edilen kiymetler teslim sirasinda aynen saklama istendigi belirtilmemis ise
mislen saklanir, iade mislen yapilir. Bu baglamda hisse senetleri iizerinde miilkiyet degisikligi sonucunu veren
islemler hesaplar arasinda havale (zilyetligin havalesi) seklinde gerceklestirilmistir. “Aynen Saklama”, kiipiir
bilgileri, haklar1 ve diger 6zellikleri ayn1 olan menkul kiymetlerin iadesi de aymi olmak kosulu ile saklatan adina
ayr1 bir yerde muhafaza edilmesidir. Takasbank tarafindan halen bir grup menkul kiymet igin aynen saklama
hizmeti veriliyor olmakla birlikte 28 Kasim 2005 tarihinden itibaren tiim kaydi sermaye piyasasi araglar1 i¢in
merkezi saklama kurumu Merkezi Kayit Kurulusu olmustur. Ayrintili bilgi icin Bkz. YAYLA Umit, “Menkul
Kiymetlerin Kaydilestirilmesi” Anonim Sirketler ve Sermaye Piyasast Hukukunda Giincel Gelismeler Tiirk-
Alman Uluslararas1 Sempozyumu (22-26 Haziran 2010), Istanbul 2011, s.104.

"UNAL M., 5.85.

2! TEKINALP Unal, “Evraksiz Kiymetli Evraka ve Kiymet Haklarma Dogru”, BATIDER, 1988, C.XIV S. 3,
s.13; YAYLA U., Kaydilestirme, s.105.
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Tiirkiye’de sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesine iliskin ¢alismanm ilk adimi 1999
yilinda miilga 2499 sayili SerPK’ya eklenen 10/A maddesi ile atilmustir'*’. Bu hiikiim
uyarinca sermaye piyasasl araglart ve bunlara iliskin haklar, SPK’nin gézetim ve denetimi
altinda bulunacak, faaliyet, calisma ve denetim esaslar1 Bakanlar Kurulunca ¢ikarilacak bir
yonetmelikle'> belirlenecek olan, 6zel hukuk tiizel kisiligini haiz bir Merkezi Kayit Kurulusu
(MKK) tarafindan kayden izlenir. MKK, 2001 yilinda kurulmus olup, kaydilestirme siirecine
25.04.2005 tarihinde baslanmis, 28.11.2005 tarihinde IMKB (BiST)’de islem goren hisse
senetlerinin topluca kaydilestirilmesi ile devam edilmistir'**. Bu asamadan sonra yeni
sermaye piyasasi araci ihraglar1 tamamen kaydi olarak yapilir hale gelmistir'*. Miilga SerPK

m.10/A’da kayitlarm nasil tutulacagina iliskin temel esas su sekilde belirlenmistir:

“Kayitlar, Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan, bilgisayar ortaminda, ihragcilar, araci
kuruluslar ve hak sahipleri itibariyle tutulur. Kayit edilen haklar bu Kanunun 7 nci maddesi
uyarinca senede baglanmaz. Sermaye piyasasi araglarimin nama veya hamiline yazili
hesaplarda kayit esaslart ile kayitlarin nasil tutulacagi ve kayitlarin tutulmasinda yapilacak
islemlere iligkin usul ve esaslar Kurulca bir teblig ile belirlenir”

MKK nezdindeki hesap tiirleri, yapilabilecek islemler vb. konulara iliskin kaydi sistem

kurallart SPK tarafindan ¢ikarilan Kaydilestirme Tebligi'*®

ile diizenleme alam1 bulmustur.
Teblig uyarinca kaydi sermaye piyasasi araglar1 ve bunlara iligkin haklarla ilgili kayitlar,
MKK'de bilgisayar ortaminda tiyeler itibariyla tutulmaktadir. S6z konusu iiyeler, Teblig m.4
uyarmca ihraggilar, araci kuruluslar, yetkili takas ve saklama kuruluslar1 ile Kurul tarafindan
belirlenen diger kuruluslardir. Hesaplarm acilmasi ve hesaplarda kayit ve degisiklik

yapilmasi, usul ve esaslart MKK tarafindan belirlenen elektronik islem yontemleriyle {iyeler

'2"Sermaye Piyasasi Kanununda Degisiklik Yapilmasi ile Ticaret ve Sanayi Odalar1 Ticaret Odalari, Sanayi
Odalar1, Deniz Ticaret Odalari, Ticaret Borsalar1 ve Tiirkiye Ticaret Sanayi, Deniz Ticaret Odalar1 ve Ticaret
Borsalart Birligi Kanununun Bir maddesinin Degistirilmesine Dair Kanun" RG 18.12.1999, say1 23910

12 «“Merkezi Kayit Kurulusunun Kurulusg, Faaliyet, Caligma ve Denetim Esaslari Hakkinda Yo6netmelik” RG
21.06.2001, say1 24439. Bu yonetmelik ile MKK’ min bir anonim ortaklik seklinde kurulmast 6ngoriil miistiir.

12 Kaydilestirme siirecini diizenleyen millga SerPK’min gecici 6. maddesi uyarinca 10A hiikmiiniin yiiriirlige
girmesinden sonra Kurulca kaydilestirilmesine karar verilen sermaye piyasasi araglarim temsilen artik senet
¢ikarilamaz. Yine, 10A maddesinin yiirlirliige girmesini izleyen altinct yilin sonuna kadar senede bastirilan
sermaye piyasasi araglarimn ihraggilara, aract kuruluglara veya MKK’ya teslimi zorunludur. Teslim edilmeyen
sermaye piyasasi araglari borsada islem goremez, alim satimina aracilik edilemez. Teslim edilen sermaye
piyasas1 araglar1 ise kayden izlenmeye baglanarak, senetler hiikiimsiiz hale gelir. Gegici 6. Maddede, hisse
senetleri bakimindan ayr1 bir diizenleme 6ngoriilmiis olup, buna gore, her bir sermaye piyasasi araci i¢in kayden
izlemenin basladig tarihi izleyen yedinci yilin sonuna kadar teslim edilmeyen sermaye piyasasi araglart hisse
senedi ise, ihraggiya kanunen intikal etmis olur ve paydan dogan haklar intikal tarihinde kendiliginden sona
ermis olur.

15 https://www.mkk.com.tr/wps/portal/ MKK/Hakkimi zda/MK KKimdir [Erisim: 07.06.2013]

126 «“Kaydilestirilen Sermaye Piyasas1 Araglarina iliskin Kayitlarin Tutulmasimn Usul ve Esaslari Hakkinda
Teblig” Seri: IV No:28, RG 22.12.2002, say1 24971.
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tarafindan hak sahiplerinin talimatlarina uygun sekilde MKK kayitlarinda degisiklik yapilmasi
sureti ile gerceklestirilir. Hak sahiplerinin adma hesaplar ise, kimlik bilgilerinin MKK'ye
bildirilmesi lizerine acilir ve sézkonusu hesaplar iizerinde islem yapmaya yetkili liyeler ile

baglantis kurulur'?’.

Kaydilestirme konusu, yeni SerPK m.13’te diizenlenmis olup, bu hiikiimle sermaye piyasasi
araglarinin senede baglanmaksizin elektronik ortamda kayden ihracinmn esas oldugu, buna
iliskin usul ve esaslarin SPK tarafindan belirlenecegi ifade edilmistir. Ayrica kaydi sermaye
piyasasi araglari, nama veya hamiline yazili olmalarina bakilmaksizin isme ac¢ilmis hesaplarda

izlenir'*®, Kaydi haklar, MKK tarafindan izlenir, MKK iiyelerince tutulur.

Tiirk kaydi sistemi, iki veya daha fazla aktoriin bulundugu bir saklama zincirinde, zincirin {ist
sirasinda bulunan aktorlerin zincirde kendisinden daha alt sirada bulunan aktorlere iligkin tiim
hesaplar1 ve alt hesaplar1 gorebildigi sistemdir. Her iiye ancak kendi nezdinde agilan hesap ve

alt hesaplar1 gorebilir. Bu anlamda Tiirk sistemi seffaf bir sistemi ifade etmektedir.

Tiirk sermaye piyasast bakimindan yukarida, konuya iliskin yasal diizenlemelerde acikca
ifade edildigi lizere kaydilestirme kapsamma giren sermaye piyasast araclarmm neler
oldugunun ve bunlarin kaydilestirilmesinin usul ve esaslarinin belirlenmesi bakimindan
yetkili kurum SPK’dir. Genel olarak paylar1 kaydilestirilecek ve bunlara iligkin haklarin
kayden izlenecegi sirketler bakimmdan en genis siniri, halka ac¢ik anonim sirket kavrami
cizmektedir. Halka agik anonim sirketler, SerPK’nin “tanimlar” baghkli 3. maddesinin (e)
bendi uyarinca, “Paylar1 halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan anonim
ortakliklar” olarak tanimlanmistir. Ayn1 maddenin (f) bendi uyarinca halka arz, “sermaye
piyasasi araglarmin satin alimmasi i¢in her tiirlii yoldan yapilan genel bir ¢cagriy1 ve bu ¢agri
devaminda gergeklestirilen satis1” ifade etmektedir. Paylar1 halka arz edilmis sayilan anonim

ortakliklar ise SerPK’nin 16. maddesinde, “paylari1 borsada islem géiren129

ortakliklar ile pay
sahibi sayis1 bes ylizii asan anonim ortakliklar” olarak belirlenmistir. Daha 6nce de ifade

ettigimiz lizere kaydilestirme kapsamina hangi halka agik sirket paylarmin girdigi konusunda

“TYAYLA U., Kaydilestirme, s.107.
128 hitps://www.mkk.com.tr/wps/portal/ MKK/UyeHizmetleri/MerkeziSaklama [Erisim: 07.06.2013]
1% SerPK m.16’min gerekgesinde, borsa sirketleri olarak da ifade edilen “paylari borsada islem goren ortakliklar”
kavraminin, borsalardaki kot ici-kot dis1 Pazar veya platformlar ile paylarin alim satima konu oldugu her tiirli
sistemi kapsadigi belirtilmistir.
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karar mercii SPK olup, mevcut durumda borsada islem goren halka agik sirketlerin paylari

kaydilestirilmis olup, bu paylar bakimidan yetkili merkezi saklamact MKK’dr."*°.

Kaydilestirme ile anonim sirket paylarma iliskin haklarm elektronik ortamda tutulmasi, senet
basimindan, fiziken saklanmasindan ve isleme konu edilmesinden kaynaklanan problemlerin
ortadan kaldirilmasi s6z konusu olup ayrica sirket ile pay sahibi arasinda iletisim kolaylig1 da
saglamaktadir. Zira kayden izlenen paylar bakimmdan yetkili merkezi saklamaci olan MKK
sadece saklama ve kaydi haklarin izlenmesi hizmeti vermemekte, paylari kayden izlenen
sirketlerin gerekli duyurular1 yapabilmesi, gerekli bir takim bilgi ve belgeleri pay sahiplerine
sunabilmesi ve asagida ayrmtili olarak ele alacagimiz lizere yapacaklari genel kurul
toplantilarina elektronik ortamda katilm hizmetlerini igeren ¢ok islevli bir iletisim
platformunu da ifade etmektedir. Biitiin bunlar iletisim teknolojisinin hizl1 gelisiminin birer
sonucu olup, en nihayetinde pay sahipligi haklarinin etkin bir sekilde kullanilmasma hizmet

etmektedir.
3.1.4. Elektronik Genel Kurul

Genel olarak pay sahiplerinin yatirimcis1 oldugu anonim sirketlerin  yonetimini
denetleyebilmeleri ve haklarini koruyabilmeleri, sirketin senelik isleyisinin masaya yatirildig
genel kurul toplantilarinda giindemde yer alan konular hakkinda soru sorma, bilgi alma, goriis
bildirme ve en nihayetinde oy kullanmalari ile miimkiindiir. Ancak yukarida da agikladigimiz
lizere pay sahiplerinin yonetimsel haklarini kullanmadaki isteksizlikleri genel kurulda gii¢
boslugu sorununun ortaya ¢ikmasma neden olmustur. Kaldi ki giiniimiizde uluslararasi bir
nitelik kazanan sermaye piyasalarinda paylar1 islem goren sirketlerde yerli ve bireysel pay
sahipligi yapisindan s6z etmek zorlasmis olup, artik bu sirketlerde yabanci ve kurumsal pay
sahipligi yapist daha ¢ok 6ne ¢ikmaktadir. Diger bir ifadeyle, sinir 6tesi yatirim faaliyetlerinin
sonucunda pay sahipligi sifati, lilke smirlarin1 agarak genis bir cografi alana yayilmaktadir.
S6z konusu pay sahipleri bakimindan ikamet ettikleri {ilkeden baska bir {ilkede yapilacak olan
genel kurul toplantisia katilmasi, seyahat ve konaklama maliyetleri ile zaman yetersizligi

dikkate alindiginda pek miimkiin olmamaktadir. Keza pay sahiplerinin genel kurula katilip oy

%0 SPK tarafindan kaydilestirilmesine karar verilmis diger sermaye piyasasi araglar: Devlet i¢ Borglanma
Senetleri, gegici makbuzlar, riichan haklari, menkul kiymet yatirim fonlari, borsa yatirim fonlari, 6zel sektor
tahvilleri ve finansman bonolari, banka bonolari, banka garantili bonolar, alim hakki veren araci kurulus
varantlari, satim hakki veren araci kurulus varantlari, varliga dayali menkul kiymetler, varlik teminatli menkul
kiymetler, hazine ve Ozel sektor kira sertifikalaridir. Ayrintili bilgi icin Bkz https://www.mkk.com.tr/
wps/portal/ MKK/UyeHizmetleri/MerkeziSaklama [Erisim: 07.06.2013]
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kullanarak elde edecekleri fayda, bu amacla katlanmak zorunda olduklar1 maliyetten yiiksek

oldugu takdirde genel kurulda katilacaklardir'.

Basta da ifade ettigimiz lizere, iletisim alaninda teknolojinin ilerlemesi bireylere, diinya
tizerinde hangi noktada bulunurlarsa bulunsunlar birbirleriyle es zamanli bir sekilde hatta
goriintiilii ve sesli iletisim kurma imkani vermektedir. Bu baglamda pay sahiplerine de
modern iletisim teknolojisi vasitastyla genel kurul toplantilarma bulunduklar1 yerden ¢evirim
ici olarak katilabilme imkaninin sunulmasi artik miimkiindiir. Gilinlimiizde genel kurul
toplantilar1 bakimmdan internet; ya geleneksel sekilde fiziki bir ortamda toplanan genel
kurula katilimcilarin uzaktan katilmalarini ya da fiziki bir ortamda toplanan bir genel kurul
olmaksizin tamamen sanal bir ortamda katilimcilar1 bir araya getirmeyi saglayacak sekilde

kullanilmaktadir'*?,

Elektronik ortamda genel kurula katilma Avrupa Birligi ve ABD’de c¢esitli diizenlemelere

konu olmus olup, konumuz baglammda asagida ayrica agiklanacaktir.

Ulkemizde elektronik ortamda genel kurula katilma ilk defa 6102 sayih TTK m.1527 ile
ongoriilmistiir. “Elektronik Ortamda Kurullar” iist baghgt altinda konuya iligkin temel ilkeler
aciklanmis olup, m.1525/5 uyarinca “Anonim sirketlerde genel kurullara elektronik ortamda
katilma, éneride bulunma, gériis aciklama ve oy verme, fiziki katilma ve oy vermenin biitiin
hukuki sonuglarini dogurur.” Hikmiin gerekcesinde, genel kurul toplantilarmin elektronik
ortamda yapilmasi ile yabanci sermayeli ve 6zellikle paylar1 borsada islem goren sirketlerde
yonetimsel anlamda en 6nemli sorun teskil eden gili¢ boslugunun giderilmesinde ve siiregte

seffafligin saglanmasinda ilgili diizenleme ile 6nemli bir katki saglanacag ifade edilmistir.
3.2. Kurumsal Yatirimcilar

Genel olarak menkul kiymetlere yatirim yapma, 6zellikle bir portfdy olusturma ve yonetimi
uzmanlik gerektiren bir faaliyet olup, kiiclik yatirimcilar ve portfoy sahipleri bunu tek
baslarma yapamaz.'*® Her seyden 6nce, her yatirim aracinin tasidig: bir risk vardir. Bu riskler,
menkul kiymet borsalarinda yasanan genel diistisler olabilecegi gibi, yatirim yapilan sirketin

134

iflas1 veya hisse senedinin degerinin diigsmesi de olabilir ™. Bireyler, smirli birikimleri ile tek

B'YAYLA U., 6102 sayih Tiirk Ticaret Kanunu Uyarinca Borsaya Kote Ortakliklarin Genel Kurul Toplantilari,
Yayimlanmanmug Yiiksek Lisans Tezi, Aralik 2011, s.122.

B2 YAYLA Umit, Anonim Ortaklik Genel Kurullari-Elektronik Genel Kurullar, Oniki Levha Yayincilik,
Istanbul 2013, 5.27.

33 KARSLI Muharrem, Sermaye Piyasasi-Borsa-Menkul Kiymetler, Istanbul 2003, s.148.

3 NOMER Fiisun, Yatirim Ortakliklar, Beta Yayincilik, Istanbul 2003, s.5.
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bir sirketin veya ¢ok az sayida sirketin menkul kiymetleri iizerinde yatirim yaptiklarinda, bu
risklerden dogrudan etkilenebilir. S6z konusu risklerin en aza indirilebilmesi i¢in, “riskin
dagitilmas1” ilkesine gbre uzman kisilerce yatrim yapilmasi gerekmektedir. Riskin
dagitilmasi, esas itibariyle ayni anda birbirinden farkli alanlarda faaliyet gosteren sirketlere
veya farkh tiirlerdeki sermaye piyasasi araglarma yatirim yapilmasini; uzman kisilerce
yonetim ise hangi sirkete veya piyasaya yatirim yapilacagi konusunda yeterli bilgi ve
tecriibenin varligini ifade etmektedir. Diger yandan bireylerin birikimlerin tek tek bu sekilde
yonetilmesi gerek riskin dagitilmasmin kiigiik sermayede daha zor olusu gerek her bir miisteri
icin ayr1 ayr1 yeniden portfdy olusturulmasinin yaratacag miikerrerlik nedeniyle, bu
birikimler bir araya getirilerek bir portfoy olusturulmasi ve miisterek yatirim faaliyetlerinde

kullanilmasi ile kurumsal yatirimeilar ortaya ¢ikmustir. 135

Kurumsal yatirim, bireylerin sahip oldugu birikimlerini tek tek ve dogrudan sermaye
piyasalarma yatirmalar1 yerine, tek bir ¢ati altinda bu birikimlerin toplanarak
“kurumsallagtirilmas1” ve uzman portfdy yoOneticileri eliyle yonetilmesi olup, giiniimiizde
ozellikle sermaye piyasast gelismis iilkelerde anonim sirketlerdeki tipik pay sahipligi yapisini
ifade etmektedir. Gergekten de onbinlerce kisinin birikimleri ile meydana gelen biiytik
fonlarla ayn1 anda birden fazla sirkete veya sermaye piyasasi aracina yatirim yapabilme
imkanina sahip olan kurumsal yatirimcilar, 6zellikle yatirim yaptiklari sirketlerde, bireysel
pay sahiplerine nazaran daha fazla paya sahip olmakta, dolayisiyla yonetim iizerindeki pay
sahiplerinin kontrol yetenegi daha da artmaktadir.”*® Ayni sekilde sirketlerde bu kadar biiyiik
oranda paya sahip kurumsal yatirimcilarm genel kurul toplantilarina olan ilgisizlikleri de daha
fazla gli¢ bosluguna yol agmaktadir. Bu nedenle de kurumsal yatirimeilar, glinlimiiz sermaye
piyasalarinda meydana gelen en Onemli gelismelerden biri olarak ifade edilmekte ve
sirketlerde kurumsal yoOnetimin saglanmasinda One siirlilen ¢oziimlerden birini teskil

etmektedir'’

. Bu baglamda kurumsal yatirimcilarmn yatirim yaptiklart sirketlerde sahip
olduklar1 paylardan dogan oy haklarini bilingli ve efektif bir sekilde mutlaka kullanmalar

gerektigi hususu, bir ¢ok kurumsal ydnetim raporunda vurgulanmustir'*®.

135 KARSLI M., 5.149; NOMER F., Yatirim, s.6; TANOR Reha, Tiirk Sermaye Piyasasi: Taraflar, C.1, Beta
Yayincilik, Istanbul 1999, 5.191 vd

“*PASLIA.,s.121; NOMER F., Yatirim, s.175.

BT GUNDUZ Segil, Kurumsal Yonetim Cergevesinde Pay Sahiplerinin Halka A¢ik Anonim Ortakliklarin Genel
Kuruluna Etkin Katilimu, SPK Kurul Yeterlik Etiitleri, 2001, http://www.spk.gov.tr/yayin.aspx?type=yay02
&submenuheader=-1 s.9.

8 MALLIN Chris, “Institutional Investors and Voting Practices: An International Comparison” Corporate
Governance- An International Review, Vol.9 N.2, April 2001, s.119; OECD tarafindan yayimlanmis olan
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4. 6102 s. TTK Oncesinde Genel Kurula Katilma ve Oy Haklarimn Kullamlmasinda
Ortaya Cikan Giicliikler ve 6102 s. TTK ile Ongériilen Diizenlemeler

4.1. 6762 s. Miilga TTK Cercevesinde Genel Kurula Katilma ve Oy Hakki

6762 sayili miilga TTK’da (ETTK) oy hakk: genel olarak m.373’de, oy hakkinin genel kurul
toplantisinda kullanilisi ise m.360 vd.’da diizenlenmistir. Oy hakkmi diizenleyen 373.
maddede anonim sirketlerde her hisse senedinin en az bir oy hakki verdigi ve bu esasa aykir1
olmamak kosuluyla oy sayisinin esas sozlesme ile tayin olunabilecegi ifade edilmistir. Oy
hakkmin genel kurulda kullanimini diizenleyen m. 360’da ise pay sahiplerinin, organlarin
tayini, hesaplarin tasdik ve kazancin dagitilmasi gibi sirket islerine miiteallik haklarin1 genel
kurul toplantilarinda kullanacaklar;; oy hakkina sahip pay sahibinin genel kurul
toplantilarinda bu hakkimi bizzat kullanabilecegi gibi pay sahibi olan veya aksine esas
sOzlesmede hiikiim yoksa pay sahibi olmayan ii¢iincii bir kisi vasitasiyla da kullanabilecegi,

hiikiim altina alinmustir.

Pay sahibinin temsilci vasitasiyla oy hakkmni kullanmasi baglaminda; nama yazili hisse
senetleri bakimindan temsil yetkisinin yazili olarak verilecegi, hamiline yazili hisse senetleri
bakimindan ise bu senetlerin zilyedi oldugunu ispat eden kisinin oy kullanmaya yetkili oldugu
ifade edilmistir (ETTK m.360/3). Bunu ispat amaciyla hamile yazili hisse senetlerinin
sahipleri oy haklarini1 genel kurulda kullanabilmek i¢in senetleri veya bunlara mutasarrif
olduklarin1 gosteren vesikalari toplant1 giinlinden bir hafta Once sirkete tevdi etmek
zorundadirlar. Burada anlasilacagi lizere blokaj olarak da ifade edilen tevdi yiikiimliiliigiin
amaci, tevdi tarihinde genel kurula katilma ve oy hakkmin kullanilmasi bakimindan hak

sahipligi sifatmm ispat edilmesidir'>’.

Halka acik olmayan anonim sirketlerin genel kurul toplantilarinda oy hakkimnin kullanilmasina
iliskin usul ve esaslarin yer aldigi diger bir diizenleme de miilga Bakanhk Komiserleri
Yonetmeligi’dir. Yonetmeligin m.21°de, gerek nama gerek hamiline yazili hisse senedi

sahiplerinin vekilleri vasitasiyla toplantida temsil edilebilmeleri i¢in yonetmelik ekindeki

Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nin ILF ve G kismunda kurumsal yatirimcilara yer verilmis olup, ILF’de“Pay
sahipligi haklarinin, kurumsal yatirimeilar da dahil olmak iizere biitiin pay sahipleri tarafindan kullamlabilmesi
imkanimn saglanmasi gerektigi, 6zellikle kurumsal yatirimcilarin yatirim yaptiklari sirketlere yonelik kurumsal
yonetim ve oy kullanma politikalar1 ile olast menfaat ¢atigmalarinin pay sahipligi haklarimn kullamlmasim ne
sekilde etkileyebilecegini agiklamalar1 gerektigi” ifade edilmistir. II.G’de ise, kurumsal yatirimcilar da dahil
olmak iizere biitiin pay sahiplerinin pay sahipligi haklarimin kullamlmasina iligkin olarak birbirlerine
damisabilmelerinin  saglanmas1 gerektigi ifade edilmistir. Bkz. OECD Principles of Corporate
Governance, http://www.oecd.org/daf/ca/corporategovernanceprinciples/31557724.pdf

1 DAG Uner, “Hamiline Yazih Hisse Senetlerinde Genel Kurula istirakin ve Oy Hakkim Kullanmamn Bir Sarti
Olarak Tevdi Miikellefiyeti”, Prof.Dr. Reha Poroy’a Armagan, Istanbul 1995, s.94.

38



ornege uygun vekaletname diizenlemelerinin ve vekalet verenin imzasinin noterce tasdik
edilmesi veya noterce onaylanmig imza sirkiilerinin eklenmesinin sart oldugu, ifade edilmistir.
Boylelikle pay sahiplerinin kendini temsil ettirebilmeleri yonetmelik hitkmii ile resmi sekle

baglanmugtir'*.

4.2. Vekaleten Oy Kullamlmasina Ve Cagr1 Yoluyla Vekalet Toplanmasina Iligkin
Esaslar Tebligi Cerc¢evesinde Genel Kurula Katilma ve Oy Hakki

Halka agik anonim sirketler bakimindan genel kurul toplantilarinda oy hakkinin temsilci
aracihigiyla kullanilmasina iliskin esaslar ve ¢agr1 yoluyla vekalet toplanmasi kurallar1 miilga
SerPK’nin m.16/A, m.22 (e) ve (i) bendine dayali olarak SPK tarafindan ¢ikarilan “7V/8 Seri
No’lu Halka Ac¢ik Anonim Ortakliklarda Vekaleten Oy Kullanmilmasina ve Cagri Yoluyla
Vekalet Toplanmasina Iliskin Esaslar Tebligi” ile diizenlenmistir. iki ana boliimden olusan
Teblig’in birinci béliimiinde vekaleten oy kullanilmasi, ikinci boliimiinde ise pay sahiplerine
cagrida bulunarak vekalet toplanmasina iliskin kurallar yer almaktadir. Teblig’in m.4’te
“Ortaklik genel kurullarnda oy kullanma hakkma sahip olanlar, bu haklarini1 vekil tayin
ettikleri pay sahipleri araciligtyla veya ortaklik ana sozlesmesinde aksine hiikiim
bulunmadik¢a pay sahibi olmayanlar araciligiyla da kullanabilirler” denilmek suretiyle TTK

m.360°da oyun kullanilma yontemine iliskin genel esas tekrar edilmistir.

Teblig m.5’te, gerek hamiline gerek nama yazili hisse senetlerinde temsil yetkisinin
verilmesinin en az teblig ekinde yer alan bilgileri i¢ceren vekaletname formlarmm kullanilmasi
ile miimkiin oldugu ifade edilmek suretiyle yazili sekil ongdriilmiistiir'®'. Diger yandan
hamiline yazili hisse senetlerinin zilyetliginin devri veya bunlara mutasarrif olundugunu
gosteren belgelerin temliki yoluyla da, genel hiikiimler g¢ergevesinde oy kullandirilabilir.
Vekaletname formlari, Teblig’in m.6 uyarinca, toplanti tarihinden en az iki hafta 6nceden pay
sahiplerinin eline gececek sekilde, sirketler tarafindan pay sahiplerine gonderilir, ayrica
ortaklik merkezi ve subeleri ile genel kurul ¢agr1 ilaninda belirtilen en az bir aract kurum veya
bankada bulundurulur. Vekaletname formunu dolduran pay sahiplerinin imzalarin1 noterde
onaylattirmasi veya noterce onayli imza sirkiilerlerinin forma eklenmesi gerekmektedir

(Teblig m.7). Diger yandan bir banka veya araci kurumun saklama hizmeti sundugu hisse

" HELVACI Mehmet, Sermaye Sirketlerinin Genel Kurul Toplantilari ve Bu Toplantilarda Bulunacak Sanayi
ve Ticaret Bakanligi Komiserleri Hakkinda Y®énetmelik Geregi Ticaret Ortakliklarimn Ozellikle Anonim
Ortakliklarin Genel Kurullarinin Yapilmas: (Ilgili Mevzuatla Birlikte), Beta Yayincilik, Istanbul 1997, s.46.
! Bu hiitkmiin bir istisnasi, intifa hakki sahipleri bakimindan sz konusu olup, oy hakkim vekil araciligiyla
kullanmak isteyen intifa hakki sahibinin intifa hakkini notere tespit ettirip imzasi noterden onayli vekaletname
cikarmasi yeterlidir, teblig ekinde yer alan formlar1 kullanmasina gerek yoktur. CEKER M., Cagr1 Yoluyla
Vekalet Toplanmasi, s.181.
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senetlerine iliskin oy hakkinin  kullanilmasi amaciyla bu  kuruluslara
verilecek vekaletnamelerde imza veya imza sirkiilerinin onay1 sart1 aranmayip, vekaletname
formunun, saklama hizmetini sunan banka veya araci kurumu vekil tayin edecek sekilde oy
hakki sahibi tarafindan doldurulup verilmesi yeterlidir. Goriildiigii lizere halka agik sirketlerin

pay sahipleri bakimindan da, diizenlenecek vekaletnamelerde resmi sekil aranmaktadir.

Cagrida bulunarak vekalet toplanmasina iliskin esaslar, Tebligin ikinci bolimiinde m.11
vd’da diizenlenmis olup, buna gore, esas sozlesmelerinde buna engel bir hiikim bulunmayan
ortakliklarin sermaye ve yonetiminde kontrolii saglamak amaciyla pay sahiplerine ¢agrida
bulunarak genel kurulda oy kullanmak i¢in vekalet istenmesi miimkiindiir. Bu baglamda
vekalet verilmesine iligkin tebligin birinci bolimiindeki esaslar, cagri yoluyla vekalet
toplanmasi i¢in de uygulama alani bulacaktir. Ayrica ¢agr1 yoluyla toplanan vekaletlere dayali
olarak oy hakkmin kullanilmasinda s6z konusu genel kurullarda tiim oy haklarinin yazih

olarak kullanilmasi zorunludur (Teblig m.11).

Vekalet toplama ¢agrisinda bulunacak kisiler, vekalet toplamaya baslama tarthinden en az 30
glin 6nce vekaletname formu 6rnegi ile teblig ekinde yer alan bilgi formunu SPK’ya sunmakla
yukiimliidiir (Teblig m.13). Akabinde Kurul’a basvuruldugunu belgeleyen vekalet
toplayanlara karsi, sirketin, pay defterine kayith nama yazili hisse senedi sahiplerine iliskin
bilgiler verme yiikiimliligli bulunmaktadir. Cagr1 yoluyla vekalet toplamak isteyenler,
vekalet formlarini bastirir ve ortaklara gonderir veya gazete, dergi vb. yazili iletisim aracglari

ile ilan eder (Teblig m.12).

4.3.  Genel Kurul Toplantis1 Oncesi Paylarin Bloke Edilmesi

6762 sayili TTK m.360’da hamiline yazili hisse senetlerinde, genel kurul toplantisina
katilmaya ve oy hakkini kullanmaya yetkili pay sahibinin tespiti bakimmdan kural olarak bu
senetlere zilyetlik kosulu aranmis olup, bunun ispat1 ve senet sahiplerinin oy haklarini genel
kurulda kullanabilmeleri amaciyla hisse senetlerini veya bunlara mutasarrif olduklarini
gosteren belgeleri toplanti gilinlinden bir hafta oOnce sirkete tevdi mecburiyeti

ongdriilmiistiir' . Bakanlik Komiserleri Yonetmeligi m. 21 (a) bendinde ise bu esas
tekrarlanmigtir. Bu diizenlemenin temelinde yatan diislince, esas itibariyle hamiline yazil

hisse senedi sahiplerinin kim olduklarinin sirket nezdinde bilinmemesi nedeniyle, s6z konusu

" DAG U., Tevdi Miikellefiyeti, s.92; ERGINCAN Yakup/YAYLA Umit, “Hisse Senetlerinin Kaydilestirilmesi
Sonras1 Halka Ag¢ik Anonim Ortakliklarda Oy Hakkinin Kullanilmas1”, Prof. Dr. Aydin Aybay’a Armagan,
Vedat Kitapgilik, Istanbul 2004, s.147
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hisse senetleri bakimindan genel kurul toplantisinin yapilacag tarihte genel kurula katilmaya

ve oy kullanmaya yetkili pay sahibinin tespit edilebilmesidir.

Nama yazil hisse senetleri ile senede baglanmamis paylarmn sahiplerine iligkin bilginin, sirket
pay defterinde yer almasi nedeniyle bu paylar bakimmdan ne miilga TTK’da ne de Komiserler
Yonetmeligi'nde blokaj zorunlulugu 6ngdriilmemistir. Buna ragmen uygulamada BiST’de
islem gdren nama yazili hisse senetleri i¢in de blokaj zorunlulugu yaratimistir. Soyle ki,
kaydi sisteme gec¢ilmeden Onceki donemde, Takasbank tarafindan fiziken saklanmakta olan
hisse senetlerinin sahipleri, genel kurula katilma taleplerini araci kuruluslar vasitasiyla
Takasbank’a iletmeleri halinde, Takasbank tarafindan hisse senetleri iizerinde blokaj
uygulanip, buna iliskin blokaj mektubunu pay sahiplerine géndermekte ve pay sahipleri bu
sekilde toplantilara katilabilmekteydi. Takasbank nezdinde hisse senetlerinin nama-hamiline
yazili ayrmmi1 yapilmaksizin mislen saklanmasi nedeniyle nama yazili hisse senetleri i¢cin de

blokaj uygulanmusti'*.

Kaydi sisteme gegildikten sonra da ayni uygulama devam etmis, bu sefer de MKK nezdinde
herhangi bir ayrim olmaksizin paylar izlendiginden yine gerek nama gerek hamiline yazili
paylar i¢in, “Seri: IV No:28 Kaydilestirilen Sermaye Piyasast Araglarina Iliskin Kayitlarin
Tutulmasimin Usul ve Esaslart Hakkinda Teblig” m.18 uyarinca genel kurula katilmak isteyen
hak sahibi (yatirimci) dogrudan kendisi ya da MKK iiyesi tarafindan paylara iligkin
hesaplarda (alt hesap olusturularak) blokaj uygulanir. MKK blokaj uygulanan paylarin miktar

ve sahiplerini igeren belgeyi ihragciya (sirkete) ve talep lizerine liyeye iletir.

6102 sayilh TTK m.415/4 uyarmca, “genel kurula katilma ve oy kullanma hakkinm, pay
sahibinin paylarm sahibi oldugunu kanitlayan belgeleri veya pay senetlerini sirkete, bir kredi
kurulusuna veya baska bir yere depo edilmesi sartina baglanamayacagl” oOngdriilmek
suretiyle, genel kurul toplantist 6ncesi blokaj uygulamasi kaldirilmistir. Benzer bir hiikiim,
6362 sayili SerPK m.30 ile de 6ngoriilmiis olup, buna gore genel kurula katilma ve oy
kullanma hakkinin depo sartma baglanamayacagi, paylart kayden izlenen sirketler
bakimindan genel kurula katilamaya yetkili pay sahibinin tespitinde MKK’den saglanacak
pay sahipleri listesinin esas alinacag: hiikiim altma almmustir.'* Boylelikle ikinci bolimde
aciklayacagimiz iizere, genel kurula katilma bakimindan yasal diizenlemelerimiz ABD ve AB

sistemleri ile uyumlu hale getirilmistir.

' ERGINCAN/YAYLA, Kaydilestirme ve Oy Hakk, s.148.
" YAYLA U., Elektronik Genel Kurullar, s.77.
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4.4. Pay Sahibinin Veya Temsilcisinin Genel Kurul Toplantisinda Fiziken Bulunmasi

Zorunlulugu

Miilga 6762 sayili TTK sisteminde ne TTK’da ve halka agik anonim sirketler bakimindan
miilga SerPK’da ne de genel kurula iliskin ikincil diizenlemelerde (Komiserler Yonetmeligi
ve Vekaleten Oy Kullanilmasina Iliskin Teblig) genel kurul toplantilarinin tamamen sanal
ortamda yapilmasi veya belirli bir yerde yapilan genel kurul toplantisma pay sahiplerinin
elektronik ortamda katilmasi konusunda bir yasal diizenleme bulunmaktadir. Hatta s6z konusu
hiikiimler bir arada degerlendirildigi takdirde genel kurul toplantilarina fiziken katilimin
zorunlu oldugu sonucu ¢ikmaktadir. Soyle ki ETTK m.371 uyarinca aksine esas sdzlesmede
hiikiim olmadig: takdirde genel kurulun, sirket merkezinin bulundugu yerde toplantiya davet
edilecegi ongdriilmiistiir. Bu hiikmiin uygulamasina yonelik olarak Komiserler Yonetmeligi
m.7’de ise ayni esas vurgulanmis, akabinde sirket esas sodzlesmesinde genel kurul
toplantisinin  sirket merkezinin bulundugu miilki idare biriminin (il veya il¢e) bagka bir
yerinde yapimasina iliskin bir hilkkmiin bulunmasi halinde toplantiya ait davette belirtilecek
baska bir adreste de yapilabilecegi ifade edilmistir. Goriilecegi tizere genel kurul
toplantilarinin s6z konusu hiikiimler uyarinca fiziken belirli bir yerde yapilacag konusunda
siphe bulunmamaktadir. Yine, hazirun cetvelini diizenleyen m.372 uyarinca genel kurul
toplantist aninda hazir bulunan pay sahibi veya temsilcilerin ad ve soyadlariyla,
ikametgahlarin1 ve pay miktarni gosteren bir cetvelin oylamaya baslanmadan 6nce hazir
bulunanlarin  gorebilecegi bir yerde asiacagt hikiim altma alnmistir. Komiserler
Yonetmeliginin 22. maddesinde ise, 0zel mevzuatinda veya sirket esas sdzlesmesinde yer alan
ozel hiikiimler sakl kalmak tizere genel kurul toplantisinda oylamanin acik ve el kaldirmak
suretiyle yapilacagi, ifade edilmistir. Bu baglamda oy kullanmada ¢agri1 yoluyla vekalet
toplanmasin1 diizenleyen Teblig m.11 uyarinca oylarm yazili olarak kullanilacag
diizenlenmistir. Goriilecegi iizere gerek kapali gerek halka acgik anonim sirketler bakimindan
miilga TTK ve SerPK mevzuati genel kurul toplantisiin elektronik ortamda yapilmasi veya
pay sahiplerinin elektronik ortamda toplantiya katilmasma miisaade etmemekte, fiziki

toplanma ve katihm zorunlulugunu éngérmektedir'®.

6102 sayili TTK m.1527 ile hukukumuzda ilk defa fiziki katilima alternatif olarak genel kurul

toplantilarina elektronik ortamda katilma imkani da 6ngoriilmiis ve bu katilma seklinin, fiziki

' BILGILI Fatih, “Internet ve Anonim Ortaklik Genel Kurul Toplantisi”, Prof. Dr. Necip Kocayusufpasaoglu
i¢in Armagan, Istanbul 2004, s. 580; BILGE M., 5.349; KAYA Ismail Mustafa, “Anonim Ortakliklarin Genel
Kurul Toplantilarinin Internet Araciliiyla Yapilmasi” AUHFD Cilt:52 Sayi:4, Ankara 2003, 5.217.
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katilma ile ayni hukuki sonuglari doguracagi hiikiim altina alinmustir. Elektronik ortamda
genel kurula katilma imkani, ¢alismamizin ikinci boliimiinde ayrintili olarak

inceleneceginden, burada ilgili kisma atif yapmay yeterli goriiyoruz.'*®

4.5. Vekaletnamenin Gegerliligi Sorunu

BiST’te islem gdren paylarin %62’sine sahip olduklari ifade edilen'®’ yabanci yatirimeilar
asagida ayrmtili olarak agiklayacagimiz iizere, menkul kiymetleri nihai olarak bir merkezi
saklamactya bagli olan bir dizi aract kurum vasitasiyla elinde tutmakta ve menkul
kiymetlerden dogan haklarm kullanilmasi ve takip edilmesi islemleri bu kuruluslar vasitasiyla
zincirleme bir sekilde gerceklestirilmektedir. Diger bir deyisle, yatirimcilarin gesitli sermaye
piyasalarinda pay edinimi ve bunlarin saklanmasi ve paylardan dogan haklarin kullanilmasi,
paylarm iglem gordiigii yer piyasasinda faaliyet gdsteren yerel araci kuruluslar aracihigiyla

18 Ozellikle oy hakkinin kullanilmasi baglammda uygulamada kiiresel

gergeklestirilmektedir
piyasalar1 takip eden ¢esitli kuruluslar da devreye girmekte ve sunduklari elektronik oy
kullanma platformu hizmeti ile kurumsal yatirimcilara g¢esitli piyasalarda islem goren paylara
iliskin olarak dogrudan oy kullanma veya oylarin kullanilmasi yoniinde saklamaciya talimat
verme imkani da tanimaktadir. Miilga TTK ve SerPK sistemimizde, yukarida da agikladigimiz
iizere, elektronik ortamda oy kullanimi miimkiin olmadigindan, uygulamada ¢ogunlukla ikinci
ihtimal s6z konusu olmakta, yatirnmcilar Tiirkiye piyasasinda faaliyet gosteren yerel araci
kuruluslara iletilmek lizere saklamaciya, oylarin hangi yonde kullanilacagna iliskin talimat
vermektedir. Kiiresel piyasalar1 takip eden ve oylama platformu olarak faaliyet gosteren
kuruluslar iizerinden talimatlarm iletildigi saklama kurulusunun Tiirkiye’de calisti§1 araci
kurulus, tayin ettigi bir temsilci vasitasiyla genel kurul toplantisina katilarak oy
kullanmaktadir. Iste tam da bu noktada temsilcinin genel kurul toplantisinda sunacagt
vekaletnamenin gegerliligi sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Keza yukarida bahsetmis oldugumuz
zincirleme iligki nedeniyle, genel kurulda oy kullanmaya iliskin yetkinin yabanci yatirimci
tarafindan paylarin tutuldugu yabanci saklamaciya ve yabanci saklamaci tarafindan da
Tiirkiye’deki araci kurulusa verilmesi gerekmektedir. Ancak bu sekilde usuliine uygun bir
sekilde genel kurula katilacak olan kisiler yetkilendirilmis olur. Fakat uygulamada, bu

esaslara uyulmadigi, saklamaci tarafindan Tirkiye’deki aract kurulusa vekalet verildigi ve

146 Elektronik Ortamda Genel Kurula Katilma i¢in Bkz. §3/1/3.

Y YAYLA Umit, Genel Kurul, s.31.

¥ DIATHESOPOULOS Michael D., “Interests in Securities Under a Comparative Law Approach”, s.23
(www.ssrn.com)
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yetki kontrolii geregi gibi yapilmadan genel kurulda yabanci yatirirmcilar adina oy kullanilan

bir sistem yaratilmustir'®.

6102 sayili TTK m.1527 ile Ongoriilen elektronik ortamda genel kurula katilma imkam
baglammda MKK biinyesinde olusturulan EGKS’de genel kurula katilma ve oy kullanmada
temsil yetkisinin elektronik ortamda verilmesi miimkiindiir. Ayrica EGKS ile uluslar arasi
Olcekte hizmet veren oylama platformlar1 arasinda entegrasyon saglanarak yabanci
yatirnmcilarim EGKS’de yaymmlanan toplant1 bilgilerini bu platformlar iizerinden edinmeleri
ve oy tercihlerini yine bu platformlar araciligiyla global saklamaciya iletmeleri miimkiindiir.
Boylelikle global saklamaci da yerel saklamacilara, yatirimcilardan aldigr oy talimatlarmi
iletecek, yerel saklamact da EGKS’de oy kullanabilecektir. Bunun sonucunda da, oy
kullanmada vekalet verilmesi baglaminda, yatirimcidan saklama zincirinin en sonundaki

kisiye kadar bir kopukluk yasanmayacaktir.

4 YAYLA U., Genel Kurul, s.32.
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§ 2. BOLUM: GENEL KURULA KATILMA VE OY HAKKININ TEMSILCI
ARACILIGIYLA KULLANILMASI

I. ANONIM SIRKETLERDE PAY SAHIBININ TEMSILI
1. Genel Olarak

Anonim sirket genel kurulunda kural olarak oy hakki pay sahipleri tarafindan kullanilir.
Ancak pay sahiplerinin genel kurul toplantilarina bizzat katilmalarinimn ¢esitli nedenlerle s6z
konusu olmadigi durumlarda tayin edebilecekleri bir temsilci araciligiyla da genel kurula
katilabilmeleri ve dolayisiyla da oy hakkimin kullanilmas1 miimkiindiir. Temsilci araciligiyla
genel kurula katilim, 6zellikle pay sahibi sayisinin yiiksek sayida oldugu halka agik anonim
sirketlerde, kapali olan sirketlere nazaran daha biiyiik bir 6neme sahiptir. Zira bu sirketlerde
pay sahipleri ¢cogunlukla yatirim amaciyla pay edinirler, beklentileri belirli donemlerde
temettii 6demeleri yapilmasindan ileri gitmez, dolayisiyla da genel kurullara katilma ihtiyaci
duymaz ve bu suretle sirkete yabancilagirlar. Oy hakkmm ancak pay sahibi tarafindan
kullanilabileceginin kabulii, bir siire sonra genel kurula katilimm azalmasina ve genel kurulun
karar alamamasma yol agar. Ancak pay sahiplerinin temsilci araciligiyla da genel kurula

katilabilmeleri imkan1 s6z konusu oldugu takdirde, bu sorun bir nebze ¢oziilmiis olacaktir."

Pay sahiplerinin genel kurul toplantillarma temsilci araciligiyla katilimmi genel olarak
diizenleyen, TTK m. 425/f.I’de yer alan, “Pay sahibi, paylarindan dogan haklarini kullanmak
icin genel kurula kendisi katilabilecegi gibi, pay sahibi olan veya olmayan bir kisiyi de
temsilcisi olarak genel kurula yollayabilir. Temsilcinin pay sahibi olmasini ongéren esas
sozlesme hiikmii gegersizdir.” seklindeki diizenlemeden de anlasilabilecegi iizere, genel
kurula bizzat katilma konusunda esas sozlesme ile pay sahibine bir zorunluluk
yukletilemeyecegi gibi, ayni sekilde temsilci araciligiyla katilma konusunda da bir zorunluluk
ongoriilemez. Zira temsil yasagi ve temsil zorunlulugu olarak ifade edebilecegimiz bu tarz
hiikiimler 6ngoriilerek oy hakkmin kullanilmasmimn giiclestirildigi haller pay sahibinin oy
hakkindan yoksun kalmasi sonucunu dogururm. Dolayisiyla tipki oy hakki gibi, oyun
temsilci araciligryla kullanilmasi da pay sahibi bakimindan miiktesep ve vazgecilemez
nitelikte bir haktir ve esas sdzlesme ile bu hakkin kullanilamamasi sonucunu doguracak

nitelikteki smirlamalar gegersizdir' .

Y CEKER M., Oy Hakki, s. 261
BITEOMAN 0., Oydan Yoksunluk, s.156-157; CEKER M., Oy Hakk, s.224.
132 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), N.976; CEKER M., Oy Hakki, 5.262; YIGIT I., 5.60.
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Oy hakkmin temsilci araciligiyla kullanilmasi konusu, miilga TTK’nm yiriirliikte oldugu
donemde, m.360/II de su sekilde diizenlenmisti: “Rey hakkini haiz olan pay sahibi umumi
heyet toplantilarinda bu hakkini bizzat kullanabilecegi gibi pay sahibi olan veya esas
sozlesmede hilafina hiikiim bulunmadik¢a, pay sahibi olmayan iigiincii bir sahis aracihig ile
de kullamlabilir. ” S6z konusu hiikiim, anonim sirkete, esas sdzlesmede pay sahibi olmayan
ticlincii kisilerin temsilei olarak tayin edilemeyecegini agikca ongdrmek kosuluyla ile pay
sahibinin temsilci tayinine iligkin bir smirlama getirme imkani tanmmistir. Bu tir bir
smirlamanin sonucunda, genel kurula katilmak isteyen pay sahibi ya bizzat bunu yapacak ya

da ancak baska bir pay sahibini temsilci olarak atayacaktir.'

Temsilcinin pay sahibi olmasmin 6ngoriiliip ongoriilememesi konusunda, 6102 sayili TTK
sisteminde, 425. maddenin birinci fikrasinda yer alan “Temsilcinin pay sahibi olmasini
ongoren esas sozlesme hiikmii gegersizdir” hiikkmii ile temsilcinin pay sahibi olmasinin esas
sOzlesme ile Ongoriilmesi imkani tamamen ortadan kaldirilmistir. Bu emredici nitelikteki
hiikmiin gerek¢esinde temsil edilebilirlik olgusunun, pay sahiplerinin haklarinin temeli oldugu
ifade edilerek, bu hususun, esas sozlesme, genel kurul kararlari, diger diizenlemeler ve
ozellikle idari tasarruflarca bertaraf edilemeyecek bir kural halini aldig1 belirtilmistir. Ayrica,
temsilcinin pay sahibi olmasi seklindeki sinirlamaya yonelik kanunun tavrinin agik oldugu ve
bunun diger smnirlamalara 151k tutarak, s6z konusu sinirlamalarin gegerli olup olmadiginin

tespitinin 6greti ve mahkeme kararlarma birakildigi ifade edilmektedir.

Calismamizin bu bolimde oncelikle temsil ve temsilin benzer kurumlardan farklari genel
olarak incelenecek olup, devaminda sadece “anonim sirketler hukukunda pay sahibinin genel

kurul toplantilarinda temsil edilmesi” bakimindan konu ele almacaktir.

133 Doktrinde, temsilcinin pay sahibi olmasim dngdren esas sozlesme hiikiimlerinin, 6zellikle pay sahiplerinin
birbirlerini ¢ogunlukla tammadigi halka acik anonim sirketler agisindan uygulanmasi durumunda, bir pay
sahibinin digerini bulup ona temsil yetkisi vermesi zor olacagindan, kendisinin de toplanti yerinin uzaklig,
zaman darligi gibi sebeplerle genel kurula katilmamasi ihtimalinde, genel kurulda bir gii¢ boslugunun
dogabilecegi, ifade edilmektedir (CEKER M., Oy Hakki, s.224). Diger yandan, az sayida pay sahibinin
bulundugu kapali anonim sirketlerde bu sekilde bir simrlama dngériilmesi durumunda da, bu simrlamanin pay
sahibini, aym goriiste olmadig diger pay sahiplerine temsil yetkisi verme mecburiyeti altinda birakabilecegi
ifade edilmektedir (MEYER Philippe., Der Unabhaengige Stimmrechtsvertreter im Schweizerischen
Aktienrecht, Dike Verlag, 2006, s.16). Doktrinde ileri siiriilen diger bir goriis ise, TTK m. 360/II hiikmiiniin
sadece, paylari bagli nama yazili olan anonim sirketler bakimindan, esas sodzlesmede Ongoriilen baglam
hiikiimlerinin dolamlmasimi engellemek bakimindan uygulanmasi gerektigi, yoniindedir (TEOMAN O., Oydan
Yoksunluk, s.159)
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2. Temsil Kavram ve Ozellikleri

Bir kimsenin, bir hukuki islemi, hiikiim ve sonuglar1 bagka bir kiginin hukuk alaninda dogmak
iizere, o kisinin ad ve hesabina yapma yetkisine temsil denilmektedir.'”* Temsil miiessesesi,
daha dogru bir ifadeyle dogrudan temsil, genel olarak, BK’nin 40 ve 48. maddeleri arasinda
diizenlenmistir. Temsilciye, temsil olunan adma ve hesabma hukuki islem yapma imkani
veren temsil yetkisinin arkasinda, ilke olarak, bu yetkilendirmeye dayanak olusturan bir temel
(i¢) iliski vardir. Bu iligki glinliik hayatta ¢ogunlukla vekalet iliskisi olmakla birlikte, temsil
yetkisi hizmet, eser, sirket soOzlesmesi gibi diger is gorme soOzlesmelerinden de
kaynaklanabilmektedir.'*® Diger bir deyisle, temsil yetkisi bir temel iliski gergevesinde ve bu
iliskiye bagli olarak verilir. Bununla birlikte temsil, kendisine dayanak teskil eden temel
iliskiden bagimsiz olarak varlik kazanir. Temsil yetkisinin varligi ve gecerliligi, gegerli bir
temel iliskinin varligma bagl degildir ve temsil yetkisi, temsil olunan tarafindan yapilan tek
tarafli bir irade beyaninin karsi tarafa ulasmasiyla hiikiim ifade eder."*® Diger yandan herhangi
bir temel iliski bulunmaksizin tek basma bir yetkilendirme ile kurulan temsil yetkisine de
nadir rastlanir. Keza tek tarafli irade beyaniyla verilen temsil yetkisi, temsilciyi tek basma bir
yukiimliiliikk altina sokmayip, sadece temsil olunan adina hareket etme yetkisi verir. Temsil
olunana kars1 temsilciyi, temsil yetkisini yerine kullanma konusunda bir yiikiimliiliik altina

sokan, temel iliskidir."”’

Temsil yetkisinin, temel iliskiden bagimmsiz olusu, konumuz baglamimda, biri yetkilendirme
isleminin taraflarmni, digeri temsilcinin temsil olunan adna iigiincii kisilerle olan iliskisini
ilgilendiren iki énemli sonug dogurur. 11k olarak, BK m. 42 uyarinca, temsil olunanm temsil
yetkisini sinirlandirmasi veya geri almasi durumlarinda, taraflar arasindaki hizmet, vekalet

veya ortaklik sozlesmeleri gibi hukuki iliskilerden dogabilecek haklar sakhidir, diger bir

1 Burada temsil ile ifade ettigimiz miiessese esas itibariyle dogrudan temsildir. Bu kavramin karsisinda yer alan
dolayli temsilde, kisi bir hukuki islemi kendisi adina, fakat baskasi hesabina yapmaktadir. Temsil konusunda
genis bilgi i¢in bkz. OGUZMAN Kemal/ OZ Turgut, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, Vedat Kitapgilik, 9.
Basi, Istanbul 2011, s. 223vd.; EREN Fikret, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, Beta Yayinevi, 12. Basi,
Istanbul 2010, 5.383 vd.; KOCAYUSUFPASAOGLU Necip, Borglar Hukuku Genel BSliim — Borglar Hukukuna
Giris, Hukuki Islem, Sozlesme, Filiz Kitabevi, 4. Bas1, Istanbul 2010, 5.620 vd.; ESENER Turgut, Mukayeseli
Hukuk ve Hususiyle Tiirk-isvigre Borglar Hukuku Bakimindan Selahiyete Miistenit Temsil, Ankara 1963;
YAVUZ Cevdet, Tiirk- isvigre ve Fransiz Medeni Hukuklarinda Dolayl1 Temsil, Istanbul 1983; AKYOL Sener,
Tiirk Medeni Hukukunda Temsil, Vedat Kitap¢ilik, Istanbul 2009.
135 KOCAYUSUFPASAOGLU N, 5.627.
1% KOCAYUSUFPASAOGLU N., 5.647.
BTKOCAYUSUFPASAOGLU N., 5.648; Yazara gore temsil olunan kendisine higbir yiikiimliiliik ve sorumluluk
altina girmeyecek bir kimseyi temsilci tayin etmeyi istemis sayillamayacagina gore , aralarinda herhangi bir temel
iligki bulunmaksizin bir baskasim yetkilendirdigi zaman, bu yetkilendirme isleminin arkasinda o temel iliskiyi
olusturacak bir vekalet icabi da bulunmaktadir. (s.652) Benzer yaklasim icin bkz. SARI Suat, Vekalet
S6zlesmesinin Tek Tarafli Olarak Sona Erdirilmesi, Besir Kitabevi, Istanbul 2004, s.202 dn.5.

47



deyisle temsil yetkisinin geri almmasi, temel iligkiye dayanarak dava agilmasma engel
degildir."*®

Temsil yetkisinin, temel iliskiye nazaran bagimsiz olusunun diger bir sonucu da temsilci ile
islem yapan tgiincii kisi ile ilgilidir. Buna gore kural olarak ii¢lincii kisi, gecerli bir temel
iliskinin mevcut olup olmadigini veya temsilcinin temsil olunana karsi aralarindaki temel
iliskiden kaynaklanan borglarma aykiri harekette bulunup bulunmadigmni bilmek zorunda

degildir. Ugiincii kisiyi ilgilendiren tek husus, temsil yetkisinin gecerliligi ve kapsamudir.'’
3. Temsilin Benzer Hukuki Kurumlarla fliskisi ve Karsilastirilmasi
3.1. Temsil ve Vekalet Sozlesmesi

Yukarida da ifade ettigimiz iizere, temsil yetkisi temsil olunan ile temsilci arasinda bir temel
iliski ¢ercevesinde ve ona bagli olarak verilir. Bu temel iliski glinlimiizde siklikla vekalet
sozlesmesidir (BK m.502vd.). Vekalet sozlesmesi, vekile, miivekkilin menfaatine ve
iradesine uygun bir sonuca yonelen bir ig gérmeyi, bir zaman kaydma tabi olmaksizin ve
nispeten bagimsiz olarak yapma borcunu, sonucun elde edilememesi rizikosu ona ait olmak

160

iizere yiikleyen bir sozlesmedir.” Hatta bu durum temsil ve vekalet kavramlarmin

birbirleriyle i¢ ige gegmesine neden olmustur. Ancak s6z konusu kavramlar su sebeplerle

birbirlerinden farklidir'®':

- Temsil yetkisi, tek tarafli bir irade beyani ile verilirken; vekalet bir sdzlesmedir ve iki

tarafin karsilikli ve birbirine uygun irade beyanlarini gerektirir.

- Vekaletin konusunu hukuki islemler, hukuki islem benzeri fiiller ve maddi fiiller
olusturabilir; oysa temsil, ancak hukuki islemlerin yapilmasmda s6z konusu olur, maddi

fiillere iligskin olarak temsil s6z konusu olmaz.

- Vekalet sozlesmesinin kurulmasi ile vekil, vekalet konusu isi yapma yiikiimliligi
altina girer; kendisine temsil yetkisi verilen kisi ise sirf bu yetkilendirme ile bir borg altina

girmez.

- Son olarak, vekalet sozlesmesi, i gorme borcu altma giren vekil ile lehine is

goriilecek olan miivekkil arasindaki i¢ iligkiyi ilgilendirmektedir. Temsil yetkisi ise bir

¥ KOCAYUSUFPASAOGLU N, 5.651.
¥ KOCAYUSUFPASAOGLU N., 5.653.
1% TANDOGAN Haluk, Borglar Hukuku — Ozel Borg iliskileri, C.2, Ankara 1987, s.356; GUMUS Alper,
Borglar Hukuku Ozel Hiikiimler, C.2, Vedat Kitapgilik, Istanbul 2010, 5.238.
1" KOCAYUSUFPASAOGLU N., 5.626-627; SARIS., 5.202-204.
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kimsenin baskas1 adina ve hesabina ticlincii kisilerle islem yapilmas1 baglaminda dis iliskiyi
ilgilendirir.

Temsil ile vekalet so6zlesmesi arasindaki yakin iligkinin bir sonucu olarak BK m. 504/2
uyarinca, vekaletin, vekilin taahhiit ettigi i3 gormenin yerine getirilmesi i¢in gerekli hukuki
islemler bakimindan ihtiya¢ duyulan temsil yetkisini de igerdigi ifade edilmistir. Diger bir
deyisle, vekalet s6zlesmesinin kapsami1 gerektiriyorsa, agik¢a bu yonde bir diizenleme olmasa

dahi, vekilin miivekkil adna hukuki islem yapmada temsil yetkisine sahiptir.'®?
3.2. Temsilci ve Haberci (Ulak)

Temsilci, temsil olunandan aldigi temsil yetkisi ile onun adina ve hesabina ti¢lincii kisi ile
sOzlesme yaparken, kendisine verilen yetki kapsaminda kiminle veya hangi sartlarla islem
yapacagi konusunda bagimsiz bicimde karar alir ve bu sekilde olusturdugu “kendi iradesini”

temsil olunan adina olmak iizere beyan eder.

Haberci ise “bir bagkasma ait irade beyanmi” diger bir kimseye ulastiran kisidir. Haberci
kendi iradesini beyan etmez, fonksiyonu bir bagkasina ait irade beyaninin tasgmmmasmdan

ibarettir'®.
4. Anonim Sirketler Genel Kurul Toplantilarinda Uygulanan Temsil Tiirleri
4.1. Kanuni Temsil

Kanuni temsil, esas itibariyle kaynagmni, temsil olunan kimsenin iradesinden degil, bir kanun

hiikmiinden veya bir mahkeme kararndan alan temsil tiiriidiir'**.

Oy hakkmin kullanilmasi, hukuki islem karakterini haiz bir irade beyani olmasindan 6tiiri,
pay sahibinin bu hakki kullanabilmesi, hukuki islem ehliyetine sahip olmasma baglidir. Diger
bir deyisle, oy hakkinin kullanilmasi bakimindan, pay sahibinin tam ehliyetli olmasi

gerekmektedir'®

. Temyiz giicline sahip olmayan kimseler (tam ehliyetsizler) ile temsil
gliciinii haiz erginler ve kisithlar (sinirli ehliyetsizler) adina hukuki islem yapma yetkisi,
bunlarm kanuni temsilcilerine ( veli, vasi veya kayymm) aittir. Dolayisiyla temyiz giici

olmayan tam ehliyetsiz ile smirli ehliyetsizler, anonim sirkette pay sahipligi sifati

182 KOCAYUSUFPASAOGLU N, 5.651; SARI S., 5.205.

'8 KOCAYUSUFPASAOGLU N., 5.633; AKYOL S., Temsil, s.86; EREN F., 5.386.

1 ESENER T., s.12; EREN F., 5.389.

165 CEKER M., Oy Hakki, s.174; WAIDACHER Reto, Institutionelle Stimmrechtsvertretung, Schulthess Verlag,
1997, s.8; SCHLEIFFER P., s.43; YIGIT 1., 5.73; SAKA Z., s.142.

49



kazanilabilmekle birlikte, bu kisilerin oy haklarmi bizzat kullanmalar1 miimkiin olmayip,
kanuni temsilci tarafindan oy haklar1 kullanilir.

6

Paylarin bir miras ortakligma'® ait olmasi durumunda, MK m.640 uyarinca mahkemece

atanan miras ortaklig1 temsilcisi kanuni temsilci olarak, genel kurula katilir ve oy hakkini

kullanir'®’.

Diger yandan, tiizel kisi pay sahiplerinin yetkili organlar1 vasitasiyla oy kullanmasi
durumunda bir kanuni temsil s6z konusu degildir'®®. Zira tiizel kisilerin organlari, temsilci
degil bizzat tiizel kiginin kendisi kabul edilir. Bu sebeple tiizel kisiyi temsilen, genel kurulda
oy kullanmasi amaciyla gonderilen kisi tiizel kisinin yetkili organi sifatin1 haiz ise, tiizel
kisinin asaleten oy kullandigini kabul etmek gerekir. Ancak tiizel kisinin yetkili organinin
karariyla temsil organ1 digindaki kimselerin temsilci tayin edilmesi durumunda bir iradi temsil

s6z konusu olur'®’.

Kanuni temsilcinin genel kurula katihp oy kullanabilmesi i¢in yazili bir temsil belgesine
gerek yoktur, kanuni temsilci sifatinin ispati yeterlidir. Kanuni temsilci, isterse oy hakkini
tayin edecegi bir iradi temsilci aracilityla da kullanabilir'”°. Kanuni temsilcinin genel kurula

katilmasi1 ve oy kullanabilmesi i¢in esas s6zlesme ile bagka bir sart éngériilemezm.
4.2. Iradi Temsil

Temsil giicliniin varligini, temsil olunanm temsilciye temsil yetkisi verilmesine yonelik irade
beyanina borgluysa, iradi temsil s6z konusu olur'”>. Burada temsil yetkisinin kaynag bir
hukuki islemdir. Pay sahibinin de, kendisi adina genel kurula katilmak ve oy kullanmak {izere

tek tarafli bir irade beyaniyla verdigi temsil yetkisi, iradi temsil niteligini tasir.'”” TTK’nin

1% Birden fazla mirasgimn bulundugu hallerde, bu mirasgilar arasinda mirasbirakanin Sliimii olayimn
gerceklesmesiyle birlikte kendiliginden dogan bir miras ortakligi meydana gelir ve terekenin paylagimina kadar
varligimt siirdiiriir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. DURAL Mustafa/OZ Turgut, Tiirk Ozel Hukuku Cilt 1V:Miras
Hukuku, Vedat Kitapeilik, Istanbul 2011, 5.437 vd.

7 CEKER M., Oy Hakki, s.269; YIGiT i., 5.74.

1% TEKINAY Sulhi/AKMAN Sermet/BURCUGLU Haluk/ALTOP Atilla, Tekinay Borglar Hukuku Genel
Hiikiimler, Filiz Kitabevi, Istanbul 1993, 5.160,180; Buna karsilik, KOCAYUSUFPASAOGLU, tiizel kisinin
yetkili orgammnin, aym zamanda “kendine 6zgii” veya “atipik” bir kanuni temsilci oldugu ve BK’nin temsile
iligkin hitkimlerinin niteliklerine uygun diistiigii 6l¢iide, kiyas yolu ile uygulanmasi gerektigini ifade etmektedir.
Ayrintil1 bilgi igin bkz. KOCAYUSUFPASAOGLU N., 5.628-630.

' CEKER M., Oy Hakki, 5.270; SAKA Z., s.142; Aksi goriiste bkz. TEKINALP (POROY/CAMOGLU),
N.987.

' SAKA Z., 5.142; CEKER M., Oy Hakki, 5.264.

" TEKINALP (POROY/CAMOGLU), N.987.

2 KOCAYUSUFPASAOGLU N., 5.627; SAKA Z., 143; ESENET T., s.12; AKBIYIK Cem, “Temsil Yetkisi ve
Temel iliski”, [UHFM C.LV S.4 (1997).

' CEKER, Oy Hakki, 5.264.
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temsilci aracihigiyla oy kullanilmasini diizenleyen hiikiimleri, esas itibariyle iradi temsili
diizenlemektedir. Iradi temsil, kendi igerisinde “bireysel temsil” ve “kitlesel (bireysel

olmayan) temsil” olmak iizere iki alt gruba ayrilir.'™

Anonim sirketlerde, her pay sahibinin genel kurula diizenli katilmasi, hastalik, baska islerden
dolayr zaman ayiramama veya yol masraflart gibi ¢esitli sebeplerden Otiirii miimkiin
olmamaktadir. Bunlarin disinda pay sahipleri, 6zellikle finansal tablolar gibi uzmanlhk
gerektiren sirket konularmin goriisiildiigii genel kurullara, konulara iligkin yeterince bilgi

sahibi olmamasi nedeniyle de katilmaya ¢ekinmektedir.

Bundan dolay1 genel kurula katilma ve oy hakkmm temsilci araciligryla kullanilmast hakki,
esas itibariyle pay sahibinin giivendigi bir kimse tarafindan genel kurulda temsil edilebilmesi
imkanin1 ve boylelikle kullanilan oy hakkindan gergekten yarar saglayabilecegi kosullari
saglar. Bu 0zelligi ile de pay sahipleri demokrasisinin olusabilmesi bakimindan olmazsa

olmaz bir kosuldur.'”
4.2.1. Bireysel Temsil
4.2.1.1. Kavram

Pay sahibinin, genel kurul toplantisinda kendisini temsil etmek iizere belirli bir kisiyi — diger
bir pay sahibi veya liclincii bir kisiyi- temsilci olarak atamasi ve temsilcinin de pay sahibi
adina ve onun talimatlar1 dogrultusunda oy kullanmasi durumunda bireysel temsil s6z konusu

176
olur .

Bu temsil tiiriiniin 6zelligi, pay sahibinin, kendisini genel kurul toplantisinda temsil edecek
olan kimseyi bizzat yetkilendirmesi olup esas itibariyle BK’nin dogrudan temsil kurallarma
dayanmakla birlikte 6102 sayili TTK’nin 425 vd. maddelerinde 6zellikle temsil yetkisinin
verilis sekli, temsilciye verilecek talimat konusu ve bireysel temsilin bir alt gériinlimii olan

“tevdi eden temsilcisi araciligtyla temsil” 6zel olarak diizenlenmistir'’’.

"M PULASLI H., Yeni Sirketler Hukuku, s.481; WAIDACHER R., 5.9.

> WAIDACHER R., 5.10-11.

"OMEYER P., s. 15; TEKINALP U., Tek Kisi Ortaklig, s.179; BILGE Emin Mehmet, “Anonim Ortaklik Genel

Kurul Toplantilarinda Temsilci Aracihgiyla Oy Vermede internetin Kullammu”, AUEHFD, C. VII, s.1-2

(Haziran 2003).

""MEYER P., s.16; TEKINALP U., Tek Kisi Ortaklig, s.178; Bu bakimdan 6102 sayili TTK, miilga TTK’ya

gore onemli degisiklikler ongérmektedir. Zira 6762 sayili TTK, genel kurulda pay sahibinin temsilini tamamen

BK’nin dogrudan temsil hiikiimlerine gore sekillendirmisti. Zamanla, 6zellikle halka agik anonim sirketler

bakimindan TTK’da yer alan temsile iliskin hiikiimlerin, genel kurula katilim ve kurulun etkin ¢aligmasi

bakimindan tek basina yeterli olmamasindan dolayi, halka agik anonim sirketlerde genel kurulda temsil
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4.2.1.2. Tevdi Eden Temsilcisi

Bir bireysel temsil tiirii olarak tevdi eden temsilcisi, esas itibariyle kendisine pay veya pay
senetleri tevdi edilen kisinin, pay sahibini temsilen onun admna genel kurulda oy kullanmasim
ifade etmekte olup (TTK m.429), calismamizin ana konusunu teskil ettiginden, ikinci

boliimde ayrintili olarak incelenecektir.'”
4.2.2. Kitlesel (Toplu) Temsil
4.2.2.1. Kavram

Oy hakkinin temsilci araciligiyla kullanilmasi, tipki oy hakk: gibi vazgecilemez nitelikte bir
haktir. Ancak bu hakkin varhigi, 6zellikle halka agik anonim sirketlerde, tek basina, gerek bir
organ olarak genel kurulun etkin bir sekilde faaliyet géstermesini ve fonksiyonlarini yerine
getirmesini gerek kii¢iik pay sahiplerinin oylariyla sirketin isleyisine yon vermesini saglamaz.
Yani, oy hakkinin varligi kadar, bu hakkin kullanilmasiyla arzu edilen sonuglari
dogurabilecek etkide olmasi da 6nemlidir ve bu ancak kiiclik pay sahiplerinin Grgiitlii bir
sekilde hareket etmesiyle miimkiindiir. Iste bu noktada, kitlesel temsil kurumlari, bir ¢dziim

yolu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Anonim sirkette bir pay sahibinin, kendisini genel kurulda temsil etmek tizere belirli bir kisiyi
temsilci olarak atamasi olarak yukarida ifade etmis oldugumuz bireysel temsil kavraminin
karsisinda yer alan kitlesel temsil kavramu, ¢esitli pay sahiplerine ait temsil yetkisinin tek elde
toplanmast ve bu suretle sz konusu pay sahiplerinin bir yign olarak temsilini ifade eder.'”
Diger bir deyisle, bireysel temsilci, kendisine temsil yetkisini veren ve kendisinin de kim
oldugunu bildigi belirli bir veya birkag¢ pay sahibi adina hareket ederken; kitlesel temsilde ¢ok
sayida pay sahibi, miinferiden kim olduklarinin bir 6nemi olmaksizin, bir kitle olarak temsil
edilir. Kitlesel temsilde temsilciler, kendilerine bagvuran her pay sahibinden temsil belgesi
alirlar ve boylece organize bir sekilde, miimkiin oldugunca ¢ok sayida pay sahibinin gercek

iradesinin genel kurula yansitilmasi miimkiin hale gelmektedir.

edilebilme konusu SPK tarafindan Seri:IV No:8 sayili “Vekaleten Oy Kullamlmas1 Tebligi” ile ayrica
diizenlenmisti.

1”8 Tevdi Eden Temsilcisi i¢in Bkz. §2/11/1.

™ CEKER M., Oy Hakki, s.277; Karsilastirmali hukukta ve &zellikle yeni temsilci tiirleri bakimindan
diizenlemelerini esas aldigimz Isvigre Hukuku’nda bu temsilcileri ifade etmek iizere iist kavram olarak
“Kurumsal Temsil (Institutionelle Stimmrechtsvertretung)” terimi kullamlmaktadir. 6102 sayili TTK m.428/2°de
organ ve bagimsiz temsilcilerin yam sira “kurumsal temsilci” basligr altinda ayrica bir alt temsil tiirii
diizenlenmis oldugundan, bu kavramla karigiklik yaratmamak adina ¢aligmamizda {ist kavram olarak “kitlesel
temsil (Massenvertretung)” terimi kullanilacaktir Doktrinde bu kurumlar, “Toplu Temsil” olarak da ifade
edilmektedir. . Bkz KENDIGELEN Abuzer, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu De gisiklikler, Yenilikler ve Ilk Tespitler,
Oniki Levha Yayincilik, Istanbul 2011, 5.278.
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Kitlesel temsilde temsilci; aralarinda ayni anonim sirkette yer almak disinda herhangi bir
hukuki iligki veya anlagsma bulunmayan, miinferiden kim olduklar1 6nemsiz, ¢ok sayida pay
sahibi adna, onlarin paylarindan dogan oy haklarmi profesyonelce ve orgiitlii bir sekilde

kullanmaktadir'®°

. Eski Tiirk Ticaret Kanunu’nun yiriirliikkte oldugu dénemde, paylardan
dogan oy haklarinin kitlesel olarak temsil edilmesi imkani, halka acik anonim sirketler
bakimindan, SPK tarafindan, SerPK 16A ile 22. maddelerinde dayanilarak ¢ikarilan “ Seri: [V
No:8 Halka Ac¢ik Anonim Ortakliklar Genel Kurullarinda Vekaleten Oy Kullanilmasina ve
Cagr Yoluyla Vekalet Toplanmasma iliskin Teblig” ¢ergevesinde miimkiin iken; TTK m.428
vd.’da kitlesel temsil kurumlari, biitiin anonim sirketler bakimindan uygulanabilecek genel bir
diizenleme halini almistir. Kanundaki diizenleme, kurumun gozettigi amaglar dikkate
alindiginda, esas itibariyle halka a¢ik anonim sirketleri hedef almakla birlikte, kapali-aile tipi
anonim sirketlerde de uygulanabilir. Ancak 6102 sayillh TTK’ nim yiiriirliige girmesinden sonra
kabul edilen 6362 sayili yeni SerPK'®', halka agik anonim sirketler bakimindan genel kurula
katilmay1 diizenleyen m.30/4’te, 6102 sayili TTK’nin m. 428’nin uygulanmayacag ifade

edildiginden, esas itibariyle halka acik sirket yapisi i¢in uygun olan bu kurum, kapali anonim

sirketlerle siirlandirilmastir.

Kitlesel temsil diizenlemelerinin hedefinde, esas itibariyle sirket isleriyle ilgisiz ve/veya
bilingsiz kiiciik pay sahipleri bulunmaktadir'®. S6z konusu pay sahipleri, modern anonim
sirketler hukukunda ciddi bir 6nem arz eder, zira 6zellikle halka agik anonim sirketlerde
kiigiik pay sahipleri, sirketin kaderine karsi ¢esitli sebeplerle ¢ogu zaman ilgisiz kalmaktadir.
Pay sahiplerindeki, asagida ayrintili olarak ele alacagimiz iizere gii¢ bosluguna da sebep

olabilecek ilgisizlik hallerinden bazilar:'™®:

- Pay sahiplerinin, maliki olduklar1 paylara, bir anonim sirkette aidiyet araci olarak
degil de bir yatirim araci olarak bakmalari, dolayisiyla da kar dagitimi beklentisinin, sirketin

daha 1yi yonetilmesine yonelik beklentiye nazaran 6n planda olusu;

- Genel kurullarmn, sirketin sarsiimaz ¢ogunlugu hakimiyetinde gegiyor olmasi

sebebiyle kii¢iik pay sahiplerinin ilgi ve bagliliginin azalmasi

'8 WAIDACHER R., s.12; MEYER P., 5.19.

1 RG 30.12.2012, 5.28513.

"2 Bununla birlikte, sirket isleriyle halihazirda alakadar olan pay sahiplerinin de, bireysel temsilci veya bizzat
genel kurula katilmamin ekonomik olmayacag veya pay sahibinin sahsindan kaynaklanan ve toplantiya
katilmasimt engelleyen fiili durumlarin s6z konusu olmasi gibi hallerde kitlesel temsile bagvurabilmesi
diisiiniilebilir. Bkz. WAIDACHER R, s.14.

18 WAIDACHER R, s.14
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- Pay sahiplerinin, genel kurul giindeminde yer alan, sirketin isleyisiyle ilgili

konularda degerlendirme yapabilecek bilgi ve birikime sahip olmamalari

- Pay sahiplerinin ellerindeki paylarin tek basma aktif bir sekilde hareket etmesine

veya bireysel temsilci aracilifiyla genel kurula katilmasma degmeyecek kadar az olmasidir.

TTK ile ongoriilen kitlesel kurumlart {ic adet olup, bunlar: organin temsilcisi, bagimsiz
temsilci ve kurumsal temsilcidir. TTK m.430 uyarmca Kkitlesel temsilcilerin temsil
belgelerinin icerigini ve oylarin1 hangi yonde kullanacaklarini, radyo, televizyon, gazete veya
diger araglarla ve gerekgeli bir sekilde agiklayacaklar1 hiikiim altina alinmustir. Pay
sahiplerine yonelik bu agiklamalar kanunda “bildirge” kavramu ile ifade edilmistir. Amag pay
sahiplerinden vekalet toplanirken seffafligin saglanmasi ve temsil yetkisinin kotiiye

kullanilmasinin 6niine gegilmesidir.'**

TTK m.428/4’de bildirgenin, pay sahipleri tarafindan
temsilciye verilmis talimat yerine gececegi ifade edilmistir. Bildirge yayimlayan temsilciye,

pay sahibinin baska bir talimat vermesi miimkiin degildir.'®
4.2.2.2. Kitlesel Temsil Tiirleri
4.2.2.2.1. Organin Temsilcisi

Organm temsilcisi, esas itibariyle genel kurul toplantismda oy haklarinin temsilen
kullanilmas1 amaciyla, anonim sirket tarafindan pay sahiplerine, vekalet vermeleri amaciyla
onerilen ve hizmet sdzlesmesi veya benzeri bir iliski dolayisiyla bir sekilde sirkete bagimh

'8 Sirket tarafindan onerilen bu temsilci aracihgiyla

konumda bulunan kimseyi ifade eder
genel kurula katilmak isteyen pay sahipleri bir anlamda, sirket tarafindan temsil edilmis

187
olurlar °".

Organ temsilcisini diizenleyen TTK m.428/1, Isvigre Borglar Kanunu’nun (isv.BK) anonim

sirketler hukuku kisminda yer alan ve 1991 reformu ile getirilen 689¢ maddesi kaynak

" AYAN Ozge, “6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununun 428. Maddesinde Diizenlenen Orgamn Temsilcisi ve
Bagimsiz Temsilci”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.16 Say1 3, 2012, 5.32.

% TEKINALP U., Tek Kisilik Ortaklik, s.183.

"% SALIS von Ulysses Gubert Andreas, Die Gestaltung des Stimm-und des Vertretungsrechts im
Schweizerischen Aktienrecht, Zurih 1996, s.322; WAIDACHER R., s.19; SCHAAD Hans-Peter, Basler
Kommentar zum Schweizerischen Privatrecht. Obligationenrecht I1, Basel 2008, OR 689¢ N.4; MEYER P., 5.20;
SCHLEIFFER P., s. 41; WOHLMANN Herbert, “Zur Organvertretung im neuen Schweizerischen Aktienrecht”,
SJZ 90/1994, s.116; TEKINALP U., Tek Kisilik Ortaklik, s.181; CEKER M., Oy Hakki, s.278; OZDEMIR
Tiirkay/YIGIT ilhan, “Anonim Sirket Genel Kurullarinda Pay Sahibinin Temsili ve Tiirk Ticaret Kanunu
Tasaris1” Hiiseyin Ulgen’e Armagan, C.I, Vedat Kitapgilik, Istanbul 2007, s.453; AYAN Ozge, s.15 vd.

" MEYER P., s.21.
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almarak hukukumuza kazandirilmistir'®. Yonetim kurulu, genel kurulda pay sahipleri adina
oy kullanmak {izere organm temsilcisi tayin ettigi durumlarda, ayn1 zamanda bir de bagimsiz

temsilci tayin etmekle yiikiimlidiir (TTK m.428/1).

4.2.2.2.2. Bagimsiz Temsilci

Bagimsiz temsilci, TTK m. 428/1 uyarmnca anonim sirketin organin temsilcisi onermesi
durumunda, onunla birlikte pay sahiplerine 6nermekle yiikiimli oldugu, yonetime bagli ve
onun Onerileri dogrultusunda oy kullanacak olan organin temsilcisi kurumunun tam karsisinda
yer alan ve esas itibariyle yonetimden bagimsiz olarak hareket etmekle yiikiimlii olan bir

189

temsilcidir. Bagimsiz temsilci, organm temsilcisinin faaliyetlerinden dogabilecek

aksakliklar1 ve kotliye kullanmalari onlemek amaciyla gelistirilen bir onlem olarak yer
almaktadir ve sirketten “bagimsiz” olusu ile organin temsilcisi kurumunun bir alternatifidir'*.
Gozetilen bu amag, esasen anonim sirketler hukukunun temel ilkelerinden biri olan esit islem

ilkesinin bir geregi ve yansimasidir.'”!

% KARAYALCIN Yasar, “Isvicre Borglar Kanunu'nda Anonim Sirketler Hukuku Alamnda Yapilan
Degisiklikler”, BATIDER C.XVII S.1 Ankara 1993, 5.7, 24-25; Bununla birlikte Tiirk Hukuku’ndaki orgamn
temsilcisi diizenlemesinde, Isvicre Hukuku’ndan cesitli noktalarda farkliliklar gbze carpmaktadir. Her seyden
once Isvigre anonim sirketler hukukunda genel kurula on-line katilim halen mevcut degildir. Diger yandan,
organin temsilcisinin TTK m.430 uyarinca hazirlayip yayimlamakla yiikiimli oldugu bir “bildirge” kurumu da
Isvigre’de bulunmamaktadir. Bunun sonucunda da, séz konusu temsilcilerin pay sahiplerinden talimat almakla
yikiimlii olup olmamalar1 ve talimat bulunmadig takdirde ne sekilde davranacaklari hususlari doktrinde
tartismalidir (WOHLMANN H., s.117; SCHAAD OR 689¢ N.13). Ayrica Isvi¢re diizenlemesinde, pay sahibi
anonim sirketge tespit edilmis olan kiginin adim ve soyadim yazarak temsilciyi tayin edebilecegi gibi, formu
sadece imzalayarak sirkete gondermek suretiyle de, genel kurulda temsilini saglayabilir (SCHAAD OR 689c¢
N.4). Uygulamada Beyaza yetki olarak ifade edilen bu durumda pay sahibi genel kurulda kendisini kimin temsil
edecegini bilmemektedir.( OCAL Akar, “Anonim Sirketlerde Beyaza Yetki Sorunu”, BATIDER C.VIII S.1I,
Haziran 1975, s.68) Ancak TTK m.428/I uyarinca, anonim sirketin, dnerdigi organin temsilcisi ve bagimsiz
temsilciyi esas s6zlesme hitkmiine gore ilan edip sirketin internet sitesine koymasi gerekmektedir.

" Organin temsilcisi miiessesesi, sirkete bagli bir kimsenin temsilci olarak tayin edildigi, yonetim kurulu
gidiimli bir olusumdur. Bu sebeple de yonetim kurulu Onerileri ve talimatlar1 dogrultusunda hareket etmesi
dogaldir. Orgamn temsilcisinin, oy haklarim vekaleten kullamrken yonetim kurulu lehine hareket edecegi goz
Oniine alindiginda, baska bir alternatif sunmaksizin pay sahiplerine dnerilmesi, genel kurul ile yonetim kurulu
arasindaki giic dengesinin, yOnetim lehine lehine bozulmasi tehlikesini ortaya ¢ikarir. Organmin temsilcisi
kurumu ile ilgili bu endiseler, kanunda orgamin temsilcisi Oneren sirketin, aym zamanda bagimsiz temsilci
onerme zorunlulugu 6ngdriilmesi ile ¢oziilmek istenmistir.

1 WAIDACHER R., s.60.

! Anonim sirketlerde hikim olan ilkelerden biri olan gogunluk ilkesinin uygulanmasi, yani sirketin gogunlugun
alacagl kararlarla varligim siirdiirmesinin yaratabilecegi sikintilarin giderilmesi amaciyla doktrin ve igtihatlarla
olusturulan ve sirkette sermaye ¢ogunlugunu elinde tutan pay sahiplerinin, azinlik pay sahipleri lizerinde sinirsiz
bir giice sahip olmalarimn dniine gegen, menfaat dengelerini korumaya yonelik genel bir hukuk ilkesi olan esit
islem ilkesi, esas itibariyle aym sartlar altindaki pay sahiplerinin, ortaklik tarafindan esit isleme tabi tutulmasim
ifade eder. Ancak belirtmemiz gerekir ki esit islem ilkesi her pay sahibini aym isleme tabi tutmay: degil, ancak
esit sartlar altindaki pay sahiplerini aynt muameleye tabi tutmayr hedefler. Ayrintili bilgi i¢in Bkz. YILDIZ
Siikrii., Anonim Ortaklikta Pay Sahipleri A¢isindan Esit islem ilkesi, Seckin Yayincilik, Ankara 2004, 5.59-60;
ERDEM Erciiment, “Tiirk ve Isvicre Hukuklarinda Esit Islem Tlkesi”, Isvicre Borclar Kanunu’nun Tktibasimn
80. Yilinda Isvi¢re Borglar Hukuku’nun Tiirk Ticaret Kanunu’na Etkileri, Vedat Kitapcilik, Istanbul 2009, s.394-
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4.2.2.2.3. Kurumsal Temsilci

TTK m.428/2 uyarmca, yonetim kurulu genel kurul toplantisina ¢agri ilaninin yaymlanacagi
ve sirket internet sitesinde yer alacag tarihten en az kirk bes giin 6nce yapacag bir ilanla pay
sahiplerini, Onerdikleri kurumsal temsilcilerin bilgilerini en ¢ok yedi giin i¢inde sirkete
bildirmeye cagirir ve yine ayni ¢agrida kurumsal temsilcilige istekli olanlarin da sirkete
basvurmalar: istenir. Bu kurumun 06zelligi, tamamen bir pay sahipligi girisimi olmas1 ve
meslek olarak, licret karsiligi icra edilememesidir. Kurumsal temsilci ile, organin temsilcisi ve
bagimsiz temsilciye alternatif olarak, tamamen pay sahiplerinin kendilerinin belirleyecegi bir
temsilci imkani saglanmistir. Kurumun diger bir 6zelligi ise diinyada ilk defa TTK ile

olusturulmus olmasidir. '
4.3. Miisterek Temsilci

Anonim sirketlerde pay, sirkete karsi boliinemez. Bir paym birden fazla sahibi bulundugu
takdirde, bunlar sirkete karsi haklarin1 ancak ortak bir temsilci araciligiyla kullanabilirler
(TTK m.477). Genel kurula katilma ve oy haklarmm kullanilmas1 bakimmdan ayni esasa,
TTK m432/1°de ve genel kurul toplantilarma iliskin usul ve esaslar1 diizenleyen
“Anonim Sirketlerin Genel Kurul Toplantilarimin Usul Ve Esaslarille Bu Toplantilarda
Bulunacak Giimrik Ve Ticaret Bakanhg Temsilcileri Hakkinda Yénetmelik'” (GK
Yonetmeligi) m.18/6’da yer verilmis olup, katilma haklarmi kullanilmasi bakimindan
paydaslardan birinin veya tigiincli bir kisinin temsilci olarak atanabilecegi hiikiim altina

194

alinmustir. Burada temsilci atanmasi, kanundan kaynaklanan bir zorunluluk olmakla

beraber temsilcinin kim olacagi hususu paydaslar tarafindan serbestce kararlastirilabilir.'®

395; NOMER Fiisun, “Anonim Ortaklikta Esit Davranma (Esit Islem) ilkesi”, Oguz Imregiin’e Armagan,
Istanbul 1998, s.471
2 TEKINALP U., Tek Kisi Ortaklig, s.182.
" RG 28.11.2012, 5.28481.
" Diger yandan TTK m.432/1 diizenlemesi ile GK Yonetmeligi m.18/6 arasinda ifadeden kaynaklanan bir fark
s0z konusudur. Soyle ki, TTK m.432’de yer alan ifade, birden ¢ok kisinin miilkiyetinde olan paydan dogan
haklarin bir temsilci vasitasiyla kullamlabileceginden soz ederken, GK Yonetmeligi m.18/6’da bu durumda
paydan dogan haklarin ancak bir temsilci vasitastyla kullanilabilecegi diizenlenmistir.
' Miisterek temsilci, elbirligiyle miilkiyet halinde oy birligi ile (MK m.702), miisterek miilkiyette ise ¢ogunluk
karariyla belirlenecektir. Taraflarin anlagamamasit durumunda mahkeme tarafindan temsilcinin tayini
miimkiindiir. CEKER M., Oy Hakki, s.173-174; YIGIT 1., 5.75.
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II. GENEL KURULA KATILMA VE OY HAKKININ TEVDi EDEN TEMSILCIiSi
ARACILIGIYLA KULLANILMASINA iLiSKiN TEMEL ESASLAR

1. Genel Olarak

Calismamizin birinci boliimiinde, pay sahipleri bakimindan genel kurula katilma ve oy
hakkmm 6nemi, bu haklarin etkin sekilde kullanimmin artirilmasmi amaglayan yontemlerin
neler oldugu ve kurumsal yonetim ilkelerinde nasil diizenlendigi ve son olarak 6102 sayil
TTK ile “Genel kurula etkin katilim” konusu baglaminda hangi diizenlemelerin yer aldig
konular kisaca incelendikten sonra bu béliimde, tezimizin ana konusunu teskil eden ve TTK

m.429°da diizenlenen tevdi eden temsilcisi kurumu iizerine agiklamalarda bulunacagiz.

Konuyu ayrintil1 bir sekilde incelemeye baslamadan 6nce 6nemle belirtmemiz gerekir ki tevdi
eden temsilcisi araciligiyla oy hakkmin kullanilmasina iligkin 6ngoriilen diizenlemeler ile
hedeflenen husus, ABD’ndeki halka a¢ik anonim sirketlerde yillardir ve yogun bir sekilde
uygulanmakta olan “Proxy” sisteminin, iilkemizde de hayata ge¢irilmesidir. Kanun koyucu bu
niyetini, tevdi eden temsilcisi kurumunu diizenledigi TTK m.429’un madde gerekgesinde
acik¢a ifade etmistir. Buna gore tevdi eden temsilcisine ilisgkin TTK m.429 ve Gilimriik ve
Ticaret Bakanligi’nca ¢ikarillacak olan, bu kurumun uygulama hiikiimleri ile birlikte,
halihazirda tevdi yoneticisi konumunda bulunan kuruluslara ve o6zellikle temsil belgesinin
icerigine iligkin kurallar getirerek ABD’deki “Proxy”’lere benzer temsil belgelerinin

uygulamamiza girmesi amaclanmaktadir.'*®

Bu amag¢ dogrultusunda biz de ¢alismamizda oncelikle tevdi eden temsilcisine iligkin temel
esaslara ve konunun pozitif hukukta diizenlenisine yer verecek daha sonra kanun koyucunun
uygulamamiza yerlestirmeye c¢alisti§1 Proxy sistemine, bu kurumun dogdugu ve gelistigi yer
olan ABD’nde ve bu gelisimden etkilenen Kita Avrupa’sindaki diizenlemeleri agiklamak

suretiyle yer vermeyi uygun goriiyoruz.
2. Tevdi Eden Temsilcisi Kavram

“Tevdi” kelimesi, bir nesneyi bir yere emanet suretiyle birakma, koyma, yatirma ve verme
anlamlarma gelir."”’ TTK m.429 anlammnda “tevdi eden” terimi ile kastedilen ise, paymi
(kayden) veya pay senedini (fiziken) bir kisiye birakan ve o kisinin, kendisini genel kurulda

temsil etmesini isteyen hak sahibidir.

1% Bkz. 6102 s. TTK m.429 Madde Gerekgesi.
7 TEKINALP Unal, Banka Hukukunun Esaslar1, Vedat Kitapeilik, 2. Basi, Istanbul 2009, 5.429.
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Esas itibariyle tevdi eden temsilcisi, pay sahibi (tevdi eden) ile aralarindaki hukuki iliskiye
dayali olarak kendisine birakilan (tevdi edilen) pay veya pay senetlerinden dogan genel kurula
katilma ve oy hakkmi, bu konuda her toplant1 6ncesinde oylarin kullanilacag: yonle ilgili pay
sahibinden talimat almak kosuluyla anonim sirket genel kurulunda pay sahibi adma kullanan

kisi veya kurulusu ifade etmektedir.'”®

Tevdi eden temsilcisini diizenleyen TTK m.429, isvicre Borglar Kanunu’nun anonim sirketler
hukuku kisminda yer alan ve 1991 reformu ile getirilen “Depotvertreter” diizenlemesi (Isv.BK

199 Mehaz isv.BK diizenlemesinin

m.689d) kaynak alimarak hukukumuza kazandirilmistir.
temelinde ise Alman Payl Ortakliklar Kanunu (APOK) m. 135’teki “Depostimmrecht”
diizenlemesi yer almaktadir. Depotstimmrecht, pay senetlerinin toplu olarak bankalarda
saklanmas1 nedeniyle bankalarin s6z konusu paylardan dogan yonetimsel haklar1 saklama
hizmeti sundugu miisterileri adina kullanmasi ve bu suretle sirket yonetimlerinde etkili olmasi
sonucunda, bu etkililigin yaratabilecegi sorunlar1 (6rnegin sirketin yabancilagmasi);
bankalarin genel kurullarda oy kullanmadan 6nce her defasinda miisterilerinden talimat alma
yikiimliligii altina sokarak ¢oziimlemeyi hedefleyen bir kurumu ifade etmektedir. Bu
kurumun ortaya ¢ikmasi ve gelismesinde, Alman finansal sisteminde bankalarm etkin olusu

biiyiik rol oynamustir.”*

Mehaz Isv.BK m.689d/3 uyarinca, Bankalar ve Tasarruf Sandiklar1 Federal Kanunu (BankG)
m.1’de sayilan kuruluslar, saklama hizmeti sunduklar1 paylardan dogan oy haklarini temsilci
sifatryla kullanabilir. Burada belirleyici faktor, isvigre Federal Bankacilik Komisyonu (EBK)
tarafindan, bu hizmeti sunacak olan kurulusa lisans verilmis olmasi veya s6z konusu

201

kurulusun Bankalar Kanunu’na tabi olmasidir™ . Yine, ayni hiikkme gore profesyonel

malvarlig1 yoneticileri (gewerbsméssige Vermogensverwalter) de paylarin depo edildigi kisi

veya kurulus sifatiyla oy haklarini temsilen kullanabilir.***

TTK’daki m.429 hiikkmii incelendiginde, kurumun sadece saklama hizmeti degil, paylarmn
tevdi edilmesi sonucunu doguran biitiin hukuki islemleri kapsayacak sekilde kaleme alindig
goriilmektedir. Gergekten de ¢ok ¢esitli sebeplerle pay veya pay senetlerinin bir kimseye tevdi

edilmesi miimkiindiir. S6z konusu hukuki islem bir rehin veya 6diing kullanim sdzlesmesi

' WAIDACHER R., 5.32; TEKINALP U., Tek Kisi Ortakl1g, s.180.

KARAYALCIN Y., 5.7, 24-25.

0 BAUMS T./WYMEERSCH E., Shareholder Voting Rights and Practices in Europe and in United States,
Kluwer Law International, 1999, s.125; MOROGLU Erdogan, “Genel Kurul”, Makaleler I, Istanbul 2001, 5.292;
TURANBOY Asuman, Cagr1 Yoluyla Oyda Vekalet, s.435.

2T SCHAAD-OR, Art.689d N.2-3.

22 SCHAAD-OR, Art.689d N.4; WAIDACHER R., 5.33.
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veya bir inangl temlik olabilecegi gibi pay senedi iizerinde intifa hakki doguran s6zlesme de
olabilir. Diger yandan her tevdi sonucunu doguran hukuki islem, kendisine pay (senetleri)
tevdi edilen kisiyi genel kurula katilma ve oy hakkmin kullanilmasi bakimindan m.429
anlaminda “tevdi eden temsilcisi” kilmaz. Maddenin diizenlenisi, madde gerekg¢esinde
aciklanan hedefler ve mehaz Isvicre ve Alman diizenlemeleri bir arada incelendiginde,
kendisine pay veya pay senedi tevdi edilen kisinin “tevdi eden temsilcisi” olarak kabul
edilebilmesi i¢in paylardan dogan genel kurula katilma ve oy hakkini pay sahibi yani tevdi
eden adina kullanmasi aranmaktadir.”® Dolayisiyla ornegin hamiline yazili bir pay senedi
tizerinde intifa hakki tesis edilmesi ihtimalinde, yonetimsel haklar1 kullanma yetkisi intifa
hakki sahibine ait oldugundan, bu haklar1 kisi kendi adma kullanir, bu baglamda pay

senetlerinin kendisine tevdi edilmis olmas1 bu sonucu degistirmez.
3. Tevdi Eden Temsilcisine Iliskin Pozitif Diizenlemeler

Tevdi eden temsilcisine iligkin en temel yasal diizenleme, TTK m.429’dur. S6z konusu hitkme

gore;

“Tevdi eden temsilcisi, kendisine tevdi edilmis bulunan pay ve pay senetlerinden dogan
katilma ve oy haklarim tevdi eden adina kullanma yetkisini haizse, nasil hareket etmesi
gerektigi konusunda talimat almak igin, her genel kurul toplantisindan once, tevdi edene

basvurmak zorundadir.

Zamaninda istenmis olup da talimat alinamamigsa, tevdi edilen kisi, katilma ve oy haklarim,
tevdi edenin genel talimati uyarinca kullanir; boyle bir talimatin yoklugu hdlinde oy, yonetim
kurulunun yaptigi éneriler yoniinde verilir.

Bu madde anlaminda tevdi olunan kisiler, bagl olacaklart esas ve usuller ve temsil belgesinin

]

icerigi Guimriik ve Ticaret Bakanliginca bir yonetmelikle diizenlenir.’

TTK m.429, tevdi eden temsilcisinin kimler olabilecegini diizenlememis, sadece bu
temsilcinin genel kurulda hak sahibini temsilen paylardan dogan haklar1 kullanirken hangi
esaslar dairesinde hareket etmesi gerektigine dair genel bir ilke ortaya koymustur. Her ne
kadar maddenin son fikrasinda tevdi olunan kisilerin bagl olacaklar1 esaslar ile temsil
belgesinin igerigi hususunun bir yonetmelik ile diizenlenecegi ifade edilmisse de, bu konuda
ayri bir yonetmelik ¢ikarilmamis olup, Genel Kurul Yonetmeligi’nin “Anonim Sirketlerde

Tevdi Eden Temsilciligine iliskin Usul ve Esaslar” bashkli1 44 ila 47. maddelerinde tevdi eden

2% TEKINALP U., Tek Kisi Ortaklig, s.180.
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temsilcisi diizenlenmistir. Yonetmelikte diizenlenen konular esas itibariyle, tevdi eden
temsilcisi olabilecek kisi ve kuruluslar, temsilcinin yetkilendirilmesi usulii, temsilcinin talimat

isteme yiikiimliigi ile bu talimatin iletilmesi yollaridir.

4. Tirk Hukukunda Genel Kurula Katilma ve Oy Hakkinin Tevdi Eden Temsilcisi

Aracihigiyla Kullanilmasi
4.1. Genel Olarak

Hukukumuzda ilk defa 6102 sayili TTK m.429 ile 6ngoriilen tevdi eden temsilcisi, 6zellikle
halka a¢ik anonim sirketlerde genel kurula katilma ve oy haklarmin gerek yerli gerek yabanci
pay sahipleri ve 6zellikle kurumsal yatirimeilar tarafindan kullanilabilmesinde, elektronik
genel kurul sistemi ile birlikte ele alindiginda, ABD’deki Proxy sistemine benzer bir
olusumun ilk adimlarini teskil etmektedir. Konuya iliskin temel kanuni diizenleme TTK
m.429 olmakla beraber, kimlerin tevdi eden temsilcisi olabilecegi ve bu temsilcilerin hangi

esaslar dairesinde hareket edecegi hususu GK Yonetmeligi m.44 ile diizenlenmistir.

4.2. Tevdi Eden Temsilcisi Olabilecek Kisiler

GK Yonetmeligi m.44 uyarinca pay sahipleri, anonim sirket genel kurul toplantilarinda, pay

ve pay senetlerinin kendilerine tevdi edilmis olmas1 kosuluyla;

- Sermaye Piyasast Kanunu m.13°"* uyarmnca kayden izlenen paylar igin arac

kuruluglar,

- Diger pay senetleri i¢in araci kuruluslarin yani sira portfoy yonetim sirketlerini, ilgili

mevzuatlarinda pay senedi saklama yetkisi olan kigi veya kuruluslart,
- Rehin alacaklisim

tevdi eden temsilcisi olarak yetkilendirebilecektir. GK Yonetmeligi diizenlemesi ile tevdi
eden ile edilen arasindaki iligkinin, esas itibariyle pay veya pay senedini konu edinen bir
saklama iliskisi oldugu goriilmektedir. Kimlerin tevdi eden temsilcisi olabileceginin
tayininde, kanun koyucu paylarin kayden izlenip izlenmemesine gore bir ayrim
benimsemistir. Bu ayrimm temelinde, kayden izlenen ile izlenmeyen paylarm saklanmasi

bakimindan farkli esaslara tabi olusu yatmaktadir.

*® GK Yonetmeliginde, kayden izlenen paylara iliskin olarak, Resmi Gazete’de yayimlandig tarihte
(28.11.2012) yiiriirliikte olan 2499 sayil1 SerPK 10/A maddesine yollama yapilmis olmakla birlikte bu kanun,
30.12.2012 tarihinde yiirlirliige giren 6362 sayili SerPK ile yiiriirliikten kaldirilmus oldugundan, 2499 sayili
kanuna yapilan atiflar, 6362 sayili SerPK’ya yapilmis sayilacaktir (6362 s. SerPK m. 139).
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5. Tevdi Eden Temsilciligi Diizenlemesine Esas Teskil Eden Proxy Sistemi
5.1. Proxy Kavramm

Anonim sirket genel kurullarinda belirli bir glindem maddesi hakkinda karar alabilmek,
toplantilarda belirli bir ¢ogunlugun yer almasmi gerektirdiginden, genel kurul toplantisina
bizzat katilamayacak olan pay sahibinin, kendi adma oy hakkini kullanabilmesi i¢in uygun
gdrdiigii bir kisiyi yetkilendirebilmesi dnemlidir. iste Proxy, baskas: adina genel kurulda oy

kullanilabilmesi imkanin1 saglayan en 6nemli kurumlardan birisidir*®.

Kavram olarak “Proxy” esas itibariyle pay sahibi tarafindan bir kisiye, kendi adina genel

kurulda oy kullanmasi i¢in verilen temsil yetkisini ifade etmektedir™®

. Kavram ayn1 zamanda
temsil yetkisinin yer aldig1 yazili temsil belgesini veya onun yerine gecen elektronik mesaji ve
bu yetkilendirme dogrultusunda genel kurulda oy kullanacak olan temsilciyi de ifade

etmektedir’®’

. Bu noktada belirtmemiz gerekir ki, “proxy” kelimesinin Tiirkge sozliik anlama,
vekil veya vekalet olmakla birlikte®, sistemin uygulandigi yer olan ABD’de ihtiva ettigi
anlam, Tiirk hukuk sistemindeki klasik temsil ve vekalet kurumlarmdan farkhidir. Soyle ki BK
m.40 vd. anlaminda bir temsil iliskisinde, temsilci, kendisine temsil yetkisi veren kisi adina
hareket ederken esasen onun adma bir irade beyaninda bulunmaktadir. Diger bir deyisle, bir
temsil iligkisine konu olmus bir hukuki islemin kars1 tarafina temsilci tarafindan ulastirilan
irade, temsil olunan adina agikladig bizzat kendi iradesidir. Ancak asagida yer verecegimiz
iizere, “Proxy”, genel kurula ¢esitli nedenlerle katilamayan pay sahiplerinin, kendilerine
iletilen giindem maddeleri hakkinda Proxy formunu isaretleyip Proxy toplayicilarina vermesi
durumunda, s6z konusu isaretlemeler esas itibariyle olumlu veya olumsuz birer oyu ifade eder
ve Proxy toplayicisinin buradaki tek fonksiyonu s6z konusu Proxy formunun sirket genel
kurul toplantisina ulastirmaktir. Bu sebeple proxy’nin bir tiir yazili oy verme sekli oldugu
doktrinde ifade edilmistir®. Proxy toplayicist ise bu durumda BK m.40 vd anlaminda bir

temsilci degil, bir haberci (ulak) niteligini haiz olmaktadir. Diger yandan Proxy toplayan

25 FLETCHER Meade William, Fletcher Cyclopedia of the Law , § 2049, www.westlaw.com [Erisim:
07.06.2013)

26 CAN Mustafa, Anonim Sirketlerin Genel Kurullarinda Olusan Gii¢ Boslugu ve Giderilmesi Yollarindan
Vekaleten Oy Kullanma (Proxy) Sistemi, 1999, http://www.ekitapyayin.comvid/050/[Erisim: 07.06.2013], s.23;
FLETCHER CYC §2049; TEKINALP U., Yonetime Katilma Sorunlari, s.61.

*7 FLETCHER CYC § 2049; Amerikan Baro Birligi (American Bar Association) tarafindan, eyaletlerin anonim
sirketler hukuku diizenlemelerine model teskil etmek amaciyla hazirlanan “The Model Business Corporation
Act” (2002) kapsaminda Proxy, bu ikinci anlamu ihtiva etmektedir. Bkz. Model Bus Corp Act § 7.22, Official
Comment.

2% www.tureng.com [Erisim: 07.06.2013]

29 CAN M., s.23; Doktrinde Tekinalp, Proxy formunu “bir ¢esit ankete cevap kagidi, oyun kendisi” olarak
nitelendirmistir. Bkz. TEKINALP U., Yonetime Katilma Sorunlar, s.62-63.
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kisiler tarafindan gonderilen Proxy formlarmi pay sahipleri tek tek doldurmak yerine, Proxy
toplayicisma kendi goriisleri dogrultusunda oy kullanma konusunda genel bir yetki de
verebilir. Bu ihtimalde Proxy toplayicisi artik sadece bir haberci olmaktan ¢ikar ve taraflar
arasinda oy kullanilmasina iliskin bir vekalet iliskisinin meydana geldigi, Proxy toplayicismin

artik pay sahibinin vekili sifatiyla oylamaya katilacag kabul edilir.
5.2. Amerikan Hukukunda Proxy Sistemi
5.2.1. Genel Olarak

Proxy Sistemi, ABD Hukukunda uygulamadan dogan ve devaminda eyalet diizeyinde ve pay
sahiplerinin yonetimin kotiiye kullanmalara karst korunmasi amaciyla federal diizeyde
diizenlemelere konu olan, 6zellikle halka agik anonim sirket genel kurullarinda siklikla
basvurulan, esas itibariyle oy hakkmin temsilci araciliiyla kullanilmasmi ifade eden bir

sistemdir.
5.2.2. Proxy Kurumunun Ortaya Cikis1 ve Gelisimi

Federal bir diizenlemeye konu olmadan 6nce Anglosakson hukukunun temelini teskil eden orf
ve adet hukuku (common law) kurallarna gore, Ingiltere’de 18. yiizyillm sonlarma,
Amerika’da ise 19. yiizyil baslarma kadar sirket genel kurullarinda, pay sahipleri admna
baskasi tarafindan oy kullanilmasi kabul goéren bir uygulama degildi. Bunun temel nedeni o
donemde faaliyet gosteren sirketlerin ana sozlesmelerinin Krallik tarafindan belirlenmesi
sebebiyle sirketlerin politik yapilar arz ettigi, bu sebeple de s6z konusu sirket yapisina dahil
bireylerin sahip olduklar1 oy gibi imtiyazlarin da ancak kendileri tarafindan kullanilabilecegi
diisiincesidir*'’. Ancak 18. yiizyilin sonlarindan itibaren Common Law uygulamasi, sirket ana
sOzlesmesinde veya tiiziiklerinde agik¢a izin verildigi takdirde bir kiginin pay sahibi admna

genel kurulda oy hakkimni kullanabilecegi yoniinde gelismistir®''.

Bu siirecte Proxy konusunda sessiz kalan girket esas sdzlesmelerinin varligi karsisinda ise pay

sahipleri sirket i¢ tiiziikkleriyle konuyu diizenleme yoluna basvurmustur’'’. Baslarda esas

210 AXE H. Leonard, Corporate Proxies, Michigan Law Review Vol.42, 1942, s.39. (www.jstor.com) [Erisim:

07.06.2013]

210 donemde Proxy araciligiyla oy kullamlmasina esas sozlesmelerinde yer veren sirketler, Ohio Company

(1876), The Bank of Newburg (1811), Lake Drummond and Orapeake Coal Company (1829), Mallary

Manufacturing Company (1841), Bkz. AXE L., s.41-42.

12 «“By.laws” olarak ifade edilen sirket i¢ tiiziikleri, esas itibariyle sirket ana sozlesmesinde diizenlenmeyen ya

da eksik birakilan hususlarin diizenlenebildigi kurallar biitiiniidiir. I¢ tiiziikler, anonim sirketle pay sahipleri,

yoneticiler ve gorevliler arasindaki iliskileri diizenlemek i¢in ¢ikarilmaktadir ve kural olarak pay sahipleri

tarafindan kabul edilir ve degistirilir. Ancak bazi eyaletlerde yonetim kurulunun i¢ tiiziik hazirlama yetkisine
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sozlesmede bir agiklik olmaksizin i¢ tiiziikle konunun diizenlenisine mahkemeler olumsuz
yaklagmis olsalar da zamanla “6zel amaglar i¢in kurulan tiizel kisilikler olarak sirketlerin i¢
isleyisinin onu kuranlarca serbestce diizenlenmesinin olagan kabul edilmesi gerektigi”

gerekgesiyle i¢ tiiziik yoluyla proxy’nin diizenlenmesini hukuka uygun addetmistir".

Ayni donemde Proxy diizenlemeleri, eyalet yasalarmda da yavas yavas yer bulmaya
baglamistir. 1811 ve 1827°de New York, 1838’de Maryland eyaletlerinde belirli sirket
tiplerinin kurulmasma iligkin olarak bir genel diizenlemeler iceren kanunlarda Proxy

araciligiyla oy kullanilabilecegi de diizenlenmistir®'.

ABD’de 1930’1lu yillara kadar, anonim sirketlerde Proxy yani vekaleten oy kullanma, en fazla
eyalet diizeyinde diizenlemelere konu olmus ve 1934 Securities Exchange Act diizenlemesi

yiriirliige girene kadar da iizerine fazla diisiilmemistir®"”.

20. ylizyilin basglarinda Amerikan sirketleri giderek artan oOlglide varliklarini artirmaya ve
bunun sonucunda da halka arz suretiyle binlerce pay sahibine ulagsmaya baslamistir. 1930’1u
yillara kadar olan donemde sirketlerdeki pay sahipligi yapisin1 esas itibariyle dagmik yapida,
orta sinifa mensup bireysel yatirimcilar olusturmustur’'®. Genel olarak Amerikan halka acik
anonim sirket ve kurumsal yonetim anlayis1 mahkeme kararlariyla, eyalet ve federal diizeyde
yasal diizenlemelerle sekillenmis ve bugiinkii halini almistir. S6z konusu anlayis, sirketlerin,
yoneticilerin dogasma ve pay sahiplerinin edilgenligine iliskin bir varsayim iizerinden
gelistirilmistir. Bu varsayimm kaynagi da bahsi gegen donemde iki akademisyen, Berle ve

27 Bu cahigmada

Means tarafindan yapilan bir akademik c¢alismaya dayanmaktadir
akademisyenler o donemin halka agik sirketlerinin bliytime hizlarin1 ve daginik pay sahipligi
yapisini masaya yatirmis ve yasanan problemleri su sekilde tespit etmistir: Biiyiik sirketlerde
belirgin bir miilkiyet-kontrol ayrimi s6z konusu olup, bunun sonucunda mevcut kurumsal
yonetim diizenlemeleri yeterli olmaktan uzaktir. Pay sahipleri, bir yandan paylar1 araciligiyla
sirket lizerinde miilkiyet hakki edinirken, diger yandan geleneksel miilkiyet hakkindan

kaynaklanan, miilkiyet konusu varligin yani sirketin yonetilmesi yetkisinden vazge¢mis ve

sahip olmasit diizenlenmistir. Ayrintili bilgi i¢in Bkz. CAN Mustafa, ABD Ortakliklar Hukukunun Tasar1 Tiirk
Ticaret Kanundaki Ortakliklar Hukukuna Etkileri, Seckin Yayinevi, Ankara 2009, s.59-60.

23 State ex rel. Kilbourn v. Tudor, AXE L., s.42.

** AXE L., 5.45.

> SARGENT Mark A/HONABACH Dennis R., Proxy Rules Handbook, §1:1, 2012, (www.westlaw.com)
[Erisim: 07.06.2013]

1 GOFORTH C, 5.383 (www.heinonline.com) [Erisim: 07.06.2013]

2" BERLE Adolpl/ MEANS Gardner, The Modern Corporation and Private Property, Rev. Ed. 1968.
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pasif bir konumu benimsemistir. Bu yetkinin efektif kullanimi ise yoneticilere ge¢mistir.

Boylelikle de fiili bir miilkiyet-yénetim ayrimi geligmistir®'®.

Pay sahipligi konusunda Berle ve Means tarafindan yapilan tespit, Amerika’da kurumsal
yonetim yapisma yonelik yasal diizenlemeler {lizerinde oldukg¢a etkili olmus ve cesitli yasal
diizenleme caligmalarma yol agmistir. Bu diizenlemelerde amag pay sahipligi demokrasisinin
kurumsallastirilmas1 ve pay sahiplerine sirket faaliyetleri ilizerinde daha fazla kontrol
saglanmast olup, bunun yonteminin ise pay sahiplerine daha iyi ve dogru bilgi verilmesi
oldugu diisiiniilmiistiir. Bu amacla, 1933 yilinda Securities Act, 1934 yilinda ise Securities
Exchange Act diizenlemeleri kabul edilmistir®'®. Securities Act (Menkul Kiymetler Yasasi) ile
birincil piyasalarda menkul kiymetlerin sirketler tarafindan halka arzinda, sirketlere bir
aciklama yiikiimliiliigii getirilerek, halka arza iligkin biitiin gerekli bilgilerin pay sahiplerine
saglanmas1 ve bu suretle pay sahiplerince belirli konularda aydnlatilmis yatirim kararlarmin
alinmasi hedeflenmistir. Securities Exchange Act (Menkul Kiymetler Borsas1 Kanunu) ise,
ikincil piyasalarda sirketlere belirli konularda siirekli bir agiklama yiikiimliligii 6ngérmiistiir.
S6z konusu diizenleme ile ayrica SEC (Securities Exchange Commission) kurulmus ve bu
federal kuruma basta Proxy oylamasi olmak {iizere cesitli konularda diizenlemeler yapma

220

yetkisi taninmistir Bu baglamda Proxy konusunda federal diizeyde ve zamanla

degisikliklere ugrasa da bugiin de yiirlirlikte olan en temel diizenleme olan Securities

Exchange Act kisim 14(a) yiiriirliige konmustur??'.

Securities Exchange Act 14(a) diizenlemesiyle amacglanan, yetersiz veya yaniltici
aciklamalarla vekalet toplamak isteyen yonetim veya diger gruplara karsi, anonim
ortakliklarm asil sahibi olan pay sahiplerinin korunmasi, bu baglamda da oy kullanilmasina
etki edebilecek, sirkete iliskin her tiirli bilginin pay sahiplerine aciklanmasinin

saglanmasidir™?.

Proxy yani vekalet toplanmasina iligkin diizenlemeler ile SEC, menkul kiymetler borsasinda

islem goren halka agik anonim sirketlerde, Securities Exchange Act 14(a) kapsaminda

¥ GOFORTH C., 5.385.

" GOFORTH C., 5.386; IHTIYAR Mustafa, Sermaye Piyasasi Hukukunda Kamuyu Aydinlatma ilkesi, Beta
Basim Yayim, Ankara 2006, s.19, 31.

2 THTIYAR M., 5.211; CAN M., 5.25; GOFORTH C., 5.386.

2 ELETCHER CYC §2052.10; CLARK Charles Robert, Corporate Law, Aspen Law&Business, 1986, s.366.
22 SARGENT M/HONABACH D., §1:1.
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Ongordigii kurallar dogrultusunda toplanmayan vekaletlerin (Proxy) veya diger temsil

belgelerinin hukuka aykir1 kabul edilecegini ifade etmistir*>.

5.2.3. Proxy Sisteminin Baslica Ozellikleri

Bu boliimiin basinda da belirttigimiz iizere, Proxy ABD Hukukunda en basta uygulama ile
ortaya ¢ikan, daha sonra da eyalet diizeyinde ve son olarak, pay sahiplerinin korunmasi
amactyla federal diizeyde kurallara baglanan bir oy kullanma sistemidir. Bu noktada ABD
hukuk sisteminin temelini teskil eden “case law” yani yargi mercilerinin onlerine gelen,
benzer konulardaki ihtilaflarda yeknesak bir ¢Oziim iiretmek suretiyle olusturdugu ictihat

hukukunun, proxy kurumunun da gelismesindeki katkilar1 kagmilmazdir™*,

Proxy diizenlemelerinin tarihsel anlamda ortaya ¢ikis sebebi, halka ag¢ik anonim sirketlerdeki
daginik ve ilgisiz pay sahipligi yapisindan kaynaklanan, ¢alismamizin ilk boliimiinde detayli
bir sekilde agiklamis oldugumuz “gii¢ boslugu” sorununa ¢oziim iiretmektedir. Bu baglamda
proxy’ler aracihifiyla genel kurullarda gesitli onem arz eden kararlarin alinmasi i¢in gerekli

olan nisap saglanarak, genel kurul organna islerlik saglamak hedeflenmistir®*.

Ancak bu tarihsel ama¢ zamanla yerini anonim sirketlerde yonetimi ele ge¢irme miicadelesine
hizmet etmek amacina brrakmustir. Bu baglamda proxy, sirketlerde yonetime hakim olanlarla
olmayanlar arasmdaki ¢ikar catismalarindan kaynaklanan yonetimi ele gecirme
miicadelelerinde toplantilara katilmayan pay sahiplerinin oylarmdan faydalanmak suretiyle
oya etkinlik kazandirmak amaciyla kullamlmistir??. Bu ozelligi ile sistem, gesitli gruplarm
kendi ¢ikarlarmni genel kurul giindemine getirebilmeleri i¢in kullandiklar1 bir ara¢ olarak,
“proxy fights” olarak adlandirilan, cetin iktidar miicadelelerinin ortaya c¢ikmasinda temel
vasita olmustur”’. Diger yandan proxy sisteminin bu fonksiyonu, sirketin yonetiminden
memnun olmayan pay sahiplerinin, kendileri gibi diisiinen veya kendilerine destek

verebilecek diger pay sahiplerine ulasabilmesi ve deyim yerindeyse bir kamuoyu

2 SARGENT M/ HONABACH D., §2:2; FLETCHER CYC § 2052.10; Bu noktada belirtmemiz gerekir ki
temelde genel kurulda oy kullanilmasi 6ncesinde vekalet toplanmasi baglaminda pay sahipleri arasindaki
iletisimi belirli kurallara baglayan SEC, Proxy solicitation yani vekalet toplama kavraminin kapsamina hangi
durumlarin girdigi hususunda sik sik degisiklige gitmis, kapsami ¢ogu zaman genis tutmustur. Bu durum da pay
sahiplerini SEC’nin 14(a) da 6ngordiigi siki kurallara uymak mecburiyetiyle karsi karsiya birakmistir. Bunun
sonucunda da diizenleme, kendisinden beklenilen faydayr ¢ogu zaman saglayamamstir. Bkz. GOFORTH C.,,
$.390-391.

2 TEKINALP U., Gii¢ Boslugu, s.472; TEKINALP U., Yonetime Katilma Sorunlari, s.61; CAN M., Proxy,
s.30; IHTIYAR M., s.211.

3 TEKINALP U., Gii¢ Boslugu, s.474; CEKER M., Cagr1 Yoluyla Vekalet, s.177; IHTIYAR M., s.211.

226 TEKINALP U., Giig Boslugu, s.474; “ABD sirketlerinde ¢ikar ¢atigmalarina sebebiyet veren gruplar, yonetim
kuruly, iist diizey yoneticiler, pay sahipleri ve diger menkul kiymet sahipleridir.” CAN M., Proxy, s.25.
2TIHTIYAR M., s.213.
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yaratabilmesi bakimindan elverisli olmakla beraber ayn1 zamanda masrafli da bir yol teskil

etmektedir’®®

. Bu sebeple uygulamada yonetimin belirli tasarruflarma ilisgkin sikayetleri
olanlar yerine, yonetimi tamamiyla ele ge¢irmek isteyen pay sahibi gruplari tarafindan tercih
edilen bir yoldur. Yonetimi ele ge¢irmek niyetinde olmayan pay sahipleri ise, giindemde yer
almasini istedigi hususlarin goriisiilmesini, yine SEC’nin proxy diizenlemeleri kapsaminda
yer verdigi “shareholder proposals” (pay sahibi Onerileri) kurallarma uymak suretiyle

yonetimden talep edebilecektir®’.

Temelde, Proxy sisteminin iki fonksiyonu bulunmaktadir: Birincisi, genel kurullarda olusan
giic boslugunun 6nlenmesidir. ikinci fonksiyonu ise ortaklikta yonetimi ve hakimiyetin ele

gecirilebilmesidir.

Proxy sistemi, genel kurullardaki giic bosluguna engel olma fonksiyonu bakimindan ele
alindiginda, bu sisteminin en temel o6zelligi, genel kurula dogrudan katilma imkanindan
yoksun olan pay sahiplerinin, genel kurulda goriisiilecek konulara iligkin olarak paylarindan
dogan oy hakkmi, kendilerine gonderilen proxy formunu doldurup gondermek suretiyle
kullanabilmeleri ve bu suretle giindem maddelerine iligkin iradelerinin tam olarak genel
kurula yansitilabilmesine olanak vermesidir. Hukukumuzdaki temsil miiessesesinden farki da
bu noktada ortaya ¢ikmaktadir. Proxy kavramini agiklarken de ifade ettigimiz {izere, hukuk
sistemimizde pay sahibinin oy hakkini temsilci araciliftyla kullanilmasina izin verilmekle
birlikte temsilcinin, pay sahibinin talimatmma aykir1 sekilde oy kullanmasi, oyu gecersiz
kilmamakta, talimata aykirilik hukuki sonuglarini taraflar arasindaki soézlesmesel iliskinin
niteligine gore dogurmaktadir. Proxy sisteminde ise pay sahibi, proxy formunu doldurup,
proxy toplayan kisiye ilettikten sonra, o kisinin yapacag tek sey oylarin isaretli oldugu soz
konusu formun sirkete SEC’nin 6ngdrdiigii usul ve esaslar dairesinde ulastirmak olup,
talimata aykir1 bir sekilde oy kullanilmast miimkiin degildir. Kisaca, klasik temsil sisteminde
oldugu gibi pay sahibinin yetkilendirmis oldugu temsilci genel kurulda oy hakkini temsilen
kullanirken ortaya koymus oldugu irade, pay sahibi adma beyan ettigi kendi iradesi
olmaktadir. Bunun sonucunda temsilcinin talimata aykirt bir sekilde oy kullanmasi
ihtimalinde, talimata aykirilik oyu gegersiz kilmayip bir i¢ iliski sorununa doniistirken; proxy
sisteminde temsilcinin girkete yansittigi irade dogrudan dogruya pay sahibinin iradesidir
dolayisiyla da talimata aykirilik ve oyun gecersiz olup olmayacag sorunlarma proxy

sisteminde rastlanilmamaktadir. Bugiin kurumsal yatirimcilarin varligit ve teknolojik

28 GOFORTH C., 5.395; IHTIYAR M., s.214.
29 GOFORTH C., 5.395.
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imkanlarla birlikte sistem ilk fonksiyonunu basarili bir sekilde icra edebilmektedir. Bu
ozelligi ile proxy, ilk kez ortaya c¢ikmis oldugu ABD’yi asarak, uluslararasi sermaye
piyasalarinda paylar1 islem goren yatirimcilarin genel kurullarda oy haklarini kullanabilmeleri
bakimindan son derece uygun bir sistem olarak basta Kita Avrupas: iilkeleri olmak {iizere

diinyanin bir ¢ok yerinde tercih edilmektedir.

Sirketlerde yonetimi ele gegirme fonksiyonu bakimimdan proxy sistemi incelendiginde, bu
sistem ile pay sahibinin iradesinin genel kurula katilmasma gerek kalmaksizin dogrudan
dogruya toplantiya yansitilabildigi gercegi karsisinda, yonetimini siirdiirmek ile yonetimi ele
gecirmek isteyenler arasindaki vekalet (proxy) toplama miicadeleleri, agirlikli olarak pay
sahiplerinin proxy formuna yansitacag iradelerini sekillendirmeye yonelik olmaktadir. Pay
sahiplerini, kendi ¢izdikleri yol haritasi dogrultusunda oy vermeye ikna etmek icin gesitli
tavizler vermekten ka¢mmayan miicadele gruplarmin bu tasarruflarmnin denetim altina
alinabilmesi bakimindan SEC son derece kapsamli bir sekilde diizenlemis oldugu proxy
kurallartyla basta sirket yonetimi olmak iizere vekalet toplamak niyetinde olan kisilere ve

kuruluslara yonelik bir ¢ok ag¢iklama ve basvuru yiikiimliiligli 6ngormiistiir.
5.2.4. Proxy Sisteminin Kamuyu Aydinlatma ilkesi ile Tliskisi

Anonim sirketlerin halka a¢ilmasiyla ve sermayenin tabana yayilmasi ile birlikte sayis1 binleri
bulan pay sahipleri ile sirket yonetimi arasinda meydana gelen iletisim kopuklugunun
giderilmesi bakimindan, sermaye piyasalari agisindan temel bir ilke teskil eden kamuyu
aydmnlatma ilkesinin énemi ve etkisi biiyiiktiir™. Bir tamm yapmak gerekirse, kamuyu
aydinlatma ilkesi, sermaye piyasalarinda yatirimcilarin kararini etkileyebilecek her tiirli
bilginin tam olarak, agik¢a, dogru ve diiriist bir sekilde ayn1 kapsamda ve es zamanli olarak
sermaye piyasasinin tiim muhataplarina sunulmasidir™'. Bu 6zelligi ile kamuyu aydnlatma
ilkesi, SEC tarafindan yapilan Proxy diizenlemelerinin de temelini tegkil etmektedir.
Gergekten de Proxy sisteminin, ¢ok pay sahipli anonim sirketlerde yonetimi ele gegirme
miicadelesindeki en onemli arag¢ oldugu gercegi karsisinda, buna talip olanlarm amaclari,

karsiliginda saglayacaklari menfaatler, kimler tarafindan desteklendikleri ve ne yapmak

=0 Bir ¢ok iilkede yaytmlanan kurumsal yonetim kodlarina konu edilmis olan kamuyu aydinlatma ilkesi, SPK
tarafindan belirlenen Tiirk Kurumsal Yonetim ilkeleri'nde de (Bkz. “Kurumsal Yonetim ilkelerinin
Belirlenmesine ve Uygulanmasina iliskin Teblig”, RG 30.12.2011, say1 28567), diizenlemelerin hedef aldig
dort ana bagliktan birini teskil etmektedir. S6z konusu ilkelerde kamuyu aydinlatma, kamuya agiklanacak olan
bilgilerin, aciklamadan yararlanacak kisi ve kuruluslarin karar vermelerine yardime1 olacak sekilde, zamaninda,
dogru, eksiksiz, anlasilabilir, yorumlanabilir, diisiik maliyetle kolay erisilebilir sekilde ve esit olarak kamuya
sunulmasin ifade etmektedir. (SPK Kurumsal Yénetim flkeleri BolimI1/1/1.1)

' IHTIYAR M., 5.63.
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istedikleri biitlin ayrintilar1 ile kamuya agiklanmal ki vekaleten oyunu kullanacak olan pay

sahipleri, bu hakkmi bilingli ve isabetli bir sekilde kullanabilsin***.

Bu amacgla SEC, Proxy diizenlemeleri baglaminda sirketler ve siirece dahil diger kimseler

bakimindan ¢esitli, detayli kamuya agiklama ytikiimliiliikleri ng6rmiistiir.
5.2.5. Proxy Sisteminde Kurumsal Yatirimcilarin Konumu ve Etkinligi

ABD’de Securities Exchange Act diizenlemesinin kabul edildigi 1934 tarihinden gilinlimiize
dogru gelinirken Halka agik anonim sirketlerde, pay sahipligi yapis1 bakimindan ciddi
degisimler meydana gelmistir. Berle ve Means’in ¢aligmasinda tespit edilen ve basta SEA
olmak tizere gesitli federal diizeyde diizenlemelere temel teskil etmis olan, daginik, pasif ve
kolektif hareket kabiliyetinden yoksun bireysel pay sahipleri zaman ilerledik¢e yerlerini
bireylerin birikimlerini ¢atis1 altinda birlestiren kurumsal pay sahiplerine, diger bir deyisle
kurumsal yatirimeilara birrakmaya baslamistir™. Ozellikle 50°li yillarda hizla biiyiiyen
kurumsal yatirimcilar bugiin Amerika’da, borsada islem goren paylarin neredeyse yilizde
50’sini elinde bulundurmakta ve halka agik sirketlerinde tipik pay sahipligi yapismni teskil
etmektedir™®. Ozellikle kurumsal yatirimcilar arasinda bulunan yatim fonlari, sermaye
piyasalarinda islem yapmak isteyen bireysel yatirimcilara, tek bir yere aktardiklar
birikimlerle, ayn1 anda birden fazla sermaye piyasasi aracma ve halka acik sirkete yatirim

yapilmast imkanini sunmaktadir.

2 CAN M., Proxy, s.32; ABD’de kamuyu aydinlatma ilkesini esas alan ilk federal diizenleme 1933 tarihli
Securities Act /Menkul Kiymetler Kanunu’dur. Kanun esas itibariyle birincil piyasalarda menkul kiymet ihrag
eden sirket ve menkul kiymetler hakkinda yatirnmciya, yatirim karar1 verebilmesi igin gerekli olan tiim bilginin
temin edilmesi ve sermaye piyasalarinda gergeklesebilecek hile ve aldatmacalarin oniine gegilerek yatirimcimn
korunmasim hedeflemektedir. Benzer amaglarla cikarilan 1934 tarihli Securities Exchange Act/Menkul
Kiymetler Borsast Kanunu ise ikincil piyasalart esas almakta ve sirketlerin periyodik araliklarla ve onemli
olaylarin ger¢eklesmesi halinde derhal yatirimcilara bilgi verilmesine iliskin kurallar1 diizenlemektedir. Konuya
iliskin detayl1 agiklamalar icin Bkz. IHTIYAR M., 5.19-35

5 GOFORTH C., 5.398; SARGENT/HONABACH , 1:1; “ 1929°de baslayan Ekonomik Buhran siirecinde
toplumu etkisi altina alan giivensizlik ve igsizlik problemlerinin giderilebilmesi i¢in kapsamli sosyal politikalar
yiiriitiilmesi ihtiyaci konusunda giderek artan bir farkindaligin yasandigr 1932 ile 1937 yillan arasi donemde, bu
politikalar finansal alanda sosyal giivenlik, emeklilik ve yatirim fonlar1 gibi yeni kurumlarin olugmasi sonucunu
dogurdu. ABD’de dogrudan kurumsal yatirimcilart konu edinen iki temel diizenleme bulunmakta olup, bunlar
“Investment Company Act” ve “Investment Advisers Act” kanunlaridir.1941 yilina gelindiginde, 1940 tarihli
“Investment Company Act” diizenlemesinin kabul edilmesini miiteakip 141 adet yatirim fonunun SEC nezdinde
kayitli bir sekilde faaliyet gosterdigi ifade edilmektedir. Bu kuruluslar, dnceki yillara nazaran sermaye
piyasalarinda daha aktif roller iistlenmeye baslamistir.”PICHHADZE Aviv, “The Nature of Corporate
Ownership in the USA: The Trend Towards the Market Oriented Blockholder Model” Capital Markets Law
Journal, Vol.5, No.1, 2010, s.68-69 (http://papers.ssrn.convsol3/papers.cfim?abstract id=1520561) [Erisim:
07.06.2013]

2 SARGENT/ HONABACH 1:1; PICHHADZE A., 5.70.
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Halka acgik sirketler nezdinde ciddi oranlarda paylara sahip olan kurumsal yatirimcilar, sirket
faaliyetleriyle daha c¢ok ilgilenerek, bu sirketlerde kurumsal y&netimin gereginin

saglanmasinda Gnemli katkilarda bulunmaktadirlar®.

Kiiciik oranda paylara sahip
olmalarindan otiirii tek baslarina belirli sirket kararlarinin alinmasinda higbir etkisi
olamayacak olan pay sahipleri, kurumsal yatirimcilar nezdinde yatirimlarini birlestirerek bu
kuruluslar araciligiyla sirketlerde onemli oranda paya sahip olmaktadwr. Diger yandan
kurumsal yatirimeilar, ellerindeki oy giicliyle yatirim yaptiklar sirketlerde giin gegtikce daha
aktif faaliyet gostererek, yoneticilerin sirketleri daha diizgiin bir sekilde yonetmelerini
saglayabilme imkanma sahip olmustur. Bu 6zelligi ile kurumsal yatirimeilar, 20. Yiizyilin
baglarinda gozlemlenen daginik pay sahipligi yapismin tam karsisinda yer alarak toplu ve

orgiitlii bir pay sahipligi yapis arz etmektedir™*.

Kurumsal yatirnmcilar konumlar1 geregi halka acik sirketlerde yonetim ile pay sahipleri
arasindaki miilkiyet-kontrol ayrimini gideren bir koprii vazifesini gormektedir. Bunun
sonucunda da halka agik sirketlerde yoneticilerin, pay sahiplerine karsi daha sorumlu bir
sekilde faaliyet gOstermesi miimkiin hale gelecektir. Dahasi gerek kendi biinyesindeki
yatirimcilara karst olan sozlesmesel yiikiimliiliikleri gerek ellerindeki maddi olanaklar bu
kuruluslar1 yatirim yaptiklar sirkette daha etkin bir rol almalar1 konusunda itici birer gii¢
teskil etmistir. Kurumsal yatirimeilarm bu 6nemi SEC tarafindan da dikkate alinmig ve SEC
1992 tarihinde pay sahiplerinin birbirleriyle iletisimi konusunda yaptigi diizenlemelerle
ozellikle kurumsal yatirimcilarin ¢agri yoluyla vekalet toplanmasi baglamindaki davraniglar

237

yeniden sekillendirmistir™'. S6z konusu diizenleme ile vekalet toplanmasi ve ilgililerin

aciklama ytikiimliiliiklerine iliskin baz1 degisiklikler 6ngoriilmiistiir.

Kurumsal yatirimcilarin faaliyetleri 1992°den itibaren hizla artmaya devam etmis, bu
kuruluslarca, yatirim yaptiklar1 sirketlerde yoneticilerin takdir yetkisini sinirlandirilmasi,
sorumluluklari, genel kurullarda birikimli oy sisteminin kabulii, bagimsiz yonetim kurulu

tyelerinin atanmast gibi kurumsal yonetime iliskin yiizlerce ©neri sunulmustur. Hatta

5 Bunun altinda yatan en énemli sebeplerden biri de “The Wall Street Rule” adi verilen ve esas itibariyle
paylart borsada islem goren sirketlerin ydnetilisinden veya faaliyetlerinden memnuniyetsizlik duyan
yatirimeilarin sahip olduklar1 paylar: satarak, borsada islem goren diger sirketlere veya diger alanlara yatirim
yapabileceklerini ifade eden prensibin, kurumsal yatirimcilar bakimindan uygulanmasimin, bu kuruluslarin
sirketlerde ciddi oranlarda pay sahibi olmalari gercegi karsisinda borsayt ciddi anlamda sarsabilecegi
diigiincesidir. HONABACH 1:1.

26 GOFORTH C., 5.404; MALLIN Chris, “Institutional Investors: The Vote as a Tool of Governance”, Journal
of Management and Governance, Vol.16 , No.2, 2012 (www.springerlink.com) [Erisim: 07.06.2013]
BT«Shareholder Communication Rules” Exchange Act Release No. 31326 (Oct. 16, 1992), 1992 WL 301258;
SARGENT/HONABACH 1:1
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kurumsal yatirimcilarin faaliyetleri sadece kurumsal yonetim ile smirli kalmamis, yonetim
kademelerinde cinsiyet ayrimciliginin Onlenmesi, c¢evrenin korunmasi, is¢i haklarmmn
tyilestirilmesi gibi sosyal igerikli konularda Oneriler sunmak suretiyle sirketlerin topluma

kars1 da daha sorumlu olmalari saglanmaya calistlmistir™®.

Kurumsal yatirimcilar nezdinde yonetilen portfdy arttikca, kurumsal yatirimcilarin hesap
verilebilirligi noktasinda zayif noktalar1 da ortaya ¢ikmustir. Ozellikle yatirim fonlarmni kuran
banka, sigorta sirketi ya da aract kurumun, yatirim yaptiklari sirketler ile ayrica ig iligkileri
icinde olmasindan kaynaklanan menfaat ¢atismalar1 nedeniyle kurumsal yatirimcilara yonelik,
kurumsal yatirimcilarm seffafligini saglamak ve bireysel yatirimcilari korumak amaciyla bir
takim aciklama yiikiimliiliikleri 6ngoriilmiistiir. Bu baglamda yapilan diizenlemelerin basinda,
1974 tarihinde, esas itibariyle 6zel sektorde igverenlerin ¢alisanlarina sagladigi emeklilik
planlarinin, yatirim fonlarinca yonetilmesine iligkin asgari standartlar1 diizenleyen
“Calisanlarm Emeklilik Garantisi Kanunu (The Employee Retirement Income Security Act-
ERISA)” gelmektedir. Bu kanunda, Proxy baglaminda fon yoneticilerinin katilimcilara karsi
yerine getirecegi, oylarin kullanilmasi, belgelendirilmesi ve gozlem faaliyetlerine iliskin

cesitli aciklama yiikiimliilikleri 6ngdriilmiistir™’.

SEC, Ocak 2003’te yatirim danigmanlarinca icra edilen vekaleten oy kullanma faaliyetlerine
ve yatirnm fonlarmm oy kullanma politikalar: ile genel kurullarda kullanilan oylarin
kayitlarma iliskin iki adet diizenlemeyi yliriirliige koymustur®®’. SEC, bu diizenlemelerle
ERISA ile paralel agiklama yiikiimlilikleri ongorerek biitlin kurumsal yatirimcilar
bakimindan bu ylkiimliilikleri yeknesaklastirmis ve bu suretle piyasanin daha seffaf ve

yatirimeilar bakimmdan daha giiven verici olmasmi hedeflemistir®'.

Yatirim danigmanlarint ve yatirirm fonlarmi konu edinen diizenleme ile SEC, miisterileri
tarafindan verilen Proxy formlarinm bu kuruluslarca genel kurullarda kurulda kullanilmasmin,
taraflar arasindaki iliskiden kaynaklanan 6zen ve sadakat yiikiimliliklerinin 6zel bir
goriintimii oldugunu agikga vurgulamistir®”. Diger bir deyigle yatrim danismanmnm veya
fonunun miisterileri adina yatirim yapilan sirketlerin genel kurullarinda oy kullanmasi, taraflar

arasindaki sozlesme uyarinca temsil gorevi kapsamindadir. Bu goérevi baglamimda ayrica,

> SARGENT/HONABACH, 1:1

“NICHOLSON H. Anne, “Securities Law: Proxies Pull Mutual Funds into the Sunlight: Mandatory Disclosure
of Proxy Voting Records” 57 Okla. L. Rev. 687 2004, 5.696 (www.heinonline.com) [Erisim: 07.06.2013]

0 Proxy Voting by Investment Advisers, 17 C.F.R. § 275.206(4)-6 (2003); Disclosure of Proxy Voting Policies
and Proxy Voting Records bu Registered Management Investment Companies, 17 C.F.R. §270.30b1-4 (2003).

' NICHOLSON A., 5.698.

* NICHOLSON A., 5.698.

70



danismanin veya fonun yatirnmcinin menfaatlerini kollayacak sekilde oy kullanma politikalar
gelistirmesi, oylarin vekaleten kullanilmas1 baglammda gerekli dnlemleri almasi ve tiim bu
faaliyetlerden miisterilerini haberdar etmesi gerekliligi 6ngoriilmiistiir. Ozellikle, kurumsal
yatirmmcilar, yukarida 6rnegini vermis oldugumuz olas1 menfaat ¢atigmalarini da miisterilerine
bildirmek durumundadir. Yine, kurumsal yatirimcilar, kullandig oylara iliskin kayitlar
gosterir belgeleri internet sitelerinde yaymlamak ve talep lizerine miisteriye temin etmekle
yikiimliidiir. Bu kapsamda SEC o6zellikle; genel kurul toplantisi yapan sirketin adi, genel
kurul toplant1 tarihi, giindem maddelerine iliskin degerlendirmeler, toplantida goriisiilecek
olan ve giindemde yer alan Onerilerin pay sahipleri mi yoksa yonetim tarafindan m1 yapildigy,
kullanilan oylarm yonii ve yonetim oOnerileri lehine mi yoksa aleyhine mi kullanildig

hususlarinin agiklanmasini talep etmektedir™*.

Sonu¢ olarak kurumsal yatirimcilarin, kendi katilimcilarma karsi, aralarindaki sozlesme
iligkisi geregi, katilimcilarin portfoylerini en iyi sekilde yonetmek borcu altindadir. Bireysel
yatirimcilardan edinilen fonlarla ¢esitli sirketlerde pay edinilmesi durumunda, portfoy
yonetimi faaliyeti, s6z konusu paylardan dogan yoOnetsel haklarm da en iyi sekilde
kullanilmasmi gerektirmektedir. Diger bir deyisle, kurumsal yatirimcilar, kendi biinyelerinde
olusturulan fonlar1 ¢esitli yatirim araglar ile degerlendirirken, fon katilimcilarmin ¢ikarlarmi
en iyi sekilde temsil etmek yiikiimliiligi altindadir ve hisse senedi yatirimlart s6z konusu
oldugunda, bu yiikiimliilik, paylardan dogan oy hakkmm en iyi sekilde icra edilmesi
gerekliligini de kapsamaktadir. Bu baglamda kurumsal yatirimcilar cesitli oy politikalar
gelistirmek, bunlar1 katilmcilart ile paylasmak, yatirnrm yaptiklar1 sirketlerin - genel
kurullarinda kullandig1 oylar hakkinda katilimcilarma ¢esitli agiklamalar yapmakla

yukiimliidiir.

5.2.6. Proxy Sisteminin Isleyisinde Teknolojik Gelismelerin Rolii

Bireylerin giinliik hayatlarinda bilgisayar kullanomimdaki hizli artis ve bilginin elektronik
yontemlerle iletilmesinin, geleneksel posta yoluna nazaran daha hizli, az masrafli ve etkili
olusu dikkate alinarak, genel olarak Proxy belgelerinin ve kullanilacak oylarm elektronik
yontemler vasitasiyla ulastirilmasi olarak ifade edebilecegimiz e-proxy sistemine geciste ilk

adim 1995** ve 1996°* yillarnda SEC tarafindan yaymlanan, Proxy belgelerinin pay

* NICHOLSON A., 5.700.
#Use of Electronic Media for Delivery Purposes (1995 Interpretive Release), SEC Release No.33-7233 (6
Ekim 1995) http://www.sec.gov/rules/interp/33-7233.txt [Erisim: 07.06.2013]
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sahiplerine iletilmesinde elektronik yontemlerin kullanilmasma iliskin iki adet agiklayici
kilavuz mabhiyetindeki diizenlemeyle atilmistir. Bu diizenlemelere gore sirketlerin Proxy
belgelerini, pay sahiplerine e-posta yoluyla gonderebilmesi veya internet sitesine koyabilmesi
miimkiin kilinmis ancak bunlarm s6z konusu olabilmesi i¢in pay sahiplerinin, elektronik
yontemlerle Proxy belgelerinin ulastirilmasma agikca riza gostermis olmalar1 gerektigi

Ongoriilmiistiir.

SEC, pay sahiplerinin oy hakkinin kullanilmasi amaciyla vekalet toplamada elektronik
yontemlerin kullanilmasi konusunda en kapsamli diizenlemeyi, 2007 yilinda ¢ikarmistir>*. Bu
diizenleme ile vekalet toplamak amaciyla gerekli bilgi ve belgelerin pay sahiplerine temininde
hangi elektronik yontemlerin kullanilacagi 14A diizenlemesine eklenen 14a-16 kurali ile

Ongorilmiistiir.

Bu diizenleme ile SEC, pay sahiplerine, Proxy belgelerine ulasmak adma ¢esitli olanaklar
sunmay1, birbirleri ile iletisim kurmayi kolaylastirmayi, internetin Proxy faaliyetindeki
kullaniminin genisletilmesini ve nihayetinde Proxy toplama baglaminda ilgilerce yapilan

masraflar1 azaltmay1 hedeflemistir™*’.

2007 yilinda yaymlanan E-proxy kurallari ile halka agik anonim sirketlere, Proxy belgelerini
bir internet sitesine koyma ve buna iligkin iletisim bilgilerinin pay sahiplerine bir bildirimle
gonderme segenegi taninmistir. Basta uygulanmasi istege bagli olarak 6ngoriilen fakat daha

248 - - 249 -
zorunlu hale getirilen “Notice and Access™" denilen

sonra ayni yil yapilan degisiklikle
yontemde, toplant1 tarihinden en az 40 giin 6nce olmak sartiyla, sirketler veya sirket disinda
vekalet toplamak isteyen kisiler, yapilacak genel kurul toplantisina iligkin Proxy belgelerini
internet sitelerine koyacak ve buna iliskin pay sahiplerine bir bildirim gonderecektir.
“Beneficial owner” pay sahipleri bakimindan, Proxy belgelerinin dagitimini ve Proxy

formlarmin sirkete iletilmesini iistlenen araci kuruluslar da, sirketten edindikleri Proxy

belgelerine iligkin ayrica bir bildirim hazirlayip, pay sahiplerine génderir ve bu bildirimde

*Use of Electronic Media by Broker-Dealers, Transfer Agents and Investment Advisers for Delivery of
Information (1996 Interpretive Release), SEC Release No0.33-7288 (9 Mayis 1996)http://www.sec.gov/rules/
concept/33-7288.txt [Erisim: 07.06.2013]

¢ Internet Availability of Proxy Materials, Exch. Act Release No. 55146 (22 Ocak 2007),http://www.sec.
gov/rules/final/2007/34-55146.pdf [Erisim: 07.06.2013]

#7 SACCONE Fabio, “E-Proxy Reform, Activism, and The Decline in Retail Shareholder Voting”, The
Conference Board, Aralik 2010, s.2. (http://ssrn.com/abstract=1731362) [Erisim: 07.06.2013]

8 Shareholders Choice Regarding Proxy Materials Rule, Exch. Act Release No. 56135 (26 Haziran 2007),
http://www.sec.gov/rules/final/2007/34-56135.pdf [Erisim: 07.06.2013]

9 “Notice and Access (Notice only)” secenegini tercih eden sirketler pay sahiplerine basili Proxy materyalleri
gondermek yerine, s6z konusu bilgileri kamusal erisime acik internet sitelerinde yayinlamakta ve pay sahiplerine
sadece bu sitelere erisim bilgileri génderilmektedir.
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araci kurulus, proxy belgelerine ulagmak isteyen pay sahiplerini ya sirketin internet sitesine ya
da kendi internet sitesine yOnlendirir. Bildirimi alan pay sahipleri, acik¢a talep ettikleri

takdirde, proxy belgeleri kendilerine basili bir sekilde de gonderilir®’,

Her ne kadar sirketler, proxy belgelerinin tiimiinii internet sitesinde yayimlamak ve buna
iliskin bildirimi pay sahiplerine yapmakla yiikiimlii de olsalar, akabinde “full set delivery™"”
denilen, proxy belgelerinin basili sekilde ve posta yoluyla gonderilmesi yolunu tercih
edebilirler. Diger bir deyisle, sirketler her durumda proxy belgelerini internet sitesinde
yaymmlayacak ve buna iliskin pay sahiplerine bildirimde bulunacak, fakat isterlerse bu

bildirimle birlikte, ayrica proxy belgelerini basili olarak da gonderebileceklerdir.
Pay sahiplerine gonderilecek olan bildirim mesajinda yer almasi gereken asgari igerik su
sekilde ongoriilmiistiir™?:

-Genel kurul toplantisi tarihi, saati ve yeri

-Toplant1 giindemi

-Internet sitesinde yer aldig1 ifade edilen proxy belgelerinin neler oldugu

-Proxy belgelerinin yer aldig1 internet sitesine erisim bilgileri ve proxy belgelerine -

ulasmak i¢in kullanacaklar1 kontrol numarasi
-Toplantiya bizzat katilmak isteyen pay sahiplerine yonelik aciklamalar

-Proxy belgelerinin yayimlanmasinda neden bildirim (notice and Access) yonteminin

secildigine dair aciklamalar®?

Ayrica, pay sahiplerinin, internet sitesindeki bilgi ve belgeleri incelemeksizin oy
kullanmalarmi1 engellemek amaciyla, oy tercihlerinin isaretlenecegi belge olan proxy
kartlarmm bildirimin gonderilmesinden en az 10 giin sonra gonderilmesi gerektigi
Ongoriilmiistiir. Yine, pay sahiplerinin bildirim ile yonlendirildigi internet sitesinde, oylarin

kullanilabilmesi, daha dogru bir ifadeyle doldurulan proxy kartlarinin sirkete ulastirilabilmesi

*YSACCONEF., 5.2; SARGENT/HONABACH, 6:4.

S «Fyll set delivery” segenegi, vekaleten oy toplama siirecinde sirketler tarafindan pay sahiplerine veya pay
sahiplerine iletilmek tizere araci kurumlara proxy belgelerinin basili sekilde ve posta yoluyla gonderilmesidir.

> SARGENT/HONABACH, 6:4.

3 Bu husus, 2010 yilinda yapilan bir degisiklikle 6ngdriilmiistiir. Bkz. Amendments to Rules Requiring Internet
Availability of Proxy Materials, Exch. Release No. 61560 (26 Subat 2010),http://www.sec.gov
[rules/final/2010/33-9108.pdf [Erisim: 07.06.2013]
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icin telefon veya on-line oy kullanma platformu gibi yontemlerden en az birinin pay

sahiplerine sunulmasi gerekmektedir™*.

SEC tarafindan ongoriilen e-proxy kurallarinin halka acgik sirketlerdeki etkileri ve oy kullanma
davraniglart incelendiginde, sasirtict sonuglara ulasilmistir. Diinyanm en biiylik vekalet
dagitimi1 (Proxy distribution) ve elektronik ortamda oy kullanma platformu olarak kabul
edilen Broadridge Financial Solutions kurumu verilerine gore, vekalet toplama siirecinde
basilt materyalden internet {izerinden yayinlama sistemine gegilmesi sonucunda kagit tiiketimi
ve posta masraflarmin azalmasi ile birlikte halka agik sirketler, 2008 yilinda toplamda 143,
2009 yilinda ise 239 milyon dolar tasarruf etmistir™. Diger yandan “Notice and Access”
yonteminin uygulandigi halka agik sirketlerin genel kurullarinda bireysel yatirimcilar
tarafindan kullanilan oylarda ciddi oranda bir diisiis yasanmustir. Bireysel yatirimeilarin
yonetim kurulu Onerileri dogrultusunda oy vermeye, kurumsal yatirimcilara nazaran daha
meyilli olmalar1 sebebiyle, oy kullanma oranlarinda yasanan bu disiisiin, halka acik

sirketlerde mevcut yoneticiler tarafindan endise ile karsilandig ifade edilmigtir®®.

5.2.7. Proxy Sistemine Iliskin Yasal Diizenleme ve Sistemin Isleyisi
5.2.7.1.  Genel Olarak

ABD Hukuku’nda halka agik sirketlerin genel kurul toplantilarina ve Proxy yani oy hakkinin
kullanilmasinda vekalet toplanmasina iligkin kurallar ¢esitli yasal diizenlemelere konu olmus
olup, s6z konusu diizenlemeler esas itibariyle sirket kurulus sézlesmesi (charter), sirket i¢
tiiziikkleri (bylaws), sirket merkezinin bulundugu yer eyalet diizenlemeleri (state law), sirket
paylarinin kayitli oldugu ve islem gordiigi borsa kurallari(stock exchange rules) ve en
nihayetinde 1934 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu (Securities Exchange Act) 14. Kisimda
yer alan diizenlemelerdir®’. Biz, bu ¢alisma kapsaminda vekalet toplanmast konusuna iliskin,
paylar1 borsada islem goéren biitiin halka acik sirketler bakimmdan uyulmas: zorunlu olan,
SEC tarafindan ¢ikarilan federal diizeydeki proxy kurallarini inceleyecek olup, diger hukuki

kaynaklara sadece konumuz bakimindan gerekli gordiigiimiiz noktalarda yer verecegiz.

»* SARGENT/HONABACH, 6:3; Proxy belgelerinin internet sitesinde yayimlanmasi ve bunun pay sahiplerine
bildirilmesi yiikiimliigii hem sirket hem de vekalet toplamak isteyen sirket disindaki kisiler igin 6ngdriilmiis
olmakla beraber, iki grup arasinda fark, hedef alinan pay sahipleri bakimindan dogmaktadir. Séyle ki, vekalet
toplamak isteyen sirket ise, bildirimin biitiin pay sahiplerine yapilmasi gerekmektedir. Ancak vekalet toplamak
isteyenler, sirket disindaki kisiler ise, bu kisiler bildirimi géndermek i¢in belirli bir pay sahibini /pay sahibi
grubunu hedef alabilirler. (SARGENT/HONABACH, 6:4)

“KENTOURIS Chris, “Proxt Voting Drops Dramatically Online” 08.02.2010,(http://www.securities
technologymonitor.com/issues/22 3/-24644-1.html ) [Erisim: 07.06.2013]

*SACCONEF., s.6.

*7SARGENT/HONABACH, 1:3.
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Halka agik sirketlerde pay sahiplerinin her yil genel kurul olarak toplanma zorunlulugu biitiin
eyalet diizenlemelerinde 6ngoriilmiis, temel hususlar arasindadir. Diger bir deyisle, her eyalet
diizenlemesi, yonetim kurulu iyelerinin secimi, pay sahiplerinin onaymin alinmasini
gerektiren Onemli nitelikteki sirket faaliyetleri, sirket esas sozlesmesinin veya i¢ tiiziigiiniin
degistirilmesi gibi konularmn goriisiilmesi amaciyla her faaliyet yiliin sonunda pay sahipleri

¥ Yine, pay sahiplerine yonelik

toplantisinin yani genel kurulun yapilmasmi éngérmektedir
genel kurul ¢agrisi, toplantinin yeri ve zamani, gozetilecek toplant1 ve karar yetersayilari, pay
sahiplerinin oy kullanmak amaciyla temsil yetkisi vermesi gibi toplant1 diizenine dair usul ve

esaslara iliskin olarak da eyalet kanunlarinda diizenlemeler mevcuttur.

Bir¢ok halka agik sirketin kurulus belgelerinde ve i¢ tiiziiklerinde de genel kurul toplantisia
iliskin kurallar bulunmaktadir. S6z konusu kurallar ¢ogunlukla toplantnin yapilacag: tarih,

toplant1 yeri, cagri usulii, toplant1 ve karar yeter sayilar1 gibi konulara iligkindir.

Halka acik sirketler, genel kurul toplantilar1 baglaminda, paylarmnm islem gordiigii borsalarin
toplant1 usul ve esaslari, proxy belgelerinin dagitimi, “record date” olarak ifade edilen, pay
sahipligi haklarmin kullanilabilmesi i¢in pay devirlerinde esas almacak son tarihin borsaya
bildirimi gibi konulara iliskin diizenlemelerine de (listing requirements) uymakla

yiikiimliidiir®’.

5.2.7.2. 1934 Tarihli Menkul Kiymetler Borsasi Kanunu (Securities Exchange Act)

Boliim 14 Diizenle mesi

ABD Hukukunda vekaleten oy kullanmasina iligkin kurallar 1934 tarihli Menkul Kiymetler
Kanunu’nun (Securities Exchange Act 1934) m.14’te diizenlenmistir. Bu madde uyarinca;
SEC tarafindan, kamu yarar1 ve yatirimcilarin korunmasi amaciyla ongoriilen kural ve
diizenlemelere aykir1 olarak, posta yoluyla veya eyaletlerarasi ticaret i¢in kullanilan diger
vasitalar araciligiyla ya da ulusal bir menkul kiymet borsasmin imkanlarmdan yararlanmak
suretiyle,bu kanunun m.12 uyarinca borsalarda kayith olan paylara iliskin vekalet toplanmasi,
vekaleten oy kullanilmasina izin verilmesi veya yetkilendirme yapilmasi veya bunlardan
birinin teklif edilmesi yasaklanmugtir. Goriildiigi tizere, m.14 diizenlemesi esas itibariyle SEC
kurumunu vekalet toplanmasina iliskin usul ve esaslar1 belirlemek iizere yetkili kilmis ve bu

komisyon tarafindan olusturulacak olan kurallara aykir1 proxy faaliyetlerini yasaklamistir. S6z

% Ornek Eyalet diizenlemeleri igin Bkz. New York Business Corporation Law Sec.602; California Corporations
Code Sec.600; Delaware General Corporation Law Sec.211.
* {lgili kurallar i¢in Bkz. NYSE Listed Company Manual Sec. 302; AMEX Company Guide Sec. 704.
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konusu hiikmiin verdigi yetkiye dayali olarak SEC, toplam 26 maddeden olusan 14A
diizenlemesi (Regulation 14A) ile konuyu detayli bir sekilde ele almistir.

Proxy sisteminin baslica oOzelliklerini aciklarken ifade ettigimiz lizere, pay sahiplerinin,
doldurduklar1 proxy formlarini sirkete ulastirmak suretiyle iradelerini dogrudan dogruya genel
kurulda yansitabildikleri gercegi karsisinda, mevcut yonetimi muhafaza etmek isteyenlerle
yonetimi ele gecirmek isteyenler arasinda yasanan vekalet toplama miicadelesi, esas itibariyle
pay sahiplerinin proxy formuna yansitacag iradelerini sekillendirmeye yoneliktir. Iste bu
miicadelelerin belirli bir yasal ¢er¢evede yiiriitiilmesi, miicadelede taraflara esit olanaklarin
saglanmas1 ve miicadelenin kontrolden ¢ikmasinin énlenmesi SEC tarafindan ¢ikarilan proxy
kurallarmm temel konularmi tegkil etmektedir. Bu baglamda SEC, 14A diizenlemesi ile esas
itibariyle;

-Vekalet toplamak amaciyla pay sahiplerine ¢agrida bulunmak isteyen sirket yonetimi
veya muhalif gruplarin ¢agri1 baglaminda aciklamakla yilikiimli oldugu bilgileri ve bu

bilgilerin nasil sunulacagi

-Vekalet toplamak amaciyla yonetimin veya muhalif gruplarm pay sahiplerine temin

etmekle yiikiimlii oldugu bilgi ve belgelerin neler oldugu ve kapsamini

-Vekalet toplamak isteyen kisilerin bu faaliyete girismeden once SEC’ye bagvuru
yapma zorunlulugu ve bu kisilerin pay sahiplerine gondermekle yiikiimli oldugu basta proxy

bildirgesi olmak iizere biitiin proxy belgelerinin SEC denetimine tabi olmasini

-Vekalet toplamak isteyen grup mevcut yonetim kurulu ise, pay sahiplerine temin

etmekle yiikiimli oldugu yillik finansal raporlarin kapsammin neler oldugunu

-Yapilacak genel kurulun giindeminde yonetim kurulu iiyelerinin segilmesi yer
aliyorsa, yonetim kurulu {iyesi olmaya aday kisilere ve faaliyetlerine iligkin bilgilerin neler

oldugu

-Mevcut yonetim kurulu faaliyetleri, varsa kurulmus olan komiteler ve bu komitelerde

gorev alan yoneticilere iliskin bilgileri

- Yonetim kurulu iiyelerine 6denecek olan makam tazminati/huzur hakkma yonelik

pay sahiplerine ac¢iklanmas1 gereken bilgileri
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-Yonetimin genel kurul glindemine iliskin yapmis oldugu ve proxy bildirgesinde
ayrintili bir sekilde yer alan 6nerilerine karst pay sahiplerinin karsi 6neri sunabilme imkani ve

bunun uygulama kosullarmi

-Yonetim disinda vekalet toplamak isteyen gruplara, pay sahiplerinin iletisim

bilgilerinin saglanmasi baglaminda yonetim kurulunun tabi oldugu yiikiimRiliikleri

-Pay sahiplerine proxy belgelerinin ulastirilmasi vasitalarmm neler oldugu bu

baglamda saklama kuruluslarinin, araci kurumlarin ve bankalarm tabi oldugu yiikiimliilikkleri

-Gerek vekalet toplama cagrisinda gerek proxy bildirgesinde aldatici veya yanls

yonlendirici i¢eriklerin olusturulmasinin 6nlenmesine iligkin hiikiimleri
ayrintili bir sekilde diizenlemistir.

SEC tarafindan ¢ikarilan 14A diizenlemesi hiikiimleri genel olarak incelendiginde, ti¢ 6nemli
sonug ortaya ¢ikmaktadir. Birincisi, SEC koymus oldugu kurallarla sirket genel kurullarinda
ele almacak hususlara iliskin pay sahiplerinin kapsamh bir sekilde bilgilendirilmesi ve bu
suretle oylarin bilingli bir sekilde kullanilmasmnm saglanmasidir. ikincisi, 6zellikle ydnetimi
ele gecirme miicadelelerinde yonetimin karsi tarafinda yer alan muhalif gruplarin sirket
nezdindeki pay sahibi listesine erisiminde, yonetim kurulu ile esit sartlara tabi olmasidir™®.
Ugiincii ve son olarak énem verilen husus ise, vekalet toplama hazrliklar ile baslayip genel
kurulda vekaleten oylarm kullanilmasina kadar gecen siirecte taraflarin hileye bagvurmasinin

. .4 261
oOnlenmesidir~".

SEC tarafindan ¢ikarilan ve igerigi zaman i¢inde bir ¢ok kez degismis olan proxy kurallari,
genel olarak, vekalet toplamak amaciyla pay sahiplerine yonelik hazirlanacak olan bildirgenin
(proxy statement) sekline ve igerigine, vekalet toplama baglaminda pay sahiplerine sunulmasi
gereken bilgi ve belgelerin neler olduguna ve bunlarin sunulus ile dagitim yontemlerine
ilisgkin esaslar icermekte ve vekalet toplamak isteyen kisilere yonelik belirli bir takim

a¢iklama ve bagvuru yiikiimliiliikleri 5ngormektedir®®.

0 EISENBERG Melvin Aron, “Access to the Corporate Proxy Machinery” Harvard Law Review, Vol. 83, No.
7 (May, 1970), s.1494 (www jstor.com) [Erisim: 07.06.2013]

*l SARGENT/HONABACH, 1:1.

*2 GARNER Craig M./GEISSINGER Chris G., Annual Meeting Handbook, RR Donnelly Edition 2013, s.7-8.
(www.lw.com/thoughtl eadership/annual-meeting-handbook-2013) [Erisim: 07.06.2013]
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5.2.7.3.  Sistemin Isleyisi

(Calismamizin bu kisminda, Proxy sisteminin isleyisi hakkinda genel olarak bilgi verilecektir.
Proxy sisteminin isleyisini ele alirken oncelikle ABD sisteminde hangi sirketlerin Proxy
kurallarmma tabi oldugunu, s6z konusu sirketlerin hangi faaliyetlerinin vekalet ¢agris1 olarak
nitelendirilebilecegi, devaminda ise oy kullanmaya yetkili olanlarin, dolayisiyla da vekalet
cagrisinin muhatabi olan kisilerin kimler oldugunu tespit edildikten sonra vekalet toplama

stireci genel 6zellikleri ile agiklanacaktir.

Menkul Kiymetler Kanunu (SEA) ’nun verdigi yetkiye dayanilarak SEC tarafindan ¢ikarilan
proxy kurallari, ayn1 kanunda m.12 (b) uyarinca ulusal bir menkul kiymet borsasinda kayitlh
paylar1 bulunan halka acik sirketler’® ile aktifleri toplami 10 milyon dolar1 asan veya pay
sahibi sayis1 2000’den fazla olan halka agik sirketler bakimindan uygulama alanm

bulacaktir?®.

Vekalet toplama prosediirleri Proxy kurallarina tabi sirketlerin hangi
faaliyetlerinin vekalet toplama cagrisi (proxy solicitation) olarak kabul edilecegi ise SEA 14a-
I(I)(1) ile diizenlenmistir. Buna gore, yazili veya sozlii sekilde yapilan yetkilendirme
istemleri, verilmis olan vekaletin kullanilmasina, kullanilmamasma veya geri alinmasina
iliskin istemler ile vekalet formu veya diger iletisim vasitalar1 araciligiryla vekalet temini,
vekaletin geri almmasi veya reddedilmesi sonucunu doguracak bildirimler, vekalet cagrisi
(proxy solicitation) olarak kabul edilmekte ve bu sebeple de 14A diizenlemesinde 6ngoriilen

esaslar ¢er¢evesinde hareket edilmesi zorunlulugu ortaya cikmaktadir®®.

Cagrt olarak kabul edilen hallerin kapsammim bu kadar genis tutulmasinin sebebi sirket
yoOnetimlerinin pay sahiplerine yonelik, vekalet verme sonucunu dogurabilecek, tasarruflarimi
miimkiin oldugunca SEC gozetimi altina sokmak suretiyle pay sahiplerine aldatici veya
yaniltic1 bilgi verilmesinin 6niine ge¢cmek ve pay sahiplerini korumaktadir. Ancak bu durum,
pay sahiplerinin birbirleriyle olan iletisimlerini de ciddi sekilde etkiledigi ve aktif pay
sahipligi hareketinin Oniine gectigi ifade edilerek proxy kurallarmin amaciyla celistigi
gerekcesiyle elestirihnistir266. Giderek artan elestiriler karsisinda SEC 1992 tarihli
“Shareholder Communication Rules” diizenlemesi ile proxy kurallarinda bir takim

degisiklikler yapmis ve ekledigi 14a-1(1)(2)(iv) hiikmii ile pay sahipleri arasindaki iletisim

% Ulusal Borsalar, SEA 14(a) hiikiimlerine gore gergeklestirilecek vekalet toplama faaliyetlerini, sirket
paylarimin borsada islem gorebilmesi bakimindan bir 6n kosul olarak 6ngérmektedir. SARGENT/HONABACH
§2:4.
26417 CFR 240.12(b); SARGENT/HONABACH, 2:2.
> SARGENT/HONABACH, 2:9.
* GOFORTH C., 5.390.
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hallerinden bazilarmi1 ¢agr1 kapsam disinda birakmugtir”®’

. Bu hiikkiim uyarinca, pay
sahiplerinin vekalet toplama amaci giitmeksizin ne sekilde oy kullanacaklarin1 gerekgeleriyle
birlikte serbestce agiklamasinin ve yine, bir vekalet iliskisi sebebiyle oy kullanma yiik{iimii
altinda bulunan kisi ve kurumlarin (6zellikle kurumsal yatirimcilarin) oylar1 hangi yonde
kullanacag1 konusunda agiklamalarda bulunmasmin ¢agri tanimi1 kapsamina girmeyecegi ve
dolayistyla da proxy kurallarimin uygulanmayacag 6ngdriilmiistiir*®®. Ayrica bir pay sahibine,
herhangi bir ¢agr1 yoneltilmeksizin kendi istegi iizerine proxy formu gonderilmesi hali ile
m.14a-7 uyarmca vekalet toplamak isteyen, yonetim disindaki ilgililere, yazil talepleri
lizerine yonetim kurulu tarafindan pay sahipleri listesinin ulastiriimasi admina yapilan

faaliyetler de cagri kapsami disindadir®.

Proxy sisteminde girket yonetiminin veya muhalif gruplarm, oy kullanmada pay sahiplerinden
vekalet toplayabilmek amaciyla ¢agrida bulunabilmeleri i¢cin her seyden once SEC kurallar
dogrultusunda hazirlayacaklari Proxy belgelerini pay sahiplerine gondermeleri gerekmektedir.
Proxy belgeleri, Proxy bildirgesi (Proxy statement) olarak ifade edilen ve ¢agri, glindem, oy
kullanma yontemleri gibi pay sahiplerinin genel kurulda oy kullanabilmeleri i¢cin bilmeleri
gereken konular igeren belgeyi, “Proxy form” denilen, lizerinde giindem maddelerinin ve oy
tercihlerinin yer aldigi oy pusulasini ve (gonderen grup sirket yonetimi ise) yillik faaliyet

raporunu i¢cermektedir.

Genel olarak, vekalet cagrisi ve vekalet toplanmasi islemleri, kimlerin Proxy belgelerini
almaya ve genel kurulda goriisiilecek konularda oy kullanmaya yetkili oldugunun tespit
edilmesi ile baglamaktadir. ABD sisteminde bu tespitin yapilmasinda dikkate almman kriter,

halka acik sirketlerdeki pay sahipligi yapisidir.

Amerikan halka acik anonim sirketlerinde iki tiir pay sahibi bulunmakta olup bunlar,
“registered owner” olarak ifade edilen, ihrac¢mnin veya ihrag¢1 kayitlarmi tutan bir sicilin
kayitlarinda yer alan pay sahipleri ile “beneficial owners” olarak ifade edilen, banka ve araci
kurumlar nezdinde saklanan paylarm sahipleridir. Ikinci grup pay sahipleri (bireysel veya
kurumsal), paylarin ger¢ek sahibi olmakla birlikte, saklamaci nezdinde tutulan bu paylarin
miilkiyeti, saklayici kurulusa aittir’”’. Paylarm bu sekilde saklanmasma “street name

registration” ad1 verilmektedir. “Street name” kaydinin 6zelligi, pay sahibi olarak, ihracci

7 SARGENT/HONABACH, 2:10.

68 17 CFR 240.14a-1(I)(2)(iv)(A),(B).(C).

%17 CFR 240.14a-1(I)(2)(1),(ii)

70 SEC Concept Release On Proxy System 2010 (http://www.sec.gov/rules/concept/2010/34-62495.pdf)
[Erisim: 07.06.2013]
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nezdinde merkezi saklama kurulusu; merkezi saklama kurulusu nezdinde ise, paylar1 saklayan
arac1 kurumlar, bankalar veya diger finansal kuruluglarin goriinmesidir. Bu kayit sisteminde
geri planda duran, kurumsal veya bireysel “beneficial owner” pay sahipleri kar pay1 alma ve
oy kullanma gibi paydan dogan haklara sahip olmakla birlikte kanunen bu paylarin
miilkiyetini haiz degildir ve genel kurula katilma ile oy hakkini dogrudan kullanabilmeleri
icin  paylarin  miilkiyetini haiz saklayic1 kurulus tarafindan yetkilendirilmeleri

"1 Bu sistemde ihragei, “beneficial owner” pay sahiplerinin kimler oldugunu

gerekmektedir
bilmez ve onlarla dogrudan irtibat kuramaz. Araci kuruluslar pay sahibi bilgilerine sahip olup,
ithraggilar bu araci kuruluslar vasitasiyla “beneficial owner” pay sahipleri ile irtibat kurar.
“Beneficial owner” pay sahipleri kendi i¢inde iki alt kategoriye ayrilmaktadir: NOBOs (non-
objecting beneficial owners) ve OBOs (objecting beneficial owners). Sirketler, NOBO
kategorisindeki pay sahiplerinin bilgilerini, sadece iletisim amaciyla saklayict kuruluslardan
edinebilirken, OBO kategorisi pay sahiplerinin bilgilerini hi¢bir surette edinemezler. Mevcut
SEC kurallar1 ¢ergevesinde sadece araci kurum ve bankalar “beneficial owner” pay
sahiplerine Proxy belgelerini saglamaya yetkilidir. Bugiin halka a¢ik anonim girket paylarmin

yiizde yetmis besinden fazlas: “street name” kaydi altindadir®’>.

Genel olarak basta ABD olmak iizere diinyanm bir ¢ok yerinde sermaye piyasasi islemleri,
sermaye piyasasi araclarmni saklayan merkezi kuruluslar araciligiyla yapilmaktadir. Bu
merkezi saklama kuruluslari, sermaye piyasasi araclarini, arac1 kurum, banka veya diger
finansal kurumlarmn adi altinda kaydettirmekte ve saklamaktadir. “Nominee Name” adi altinda
saklanan araglar tizerindeki, basta devir olmak tlizere cesitli islemler elektronik kayitlar olarak

273

gerceklesmektedir ABD’de bugiin sermaye piyasasi araclarmim hemen hemen hepsi SEC

tarafindan bu konuda yetkilendirilmis merkezi saklama kurulusu olan DTC (Depositary Trust

'YAYLA Umit, “Diinyada ve Ulkemizde Proxy (Vekalet) Sistemi”, s.6.

72 http://www.shareholdercoalition.com/stockpurchase. html [Erisim: 07.06.2013]

3 ABD’de 6011 yillara kadar sermaye piyasasi araglarimn alim satimu, basili senetlerin islem sirasinda takas
suretiyle gergeklestiriliyordu. Ancak zaman gegtik¢e ve sermaye piyasasi araglarina iliskin iglem hacmi arttikga
takas1 yapilmasi gereken fiziksel senetlerin de sayis1 hizli bir sekilde artmis ve sistem islemez hale gelmistir.
Bunun sonucunda 1960’11 yillarin sonunda borsay1 ciddi bir sekilde sarsan, “Paperwork Crisis” olarak ifade
edilen bir ekonomik kriz ortaya ¢ikmustir. Bunun {izerine sermaye piyasasi araglarimn takasina iligkin ortaya
¢ikan problemleri ¢ézmek amaciyla yasal diizenleme caligsmalari baslamistir. Bu baglamda Kongre, Menkul
Kiymetler Kanunu (Sacurities Act) nezdinde degisiklikler dngoéren 1975 tarihli “Securities Acts Amendments”
kanununu ¢ikarmistir. Bu diizenleme ile sermaye piyasasi araclarimin immobilizasyonu kabul edilerek “indirect
holding system” olarak ifade edilen, dolayli saklama sistemini getirmistir. YAYLA U., Vekalet Sistemi, s.5 dn.2;
UNAL M., 5.47.
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Company) nezdinde katilime1 kuruluglarin (aract kurum, banka ve diger finansal kuruluslar)

adr altinda saklanmaktadir®’.

Yer verdigimiz bilgiler 1s18inda genel kurula katilmayacak olan pay sahiplerinden vekalet

toplamak amaciyla sirket tarafindan yapilacak islemler su sekilde ger¢eklesecektir;

Genel kurul toplantis1 yapacak olan sirket, oncelikle genel kurul toplantisina iligkin bilgileri
ve oy toplama ¢agrist yapmak amaciyla 14a-3 diizenlemesi uyarinca; Proxy belgelerini pay

sahiplerine géndermekle yitkiimliidiir®”.

“Registered owner” pay sahiplerinin kim olduklar1 ve adresleri sirket kayitlarinda yer
aldiklarindan, Proxy hizmeti saglayicilari®’® aracihgiyla sirket Proxy belgelerini basih sekilde

veya elektronik ortamda dogrudan s6z konusu pay sahiplerine génderebilecektir.

“Beneficial owner” pay sahiplerine Proxy belgelerinin gonderilmesi ise daha karmagik bir
yap1 arz etmektedir. Dolayli saklama sistemi uyarinca araci kurum, banka ve diger finansal
kuruluslar, miisterileri yani “beneficial owner” pay sahipleri i¢in paylar1 saklama hizmeti
vermektedir ve ¢ogu zaman tek bir “beneficial owner” pay sahibine uzanan ve birden fazla

arac1 kurulustan olusan bir saklama zinciri s6z konusu olabilmektedir*’”’

. Bu durum da Proxy
belgelerinin dagitimi ve vekalet toplama siirecini daha karmasik bir hale getirmektedir. Bu tip
pay sahipligi yapisinda, saklama zincirinin basinda merkezi saklama kurulusu olan DTC
bulunmaktadir. ABD’de saklama hizmeti sunan banka ve aract kurumlar, DTC kurulusunun
katilimcilart (participant) olup, bu kurulus nezdinde miisterilerine pay saklama hizmeti
sunmaktadir. Sirketlerin pay kayitlarinda, DTC nezdinde saklanan paylarin kayitli sahibi
olarak, DTC’nin bir alt kurulusu olan “Cede&Co” goriinmektedir. Genel kurul toplantisi
yapacak olan sirket Oncelikle DTC’ye genel kurul toplantismna iliskin bir bildirim ve
belirlemis oldugu “record date” bilgisini gonderir. DTC de bu bilgileri, kendi katilimcilarina

yonlendirir. Diger yandan sirket, “record date” olarak belirlemis oldugu tarih itibariyle ihrag

74 http://www.shareholdercoalition.com/stockpurchase. html [Erigim: 07.06.2013]

S YAYLA U., Vekalet Sistemi, s.5-6.

%76 Proxy hizmeti saglayicilan (Proxy service providers) esas itibariyle, Proxy belgelerinin dagitimi ve oylama
islemlerini kolaylastirmak amaciyla devreye giren, Proxy belgelerinin basimi, pay sahiplerine gonderilmesi
faaliyetlerini ihraggilar ve araci kurumlar adina istlenen kuruluslardir. Elektronik Proxy dagitimi sisteminin
ABD’de uygulanmaya baslanmast ile birlikte s6z konusu hizmet saglayicilari tarafindan pay sahiplerine bildirim
ve Proxy belgelerine ulasabilecekleri internet adresi ile siteye girerken kullanacaklari kontrol numarasi
konusunda bilgi gonderilmektedir. Esas itibariyle bugiin ABD’de Proxy belgelerinin dagitimi ve ilgili diger
islemlerin yapilmasit hizmeti biiyiikk Olgiide Broadridge Financial Solutions tarafindan verilmektedir.
Yayimlanan son verilere gére Broadridge, bu hizmet alaninda olugmus pazarin %98’ine hakim durumdadir. Bkz.
http://www.broadridge.com/investor-communications/us/institutions/proxy-disclosure.asp[ Erisim: 07.06.2013]
T hitp://www.sec.gov/rules/concept/2010/34-62495.pdf [Erisim: 07.06.2013]
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etmis oldugu paylar1 saklayan, DTC nezdindeki katilimcilara (saklama hizmeti sunan araci
kuruluslara) ve bu katilimcilar nezdinde saklanan paylarin sayisina iligkin bilgiyi (securities
position listing) DTC’den talep eder. Katilime1 bilgisini edindikten sonra sirket, bu sefer soz
konusu katilimcilar nezdinde ne kadar “beneficial owner” pay sahibi oldugunu, dolayisiyla ne
kadar Proxy belgesi gondermekle yiikiimlii oldugunu tespit edebilmek amaciyla katilimcilara
bu talepleri igeren birer bildirim gonderir. Sirketten gelen bildirim {izerine katilimcilar, belirli
bir siire icerisinde talep edilen bilgileri sirkete temin etmekle yiikiimlidir. Sirket,
katilimeilardan edindigi®’™ bilgiler dogrultusunda Proxy belgelerini ve oy talimat formlarini
(voting instructions form) Proxy hizmeti saglayicilart (Broadridge) araciligiyla DTC

katilimcilarma, onlar da ayni belgeleri “beneficial owner” pay sahiplerine gonderir.

Proxy belgelerinin “registered owner” ve “beneficial owner” pay sahiplerine, yukarida
anlatmis oldugumuz kanallar vasitasiyla dagitimi bittikten sonra, s6z konusu pay sahiplerinin
Proxy formlarin1 doldurup geri sirkete gondermesi asamasma geg¢ilmektedir. “Registered
owner” pay sahipleri doldurduklar1 Proxy formlarmi posta, telefon veya internet araciligiyla

oy kullanma platformuna®"

iletir. “Beneficial owner” pay sahipleri ise doldurduklar: talimat
formlarmi1 dogrudan oy kullanma platformuna veya saklama hizmeti sunan araci kurulusa
gondermek suretiyle oylarm kullanilacagi yonii bildirmis olur. Saklama kuruluslar1 ise soz
konusu talimatlarin yer aldigi Proxy formlarmi oy kullanma platformuna iletir. Yakm bir
zamana kadar New York Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren paylar bakimindan,
NYSE Rule 452 uyarinca, “beneficial owner” pay sahiplerinin alt grubunu teskil eden bireysel
yatirimcilarm talimat gondermedigi durumlarda, saklama hizmeti sunan araci kuruluslar
belirli giindem maddelerine yonelik takdir yetkilerini kullanarak Proxy formlarmi
doldurabilmekteydi ve bu kuruluslarin oy kullanma davraniglari ¢ogunlukla sirket yonetim
kurulu lehine sekillenmekteydi. Fakat SEC, s6z konusu kuralda degisiklige giderek, araci
kuruluslarm talimat verilmeyen konularda takdir yetkilerini kullanarak oy kullanmalarini

yasaklamstir™®.

8 SEA 14a-8 uyarinca sirket nezdinde kayitl olan “registered owner” pay sahipleri bilgileri ile DTC’den
edinilen “beneficial owner” pay sahipleri bilgilerinin, yonetime karsi, yonetimi ele gegirmek amaciyla gagr
yapmak isteyen diger pay sahibi gruplarina da, esit islem ilkesi geregi sirket tarafindan temin edilmesi
gerekmektedir.

*® Oy kullanma platformu, esas itibariyle pay sahipleri tarafindan gonderilen oy pusulalarim, giindem
maddeleri ve kullamlan oylarin yonii itibariyle tasnif edildigi ve edinilen verilerin sirket genel kurul toplantisina
gonderildigi bir platformu ifade etmektedir. Uygulamada Broadridge Financial Solutions, sirketlere ve araci
kuruluglara yonelik saglamakta oldugu Proxy hizmetleri baglaminda bu hizmeti de yerine getirmektedir.

* GARNER /GEISSINGER, 5.25
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5.3. AB Hukukunda Proxy Sistemi: Belirli Pay Sahipligi Haklarimin Kullanilmasina
Iliskin 2007/36 sayili AB Direktifi

5.3.1. Genel Olarak

Amerikan sirketler hukuku uygulamasinin ortaya ¢ikardigi ve gelistirdigi Proxy sistemi, bir
yandan pay sahiplerinin fiziken genel kurul toplantilarinda bulunmasma gerek kalmaksizin oy
kullanabilmelerine ve bu suretle genel kurulda olusabilecek giic bosluguna engel olmasma;
diger yandan ongoriilen kurallar ve teknolojik gelismelerle desteklenen platformlarda pay
sahiplerinin birbirleriyle iletisime gec¢ebilmelerine ve organize bir sekilde hareket
edebilmelerine olanak saglamasi sebebiyle diger iilkeler tarafindan da dikkate alinan bir

sistem olmustur.

Teknolojik gelismelerin, kullanimimni daha da kolaylastirdig1 gercegi karsisinda Proxy sistemi
AB’de, kurumsal yonetimin bir geregi olarak, pay sahiplerinin basta oy hakki olmak {izere
paydan dogan yonetsel haklarmi kullanmalar1 oOnilinde engel teskil eden iiye iilke
diizenlemelerinin ortadan kaldirilmasi ve yine, haklarin etkin kullaniminda yerli-yabanci pay
sahibi/yatirimc1 arasindaki esitsizligin giderilmesi konusundaki ¢alismalarin {iriinii olarak
ortaya ¢ikan, 11.07.2007 tarihli, 2007/36/EC sayili “Borsada Islem Géren Sirketlerde Pay
Sahiplerinin Belirli Haklarinin Kullanilmas1 Hakkinda Direktif’te de (pay sahipleri direktifi)

esas aliman bir oy verme yontemi olmustur.

Avrupa Birligi Komisyonu, Eyliil 2001’de AB Ortakliklar Hukuku alaninda bir takim
oncelikler belirlemis, bu baglamda modern ve kapsamli diizenlemeler 6ngdren bir eylem plant
gelistirmek {lizere Yiksek Uzmanlar Komitesi (The High Level Group of Company Law
Expert) kurulmustur. Bu komitenin yaptig1 ¢calismalar ve onerileri dogrultusunda Komisyon
tarafindan 2003 yilinda “AB’de Sirketler Hukukunun Modernize Edilmesi ve Kurumsal
Yonetimin Gelistirilmesi (Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance
in the European Union-A Plan To Move Forward)” baslikli bir eylem plant yayimlanmstir.
Eylem planmin kurumsal yonetim alt baslhigi altinda ele aldigi konulardan biri de pay
sahiplerinin haklarinin gelistirilmesi ve aktif katilimi suretiyle kurumsal yonetimin saglanmasi
olup, bu baglamda modern teknolojinin pay sahiplerinin haklarni1 efektif bir sekilde

kullanmasindaki faydasinin alt1 ¢izilerek {iye devletlere, ulusal sgirketler hukuku
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mevzuatlarinda buna iliskin engelleri kaldirmalar1 6nerilmistir. Bu eylem plani dogrultusunda

AB Parlamentosu tarafindan 2007/36/EC sayili Pay Sahipleri Direktifi kabul edilmistir®®'.
5.3.2. Direktifin Hedefleri

Komisyonun, Direktife iliskin 17.02.2006 tarihli degerlendirmesinde, bu diizenleme ile biri
genel, digeri 6zel olmak lizere iki tiir hedefin gozetildigi ifade edilmistir. Buna gore Direktif
ile genel olarak hedeflenen, piyasalarda rekabet edilebilirligin ve etkinligin artirilmasi, AB
nezdinde iiye iilke sermaye piyasalarmin gelistirilerek diinya piyasalarina entegrasyonunun
saglanmas1t ve pay sahipligi haklarmmn giiclendirilmesi ile tigiincli kisilerin haklarmin
korunmasidir. Direktif ile 6zel olarak hedeflenen hususlar ise, pay sahiplerinin sirketlerin
karar alma siireclerinde daha aktif rol almalari, smir 6tesi oy kullanma maliyetlerinin
azaltilmasi, uluslararasi pay sahiplerinin oy kullanma oranlarmmn artirilmas: ve smir 6tesi pay

sahipliginin artmasidir®*?,

5.3.3. Pay Sahipleri Direktifinin Ardinda Yatan Nedenler
5.3.3.1.  Genel Olarak

Pay Sahipleri Direktifinin kabul edilmesinin ardinda yatan nedenler esas itibariyle uluslararasi
kurumsal yatirimcilarin, sinir 6tesi oy verme faaliyetleri baglammda yasadigi sikintilardir.
Asagida ayrintili olarak yer verecegimiz sikintilarin temel kaynagi ise genel olarak smir 6tesi
yatirimlarda esas alinan "Dolayli Sahiplik Sistemi (Indirect Holding System)" dir. Bu
bakimdan Direktif, kurumsal yatirimeilarin aktivistliginin bir sonucudur®’. Daha 6nce de
ifade ettigimiz iizere, kurumsal yatirimcilar bakimindan, yatirim yaptiklar sirketlerde sahip
olduklar1 paylardan dogan oylarin kullanilmasi hem hak hem de bir gorevdir. Keza bu
yatirimcilar, kendi katilimeilarina karsi, yatirima konu portfoylerin en iyi sekilde yonetilmesi
borcu altindadir ve bu borcun 06zel bir goériiniimii de, portfoylerin hisse senetlerinde
degerlendirilmesi ihtimalinde, s6z konusu hisselerden dogan oy hakkmin kullanilmasidir. Bu
sebeple kurumsal yatirimcilarm smir 6tesi yatirimlarinda vekaleten oy kullanabilme imkani

onem arz etmektedir.

1 PINTO R. Arthur, “The European Union’s Shareholder Rights Directive From American Perspective: Some
Comparisons and Observations”, Fordham International Law Journal, Ocak 2009,s.6 (www.wastlaw.com)
[Erisim: 07.06.2013]; ROSE Caspar, “The New European Shareholder Rights Directive: Removing Barriers and
Creating Oppurtunities for More Shareholder Activism and Democracy”, J Manag. Gov., Mayis 2010, s.275
(www.springerlink.com) [Erisim: 07.06.2013]; KNAPP Vanessa, “The Requirements of the Shareholder Rights
Directive”, ERA Forum, Eyliil 2008, s.377 (www.springerlink.com) [Erisim: 07.06.2013].

*ROSE C., 5.277.

*PINTO A, s.5.
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Pay sahiplerinin yonetsel haklarini kullanabildikleri tek yer genel kurul toplantilaridir. Ancak
siir Otesi borsalarda iglem goren pay sahipleri/yatirimeilar agisindan bu haklarin kullanim
kolay olmayip, bu imkanin yaratilabilmesi bakimindan teknolojik gelismelerden faydalanma

ihtiyac1 kagmilmazdir™*,

5.3.3.2.  Dolayh Sahiplik Sistemi

Diinya ekonomisinin kiiresellesmesinin ve Avrupa sermaye piyasalarinin diinya sermaye
piyasalarma entegre olmasmin bir sonucu olarak Avrupa’daki halka agik sirketlerde de
uluslararas1 kurumsal yatirimcilar giin gegtikge artmistir. Bu uluslararasi pay sahipligi
oranindaki artis Avrupa genelinde siir 6tesi oy kullanma faaliyetlerine daha fazla énem

. . - 285
verilmesi sonucunu dogurmustur”".

Diger yandan, ¢ogu Avrupa iilkesi piyasasinda ihrag¢i ile yabanci yatirimei arasinda dogrudan
bir iligki bulunmayip, irtibat1 saglamada, konum olarak ihraggi ile yatirime1 arasinda yer alan

cesitli aract kurumlar ve saklama kuruluslar1 gérev almaktadir.

Geleneksel olarak fiziki senetlerin saklanmasi yonteminin terk edilip, menkul kiymetlerin
merkezi bir saklamaci kurulus nezdinde immobilize edildigi giiniimiizde, yatirimecilar menkul
kiymetleri nihai olarak bir merkezi saklamaciya bagli olan bir dizi araci kurum vasitasiyla
elinde tutmakta ve menkul kiymetlerden dogan haklarin kullanilmasi ve takip edilmesi
islemleri aract kurumlar nezdinde agilan hesaplar {izerinde olusturulan kayitlar araciligr ile
gerceklestirilmektedir®™’. Bu sistemde yatirimet, global diizeyde hizmet veren bir saklamaci
kurulustan, aralarindaki s6zlesme geregi saklama ve portfOyiin idaresi hizmeti almakta; bu
kurulus ise, yatirimcmin yabanci sermaye piyasalarinda pay edinimi ve bunlarin saklanmasi
islemlerini, paylarin islem gordiigii yer piyasasinda faaliyet gdsteren yerel araci kuruluglar

aracihgiyla gergeklestirmektedir™ .

“Dolayl sahiplik sistemi (indirect holding system)” adi verilen bu sistemde, yatirimci ile
thragct arasinda birden fazla ve genellikle farkl: iilkelerde faaliyet gdsteren araci kurum ve
saklama kurulusu zincirleme bir sekilde yer almaktadir. Sistemin dezavantaj teskil eden tarafi,

ihrag¢inin, paylarmi edinen yatrimcinin kim oldugunu bilmemesi, yatirimcinm, ancak

*YAYLA U., Genel Kurul, s.131.

*ROSE C., 5.271.

MYAYLA Umit/ERGINCAN Yakup, “Araciliga Konu Menkul Kiymetlere iliskin Maddi Kurallar
Konvansiyonu”, Sermaye Piyasas1 Meslek Personeli Dernegi Dergisi, Say1 1, s.64.

*” DIATHESOPOULOS M. D., 5.23.
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hesabmin bulundugu araci kurum tarafindan taninmasidir™®. Bunun sonucunda da ihracel,
merkezi saklamaci ve aract kurum zinciri ile iletisime ge¢meden saklama zincirinin en
sonunda yer alan yatirimcr ile baglanti kuramamaktadir. Dolayl sahiplik sisteminin bu ¢ok
katmanli yapisindan dolayi, ihrage1 ile yatirimer arasindaki bilgi akisinin kesintisiz ve dogru
olmas1 biiyiilk 6nem tasimaktadir. Keza pay sahipligi haklarmm kullanilmasi1 baglaminda
paylarin gerg¢ek sahibi olan yatirimemnin, siirece dahil olabilmesi i¢in kendisine, haklarin araci
kurum tarafindan nasil kullanilacagina dair talimat verme imkaninin taninmasi ve bunun i¢in

de genel kurul toplantisina iliskin bilgi ve belgelere ulasabilmesi gerekmektedir.

Ancak; uygulamada ¢ogu zaman, ihrac¢i ile yatirimer arasinda gorev alan kisi ve kurumlardan
kaynaklanan koordinasyon problemleri ve iilkelerin ulusal mevzuatlarindaki engelleyici
diizenlemeler nedeniyle genel kurula iliskin bilgilerin yatirimcilara veya oy kullanma

talimatlarinin sirkete zamaninda ulastirilamamasi s6z konusu olmaktadir.

Avrupa Birligi diizeyinde, iiye devletlerin ulusal mevzuatlarindan kaynaklanan, dolayh
sahiplik sisteminde, pay sahipligi haklarinin kullanilmasi 6niindeki engellerin kaldirilmasi
onem arz eden bir konudur. Bu baglamda Direktif, esas itibariyle ihra¢¢1 ile pay sahibi (araci
kurum) arasindaki iliskiyi diizenleyen kurallar 6ngérmiis; fakat arac1 kurum veya ihragei ile

paylarin gergek sahibi olan yatirimci arasindaki iligkileri kapsam disinda birakmustir. >’

5.3.3.3.  Yabanc1 Yatirnmcilarin Simir Otesi Oy Kullanmada Karsilastigi Sorunlar

Sinir 6tesi oy kullanmada (cross-border voting) karsilagilan sorunlar1 ii¢ baslik altinda
toplamak miimkiin olup bunlar: zaman kaynakli sorunlar, bilgi kaynakli sorunlar ve genel

kurula katilma ile oy kullanmaya iliskin prosediirsel sorunlardwr.””’

5.3.3.3.1. Zaman Kaynakl Sorunlar

Zaman kaynakl sorun ile ifade etmek istedigimiz husus, basta genel kurul daveti olmak iizere,
genel kurul toplantisma iliskin bilgi ve belgelerin, iilke mevzuatlarinda veya sirket
sozlesmelerinde Ongoriilen ¢agr1 siirelerinin  kisaligi nedeniyle yabanci yatirimcilara
zamanmda ulastirilamamasi ve bunun sonucunda yatirimcilarn oy haklarmni bilingli bir

sekilde kullanamamalar1 veya hi¢ kullanamamalaridir.

*SRADOVIC Mirjana, “Supranational Regulation of Exercising Shareholders’ Rights in Indirect Holding
Systems” (www.ssrn.com) s.1, [Erisim: 07.06.2013]; UNAL M., 5.52-53; YAYLA U., Genel Kurul, s.132.

* RADOVIC M., s.6.

0 WILSON Sarah, “Cross Border Voting in Europe- A Manifest Investigation into the Practical Problems of
Informed Voting Across EU Borders” Mayis 2007, s.12 (www.manifest.co.uk) [Erisim: 07.06.2013]
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Oy hakkmin smnir 6tesi kullanimi oniinde engel teskil eden zaman kaynakli sorunlari su

sekilde siralamak miimkiindiir:

Her seyden once genel kurul ¢agrismm toplanti1 giiniine ¢ok yakm bir tarihte yapilmasi,
dolayli sahiplik sistemi uyarinca aract ve saklama zinciri vasitastyla yatirimcinin bu bilgilere
erisebildigi gbz oniine alindiginda, yatirimeilarin oylarm kullanilmasi konusunda saglikl bir
sekilde karar verebilmeleri ve oy talimatlarinin ihracciya iletilmek lizere geri gonderilmesi

icin yeterli zaman kalmamasina yol agmaktadir.

Zaman baglammda karsilasilan diger bir sorun, yatirimcilarin karar alma siirecini
etkileyebilecek onemi haiz bir takim bilgi ve belgelerin (6rnegin sirketin yillik faaliyet raporu
ve finansal tablolar1) genel kurul cagrisindan sonraki bir tarihte gonderilmesidir. Bir¢ok

yatirimet1 i¢in, bu bilgiler bulunmaksizin oy kullanmak miimkiin degildir.

Yine, genel kurul ¢agrisinin zamanlamasi bakimindan Avrupa piyasalarinda bir yeknesaklik

bulunmamasi sinir 6tesi oy kullanma oniinde ciddi bir engel teskil etmektedir.

Konunun basinda da agikladigimiz iizere, smir 6tesi oylama ¢ogunlukla aracit ve saklama
kuruluslar1 vasitastyla yapilmaktadir. Bu zincirleme iligkide yer alan her kurulusun belirli
fonksiyonlar1 bulunmakta olup, tiim bu fonksiyonlarin yerine getirilebilmesi i¢in zincirdeki
her kurulus belirli bir zaman dilimine ihtiya¢c duymaktadir. Normal kosullarda oylarn
kullanilabilmesi i¢in yatirimcilarin oy talimatlarmnin, genel kurul ¢agrisinda belirtilen son
tarihten once ihraggiya ulastirilmasi gerekmektedir. Bunun i¢in de s6z konusu tarihten once
zincirdeki son halka olan araci kurulusun oy talimatlarini almis olmasi gerekmektedir. Bu
nedenle, saklama zincirinde yer alan her kurulusun kendisinin belirledigi, oy talimatlarinin
alinmasi ve zincirdeki bir sonraki kurulusa aktarilmasi i¢in, “vote cut-off date” olarak ifade
edilen, son bir tarth bulunmaktadir. Ancak gerek genel kurul ¢agrismin toplanti tarithinden
kisa bir siire Once yapimasi gerek zincirdeki her bir kurulusun kendi islemlerini
gerceklestirebilmesi i¢in 6ngdrdiigii tarihler, kurumsal yatirimcilarn oylarmi bilingli bir

sekilde ve zamaninda kullanmasina imkan vermemektedir.*”!

Direktif m.5/1, smir 6tesi oylamalarda zaman kaynakh sorunlara iliskin olarak tiye devletlerin
sirket genel kurullarma davetin en ge¢ toplantidan 21 giin 6nce yapilmasini temin edeceklerini
ongormiistiir. Direktif ayrica liye devletlere, genel kurul davetine iligkin olarak baska bir

olanak daha sunmustur. Soyle ki, yil sonu olagan genel kurul toplantilar1 hari¢ olmak iizere,

PLWILSON S., 5.24-25.
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eger sirket, biitlin pay sahiplerine elektronik ortamda oy kullanma imkan1 sagliyorsa ve buna
iliskin karar, genel kurulda temsil edilen veya 6denmis sermayeyi temsil eden paylarin iigte
ikisinin oy ¢ogunlugu ile alinmissa, gelecek yil sonu genel kurul toplantisina kadar hiikiim

ifade etmek lizere genel kurul daveti 14 giin 6ncesinden de yapilabilecektir.

Yine ayni maddenin ikinci fikrasi uyarinca, sirketler s6z konusu daveti, ayrim gozetmeyecek
tarzda hizli bir erisimi saglayacak sekilde yapmak zorundadirlar. Eger medyadan
yararlanilmas1 gerekli ise, bu konudaki bilgilerin tim topluluk igerisindeki kamuoyuna
gercekten iletilmesi miimkiin olmalidir ve {iye devlet bu ilanin sadece kendi egemenlik altinda

- . . 292
bulunan medyada yaymlanacagini éngéremez.”

5.3.3.3.2. Bilgi Kaynakh Sorunlar

Bilgi kaynakli sorunlar esas itibariyle genel kurulda oy kullanmak i¢in gerekli olan bilgilerin
eksik ve yetersiz olmasindan veya bu bilgilere erisimde yerli ve yabanci yatirimcilar

arasindaki esitsizliklerden kaynaklanan sorunlari ifade etmektedir.

Bu baglamda Direktif genel kurula iliskin davette hangi hususlarin yer almasi gerektigini ve
genel kurulda goriisiilmesi planlanan konulara iliskin 6n bilgileri m.5/3’te diizenlemistir.
Buna gore, genel kurula iliskin davette her seyden Once toplantinin ne zaman ve nerede
yapilacag1 ve goriisiilecek giindem maddeleri yer almalidir. Yine, davette pay sahiplerinin
genel kurula katilabilmek ve oylarin1 kullanabilmek i¢in yerine getirmesi gereken
prosediirlerin, temsilci araciligtyla oy kullanilmasima, varsa elektronik araglarla oy hakkinin
dogrudan veya temsilci araciligtyla kullanilmasma iliskin hususlarin ve karar taslaklarinin tam
ve acik olarak yer almasi gerekmektedir. Bu baglamda giindeme madde eklenmesi imkani ve
bunun yapilabildigi son tarihin de davette yer almasi gerekmektedir. Genel kurul davetinde
yer almasi gereken bilgilerin ayni zamanda sirketin internet sitesinde de yer almasi
gerekmektedir. Ayrica Proxy formlarmnin da sirketin internet sitesinde yer almasi, bunun
miimkiin olmamast durumunda genel kurul davetinde bu belgelerin nereden elde

edilebileceginin bilgisinin bulunmas1 gerekmektedir.

Direktif m.5/4 uyarinca ise, liye devletler, sirketin pay sahiplerine toplantidan en ge¢ 21 giin
once baslayan ve toplant1 giinli sona eren kesintisiz bir zaman diliminde belirli bir takim
bilgileri internet sayfasinda sunulmasini saglarlar. S6z konusu bilgiler: genel kurul daveti,

paylarin ve davet zamanindaki oy haklarinin toplam sayisi, genel kurulda ibraz edilmesi

22 Direktif maddelerinin Tiirkge cevirisinde bagvurulan eser icin Bkz. PULASLI Hasan, “Elektronik Genel
Kurul (www.arslanlibilimarsivi.com), s.21. [Erisim: 06.07.2013]

88



gereken belgeler, pay sahipleri tarafindan zamaninda sirkete génderilen Oneriler ve genel

kurul giindemindeki her bir maddeye iliskin agiklamalardur.*”

5.3.3.3.3. Prosediirsel Sorunlar

Avrupa piyasalarinda sinir 6tesi genel kurula katilma ve oy hakkinin kullanilmasinda siklikla
karsilasilan prosediirsel sorunlar, genel kurul oncesi pay blokaji, temsilci araciligiyla oy
hakkinin kullanilmasinda diizenlenecek yetkilendirme belgeleri icin aranan islak imza veya

noter onayi sarti ve toplantiya fiziki katilimin zorunlu kilinmasidir.

Ulkelerin ulusal mevzuatlar1 veya sirket ic tiiziikleri geregi genel kurul éncesi pay blokaji
uygulamasi, uluslararasi yatirimeilarin sinir 6tesi oy kullanmasi bakimmdan caydirict bir
etkiye sahiptir. Fon yoneticilerinin, blokaj uygulamasmim oldugu piyasalarda oy kullanma
konusundaki isteksizliklerinin en dnemli nedeni, esas itibariyle blokaj tarihi ile genel kurul
toplantis1 tarthi arasindaki donemde (blokaj donemi) borsadaki muhtemel fiyat
dalgalanmalarinin veya blokaj doneminde hisseleri satamamanin yaratacag finansal
risklerdir®*. Kuskusuz, yatrimecilarin oy kullanma ile elde edecekleri faydanm, blokaj
doneminde paylarm satisindan elde edilecek faydadan daha agwr basmasi ihtimalinde
tercihlerini oy kullanmadan yana kullanmast miimkiin olmakla beraber bdyle bir ihtimal,
sadece genel kurulda alinacak kararm sirketin veya yatirimci paylarinm akibeti bakimmdan
hayati 6nem tagimasi halinde s6z konusu olacaktir (6rnegin birlesme veya devralma durumu

%> Sonu¢ olarak yatirimeilar,

ya da imtiyazll paylara iliskin konularin goriisiilmesi).’
uygulamada oy kullanip kullanmama konusunda karar verirken her defasinda genel kurul
giindemindeki konularm agirhgmi géz oOniinde bulundurmakta ve tabi olduklar1 ulusal
mevzuat geregi oy kullanma yiikiimliiliigli altinda bulunan kurumsal yatirimcilar bakimmdan

ise paylarin bloke edilmesine ses ¢cikarmamaktan bagka care kalmamaktadir.

Kimi Avrupa piyasalarinda daha hafif bir pay blokaji (soft blocking) uygulamasi
gerceklesmektedir. Bu uygulamada, genel kurula katilmak isteyen yatirimcmin paylarmm
toplant1 oncesinde bloke edilmesinden sonra, yatirimei karar degistirip paylarmni satmaya
karar verirse, bu durumu bildirmek suretiyle pay lizerindeki blokaji kaldirtabilmektedir.

Ancak bu sistemde de, blokaj kaldirilmasi isteginin araci zinciri vasitasiyla ilgili birime

¥3 PULASLI H., Elektronik Genel Kurul, s.24.
¥ YAYLA U., Genel Kurul, s.15; ZETZSCHE Dirk, “Shareholder Passivity, Cross-border Voting and The
Shareholder Rights Directive”, Heinrich Heine University Center for Business and Corporate Law Research
Paper Series, (papers.ssrn.com) s.36.[Erigim: 07.06.2013]
*WILSON S., 5.22.
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iletilmesi ve blokajin kaldirilmasi arasinda gecen zaman yine yatirimcr igin caydiric
olabilmektedir ya da yatirimcilar bu siire icerisinde blokaji kaldirabileceklerinin farkinda

olmayabilmektedir.**®

Direktif 6ncesi ¢aligmalarda, Avrupa genelinde siklikla uygulanan pay blokajinin yarattigi bu
sorunlara dikkat ¢ekilmis ve blokaj uygulamasmin kaldirilmasinin oncelik arz eden konular

arasinda oldugu ifade edilmistir.””’

Yapilan ¢alismalar dogrultusunda bu konu Direktif’te,
genel kurula katilma ve oy kullanma sartlarinin diizenlendigi m.7/1-a’da ele alimmis olup,

buna gore,

“Bir pay sahibinin paylarindan dogan genel kurula katilma ve oy kullanmasina iliskin hakk
hi¢hbir sekilde bu paylarin genel kurul éncesinde bir gercek veya tiizel kisiye tevdi edilmesi,

: : . : - 298
onun adina devredilmesi veya onun adina kaydedilmesi sartlarina baglanamaz™"".

Genel kurul blokajinin altinda yatan nedenin, genel kurula katilma ve oy kullanmaya yetkili
pay sahipligi sifatmin sirket nezdinde kanitlanmasi oldugu gerceginden hareketle, Direktif,
sirketlerin blokaj yerine ayni amaca hizmet edebilecek diger bir yontem olan “record date”
belirleme yoluna gidebilecegini 6ngdrmektedir (Direktif m.7/2). ABD uygulamasinda da yer
alan “Record date”, esas itibariyle paydan dogan haklarin kullanilabilmesi bakimmdan pay
sahipligi sifatmin elde edilebilecegi, sirket tarafindan genel kurul toplantis1 Oncesinde

belirlenecek olan son giinii ifade etmektedir.*”

Direktif, “record date” olarak belirlenecek tarihin, genel kurul toplantisindan ne kadar siire
once olacaginin tayini konusunda iiye devletlere takdir yetkisi vermis, diger yandan
belirlenecek olan siirenin 8 giinden az olmamasi, 30 giinii de asmamasi gerektigi
vurgulanmigtir (Direktif m.7/3). Yine, Direktif, {iye devletleri tiim sirketler icin tek bir “record

date” uygulanmasmi saglamakla yiikiimli kilmistir.

Dolayisiyla, Direktif ile pay sahipligi sifatmm ispati bakimmdan asirtya kagcan yontemlerin
ulusal hukukla ya da sirket esas sozlesmesi veya i¢ tliziigi ile 6ngoriilmesi yasaklanmis ve
pay sahiplerinin genel kurullara katilma ve oy kullanma haklarinmn hi¢ bir surette

engellenmemesi amaclanmigtir®.

6 WILSON S., 5.23; YAYLA U., Genel Kurul, s.15.
¥TKNAPP V., 5.383.

28 PULASLI H., Elektronik Genel Kurul, s.25.

2 PULASLI H., Elektronik Genel Kurul, s.26.

30 YAYLA U., Genel Kurul, s.16.
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Oy formlarinda veya temsil belgelerinde aranan wslak imza veya noter onayt sarti da smir 6tesi
oy kullanmada ciddi bir engel teskil etmektedir. Bu tiir sekli kurallarmn O6ngdriildigi
piyasalarda, kurumsal yatirimcilarim, oylarmi1 saklama zinciri boyunca aktarilarak
kullanabildigi hususu goz oniine alindiginda, oy formlarmm elektronik ortam yerine posta
yoluyla iletilmesi hem genel kurula temsilci araciligiyla katilim maliyetini artirmakta hem de
zaman kaybma yol a¢maktadir. Hatta uygulamada ¢ogu zaman, s6z konusu belgelerin
vaktinde iletilememesinin kurumsal yatirimcilarin genel kurulda oy kullanamamasi sonucunu

dogurdugu ifade edilmektedir®".

Genel kurula fiziki katilimin 6ngorildigi tlkelerde, yine kurumsal yatirimcilar bakimmdan
genel kurulda oylarin kullanilmasi amaciyla temsilci gondermek ciddi bir masraf teskil
etmektedir. Uygulamada ¢ogunlukla genel kurul toplantisinin yapilacagi yerdeki yerel aract
kurum, toplantiya tiim miisterilerini temsil amaciyla tek bir temsilci gonderirken, her bir
miisteriden ayr1 ayr1 bu is i¢in {icret talep etmektedir. Ayrica, saklama hizmeti sunulan tiim
paylari temsilen tek bir temsilci gonderildiginde, s6z konusu temsilci tiim miisterileri i¢in ayr1
ayr1 oy kullanmamakta, hepsi i¢in tek bir yonde oy kullanmaktadir. Diger bir deyisle oylarin
miisteri bazinda ayrigtirilarak kullanilmasi miimkiin olmamaktadir. Bu durum da pay

sahiplerinin tercihlerinin a¢ik¢a g6z ardi edilmesi anlamina gelmektedir.

Direktif, s6z konusu prosediirsel sorunlarin giderilmesi amaciyla elektronik ortamda genel
kurula dogrudan veya temsilci araciligiyla katilabilme imkanlarmi1 6ngérmiistiir. Buna gore,
Direktifte "Elektronik vasitalarla genel kurula katilma" baslikli m.8 uyarinca iye devletler,
sirketlerin, pay sahiplerinin genel kurula elektronik ortamda katilmasma iliskin her sekli,
ozellikle de, genel kurulun ger¢ek zamanlh aktarimi (elektronik ortamda toplantiya katilim);
pay sahiplerinin uzaktan genel kurulda s6z alabilmesini saglamaya yonelik ger¢ek zamanli,
iki yonlii iletisim araglari; Genel kurul toplantist dncesinde veya esnasinda, bir temsilcinin
fiziksel olarak genel kurulda bulunmast geregi s6z konusu olmaksizin oylarin

kullanilabilmesini saglayan sekillerden birini veya hepsini dnermelerine izin verir.

Pay sahiplerinin genel kurula katilabilmelerini saglamak amaciyla elektronik yontemlerin
kullanilmasi, sadece pay sahiplerinin kimliginin tespiti veya elektronik iletisimin giivenligini

saglamak amaciyla sinirlandirilabilir ve smirlandirilmasi gerekir.

Direktifte, "Oy hakkinin temsili" baslikli m10°da ise, her pay sahibinin, kendi adina genel

kurula katilp oy kullanmasi igin bir tiizel veya gergek kisiyi temsilci olarak tayin

OLWILSON S., 5.27.
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edebilecegine iliskin temel kurala yer verilmis ve temsilcinin iglem ehliyetine sahip olmasi
gerektigi istisnasi hari¢ olmak iizere, liye devletlerin kisilerin temsilci olarak atanabilmeleri
oniindeki kisitlamalar1 veya sirketlerin bu tiir kisitlamalar 6ngdrmesini saglayan yasal
diizenlemeleri ortadan kaldiracaklar1 ifade edilmistir. Bununla birlikte iiye devletlere,
temsilcinin tek bir genel kurul toplantist veya belirli bir siire iginde toplanacak birden fazla
genel kurul toplantisi i¢in tayin edilebilecegini dngdrme imkani taninmistir. Diger yandan bir
sirketin pay sahibi, paylarin1 birden fazla saklamaci kurulusa tevdi etmisse, tevdi edilen her
kurulus nezdindeki paylar i¢in ayri birer temsilci tayin etmesi hakki sinirlandirilamayacaktir.
Ayni sekilde, temsilci, sayisinda bir sinirlama olmaksizin birden fazla pay sahibini temsil
edebilir ve bu durumda uygulanacak olan hukukun, temsilci tarafindan temsil edilen pay

sahipleri i¢in her defasinda farkh sekillerde oy kullanabilmesine izin vermesi gerekir.*"

Temsilci, pay sahiplerinin talimatmma uygun sekilde hareket etmekle yikiimli olup, iiye
devletler, temsilcinin pay sahibi adina oy kullanacag: her karar i¢in somut bir talimat almamis

olmas1 halinde, pay sahipligi haklarmin temsilci araciliiyla kullanilmasmi smirlandirabilirler.

Direktif’te, "Temsilcinin atanmasi ve bu konuda bilgi verilmesine iliskin kurallar" baslikl
m.11 uyarinca, {iiye devletlerin, pay sahibinin elektronik vasitalarla temsilci tayin
edebilmesine ve yine temsilci tayinine iligkin bilginin elektronik yollarla sirkete bildirilmesine
tiye devletlerce izin verilmesi ve bu baglamda sirketlerin pay sahiplerine en az bir etkili
elektronik vasita Gnermeleri gerektigi diizenlenmistir.’” Diger yandan maddenin ikinci
fikrasinda, temsilci atanmasinin ve sirkete bildiriminin yazili sekilde yapilmasi gerektigi
Ongoriilmiistiir. Bu temel sekil sarti disinda, ancak pay sahiplerinin veya temsilcilerinin
kimliklerinin ya da oy talimatlarmin i¢eriginin tespiti amaciyla bir takim sekli diizenlemeler
ongoriilebilir ve bu durumda s6z konusu diizenlemelerin de yine amaca uygun Olgiide

ongoriilmesi gerekmektedir.
5.4. Amerikan Proxy Sistemi ile Direktif Diizenlemelerinin Karsilastirilmasi

Pay Sahipleri Direktifi, bir ¢ok agidan Amerikan proxy uygulamasmi yansitirken, iki
diizenleme arasinda bir takim farkliliklar da bulunmaktadir. Genel kurula katilma ve oy
hakkmin kullanilmasinda esit muameleye iligkin hiikiimler, genel kurul ¢agris1 icerigi ve oy
hakkinin kullanimma etki edebilecek bilgi ve belgelerin sunumu, blokaj uygulamasinin

kaldirilmas1 ve temsilci araciligiyla oy kullanilmasini kolaylastiran hiikiimler, bu baglamda

32 pULASLI H., Elektronik Genel Kurul, s.30; KNAPP V., 5.385.
33 KNAPP V., 5.385.
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internetin kullanimun ABD uygulamasinda da mevcut olmakla birlikte, Direktif bir ¢ok agidan
tavsiye niteliginde hiikiimler igermekte, cerceve bir model sunmakta ve esasen konunun
ayrmtili bir sekilde diizenlenmesini iiye devletlere birakmaktadir. Ancak ABD’de SEC
tarafindan diizenlenen kurallar, biitliin eyaletler bakimindan oncelikle uygulanmasi zorunlu
kurallar icerir. Konuya iliskin sadece tali nitelikteki meseleler ise eyaletlerin kendi

inisiyatifine birakilmistir.
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§ 3. BOLUM: BORSADA ISLEM GOREN SIRKETLERDE OY HAKKININ TEVDIi
EDEN TEMSILCiSi ARACILIGIYLA KULLANILMASI

I. BORSADA ISLEM GOREN SIRKETLERDE TEVDi EDEN TEMSILCILiGIiNIN
UYGULANMASINDA OZELLIK ARZ EDEN DURUMLAR

1. Genel Olarak

Tevdi eden temsilcisinin kimler olabilecegine iliskin GK Yonetmeligi m.44’e gore, SerPK
m.13 uyarinca kayden izlenen paylar bakimindan aract kuruluslar yetkilendirilebilecektir.
Kaydilestirme, calismamizin birinci boliimiinde de agikladigimiz iizere’™, SPK tarafindan
belirlenen sermaye piyasasi araglarinin, fiziki olarak senet iizerine basilmasi yonteminin terk
edilerek, bu araglara karsilik gelmek tizere elektronik ortamda kayitlar olusturulmasini ve
bunlarin yetkili merkezi saklama kurulusu olan MKK nezdinde kayden izlenmesini ifade
etmektedir.’” Bu baglamda SPK’nmn 06.10.2004 tarih ve 41/1279 sayili karar1 dogrultusunda
BiST’te (Borsa Istanbul) islem goren anonim sirketlerin paylari 28.11.2005 tarihi itibariyle
topluca kaydilestirilmistir.**® Mevcut durumda paylari borsada islem goren anonim sirketlerin,
borsada islem gorsiin gdrmesin tiim paylari MKK nezdinde kayden izlenmektedir.’”’
Dolayistyla tevdi eden temsilcisinin kimler olabilecegine iliskin GK yonetmeligi m.44’te yer
alan “kayden izlenen paylar” ifadesi ile kastedilen, mevcut durumda paylari borsada islem
goren sirketleri isaret etmektedir.’”® Bu sebeple “borsada islem goren sirket” kavrammin tam
olarak neyi ifade ettiginin belirlenmesi gerekmektedir.

“Borsada islem goren sirket” kavramma ilk defa 6102 sayili TTK’nm gesitli hiikiimlerinde®”

yer verilmis olmakla birlikte “borsada islem gorme” esas itibariyle bir borsa hukuku terimidir.
TTK’da ayrica “paylarin borsaya kote edilmis sirket” kavramu da c¢esitli hiikiimlerde yer
almaktadir.”'® Ancak paylarm “borsaya kote edilmis olmasr” ile “borsada islem gormesi”

farkli kavramlardir.

% paylarin Kaydilestirilmesi i¢in Bkz. §1/1I/3/3.1.3.
% Kaydi sermaye piyasasi araglari, kural olarak fiziki sermaye piyasasi araglari ile aym 6zelliklere sahip olup,
icerdigi ve sahiplerine tamdig haklar aymdir;UNAL M., s.21.
Y YAYLA U., Elektronik Genel Kurul, 5.72-73.
307 https://www.mkk.com.tr/wps/portal/MKK/Uye Hizmetleri/MerkeziSaklama [Erigim tarihi: 07.06.2013]
% Bununla birlikte SerPK m.13 uyarinca kaydilestirilecek sermaye piyasasi araglarin belirleme yetkisi bulunan
SPK’nin alacag yeni bir kararla, bu kapsamin degismesinin miimkiin oldugu ifade edilmektedir. Bkz. YAYLA
U., Elektronik Genel Kurul, s.73 dn.4.
6102 sayili TTK’da, “paylar1 borsada islem goren sirket” ifadesinin yer aldign hiikiimler i¢in Bkz. TTK
m.361, m. 378 ve m. 379’dur.
3196102 sayilh TTK’da “paylar1 borsaya kote edilmis sirket” ifadesinin yer aldigi hiikiimler igin Bkz. TTK
m.493, m. 495 ve m.1527’dir.
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Kavram olarak “kotasyon”, menkul kiymet borsalarindaki siirekli islem gormesi talep edilen
sermaye piyasasi araglarinmn ilgili borsa yonetmeliklerindeki sartlari tagimalart durumunda
ilgili Pazar listesine kayit edilmesi ve islem gormesinin kabul edilmesidir.”'' “Borsada islem
gorme” ise paylarm ikincil piyasalarda yatirimcilar tarafindan almip satilmasmi ifade
etmektedir.

Borsa kotuna alinmamis (kotasyon uygulanmamis) paylarin (kot dis1) da 6zel pazarlarda (kot

312 Borsa Istanbul’da, sirket paylarmm islem

dis1 pazarlarda) islem gormesi miimkiindiir.
gorebilecegi Pay Piyasasi (PP) ve Gelisen Isletmeler Piyasasi (GIP) olmak iizere iki piyasa
bulunmaktadir. Dolayisiyla borsada islem goérebilmeleri bakimindan paylarin kote edilmis
olmast tek yol olmay1p, ya Borsa Istanbul kotuna/kaydma alinmasi®" ya da GiP listesinde yer

almasi gerekmektedir.’'*

“Borsada islem gbérme” kavramina, 6362 sayili SerPK’da, halka acik ortaklik statiisiiniin
kazanilmas1 baglamimda yer verilmis ve SerPK m.16/2’de, “paylar: borsada islem gormeyen
anonim ortakliklarin, halka ac¢iklik statiisiinii kazandiktan sonra en ge¢ iki yil iginde
paylarimin borsada islem gormesi i¢in borsaya basvurmak zorunda oldugu, aksi takdirde
Kurul'un borsada islem gorme veya halka agiklik statiisiinden ¢ikarma konusunda ortakligin
talebi olmaksizin gerekli kararlar: alacagi” hikkiim altina alinmistir. Maddenin gerekg¢esinde
de “borsada islem goren ortaklik” kavrami ile borsalardaki kot igi-kot dis1 Pazar veya

Platformlar ile paylarin alim satima konu oldugu her tiirlii sistemi kapsadigi ifade edilmistir.

Borsada iglem gérmenin temel sarti, sirket paylarmnin, Seri:l No:40 sayili “Paylar1 Kurul
Kaydma Alinmasina ve Satisina Iliskin Esaslar Teblig” m.8 uyarmca Kurul kaydma almmasi
ve halka arzi ile kayden izlenmesi i¢in sirket tarafindan MKK’ya {iiyelik basvurusunda

bulunulmasidir.>”> Diger yandan borsada islem gorebilecek nitelikteki halka acik anonim

3http://borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Halka arz ve borsada islem gorme.pdf; Mevcut durumda “paylar1
borsaya kote sirketler” tam olarak Istanbul Menkul Kiymetler Borsasimin Ulusal Pazar1 ve Kurumsal Uriinler
Pazarinda islem goren sirketleri ifade etmektedir. Bkz. https://www.mkk.com.tr/wps/portal/duyuru? MKK/gnv
1625728/Elektronik_Genel Kurul (e-Genel Kurul) [Erisim tarihi: 07.06.2013]

2 Ornegin, Gelisen Isletmeler Piyasasinda islem gdrecek sermaye piyasasi araglari bakimindan kotasyon sart:
aranmamaktadir. Bkz. “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Gelisen Isletmeler Piyasasi Yonetmeligi” RG
18.08.2009, 5.27323 (www.spk.gov.tr) [Erigim: 07.06.2013]

* Genel olarak menkul kiymetlerin borsa kotuna alinmasina iliskin esaslar “IMKB Kotasyon Yonetmeligi” ile
diizenlenmistir. (RG 24.06.2004, s.25502) Yonetmelik m.6/3 uyarinca “menkul kiymetlerin borsada islem
gormesinin esas oldugu” ifade edilmistir.

" http://borsaistanbul.conv/sirketler/borsada-islem-gorme [Erisim tarihi: 07.06.2013]

Y Diger yandan menkul kiymetlerin borsada islem gormesi esas olmakla birlikte uygulamada 2000’1i yillara
kadar, borsaya kote olunmus olup da islem géormeyen paylar da s6z konusu olmustur. Uygulamanmn yaratti g1
bu durumun iki temel nedeni oldugu ifade edilmektedir:
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sirketlerin paylarmm tamammin borsada islem gérme zorunlulugu bulunmayip, s6z konusu
sirketlerin borsada islem gdrmeyen paylar1 da bulunabilmektedir. Ancak kismen de olsa
paylar1 borsada islem gormeleri sebebiyle s6z konusu sirketler de “paylar1 borsada islem

goren anonim sirket” smifina dahildir.

Paylar1 borsada islem géren anonim sirketler bakimindan GK Yo6netmeligi araci kuruluglarin
tevdi eden temsilcisi olarak hareket edebilecegini hiikiim altina almistir. Sadece araci
kuruluglarm yetkili kilmmasmin temel nedeni borsada islem goren sirketlerin paylar
bakimindan, MKK nezdinde MKK iiyesi sifatiyla ancak bu kuruluslarin saklama hizmeti

verebilmesidir.

Ayrica borsada islem goren sirketlerde, TTK m.1527 uyarinca elektronik ortamda genel
kurula katiim sisteminin uygulanmasi zorunludur. Kanaatimizce kanun koyucunun, tevdi
eden temsilcisi diizenlemesi ile proxy sistemine benzer bir sistemi iilkemizde de uygulamak
istemesi ve proxy sisteminin 6zellikleri dikkate alindiginda, EGKS’nin borsada islem goren
sirketlerde zorunlu olmasi yerinde bir diizenlemedir. Keza asagida ayrintili olarak
inceleyecegimiz iizere, yerli ve yabanci pay sahiplerinin talimatlarint dogrudan girebildigi ve
temsilcinin bu talimatlara aykirt bir sekilde oy kullanmasma teknik olarak izin verilmedigi,
dolayistyla haklarin kullanilmasinda disaridan yapilan miidahalelerin en az seviyeye ¢ekildigi
EGKS sistemi, bu ozellikleriyle tevdi eden temsilcisi kurumunu proxy sistemine bir adim
daha yaklastirmaktadir. Dolayisiyla paylar1 borsada islem goren sirketler bakimindan tevdi
eden temsilcisi sisteminin igleyisi, MKK nezdinde verilen saklama hizmeti ve elektronik

ortamda genel kurula katilma ile dogrudan iliskili olup, biz de ¢alismamizda, tevdi eden

- Birinci neden; bugiin miilga olan 2499 sayili SerPK’min “Borsaya basvuru” baslikli 8. maddesinin 1992
yilinda 3794 sayili kanunla yiirtirliikten kaldirilmadan dnceki halinde, “hisse senetleri SPK kaydina alinmasi
gereken ortakliklarin, ¢ikardiklart menkul kiymetlerin kote edilmesi istegi ile, satis siiresinin sonundan ya da
halka satildiklarim 6grendikleri ya da bu durumun tespit olundugu tarihten itibaren otuz giin i¢inde menkul
kiymetler ve kambiyo borsalarindan birine bagvurmakla yiikiimlii olduklarimin” diizenlenmis olmasidir. Bu
maddedeki zorunluluk dolayisiyla IMKB’nin 1986°da yeniden faaliyete gegmesi ile birlikte, IMKB’de kote olan
ancak iglem gérmeyen ¢ok sayida menkul kiymet ortaya ¢iknustir.

- Ikinci neden ise, 5422 sayilh KVK’min 25. maddesinin 4369 sayili kanunla degistirilmeden 6nceki halinde
genel olarak Kurumlar Vergisi oramimin, kurum kazancimn % 46’s1 olarak tespit edilmis olmakla birlikte,
Bakanlar Kuruluna, % 80'" nama yazili olup, hisse senetleri borsaya kayith bulunan halka agik anonim
sirketlerde vergi oramm, kademeli olarak azalan bir sekilde % 30’a kadar indirme konusunda yetki verilmig
olmasidir. Bakanlar Kurulu, bu yetkisini 01.01.1987 tarihinden gegerli olmak {izere kullanmistir. Daha sonra bu
hiikiim 4369 sayili Kanun’un 01.01.1999°da yiiriirlige giren 57. maddesiyle degistirilmig, vergi oram %30
olarak belirlenmistir. Dolayisiyla 2000 yilina kadar gerek bir donem i¢in tiim halka agik sirketler bakimindan
borsa kotuna alinmamn zorunlu kilinmasi gerek indirimli vergi oranlarindan yararlanmak adina paylar1 borsa
kotuna alinan fakat borsada islem gérmeyen sirketler ortaya ¢ikmustir. Sonraki yillarda, bu kanun hiikiimlerinin
yiiriirliikten kaldirilmasimn da etkisiyle sdz konusu kotasyon-islem gorme uyumsuzlugu zaman iginde
kaybolmustur. YAVAS Nebahat/ YAVAS Abdullah, “GVK Gegici m.67 Kapsaminda ‘IMKB’de islem Goren
Hisse Senedi’ Kavramu” Yaklasim Dergisi (e-yaklagim), Subat 2011, say1 218, www.yaklasim.com, [Erisim:
07.06.2013]
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temsilcisi olabilecek kisi ve kuruslar, bunlarin yetkilendirilmesi ve bu kisilerin oy kullanmasi
konularinda agiklamalara gegmeden Once, sermaye piyasasi araglarnimn saklanmasi ve EGKS

elektronik ortamda genel kurula katilma meselelerine yer vermede fayda goriiyoruz.
2. Anonim Sirket Paylarimin Saklanmasi
2.1. Genel Olarak

Tevdi edilecek kisi ve kuruluglar diizenleyen GK Yonetmeligi m. 44’te, SerPK m.13 uyarinca
kayden izlenen paylar i¢in tevdi eden temsilcisi olarak araci kuruluslarin; diger pay senetleri
icin ise araci kuruluglar, portfoy yonetim sirketleri, ilgili mevzuatlarinda pay saklama yetkisi
bulunan kisi veya kuruluslari ile rehin alacakhisiin yetkilendirilebilecegi ifade edilmistir. Bu
kisi ve kuruluslarin ortak 6zelligi pay sahibi ile aralarmdaki hukuki iliski dolayisiyla pay veya
pay senetlerini saklama borcu altinda olmalaridir. Dolayisiyla Tevdi eden temsilcisi sifatiyla
genel kurulda pay sahibi adina oy kullanma, esas itibariyle tevdi eden (hak sahibi) ile tevdi
edilen arasindaki hukuki iliski cercevesinde sunulan saklama hizmetinden dogan bir
yiliklimliiliiktiir. Saklama hizmetinin konusunu ise genel kurulu toplayacak olan sirkette sahip

olunan paylar teskil etmektedir.

Konuya paylar1 kayden izlenen anonim sirketler agismmdan yaklasildiginda, oOncelikle
belirtilmesi gereken husus, kaydi sistemin kendisinin bir merkezi saklama sistemi oldugudur.
Tiirkiye’de kaydilestirilen sermaye piyasasi araglar1 bakimindan tek merkezi saklama
kurulusu MKK olup, bu kurulus nezdinde kayden izlenen paylarla ilgili islem yapma yetkisini

mevcut durumda sadece araci kuruluslar haizdir.

Calismamizin bu boliimiinde, pay sahipleri ile araci kuruluglar arasindaki tevdi eden ve edilen
iliskisinin incelenmesinde ge¢meden dnce genel olarak merkezi saklama yontemleri, sermaye
piyasasi araglarmin saklanmasi konusunda gecirilen asamalar ve merkezi saklayicilar
nezdinde izlenen paylar bakimindan islem yapilabilecek islemler konusunda agiklamalara yer

verilecektir.
2.2. Saklama Tiirleri

Kaydi sistem, sermaye piyasasi araglarmin merkezi olarak saklanmasinda ulasilan en son
asamadir>'®. Diinyanin bir ¢ok yerinde borsada islem goren hisse senetlerinin miktari ve iglem

hacminin artmasi, bunlarin giinlik hareketlerinin takip edilmesini neredeyse imkansiz hale

SI6INAL M., 5.43.
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getirmis bu baglamda hisse senetlerinin saklanmasi ve idaresi de gﬁglesmistir.3l7 Genel olarak
sermaye piyasasi araclari bankalar ve diger finansal kuruluslar ile bu isi 6zel olarak yapan
saklama kuruluslar1 tarafindan saklanmaktadir. Kaydi sisteme ge¢ilmeden Once hisse
senetlerinin saklanmasi amaciyla zaman iginde farkli saklama sistemleri uygulanmis olup

bunlar “kapali tevdi”, “acik tevdi”, “miinferit saklama”, “toplu saklama” ve “toplu senet”

sistemleridir.>'®
2.2.1. Kapah Tevdi

Hisse senetlerinin, kutu, zarf veya torba gibi kapali bir ara¢ i¢inde saklanmak iizere saklayana

tevdi edildigi bir sistemdir.’"

Kapali tevdi sisteminde saklayan, saklama konusu olan seyi,
kendisine kapali bir sekilde tevdi edildigi i¢in bilmemektedir. Esas itibariyle burada
saklayicmin gorevi kendisine tevdi edilen kapali araci, saklama konusu seyin fiziki varligini
tehdit edebilecek dis etkenlerden korumak amaciyla saklamaktir. Dolayisiyla bu saklama
hizmeti kapsaminda hisse senedinin idaresi yani mali ve yonetimsel haklarin kullanilmasi yer
almamaktadir’™. Kapali tevdide, saklama sozlesmesinin hukuki niteliginin genellikle BK

m.561°de diizenlenmis olan genel saklama sdzlesmesi oldugu kabul edilmektedir™?'.

2.2.2. Acik Tevdi

Acik tevdi, hisse senetlerinin, kapali bir ara¢ i¢inde olmaksizin agik olarak saklama
kurulusuna tevdi edildigi, saklayicinin ise saklama faaliyetinin yani sira aralarindaki sézlesme
uyarinca bunlarin idaresini de yerine getirdigi bir saklama sistemidir.’** Agik tevdi,
saklayictya tanman idare yetkisinin olagan olup olmamasma gore iki tiirii bulunmaktadir.
Olagan idare yetkisi, vadesi gelen faiz ve kar payr Odemelerinin tahsili, oy hakkmin
kullanilmas1 gibi haklar1 igerirken, olaganiistii idare yetkisi, hisse senedi alim satimini
icermektedir. Bu 06zelligi nedeniyle taraflar arasindaki sozlesme salt saklama sozlesmesi
olmayip, ilk durumda saklama ve vekalet s6zlesmelerinden olusan karma bir sdzlesme; ikinci
durumda ise saklama, vekalet ve komisyon sozlesmelerinden olusan bir karma sézlesme
323

niteligindedir’*”. A¢ik tevdi sisteminde hisse senetlerinin miilkiyeti saklatana aittir ve saklama

17196011 yillarda ABD[Ide sermaye piyasasi araglarinin ve bu araglara iliskin islemlerin sayisinin olaganiistii
derecede artmas1 “Paperwork Crisis (Paperwork Crunch)” olarak isimlendirilen krizin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur.
B UNAL M., 5.69; TURANBOY Asuman, Varakasiz Kiymetli Evrak, istanbul 1998, s.5 vd.
SUTEKINALP, Banka Hukuku, s.466; KAPLAN Ibrahim, Banka Hukuku Sozlesmeleri, s.193.
UNAL M,, 5.70.
! TEKINALP U., Banka Hukuku, 5.467; KAPLAN 1., 5.193; UNAL M., 5.71.
2 TEKINALP U., Banka Hukuku, 5.467; UNAL M., 5.72-73.
*Z TEKINALP U., Banka Hukuku, 5.468; UNAL M., 5.74.
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sOzlesmesi sonunda saklama kurulusu hisse senetlerini s6zlesmenin niteligine gore “mislen”
veya “aynen” iade etmek zorundadir. Ag¢ik saklamanin miinferit saklama ve toplu saklama
seklinde iki ¢esidi bulunmakta olup, kural olarak aynen iadesinin Ongoriildiigii acik tevdi

iliskisi miinferit saklamada324; mislen iadenin Ongoriildiigii acik tevdi iligkisi ise toplu

2
saklamada esas alimmustir.>>

2.2.3. Merkezi Saklama

Merkezi saklama, sermaye piyasasi araglarinin merkezi bir sistem igerisinde bu yetkiye sahip
bir veya daha fazla saklama kurulusu tarafindan, fiziki olarak veya elektronik ortamda kayden
saklanmasidir.**® Merkezi saklamada, kaydi sisteme ge¢meden 6nceki asama toplu saklama
olarak ifade edilmekte olup, bu sistemin 6zelligi merkezi bir saklama kurulusu nezdinde hisse
senetlerinin fiziken fakat hareketsiz sekilde muhafaza edilmesi, hisse senetlerine iligkin

islemlerin ise taraflarin hesaplar1 arasinda elektronik ortamda gerceklestirilmesidir.
2.23.1. Toplu Saklama

Toplu saklama sistemi, miinferit saklama sisteminin sebep oldugu sorunlarin asilmasi
nedeniyle ortaya cikmistir. Bu sistemde hisse senetleri hareketsizlestirilerek toplu olarak
saklanmakta, senetler iizerinde yapilacak hukuki islemler, senetlerin fiziken kars1 tarafa teslim
edilmesi ile degil, taraflarin hesaplar1 arasinda kayden gergeklestirilmektedir. Bu asamada
dikkat edilmesi gereken husus hisse senetlerinin, fiziken halen var olmasidir. Bu sistemde
milyarlarca hisse senedi fiziki olarak ihra¢ edilmis olmakla birlikte yapilan islemlerde

kullanilmay1p hareketsizlestirilmistir.**’

Toplu saklama siteminin temelini, hisse senetlerinin misli olma 6zelligi olusturmaktadir.**®
Buna gore hisse senetleri yatirimci bazinda degil, 6zellik ve tiir bazinda saklanmaktadir.
Bunun sonucunda da toplu saklamada 6nemli olan hisse senetlerini sahipleri degil, tiir ve
ozellikleri ile sahibine verdigi haklardir.*** Bunun sonucunda pay sahibi her hangi bir nedenle

hisse senetlerinin kendisine teslimini talep ederse, saklamaci kurulus pay sahibinin kendisine

3 Miinferit saklamada sermaye piyasasi araglari, maliklerinin adina gore, fiziken ve digerlerinden ayr1 bir

sekilde saklanmakta, bu sekilde sermaye piyasasi araglarn saklanan her bir miisteri i¢in s6z konusu araglardan
dogan mali ve yonetsel haklarin saklayan tarafindan kullanilmasi oldukca gii¢, masrafli ve zahmetli olmaktadir.
Ayrintili bilgi i¢in Bkz. TEKINALP U., Banka Hukuku, s.472; YAYLA U., Kaydi Sistem, s.103; UNAL
M.,s.76.
PUNAL M,, 5.73-77.
P9 UNAL M., 5.43.
7YAYLA U., Kaydi Sistem, s.104; UNAL M., 5.79.
¥ TURANBOY A., Varakasiz, s.14
P UNAL M, 5.77.
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teslim ettigi hisse senetlerinin birebir aynisin1 degil, ayn1 hak ve yiikiimliiliikleri temsil eden

hisse senetlerinden verecektir.>*’

Kaydi sisteme gecilmeden onceki asamayi ifade eden toplu saklama sistemi iilkemizde
SPK’nun (Kurul) 15.12.1994 tarih ve 81 Sayili toplantisinda almman karar geregince
uygulanmis ve Takasbank, Tirkiye'nin toplu saklama kurulusu olarak kabul edilmistir. Kaydi
sisteme geg¢is Oncesi donemde Takasbank fiziki sermaye piyasast araglarinin saklanmasi

gorevini tistlenmistir.>’
2.2.3.2. Toplu Saklamada Uygulanan Sistemler
2.2.3.2.1. Genel Olarak

Merkezi saklamada, sermaye piyasasi araglarmi ihrag edenler ile bunlar1 satm alan
yatirimcilar arasindaki iliskiye gore farkl sahiplik sistemleri ortaya ¢ikmis olup bunlar esas

itibariyle dogrudan ve dolayl sahiplik sistemi olarak iki ana baslik altinda toplanmistir>>-.

Dogrudan/ dolayli sahiplik ayrimi, genel olarak sermaye piyasasi araglarmi ihrag eden
kuruluslarla bu araglar1 edinen yatirimcilar arasinda dogrudan bir iliski bulunup bulunmadigy,
diger bir deyisle pay ihra¢ eden sirketlerin nezdinde, ihrag ettigi paylar1 satin alan yatirimcinin
paydan dogan haklar1 kullanmaya yetkili “pay sahibi” olarak bilinip bilinmedigi hususunun

cevabma iligkin bir ayrimdir.
2.2.3.2.2. Dogrudan Sahiplik Sistemi

Bu sistemde, sirketlerin ihrag ettigi paylar senet seklinde bastirilmakta ve yatirimcilarin pay
sahipligi esas itibariyle soz konusu pay senetleri lizerinde fiziksel sahipligi ifade etmektedir.
Bu sistemde yatirimcilar, sirket kayitlarinda paylardan dogan haklar1 kullanmaya yetkili pay

sahipleri olarak goriinmekte, yani sirketler pay sahiplerinin kim oldugunu bilmektedir.**® Bu

30 TURANBOY A., Varakasiz, s.14;YAYLA U., Kaydi Sistem, s.104; UNAL M., 5.78.

31 «“Takasbank’a teslim edilen menkul kiymetler mislen ve aynen saklama adi verilen iki ayri yontemle
saklanmistir. Mislen Saklama yonteminde; saklama merkezine teslim edilen aym cinsten biitiin kiymetler
birarada (havuzda) saklamr. Kiipiir bilgileri, haklar1 ve diger 6zellikleri itibari ile aym olan menkul kiymetler
saklama merkezi nezdinde aym havuza dahil olduklarinda misli bir nitelik kazamirlar. fade aynen degil, mislen
yapilir. Borsa iiyesi saklama hesabi sahiplerince Takasbank'a teslim edilen kiymetler teslim sirasinda aynen
saklama istendigi belirtilmemis ise mislen saklamr. Aynen Saklama, kiipiir bilgileri, haklar1 ve diger 6zellikleri
ayni olan menkul kiymetlerin iadesi de ayni olmak kosulu ile saklatan adina ayr1 bir yerde muhafaza edilmesidir.
Mislen saklama sisteminin sonucu olarak, Takasbank kasalarinda saklanmakta olan hisse senetleri iiye veya
miisteri bazinda ayrima tabi tutulmaksizin hareketsiz (immobilize) hale gelmis bulunmaktadir. Gerek nama yazili
gerek hamiline hisse senetleri tizerinde miilkiyet degisikligi sonucunu veren islemler hesaplar arasinda havale
(zilyetligin havalesi) seklinde gerceklestirilmistir.”YAYLA U., Kaydi Sistem, s.105.

P2 UNAL M., 5.49.

3BDIATHESOPOULOS M. D., s.21 (www.ssrn.com) [Erisim: 07.06.2013]; UNAL M., 5.49
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noktada belirtmemiz gerekir ki sirket tarafindan “bilinme” hamiline yazili pay senetleri
bakimindan senet iizerindeki zilyetli§in yatirimciya ait olmasi, nama yazili pay senetleri
bakimindan da bunlara sahip yatirimcilarin sirket pay defterinde kayith olmasini ifade

etmektedir.

Geleneksel sahiplik sistemi, senet lizerinde fiziksel sahipligin dogrudan yatirimciya ait
olmasmi ifade etmekte olup, so6z konusu senedin fiziki varligindan kaynaklanan kaybolma,
calinma, tahrip olma veya sahtecilik gibi bir takim riskler bulunmaktadir. Ayrica borsada
islem goren paylarin giin gectik¢e artmasi nedeniyle senet basimimin maliyetinin artmasi, hizh
ve efektif bir sekilde alim sattminin muhafazasinin zorlagmasi, zamanla dogrudan sahiplik
sisteminin terk edilmesine yol agmis ve sistem yerini, sermaye piyasasi islemleri bakimindan
bir sonraki adim olan pay senetlerinin merkezi bir saklamaci nezdinde hareketsizlestirilmesi
(immobilizasyon) ve islemlerin araci kurumlar vasitasiyla hesaplar iizerinden

gerceklestirilmesini ifade eden dolayl sahiplik sistemine birakmuistir.

2.2.3.2.3. Dolayh Sahiplik Sistemi

Dogrudan sahiplik sisteminden kaynaklanan, ¢calinma, kaybolma, tahrip olma, sahtecilik gibi
risklerin varlig1 ve 6zellikle 1960’11 yillarda sermaye piyasasinda islem hacimlerinin hizli bir
sekilde artmasi, sermaye piyasasi araglarinmn fiziki teslimlerinde ve muhafazasinda ciddi
sikintilara yol a¢cmig, bu sikintilarin giderilmesi amaciyla sermaye piyasasi araclarmin
hareketsizlestirilmesi (immobilizasyon) sistemine gecilerek iilkesel ve uluslararasi nitelikte
merkezi takas ve saklama kuruluglar1 (Central Securities Depository- CSD) olusturulmaya
baglanmistir. Merkezi saklamaya gecilmesi de dolayli sahiplik sisteminin (indirect holding)

uygulanmasina yol agmuistir.

Pay ihra¢ eden sirket kayitlarinda pay sahibi olarak, paylarm asil sahibi olan yatirimcmin
degil de, onlar adima alim satim islemi yapan ve saklama hizmetini ger¢eklestiren araci
kuruluglarm veya ABD sisteminde oldugu gibi merkezi saklamacmin goriindiigii ve
yatirimcmin (nihai yatirimct/ end-investor) kim oldugunun sirket tarafindan bilinmedigi

sahiplik sistemi “dolayli sahiplik (indirect holding)” olarak ifade edilmektedir™**.

Dolayl1 sahiplik sisteminde yatirimcilarin sahip olduklari sermaye piyasasi araglari igin araci
kuruluslar vasitasiyla merkezi saklama kurulusunda hesap agilmakta ve islemler bu hesaplar

iizerinde araci kuruluslar vasitasiyla gerceklestirilmektedir. Dogrudan sahiplik sisteminin

34 ALFEREZ Garcimartin Francisco J., “The UNIDROIT Project on Intermediated Securities: Direct and
Indirect Holding Systems” No.324, www.indret.com[Erisim: 07.06.2013] , s.3.
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karsisinda yer alan dolayli sahiplik sisteminde yatirimcilar sadece sdzlesmesel iliskide
bulundugu araci1 kurulus kayitlarinda goriinmekte, ihragei sirket kayitlarinda pay sahibi olarak
genellikle en iist saklama kurulusu goriinmektedir. Diger bir deyisle artik yatirimcei ile
paylarini edindigi ihrag¢r sirket arasindaki dogrudan ilisgki son bulmakta, sirket nezdinde
yatirimcmin kim oldugu bilinmemekte, aralarma cesitli saklama kuruluslar1 girmekte ve
zincirleme bir iliski ortaya ¢ikmaktadir. Smir &tesi pay ediniminde yatirimcr ile ihraggi
arasinda gorev alan saklamaci ve araci kuruluslarin sayis1 artabilmekte, 6zellikle paylardan

dogan haklarin kullanimi daha karmasik bir hale gelebilmektedir.

Merkezi saklamacilar ¢ogunlukla sermaye piyasasi araclarini bir havuzda toplamakta ve
bunlara iliskin haklar1 senetsiz hale getirmektedir. Boylelikle sermaye piyasasi araglarinin
devri kayden gergeklesmekte, fiziksel hareket ve ihraggt kayitlarmin degistirilmesine gerek

olmamaktadir.

Dolayli sahiplik sisteminin en biiyiik avantaji, yatirime1 bakimindan maliyetlerin azalmasidir.
Keza bu sistem ile yatirnmer gesitli iilkelerin sermaye piyasalarinda islem géren paylari
edinirken her bir iilkede ayr1 ayr1 saklama hesabi agtirmak zorunda kalmaksizin, miisterisi
oldugu saklamaci kurulus vasitasiyla islem yapabilmektedir. Bu sistemde yatirimci, global
diizeyde hizmet veren bir saklamaci kurulustan, aralarindaki sdzlesme geregi saklama ve
portfoyiin idaresi hizmeti almakta; bu kurulus ise, yatirirmcmin yabanci sermaye piyasalarinda
pay edinimi ve bunlarin saklanmasi islemlerini, paylarin islem gordiigli yer piyasasinda

faaliyet gdsteren yerel aract kuruluslar aracihgiyla gergeklestirmektedir’>

Dolayli sahiplik sisteminin dezavantaji ise sirketlerin, paylarin gercek sahibi olan yatirimcilar
tanimamas1, yani sirket ile gercek pay sahibi arasindaki bagm kopmasidir’>®. Sirket
kayitlarinda pay sahibi olarak goriinen bir merkezi saklamaci veya araci kurulus oldugundan,
pay sahipligi haklarinm kim tarafindan kullanilacag: sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Bugiin basta

ABD olmak {izere bir ¢ok iilke merkezi saklamada dolayli sahiplik sistemini benimsemistir®>’.

ABD Hukukunda, Uniform Commercial Code (UCC) m. 8-503°de yatirimcilarin pay sahipligi
sifatina iliskin 0zel bir diizenleme bulunmaktadir. Bu diizenleme uyarinca, paylarin araci
kurulus ad1 altinda merkezi saklamacida saklaniyor ve bunun sonunda sirket kayitlarinda pay

sahibi olarak merkezi saklamacinin goriinliyor olmasi, araci kurulusa genel kurula katilma ve

335 DIATHESOPOULOS M., 5.23 (www.ssrn.com) [Erisim: 07.06.2013]
3 RADOVIC M., 5.3.
3T DIATHESOPOULOS M., 5.16-17.
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oy kullanma hakkini bahsetmemektedir. Bu hak nihai yatirimcilara ait olup, araci kurulus
yatirime1 ile arasindaki sozlesme uyarinca yetkilendirildigi takdirde ve proxy kurallari

cercevesinde yatirimeinin talimatlar dogrultusunda kullanabilir®*®.

2.2.3.2.4. Kaydilestirme Sonras1 Dogrudan Sahiplik Sistemi

Demateryalizasyon, fonksiyonu = bakimindan  immobilizasyona  (hareketsizlestirme)
benzemekle beraber, onun sonraki adimi olarak uygulamasi farklidir. immobilizasyon
uygulamasinda esas itibariyle sermaye piyasasi araclarinin fiziki dolasimina son verilerek
merkezi saklama kurulusu nezdinde saklanmasi ve islemlerin elektronik ortamda
gerceklestirilmesi s6z konusu iken, demateryalizasyon uygulamasinda sermaye piyasasi
araclarmin sadece fiziki dolasimmin degil, fiziki varligina da son verilmekte, sermaye
piyasasi araclart merkezi saklamaci tarafindan kayden izlenmektedir’”. Giintimiizde, dolayli
sahiplik sistemi sermaye piyasalarinin vazgecilmez bir unsuru olmaktan ¢ikmis, paylarin
kaydilestirilmesi ve bu baglamda gelisen teknoloji, merkezi saklamacilarin paylarm gercek
sahipleri olan yatirimcilarin kimliklerini tespit edebilme imkani vermistir. Tam seffaf sistem
olarak da ifade edilen bu modern dogrudan sahiplik sisteminde, yatirimcilarin paylar1 yine
merkezi saklamaci nezdinde araci kuruluslar tarafindan yonetilmekle beraber, bu
yatrmeilarm kimlikleri dogrudan paylarini edindigi ihrage1 sirket tarafindan bilinmektedir*®.

Giiniimiizde modern dogrudan sahiplik sistemini uygulayan iilkeler arasmda Yunanistan,

Ispanya, Isveg, Brezilya, Tiirkiye, Arjantin ve Cin yer almaktadir.
2.2.3.3. Tiirkiye’de Merkezi Saklama (Takasbank ve MKK)

Tiirkiye’de, dogrudan kaydi sisteme ge¢ilmemis, zamaninin ihtiyaglarma ve imkanlarina gore
cesitli saklama yontemlerine basvurulmustur. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(IMKB) menkul kiymet alm ve satim islemlerinin takasi, 1988 yilinda IMKB biinyesinde
kurulan bir miidiirliikce yapilmaya baslanmis, 1992 tarihinde bu goérev, merkezi takas ve
saklama kurulusu olarak gérev yapmak iizere kurulan IMKB Takas ve Saklama AS’ye
devredilmistir. Tiirkiye’de 1995 yilina kadar sermaye piyasasi araclarmin saklanmasi hizmeti
SPK tarafindan saklama yetkisi verilen araci kuruluslar tarafindan gerceklestirilmistir.**'
Daha sonra SPK, 15.12.1994 tarihli karariyla IMKB Takas ve Saklama AS’ye borsada islem

goren sirketlerin halka agik hisse senetleri i¢in yatirimci bazinda immobilize sistemi kurma

3 UCC m.8-503 diizenlemesi i¢in Bkz. http://www.law.cornell.edu/ucc/8/article8.htm [Erisim: 07.06.2013]
3% DIATHESOPOULOS M., s.7.

30 ALFEREZF.J., 5.4, www.indret.com [Erisim: 07.06.2013]

MUNAL M, 5.135-137.
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gorevini vermis ve bu kurulusu, merkezi saklama yetkisi verilmis tek kurum haline
getirmistir. Bunun iizerine IMKB Takas ve Saklama AS, 1996 yilinda yatirrm bankacilifi
lisans1 alarak IMKB Takas ve Saklama Bankas1 AS (TAKASBANK) adin1 almistir

Bu donemde hisse senetleri basilmaya devam etmis, sermaye artirimlarinda yeni hisse
senetleri bastirilmis ancak bunlarin hareketsizlestirilerek 6nce “Miisteri Bazinda Saklama™*,
daha sonra “Miisteri ismine Saklama™ ydntemiyle Takasbank’ta fiziken depolanmasi suretiyle
toplu saklama yoluna gidilmistir. Bu sistem, hisse senetleri bakimindan 28.11.2005 tarihine
kadar devam etmistir. Takasbank, s6z konusu gorevi 28.11.2005 tarihine kadar siirdiirmiis, bu

tarihten itibaren gorev, borsada islem goren hisse senetlerinin topluca kaydilestirilmesi

sonucunda MKK’a ge(;mis‘cir.343

Bugiin, BIST’Te islem gdren paylar bakimindan merkezi saklama kurulusu MKK olup,
yatirimcilara paylarinin saklanmasi hizmeti, bunlara iligkin mali ve yonetimsel haklarm
kullanilmasi, yatirimcilara hesaplarina iligkin bilgi verilmesi, rehin ve diger teminat islemleri
MKK f{iyesi olan araci kuruluslarca verilmektedir. Borsada islem gérmeyen halka agik anonim

sirketler bakimindan ise Takasbank’mn merkezi saklamaci sifati devam etmektedir.***

MKK nezdinde kayden izlenen sermaye piyasasi araglari, agik tevdi sistemine gore ve
“miisteri ismine saklama” yontemiyle saklanmaktadir. Miisteri ismine saklama, esas itibariyle
sermaye piyasasi araclarmin, her bir sermaye piyasasi araci sahibi adina, kimlik bilgilerinin de
yer aldig1 bir sicil numarasi olusturularak saklanmasidir’®. Bu anlamda iilkemizde uygulanan
kaydi sistem, bir dogrudan sahiplik sistemi 6rnegidir. Miisteri ismine saklama yontemi ile
MKK, sermaye piyasasi araci lizerinde hak sahibi olan herkesi bilmektedir. Diger yandan bu
durum, hak sahiplerine dogrudan dogruya MKK’da islem yapma yetkisi vermemektedir. Bu
baglamda MKK nezdinde hesap sahibi olabilmek i¢in MKK iiyesi olmak veya bir araci

kurulus tarafindan temsil edilmek gerekmektedir.346

2 Miisteri Bazinda Saklama”, merkezi saklama kurulusu tarafindan sermaye piyasasi araglarim saklatan her bir
miisteriye bir kod numarasimn verildigi ve bu kod numarasi araciligiyla miisteri bazinda saklandig bir saklama
yontemidir. Misteri ismine saklamadan farkli olarak, yatirimcilarin (miisterilerin) kimlik bilgileri merkezi
saklayici tarafindan bilinmemektedir. UNAL M., s.64.

** https://www.mkk.com.tr/wps/portal/MKK/Hakki mi zda/MK KKimdir [Erisim: 07.06.2013]

¥ Kaydi sermaye piyasasi araglan bakimindan yetkili saklama kurulusu MKK olmakla birlikte, bunlara iliskin
takas hizmetleri halen Takasbank tarafindan yerine getirilmektedir; UNAL M., s.170.

* UNAL M., 5.168-171.

#UNAL M., 5.173.
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3. Anonim Sirketlerde Elektronik Ortamda Genel Kurula Katilma
3.1. Genel Olarak

Anonim sirketlerde zorunlu organlardan biri olan genel kurulun sirketin pay sahipleri
tarafindan olustugu gercegi karsisinda, bir organ olarak fonksiyonlarini yerine getirebilmesi
bakimindan pay sahiplerinin genel kurula katilma yollarmin gelistirilmesi olduk¢a 6nemlidir.
Caligmamizin birinci boliminde™’ ifade ettigimiz tizere, miilga TTK déneminde pay
sahiplerinin genel kurula katilabilmelerinin tek yolu, fiziken toplantinin yapildigi yerde
bulunmalar1 veya kendileri adina temsilcilerinin aymi seklide toplantiya katilmalariydi.
Ozellikle halka acik sirketlerde pay sahibi olan yabanci yatirimeilar bakimmdan bu durum
hem masrafli oluyordu hem de zaman kaybma yol aciyordu. Uluslararasi yatirimcilarin
cogunlukla kurumsal yatirimci olmalar1 ve gerek tabi olduklari mevzuatlar gerek kurumsal
yonetim ilkeleri uyarinca sinir 6tesi piyasalarda sahip olduklari oy kullanmak zorunda
olmalar1 nedeniyle, genel kurul toplantilarinda fiziken bulunma mecburiyeti en nihayetinde
sermaye piyasalarimizda smir 6tesi yatirim oranmin azalmasma neden oluyordu. Fakat 6102
sayili TTK m. 1527 ile 6ngoriilen EGKS diizenlemesi ile 6zellikle uluslararasi yatirimcilara,
yer ve mekandan bagimsiz bir sekilde bizzat veya elektronik ortamda tayin ettigi bir temsilci

vasttastyla genel kurul toplantisina katilma ve oy kullanma imkan1 taninmastur.
3.2. EGKS Kavram

EGKS, TTK’de tanimlanmamis, bu konu, elektronik ortamda genel kurula iligkin alt
diizenlemelere birakilmistir. “Anonim Sirketlerde Elektronik Ortamda Yapilacak Genel
Kurullara iliskin Yénetmelik (EGKS Yo6netmeligi)”*** m.4 uyarinca EGKS, “Genel kurullara
elektronik  ortamda katilmayr teminen  28/7/1981 tarihli ve 2499 sayili Sermaye
Piyasast Kanununun 10/A maddesi®® uyarinca paylari Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan
kayden izlenen borsaya kote sirketler i¢cin Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan saglanacak
elektronik platformu ve diger sirketlerin 13/1/2011 tarihli ve 6102 sayil Tiirk Ticaret
Kanununun 1527 nci maddesinin iigiincii fikrast uyarinca kuracaklari veya destek hizmeti

alabilecekleri bilisim sistemini” ifade etmektedir.

T Fiziki katilim zorunlulugu igin Bkz. §1/11/4/4.4.
¥ RG 28.08.2012, 5. 28395.
6362 sayili SerPK m.139 uyarinca, 2499 sayili SerPK yiiriirliikten kaldirilmus olup, mevzuatta 2499 sayili
kanuna yapilan atiflar, bu kanunun ilgili hitkiimlerine yapilmis sayilacaktir.
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3.3. EGKS’ye lliskin Pozitif Diizenlemeler

Elektronik ortamda genel kurula katilmanm yasal dayanagi, TTK’nin “Elektronik Ortamda
Kurullar” baslikli m.1527/5’te diizenlenmistir. Bu hiikkme gore “Anonim sirketlerde genel
kurullara elektronik ortamda katilma, oneride bulunma, goriis aciklama ve oy verme, fiziki
katilmanin ve oy vermenin biitiin hukuki sonug¢larint dogurur.” Maddede ayrica bu hiikmiin
uygulanmasi esaslarmnin bir yonetmelik ile diizenlenecegi, yonetmelikte, genel kurula
elektronik ortamda katilmaya ve oy vermeye iliskin esas sozlesme hiikmiiniin 6rnegi yer
alacag1 ve EGKS’yi uygulamak isteyen anonim sirketlerde bu 6rnegin degistirilmeksizin esas
sozlesmelerine aktarilmasi gerektigi ifade edilmis olup, yonetmeligin yiiriirliige girmesiyle
birlikte elektronik ortamda katilimin, maddenin lafziyla, “paylar1 borsaya kote anonim

sirketlerde zorunlu hale gelecegi hiikkiim altna alinmuistir.

Maddede bahsi gecen yonetmelik, EGKS Yonetmeligi’dir. Yonetmelikte, esas itibariyle,
sirketlerin esas sOzlesmelerine aktaracaklari hiikiim o6rnegi, genel kurula iliskin bilgi ve
belgelere erisim, toplantiya katilim bildirimi, sistemin isleyisi bakimindan sirketlerin

yiikiimliiliikkleri diizenlenmistir.

EGKS sisteminin kurulus, isleyis, teknik hususlar ve gilivenlik kriterlerine iliskin konular ise
“Anonim Sirketlerin Genel Kurullarinda Uygulanacak Elektronik Genel Kurul Sistemi
Hakkinda Teblig (EGKS Tebligi)” ile diizenlenmistir".

Ayrica GK Yonetmeligi'nin “Elektronik Ortamda Genel Kurula Katilma” baslikli 6. maddesi
uyarinca, Elektronik ortamda genel kurul toplantisinin yapilmasi ve karar alimmasmim EGKS
Yonetmeligi hiikiimlerine tabi oldugu, bununla birlikte anilan Yonetmelikte hiikiim

bulunmayan hallerde bu GK Yonetmeligi hiikiimlerinin kiyasen uygulanacag ifade edilmistir.

Son olarak, SerPK’nin “Genel Kurul Toplantisina Katilim ve Oy Kullanma” bashkli 30.
maddesinin son fikrasinda, “Paylar1 kayden izlenen anonim ortaklik genel kurullarmna
elektronik ortamda katilimm, MKK tarafindan saglanan elektronik ortam iizerinden

saglanacag” ifade edilmistir.
3.4. EGKS’nin Uygulama Alam

En basta 6nemle ifade etmek gerekirse, EGKS anonim sirketlerde bir genel kurul tiiriinti degil,
olagan veya olaganiistii sekilde toplanacak olan genel kurul toplantilarma bir “katilim tiiriinii”

ifade etmektedir. Ayrica, TTK m.1527 uyarmmca paylar1 borsaya kote edilmis sirketler

30 RG 29.08.2012, 5.28396.
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disindaki anonim sirketlerde elektronik ortamda genel kurula katilim sisteminin uygulanmasi
zorunlu degil, istege baghidir. Ancak sirketler bunu yapmak istedikleri takdirde, esas
sOzlesmenin kanunda ongoriilen esas ve usullerle uygun bir sekilde degistirilmesi ve EGKS

Yénetmeligi m.5’deki hiikmiin aynen esas sdzlesmede yer almasi gerekmektedir™'.

TTK m.1527/5 uyarmca, EGKS YoOnetmeliginin yiirirliige girmesi ile birlikte “genel
kurullara elektronik ortamda katilma ve oy kullanma sisteminin uygulanmasi pay senetleri

borsaya kote edilmiy sirketlerde zorunlu hale gelecegi” hiikiim altina alinmistir.

Her ne kadar ilgili hiikkiimde genel kurula elektronik ortamda katilma ve oy kullanma
sisteminin uygulanmasmin paylart “borsaya kote edilmis” sirketlerde zorunlu oldugu
belirtilmigse de, maddenin gerekcesinde; pay senetleri borsada islem gbren anonim sirketler
acisindan, en biiylik sorunun yonetimsel anlamda yasan an gii¢ boslugu oldugu, zira halka
acik sirketlerde pay sahiplerinin genel kurullara katillmmin yetersiz kalabildigi, On-line genel
kurullarin, bu soruna Onemli bir katki saglayacag ifade edildiginden maddenin
uygulanmasmin zorunlu oldugu hallerin tespiti baglaminda bir kavram kargasasi meydana

gelmistir.

Yine, Bu hiikiim uyarinca ¢ikarilan EGKS Yo6netmeligi'nin “tanimlar” baglikli 4. maddesinin

(c) bendi uyarinca elektronik genel kurul sisteminin:

“Genel kurullara elektronik ortamda katilmayr teminen 28/7/1981 tarihli ve 2499
sayili Sermaye Piyasast Kanununun 10/4 maddesi uyarinca paylart Merkezi Kayit Kurulusu
tarafindan kayden izlenen borsaya kote sirketler icin Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan
saglanacak elektronik platformu ve diger sirketlerin 13/1/2011 tarihli ve 6102 sayil Tiirk
Ticaret Kanununun 1527 nci maddesinin ti¢iincii fikrasit uyarinca kuracaklari veya destek
hizmeti alabilecekleri biligim sistemi” olarak ifade edilmis olmasi da bahsetmis oldugumuz
kavram kargasasimi destekler niteliktedir. Zira, yukarida agiklamis oldugumuz {izere®*

“borsaya kote edilmis olma” ile “borsada islem gorme” farkl kavramlardir.

1 EGKS Yonetmeligi m.5: “Genel kurul toplantisina elektronik ortamda katilim: Sirketin genel kurul
toplantilarina katilma hakki bulunan hak sahipleri bu toplantilara, Tiirk Ticaret Kanununun 1527 nci maddesi
uyarinca elektronik ortamda da katilabilir. Sirket, Anonim Sirketlerde Elektronik Ortamda Yapilacak Genel
Kurullara iliskin Yonetmelik hiikiimleri uyarinca hak sahiplerinin genel kurul toplantilarina elektronik ortamda
katilmalarina, goriig agiklamalarina, 6neride bulunmalarina ve oy kullanmalarina imkan tanmiyacak elektronik
genel kurul sistemini kurabilecegi gibi bu amag i¢in olusturulmus sistemlerden de hizmet satin alabilir.
Yapilacak tiim genel kurul toplantilarinda esas sdzlesmenin bu hiikmii uyarinca, kurulmus olan sistem tizerinden
hak sahiplerinin ve temsilcilerinin, amlan Yonetmelik hitkiimlerinde belirtilen haklarim kullanabilmesi saglanir.”
32 Borsada islem gorme kavram i¢in Bkz. § 3/I/1
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Dolayistyla TTK m.1527 ve EGKS Yonetmeliginin yukarida yer vermis oldugumuz
hiikiimleri incelendiginde su sorunun cevaplanmasi ihtiyact ortaya ¢ikmustir: Acaba borsaya
kote olmayan ancak borsada islem goren ve dolayisiyla MKK tarafindan kayden izlenen

sirketler EGKS kullanma zorunlulugu kapsaminda midir?

TTK’da her ne kadar “paylar1 borsaya kote sirket” olarak ifade edilmis olsa da, elektronik
genel kurul sisteminin uygulanmasinin zorunlu oldugu sirketler olarak kastedilenin “paylari
borsada islem goren sirket” oldugu doktrinde ileri siiriilmektedir.*>® Ayrica SerPK’nmn “Genel
Kurul Toplantisma Katilim ve Oy Kullanma” baglikl1 30. maddesinin son fikrasinda yer alan,
“Paylar1 kayden izlenen anonim ortaklik genel kurullarina elektronik ortamda katilimin, MKK
tarafindan saglanan elektronik ortam {izerinden saglanacagr” hiikmii de bu kaniy1 destekler
niteliktedir. Son olarak MKK tarafindan 07.01.2013 tarihinde yayimlanan, “Borsaya Kote
Olmayip Paylari Kayden izlenen Anonim Ortakliklar’a yénelik 620 No.lu genel mektupta,
SerPK m.30’daki diizenlemeden hareketle genel kurullara elektronik ortamda katilim
sisteminin “borsaya kote olsun olmasin paylari MKK tarafindan izlenen tiim anonim
ortakliklarda uygulanacag” ifade edilmistir’>*. Dolayisiyla konuya iliskin diizenlemeler ve
hedeflenen hususlar bir biitiin olarak ele alindiginda genel kurula elektronik ortamda katilim
sisteminin uygulanmasmin zorunlu oldugu sirketler, paylar1t MKK nezdinde kayden izlenen,

yani borsada iglem goren anonim girketler oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
3.5. EGKS’nin Temel Ozellikleri
3.5.1. Genel Olarak

Istanbul’un uluslararasi bir finans merkezi olmasi i¢in gerceklestirilmesi 6ngoriilen eylemler
ile bu eylemlerin ne kadarhk bir zaman diliminde ve hangi kuruluslarca yerine getirilecegini
diizenleyen, Yiiksek Planlama Kurulu’nun kabul ettigi 29.09.2009 tarih ve 2009/31 sayil
“fstanbul Uluslararasi Finans Merkezi Strateji Belgesi”nde™ teknolojik altyapmm
giiclendirilmesi st baslig1 altinda yer alan eylem planlarindan biri de “kaydi ortaklik
haklarmin elektronik ortamda kullanimi” olarak belirlenmistir. Halihazirda paylar1 kayden

izlenen sirketlerin ve araci kuruluslarm MKK iiyesi olmasi, bu iiyelerin tiim islemlerinin

% TEKINALP Unal, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin Sermaye Piyasasina ve Sermaye Piyasasi Kanununa
fliskin Hiikiimleri”, Avrupa Birligi Perspektifinden Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisimn Sermaye Piyasasina
Etkileri- Uluslararas: Konferans 16-17 Aralik 2008 (Ed: Korkut Ozkorkut), Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitiisii Yayin No:459, Ankara 2010, s.25.

354 «Elektronik Genel Kurul” bashkli Genel Mektup No.620 i¢in Bkz. https://www.mkk.com.tr/wps/portal/
duyuru?MKK/gm/1625728/Elektronik_Genel Kurul (e-Genel Kurul) [Erigim: 07.06.2013]

3 RG 02.10.2009, 5.27364
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elektronik imza ile yapiliyor olmasi, hak sahipligine iliskin kayitlarm MKK nezdinde
tutuluyor olmasi dikkate alinarak s6z konusu eylem plani uyarinca elektronik genel kurul

hizmetini saglama konusunda sorumlu kurulus olarak MKK gorevlendirilmistir.>*°

3.5.2. Toplanti Oncesi Bilgilendirme

Pay sahiplerinin, yapilacak genel kurul toplantisindan belirli bir siire 6ncesinde haberdar
edilmesi, bu baglamda genel kurula iliskin ¢agrinin toplantidan belirli bir siire 6nce yapilmasi
ve pay sahiplerinin, haklarmi bilingli bir sekilde kullanmalar1 bakimindan genel kurula iliskin
belgelerin yine, toplantidan belirli bir siire 6ncesinde hazir bulundurulmasi gerekmektedir. Bu
anlamda EGKS, biitiin paylar1 kayden izlenen anonim sirketlerin, gerek toplanti ¢agrilarinin
gerek sirket faaliyetlerine iliskin incelenecek bilgi ve belgelerin tek bir merkezden biitiin

ortaklara ayni anda sunuldugu bir platformdur’.

EGKS Yo6netmeligi’nin 6. maddesinde bu konu diizenlenmis olup, buna gore, “Kanunun 1527
nci maddesi uyarnca EGKS’yi uygulayacak sirketlerin, genel kurul toplantilarina iligkin
Kanun ve esas sozlesme geregi yapilmasi zorunlu olan ¢agrilari, genel kurul 6ncesi hak
sahiplerinin incelemesine sunulmasi zorunlu olan belgeleri358 ve toplanti giindemine iliskin
belgeleri giivenli elektronik imzali olarak Kanunda ongoriilen siireler icinde EGKS’de hak

sahiplerinin erigsimine hazir bulundurmalar1 zorunludur.”
3.5.3. Elektronik Ortamda Temsilci Tayini ve Talimat Verilmesi

EGKS’nin sagladigi en onemli hizmetlerden biri de genel kurula bizzat katilamayacak olan
pay sahiplerinin kendileri yerine toplantiya katilmak {izere temsilci tayinini elektronik
ortamda ger¢eklestirebilmesi ve bu temsilciye talimat verebilmesidir. Bu imkan sadece tevdi
eden temsilcileri i¢in degil, bu sifat1 haiz olmayan bireysel bir temsilci i¢in de s6z konusudur.
Onemli olan, temsilci olarak belirlenecek olan kisinin giivenli elektronik imza sahibi olmasi,
pay sahibi tarafindan kendisi admna temsilcisinin genel kurula katilacagi bilgisinin EGKS
tizerinden bildirilmesi ve temsilcinin kimlik bilgisinin EGKS’ye kaydedilmesidir (EGKS

Yonetmeligi m.7). EGKS iizerinden yetkilendirilen temsilci toplantiya fiziken veya elektornik

*YAYLA U., Elektronik Genel Kurul, s.46.

®TYAYLA U., Elektronik Genel Kurul, s.50.

38pay sahibinin bilgi alma ve inceleme hakki kapsaminda genel kurul toplantis1 oncesinde hak sahiplerinin
bilgisine sunulmas: gereken belgeler TTK m.437/1 uyarinca, finansal tablolar, konsolide finansal tablolar,
yonetim kurulunun yillik faaliyet raporu, denetleme raporlar1 ve yonetim kurulunun kir dagitim Onerisi olup
bunlarin, genel kurulun toplantisindan en az onbes giin 6nce, sirketin merkez ve subelerinde, pay sahiplerinin
incelemesine hazir bulundurulmas: gerekmektedir.
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ortamda katilabilir. ilk durumun s6z konusu olmasi ihtimalinde, GK Y&netmeligi m.18/7
uyarinca temsilcinin kimligini ispat etmesi yeterli olup ayrica bir yetkilendirme belgesi ibraz
etmek zorunda degildir. Hak sahibi, temsilci tayin ederken, temsilcisini genel olarak
yetkilendirebilecegi gibi, her bir giindem maddesine iliskin ayr1 ayri da yetkilendirebilir
(EGKS Yonetmeligi m.7/2).

3.5.4. Toplantiya Es Zamanh Katilimin Saglanmasi

Genel kurul toplantisina elektronik ortamda katilma sisteminin diger bir 6zelligi, belirli bir
tarih ve yerde fiziken yapilmakta olan genel kurul toplantisina es zamanli katilim imkanimni
saglamasi ve bu suretle giindemde yer alan konulara iligkin olarak uzaktan katilan pay
sahiplerinin goriis ve Onerilerini es zamanl olarak aciklayabilmeleri ve en nihayetinde

toplantiya fiziken katilanlarla ayn1 zamanda oy kullanabilmeleridir.>>
3.5.5. Raporlama ve Arsiv Hizmeti

Genel kurul toplantis1 sonrasinda toplanti tutanaklarmma, oylama sonuglarma ve toplantiya
katilanlara iligkin bilgilere ulagilmasi, 6zellikle kurumsal yatirimcilar bakimimdan 6nem tegskil
eden bir konudur. Ayni sekilde, genel kurula temsilci vasitasiyla katilan pay sahiplerinin,
temsilcinin kullandig1 oylarin yoniiniin izleyebilmesi de, temsilcinin talimata uygun hareket
edip etmedigini takip edebilmesi a¢isindan dnemlidir. Yine, belirli bir sirkette pay sahiplerinin
oy egilimlerinin genel olarak ne yonde oldugu, yonetime yakin mi yoksa karsi gruplari
desteklemeye mi meyilli olduklarinin irdelenmesi, gerek sirket yoneticileri gerek bu konudaki
akademik caligmalar bakimindan fayda saglayacaktir. Bu baglamda EGKS iizerinden
saglanan arsivleme ve raporlama hizmetleri ile tiim ilgilere ihtiya¢ duyduklari raporlar
sunulabilmektedir. Bu konuya iliskin diizenleme EGKS Yonetmeligi m.13/1(c) olup, buna
gore, Sirketler, EGKS’de yapilan tiim islemlere iliskin kayitlari, genel kurula elektronik
ortamda katilan hak sahiplerinin ve temsilcilerinin kimlik bilgilerini, elektronik ortamda,
bunlarin gizliligini ve biitlinliigiinii saglayarak on yil stireyle saklamak zorundadir. Borsaya

kote sirketler i¢in s6z konusu saklama zorunlulugu MKK tarafindan yerine getirilir.
II. TEVDI EDEN iLE TEVDi EDEN TEMSILCiSi ARASINDAKI HUKUKI ILiSKi
1. Genel Olarak

Tevdi eden temsilcisi, pay sahibi/yatirimci ile arasindaki saklama iliskisi dolayisiyla

kendisine tevdi edilen paylardan dogan genel kurula katilma ve oy hakkini, pay sahibinin

3 YAYLA U., Elektronik Genel Kurul, s.53.
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verdigi yetkiye bagli olarak, onun adina genel kurulda kullanan kisiyi ifade etmektedir. En
basta da ifade ettigimiz lizere kayden izlenen yani paylart borsada islem gdren anonim
sirketler bakimmdan tevdi eden temsilcisi olabilecek kisiler, GK yonetmeligi m.44 uyarinca
arac1 kuruluslar olarak tespit edilmistir. Bunun ardinda yatan temel neden ise ilgili mevzuat
uyarinca kaydilestirilen paylara iliskin saklama hizmetinin, merkezi saklama kurulusu olarak

MKK nezdinde liye sifatiyla araci kuruluglar vasitasiyla veriliyor olmasidir.

Sermaye piyasast kurumlar1 olarak araci kuruluslarm, Miilga 2499 sayili SerPK’nin
“Tanmmlar” baglikl1 3. maddesinin (i) bendi uyarinca, aract kurum ve bankalar1 ifade edecegi
belirtilmis olup, bunlarin kurulus sartlar1 ve islemleri ile aracilik faaliyetlerine iligkin esaslar

Seri:V No:46 sayili Teblig*® (Aracilik Teblig) ile diizenlenmistir.

6362 sayil1 SerPK sisteminde araci kurulus ifadesi, yerini “yatirim kurulug”una birakmis olup,
yatirim kuruluslarmm yatirnrm hizmet ve faaliyetleri Yeni SerPK uyarmca c¢ikarilacak olan,

heniiz taslak halindeki Yatirim Hizmetleri Teblig361

ile diizenlenmistir. Calismamizda araci
kuruluslarin tevdi eden temsilcisi sifatiyla paylardan dogan yonetsel haklar1 kullanmasi, her
iki diizenleme bakimindan ayri ayr incelenecektir. Bunun nedeni, asagida inceleyecegimiz
iizere, esasen tevdi eden temsilciligine de dayanak teskil eden ve araci kuruluslarca sunulan
saklama hizmetinin, Eski SerPK sisteminde alim satima aracilik faaliyetinin bir parcasi olarak

diizenlenirken, yeni SerPK sisteminde yatirim kuruluslarinca yapilabilecek ayri bir yatirim

hizmeti ve faaliyeti olarak diizenlenmis olmasidir.
2. Taraflar

2.1. Tevdi Edilen Kisiler

2.1.1. Araci Kurum

Tiirk sermaye piyasasi sisteminde yatirimcilar, borsada dogrudan sermaye piyasasi aract alim
satim1 yapamay1p s0z konusu islemi yapma yetkisi SerPK ¢ercevesinde SPK’dan bu konuda
yetki belgesi almis araci kuruluslara tanmmustir.*®* Miilga 2499 sayili SerPK’nin “Tanimlar”

baslikli 3. maddesinin (i) bendi ile Aracilik Tebli§ m.2 uyarinca, aract kuruluslarin “araci

3% Bkz. “Aracilik Faaliyetleri ve Aract Kuruluslara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” RG 07.09.2000, s.24163.
*'Bkz. “Yatirm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig Taslag
(16.04.2013)http://www.spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=201304 16 &subid=0 &ct=c &submenuheader=null
[Erisim: 07.06.2013] Diger yandan bu diizenleme yiirlirliige girinceye kadar Aracilik tebligi SerPK gecici m.1
uyarinca uygulanmaya devam edecektir.

%2 CETIN Nusret/ TOREMIS Ebru, “Menkul Kiymet Borsalarinda Alim Satima Aracilik Faaliyeti Kapsaminda
Araci Kurumlarla Yatirimeilar Arasindaki fliskinin Hukuki Niteligi” Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi,
C.XI1, Y.2008, Sa.1-2, s.80.
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kurum ve bankalar1” ifade edecegi belirtilmistir. Bunun disinda, ne SerPK’da ne de Aracilik

Tebligi’nde araci kuruluslara iligkin bir tanim yer almamaktadir.

Aracilik Teblig m.3 uyarinca aracihk faaliyeti, sermaye piyasasi araclarmmin SerPK
cercevesinde yetkili kuruluslar tarafindan kendi nam ve hesabina, baskasi nam ve hesabma
veya kendi namina bagkasi hesabina ticari ama¢h alim satimi olarak tanimlanmis olup,
aracilik faaliyetinin esas itibariyle halka arza aracilik, alim satima aracilik ve tiirev araglarin
alim satimina aractlik seklinde tig tiirii bulunmaktadir (Aracilik Teblig m.3/2).

Sermaye piyasasinda aracilik faaliyeti, birincil ve ikincil piyasa olmak iizere iki ayr1 zeminde

gerceklestirilmektedir.*®

Birincil piyasa faaliyeti, esas itibariyle halka arza aracilik
faaliyetidir. Ikincil piyasa faaliyeti ise daha once ihra¢ edilmis olan sermaye piyasasi
araclarmin alim satimu ile tiirev araglarin alim satimma aracilik olup, halka arza aracilik ile

tlirev araglarin alim satimima aracilik konumuz kapsam digmdadir.

Araci kuruluslarin alim satima aracilik faaliyeti Aracilik Tebli§ m.45’te, “ilgili mevzuata
uygun olarak daha once ihra¢ edilmis olan sermaye piyasasi araglarmin aracilik sifatiyla ve

ticari amagla alim satimin1” ifade etmektedir.

Teblig’deki aracilik faaliyeti tanimindan hareketle doktrinde araci kurumlar, sermaye piyasasi
araclarmin aracilik yapmak amaciyla, kendi nam ve hesabina, bagskasi nam ve hesabmna veya
kendi namina bagkasi hesabina ticari amach alim satimi ile ugrasan, yatirimlar konusunda
miisterilerine danismanlik hizmeti sunan, piyasa arastirmalari ve aracilikla bagdasabilen isleri
yapan ve bu faaliyetlerde bulunabilmek i¢in SPK’dan izin ve yetki belgesi almak zorunda
olan anonim ortakliklar olarak tanimlanmugtir.***

Aract kurum, 6362 sayili SerPK’da, “Tanmmlar” baslkli 3. maddesinin (a) bendinde “37nci
365 1,366 367 368 o (369

maddenin birinci fikrasindaki yatirim hizmet ve faaliyetlerinden a

bentlerinde yer alanlar1 miinhasiran olmak tlizere Kurul tarafindan yetkilendirilen yatirmm

363 CETIN/TOREMIS, s.83.

% MANAVGAT Caglar, Sermaye Piyasasinda Aract Kurumlar, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii
Yayinlari, Yayin No: 251, Ankara 1991, s.20; UNAL Kiirsat Oguz, Tiirk ve Amerika Birlesik Devletleri
Hukukunda Araci Kurumlar, Yaklasim Yayinlari, Ankara 1997, s.69; INCEOGLU Murat, Sermaye
Piyasalarinda Aracit Kurumlarin Hukuki Sorumlulugu, Se¢kin Yayincilik, Ankara 2004, s.19.

% SerPK m.37/1-a: Sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi

% SerPK m.37/1-b: Sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin miisteri adina ve hesabina veya kendi adina ve
miisteri hesabina gerceklestirilmesi

7 SerPK m.37/1-c: Sermaye piyasasi araglarinin kendi hesabindan alim ve satim

3% SerPK m.37/1-e: Sermaye piyasasi araglarinim halka arzinda yiiklenimde bulunularak satisa aracilik edilmesi
3 SerPK m.37/1-f: Sermaye piyasasi araglarmin halka arzinda yiiklenimde bulunmaksizin satisa aracilik
edilmesi
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kurulusu” olarak tanimlanmis, Yatirim Hizmetleri Tebligi Taslagi m. 2 (a)’da ise bu tanimin

tekrarindan ibarettir.
2.1.2. Bankalar

Bankalarin aracihik faaliyetleri, araci kurum faaliyetlerine nazaran daha smirlidir. Aracilik

Teblig m.5 uyarinca bankalarin aracilik faaliyetleri,

-Daha once ihra¢ edilmis sermaye piyasasi araclarmin borsa disinda ve hisse senedi

islemleri hari¢ olmak {izere borsada alim satimina aracilik,
-Repo-ters repo islemlerine aracilik,

-ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasast araglarma, mala, kiymetli
madenlere ve dovize dayal vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri dahil her tiirlii tiirev

araglarin alim satimmin yapilmasia aracilik

seklinde diizenlenmis olup bu faaliyetler, her bir faaliyet i¢in Kurul’dan yetki belgesi almak
suretiyle yiiriitiilebilir. Mevduat kabul etmeyen bankalar ise bu faaliyetlerin yanisira, sermaye
piyasasi araglarmin ihra¢ veya halka arz yoluyla satisina aracilik, portfoy yoneticiligi ve

yatirim danismanlig faaliyetlerini de yapabilir.

Uygulamada bankalar, sermaye piyasasi aracglarinin alim satimi1 konusunda miisterileri ile ayri
bir sdzlesme imzalamamakta, bunun yerine, alim satima aracihia iligkin hiikiimlere,
miisterileriyle miinferit iglemler i¢cin imzalamis bulunduklari standart sézlesmelerde ayri bir

boliimde yer vermektedir.
2.2. Tevdi Eden Hak Sahibi

Tevdi eden temsilcisi, bir hukuki iliskiye dayali olarak kendisine tevdi edilen paylardan dogan
oy hakkini, tevdi eden adma kullanmaktadir. Dolayisiyla burada tevdi eden, esas itibariyle
paylardan dogan genel kurula katilma ve oy hakkina aslen sahip olan pay sahibi veya intifa

hakki sahibidir.
3. Taraflar Arasindaki liskinin Hukuki Niteligi
3.1. Genel Olarak

Yatirime1 ile araci kurulus arasindaki hukuki iliskinin temelinde alim satima aracilik
sO0zlesmesi bulunmaktadir. Paylarm araci kurulus tarafindan saklanmasi da taraflar arasindaki

bu alim satima aracilik sozlesmesi kapsaminda verilen bir hizmettir. Diger yandan, yeni
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SerPK sisteminde saklama, sadece belirli bir yatirim faaliyeti ile iligkili olarak degil, araci
kurulusun yapabilecegi tlirden, bagimsiz, ayri bir sermaye piyasast faaliyeti olarak

diizenlenmistir.
3.2. Aracilik Tebligi Cercevesinde Hukuki Miski
3.2.1. Sozlesmenin Tamim ve Hukuki Niteligi

Aracilik Tebli§ m.13 uyarmnca, aract kurumlar, yatwrimcilarla alim satima aracihik
faaliyetlerine baslamadan once yazili bir sézlesme yapmak zorundadir. Araci kurum ile
yatirime1 arasinda akdedilen alim satima aracilik s6zlesmesinde yer verilmesi gereken asgari
unsurlar SPK tarafindan belirlenmektedir. Aracilik Teblig m.13 uyarinca bu sozlesme, araci
kurumla yatirimci arasindaki iligskiyi genel olarak diizenlemek iizere, baslangicta bir kez
akdedilmekte ve miinferit islemlerin (miisterisinden gelen alim satim emirlerinin) esasini

teskil eden bir ¢erceve sozlesmedir.

Alim satima aracilik ¢ergeve sozlesmesinin konusunu, daha once ihrag¢ edilmis olan sermaye
piyasasi araclarinin aracilik amaciyla borsada veya borsa diginda alim satimi1 olusturur. Araci
kuruluslar, cerceve sézlesmeyi imzaladiktan sonra miisterilerinden gelen alim satim emirlerini
kabul edebilirler (Aracilik Teblig m.45/2). Diger yandan alim satima aracilik sozlesmesi
sadece bundan ibaret olmayip, alim satima aracihin yam sira, sermaye piyasasit araclarinin
saklanmasi, bu araclardan dogan haklarin kullanilmasi, yonlendirici nitelikte olmayan yatirim
tavsiyelerinin verilmesi ve sair hizmetleri de igeren bir hizmet paketi alinmasma da

yoneliktir.?”

Kavram olarak ¢ergeve sozlesme, ileride ayni tiirden birden fazla sdzlesme akdetmeye niyetli
olan kisilerin, her bir sozlesmenin kurulusu esnasinda ayrica kararlastirilmasma gerek
kalmaksizin, belirli bir takim sartlarin kismen veya tamamen bu sézlesmelerde yer almasinda

simdiden mutabik kalmalaridir.’”

Yine, genel olarak taraflara degisik ve soyut edimler
yuklemeye yonelik olan ve sozlesmelerle veya tek tarafli hukuki islemlerle bu edimleri

somutlastirma olanagi saglayan sdzlesmeler de ¢ergeve sdzlesme olarak kabul edilmektedir.*”

30 CETIN/TOREMIS, s.86;

' BARLAS Nami, “Cergeve Sozlesme Kavramu ve Cer¢eve Sozlesmenin Ozellikleri”, Prof. Dr. Erdogan

Moroglu’na 65. Yas Giinii Armagani, Beta Yayincilik, Istanbul 1999, 5.808 vd.

2CETIN/TOREMIS, s.87, dn.20; Diger yandan cerceve sozlesmenin taraflara, miinferit sozlesmeler yapma

borcu yiikleyip yliklemedigi doktrinde tartigmalidir. Bir goriise gore, ¢erceve sdzlesmenin kural olarak miinferit

sozlesmeler yapma borcu yiiklemeyip, bu anlamda baglayici nitelikte degildir. (BARLAS N., s.815.) Bizim de

katildigimiz diger goriis ise, ¢erceve sozlesmenin, taraflardan en azindan birine miinferit s6zlesmeler yapma

borcunu yiikleyen bir kok yikiim igerdigini, dolayisiyla miinferit sézlesmeleri yapmaktan kag¢inmamn
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Alim satima aracilik s6zlesmesi, yukarida da ifade ettigimiz {lizere, alim satim emirlerinin
iletilmesinin yan1 sira araci kurulus tarafindan yerine getirilecek bir ¢ok faaliyeti iceren bir
cerceve sozlesme olarak degerlendirilebilir. Diger yandan alim satima aracilik sozlesmesi,
taraflarn serbest iradesi ile olugmus olmayip, asgari igerigi kamu otoritesi olan SPK

tarafindan belirlenmektedir.”

Alim satima aracilik ¢ergeve sozlesmesinde aract kurumlarm asli borcu, yatirimeilarin alim
satim emirlerini yerine getirmek ve bu konuda miisterileriyle bireysel sozlesmeler yapmaktir.
Arac1 kurumlar, alim satim emirlerini yerine getirmek disinda, sermaye piyasalarmdan dogan
mali ve yoOnetimsel haklarmn kullanimi, miisteri hesaplarindaki nakit alacak bakiyelerinin
kullanim1 veya ¢esitli 6deme islemlerinin yerine getirilmesi, ihraggilar ve piyasa egilimleri
hakkinda yonlendirici olmayan bilgiler verilmesi, sermaye piyasasi araglarmin saklatilmasi
gibi bir ¢ok hizmette bulunurlar. Diger bir deyisle alim satima aracilik sozlesmesi ile bir
yandan ilerde yapilacak bireysel sozlesmelere temel teskil edecek bir cergeve sdzlesme
yapilmakta, diger yandan dogrudan bu sodzlesmeden kaynaklanan cesitli yiikiimliiliikler

4

diizenlenmektedir.”’* Bu sebeple taraflar arasmdaki sozlesmenin hukuki niteliginin, bu

yukiimliiliikklerin varhg da dikkate alinarak bir vekalet sdzlesmesi oldugu doktrinde kabul

edilmektedir.’”

Vekalet sozlesmesi, “vekilin, iicretli veya iicretsiz bir sekilde, miivekkilin menfaatine ve
iradesine uygun ancak belirli 6l¢iide bagimsiz olarak, bir is veya islemi yerine getirmeye
yonelik, amaca uygun Ozenli faaliyette bulunma ylkimliligi altma girdigi, fakat bu
faaliyetin neticesinde belirli bir sonucun elde edilmemesinden sorumlu olmadigi bir

sozlesme” olarak tanimlanmustir.”’®

Yonetimsel ve mali haklarin kullanilmasinda ve miisteri hesaplarindaki nakit bakiyelerinin

kullanilmasinda vekalet sozlesmesinin unsurlarindan olan, miivekkilin menfaatine ve

sozlesmenin miispet ihlali sayilacagini ve bu ihlalin yaptirimimin tazminat ve ¢ergeve sdzlesmeden donme
olacagimn ileri siirmektedir (TANDOGAN Haluk, Borglar Hukuku Ozel Borg iliskileri, Cilt I/1, 6. Baski, Istanbul
1990, s.32.) Alim satima aracilik s6zlesmelerinde taraf iradeleri, miisteri tarafindan verilen emirlerin, gergeve
sozlesmedeki hiikiimler dahilinde araci kurum tarafindan yerine getirilmesi yoniinde oldugundan, araci kurum bu
sozlesmeyi imzalamakla, miisteri emirlerini yerine getirme borcu altina girmektedir. Yani burada araci kurum
bakimindan bir kok yiikiim bulunmaktadir. (INCEOGLU M., s.140-141)
7 Bu nedenle, s6z konusu asgari igerik bakimindan sézlesmede yer alan kosullarm, genel islem sarti oldugu
ifade edilmektedir (CETIN/TOREMIS, 5.86).
¥ INCEOGLU M, 5.143.
5 INCEOGLU M., 5.148; CETIN/TOREMIS, 5.92.
376 GUMUS Alper, Borglar Hukuku Ozel Hiikiimler, C.II, Vedat Kitapcilik, istanbul 2010, s.238.
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iradesine uygun olarak bir igin, zaman kaydina bagli olmaksizin ve sonucun elde edilmesi

rizikosu tagimaksizin goriilmesi s6z konusudur.>”’

Yine, araci kurumlar, miisterilerine ait sermaye piyasasit araglarmmi merkezi saklama
kuruluslarmda (MKK ve Takasbank) saklatmak zorundadir (Aracilik Teblig m.13/A). Araci
kurulusun, yatirime1 adina ve hesabina merkezi saklama kuruluslar1 ile saklama sézlesmesi

yapma zorunlulugu da vekalet sozlesmesinden kaynaklanan bir borg niteligindedir.*"

Son olarak alim satima aracilik sdzlesmesi baglammda araci kurumun miisteriden bagimsiz
olusu ve taraflarin her zaman tek tarafli irade beyaniyla sdzlesmeyi sona erdirebilmesi’”® de

taraflar arasinda vekalet sozlesmesi bulundugunu gostermektedir.
3.2.2. Sozlesmenin Sekli

Araciik Teblig m.13’te alim satima aracilik c¢ergeve soOzlesmesinin yazili bir sekilde
akdedilmesi gerektigi Ongoriilmiistiir. Bu hiikiim karsisinda c¢erceve sozlesmenin yazih
olmasmm gegerlilik mi yoksa ispat sart: m1 oldugu konusunda tereddiitler ortaya ¢ikmustr.”™
Tiirk hukukunda s6zlesmeler bakimidan sekil serbestisi s6z konusu olup, BK m.12 uyarinca,
sozlesmelerin gecerliligi, kanunda aksi ongoriilmedikce, hicbir sekle bagh degildir. Sekil
zorunlulugu ancak kanunla veya taraflarin iradesiyle ongoriilebilir. SerPK’da alim satima
aracilik sézlesmesi bakimindan bir sekil sarti Ongdriilmemis, bu husus tebligde
Ongoriilmiistiir. Bu sebeple, teblig ile ongoriilen sekil sart1 gegerlilik degil ispat sart1 olarak
degerlendirilmeli, yazili bir sozlesme bulunmaksizin alim satima aracilik yapilmasi halinde
sozlesmenin gecerli oldugu kabul edilmelidir. Ancak bu durum SPK tarafindan araci

kurumlara yonelik idari para cezasi uygulanmasina neden olabilecektir.*®!

7INCEOGLU M., 5.145.

® INCEOGLU M., 5.146, 5.166.

% SPK’min belirledigi, alm satima aracihk sozlesmesinde yer almasi gereken asgari unsurlarin biri de
sOzlesmenin sona ermesine iliskin olup, buna gore, Tek tarafli fesih hakkim Aract Kurum’a veren kayitlara yer
verilemez. Bu ¢ercevede, tek tarafli fesih hakkini igeren hiikiimlere ancak iki tarafa da taminmasi ve sebeplerinin
sozlesmede belirtilmesi kaydiyla izin verilebilir. Bkz. “Alim Satima Aracilik S6zlesmesinde Bulunmasi Gereken
Asgari Unsurlar” http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=22 &fn=22.pdf&submenuh
eader=8 [Erigim: 07.06.2013]

30 CETIN/TOREMIS, 5.88;S0zlesmenin yazili sekilde yapilmasimn gegerlilik sarti oldugu konusunda Bkz.
ACAR Faruk, “Sermaye Piyasasi Hukukunda Aracilik Faaliyeti ve Aracilik Yiiklenim S6zlesmesi”, Prof. Dr.
Vecdi Aral’a Armagan, Kocaeli 2001, s.324.

31 CETIN/TOREMIS, s.89.
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3.3. Yatirinm Hizmetleri Tebligi Taslag1 Cerc¢evesinde Hukuki Miski
3.3.1. Genel Olarak

Araci1 kuruluslar, 6362 sayili SerPK’de “yatirim kuruluslar” olarak ifade edilmis ve yatirim
kuruluglarinin yapabilecegi yatirim hizmet ve faaliyetleri m.37°de** diizenlenmis olup, bunlar
esas itibariyle “alim satim araciligi, bireysel portfdy yoneticiligi, yatirim danigmanligi, halka
arza aracihlk ve saklama hizmetleri” seklinde bes kategoriden olusmaktadir. Yatirim
kuruluslarmmn bu faaliyetlere baglamadan 6nce SPK’dan izin almasi gerekmektedir (SerPK
m.39). En basta da ifade ettigimiz {izere, saklama hizmeti, Miilga SerPK doéneminde, alim
satima aracilik faaliyetinin bir pargasi olarak diizenlenmis ve ayr1 bir yetkilendirmeye tabi
tutulmamis iken, yeni SerPK ile “sermaye piyasasi araglarmm miisteri namima saklanmasi ve
yonetimi” adi ile ayr bir faaliyet ve ayr bir yetkilendirme konusu olarak diizenlenmistir
(SerPK m.37/1(g)). Bunun sebebi, uygulamada 6zellikle yabanci yatirimcilarin giiven iliskisi,
kredi saglama imkani, edinilen sermaye piyasasi araglarindan dogan haklarin kullanimina
yonelik hizmetler nedeniyle islemlerin gerceklestirilmesi ile sahip olunan sermaye piyasasi
araglarimn saklanmasi hizmetlerini farkli kurumlardan almayi tercih etmeleri sonucu ayr1 bir

saklamacilik faaliyetinin ortaya ¢ikmasidir.*®

Yeni diizenleme wuyarmca SPK tarafindan saklama hizmeti iki farkli sekilde
yetkilendirilecektir. ilki, yatirim kuruluglarnm yetkili olduklar1 yatirim hizmet ve
faaliyetlerine bagli olarak alacaklar1 sinirlt saklama hizmet yetkisi; digeri ise yatirimei

kuruluslar saklama hizmeti sunmak tizere alacaklari genel saklama hizmet yetkisidir.

2 «“Yatirim hizmetleri ve faaliyetleri

MADDE 37 — (1) Bu Kanun kapsamuina giren yatirim hizmetleri ve faaliyetleri sunlardir:

a) Sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi

b) Sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin miisteri adina ve hesabina veya kendi adina ve miisteri hesabina
gerceklestirilmesi

¢) Sermaye piyasasi araglarinin kendi hesabindan alim ve satimu

¢) Portfoy yoneticiligi

d) Yatirim damsmanligt

¢) Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda yiiklenimde bulunularak satisa aracilik edilmesi

f) Sermaye piyasasi araglarimn halka arzinda yliklenimde bulunmaksizin satisa aracilik edilmesi

g) Cok tarafli alim satim sistemlerinin ve borsa dis1 diger teskilatlanmug pazar yerlerinin isletilmesi

§) Sermaye piyasasi arac¢larinin miisteri namina saklanmasi ve yonetimi ile portfoy saklanmasi

h) Kurulca belirlenecek diger hizmet ve faaliyetlerde bulunulmasi”

® “yatinm Hizmet ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Ikincil  Diizenlemeler”
http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pa geid=899 & fn=899.pd f{&submenuheader=null
[Erisim: 07.06.2013]
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3.3.2. Saklama Hizmetinin Tanimm

Saklama hizmeti, SerPK’nin “Tanimlar” baslikli 3. maddesinin (s) bendinde ‘“sermaye
piyasasi faaliyetleri sebebiyle veya emanetci sifatiyla veya idare etmek icin veya teminat
olarak veya her ne nam altinda olursa olsun, sermaye piyasas: faaliyetleriyle iliskili olarak
kayden veya fiziken tevdi veya teslim edilen sermaye piyasasi araglarina iligkin hizmetler”

olarak ifade edilmistir.
Yatirim Hizmetleri Teblig m.59’da ise saklama hizmetinin:

“Yatirim hizmet ve faaliyetleri sebebiyle veya emanet¢i sifatiyla veya idare etmek icin
veya teminat olarak veya her ne nam altinda olursa olsun miisteriye ait kayden veya fiziken
tevdi veya teslim edilen sermaye piyasast aracimn merkezi saklama kuruluslarinda ve/veya
yvatirim kurulusunun kendi nezdinde ve/veya isleme konu sermaye piyasast aracimin niteligi
itibariyle gerekli olmast halinde baska bir yatirim kurulusu nezdinde miisteri hesabina
tutulmasi ve izlenmesi, her haliikarda miisteri hesaplarina erigim yetkisi olmast ile miisteri
hesabina sermaye piyasasi araglarina iliskin anapara, faiz, temettii ve benzeri gelirlerin
tahsili, 6denmesi, yeni pay ve bedelsiz pay alma haklarimin ve paylardan dogan oy haklarimn
kullanilmasi ve sermaye piyasast araglarina iliskin teminat takibi yapilmast gibi hizmetlerin
sunulmasi ile sé6z konusu islemlerin yatrim kurulusu nezdindeki miisteri hesaplarina
vansitilmasi faaliyetlerini ifade edecegi” diizenlenmistir. Tanimdan da anlagilacag: iizere,
yatirim kuruluslarinin saklama hizmet ve faaliyeti kapsaminda esas itibariyle iki temel islem

s06z konusu olup, bunlar sermaye piyasasi araclarinin saklanmasi ve yonetimidir.
3.3.3. Saklama Hizmetinin Tiirleri

Yatirim kuruluslarinca gerceklestirilecek olan saklama hizmetinin iki tiirii bulunmakta olup
bunlar smirh saklama hizmeti ve genel saklama hizmetidir (Yatirim Hizmetleri Teblig

m.59/2).

Smirli saklama hizmeti, yatirim kuruluslarinin, SPK’den yetki aldiklar1 yatirim hizmet ve
faaliyetine bagli olarak yaptiklar1 saklama faaliyetidir. Mevcut durumda aract kuruluslarin
yetkiye bagli olmadan yaptiklar1 bu faaliyet yeni dénemde ayrica yetkilendirilecektir. Ornegin
araci kurum, bir miisterisi i¢in borsada alim satima aracilik ediyorsa, miisterisinin paylarmi

sinirlt saklama yetkisi kapsaminda saklayabilecektir.

Genel saklama hizmeti ise yetkili olunan ve islemi yapilan yatirim hizmet ve faaliyetlerinden
bagimsiz olarak sunulan saklama hizmeti ile varsa sinirli saklama hizmeti sunulmasidir. Sayet,
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miisteriler, alim satima aracilik faaliyetini bir kurulustan, saklama hizmetini ise baska bir
kurulustan almak istiyorsa, saklama hizmeti verecek olan kurulusun genel saklama hizmeti

icin yetkilendirilmis olmas1 gerekmektedir.
3.3.4. Saklama Hizmetinde Bulunabilecek Yatirim Kuruluslari

Hangi kuruluslarin saklama hizmetinde bulunabilecekleri hususu, Yatirim Hizmetleri Teblig
m.60’da diizenlenmis olup, Sinirli-genel saklama hizmeti ayrimi s6z konusu kuruluslarin

tespitinde de esas alinmustir.

Sinirli saklama hizmeti, Kuruldan izin almak kaydiyla; SerPK m.37/1-(b), (c), (¢), (¢) veya (f)
bentlerinde sayilan hizmet ve faaliyetlerinden herhangi birini yapmaya yetkili yatirmm
kuruluslari tarafindan yapilabilir (Yatirim Hizmetleri Teblig m.60/1)

S6z konusu faaliyetler esas itibariyle, alim satima aracihik®, portfoy aracihigr’®, bireysel

portfdy yoneticiligi®*® ve halka arza aracilik faaliyetleridir’®’

. Mevzu bahis sermaye piyasasi
aracimin “pay” oldugu diisiiniildiigiinde, alim satima aracilik ve portfdy aracilig faaliyetleri
bakimindan yetkili yatirim kurulusu araci kurumlardir (Yatirim Hizmetleri Teblig m.14, 19).
Bireysel portfoy yoneticiligi faaliyeti bakimindan yetkili yatirnm kuruluglar ise, araci
kurumlar, yatirim ve kalkinma bankalari ile portfoy yonetim sirketleridir (Yatirim Hizmetleri

Teblig m.37). Halka arza aracilik faaliyetleri bakimmdan ise yetkili kuruluslar araci kurumlar

ile yatirim ve kalkinma bankalaridir (Yatirim Hizmetleri Teblig m.52).

Genel saklama hizmeti ise, Kuruldan izin almak kaydiyla, bankalar ile yine SerPK m.37/1-(b),
(c), (¢), (e) veya (f) bentlerinde sayilan hizmet ve faaliyetlerinden herhangi birini yapmaya
yetkili yatirim kuruluslari (smirli saklama hizmeti sunabilen yatirnm kuruluglar1) tarafindan

verilebilir.
3.3.5. Saklama Sozlesmesinin Hukuki Niteligi

Yatirim Hizmetleri Tebli§ m.62 uyarmca “saklamaya yetkili yatirim kuruluglarinin saklama
hizmeti sunmadan Once miisterileri ile asgari hususlart Kurulca belirlenecek yazili bir

sozlesme yapmalar1 zorunludur.” Oncelikle belirtmemiz gerekir ki maddede gegen asgari

% Sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin miisteri adina ve hesabina veya kendi adina ve miisteri hesabina
gerceklestirilmesi (Yatirim Hizmetleri Teblig m.13)

5 Yatirim kuruluslarimn, miisterilerin sermaye piyasasi araglariyla ilgili alim ve satim emirlerini miisteriye
kars1 taraf olarak yerine getirmesi faaliyeti (Yatirim Hizmetleri Teblig m.19)

% Finansal varliklardan olusan portfoylerin her bir miisteri adina dogrudan veya dolayl bir menfaat saglamak
iizere vekil sifatiyla yonetilmesi (Yatirim Hizmetleri Teblig m.36)

3 Yatirim Hizmetleri Teblig m.51.
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unsurlar, heniiz SPK tarafindan yayimlanmamistir. Yine ayni maddenin ikinci fikrasi
uyarinca, “yurtdisinda yerlesik miisterilere saklama hizmeti sunulmasi sirasnda bu
miisterilere yurt disinda saklama hizmeti sunan kurulusla, yurt i¢inde saklamaya yetkili
yatirim kurulusu arasinda sunulacak hizmete iligkin bir sdzlesme imzalanmis olmasi
durumunda, bu maddenin birinci fikrasmda Ongoriilen yiikiimliliik yerine getirilmis

sayilacaktir.”

Bir yatirim hizmeti ve faaliyeti olarak saklama, sermaye piyasasi araglarna iliskin kayitlarin
tutulmasi, izlenmesi, mali ve yonetimsel haklarin kullanilmasi, yatirimcilara bilgi verilmesi,
rehin teminat islemleri gibi hizmetleri igcermektedir. Dolayisiyla saklama hizmeti, sermaye
piyasasi aracinin saklanmasi ve yonetimi seklinde iki temel islemi barindirmakta olup, taraflar
arasinda akdedilecek sozlesmenin hukuki niteligi belirlenirken bu iki islemin 6zelliklerinin
g0z Oniine alinmasi gerekmektedir. Yine bu noktada belirtmemiz gerekir ki, her ne kadar
uygulama heniiz baglamamis olsa da, smirli saklama hizmeti verilen kuruluslar bakimindan,
bu kuruluslar ayn1 zamanda diger yatirim faaliyetlerini de yapacak olduklarindan ve esasen
verecekleri (smirll) saklama hizmeti de bu faaliyetler dolayisiyla s6z konusu oldugundan, bu
kuruluslarm miisterileriyle ayr1 bir saklama sozlesmesi yapmak yerine, saklama hizmetinin,
asil yatirim faaliyetini konu edinen sdzlesmede ayri bir boliim olarak diizenlenecegini
diisiinmekteyiz. Bu nedenle Teblig’in 62. maddesinde yer alan saklama sozlesmesini, genel
saklama hizmeti baglaminda akdedilecek bagimsiz bir sozlesme goriiyor ve asagidaki

aciklamalarimizi da buna gore yapmay1 tercih ediyoruz.

Tebligde diizenlenen saklama sézlesmesi, saklama hizmeti verecek olan yatirim kurulusu ile
yatirime1 arasinda imzalanan, sermeye piyasast araclarmin merkezi saklama kurulusu
nezdinde saklanmasini konu edinen bir sézlesmedir. Kaydilestirilmis sermaye piyasasi

araglar1 bakimmdan bu merkezi saklama kurulusu MKK’dir.

Yatirim kurulusu, bu s6zlesmeye dayali olarak, kaydi sermaye piyasasi araglarmm yatirimci
adma MKK nezdinde bir hesap agmak suretiyle kayitlarmin tutulmasi, izlenmesi ve sermaye
piyasast aracindan dogan haklarin kullanilmasini taahhiit etmektedir. Yatirime1 bu baglamda,
saklama sozlesmesi ile araci kuruma, kaydi sermaye piyasasi araglarinin saklanmasi igin

MKK nezdinde gerekli islemleri yapma yetkisi vermektedir.*®*

MKK’nin sermaye piyasasindaki temel fonksiyonu merkezi saklama olup, yatirimcilara

sermaye piyasasi araclarmin adlarma saklanmasi hizmeti MKK {iyelerince, yani araci

B UNAL M., s.312; INCEOGLU M., 5.202.
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kuruluslar tarafindan verilmektedir. Yatirimcmin MKK sisteminde dogrudan islem yapma
yetkisi bulunmamaktadir. Burada MKK’nin gorevi, iiyelerinin ortak bir platformda kayit

tutabilmelerini temin eden elektronik bir ortamin kurulusu ve idaresidir.

MKK bu anlamda, Takasbank ile ayni fonksiyona sahip degildir. Kaydi deger haline
getirilmemis sermaye piyasasi araglar1 bakimindan merkezi saklama kurulusu olan Takasbank
nezdinde sermaye piyasasi araglar toplu sekilde saklanirken fiziki varliklarini siirdirmekte,
bunun sonucunda da esya niteligini haiz olduklarindan, Takasbank’in sundugu saklama
hizmetinin, BK m.571 vd.’da diizenlenen ardiye sozlesmesi oldugu ifade edilmektedir.*®’
Ancak MKK tarafindan, ardiye hizmeti verilmemekte, Tiirk Bor¢lar Hukuku anlaminda
hukuki niteligi belirlenen bir saklama yapilmamaktadir. MKK 6zel bir kanun hiikmiine
dayanarak “kayit tutuculugu” islevi gormekte, merkezi saklama hizmetinin gorildiigii bir
platform olusturmaktadir. Saklamayi yapan, sermaye piyasasi araglarindan dogan haklar

yatirime1 adma kullanan, idaresini yapan iiyelerdir.

Yatirim Hizmetleri Tebligi’'nde ayr1 bir sermaye piyasasi faaliyeti olarak diizenlenen saklama
hizmeti, esas itibariyle merkezi kaydi sistemin bu 06zelligi dikkate alindiginda, yatirim
kurulusu ile miisteri arasmndaki, kaydi sermaye piyasast araglarinin saklanmasini ve
yonetimini konu edinen sézlesmenin, vekalet s6zlesmesi oldugu ileri siiriilebilir. Keza yatirim
kurulusu bu sozlesmeye dayali olarak yatirimci adma ve hesabina MKK nezdinde kaydi
sermaye piyasasi araglarini izlemekte ve basta mali ve yonetimsel haklarm kullanilmasi olmak

tizere ¢esitli islemleri yatirimct adina gergeklestirebilmektedir.
3.3.6. Saklama Sozlesmesinin Sekli

Yatirim Hizmetleri Teblig m.62 uyarinca taraflar arasinda saklama hizmetine iliskin yazili bir
sozlesme imzalanmasi gerekmektedir. Ongoriilen yazililik sartinn gecerlilik mi yoksa ispat
sartt m1 oldugu konusunda, alim satima aracilik g¢erceve sOzlesmesi bahsinde yapmis

oldugumuz agiklamalar burada da gegerlidir.*"
3.4. Araci Kuruluslarin (Yatirnm Kuruluslarimin) Bor¢lar

Aract kurulus, yatirimci (miisteri) ile yapmis oldugu alim satima aracilik ¢erceve sézlesmesi

uyarinca, esas itibariyle yatirimcidan aldigi alim satim emirlerini yerine getirme borcu altinda

* DEVELIOGLU Hiiseyin Murat, Portfoy Yonetim Sozlesmesinin Hukuki Niteligi, Yayimlanmamus Yiiksek
Lisans Tezi, Istanbul 2001, s.45.

IYILIKLI Ahmet Cahit, Borglunun Ugiincii Kisilerdeki Mal, Hak ve Alacaklarmm Haczi, Yayimlanmanus
Doktora Tezi, Ankara 2011, s.194-196.

31 Alim satima aracilik sézlesmesinde sekil i¢in Bkz. §3/11/3/3.2.2
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olup bu asli borcunun yan sira aract kurum miisteriye karsi, sermaye piyasasi araglarmin
merkezi saklama kuruluslarinda saklatma ve bunlardan dogan yonetimsel ve mali haklar
kullanma gibi edimleri de yliklenmektedir. Bu nedenle doktrinde, alim satima aracilik

392
Taraflar arasmda

sozlesmesinin bir vekalet sozlesmesi niteliginde oldugu ifade edilmistir.
Kurul diizenlemelerine aykir1 olmamak kaydiyla alim satima aracilik cerceve sozlesmesi
oncelikle uygulanacaktir. Alim satima aracilik s6zlesmesinde hiikiim bulunmayan hallerde
Kurul diizenlemeleri, Kurul diizenlemelerinde hiikim bulunmayan hallerde ise vekalet

sOzlesmesine iliskin genel hiikiimler uygulama alani bulacaktir.

Borsada islem goren sirketlerde tevdi eden temsilciligi de, aract kuruluslarin saklama hizmeti
sunduklar1 paylardan dogan yonetsel ve mali haklarin kullanimi baglaminda s6z konusu

olmaktadir.

Vekalet sozlesmesinde vekilin bor¢larini diizenleyen BK m.505 vd. uyarmca vekil miivekkile
kars1, isi bizzat, sadakat ve Ozenle yapma, miivekkilin iradesine ve talimatina uygun
davranma, yapmis oldugu isin hesabini verme ve vekalet sozlesmesi nedeniyle aldiklarmi geri
verme borglar1 altindadir. Araci kuruluslar agisindan s6z konusu borglar hem Aracilik

Tebligi’'nde hem de diger Kurul diizenlemelerinde 6zel olarak 6ngoriilmiistiir.

Genel olarak vekilin 6zen ve sadakat borcu, BK m.506/2’de diizenlenmistir. S6z konusu
hiikiim uyarinca “vekil iistlendigi is ve hizmetleri vekalet verenin hakli menfaatlerini
gozeterek, sadakat ve dzenle yiiriitmekle yiikiimliidiir.” Ozen kavram olarak, vekilin asli edim
yiikiimiinii kotii ifa ederek vekalet sozlesmesini ihlal etmeme yiikiimiinii ifade etmektedir.*”?
Vekil, vekalet konusu is veya hizmeti goriirken, bu is veya faaliyetin 6zenli bir sekilde
goriilmemesinden sorumludur, bu sebeple de isin gerektirdigi faaliyetlerde bulunmak ve
miivekkilin menfaatini zedeleyecek davranislardan ka¢inmak durumundadir. Araci kurulusg
da, miisterisi olan yatirimciya karsi s6zlesme konusu edimleri 6zenle yerine getirmek borcu
altindadir. Ozen borcu, 6zel olarak Aracihik Tebligi ¢esitli hiikiimlerde yer almaktadir. Teblig
m.11/2 uvyarinca, araci kuruluslarin “faaliyetlerinin yiiriitiilmesi swrasinda igin gerektirdigi
mesleki dikkat ve ozeni gdostermeleri, bu dogrultuda gerekli onlemleri almalarr”  ve
“faaliyetlerini stirdiirmeleri igin sahip olduklart kaynaklari etkin bir bi¢imde kullanmalart”
gerektigi Ongoriilmiistiir. Yine m.45/2°de, araci kurumlarin, “borsa disinda yapilacak

islemlerde miisteri emirlerini sozlesmede belirlenen esaslara gore kabul edip 6zen borcu

32 INCEOGLU M., s.148.
3 GUMUS A., 5.302.
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cercevesinde yerine getirecekleri” hiikiim altma alinmistir. Ayrica, SPK tarafindan
yaymlanan, alim satima aracilik sézlesmesinde bulunmasi gereken asgari unsurlara iligkin
kararda, “aract kurumun miisterilerinin portfoylerindeki sermaye piyasasi ara¢larimn i¢erdigi
haklart kullamp kullanmamakta serbest oldugu ve bu nedenle hi¢chir sekilde sorumlu
olmayacagina iliskin hiikiimlerin, miisteri ile arasindaki vekalet iliskisinden kaynaklanan

‘Ozen borcu’ ¢ercevesinde sozlesmede yer almamasi gerektigi” ifade edilmistir.

Sadakat yiikiimii ise vekilin, miivekkilin menfaatlerini sézlesmenin amaci g¢ergevesinde
koruyacagini ve faaliyetlerinin miivekkilin menfaatine tabi olacagmni ifade etmektedir.*** Bu
baglamda aydinlatma yilikiimii de, sadakat ylkiimiiniin somutlagmis hallerinden biridir.
Aydinlatma yiikiimii, vekilin, vekalete yabanci menfaatler karsisinda miivekkilin menfaatine
tabi olarak vekalet sonucunu elde etmeye yarar her tiirli bilgiyi miivekkile saglama
yiikiimliliigiini ifade eder.*® Araci kuruluslar acisindan sadakat yiikiimii, Teblig m.11/2-b’de
0zel olarak diizenlenmis olup, buna gore aract kuruluslarin, “islemlerini gerceklestirirken
miisterilerinin ¢ikarini ve piyasamn biitiinliigiinii gozeterek diiriist davranmalari, bu amag
dogrultusunda miisterileriyle olan iliskilerinde ¢ikar ¢catismalarini onlemeye ¢alismalart ...
dogrudan veya dolayli olarak kendileri ile miisterileri arasinda bir ¢ikar c¢atismasi
oldugunda, oncelikle miisterilerinin menfaatini gozetmeleri, miisterileri arasindaki ¢ikar
catismalarimin  6nlenememesi halinde miisterilerine adil davranmalari” ve aydmlatma
yukiimliiliigii cergevesinde m.11/2-d uyarinca “miisterileriyle olan iliskilerinde miisteri ismine
saklama wuygulamast ve yatirimciyr korumaya iliskin diger diizenlemeler ile miisteriyi
ilgilendiren tiim konularda yeterli bilgilendirme ve seffafligi saglamalar’” gerektigi ifade
edilmistir.

Vekalet sozlesmeleri taraflar arasindaki giiven iliskisine dayali olarak meydana geldiginden,
vekilin, sdzlesme konusu isi bizzat yapmasi gerekmektedir (BK m.506/1). Vekil ancak
kendisine yetki verildigi veya durumun zorunlu ya da teamiiliin miimkiin kildig1 hallerde isi
baskasma yaptirabilir. Ancak vekilin bazi islerin yapilmasi swrasmda yardimci kisilerden
yararlanmasi, isi bizzat yapma borcuna aykirilik teskil etmez. Vekil, bu kisilerin fiillerinden
BK m.116 uyarinca sorumlu olacaktir. Isi baskasma gordiirme hallerinden birisi de alt vekil
tayinidir. Alt vekalet, vekilin vekalet s6zlesmesinden kaynaklanan is gérme ediminin ifasini
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kendi adma yaptig1 bir sdzlesme ile tigiincii bir kisiye brrakmasidir.”” Araci kuruluslar da,

M GUMUS A., 5.293.
3% GUMUS A., 5.295.
3% AKIPEK Sebnem, Alt Vekalet, Yetkin Yayinlari, Ankara 2003, s.108.
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alim satima aracilik sdzlesmesi uyarinca isi bizzat yapmakla yiikiimlidiir. Diger yandan
miisterilerinin izni ile alt vekil atayabilirler ve bu durumda sadece alt vekili segcmekte ve ona

talimat vermekte kusurlar1 varsa sorumlu tutulabilirler (BK m.507/2).%’

Son olarak araci kuruluslar, vekil sifatiyla, miisterilerinin acik talimatina uymakla yiikiimlii
olup, talimata uygun davranma borcuna iliskin olarak, tevdi eden temsilcisinin genel kurul
Oncesinde pay sahibinden talimat alma ve talimata uygun hareket etme yiikiimliiliigii konusu

baglaminda asagida ayrica incelenecektir.**®

III. GENEL KURULDA OY HAKKININ TEVDi EDEN TEMSILCIiSi TARAFINDAN
KULLANILMASI

1. Genel Olarak

Paylar1 borsada islem goren sirketler, MKK nezdinde saklanmakta ve izlenmekte olup, hak
sahipleri adina MKK nezdinde islem yapabilecek olan kisiler, MKK iiyesi olan araci
kuruluslardir. Elektronik ortamda genel kurul sisteminin uygulanmasmin zorunlu oldugu
borsada islem goren sirketlerde, EGKS sistemi MKK’nin sagladigi ve hizmete sundugu
elektronik bir platformdur. GK Yonetmeligi de merkezi kaydi saklama sisteminin bu
ozelligini dikkate alarak konuyu diizenlemis ve sadece araci kuruluslari, kayden izlenen

paylar bakimindan tevdi eden temsilcisi olabilecek kisiler olarak dngormiistiir.

Borsada islem goren sirketlerde hak sahiplerinin tevdi eden temsilcisi olarak araci kuruluslar
tayin edebilmesi i¢in araci kurulusun MKK iiyesi olmasi ve hak sahibi ile aralarindaki
sozlesme iligkisi uyarmca paylart MKK nezdinde saklamas1 gerekmektedir. Ayrica hak sahibi,
tevdi eden temsilcisini EGKS sistemi {izerinden elektronik ortamda yetkilendirmek ve
talimatlarin1 bildirmek istiyorsa, kendisinin ve temsilcinin glivenli elektronik imza sahibi
olmas1 gerekmektedir. Elektronik ortamda yetkilendirilen temsilci, hak sahibinin tercihi
dogrultusunda toplantiya fiziken de katilabilir. Bu durumda temsilcinin yapmasi gereken tek
sey, toplant1 oncesinde kimligini ispat etmektedir (GK Yonetmeligi m.18/7). Zira asagida da
aciklayacagimiz iizere sirketin MKK’dan temin edecegi, genel kurula katilabileceklere iliskin

listede EGKS iizerinden verilmis vekalet bilgileri de yer alr.*”

TMANAVGAT C., 5.89.
3% Tevdi Eden Temsilcisinin Talimat Alma Borcu i¢in Bkz. §3/11/2.3.2.
3 YAYLA U., Elektronik Genel Kurul, s.52.
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2. Genel Kurul Toplantisi Oncesinde Yapilmas1 Gereken islemler
2.1. Sirket Tarafindan Yapilacak Islemler
2.1.1. Genel Kurulun Toplantiya Cagirilmasi

Genel kurulu toplantiya ¢agirmaya yetkili kisiler, TTK m. 410, 411 ve 412°de diizenlenmistir.
Bu cagrinin halka acik sirketlerde ilan ve toplanti giinleri hari¢ olmak tizere, genel kurul
gliniinden 21 giin O6nce yapilmasi gerekmektedir (SerPK m.29). Genel kurulun toplantiya
cagrilmasi, esas sozlesmede belirtilen sekilde, sirketin kendi internet sitesinde, Ticaret Sicil
Gazetesinde ve Kamuyu Aydmlatma Platformunda yaymlanan ¢agri ilani ile yapilir (TTK
m.414, SerPK m.29). Ayrica EGKS Yonetmeligi m.6 uyarinca, elektornik ortamda genel
kurula katilma sistemini uygulayacak olan sirketlerde ¢agrmin EGKS iizerinden de yapilmasi
gerekmektedir.

Anonim sirket gerek olagan gerek olaganiistii genel kurulunu toplantiya davette asil yetkili

organ yonetim kuruludur (TTK m.410/1, GK Y&netmeligi m.9).**

Yonetim kurulu, olagan
genel kurulu her faaliyet doneminin sonundan itibaren ii¢ ay i¢inde toplanacak sekilde,
olaganiistii genel kurulu ise gerekli oldugu takdirde toplantiya ¢agirmakla goérevlidir (TTK
m.409/1).

Gorev siiresi dolan yonetim kurulunun genel kurulu toplantiya ¢agirip ¢agirmayacag hususu

ETTK déneminde tartigmaliydi*”’

. TTK ile bu sorun agikliga kavusturulmus olup, m.410/1
uyarmca “gorev siiresi dolmus olsa bile” yonetim kurulunun genel kurulu toplantiya
cagiracagl hiikiim altina alinmistir. Diger yandan gorevden alman veya se¢im karari yokluk
veya butlan sebebiyle gegersiz olan ya da sonradan iptal edilen ve iptal hilkmii kesinlesmis
bulunan yonetim kurulunun genel kurulu toplantiya davet etme yetkisi bulunmamaktadir.
Boyle bir yonetim kurulunca yapilan davet ve bu davet iizerine toplanan genel kurulda alinan

kararlar yoklukla maldl olacaktir*®*,

IIk defa hukukumuza TTK m.410/2 ile getirilen diizenleme uyarmnca, yonetim kurulunun
devaml olarak toplanamamasi, toplanti nisabinin olugsmasina imkdn bulunmamasi veya

mevcut olmamasi durumlarinda mahkemeden izin almak suretiyle tek bir pay sahibinin genel

0 POROY (TEKINALP/CAMOGLU) N.668; YIGIT 1., 5.84; Yonetim kurulu, genel kurulu toplantiya davet
yetkisini karar alarak kullanir. Buna gére esas sozlesmede agirlastiric bir hilkiim bulunmadi g1 takdirde, iiye tam
sayisinin ¢cogunlugu ile toplanan ydnetim kurulu, toplantida hazir bulunan {iyelerin ¢ogunlugu ile bu karari
alacaktir. YIGIT 1., s.85.
“! Tartigmalar i¢in Bkz. YIGIT I, s.86.
“> MOROGLUE., 5.74; YIGIT 1., 5.85; YAYLA U., Elektronik Genel Kurul, s.80.
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kurulu toplantiya ¢agirabilecegi hiikiim altina alinmustir. Kanun tasar1 asamasindayken Adalet
Komisyonu tarafindan eklenen bu madde, 6zellikle yonetimde etkin gruplar arasi ¢ekilmeler,
anlasmazliklar, iiye eksikligi veya bazi azlik haklarmin kétiiye kullanilmasit dolayisiyla
kurulun toplanamamasi veya karar alinamamasi, toptan istifa yahut kaza gibi nedenlerle
yonetim kurulunun mevcut olmamasi gibi hallerde kilitlenmeye giren sirketin, bir ¢ikar yol
bulmasi i¢in genel kurulun toplanmasi gerektiginden hareketle ongoriilmiistiir. Bu noktada tek
bir pay sahibine bu yetki verilirken, yetkinin, kotiiye kullanilmasmi engellemek adina

mahkemenin izniyle kullanilacag: ifade edilmistir.

Tek bir pay sahibinin mahkeme izniyle genel kurulu toplantiya ¢agirmasi, “genel kurulu
toplantiya cagiran” sifatiyla giindemi de hazirlamasmi gerektirir. Bu noktada belirtmemiz
gerekir ki, asagida inceleyecegimiz iizere, azligin genel kurulun toplantiya cagrilmasi i¢in
mahkemeye bagvurmasi halinde, mahkemece atanan kayymm araciliiyla genel kurul
hazirhiklar yapilacag ongoriiliirken, tek bir pay sahibi bakimmdan kayymmm 6ngoriilmemis

olmasi bir eksikliktir.

TTK m.411 uyarinca, sirket sermayesinin en az onda birini, halka agik sirketlerde ise yirmide
birini temsil eden paylarin sahipleri belirledikleri giindem ile birlikte Oncelikle yonetim
kurulundan genel kurulu toplantiya cagirmasini, genel kurul zaten toplanacaksa glindeme
madde eklenmesini isteyebilir. Azligi olusturan pay sahiplerinin bu taleplerini noter
aracihgiyla iletmeleri gerekmektedir. Yonetim kurulu ¢agriyr kabul ederse, en ge¢ kirk bes
giin icinde genel kurul toplanacak sekilde ¢agri yapmak durumundadir. Bu ¢agr1 yapilmadigi
takdirde, azlik ¢agriy1 yapmaya yetkilidir.

Pay sahiplerinin ¢agr1 veya giindeme madde konulmasi istemi yonetim kurulu tarafindan
kabul edilmezse veya isteme yedi is giinli i¢inde olumlu bir cevap verilmezse, ayni pay

sahibinin bagvurusu iizerine ¢agrinin yapilmasina mahkeme de karar verebilir (TTK m. 412).

Tasfiye memurlar1 da, gorevleri ile ilgili hususlar i¢cin genel kurulu toplantiya ¢agirabilirler

(TTK m. 410/1).
2.1.2. Bakanlik Temsilcisi icin Basvuru

TTK m.407/3 uyarinca, “333 iincii madde geregince belirlenen sirketlerin genel kurul
toplantilarinda Giimriik ve Ticaret Bakanliginin temsilcisi de yer alir. Diger sirketlerde, hangi
durumlarda Bakanlik temsilcisinin genel kurulda bulunacagi ve genel kurul toplantilar1 i¢in

temsilcilerin gorevlendirilmelerine iliskin usul ve esaslar ile bunlarin nitelik, gérev ve
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yetkileri ayrica iicret tarifeleri Glimriik ve Ticaret Bakanliginca ¢ikarilacak bir yonetmelikle
diizenlenir. Bakanlik temsilcisinin toplantiya katilma giderleri ve tcretleri ilgili sirket

tarafindan karsilanir.”

Bu hiikiim uyarmca Bakanlk temsilcilerinin hangi genel kurul toplantilarinda bulunmasi
gerektigi, GK Yonetmeligi m.32’de diizenlenmistir. Bu hallerden biri de genel kurula
elektronik ortamda katilim sistemini uygulayan sirketlerin genel kurul toplantilaridir.
Dolayisiyla borsada islem goren sirketler bakimindan elektronik ortamda genel kurula katilma
sisteminin uygulanmasi zorunlu oldugundan, bakanlik temsilcisi i¢in ¢agriy1 yapanlarca

basvurulmasi gerekmektedir.
2.1.3. Genel Kurul Toplantisina Katilacak Kisilerin Tespiti

Genel kurul toplantisina katilmaya yetkili olan pay sahipleri TTK m.415 de diizenlenmistir.
Buna gore genel kurul toplantisina, yonetim kurulu tarafindan diizenlenen “hazir bulunanlar
listesi’nde adi bulunan pay sahipleri katilabilir. Hazir bulunanlar listesi, TTK m.417/4
uyarinca genel kurula katilanlarin imzaladig: listeye verilen ad olarak ifade edilmistir. Yine,
GK Yonetmeligi m.16/3 uyarinca yonetim kurulu tarafindan hazirlanan genel kurula
katilabilecekler listesi toplantida hazir bulunan pay sahipleri veya temsilcileri, toplanti
baskani ile Bakanlk temsilcisi bulundurulan genel kurul toplantilarda Bakanlik temsilcisi
tarafindan imzalanir ve hazir bulunanlar listesi adin1 alir. Elektronik ortamda katilim sistemini
uygulayan sirketler i¢in toplantiya fiziken katilanlarin imzaladig liste ile toplantiya elektronik
ortamda katilanlara iliskin EGKS’den alinacak liste birlikte hazir bulunanlar listesini

olusturacaktir.*®

Sonradan hazir bulunanlar listesi adin1 alacak olan “genel kurula katilabilecekler” listesinin
hazirlanmas1 esas itibariyle yonetim kurulunun, genel kurul hazirhiklarmm yapilmasi
baglammda TTK m.375’te sayilan devredilemez yetkileri arasinda yer almaktadir. Hazir
bulunanlar listesinde yer alacak pay sahiplerinin belirlenmesinde hangi kayitlarmn esas
alinacagl hususu TTK m.417 de ve GK YoOnetmeligi m.16’da yer almaktadir. Bu hiikiim

uyarinca sahip olunan paylarin tiiriine gore cesitli kaynaklar 6ngdriilmiistiir.

Buna gore; Yonetim kurulu, borsada islem goren halka agik anonim sirketler bakimidan
Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde kayden izlenen paylarin sahiplerine iliskin bilgiyi

MKK’dan saglayacag “pay sahipleri listesi’ne gore diizenleyecektir (TTK m.417/1, GK

43 yAYLA U., Elektronik Genel Kurul, s.108.
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Yonetmeligi m.16, SerPK m.30/2). Bu listede adi bulunanlar, genel kurul toplantilarina kimlik
gostererek katilabilir. Uygulamada s6z konusu liste MKK tarafindan toplantidan bir giin 6nce
saat 23.59 itibariyle hazirlanarak sirketlerin erisimine sunulmaktadir ve sirketler bu listeye
giivenli elektronik imza ile EGKS’ye girerek erisebilmektedir.*** Toplantiya gelen kisilerin
hak sahibi olup olmadig1 bu listeden kontrol edilecektir. S6z konusu liste pay sahiplerinin ve
pay oranlarmin yaninda pay sahiplerinin EGKS den tayin ettikleri temsilcileri ve intifa hakki

sahiplerini de icerecektir.*’

Kayden izlenmeyen paylar bakimindan, yonetim kurulu, s6z konusu paylarm senede
baglanmamis veya nama yazili olmalart durumunda olmasi halinde veya ilmiihaber ve intifa
hakki sahipleri i¢in pay defteri kayitlarin1 dikkate alacaktir (TTK m.417/2, GK Yo6n. m.16).
Hamiline yazili1 pay senedi sahipleri bakimindan ise TTK m. 415/3 uyarmca genel kurul
toplant1 giinlinden en ge¢ bir giin dnce bu senede zilyet olduklarmni ispatlayarak giris karti
alanlar, genel kurula katilabilecekler listesinin olusturulmasinda dikkate alinacaktir (TTK

m.417/2, GK Yon. m.16).

Temsilciler, GK Yonetmeligi. m. 5/2 uyarmca elektronik genel kurul sistemi aracilifiyla tayin
edildigi takdirde, toplantiya giriste kimlik gostererek genel kurul toplantisina katilabilecektir.
Elektronik genel kurul sistemi disinda yetkilendirilen temsilciler ise, toplanti girisinde kimlik
ve yetki belgelerini gostererek toplantiya katilabileceklerdir. Ne sekilde atanmig olursa olsun

temsilcilerin ayrica temsilci sifatiyla hazir bulunanlar listesini de imzalamalar1 gerekmektedir.
2.2. Tevdi Eden Hak Sahipleri Tarafindan Yapilacak islemler
2.2.1. Genel Kurula Katilm Tiiriiniin Bildirilmesi

Genel kurula elektronik ortamda bizzat veya temsilcileri araciigtyla katimak isteyen hak
sahiplerinin her seyden Once ad soyad ve iletisim bilgilerinin MKK sistemine 6nceden
kaydedilmis olmasi ve giivenli elektronik imza sahibi olmalari gerekmektedir.*® Hak
sahipleri genel kurula katilim tercihlerini toplant1 giiniinden en geg¢ bir giin 6nce saat 21.00°e
kadar EGKS’den bildirmek zorundadir (EGKS Yonetmeligi m.7). Sayet hak sahipleri,
temsilci araciligiyla genel kurula katilacaklarsa, temsilcinin kimlik bilgisinin de EGKS’ye
kaydedilmesi zorunludur. Temsilcinin fiziken toplantiya katilacak olmasi halinde de

yetkilendirme (elektronik ortamda) yapilabilir. Yetkilendirilen temsilcinin de, tipki hak

““YAYLA U., Elektronik Genel Kurul, s.109.

45 Merkezi Kaydi Sistem Is ve Bilisim Uygulama ilke ve Kurallari, https://www.mkk.com. tr/wps/wcm/connect/
4cadf6d0-136d-42¢3-8ab9 6e819340f7c0/isvebilisim.pdf? MOD=AJPERES [Erisim: 07.06.2013]

““YAYLA U., Elektronik Genel Kurul, 5.176.
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sahipleri gibi, genel kurula katilim tercihini (elektronik veya fiziken) EGKS’den bildirmesi
gerekmektedir. Bunu yapmadigi takdirde temsilci toplantiya ancak fiziken katilabilir.*”” Bu
sekilde bildirimde bulunan hak sahipleri, tercihlerini toplant1 giiniine kadar degistirebilir
ancak elektronik ortamda katilma istegini bildiren hak sahibi, artik toplanti giinii toplantiya
fiziken katilamaz (EGKS Yonetmeligi m.7/5). Hak sahipleri, toplanti 6ncesi s6z konusu

islemleri (katilim tiiriiniin bildirimi ve temsilci tayini) aract kurulusa da yaptlrabilir.m8

2.2.2. Tevdi Eden Temsilcisine Talimatlarin iletilmesi

TTK m.429’da tevdi eden temsilcisinin, kendisine tevdi edilmis bulunan pay ve pay
senetlerinden dogan katilma ve oy haklarini tevdi eden adina kullanma yetkisini haiz olmasi
halinde, nasil hareket etmesi gerektigi konusunda talimat almak igin her genel kurul
toplantisindan once tevdi edene bagvurmak zorunda oldugu hiikiim altina alinmistir. Madde
lafzindan da anlasilacagr iizere, bir kisinin tevdi eden temsilcisi sifatiyla genel kurulda pay
sahibi adina oy kullanabilmesi i¢in, Oncelikle taraflar arasindaki sozlesme ile buna yetkili
kilmmis olmasi (genel yetki) ve ayrica her toplantt dncesinde de pay sahibinden talimat

almas1 gerekmektedir.

GK Yonetmeligi’nin “Tevdi eden temsilciligine iliskin yetkilendirme ve temsil belgesi”
bashkli 45inci maddesi uyarinca, tevdi eden temsilcisinin genel kurula katilma ve oy
kullanma hakkini kullanabilmesi i¢in, taraflar arasindaki sézlesmede buna dair agik bir hiikme
yer verilmesi aranmis ve TTK hiikmii tekrar edilmis olmakla birlikte, Yonetmelik ekinde yer
alan Ornekteki icerige uygun sekilde diizenlenecek temsil belgesinin verilmesi ile de
yetkilendirmenin yapilabilecegi ifade edilmistir. Diger bir deyisle, taraflar arasinda dncesinde
bir sdzlesme iliskisinin bulunmas1 ve genel bir yetkilendirme sart olmayip, ona bu yetki her

409 Elektronik ortamda katilim sisteminin

genel kurul Oncesinde de verilebilecektir.
uygulandig1 genel kurullarda basta da ifade ettigimiz {izere temsilci tayini EGKS iizerinden

yapilabilir.

“TYAYLA U., Elektronik Genel Kurul, s.177.

% Pay Sahibi/Bireysel Temsilci Islemleri Kullamci Kilavuzu, https:/egk.mkk.com.tr/egkweb/assets/home/
content/ EGK-PAY-SAHIPLERI.pdf[Erisim: 07.06.2013]

‘9 YAYLA U., Elektronik Genel Kurul, s.9.
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2.3. Tevdi Eden Temsilcisi Tarafindan Yapilacak islemler
2.3.1. Temsil Edilen Paylarin Sirkete Bildirimi

TTK m.431 uyarinca, “428 inci maddenin birinci ve ikinci fikralarinda ongoriilen temsilciler
ile tevdi eden temsilcileri, kendileri tarafindan temsil olunacak paylarm sayilarini, cesitlerini,
itibari degerlerini ve gruplarim sirkete bildirirler.” Maddenin gerek¢esinde bu bildirimin en
ge¢ genel kurulda yapilabilecegi ifade edilmistir. Ayrica hiikmiin ikinci fikrasi ile toplanti
baskaninin bu bildirimleri agiklayacagi, bir pay sahibinin istemine ragmen aciklama
yapilmamas1 durumunda, her pay sahibinin girkete karsi acacagn dava ile genel kurul

kararlarmin iptalini isteyebilecegi ifade edilmistir.

GK Yonetmeligi m.24’te de bu husus TTKya paralel sekilde diizenlenmis olup, Kanunun 431
inci maddesi uyarnca dogrudan veya pay sahiplerinden birinin talebi lizerine
toplant1 bagkani tarafindan aciklanmamasmin tek basina genel kurulda karar alinmasmi

engellemeyecegi, fakat bu hususun tutanaga yazilmasinin zorunlu oldugu ifade edilmistir.

Bu hiikmiin getirilis amaci, temsilcilerin temsil belgelerinin iceriginin denetlenmesi ve
seffafligmn saglanmasidir. Hiikiim uyarinca bildirimin yapilmamis olmasi, o genel kurulda
alinan kararlarm, genel kurula TTK m.446/1-b hiikkmii uyarinca yetkisiz katilma sebebiyle

410

iptal edilmesi gerekmektedir. Burada mutlak bir iptal sebebinin bulunmadigi, bildirimde

bulunmaksizin temsilcilerin kullandiklar1 oylarm alman kararlara etkisi olup olmadiginin

mahkemece arastirilmasi gerektigi doktrinde ifade edilmektedir.*!!

2.3.2. Tevdi Eden Hak Sahibinden Talimat Alinmasi
2.3.2.1. Genel Olarak

TTK m.429/1 uyarmca tevdi eden temsilcisi, kendisine tevdi edilmis bulunan pay ve pay
senetlerinden dogan katilma ve oy haklarini, tevdi eden adina kullanma yetkisini haiz olmasi
halinde, nasil hareket edecegi konusunda talimat almak i¢in her genel kurul toplantisindan
once tevdi edene bagvurmak zorunda zorundadir. Madde lafzindan da anlasilacag: tizere, bir

kisinin tevdi eden temsilcisi sifatiyla genel kurulda pay sahibi adina oy kullanabilmesi igin,

0 TTK m.445/1-b uyarinca “toplantida hazir bulunsun veya bulunmasin, olumsuz oy kullanmis olsun ya da
olmasin; cagrinin usuliine gore yapilmadigim, giindemin geregi gibi ilan edilmedigini, genel kurula katilma
yetkisi bulunmayan kisilerin veya temsilcilerinin toplantiya katilip oy kullandiklarim, genel kurula katilmasina
ve oy kullanmasina haksiz olarak izin verilmedigini ve yukarida sayilan aykiriliklarin genel kurul kararimn
alinmasinda etkili oldugunu ileri siiren pay sahipleri... iptal davasi acabilirler.”
1 PULASLI H., Yeni TTK Serhi C.1, s.769.
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oncelikle taraflar arasindaki sozlesme ile buna yetkili kilinmis olmasi (genel yetki) ve ayrica

her toplant1 6ncesinde de pay sahibinden talimat almas1 gerekmektedir.

GK Yonetmeligi’nin “Tevdi eden temsilciligine iliskin yetkilendirme ve temsil belgesi”
baslhkli 45inci maddesi uyarinca, tevdi eden temsilcisinin genel kurula katilma ve oy
kullanma hakkin1 kullanabilmesi i¢in, taraflar arasindaki sdzlesmede buna dair agik bir hilkkme
yer verilmesi aranmistir. Bunun yani sira, yonetmelik ekinde yer alan 6rnekteki icerige uygun
sekilde diizenlenecek temsil belgesinin verilmesi ile de yetkilendirmenin yapilabilecegi ifade
edilmistir. Kanaatimizce, yoOnetmeligin konuyu diizenleyis bi¢iminden, taraflar arasinda
oncesinde bir sdzlesme iliskisinin bulunmasinin ve genel bir yetkilendirmenin varhiginmn sart
olmadig, temsilciye s6z konusu yetkinin her genel kurul toplantis1 Oncesinde de
verilebilecegi sonucuna varilmaktadir.*'? Dolayisiyla taraflar arasmdaki sozlesmede, genel
kurula katilma ve oy haklarmmn temsilci tarafindan kullanilabilecegine dair genel bir
yetkilendirme bulunmasa dahi, her genel kurul toplantisi 6ncesinde ilgili evrakla hak sahibine
bagvurulmak suretiyle bu konuda yetki alnabilecektir. Fakat her durumda tevdi eden

temsilcisinin talimat almak i¢in bagvurmasi gerekmektedir.

Elektronik ortamda katilim sisteminin uygulandigi genel kurullarda basta da ifade ettigimiz
tizere temsilci tayini EGKS iizerinden yapilabilir ve yine, taraflar arasinda sozlesmede konuya
iliskin hiikiim bulunmasa dahi, saklama hizmeti dolayisiyla araci kurulusa EGKS iizerinden

temsil yetkisi verilebilir.
2.3.2.2. Talimat Kavramm

Kavram olarak talimat, temsil olunanin, temsilciye temsil yetkisini kullanmasi i¢cin verdigi
direktifleri, temsil yetkisinin kullanilmasi konusundaki isteklerini ifade etmektedir*". Vekalet
sOzlesmesi agisindan ise, talimat, miivekkilin vekile, vekilin yapmas1 gereken isin nasil ifa

14 Talimat, esas itibariyle temsil olunan

edilecegini agiklayan, tek tarafl bir irade beyanidir.
ile temsilci arasindaki i¢ iliskiyi ilgilendirmektedir. Temsil olunan, vermis oldugu talimata
temsilcinin uymamasi sebebiyle dis iligskide, yapilan islemle baglidir ve temsil konusu islemin
kars1 tarafi olan ti¢lincii kisiye karsi bir talepte bulunamaz. Diger yandan i¢ iliskide temsilci,
temsil olunana karsi talimata aykirilik sebebiyle sorumlu olacaktir. Asagida ayrintili olarak

aciklayacagimiz iizere, i¢ iliskide bir vekalet sdzlesmesinin bulunmast durumunda talimata

2 yAYLA U., Elektronik Genel Kurul, s.9.
43 AKYOL S., s.115-116.
414 TANDOGAN H, C.I1, 5.438.
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aykirilik sozlesmenin ihlali sonucunu doguracaktir.*'> Bu esas, pay sahibinin genel kurulda
temsiline iliskin olarak, TTK m.427/1°de ag¢ik¢a vurgulanmis olup, buna gore, “talimata
aykirilik oyu gecersiz kilmaz.”

Talimat ya bastan yetki verilirken ya da yetki verildikten sonra temsilciye ulastirilabilir. Her
durumda temsilcinin iigiincli kisi ile islem yapmadan Once talimatin ona ulasmis olmasi

416

gerekmektedir.
2.3.2.3. Talimat Alma ve Talimata Uygun Oy Kullanma Yiikiimliiliigii

Kural olarak bir temsil iligkisinde talimat almak zorunlu degildir. Diger bir deyisle, talimat
olmaksizin temsil yetkisi verilebilir.*'” Bu durumda vekil, sadakat ve &zen borglart

8 Ancak tevdi eden temsilcisi bakimmdan TTK, bu kurala

cercevesinde hareket edecektir.
onemli bir istisna getirmis ve tevdi eden temsilcisinin, her genel kurul toplantis1 6ncesinde
oylarm ne sekilde kullanilacagma iliskin talimat almak {izere tevdi edene basvurmak zorunda
oldugunu hiikiim altina almis, boylelikle “talimat almak™ temsilci bakimindan kanundan
kaynaklanan bir yiikiimliilik halini almistir. Bunun sonucunda tevdi eden ile tevdi eden

temsilcisi, aralarindaki sozlesme ile bu yiikiimliiliigiin aksini kararlastiramayacaktir.*'’

Genel olarak temsilci ile temsil olunan arasindaki i¢ iliskiyi olusturan sézlesme geregince
talimat verilmis olmast durumunda, temsilcinin talimata uymamasi sdzlesmenin ihlali
sonucunu dogurur. Vekalet sdzlesmesi bakimindan bu hususa, BK m.505/1°de “vekil, vekalet
verenin ac¢ik talimatmma uymakla yiikiimlidiir” ifadesiyle ac¢ik ve kesin bir sekilde yer
verilmigtir. TTK m.427/1°de “katilma haklarini temsilci olarak kullanan kisi, temsil edilenin
talimatina uyar” denilmek suretiyle ayni esasa, genel kurulda pay sahibinin temsili
bakimidan genel bir ilke olarak yer verilmistir. Bu hilkim TTK’ da yer almamis olsaydi

dahi, genel hiikiimler ¢ercevesinde ayni sonuca varmak miimkiindiir.

5 Diger yandan doktrinde, temsilcinin muhatabi olan tigiincii kisinin talimata aykir1 davramsi tesvik etmesi veya
temsil olunana zarar vermek konusunda temsilci ile birlikte hareket etmesi durumunda, bu davrams “temsilin
kotiiye kullamlmasini” olusturacak agirlikta ise sdzlesmenin BK m.27°ye gore ahlaka aykirilik ve MK m.2’ye
gore dirtistliik kuralina aykirilik sebebiyle gegersiz olacagi; bu agirlikta degilse temsil olunamin, temsilci ile
ticlincti kisiye kars1 zararlanimn giderilmesi i¢in tazminat davasi agabilecegi ifade edilmektedir. Bkz. AKYOL §.,
s.119.
M6 AKYOLSS., s.118.
“7T TANDOGAN H., C.II, 5.438; AKYOL S., s.118; Ozellikle vekilin uzmanlifina giren konularda talimat verme
imkani ¢ok stmirlidir. OZK AY A Erarslan, Vekalet Sozlesmesi ve Kotiiye Kullanilmasi, Seckin Yayincilik,
Ankara 2005, s.326.
‘¥ TANDOGAN H., C.1I, 5.438.
“” SCHAAD OR 689d N.16.
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Tevdi eden temsilcisi, hak sahibi ile aralarmndaki sozlesmede ne sekilde ongdriilmiis olursa
olsun, TTK m.429 uyarinca her genel kurul toplantisi oncesi, tevdi eden (hak sahibinden),
paylardan dogan oy hakkinin ne yonde kullanilacagma dair talimat almak ve bu talimata

uygun bir sekilde oy kullanmakla yikiimlidir (TTK m.427).*°

Boyle bir sistemin
ongoriilmesinin sebebi, taraflar arasindaki s6zlesmede dikkat ¢ekmeyecek sekilde hiikiimler
konularak temsilcinin oyu, diledigi gibi kendi menfaatine kullanmasma engel olmaktir.**! Hak
sahibi tarafindan ulastirilan talimatlarin igeriginin esasen anlasilabilir olmas1 gerekmektedir.
Talimatlarmm igeriginin anlasilamadigi durumlarda tevdi eden temsilcisi vakit kaybetmeksizin
hak sahibine bagvurarak talimatlarini yinelemesini talep etmeli, bunun miimkiin olmamasi

durumunda ise varsa, hak sahibinin genel talimatlar1 ¢ercevesinde yoksa 6zen yiikimliiliigi

¢ercevesinde hak sahibinin hakli menfaatlerini gdzeterek oy kullanmahdir. **

Tevdi eden temsilcisinin elektronik ortamda EGKS iizerinden tayin edilmesi ve katilimin da
elektronik katilim olarak belirlenmesi durumunda pay sahipleri, toplant1 6ncesinde temsilciye
yonelik talimatlar1 da sisteme girip, kaydedebilmektedir. Bunun sonucunda temsilci,
kaydedilmis oylar1 toplanti esnasinda sistem {izerinden oy toplayicisina iletmek suretiyle oy
kullanacaktir. Bu da, hak sahibinin talimatinin anlasilamamasi veya talimata aykir1 oy

kullanma ihtimalini ortadan kaldirmaktadir.**

2.3.24. Temsilcinin Bagsvurmus Olmasina Ragmen Talimat Alamamasi

TTK m.429/2 uyarinca, tevdi eden temsilcisi, hak sahibinden zamaninda talimat talep etmis
olup da talimat alamamigsa, bu durumda varsa hak sahibi ile aralarindaki s6zlesmede yer alan
genel talimat ¢ercevesinde katilma haklarmi kullanir. Eger boyle bir talimat da bulunmuyorsa,
oy yonetim kurulu 6nerileri dogrultusunda kullanilir. Bu noktada belirtmemiz gerekir ki ABD
sisteminde oldugu gibi yonetim kurulunun 6neri sunmasi gibi bir sistem Tirk Hukukunda soz
konusu degildir. Dolayisiyla bizim de katildigimiz goriise gore bu noktada tevdi eden
temsilcisinin, sozlesmeden dogan Ozen yiikiimliliigi c¢ercevesinde oylar1 kullanmasi

gerekmektedir.

0 PULASLI H., Yeni TTK Serhi C.1I, 5.761; Kanunda tevdi eden temsilcisinin, sadece oy kullanma konusunda
talimat almakla yiikiimlii oldugundan bahsedilmis olmasi sebebiyle, temsilcinin oy hakkimn yam sira, diger
katilim haklarimin (bilgi alma, 6zel denet¢i tayini, 6neride bulunma vs.) kullamlmasina iligkin bir talimat alma
yikiimliiliigii kanunen bulunmamaktadir. Diger yandan bu husus, taraflar arasindaki s6zlesme ile dngoriilebilir,
bu takdirde s6z konusu haklara iligkin talimat alinmamis olmasi veya talimata aykirt hareket edilmesi
sozlesmenin ihlali sonucunu dogurur. Bkz. SCHAAD OR 689d N.22.

“!'YAYLA U., Elektronik Genel Kurul, s.10.

2 {svi¢re Hukukunda talimat iceriginin anlasilamadig durumlarda, hak sahibine bagvurma imkam yoksa
temsilcinin oy kullanmaktan kaginmasi gerektigi ifade edilmektedir. Bkz. SCHAAD OR 689d N.21.

“» YAYLA U., Elektronik Genel Kurul, 5.52 dn.72.
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Isvigre Hukukunda tevdi eden temsilcisinin, basvurmus olmasma ragmen hak sahibinden
talimat alamamasi durumunda, inisiyatif kullanmak suretiyle yonetim kurulu onerileri
aleyhinde oy kullanamayacagi, bu hususta hak sahibinin agik¢a riza géstermesi gerektigi, riza
bulunmaksizin oyun kullanilmasi durumunda tevdi edenin bir zarar1 dogarsa, aralarmdaki

sozlesme geregi temsilcinin bunu tazminle yiikiimli oldugu ileri siiriilmektedir.***

Diger
yandan talimat alinamamasi hallerinde yonetim kurulu 6nerileri dogrultusunda oy kullanmak

disinda bir yol, taraflar arasinda kararlastirilabilir.

Ancak zamaninda basvurulmus olmasma ragmen talimat allmamamasi durumunda yonetim
kurulu 6nerileri dogrultusunda oy kullanacak olan tevdi eden temsilcisi, s6z konusu 6nerilerin
hak sahibinin, kendisi tarafindan bilinen, menfaatlerine agik bir sekilde aykirilik teskil ettigini
diistinliyorsa ve talimat i¢cin bagvuru imkan1 bulunmuyorsa, hak sahibinin menfaatleri geregi,
yonetim kurulu onerileri aleyhine oy kullanmasi gerekmektedir. Bu yiikiimliiliik, BK’nin
vekalete iliskin hiikiimlerinden kaynaklanmakta olup, vekilin 6zen ve sadakat borcunun bir
geregidir. Zira talimat bulunmamasi hallerinde yonetim kurulu onerileri dogrultusunda oy
kullanilacagma iliskin TTK m.429/2 hiikmii, vekil sifatin1 haiz tevdi eden temsilcisinin 6zen
ve sadakat ylkiimliiliigiinii ortadan kaldirmaz. Fakat boyle bir durum s6z konusu oldugunda,
temsilcinin, yine sadakat ve 6zen yiikiimliiliigii geregi, bunu derhal hak sahibine bildirmesi

gerekmektedir. **

2.3.3. Oy Hakkinin Kullanilmasi

GK Yonetmeligi m.20 uyarmnca, 6zel mevzuatinda, sirket esas sozlesmesinde, i¢ yonergede
yer alan 6zel hiikiimler ve genel kurulda alinacak kararlar sakli kalmak kaydiyla, genel kurul
toplantisinda oylama agik ve el kaldirmak suretiyle yapilir. Elektronik ortamda yapilan genel

kurullarda oy kullanimma iliskin hiikiimler saklidir.

EGKS Yonetmeligi m.11 uyarmeca ise genel kurul toplantilarina elektronik ortamda katilanlar,
toplanti bagkanmin ilgili giindem maddesine iligkin oylamaya gecildigini bildirmesinden

sonra oylarin1 EGKS iizerinden es zamanl bir sekilde kullanirlar.

Anonim sirketin genel kurul giindeminde yer alan her bir glindem maddesine iligskin olarak
oylama, toplant1 bagkan1 tarafindan fiziki ve elektronik ortamda katilan hak sahipleri i¢in ayni

anda baslatilir (EGKS m.7).

“4 SCHAAD OR 689d N.24.
43 SCHAAD OR 689d N.25-26; GUMUS A., 5.298.
134



IV. TEVDi EDEN TEMSILCISININ TALIMAT ALMAMASININ VEYA TALIMATA
AYKIRI HAREKET ETMESININ HUKUKI SONUCLARI

1. Genel Olarak

BK m. 505 uyarinca “vekil, vekalet verenin acik talimatma uymakla yiikiimlidiir. Ancak
vekalet verenden izin alma imkani bulunmadigida, durumu bilseydi onun da izin verecegi
acik olan hallerde, vekil talimattan ayrilabilir.” Hiikmiin 6ngordiigii hal diginda vekalet
verenin talimatindan saparsa, borcunu kotii ifa ederek vekalet sozlesmesinin ihlaline yol agar

ve miivekkilin ugradig: zarari tazmin etmek zorunda kalir (BK 505/2).%%

Aract kurum, tevdi eden temsilcisi sifatiyla, saklama hizmeti sundugu paylardan dogan
katilma ve oy haklarmi1 tevdi eden hak sahibi adina kullanma yetkisine sahip ise nasil hareket
etmesi gerektigi konusunda talimat almak i¢in her GK 6ncesinde tevdi edene basvurmak
zorundadir. Tevdi eden temsilcisi, hak sahibinin talimatlar1 anonim sirket veya kendi
menfaatleri ile ¢atigsa dahi sadakat yiikiimliiliigii geregi s6z konusu talimatlar dogrultusunda

oy kullanmakla yiikiimlii olup, oy vermekten kagmamaz, ¢ekimser oy kullanamaz.**’

Tevdi eden temsilcisinin (kanundan kaynaklanan) talimat alma borcunu ihlal etmesi veya
talimata aykir1 bir sekilde oy kullanmasi durumunda bunun hukuki sonuglar1 TTK m.427°de
yer alan “Katilma haklarim temsilci olarak kullanan kisi, temsil edilenin talimatina uyar.
Talimata aykwrilik, oyu gegersiz kilmaz. Temsil edilenin temsilciye karsi haklar: saklidir”

hiikmii uyarinca taraflar arasindaki sozlesmeye gore tespit edilecektir.

2. Talimat Bulunmaksizin veya Talimata Aykir1 Oy Kullanmamin Genel Kurul

Kararina Etkisi

TTK m.427 uyarinca talimata aykirihgm oyu gecersiz kilmayacagi agik¢a hiikiim altina
alimnmis olup, anonim sirketler hukuku bakimmdan, temsilcinin, talimat bulunmaksizin veya
talimata aykir1 bir sekilde oy kullanmis olmasi oyun veya genel kurul kararmnin gegersizligi

< 42
sonucunu dogurmayacaktir.***

Konuya iligkin olarak ayrica GK Yo6netmeligi m.46 uyarmca tevdi eden temsilcisinin, tevdi
edenden talimat alma ylikiimliligiinii yerine getirmeksizin genel kurula katilmis olmasinin,

TTK m.433/2 anlaminda bir yetkisiz katilma teskil etmeyecegi hiikiim altina alinmistir. Bahsi

#6 Diger yandan vekil, miivekkilin bilinebilir hukuka ve ahlaka aykiri talimatina uymak zorunda degildir.
GUMUS A., 5.297.
“7SCHAAD OR 689d N.21.
P YIGIT 1., 5.258.
135



gecen TTK m.433/2 hiikmii, yetkisiz katilmalarla ilgili olarak her pay sahibinin toplanti
baskanligma itirazda bulunabilecegini ve itirazini tutanaga gegirtebilecegini diizenlemektedir.
Dolayistyla bu hiikiim uyarinca tevdi edenden talimat almaksizin genel kurula katilma diger
pay sahipleri tarafindan toplanti esnasma ileri siirlilemeyecek, bu husus tutanaga

gecirtilemeyecektir.

Talimat almadan katilmanm yetkisiz katilma teskil etmemesinin diger bir sonucu da TTK
m.446/1-b uyarinca genel kurul kararmin iptali davasi agcilamamasidir. Konumuz baglaminda
ilgili hiikme gore, toplantida hazir bulunsun veya bulunmasin, olumsuz oy kullanmis olsun ya
da olmasin; genel kurula katilma yetkisi bulunmayan kisilerin veya temsilcilerinin toplantiya
katilip oy kullandiklarmi, ve bu aykiriligm genel kurul kararinin alinmasinda etkili oldugunu
ileri sliren pay sahipleri iptal davasi agabilmektedir. Fakat tevdi eden temsilcisinin talimat
almadan genel kurula katilmis olmasi bir yetkisiz katilma teskil etmeyeceginden, buna bagh

olarak ilgili genel kurulda alinan kararlarn iptali de talep edilemeyecektir.

3. Tevdi Eden Temsilcisinin Sorumlulugu
3.1. Genel Olarak

Basta da ifade ettigimiz lizere, TTK m.429/1 uyarinca, hak sahibi ile aralarmdaki vekalet
iliskisine dayali olarak, paylardan dogan genel kurula katilma ve oy hakkmni kullanma
yetkisini haiz tevdi eden temsilcisi, her genel kurul toplantist 6ncesi hak sahibine bagvurarak,
oylamaya iliskin olarak talimat almakla yiikiimlidiir. Yine BK m. 505 uyarmca vekil sifatim
haiz tevdi eden temsilcisi, hak sahibinin acik talimatina uymakla yiikiimliidiir. Ayn1 esas
m.427/1’de de dilizenlenmistir. Genel hiikiimler c¢ercevesinde (BK m.504/1) tevdi eden
temsilcisi, hak sahibinden izin alma imkani bulunmadiginda, durumu bilseydi onun da izin

verecegi acik olan hallerde, talimattan ayrllabilir.429

Tevdi eden temsilcisinin (kanundan kaynaklanan) talimat alma borcunu ihlal etmesi veya
talimata aykir1 bir sekilde oy kullanmas: durumunda bunun hukuki sonuglar1 TTK m.427°de
yer alan “Katilma haklarim temsilci olarak kullanan kisi, temsil edilenin talimatina uyar.
Talimata aykwrilik, oyu gegersiz kilmaz. Temsil edilenin temsilciye karsi haklar: saklidir”

hiikmii uyarinca taraflar arasindaki sozlesmeye gore tespit edilecektir.

* Ayrica vekil, miivekkilin bilinebilir hukuka ve ahlaka aykiri talimatina uymak zorunda degildir. GUMUS A.,
s.297.
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3.2. Sozlesmenin ihlali Sebebiyle Ugranilan Zararin Tazmini

Tevdi edenin temsilinde, temsilci sifati, borsada islem goren sirketler bakimindan araci
kuruluslara aittir. Biitiin 6zel hukuk tiizel kisileri gibi, aract kuruluslar da faaliyetlerini MK
m.49 uyarinca ancak organlarinin varligi ve vasitasiyla yerine getirebilirler.*° Organlar, tiizel
kisi aracist olarak hareket ederken tiizel kiginin bir temsilcisi olmayip, organlarin agikladig
irade, dogrudan tiizel kisinin iradesidir.”' Dolayisiyla talimata aykirihign bir organ kisi
tarafindan gerceklestirilmesi sebebiyle sorumluluk, dogrudan dogruya tevdi eden temsilcisi

sifatin1 haiz araci kurulusa aittir.

Tevdi eden temsilcisi, vekil sifatiyla, hak sahibinden talimat almazsa veya hak sahibinin
talimatina aykir1 hareket ederse, BK m.505/2 uyarinca borcunu kotii ifa ederek vekalet

sozlesmesinin ihlaline yol agar ve hak sahibinin ugradigi zarar1 tazmin etmek zorunda kalir.

Genel olarak borg¢larin hi¢ veya geregi gibi ifa edilmemesinin sonuglar1 esas itibariyle BK
m.112 vd. (EBK m.96 vd.) maddelerinde diizenlenmis olup buna gére. BK m.112 uyarinca,
bor¢lu, kendisine hi¢bir kusurun yiiklenemeyecegini ispat etmedik¢e, alacaklinin bundan

dogan zararmni gidermekle yiikiimliidiir.

Tevdi eden temsilcisini, bir genel kurul toplantis1 6ncesinde tevdi eden hak sahibinden oylarin
nasil kullanilacagna iligkin talimat almadan veya aldig: talimata aykir1 olarak oy kullanmasi
neticesinde de oy gecerli kabul edilecektir. Dolayisiyla s6z konusu genel kurul toplantisi
bakimmdan vekil, kusurlu olarak bir ifa imkansizligma yol acar. Ifa imkansizhgi borg
iliskisini sona erdirmemekle birlikte, vekilin borcu muhteva degistirerek artik bir tazminat

v e e 43D
borcuna doniisiir.

3.3. Tevdi Eden Temsilcisinin Uciincii Kisilerden Yararlanmasi Durumunda Bu

Kisilerin Talimata Aykir1 Oy Kullanmasindan Dogan Sorumlulugu

Borsada islem goren sirketler bakimindan, tevdi eden temsilcisi sifatini haiz araci kurulus bir
tiizel kisi olarak biitlin faaliyetlerini organlar1 araciligiyla yerine getirmek zorunda olmayip,

bunun i¢in bir baskasindan da faydalanabilir. Bu kisi BK m.116 anlaminda bir ifa

0 OGUZMAN Kemal/ SELICI Ozer/ OKTAY-OZDEMIR Saibe, Kisiler Hukuku, Filiz Kitabevi, Istanbul
2009, s.212; Tiizel kisilerde organ kavramu, tiizel kiginin fonksiyonlarim, kanuna ve tiizel kisinin kurulus
belgesine gore bagimsiz olarak yerine getirmek iizere segilen veya atanan ya da kendisine bu fonksiyonlari
bagimsiz bir sekilde yerine getirme yetkisi fiilen ve digaridan belli olacak sekilde verilen kigi veya kisi gruplarint
ifade eder. Bkz. OZSUNAY Ergun, Medeni Hukukumuzda Tiizel Kisiler, istanbul 1982, s.72; OZTAN Bilge,
Medeni Hukuk Tiizel Kisilerinde Organ Kavramu ve Organin Fiillerinden Dogan Sorumluluk, Ankara 1970, s.82
B OGUZMAN/SELICI/OKTAY-OZDEMIR, s.214.

“? TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, 5.853-854.
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yardimeisi™® olabilecegi gibi, BK m.506/1 uyarmca alt vekil*** de olabilir. Bir borcun ifasmna
katilan kisinin alt vekil mi yoksa ifa yardimcist m1 oldugunun tespiti, vekilin sorumluluk
kapsaminin belirlenmesi agisindan 6nemli olup, buna gore vekilin sorumlulugu, somut olayda

ifa yardimcis1 s6z konusu ise BK m.116’ya; alt vekil ise BK m.507’ye gore belirlenecektir.

Yardimce1 kisi kullanilmas1 durumunda, tevdi eden temsilcisi BK m.116 uyarinca, bunlarmn isi
yiriittiikkleri sirada borca aykiri bir davramgla diger tarafa verdikleri zarari gidermekle
yikiimliidiir. Burada tevdi eden temsilcisinin sorumlulugu kusur sorumlulugu esasina
dayanmayip, temsilci kusursuz oldugunu ileri siirerek sorumluluktan kagmamaz. Zira ifasinda
yardime1 kisi kullandig1 edim, esasen bor¢luya yani tevdi eden temsilcisine aittir.**> Kisinin,
bor¢lunun denetimi altinda, onun talimatlar1 ile bagh olarak calismasi durumunda ifa
yardimeist oldugu kabul edilir. Diger yandan BK m.116 anlaminda bir yardimc1 kisinin séz
konusu olabilmesi i¢in mutlaka bor¢luya bagimli olmasi gerekmemektedir. Bagimsiz ¢alisma
halinde de yardimci kisi s6z konusu olabilir. Ancak bu durumda alt vekil de s6z konusu
olabilir.**® Diger yandan alt vekalet, ancak BK m.506/1 uyarmca miivekkilin vekile yetki
verdigi, durumun zorunlu veya teamiilin miimkiin kildig1 hallerde s6z konusu olabilir.
Bunlardan biri yoksa, caiz olmayan bir alt vekalet s6z konusu olup, kisi BK m.116 anlaminda
bir yardimei sahis gibi degerlendirilir. Ancak tevdi eden temsilcisi, alt vekil kullanmaya BK
m.506/1 uyarmnca yetkili ise, sadece tayinde ve talimat vermede gerekli 6zeni gdstermemesi
nedeniyle sorumludur. Diger bir deyisle, alt vekalet sebebiyle sorumluluk, yardimci kisi

sebebiyle sorumluluga nazaran daha hafiftir.*’
3.4. Tevdi Eden Temsilcisinin Azli

Genel olarak bir vekalet iligskisinin meydana gelmesinin ve hiikiimlerini dogurmasmin
temelinde s6zlesmenin taraflar1 arasindaki giiven iliskisi bulunmaktadir. Bunun sonucunda,
gerek vekil gerek miivekkil tarafindan, herhangi bir hakli sebep gosterilmeksizin, sdzlesmenin
her zaman tek tarafli olarak sona erdirilmesi (azil veya istifa) miimkiindiir.**® Ancak uygun

olmayan zamanda sdzlesmeyi sona erdiren taraf, digerinin bundan dogan zararmi gidermekle

3 [fa yardimeisi, bor¢lunun bilgisi ve iradesi cergevesinde, iistlenmis oldugu bir yiikiimliiliigii yerine getiren
veya borclu ile birlikte ifasina katilan kisiye denir. AKIPEK S., s.132.

4 Alt vekalet, vekilin vekalet sozlesmesinden kaynaklanan is gorme ediminin ifasim kendi adina yaptigi bir
sozlesme ile iiciincii bir kisiye birakmasidir. AKIPEK S., s.108.

5 AKIPEK §S., 5.135.

#6 AKIPEK S., s.143.

7 Tereddiit halinde kisinin ifa yardimeist oldugu kabul edilir. AKIPEK S., s.145.

B GUMUS A., .376-377.
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yukiimliidiir (BK m.512). Azil veya istifa hakki, vekalet sozlesmesinin emredici nitelikte bir

yapisal unsurunu teskil eder ve bu haktan feragat edilmesi kesin hiikiimsiizdiir. ***

Tevdi edenin temsilini de iceren, aract kurulus (yatirim kurulusu) ile yatirimci arasmndaki
hukuki iligki de bir vekalet sdzlesmesi niteliginde oldugundan, yatirimemin araci kurulusu her
zaman azledebilir. Bu hak, bozucu yenilik doguran bir hak niteliginde olup, kullanilmasi ile

birlikte vekalet sdzlesmesi biitiin bor¢lartyla birlikte ileriye etkili olarak sona erer. "

Tevdi eden temsilcisinin talimat almaksizin veya talimata aykir1 hareket etmis olmasi,
sdzlesmenin sona erdirilmesi bakimmndan bir hakli sebep teskil ediyorsa®!, hakli sebep
nedeniyle tevdi eden temsilcisini azleden hak sahibi, bu yiizden ugradigl zararm tazminini

talep edebilecektir.**

V. TEVDiIi EDEN TEMSILCiSIi KURUMUNUN AMERIKAN VE AB PROXY
SISTEMLERI ACISINDAN DEGERLENDIRILMESI

1. Amerikan Proxy Sistemi Acisindan

ABD’de sirketlerin halka aciklik oraninin yiiksek olmasi ve kurumsal yatirimcilarin yatirim
yaptiklar sirketlerdeki etkinligi, proxy sisteminin olusumunda ve gelisiminde dogrudan etkili
olmus hususlardir. Halka acilma ile sayist onbinleri bulan pay sahiplerinin sirkete dair dnemli
islerin goristildiigii genel kurul toplantilarmda oy kullanabilmeleri, genel kurulun organ
olarak fonksiyonlarmi gergeklestirebilmesi bakimindan olduk¢a 6nemlidir. Yine, kurumsal
yatirimeilarm, yonettikleri yiiksek meblagl fonlarla yatirnm yaptiklari sirketlerde bireysel pay
sahiplerine nazaran daha fazla paya ve dolayisiyla giice sahip olmalari, genel kurula katilimin

Onemini daha da artirmaktadir.

ABD proxy sisteminin esas itibariyle iki temel fonksiyonu bulunmakta olup, bunlar genel
kurullarda yasanan gili¢ boslugunun 6nlenmesi ve yonetimi ele gecirme miicadeleleridir. Giig
boslugunun 6nlenmesi baglaminda, genel kurula katilamayan pay sahipleri, kendilerine sirket
veya araci kuruluslar tarafindan Broadridge araciligiyla ulastirilan ve sirketin yillik faaliyetine
iliskin bilgiler, finansal tablolar ve genel kurul glindemine iliskin kapsamli bilgiler iceren

proxy belgeleri ile oy tercihlerinin isaretlenecegi Proxy formlarmni doldurup yine ayni

B GUMUS A., 5.380.

M GUMUS A., s.381.

*! Hali sebeple fesih, sozlesme iliskisine, borca aykirilik veya baska sebeplerden otiirii, devamu gekilmez kilan
olgulara dayanarak s6zlesmenin bozucu yenilik doguran bir beyanla sona erdirilmesini ifade etmektedir. SARI
S., s.166, dn.89.

2 GUMUS A., 5.382.
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kanaldan geri gondermek suretiyle oylamaya katilabilmektedir. Bu sekilde gergeklesen
oylama neticesinde genel kurula katilamayan pay sahibinin iradesi dogrudan dogruya genel
kurula yansitilabilmektedir. Bunun sonucunda arada gérev alan araci kuruluslarin, Broadridge
kurulusunun veya sirketin pay sahibi oy formunu bir kere doldurduktan sonra onun iradesine
miidahale etme, talimatlarina aykir1 davranma gibi bir ihtimal ABD sisteminde s6z konusu

degildir.

Hal boyle olunca, pay sahiplerinin genel kurula fiziken katilmaksizin, sadece proxy formlarini
doldurup gondererek oylamaya katilabildigi gercegi karsisinda, yoOnetimini siirdiirmek
isteyenlerle yonetimi ele gecirmek isteyenler arasinda yasanan vekalet toplama miicadelesi,
esas itibariyle pay sahiplerinin proxy formuna yansitacag iradelerini sekillendirmeye
yoneliktir. Iste bu miicadelelerin belirli bir ¢ercevede, esit kosullarda yiiriitiilebilmesi, SEC
tarafindan diizenlenen proxy kurallarinin temel konularmi teskil etmekte, vekalet toplamak

isteyen taraflar kapsamh agiklama yiikiimliiliiklerine tabi tutulmaktadir.

Diger yandan, ABD’de halka agik sirket paylart merkezi saklama kurulusu olan DTC’de,
dolayli sahiplik sistemi esas almarak muhafaza edilmekte, bu sistemde sirketler, paylarin
gercek sahibinin kim oldugunu bilmemektedir. “Street name” adi verilen bu uygulamada,
gercek pay sahipleri “beneficial owner” olarak adlandirilmakta, proxy belgeleri saklamaci ve

araci kuruluslar vasitastyla bu pay sahiplerine iletilmektedir.**’

Tiirk Hukukunda ise proxy ilk olarak miilga TTK doneminde Vekaleten Oy Tebligi ile
getirilmek istenmistir. Fakat getirilen sistemde vekalet toplayanlar, pay sahiplerinin oylarin
kullanilacagi yonii isaretleyip gonderdigi belgeleri, ABD sisteminde oldugu gibi dogrudan
toplant1 heyetine iletmek yerine, o belgelere uygun olarak ayrica oy kullanmaktadir. Bu da
talimata aykir1 sekilde oy kullanilmasina yol agcabilmektedir. Bu sebeple doktrinde, Teblig ile

444

getirilen sistemin tam anlamiyla proxy olmadig, hakli olarak ifade edilmistir.™™ Vekaleten oy

kullanilmasma iliskin SPK, heniiz yeni bir diizenleme yayimlamamastir.

6102 sayili TTK m.429°da 6ngoriilen tevdi eden temsilcisi ile ABD sistemindeki proxy’lere
benzer bir temsil sisteminin iilkemizde de uygulanmasi hedeflenmistir. Tevdi eden temsilcisi
kurumunun en 6nemli 6zelligi, temsilcinin her genel kurul toplantis1 6ncesinde tevdi edenden

(hak sahibi) oylarin ne yonde kullanilacagmma dair talimat almasmin kanunla zorunlu hale

3 MKK tarafindan kayden izlenen paylarda uygulanan sistem, miisteri ismine saklama yani dogrudan sahiplik
sistemi olup, nihai yatirimeilar, diinyanin neresinde olurlarsa olsunlar MKK sisteminde goriilebilmektedir.
“YIGIT 1., 5.209; YAYLA U., Elektronik Genel Kurul, s.13.

140



getirilmis olmasidir. Tevdi eden temsilcisini diizenleyen diger bir kaynak olan GK
Yonetmeligi'nde ayni esas tekrarlanmis olup, kimlerin tevdi eden temsilcisi olabilecegi
konusunda sirket paylarmin kayden izlenip izlenmemesine gore bir ayrim yapilmistir. Buna
gore, kayden izlenen ve ayrmtili olarak agikladigimiz ilizere ayni zamanda EGKS’yi
uygulamak zorunda olan sirketler bakimindan araci kuruluslar tevdi eden temsilcisi
olabilecektir. Bunun temel nedeni, MKK’da kayden izlenen paylar bakimindan saklamanin

sadece araci kuruluslar vasitasiyla yapilabilmesidir.

Borsada islem goren sirketlerde tevdi eden temsilcisi, EGKS ile birlikte diisiiniildiigiinde,
uygulanmak istenen sistem, Proxy’ye benzemektedir. Keza genel kurul toplantist dncesi hak
sahiplerinin EGKS sistemine giris yaparak, yapilacak genel kurul i¢in temsilci tayin
edebilmesi ve temsilciye oylamaya iliskin talimatlarini bildirebilmesi, temsilcinin ise bu
talimatlar1 degistirememesi sonucunda, talimata uygun bir sekilde oy kullanmasi saglanmaistir.
Ayrica tevdi eden temsilcisinin pay sahibi adina EGKS’de yaptigr her tiirli islem, EGKS
tarafindan pay sahibine bildirilebilecek olup, pay sahiplerine temsilciyi takip imkani

verilmistir.

Ancak belirtmemiz gerekir ki iki sistem arasmndaki benzerlik sadece pay sahiplerinin
iradesinin dis miidahalelerle degistirilememesine yoneliktir. Yoksa iki sistem birbirinden
yapisal anlamda oldukca farklidir. Keza ABD proxy sisteminin 6ne ¢ikan 6zelligi, genel
kurula katilamayan pay sahiplerine, sadece kendilerine gonderilen oy formlarmi doldurup
sirkete ulastirma suretiyle oy kullanma imkaninin tanmmasi ve bunun sonucunda pay
sahiplerinin iradesinin dogrudan dogruya genel kurula ulasabilmesidir. Form tizerinde yapilan
her isaretleme, talimat degil, birer oydur ve bu sistemde arada gorev alan kisi ve kuruluslar
sadece tastyict veya bir ulak niteliginde olup, BK m.40 vd. anlaminda bir temsil iliskisi
aralarinda bulunmamaktadir. Ancak pay sahiplerinin oy formlarin1 doldurmayip, bu konuda
vekalet toplayan kisilere yetki vermis olmas1 ihtimalinde bir temsil iligkisi ortaya ¢ikmaktadir.
Tiirk sisteminde ise hangi temsil tiirli s6z konusu olursa olsun, temsilci pay sahipleri adina
genel kurulda ayrica bir irade beyaninda bulunarak oy kullanmaktadir. Diger yandan ABD’de
proxy sistemi yonetimi ele ge¢irme miicadeleleri baglaminda siklikla bagvurulan bir yontem
olup, pay sahiplerinin orgiitlenerek kitlesel hareket edebilmesine olanak saglayabilmektedir.
Fakat tevdi eden temsilcisi bir bireysel temsilci tiirii olarak, sadece miisterisine sundugu

saklama hizmeti baglaminda paylardan dogan oy hakkin1 kullanmaktadir.
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Borsada islem gormeyen sirketler bakimmdan EGKS’nin tercihen uygulanmasi ihtimalinde,
yine, talimatlarin elektronik ortamda iletilmesi ile talimata uygun oy kullaniminin saglanmasi
miimkiindiir. Ancak EGKS’yi uygulamayan sirketlerde tevdi edilen pay veya pay
senetlerinden dogan oy hakkinin kullanilmasinda talimata uygunlugun nasil saglanacag
belirsizdir. TTK m.427’de agik¢a temsilcinin talimata uygun oy kullanmasi gerektigi ifade
edilmigse de talimata aykiriligin oyu gecersiz kilmayacagi diizenlenmistir. Bu diizenlemeyle
paralel olarak GK yoOnetmeligi m.46’da tevdi eden temsilcisinin talimat almamis olmasinin
yetkisiz katilma olarak kabul edilmeyecegi diizenlenmistir. Dolayisiyla EGKS sistemini
uygulamayan sirketler bakimindan tevdi eden temsilcisi kurumu, ABD proxy sisteminden

uzaklagmaktadir.
2. Belirli Pay Sahipligi Haklarimin Kullanimina fliskin AB Direktifi A¢isindan

Oncelikle belirtmemiz gerekir ki AB pay sahipleri direktifi, sadece temsilci araciligiyla oy
kullanilmasma iliskin esaslar1 diizenlememekte, genel olarak bir sirkette genel kurul
hazirliklarindan, toplanti sonuna kadar gecen siiregte uygulamada oOzellikle smnir Gtesi
oylamada yabanci yatirimcilarmm yasadigi problemlere ¢oziim Onerileri getirmektir.
Dolayisiyla direktifteki diizenlemelerle Tiirk Hukukunu karsilastirirken, sadece tevdi eden
temsilcisi kurumunu degil, genel olarak mevzuatimizdaki genel kurul diizenlemelerini ele

almay1 uygun goriiyoruz.

Direktifin amac1 esas itibariyle smir 6tesi oy kullanmanm kolaylastirilmasi ve genel kurul
toplantilarina iliskin pay sahipligi haklarinmn iyilestirilmesidir. Yabanci yatirimeilarin sahip
oldugu pay oranlarmin giin gectikce artmasina ragmen, oy haklarmi kullanmada yasadiklar
bir takim engeller nedeniyle Direktif ile konunun diizenlenmesi yoluna gidilmistir. Buna gore
her seyden oOnce, genel kurul ¢agrilarmin toplantidan ¢ok kisa bir siire once yapilmasi ve
yatirnmcilar ge¢ haberdar edilmesi, genel kurul oncesi paylarda blokaj uygulamasi, fiziki
katilma zorunlulugu, islak imzali vekaletname zorunlulugu gibi haller sinir Gtesi oylama
bakimindan birer temel sorun olarak tespit edilmis ve Direktif ile bunlar1 agsmaya yonelik

diizenlemeler 6ngorilmiistiir.

Genel kurul ¢agrilarmin toplantidan kisa bir siire Once yapilmasi nedeniyle yabanci
yatirimcilarin zamaninda oylamaya katilamamalari sorununa iliskin olarak Direktif m.5/1, iiye
devletlerce, genel kurul ¢cagrilarini toplant: tarithinden en az 21 giin 6nce yapilmasinin temin

edilmesi Ongoriilmiistiir. TTK sisteminde, m.414 uyarinca genel kurul ¢agrisinim ilan ile
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toplant1 gilinleri hari¢ olmak iizere toplanti tarihinden en az iki hafta Once yapilmasi

ongoriilmiis; SerPK m.29/1°de ise bu siire halka acik sirketlerde {i¢ hafta olarak belirlenmistir.

Direktif, m.7/1-a ile genel kurul 6ncesi paylara blokaj uygulamasmi1 yasaklamis ve paylardan
dogan genel kurula katilma ve oy hakkmnm kullanilmasinin, paylarin genel kurul 6ncesinde bir
gercek veya tiizel kisiye tevdi edilmesi sartina baglanamayacagi ongoriilmiistiir. Genel kurula
katillacak hak sahiplerinin tespitinde ise “record date” adi verilen ve esas itibariyle paydan
dogan haklarm kullanilabilmesi bakimindan hak sahipligi sifatinin elde edilebilecegi, sirket
tarafindan belirlenip bildirilecek olan son giinii ifade eden tarih uygulamasi Direktifte

onerilmistir.

Hukukumuzda miilga TTK déneminde hamiline yazili pay senetleri i¢in dngoriilmiis, fakat
halka acik sirketlerde nama yazili pay ve pay senetlerinde de uygulanmis olan pay blokajt,
gerek 6102 sayili TTK m.415/4, gerek 6362 sayili SerPK m.30/1 ile yasaklanmistir. Bu
diizenlemeler uyarinca genel kurula katilma ve oy hakkmin kullanilmasi, pay ve pay
senetlerinin toplant1 6ncesi herhangi bir yere tevdi edilmesi sartina baglanamayacaktir. Bunun
yerine TTK m.415/3 ile kapali anonim sirketler bakimindan hamiline yazili pay sahiplerinin
tespitinde, toplant1 giinlinden bir giin oncesine kadar sirkete bagvurarak pay sahipligini ispat
edenlere girig kart1 verilmesi yontemi ongoriilmiistiir. SerPK m.30°da ise, hak sahiplerinin
tespitinde, paylar1 kayden izlenen sirketler bakimmdan MKK tarafindan saglanacak pay
sahipleri listesinin esas aliacag diizenlenmis olup, bu listenin genel kurul tarihinden azami
ka¢ giin onceki pay sahiplerinden olusacaginin sirket tarafindan MKK’ya bildirilmesine
ilisgkin esaslarin Kurul tarafindan belirlenecegi ongoriilmiistiir. Boylelikle kayden izlenen
paylar bakimindan Direktif’te de Onerilen “record date” uygulamasmin benimsendigi

goriilmektedir.

Direktifin “elektronik vasitalarla genel kurula katilma” baglikli 8. maddesi uyarinca {iye
devletler, sirketlerin, pay sahiplerinin genel kurula elektronik ortamda katilmasma iliskin her
sekli onermelerine izin verir. Hukukumuzda TTK m.1527 ile ilk defa sirketlerde elektronik
ortamda genel kurula katilma ve oy kullanmanin, fiziki katilma ve oy kullanma ile ayni
hukuki sonuglar1 doguracag Ongoriilmiis ve borsada islem goren sirketler bakimindan
elektronik genel kurul sisteminin uygulanmasinin zorunlu olacag ifade edilmistir. Diger
sirketler ise (halka ac¢ik olup kayden izlenmeyen sirketler ile kapali anonim sirketler) esas
sozlesmede Ongormek kosuluyla ve gerekli alt yapiyr saglayarak EGKS’yi

kullanabileceklerdir.
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Direktifin genel kurula katilmak {izere temsilci atanmasma iliskin 11. maddesinde, iiye
devletlerin, pay sahibinin elektronik vasitalarla temsilci tayin edebilmesine izin vermesi ve bu
baglamda pay sahiplerine en az bir elektronik vasita Onerilmesi gerektigi diizenlenmistir.
Hukukumuzda elektronik kurullar1 diizenleyen TTK m.1527 uyarmca, pay sahibinin
temsilcisine internet sitesi aracilifiyla talimat vermesi esas ve usullerinin Giimriik ve Ticaret
Bakanhgmca ¢ikarilacak bir yonetmelikle diizenlenecegi hiikiim altma alinmig, bu baglamda
EGKS Yonetmeligi yayimlanmistir. Bu yonetmelik m.7 uyarmca, EGKS’nin uygulandig
genel kurul toplantilarinda temsilci aracilifiyla katilim durumunda temsilciye talimatlarin

elektronik ortamda verilmesi mimkundir.
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SONUC

Anonim sirketlerde genel kurul, kanunun ve sirket esas sdzlesmesinin kendisine agikca yetki
verdigi konularda, kendisini olusturan pay sahipleri veya temsilcilerinin oylart ile olusan
kararlar ile faaliyet gostermekte olup, bu baglamda genel kurula katilma ve oy haklari, pay
sahiplerinin sirket yonetimine katilmalarmi saglayan en 6nemli haklardir. Pay sahipleri veya

temsilcileri, genel kurula fiziken katilabilecegi gibi elektronik ortamda da katilabilirler.

Pay sahiplerine, dolayli da olsa yonetime katilabilme imkanini saglayan en 6nemli hakkin oy
hakki oldugu ve bu hakkm genel kurul disinda bir yerde ve zamanda kullanilamayacag
gercegi karsisinda, pay sahiplerinin genel kurula etkin katiliminin, bir girketin iyi bir sekilde
yonetilebilmesi bakimmdan oOncelikle saglanmasi gerekmektedir. Ancak bu sekilde genel
kurullarda yasanan giic boslugu sorunu giderilebilir, pay sahipleri demokrasisi

gergeklestirilebilir ve genel kurul bir organ olarak fonksiyonlarini yerine getirebilir.

Etkin katillmin saglanmasinda ozellikle bilgi ve iletisim teknolojisinin hizli bir sekilde
gelisimi ve internetin bireylerin giinliik yasaminda kapladigi yerin ayr1 bir 6nemi ve etkisi
bulunmaktadir. Keza internetin gilinliilk hayattaki bu etkinligi ve hizli gelisimi, bireyler
arasindaki hukuki iliskileri de etkilemis, teknik olarak, sozlesmelerin kurulmasindan, fatura,
teyit mektubu, ihtar ve ihbarlarin olusturulmasina kadar birgok faaliyetin elektronik ortamda
gerceklesmesi miimkiin hale geldiginden, internetin de hukuki bir temele oturtulmas ihtiyaci
ortaya ¢ikmis; bu durum kanun koyucular1 bu alanda yeni diizenlemeler yapmaya zorlamstir.
Bu baglamda hukukumuzda konuya iliskin ilk adim, 5070 sayili Elektronik Imza Kanunu ile
atilmis olup, bu kanunla, anonim sirketlerde pay sahibinin oy hakkii kullanabilmesi

bakimindan elektronik ortamda genel kurula katilimin diizenlemesine zemin hazirlanmistir.

Bilgi ve iletisim teknolojisinin sirketler hukuku bakimindan diger énemli bir sonucu kaydi
sistemdir. Kaydi sistem, senede basili sermaye piyasasi araglarmin fiziki varligma son
verilerek, bunlarmn ve bunlara iliskin miilkiyet ve diger ayni haklarin merkezi kayit kurulusu
nezdinde kayden izlenmesini ifade etmektedir. Kayden izlenen paylar bakimindan yetkili
merkezi saklamact MKK olup, bu kurulusun faaliyetleri sadece saklama ve kaydi haklarin
izlenmesi ile smirli olmayip, genel kurul toplantilarina elektronik ortamda katilim hizmeti de

vermektedir.

Etkin katilmin saglanmasinda teknolojik gelismelerin yani sira, kurumsal yatirimcilarin da

onemi biiyiiktlir. Onbinlerce kisinin birikimleri ile biinyesinde olusturulan biiyiik fonlarla ayn1
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anda birden fazla sirkete veya sermaye piyasasi aracina yatirim yapabilme imkanma sahip
olan kurumsal yatirimeilar, 6zellikle yatirim yaptiklar sirketlerde, bireysel pay sahiplerine
nazaran daha fazla paya sahip olmakta, dolayisiyla yonetim {izerindeki pay sahiplerinin
kontrol yetenegi daha da artmaktadir. Bu baglamda kurumsal yatirimcilarm yatirim yaptiklar
sirketlerde sahip olduklar1 paylardan dogan oy haklarmi1 bilingli ve efektif bir sekilde mutlaka

kullanmalar1 gerektigi hususu, bircok kurumsal yonetim raporunda vurgulanmustir.

Anonim sirket genel kurulunda kural olarak oy hakki hak sahipleri (pay sahibi veya intifa
hakki sahibi) tarafindan kullanilir. Ancak bu kisilerin genel kurul toplantilarma bizzat
katilmalarmin ¢esitli nedenlerle s6z konusu olmadigr durumlarda tayin edebilecekleri bir
temsilci araciligiyla da genel kurula katilabilmeleri ve dolayisiyla da oy hakkinm kullanilmasi
miimkiindiir. Genel kurulda pay sahibinin temsili, bireysel temsil ve kitlesel temsil olmak

izere ikiye ayrilmaktadir

Pay sahibinin, genel kurul toplantisinda kendisini temsil etmek iizere belirli bir kisiyi temsilci
olarak atamasi ve temsilcinin de pay sahibi adma ve onun talimatlar1 dogrultusunda oy
kullanmasi durumunda bireysel temsil s6z konusu olur. Calismamizin ana konusunu teskil
eden tevdi eden temsilcisi, esas itibariyle bireysel temsilin 6zel bir goriiniimiidiir. Bireysel
temsil kavrammin karsisinda yer alan kitlesel temsil kavrami ise ¢esitli pay sahiplerine ait
temsil yetkisinin tek elde toplanmasi ve bu suretle s6z konusu pay sahiplerinin bir yigin

olarak temsilini ifade eder.

Eski Tiirk Ticaret Kanunu’nun yiiriirlikte oldugu donemde, paylardan dogan oy haklarinin
kitlesel olarak temsil edilmesi imkani, halka agik anonim sirketler bakimindan, Vekaleten Oy
Kullanilmas1 Tebligi ¢ergevesinde miimkiin iken; TTK m.428 vd.’da kitlesel temsil kurumlari,
biitlin anonim sirketler bakimindan uygulanabilecek genel bir diizenleme halini almistir.
Kanundaki diizenleme, kurumun gozettigi amaclar dikkate alindiginda, esas itibariyle halka
acik anonim sirketler bakimindan daha uygulanabilir olmakla birlikte, kapali-aile tipi anonim
sirketlerde de uygulanmasina engel yoktur. Ancak 6102 sayih TTK’nm yirirlige
girmesinden sonra kabul edilen 6362 sayili yeni SerPK’da, TTK’nmn 428. maddesinin
uygulanmayacag ifade edildiginden (SerPK m.30/4),TTK m.428’de 6ngoriilen kitlesel temsil
kurumlar1 iglevini yitirmistir. Bunun sebebini anlamak miimkiin degildir. Hi¢ kuskusuz SPK,
bu konuyu ayri bir teblig ile diizenleyecektir. Fakat SerPK’dan kisa bir slire 6nce yiirlirliige
girmis ve tiim sirketler bakimindan temel esaslarin diizenlendigi bir kanun olmay1 hedefleyen

TTK’nm ilgili hitkkiimleri tamamen g6z ardi edilerek, ayni konuda paralel diizenleme yoluna
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gidilmesi isabetli olmamistir. TTK’ daki kitlesel temsil hiikiimlerini gérmezden gelerek yeni
bastan konuyu diizenlemek yerine, teblig ile halka acik anonim sirketler bakimindan, bu
kurumlara iliskin uygulama kurallarinmn belirlenmesi yoluna gidilmesi, kanaatimizce, daha

uygun olurdu.

TTK ile ongoriilen kitlesel kurumlart {ic adet olup, bunlar: organin temsilcisi, bagimsiz

temsilci ve kurumsal temsilcidir.

Bireysel temsil tiirii oldugunu ifade ettigimiz, TTK m.429°da yer alan ve ¢alismamizin ana
konusunu teskil eden tevdi eden temsilcisi, esas itibariyle pay sahibi ile arasndaki hukuki
iliski dolayisiyla kendisine tevdi edilen paylardan veya pay senetlerinden dogan genel kurula
katilma ve oy hakkmi pay sahibinin temsilci sifatiyla kullanan kisiyi ifade etmektedir.
Hiikmiin gerekgesinde, tevdi eden temsilcisi kurumu ile Amerika Birlesik Devletleri’ndeki
“proxy’lere benzer temsil belgelerinin uygulamamiza girmesinin hedeflendigi ifade
edilmistir.

Proxy sistemi ABD’de genel kurula bizzat katilamayacak olan pay sahiplerinin, kendilerine
gonderilen, giindem maddeleri ile oyun kullanilacag yonleri igeren formu doldurup
gondermek suretiyle oy kullandigt bir sistemi ifade etmektedir. Bu 6zelligi ile Tiirk hukuk
sistemimizdeki klasik temsil kurumundan farklidir. Keza BK m.40 vd. anlaminda bir temsil
iliskisinde, temsilci, kendisine temsil yetkisi veren kisi adina hareket ederken esasen onun
adina bir irade beyaninda bulunmakta, dolayisiyla karsi tarafa ulasan irade, temsilcinin, temsil
olunan adma agiklamis oldugu kendi iradesidir. Ancak proxy sisteminde, proxy toplayanlarin
tek fonksiyonu, pay sahiplerine tarafindan doldurulan formlar1 genel kurul toplantisina
ulagtirmaktir. Bu anlamda proxy, bir ulak vasfini haizdir. Dolayisiyla genel kurul toplantisina

ulastirilan irade, dogrudan dogruya pay sahibinin iradesi olmaktadir.

Pay sahibinin iradesini dogrudan dogruya genel kurula yansitabildigi gercegi karsisinda,
proxy sisteminde en Onemli mesele pay sahibinin s6z konusu “iradesinin” nasil
sekillendirilecegi, bu yapilirken hangi esaslar ¢ercevesinde hareket edilecegi olup, sistemi
diizenleyen kurallar agirlikli olarak bu safhaya iliskindir. Bu baglamda proxy toplamak
isteyen kisilerin (6zellikle de sirket yonetiminin) bu sistemi kotiiye kullanmalarina karsi pay
sahibini korumak amaciyla, konuyu federal ele alan SEC diizenlemeleriyle, vekalet toplamak
isteyen kigilere yonelik, oy kullanimina etki edebilecek her tiirlii bilginin pay sahiplerine

aciklanmas1 ongoriilmiistiir.
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Proxy sisteminin tarihsel amaci genel kurullardaki giic boslugunun Onlenmesi ise de
gliniimiizde bu amag yerini yonetimi ele ge¢cirme miicadelesine hizmet amacma birakmistir.
Bu anlamda, sirket yonetimine sahip olanlar ile muhalif gruplar arasindaki yonetimi ele
gecirme miicadelesinde toplantiya katilmayan pay sahiplerinin oylarindan faydalanmak, oya
etkinlik kazandirmak i¢in kullanilan bir yontem haline gelmistir. SEC’nin yayimladigi proxy
kurallari, 30lu yillardan giiniimiize dogru gelindiginde pay sahipligi yapisindaki degisim ve
teknolojik gelismelerin etkisiyle bircok kez degisiklige ugramistir. Bu degisikliklerden en
onemlileri kurumsal yatirimcilara ve vekalet toplamada kullanilan vasitalarda iletisim
teknolojisinden yararlanilmasma yoneliktir. Giiniimiizde kurumsal yatirimcilar, tipik pay
sahipligi yapismi teskil etmektedir. Bu yatirimcilar, yoOnettikleri yiiksek meblagh fonlar
neticesinde, bireysel yatirimcilara nazaran sirketlerde daha fazla paya sahip olmakta, bu
vesileyle halka agik sirketlerde yonetim ile pay sahipleri arasinda bir koprii vazifesi
gormektedir. Bunu dikkate alan SEC konuya iligskin ¢esitli diizenlemeler yaparak, kurumsal
yatirimcilarm pay sahibi olduklar sirketlerin genel kurullarinda oy kullanmalar1 ve kullanilan
oylarla ilgili detaylh olarak fon katiimcilarma yonelik cesitli agiklama yiikiimliiliikleri

ongormustiir.

SEC, Teknolojinin gelismesini de dikkate alarak, 6zellikle pay sahiplerine, proxy belgelerinin
ulastirilmasinda baglaminda, sirketin internet sitesi iizerinden yayimlanmasi ve pay
sahiplerine e-posta yoluyla bu bilgilerin génderilebilmesine yonelik seklinde diizenlemeler

yapmuigstir.

Amerikan proxy sisteminin hukukumuz agisindan en fazla 6nem teskil eden 6zelligi, bu
sistemde, pay sahipleri doldurduklari proxy formlarint ulagtirarak dogrudan dogruya
iradelerini yansitabildiklerinden ve sistemin isleyisi geregi bu formlar1 alan kisilerin (vekalet
toplayanlarm) s6z konusu formlarin igerigine dogrudan bir etkisi olamayacagindan, talimata

aykiriligim higbir sekilde s6z konusu olmamasidir.

Sinir 6tesi yatirimlarda, yatirimcilar ¢ogunlukla tek bir merkezi saklamaci ile irtibat kurmakta,
merkezi saklamaci ise yatirim yapilan lilke piyasalarindaki yerel saklamacilar vasitasiyla soz
konusu sermaye piyasasi araglarma saklama hizmeti vermektedir. Dolayl1 sahiplik sistemi
olarak ifade edilen bu uygulamada arada ¢ok sayida saklama kurulusunun yer aldig1 bir
saklama zinciri s6z konusu olup, zincirin bir ucunda yer alan yatirimcei, diger ucunda yer alan
sirket tarafindan bilinmemekte, toplantilara iligkin bilgiler, finansal tablolar, kar pay1

dagitimlart ve oy kullanma faaliyetleri zincirde yer alan kuruluslar vasitasiyla
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gerceklesmektedir. Ozellikle Avrupa’da bir yandan yabanci yatirimeilarm sahip oldugu pay
oranlar giin gectikce artarken, diger yandan genel kurul toplantilarinda yonetsel haklarin bu
kisiler tarafindan kullanilmasinda ortaya ¢ikan ¢esitli engeller AB biinyesinde de konunun
kapsaml1 bir sekilde ele alinmasi sonucunu dogurmustur. Bu engeller esas itibariyle genel
kurul c¢agrismin, toplant1 tarihinden ¢ok kisa bir siire once yapilmasi veya oy kullanma
faaliyetini etkileyebilecek bilgi ve belgelerin ge¢ ulastirilmasi, genel kurul 6ncesi pay blokaj,
fiziki katilim zorunlulugu, vekaletnameler i¢in aranan islak imza, noter onayi vb. sartlar
nedeniyle yatirimcilar bakimindan temsilin olmasi gerekenden kiilfetli olusu, toplanti
oncesinde sirkete iliskin bilgilerin yetersiz olmasi, iiye iilke mevzuatlar1 arasinda konuya
iliskin bir yeknesaklik bulunmamasi, yerli ve yabanci yatirimcer arasinda bilgi ve belgelere

erisimde bir esitsizligin bulunmasidir.

Proxy sistemi, genel kurula katilim konusunda etkili sonu¢ vermesi sebebiyle 11.07.2007
tarihli, 2007/36/EC sayili “Borsada Islem Goren Sirketlerde Pay Sahiplerinin Belirli
Haklarmmn Kullanilmas1 Hakkinda Direktif’te de (pay sahipleri direktifi) esas alman bir oy
verme yontemi olmustur. Bu diizenleme ile oy kullanmanmn yerli ve yabanci tiim yatirimcilar
bakimindan basit, etkili, diisiik maliyetli ve faydali olmasi1 istenmis, haklarin kullanimi
ontlinde engel teskil eden iiye iilke diizenlemelerinin ortadan kaldirilmasi ve yerli-yabanci pay
sahibi arasindaki esitsizligin giderilmesi suretiyle pay sahiplerinin sirketlerin karar alma

siire¢lerinde daha aktif rol almalari, hedeflenmistir.

Proxy sistemine iligkin ABD ve AB diizenlemeleri 1518imda hukukumuza ilk defa TTK m.429
ile getirilen tevdi eden temsilcisi, paylari kayden izlenen sirketlerde, TTK 1527 uyarinca

uygulanmasi zorunlu olan EGKS ile birlikte ele alindiginda, Proxy sistemine yaklagsmaktadir.

TTK m.429/3 uyarmca tevdi eden temsilcisine iliskin esaslarm bir yonetmelikle
diizenlenecegi ifade edilmis olup, s6z konusu yonetmelik, GK Yonetmeligi’dir. Yonetmeligin
44. maddesi uyarinca, tevdi eden temsilcisi olabilecek kisiler; 1)Sermaye Piyasast Kanunu
m.13 uyarinca kayden izlenen paylar i¢in araci kuruluslar 2)Diger pay senetleri igin araci
kuruluslarm yan1 sira portfoy yonetim sirketleri, ilgili mevzuatlarinda pay senedi saklama

vetkisi olan kisi veya kuruluglar ile rehin alacaklisidir.

Aract kuruluglarin bu konuda yetkili kilmmasimin temel nedeni borsada igslem géren sirketlerin
paylar1 bakimindan merkezi saklama kurulusu olan MKK nezdinde, MKK iiyesi sifatiyla
sadece bu kurulusular vasitasiyla saklama hizmeti verilmesidir. Saklama hizmeti esas

itibariyle saklamaya konu paylardan dogan mali ve yonetimsel haklarin kullanilmasi,
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yatirimcilara hesaplarina iliskin bilgi verilmesi, rehin ve diger teminat islemleri gibi islemleri
kapsamaktadir. MKK nezdinde kayden izlenen sermaye piyasasi araglari, agik tevdi sistemine

gore ve “miisteri ismine saklama” yontemiyle saklanmaktadir.

Borsada islem goren anonim sirketlerde tevdi eden temsilcisi sifatiyla oy kullanabilecek olan
araci kuruluslar, esas itibariyle aract kurumlar ve bankalar olup, bunlarin aracilik faaliyetleri
miilga SerPK’ya dayali olarak ¢ikarilmig olan Aracilik Tebligi ile diizenlenmistir. Miisteriler
(yatirimcilar) ile araci kuruluslar arasinda, paylarin MKK nezdinde saklanmasi ve bu saklama
hizmetinden dogan, genel kurula katilma ve oy hakkmm kullanilmasinin temelinde de bu

sO0zlesme bulunmaktadir.

Yeni SerPK sisteminde saklama, sadece belirli bir yatirim faaliyeti ile iligkili olarak degil,
araci kurulusun yapabilecegi tiirden, bagimsiz, ayr: bir sermaye piyasast faaliyeti ve ayrt bir
sozlegme olarak heniiz taslak halindeki Yatirim Hizmetleri Teblig ile diizenlenmistir. Teblig
uyarmca saklama hizmeti, “her ne nam altinda olursa olsun miisteriye ait kayden veya fiziken
tevdi veya teslim edilen sermaye piyasasi aracmin merkezi saklama kuruluslarmmda miisteri
hesabma tutulmasi ve izlenmesi ile miisteri hesabina sermaye piyasasi araglarmdan dogan

mali ve yonetsel haklarin kullanilmasmni” ifade etmektedir.

Gerek alim satima aracilik sozlesmesi gerek saklama sozlesmesi hukuki nitelikleri itibariyle
birer vekalet sozlesmesidir ve sozlesme ile kurul diizenlemelerinde yer almayan konularda

BK’nm vekalet sézlesmesine iliskin genel hiikiimleri uygulama alani1 bulacaktir.

Araci kuruluslarin, tevdi eden temsilcisi sifatiyla genel kurulda hak sahibini temsilen oy
kullanabilmesi i¢in, her seyden Once araci kurulusun MKK iiyesi olmasi ve hak sahibi ile
aralarindaki sozlesme iliskisi uyarinca paylar1i MKK nezdinde saklamasi gerekmektedir.
Ayrica hak sahibi, tevdi eden temsilcisini EGKS sistemi iizerinden elektronik ortamda
yetkilendirmek ve talimatlarmi bildirmek istiyorsa, kendisinin ve temsilcinin gilivenli
elektronik imza sahibi olmas1 gerekmektedir. Elektronik ortamda yetkilendirilen temsilci, hak
sahibinin tercihi dogrultusunda toplantiya fiziken de katilabilir. Bu durumda temsilcinin
yapmast gereken tek sey, toplanti oncesinde kimligini ispat etmektedir. Zira sirketin
MKK’dan temin edecegi, genel kurula katilabileceklere iliskin listede EGKS iizerinden

verilmis vekalet bilgileri de yer alir.

TTK m.429’da, tevdi eden temsilcisinin, kendisine tevdi edilmis bulunan pay ve pay

senetlerinden dogan katilma ve oy haklarini tevdi eden adina kullanma yetkisini haiz olmasi
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halinde, nasil hareket etmesi gerektigi konusunda talimat almak igin her genel kurul

toplantisindan 6nce tevdi edene bagvurmak zorunda oldugu hiikiim altina alinmistir.

Tevdi eden temsilcisi kurumunun en 6nemli 6zelligi, temsilcinin her genel kurul toplantisi
oncesinde tevdi edenden (hak sahibi) oylarin ne yonde kullanilacagmma dair talimat almasmin
kanunla zorunlu hale getirilmis olmasidir. Burada amagc, temsilcinin, pay sahibinin talimatma
uygun hareket etmesini miimkiin oldugu 6l¢iide saglamaktir. Borsada islem gdren anonim
sirketler bakimindan, EGKS iizerinden verilen talimatlara temsilci tarafindan aykir1 hareket

edilmesi teknik olarak miimkiin olmadig ifade edilmektedir.

Tevdi eden temsilcisinin, tevdi eden hak sahibinden kullanilacak oylarin yoniine iliskin olarak
talimat almamis olmasi veya aldig1 talimata aykir1 hareket etmesi ihtimallerinde tevdi eden
temsilcisinin sorumlulugu s6z konusu olacaktir. Gerek talimat almama gerek alinan talimata
aykirilik  vekalet sozlesmesi baglaminda veya dogrudan dogruya kanundan dogan
ylkiimliiliklerin ihlalini teskil eder. Sirketler hukuku bakimmdan meseleye yaklasilacak
olursa, s6z konusu ihlaller, bu sekilde alman genel kurul kararlarinin iptali sonucunu
dogurmayacaktir. Keza TTK m.427/1, temsilcinin pay sahibinin talimatlarina uymak zorunda
olmakla birlikte talimata aykiriligin oyu gecersiz kilmayacagmi, bu durumda taraflar
arasindaki i¢ iliski hiikiimlerine basvurulabilecegini hiikiim altina almistir. Bu sebeple talimat
almama veya almmis olan talimata aykirt hareket etmenin hukuki sonucu, taraflar arasindaki
vekalet sozlesmesine gore belirlenecektir. Bu baglamda tevdi eden temsilcisi, vekalet

sozlesmesinin ihlali sebebiyle miivekkilinin ugradigi zarar1 tazminle yiikiimlii olacaktr.

Tevdi eden temsilcisi sifati, araci kurulus tiizel kisiligine ait oldugunda, araci kurulus
vekaletin ifast i¢in bir gercek kisiyi tayin edecektir. Burada tayin edilen kimse, organ kisi
niteliginde ise, bu kisinin sdzlesmeye aykir1 davraniglarindan 6tiirii araci kurulus dogrudan
dogruya sorumlu olacaktir. Diger yandan tayin edilen kimsenin organ kisi degil de yine
kurulus biinyesinde calisan bir yardime1 kisi olmas1 durumunda ise araci kurulug, BK m.116
cercevesinde yardimcr kisinin sdzlesmenin ifas1 swrasinda miivekkile vermis oldugu
zararlardan sorumlu olacaktir. Genel kurula katilma ve oy hakkmimn kullanilmasi bakimmdan
bir alt vekalet iliskisine girilmesi durumunda ise, sayet miivekkil tarafindan bu konuda
yetkilendirilmisse veya alt vekalet gecerli olacaktir ve araci kurulus, sadece alt vekil tayininde

gerekli dikkat ve 6zeni gdstermemis olmas1 ihtimalinden dolay1 sorumlu olacaktir.
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