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ONSOZ

Anonim sirketlerde, sirkete sermaye ilave edilip, s6z konusu sermayeye
katilanlara iistiin haklar saglamak ve boylelikle yatirimcilara ayricaliklar tanimak igin
kar payinda, tasfiye payinda ve 6zellikle oy hakkinda imtiyazli paylar tesis edilmektedir.
Imtiyazli paylarin sz konusu oldugu bir anonim sirkette, anonim sirketin genel kurul
kararlar1 karsisinda, imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edebilecek nitelikte
kararlar alindiginda, imtiyazli pay sahiplerine haklarini korumasi i¢in imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulu olusturmak ve genel kurul kararini diisiiniip, onaylamak i¢in imkan
taninmig, s6z konusu imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu onay karari olmadan, genel
kurul kararlarinin uygulanamayacagi giindeme gelmistir. Ancak sermaye ve yonetim
arasinda imtiyazlar nedeniyle adaletsiz sonuglarla uygulamada karsilasilabilmektedir. Bu
sebeple zaman iginde g¢esitli ilkeler imtiyazli paylarda kisitlama getirme yoluna
gitmislerdir.

Anonim sirketlerde ¢ogunluk ilkesi hakimken, imtiyazli paylarin mevcut oldugu
bir sirkette, imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu ile
korunmasi karsisinda, anonim sirketin menfaatleriyle imtiyazli pay sahiplerinin
menfaatleri ¢atisabilmektedir. Ne yazik ki 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunumuzda bu iki
durumu dengelemeyi saglayan yeterli diizenleme olmayis1 ¢esitli tartismalara yol
acmistir. 1 Temmuz 2012 itibariyle yiiriirliige giren 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu ile
yeni diizenlemeler getirilip, tartigmalarin sonuca ulasmasi amaglanmistir. Iste bu
sebeple, ¢alismamin konusunu 6102 sayili1 Tiirk Ticaret Kanunu ¢ergevesinde imtiyazl
pay sahipleri 6zel kurulu olusturmaktadir.

Bu kapsamda, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu, suan yiiriirlikte olan 6102 sayili
Tirk Ticaret Kanunu c¢ergevesinde 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu ile karsilagtirmali
olarak incelenmeye ¢alisilmis ve doktrin ve Yargitay igtihatlari ile konu desteklenmistir.

Galatasaray Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Yiiksek Lisans
Program1 tezi olarak hazirladigim c¢aligmamda, yardimlart i¢in tez danigmanim ve
degerli Hocam Sayin Yard. Dog. Dr. Ali DURAL’a ¢ok tesekkiir ederim. Yiiksek lisans
egitim siireci ve tez c¢alismam boyunca destegini benden esirgemeyen Saym Av.
Muharrem KUCUK ’e de sonsuz tesekkiir ederim.

Ozellikle ¢aliymam boyunca bana hicbir zaman sevgisini ve yardimlarini
esirgemeyen basta annem olmak {izere aileme de tesekkiirii bir borg bilirim.
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RESUME

La procédure de création de priviléges ouvre les portes aux investisseurs
étrangers et privilege leurs actions en leurs accordant des droits différents et supérieurs
comparés aux autres actions de la société pour répondre aux besoins économiques de
ladite société. Alors qu’en principe des droits égaux sont accordés aux actionnaires des
sociétés a responsabilité anonyme, il serait possible que les droits résultant du contrat
principal et des droits des actionnaires soient différenciés en faveur de certaines actions
ou de groupes d’actions dans le but de financer la société. Le principe d’¢égalité des
actions étant seulement valable pour les actions de méme qualité et une égalité absolue
n’existant de toute fagon pas aux actions, il sera possible de traiter différemment les
actionnaires avec des conditions différentes et donc 1’établissement des actions de
préférence ne constituera pas une violation de 1’égalité de traitement.

Les actions de préférence sont importantes a cause du fait qu’elles accordent plus
de droits a leurs propriétaires comparé aux autres actions de la société a responsabilité
anonyme et elles sont établies selon dispositions spéciales dans la loi. Les nouvelles
régulations du code du commerce turc (« CCT ») concernant les actions de préférence et
I’assemblée spéciale des titulaires d’actions de préférence qui constitue 1’objet de notre
étude vise a terminer les discussions dans la doctrine et les applications dans le cadre de
I’ Ancien Code du commerce turc (« ACCT ») qui était en vigueur avant 1 Juillet 2012 et
a renforcer le principe de gestion d’entreprise dans les sociétés. Malgré tout cela, cette
nouvelle loi n’est toujours pas en mesure de répondre a certaines questions. Cela étant
dit, nous avons voulu, dans notre étude de 1’assemblée spéciale des titulaires d’actions de
préférence, évaluer les propositions de solution concernant tous les problémes et mettre
en lumiere cette procédure.

Dans le résumé de notre étude sur I’assemblée spéciale des titulaires d’actions de
préférence, nous allons d’abord brievement mentionner la notion d’actions de préférence
et la procédure de constitution de ces actions dans le cadre de ACCT et CCT, ensuite les
procédures de réunion et de prise de décision de 1’assemblée spéciale des titulaires
d’actions dans le cadre de ACCT et CCT et quelles procédures adopter contre les
décisions de I’assemblée spéciale pour pouvoir maitriser le sujet au mieux.

Objet des Actions de Préférence

ACCT et CCT donne la possibilit¢ de constituer des actions de préférence et
n’imposent aucune restriction associée a ces actions. L’action de préférence est crée en
accordant certains priviléges ou droits différents a une action en définissant 1’objet et les
limites de ces droits dans le contrat principal. L’article 401 deACCT propose, “Il est
possible d’accorder des droits privilégiés avec le contrat principal a certaines actions en
cas de distribution du dividende et des actions de la société en état de liquidation, etc.”,
mais ne définit pas les actions de préférence. Par contre, I’article 478 de CCT définit ces
actions. Selon I’article 478/f.1 de CCT, “Certains actions peuvent étre privilégiées en
modifiant le contrat principal initial ou le contrat principal” et I’article 478/f.2 propose
que la préférence consiste en “droit priviléegié comme la dividende, la part de
liquidation, le droit de préemption ou le droit de vote ou un nouveau droit d’actionnaire
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qui n’est pas préevu par la loi”. Alors qu’avec ACCT, I’inclusion du droit de préemption
et du doit de vote dans les actions de préférence était considérée comme “‘autres
matieres” dans la doctrine ou le Court Supréme, CCT a aussi inclus ces exemples dans la
loi.

Procédures de régulation des actions de préférence

Etant donné que la doctrine a 1’époque de ’ACCT n’était pas tres claire sur
I’établissement des actions de préférence avec un contrat principal en dehors d’un
contrat principal de I’entreprise et que ce fait a été accepté par le Cour Supréme, CCT
clarifie ce sujet et indique qu’une action de préférence peut aussi étre établie selon une
modification du contrat principal. De plus, CCT propose que la décision de 1’assemblée
générale concernant la modification du contrat principal pour I’établissement des actions
de préférence ne puisse étre prise qu’avec ’accord des actionnaires ou de leurs
représentants possédant au moins soixante quinze pour cent du capital. Si le quorum
n’est pas atteint a la premiére réunion, le méme quorum sera imposé pour les réunions
suivantes (CCT art. 421/3).

Un autre sujet limitant les actions de préférence est les régulations concernant les
actions de préférence a vote dans CCT. Selon I’article 479 de CCT, une préférence de
vote peut étre accordée en attribuant des nombres de vote différents a des actions de
méme valeur. Alors qu’avec la régulation actuelle la préférence de vote peut étre
accordée avec un droit de vote égal pour des actions de différentes valeurs, il n’existe
aucune proposition dans CCT sur ce sujet. De 1’autre coté, alors qu’il n’y a aucune
restriction dans ACCT sur le droit de vote des actions, selon 1’article 479/2 de CCT, cinq
droits de vote peuvent étre accordés au maximum. S’il existe une raison justifiée ou une
demande pour lever la restriction requise par I’institutionnalisation, le tribunal de
commerce ou se trouve le siege de la société peut examiner le projet
d’institutionnalisation ou la raison justifiée et décider d’exempter les restrictions.
Chaque modification a effectuer sur le projet fait I’objet d’une décision du tribunal. Au
cas ou il est considéré que I’institutionnalisation n’aura pas lieu ou la raison justifiée
devient nulle, le tribunal peut retirer sa décision d’exemption.

Alors que la qualit¢ du droit de nomination au conseil d’administration ou
d’inspection dans le cadre des régulations anciennes est discutée et qu’il existe des
décisions du Cour Supréme qui considerent ce droit comme préférence de groupe, CCT
propose, une fois de plus pour terminer les discussions, avec ’article 360/1 de CCT que
la procédure de représentation de certains groupes dans le conseil d’administration peut
étre définie dans le contrat principal. Et selon D’article 360/2 de CCT, en cas
d’attribution de ce droit & ce groupe, ces actions seront considérées comme actions de
préférence.

Motif de réunion de I’assemblée spéciale des titulaires d’actions de préférence

Les articles 389 de ’ACCT et 454 de CCT indiquent qu’une fois que les actions
de préférence sont établies, profitant d’une protection spéciale pour les titulaires
d’actions de préférence, lesdits titulaires d’actions de préférence peuvent créer une
assemblée spéciale pour appliquer les décision du conseil général de I’entreprise violant
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les droits des titulaires et de prendre une décision d’approbation. S’il existe des actions
de préférence dans une société a responsabilité anonyme, une décision de modification
du contrat principal qui par principe devrait €tre prise avec la majorité des votes ne sera
pas appliquée sans I’accord de I’assemblée spéciale des titulaires d’actions de préférence
du moment qu’elle viole les droits de ces titulaires d’actions de préférence. Les intéréts
de la société a responsabilité anonyme et ceux des titulaires d’actions de préférence étant
ainsi en conflit, il est important d’observer les intéréts de la société a responsabilité
anonyme et de protéger les droits des titulaires d’actions de préférence.

L’article 389 de ’ACCT indique que ’assemblée spéciale est obligée d’inviter le
conseil d’administration ou les inspecteurs a la réunion et qu’un des titulaires d’actions
de préférence peut aussi y participer. De I'autre coté, le méme article juge que les
dispositions de D’article 388/f.3 et 4 de 'ACCT seront appliquées pour I’assemblée
spéciale des titulaires d’actions de préférence ainsi que pour atteindre le quorum.

Un autre article dans la 1égislation actuelle concernant la protection des actions
de préférence est larticle 391 de ’ACCT. A ce compte, pour pouvoir appliquer les
décisions du conseil général concernant I’augmentation du capital principal, une décision
d’approbation doit étre prise par l’assemblée spéciale des titulaires d’actions de
préférence. Ici, la Loi accepte presque comme I’hypothése que les droits des titulaires
d’actions de préférence sont violés en cas d’augmentation du capital. Le méme article
propose que les deuxiéme et troisiéme phrases de 1’article 389 soient aussi valables pour
ces réunions mais lesdites dispositions sont sur les personnes qui peuvent faire appel a
une réunion et pas sur les quorums de la réunion ou de décision.

CCT souhaite en finir avec les discussions dans la doctrine et 1’application.
L’assemblée spéciale des titulaires d’actions de préférence est donc spécialement
régularisée par I’article 454 de CCT. L’article 454/1 de CCT propose d’aprées la décision
de I’assemblée spéciale sur la modification du contrat principal et autorisation du conseil
d’administration dans le cadre de SPK (Conseil du Marché des Capitaux) pour
augmentation du capital, ainsi que la prise de décision par le conseil d’administration
pour augmentation du capital sont en nature de violation des droits des titulaires
d’actions de préférence, ladite décision ne peut étre appliquée sans €tre approuvée par
une décision prise dans 1’assemblée spéciale des titulaires d’actions de préférence. La
disposition de cet article ¢limine la différence entre les articles 389 et 391 de I’ACCT.
Considérant que les droits des titulaires d’actions de préférence seront violés dans la
modification sur le contrat principal, CCT a prévu des dispositions pour protéger les
privileges dans les sections régularisant les fusions, les scissions et le changement de
nature. Donc ces prévisions spéciales vont étre appliqués aux actions de priorité lors de
fusions, divisions et changement de nature et il n’y aura pas de nécessité pour
I’assemblée spéciale des titulaires d’action de préférence de prendre une décision.

Caractére juridiqgue de [D’assemblée spéciale des titulaires d’actions de
préférence

L’assemblée spéciale des titulaires d’actions de préférence étant un organisme
interne, ses décisions sont indépendantes et donc [’application de la décision de
I’assemblée générale concernant la modification du contrat principal violant les droits
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des titulaires d’actions de préférence dépend de 1’accord de cet organisme interne.
Malheureusement, CCT ne propose aucune régulation claire sur le caractére juridique et
la structure de 1’assemblée spéciale. De plus, I’article 454/1 de CCT n’inclut aucune
disposition claire sur la procédure de décision dans une société a responsabilité anonyme
ou il y a plus d’un titulaire d’actions de préférence dans des domaines différents pour
explique si les titulaires d’actions de préférence vont prendre leurs décisions en tant
qu’un seul conseil ou en créant des conseils séparés. Ici, il faut aussi prendre en
considération D’interprétation déterminée de la disposition de la loi. L’objectif du
législatif est de protéger les préférences. Car il faudra d’abord prendre en considération
les contradictions qui peuvent résulter des préférences ou des intéréts différents, les
titulaires d’actions de préférence de différents domaines n’étant pas en mesure de
défendre leurs droits dans une assemblée commune. Il est donc plus apte pour chaque
groupe de titulaires d’actions de préférence de faire des réunions séparément comme ils
vont s’exprimer plus confortablement dans une réunion séparée.

Un autre probléme est qu’il n’existe aucune disposition claire dans ACCT ou
CCT proposant que les décisions d’assemblée prises par titulaires d’actions de
préférence pour discuter de leurs droits soient différentes des décisions d’assemblée sur
I’approbation des décisions du conseil général violant leurs droits. Nous pensons que les
réunions faites pour déterminer les procédures d’utilisation des préférences constituent le
probléme interne des titulaires d’actions de préférence et donc sont différentes des
assemblées spéciales mentionnées dans les articles 389, 391 deACCT et I’article 454 de
CCT.

La période du temps pour convenir I’assemblée spéciale des titulaires d’action
de priorité

L’ACCT ne contient pas d’une provision claire pour le temps de convenir
I’assemblée spéciale des titulaires d’action de priorité. Alors, les titulaires d’action de
priorité peuvent comporter contrairement aux régles de bona fide et la décision
d’assemblée générale ne peut pas étre appliquée sans 1’approbation de I’assemblée
spéciale des titulaires d’action de priorité et la société peut étre bloquée. Considérant ce
probléme, 1’article 454/2 du CCT indique que le conseil d’administration doit faire appel
pour la convocation de 1’assemblée spéciale des titulaires d’action de priorité dans un
moi apres la date ’annonce de décision de 1’assemblée générale, si non chaque titulaire
d’action de priorité peut faire appel a la cour de commerce ou se trouve le siége social de
la société, suite a 1’expiration du délai prévu pour le conseil d’administration, dans
quinze jours. Mais I’expression « la date de ’annonce de la décision de 1’assemblée
générale pour le commencement du délai n’est pas claire peut causer des problémes. En
faisant un commentaire conforme au but de la loi, nous pensons que I’annonce doit étre
comprise comme 1’annonce d’appel pour la convocation de I’assemblée générale ou il y
aura changement de statut.

La convocation de l'assemblée spéciale des titulaires d'action de priorité
L'article 389 de I’ACCT ne prévoit aucun ordre ou distinction parmi le conseil

d'administration, les auditeurs ou les titulaires d'action de priorit¢ au sujet de la
convocation de l'assemblée spéciale des titulaires d'action de priorité. Dans le cas de ou
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I'appel par le conseil d'administration, les auditeurs et/ou les titulaires d'action de priorité
sont faits en méme temps, la réunion ou les titulaires d'action de priorité doivent
participer et la validité légale des décisions adoptées pendant quelle réunion fournissent
un sujet de discussion. Puisque le plus important c'est de convoquer 1'assemblée spéciale
des titulaires d'action de priorité, quelque soit la date d'appel, la date de I'assemblée
générale antécédente, mentionnée dans l'appel ainsi que les décisions rendues durant
cette réunion doit étre prises en considération. CCT prévoit un ordre afin de terminer ces
discussions. Au cas ou le conseil d'administration ne fait pas appel dans le délai
mentionné dans 1'Article 454 de CCT, chaque titulaire d'action de priorité peut s'adresser
a la cour de lére Instance ou l'adresse enregistrée de la société est située dans un délai
de quinze jours a partir du dernier jour de la période d'appel. L'appel de la convocation
doit inclure I'agenda relatif aux amendements des statuts.

Nous pensons que les convocations par les appels différents de I'assemblée
générale rendant la décision relative aux amendements des statuts et de l'assemblée
spéciale des titulaires d'action de priorité ainsi la convocation de 1'assemblée spéciale des
titulaires d'action de priorité d'une maniére a suspendre les amendements des statuts ne
vont pas fournir des résultats correctes. La successive convocation de ces deux
assemblées par les mémes appels va empécher la perte de temps et dépenses et sera
beaucoup plus pratique.

Le quorum de convocation et décision pendant l'assemblée spéciale des
titulaires d'action de priorité

En ce qui concerne le quorum de convocation et décision pendant 1'assemblée
spéciale des titulaires d'action de priorit¢, CCT ne prévoit aucune distinction comme
mentionnée dans I'Article 389 et 391 de I’ACCT relatives a la raison de la convocation
de l'assemblée spéciale des titulaires d'action de priorité. L'Article 454/3 du CCT
mentionne que le quorum de convocation de I'assemblée spéciale des titulaires d'action
de priorité c'est la participation des titulaires d'action de priorité détenant soixante pour
cent du capital ainsi que le quorum de décision pendant ces réunions, c'est la majorité
des participants. La possibilité¢ de faire deux fois la réunion de I’assemblée spéciale des
titulaires d’action de priorité n’est pas prévue dans l’article 454/3, la provision a été
¢tablie comme s’il y aura seulement une réunion. C’est pour cela que les mémes
quorums doit étre appliqués lors de la deuxieme réunion.

D’aprés D’article 11/7 du Code sur le marché financier (« CMF »), « Lors de
réunion des assemblées générales des société listés pour les affaires mentionnés a
['article 388/2 et 3, si le statut ne contient pas une provision contraire, les quorums
indiqués a l’article 372 du Code de Commerce Turc vont étre appliqués. » S’il y a des
actions de priorité dans une société listée, est-ce que cet article va étre appliqué pour les
quorums de 1’assemblée spéciale des titulaires d’action de priorité ? En considérant le
but de la loi, nous pensons que les quorums indiqués a I’article 388 du CTT qui prévoit
des quorums qualifiés, doivent étre appliqués pour les assemblées spéciales des titulaires
d’action de priorité pour protégé parce que le CMF prévoit que s’il n’y a pas une
provision pour de I’assemblée spéciale des titulaires d’action de priorité dans une société
listée, dans le CMF, les provisions générales pour de 1’assemblée spéciale des titulaires
d’action de priorité dans le CTT vont étre appliquées. Aussi, vu que I’article 11 de CMF
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¢tablit une exception, les exceptions ne peuvent pas Etre largement appliquées
conformément aux régles de commentaire.

Participation des titulaires d’action de priorité aux Assemblées Générale
influencant mauvaisement leurs droits et exercice de vote affirmative par eux

Article 454/4 du CCT prévoit une nouvelle provision pour émettre fin aux
discussions. D’apres cet article, si les titulaires d’action de priorité participe a la réunion
de I’assemblé général qui va prendre une décision pour le changement de statut pouvant
mauvaisement influencer les titulaires d’actions de priorité et ils utilisent des votes
affirmative pour la décision conformément aux quorums indiqués pour 1’assemblée
spéciale des titulaires d’action de priorité, il n’y a pas d’une nécessité de convenir
I’assemblée spéciale des titulaires d’action de priorité et prendre une décision spéciale.

L’exigence de [’existence de commissaire ministére dans la réunion de
l'assemblée spéciale des titulaires d'action de priorité

L’alinéa 6 de I’article 454 de CCT a régulé clairement que une commissaire de
ministére doit participer a la réunion et signer le proces verbal de la réunion de
I’assemblée spéciale des titulaires d’action de priorité. Dans le cas de non-présence du
commissaire de ministére ou il ne prépare pas le procés-verbal ou ne signe pas le proces-
verbal de la réunion, les décisions rendues seront invalides.

Les Conséquences de la décision de I’assemblée générale dans le cas de non-
réunion de l'assemblée spéciale des titulaires d'action de priorité

L’alinéa 5 de I’article 454 de CCT prévoit que suite a 1’appel, si 1’assemblée
spéciale des titulaires d’action de priorité n’est pas convoquée dans le délai prévu, la
décision de I’assemblée générale sera considérée comme si elle est approuvée par
I’assemblée spéciale. Le but de cette disposition est la protection de la société. Il n’y a
aucune disposition dans I’alinéa 5 de ’article 454 de CCT qui régule le cas d’absence de
prise de décision de I’assemblée spéciale des titulaires d’action de priorité malgre la
réunion. La justification de I’article a mentionné que le but de la disposition est la
protection de la société. Quand on pense sur I’intention de la protection de société, on
peut dire que la méme sanction sera appliquée dans le cas ou I’assemblée spéciale des
titulaires d’action de priorité est réunie mais n’est pas pu prendre une décision, pour la
raison de permettre I’application de I’amendement du statut de la sociét¢é malgré au
quorum de convocation a fourni. C’est un article discutable.

Les voies de recours contre les décisions des assemblées spéciales des titulaires
d’action de priorité

Article 454/7 du CCT prévoit d’une fagon explicite qu’une demande d'annulation
du proces peut étre déposée contre les décisions des assemblées spéciales des titulaires
d’action de priorité. En vertu de I’ACCT, il est accepté que 1’Article 381 de ’ACCT est
appliqué par analogie a I’annulation des décisions des assemblées spéciales des titulaires
d’action de priorité. Par contre, le conseil d’administration peut contenter un proces
d’annulation contre les décisions de non-approbation des assemblées spéciales en raison
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du fait que la décision relative aux amendements des statuts n’est pas en contradiction
aux priviléges ainsi peut déposer un proces afin d’enregistrer les décisions de
I’assemblée générale conformément a I’ Article 454/7. Dans le contexte du présent CCT,
la Cour de Cassation statue que le proceés d’annulation peut se déposer non seulement
contre les titulaires d’action de priorité exercant votes négatives mais aussi contre elles
qui exercent votes affirmatives. En vertu du CCT, le proces d’annulation peut étre
déposé seulement contre les titulaires d’action de priorité exercant votes négatives. Par
conséquent, cette nouvelle régulation a empéché que les titulaires d’action de priorité
exercant votes affirmatives soient contestes.

En vertu de I’Article 454/p.7 et p.8 du CCT, le conseil d’administration est le
demandeur et les titulaires d’action de priorité exergant votes négatives sont les
défendeurs dans ces types de proces.

Le tribunal compétent pour les procés d’annulation des décisions des assemblées
spéciales des titulaires d’action de priorité¢ c’est la cour de lére Instance ou 1’adresse
enregistrée de la société est située conformément a I’Article 454/p.7, quelque soit le
montant du litige. Article 454/7 du CCT prévoyant initiation du proces d’annulation
dans un délai d’un mois a partir de la date de décision de 1’assemblée générale, a
accourci le délai de trois mois mentionné a I’ Article 381 de I’ACCT qui est appliqué par
analogie au sein de I’ACCT.

L’ACCT ne contient aucune régulation spéciale concernant au proces relatif a la
constatation de nullité des décisions des assemblées spéciales des titulaires d’action de
priorité en cas de I’inexistence et I’invalidité. Par contre, en se référant aux dispositions
générales, les personnes dotant des intéréts 1égales peuvent toujours contester la nullité
des décisions des assemblées spéciales des titulaires d’action de priorité en cas de
I’inexistence et I’invalidité a condition que leurs demandes ne constituent pas 1’abus du
droit. La décision du tribunal qui sera rendue dans ce contexte a un caractere explicatif
et non constitutif. En plus, le juge doit aussi prendre en considération s’il comprend
contradiction avec la loi du contenu de dossier. Le CCT ne contient aucune régulation
spéciale concernant la nullit¢ des décisions des assemblées spéciales des titulaires
d’action de priorité. Mais 1’article 447 du CCT stipule ’invalidité des décisions des
assemblées générales. En vertu de cet article, les décisions d’assemblée générale qui
notamment a) limitent ou détruisent le droit de participation a 1’assemblée générale,
I’exercice de droit de vote minimale et les droits inaliénables émanant de la loi et des
litiges détenus par le titulaire d’action, b) limitent le droit d’information, examen et audit
en dehors des limites permises par la loi, c) détériorent la structure de la compagnie de
société anonyme et violant les dispositions de la préservation du capital. Nous pensons
que la nullité des décisions des assemblées spéciales des titulaires d’action de priorité se
regrouperait mieux si cela serait inséré sous une autre section.
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ABSTRACT

In the application, it is preferred to meet the economical needs of the company by
opening shareholding doors for the investors and granting superior and different rights
for the shares they own in the company as compared with the other shares. Although the
shares generally grant equal rights to the stockholders in the joint stock companies, it
may be possible to make the shareholding rights different with regard to content in favor
of certain stockholders based on the articles of association for the purpose of providing
financing to the company. Since the equality of shares principle is valid for the shares of
the same nature and there is no absolute equality between the shares, it shall be possible
to act differently for the stockholders under different conditions and therefore, the
issuing of privileged shares shall not be contrary to the equal treatment principle.

The privileged shares are important since they grant more rights to their holders
as compared with the other shares in the joint stock company and for this reason; they
are regulated within the framework of special provisions in the law. Although the special
regulations concerning the privileged shares and the special meeting of the holders of
privileged share constituting the subject-matter of our study in the Turkish Commercial
Code (“TCC”) aim to terminate the discussions concerning the doctrine and the
application within the framework of the Old Turkish Commercial Code (“OTCC”) in
effect now and to strengthen the corporate governance principle in the companies, it
cannot give an answer to certain discussions. In this study conducted regarding the
special meeting of the holders of privileged share which may be extremely important, we
have evaluated the solution suggestions for all problems and tried to light the way for the
application to some extent.

While summarizing our study the subject-matter of which is the special meeting
of the holders of privileged share, we will shortly touch on the concept of the privileged
share within the framework of the OTCC and TCC and how the privileged shares are to
be issued at first in order to have full knowledge of the subject-matter and the issues of
how the meetings and decisions of the special meeting of the holders of privileged share
are regulated in the OTCC and TCC and how it shall be possible to file an application
against the decisions of the special meeting.

Subject-Matter of the Privileged Shares

The OTCC and the TCC allow the issuance of privileged shares and bring no
limitation regarding the privileged shares. The privileged share is constituted granting
certain superiorities and different rights to a share as compared with the other shares and
specifying the content and limits of this right in the articles of association. The following
provision: “It is possible to distribute dividend and assets of the company, in case of
liquidation, and to grant preemptive rights in other issues to certain share certificates if
the same is specified in the articles of association” is included, but the privileged shares
are not defined in article 401 of the OTCC. On the other hand, the definition of
privileged share has been included in article 478 of the TCC. Following the phrase:
“Privilege may be granted for certain shares based on the first or amended articles of
association.” included in article 478, paragraph 1 of the TCC, the privilege has been
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defined as follows: “The privilege is a superior right or a new shareholding right not
envisaged in the law regarding the right to receive dividend and liquidation share, right
of first refusal and voting right” in article 478, paragraph 2 of the said Law. While the
issue of making the right of first refusal and the voting right the subject-matter of the
privileged shares was accepted within the concept of “other issues” in the doctrine and
the applications of the Supreme Court of Appeals, the examples related thereto are
enumerated in the TCC.

Method of Issuance of Privileged Shares

While the matter of whether it is possible to issue any privileged shares making
an amendment in the articles of association was discussed in the doctrine and accepted in
the applications of the Supreme Court of Appeals during the period of the OTCC, this
matter has been clarified in the TCC, in which it has been specified that it is possible to
issue privileged share making an amendment in the articles of association. The TCC is
clear in this respect and includes a provision stating that a resolution may be passed at
the general assembly by positive votes of the stockholders having at least seventy five of
the capital-stock or their proxies in order to make an amendment in the articles of
association for issuing privileged shares. If the said quorum is not reached at the first
meeting, the same quorum shall also be required in the following meetings as specified
in article 421, paragraph 3 of the TCC.

The other issues whereby the issue of privileged shares is restricted are the
regulations in the TCC regarding the privileged shares in the voting. According to article
479 of the TCC, the privilege in the voting may be granted by giving different number of
voting right to the shares with the same nominal value. Although the privilege in the
voting may be granted by giving equal voting right for the shares with different nominal
value in the current regulation, there is no arrangement in this direction in the TCC. On
the other hand, there is no restriction with regard to the voting right which may be
granted for the shares in the OTCC, but maximum five voting rights may be granted for
one share according to article 479, paragraph 2 of the TCC. If there is a just cause or
there is a request for the removal of the restriction due to institutionalization, the
commercial court of first instance at the same city as the headquarters of the company
may examine the relevant project or the just cause and decide for exception from
limitation accordingly. Any change to be made in the project is subject to a court
decision. In cases where it is understood that the institutionalization cannot be realized or
the just cause is removed, the court decision for exception may be withdrawn.

While the nature of the right to nominate candidate for the board of directors or
the auditing committee within the framework of the current regulation is being discussed
as another issue and the decisions of the Supreme Court of Appeals evaluating this right
as group privilege are observed, for the purpose of terminating such discussions, it has
been specified in article 360, paragraph 1 of the TCC that the representation of definite
groups on the board of directors may be determined based on the articles of association.
In article 360, paragraph 2 of the TCC; it has been adjudged that if this right is granted
to the said group, the related shares shall be deemed to be privileged.
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Reason for Convention of the Special Meeting of the Holders of Privileged
Share

Within the framework of article 389 of the OTCC and article 454 of the TCC,
after the privileged shares are issued, a special protection particular to the holders of
privileged share has been envisaged and a requirement has been brought for the
establishment of, and obtaining the decision of approval from, the special meeting of the
holders of privileged share in order to ensure that the company’s general assembly
meetings violating the rights of the holders of privileged share are applied. If any
privileged share is in question in the joint stock company, any resolution to be passed
with majority votes for making an amendment in the articles of association cannot be
applied without obtaining approval of the special meeting of the holders of privileged
share if the rights of the holders of privileged share are violated. Therefore, if there is the
probability of contradiction between the interests of the joint stock company and the
holders of privileged share, the interests of both the joint stock company and the holders
of privileged share should be observed appropriately and equitably.

In article 389 of the OTCC, it has been specified that the call for convention by
the special meeting, the board of directors or the auditors is mandatory and that any one
of the holders of privileged share is also entitled to call for convention. On the other
hand, it has been adjudged that the provisions of article 388, paragraphs 3 and 4 of the
OTCC shall apply for the quorum for the meetings and resolutions of the special meeting
of holders of privileged share.

Another article in the current regulation regarding the protection of the privileged
shares is article 391 of the OTCC. Accordingly, it has been specified that the approval of
the special meeting of the holders of privileged share should be obtained in order to
apply the general assembly resolutions related to the capital increase. Herein, the law
accepts as an assumption that the rights of the holders of privileged share are violated in
case of capital increase. In the same article, it has been specified that the provisions of
the second and third sentences of article 389 may be applied regarding such meetings;
however, the articles to which a reference is made are not related to the quorum for
convention and resolution, but they are related to the persons who may call for
convention.

The TCC has aimed to terminate the discussions regarding the doctrine and
application. Firstly, the special meeting of the holders of privileged share has been
separately and specially regulated in article 454 of the TCC. In article 454, paragraph 1
of the TCC, it has been adjudged that, if the resolution of the general assembly for an
amendment in the articles of association and for authorizing the board of directors for a
capital increase within the scope of the Capital Market Law and the resolution of the
board of directors regarding capital increase are of such nature which may violate the
rights of the holders of privileged share, such resolutions cannot be applied unless they
are approved based on the decision to be taken by the said stockholders at a special
meeting. The provision of this paragraph has removed the difference between article 389
of the OTCC and article 391 of the OTCC in the current regulation. In addition,
assuming that the rights of the holders of privileged share may be violated in case of an
amendment in the articles of association, the TCC has stipulated special provisions
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which are related to the protection of the privileges in its sections related to merger, spin-
off and conversion of legal form. Since there are special provisions in case of merger,
spin-off and conversion of a legal form, special way of protection stipulated under the
article 454 of the TCC will not apply. In other words, there will be no need for the
approval of the decision of the special meeting of holders of privileged share.

Legal Nature of the Special Meeting of Holders of Privileged Share

special meeting of the holders of privileged share is an internal body the
decisions of which are of independent nature and applicability of the general assembly
resolution related to an amendment in the articles of association violating the rights of
the holders of privileged share shall depend on the decision of approval to be taken by
this internal body which is of independent nature. Unfortunately, a clear regulation has
not been made regarding the legal nature and structure of this special meeting in the
TCC. On the other hand, there isn’t any clear provision in article 454, paragraph 1 of the
TCC regarding whether the holders of privileged share should take a decision as a single
special meeting or by establishing separate special meetings in cases where there is more
than one privileged shareholder in different issues in a joint stock company. The
purposive interpretation of the provision of the law should be taken into consideration
herein. Objective of the law maker is to protect the privileges. Because, the
contradictions which may be caused by the different privileges and different interests
should be taken into consideration at first and it shall be possible to come to the
conclusion that the stockholders having different privileges cannot defend their rights at
a common meeting. Since the stockholders may more conveniently act in the issues
related to them at a separate meeting, it shall be appropriate for each privileged
shareholder group to convene in the form of separate special meetings.

Another issue is that there is no clear provision in the OTCC and the TCC to the
extent that the decisions of the internal meeting established by the holders of privileged
share for discussing their rights among themselves are different than the decision of the
special meeting required to be taken for approval of the general assembly resolutions
violating their rights. We are of the opinion that the meetings held for determining the
exercise of the privileges are internal problem of the holders of privileged share and they
are different that the special meetings referred to in articles 389 and 391 of the OTCC
and article 454 of the TCC.

Time-Period for Invitation of the Special Meeting of Holders of Privileged
Share for Convention

Lack of a clear provision regarding when the special meeting of the holders of
privileged share should convene in the OTCC might cause the holders of privileged
share to exercise their rights improperly in the application and the company might have
become inoperable since the general assembly resolutions could not be applied in the
absence of a special meeting decision. In article 454, paragraph 2 of the TCC taking into
consideration the problems experienced in the application, it has been stipulated that the
board of directors should invite the special meeting of the holders of privileged share to
convene within one month at the latest following the date on which the general assembly
resolution is announced or otherwise, each privileged shareholder shall be entitled to
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request from the commercial court of first instance located at the same city as the
headquarters of the company within fifteen days as of the last day of the call duration of
the board of directors. However, the expression in the wording of the article related to
the commencement of the envisaged duration is of such nature which may lead to
discussion. Because, the phrase “the date on which the general assembly decision is
announced” is not clear. Making a purposive interpretation, we are of the opinion that it
shall be appropriate to consider the announcement herein as “an invitation for the general
assembly meeting where a resolution shall be passed regarding the amendment in the
articles of association”.

Invitation for Special Meeting of Holders of Privileged Shares to Convene

Article 389 of OTCC does not prescribe any difference between or ranking
among board of directors, auditors or holders of privileged shares to invite the special
meeting of holders of privileged shares to convene. If board of directors, auditor and/or
holders of privileged shares simultaneously call for a meeting, it will be a matter of
debate as to which meeting the holders of privileged shares should attend and which
resolution will be prevailing. Since convening the special meeting of holders of
privileged shares is important, disregarding which call has been made earlier, the earliest
date specified in the relevant invitation and the resolutions passed in the respective
meeting should be taken into account. In order to put an end to the discussions in
respect of this issue TCC sets forth a ranking. Article 454/2 of TCC explicitly provides
that if the board of directors does not call for special meeting for holders of privileged
shares within the period set forth there under, each holder of privileged shares is entitled
to request from commercial court of first instance to invite the special meeting to
convene within 15 days commencing as of the date of expiry of the period granted to
board of directors. The invitation shall include the agenda for the amendment of the
articles of association.

We believe that it is not correct to invite the convene the general assembly
meeting to resolve for amendment of articles of association and special meeting for
holders of privileged shares with separate announcements and hold the special meeting
in delay which would render the approval of amendment of articles of association to be
pending for a long period. Rather, calling both meetings to convene one after the other
would same time and costs and would be more practical.

Meeting and Decision Quorums of Special Meeting of Holders of Privileged
Shares

In respect of the meeting and decision quorum of special meeting of holders of
privileged shares, Article 454/3 of TCC stipulates that, meeting quorum of each special
meeting of holders of privileged shares is met by presence of holders of privileged shares
corresponding to sixty percent of share capital representing the privileged shares and
decision quorum is met by majority of the holders of privileged shares attending the
meeting. TCC does not provide for any difference in relation to the quorums depending
on the subject matter of the convening of such meeting as is the case under Article 389
and 391 of OTCC. Therefore, the meeting and decision quorums to be complied with for
capital increase under Article 391 of OTCC have been clarified. The prospects of
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holding two meetings has not been assessed under Article 454/3 and rules regarding
quorum are set forth on basis of a single meeting. In this respect, in case the quorum is
not met, the same rules as to meeting and decision quorums must be complied with for
the second meeting as well.

Pursuant to Article 11/7 of Capital Market Law (“CML”), “The quorums
stipulated under Article 372 of Turkish Commercial Code shall apply to the general
assembly meetings of listed companies to resolve upon matters provided under sub-
paragraphs two and three of Article 388 of Turkish Commercial Code” In case the listed
company has privileged shares, would Article 11/7 of CML apply to special meeting of
holders of privileged shares? Taking into account the objective of the legislator, if there
IS no specific provision regarding special meeting of holders of privileged shares under
the CML, the OTCC shall apply as the general provisions as Article 11 is providing for
an exception. According to the rules of interpretation the exceptions shall apply by
analogy and their scope cannot be expanded, in order to protect the privileged, the
aggravated quorums set forth under Article 388 of OTCC shall apply to special meeting
of holders of privileged shares of listed companies.

Attendance of Holders of Privileged Shares to General Assembly Meeting
Detrimental to the Rights of Holders of Privileged Shares and Voting in Favour of
Such Resolutions

Article 454/4 of TCC deals with another issue that gave rise to debates
throughout the application of OTCC and provides that no separate special meeting must
be convened to approve a resolution that detriments the privileges if such resolution is
passed at a general assembly meeting to which the holders of privileged shares or their
proxies has attended and approved such resolution compliant with the meeting quorums
of special meeting of holders of privileged shares.

Obligation of Presence of State Commissariat at the Special Meeting of
Holders of Privileged Shares

Avrticle 454/6 has explicitly states that state commissariat must be present at the
special meeting of holders of privileged shares. And sign off the meeting minutes. In
case the state commissariat does not attend to the meeting or does not record or sign the
minutes of meeting the resolutions passed at such special meeting of holders of
privileged shares shall be void.

The Consequences of Failure to Convene the Special Meeting of Holders of
Privileged Shares

Pursuant to Article 454/5 of TCC, if the special meeting is not held within the
required period the general assembly resolution shall be deemed as approved. This rule
aims to protect the company. However, there is no indication under Article 454/5 if such
meeting is held but the holders of privileged shares fails to pass a resolution. In the
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reasoning, it is noted that the rules has been introduced to protect the company. Taking
into account the legislator’s aim to provide protection to the Company, it can be
concluded that the same sanction (approval of such general assembly resolution) would
apply if the resolution has not been passed to avoid implementation of the amendment of
articles of association even though the meeting quorum. This provision is subject to
further discussions.

Legal Remedies against Special Meeting of Holders of Privileged Shares

Article 454/7 of TCC explicitly provides that lawsuit for cancellation can be filed
against special meeting of holders of privileged shares. According to the current practice
it has been accepted that Article 381 can be applied by analogy in respect of cancellation
of meeting of holders of privileged shares. Moreover, pursuant to Article 454/7 the board
of directors may claim cancellation of resolution of meeting of holders of privileged
shares and registration of general assembly resolution alleging that the resolution for
amendment of articles of association does not prejudice the privileged rights. Although
the Supreme Court under the current practice rendered that the cancellation claim shall
be made not only against the holders of privileged shares voting against the resolution
but all of holders of privileged shares, the new provision clearly states that the lawsuit
for cancellation shall be commenced against the holders of privileged shares voting
against the resolution and prevented the unnecessary litigation to be initiated for holders
of privileged shares approving the resolution.

As per Article 454/7 and 8 the claimant is the board of directors and the
defendant is the holders of privileged shares voting against the resolution.

Without reference to the amount in claim the competent court to settle the dispute
regarding cancellation of resolutions passed by special meeting of holders of privileged
shares voting against the resolution is the commercial court of first instance located at
the headquarters of the company. Article 454/7 requires that such claim shall be filed
within one month after the date of general assembly and shortened the three months
period set forth under Article 381 which is applied by analogy for special meeting of
holders of privileged shares. The one month period is a lapse of time period.

The OTCC does not consist of specific provisions regarding cancellation of
special meeting of holders of privileged shares. However, relying on the general
provisions, the persons who have legal benefits may claim that resolutions of special
meeting of holders of privileged shares are null and void unless it constitutes abuse of
rights. The judgment of the court regarding this matter is explanatory. In addition the
judge should take into account the illegality ex officio if it is apparent from the case file.

The TCC does not have any provision regarding nullity of special meeting of
holders of privileged shares. However the nullities of general assembly meetings are
regulated under Article 477. As per the said provision The resolutions passed by general
assembly which (a) restricts or abolishes the essential rights of the rights of a
shareholder such as attending the general assembly, voting rights, rights to initiate
claims and rights granted by the law (b) restricts the rights of shareholder to be
informed, to investigate and inspect in a manner excessive to what has been provided by
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law (c) destructs the essential structure of joint stock company or in contractions with
the provisions regarding protection of share capital are null and void. As the special
resolutions of meeting of holders of privileged shares are different than resolutions of
general assembly in nature we believe that a special clause regulating the instances
where nullity of resolutions special meeting of holders of privileged shares should have
been introduced under TCC.
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OZET

Uygulamada, finansman saglamak amaciyla, yatirnmcilara hissedarlik kapilari
acilarak yatirimeilarin sirkette sahip oldugu paylara, sirketteki diger paylara oranla daha
istiin ve farkli haklarla taninmak suretiyle sirketin ekonomik ihtiyaglar1 karsilanmasi
yoluna gidilmektedir. Esas itibariyle anonim sirketlerde paylar, sahiplerine esit haklar
tanirken, ana sézlesme ile pay sahipligi haklarinin igerik itibariyle bazi pay veya pay
gruplari lehine farkli kilinmas1 miimkiindiir. Paylarin esitligi ilkesi ayn1 nitelikteki paylar
icin gecerli oldugundan ve paylar arasinda mutlak esitlik zorunlulugu olmadigindan,
farkli sartlar altindaki pay sahiplerine imtiyazli paylarin tesis edilmesi ve imtiyazli pay
sahiplerine farkli muamelede bulunulmasi esit islem ilkesine aykirilik olusturmayacaktir.

Imtiyazli paylar, anonim sirketteki diger paylara nazaran sahiplerine daha iistiin
nitelikli haklar bahsettigi icin ehemmiyet arz etmekte ve kanunda o6zel hiikiimler
cergevesinde diizenlenmektedir. TTK nin imtiyazli paylara ve c¢alismamizin konusunu
olusturan imtiyazli pay sahipleri 6zel kuruluna iliskin 6zel diizenlemeleri, 1 Temmuz
2012’den once yiiriirliikte olan ETTK ¢ercevesinde doktrin ve uygulamadaki tartigmalari
sona erdirmeyi hedeflemekte ve sirketlerde kurumsal yonetim ilkesinin giiclendirilmesini
amaclamakta ancak yine de bazi tartismalara cevap verememektedir. Bu nedenle ticaret
ve sirketler hukuku uygulamasinda son derece Oonem arz edebilecek imtiyazli pay
sahipleri 6zel kuruluna iligkin ¢aligmamizda bir nebze de olsa tiim sorunlara yonelik
ogretideki ¢oziim Onerilerini degerlendirerek, uygulamaya 1s1k tutmak istedik.

Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu konulu ¢alismamizi 6zetlerken konuya genel
itibariyle hakim olabilmek i¢in oncelikle ETTK ve TTK ¢ercevesinde imtiyazli pay
kavramina ve imtiyazli paylarin nasil olusturulabilecegine, sonrasinda imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurul toplant1 ve kararlarinin ETTK ve TTK nasil diizenlendigine ve son
olarak 6zel kurul kararlarina kars1 hangi yollara bagvurulabilecegine kisaca deginecegiz.

Imtiyazli Paylarin Konusu

ETTK ve TTK imtiyazli pay olusturulmasina imkan tanimakta ve imtiyazlh
paylarin konulara iliskin herhangi bir sinirlama getirmemektedir. Imtiyazli pay, bir paya
diger paylara nazaran bir takim Ustiinliikler, farkli haklar taniyarak, bu hakkin konusu ve
sinirlarinin ana sozlesme ile belirtilmesi suretiyle olusturulur. ETTK m. 401°de “esas
sozlesme ile bazi nevi hisse senetlerine kar payi veya tasfive halindeki sirket
mevcudunun dagitilmasi ve sair hususlarda imtiyaz haklari taminabilir” hikmii tesis
edilmis fakat imtiyazli paylarin tanimina yer verilmemistir. Ancak TTK m. 478 ile
birlikte imtiyazli pay tanimi yapilmistir. TTK m. 478/f. 1°de “Ilk esas sozlesme ile veya
esas sozlesme degistirilerek bazi paylara imtiyaz taminabilir.” denildikten sonra
478/f.2°de imtiyaz; kar pay, tasfive payi, riichan ve oy hakki gibi haklarda, paya
taninan tistiin bir hak veya kanunda ongériilmemis yeni bir pay sahipligi hakki olarak
tanimlanmistir. ETTK donemimde riighan hakkinin ve oy hakkinin imtiyazli paylara
konu olabilmesi doktrin ve Yargitay uygulamasinda “sair hususlarda” kavrami iginde
kabul edilirken, TTK bu 6rnekleri de kanunda saymustir.
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Imtiyazl Paylarin Diizenlenis Bicimi

ETTK doneminde imtiyazli paylarin kurulus ana sozlesmesi disinda ana
sozlesme degisikligi ile tesis edilip edilemeyecegi Ogretide tartisilan bir husus olup
Yargitay uygulamasinda kabul edildiginden, TTK bu konuya aciklik getirerek, ana
sozlesme degisikligi ile de imtiyazli pay tesis edilebilecegini belirtmistir. TTK bu
konuda daha net bir sekilde, imtiyazli pay tesis edilmesine dair ana sodzlesme
degisikliklerine iliskin genel kurul kararimin sermayenin en az yiizde yetmis besini
olusturan pay sahiplerinin veya temsilcilerinin olumlu oyuyla alinabilecegi
diizenlenmistir. ilk toplantida sdz konusu yeter sayiya ulasilamadigi takdirde izleyen
toplantilarda da ayn1 yeter sayisinin uygulanacagi ayrica belirtilmistir. (TTK m. 421/£.3)

Imtiyazli paylarin konusunun kisitlandigi bir diger konu da TTK ile oyda
imtiyazli paylara iligkin diizenlemelerdir. TTK m. 479’a gore oyda imtiyaz, esit itibari
degerdeki paylara farkli sayida oy hakki verilerek tanmabilir. Oyda imtiyaz, eski
diizenlemede ayn1 zamanda farkli itibari degerdeki paylara esit oy hakki verilmesi ile de
taninabilirken, TTK de bu ydnde bir diizenleme bulunmamaktadir. Ote yandan ETTK de
paya taninabilecek oy hakki bakimindan kisitlama yokken, TTK m. 479/f.2’ye gore bir
paya en cok on bes oy hakki taninabilir. Hakli bir sebep bulunmasi veya
kurumsallagsmanin gerekliligi sebebiyle anilan hiikiimde yer alan oy hakki kisitlamasinin
kaldirilmasi isteniyorsa yapilacak talep iizerinde, sirketin merkezinin bulundugu yerdeki
asliye ticaret mahkemesinin, kurumlagma projesi veya hakli sebebi inceleyerek, bunlara
bagli olarak, sinirlamadan istisna edilme kararin1 vermesi miimkiindiir. Kurumsallagsma
projesinde yapilacak her degisiklik mahkeme kararma baghidir. Kurumsallagmanin
gerceklesmeyeceginin anlasildigi veya hakli sebebin ortadan kalktigi hallerde istisna
etme karar1 mahkeme tarafindan geri alinabilir.

Imtiyazli paylara iliskin diger bir konu da eski diizenleme gercevesinde ydnetim
kuruluna veya denetim kuruluna aday gosterme hakkinin niteligi olup bu konuya iliskin
tartismalarda Yargitay’in bu hakki grup imtiyazi olarak degerlendirdigi kararlara
rastlanmaktadir. TTK ile konuya iligkin tartigmalar1 sona erdirmek amaciyla, TTK m.
360/f.1 hiikmii ile belirli gruplarin yonetim kurulunda temsil edilmesinin ana s6zlesme
ile belirlenebilecegi belirtilmistir. TTK m. 360/f.2’de de bu gruba yonetim kuruluna
veya denetim kuruluna aday gosterme hakki taninmasi halinde o paylarin imtiyazl
sayilacagi hilkkme baglanmstir.

Imtiyazl Pay Sahipleri Ozel Kurulunun Toplanma Sebebi

ETTK m. 389 ve TTK m. 454 uyarinca bir kere imtiyazli paylar tesis edildikten
sonra, imtiyazli pay sahiplerine 6zgii 6zel bir koruma 6ngoriip, imtiyazli pay sahiplerinin
haklarin1 ihlal eden sirket genel kurul kararlarinin uygulanabilmesi i¢in imtiyazli pay
sahiplerince olusturulacak o6zel bir kurulun genel kurul kararlarini onaylamasini sart
kosmustur. Anonim sirkette imtiyazli paylar s6z konusu ise prensip itibariyle
cogunlugun oyuna gore alinabilecek bir ana sozlesme degisiklik karari, imtiyazli hak
sahiplerinin haklarii ihlal ettigi miiddetge, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onayi
olmadan uygulanamayacaktir. Anonim sirketin menfaati ile imtiyazli pay sahiplerinin
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menfaati catigabileceginden hakkaniyete uygun ve dengeli bir sekilde hem anonim
sirketin menfaati gézetilmeli hem de imtiyazli pay sahiplerinin haklar1 korunabilmelidir.

ETTK m. 389’da 6zel kurulun, yonetim kurulu veya denetcilerin toplantiya
cagirmasinin mecbur oldugu 6te yandan imtiyazli pay sahiplerinden birinin de toplantiya
cagrida bulunabilecegi belirtilmistir. Ote yandan imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul
toplant1 ve karar yeter sayilart i¢in ETTK m. 388/f.3 ve 4 hiikiimlerinin uygulanacagi
belirtilmistir.

Imtiyazli paylarin korunmasina iliskin eski diizenlemedeki bir diger madde de
ETTK m. 391’dir. Anilan madde uyarinca esas sermayenin artirilmasina iligkin genel
kurul kararlarinin uygulanabilmesi i¢in, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onay
kararinin olmas1 gerekliligi belirtilmistir. Burada kanun, sermaye artirimi halinde,
imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin ihlal edildigini adeta bir faraziye olarak kabul
etmistir. Aynt maddede 389 uncu maddenin iki ve {igiincii climlesi hiikiimlerinin ilgili
toplantilar hakkinda da uygulanacagi belirtilmistir. Ancak atif yapilan maddeler
toplantiya ¢agri yapabilecek kisilere iliskin olup, toplanti ve karar yeter sayilarina iliskin
degildir.

TTK ile yukarida isaret edilen doktrin ve uygulamadaki tartismalari sona
erdirmek istemistir. Oncelikle imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu TTK m. 454 ile ayrica
0zel olarak diizenlenmistir. TTK m. 454/f.1 ile genel kurulun ana sdzlesmenin
degistirilmesine, SPK ¢ercevesinde genel kurul tarafindan yonetim kuruluna sermayenin
arttirilmasi konusunda yetki verilmesine dair karari ile bu dogrultuda yénetim kurulunun
sermayenin arttirilmasina iliskin kararlarin, imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal
edecek nitelikte ise s6z konusu kararlar imtiyazli pay sahiplerinin yapacaklar1 6zel bir
toplantida alacaklart bir kararla onanmadik¢a uygulanamayacagi yoniinde hiikiim tesis
edilmistir. Bu fikra hiikmii eski diizenlemedeki ETTK m. 389 ve ETTK m. 391
arasindaki farki kaldirmigtir. TTK’de ana sozlesme degisikligi yapilmas: halinde
imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin ihlal edilecegini gozeterek, birlesme, boliinme ve
tiir degistirmeyi diizenleyen kisimlarinda da, imtiyazlarin korunmasiyla ilgili hiikiimler
Ongormiistiir. Birlesme, boliinme ve tiir degistirme hallerinde imtiyazlarin korunmasina
iliskin 6zel hiikiimler yer aldigindan TTK m. 454’te ongoériilen imtiyazlara iliskin 6zel
koruma prosediirii uygulanamayacaktir. Yani, birlesme, boliinme ve tiir degistirme igin
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul onay kararina ihtiya¢ olmayacaktir

Imtiyazh Pay Sahipleri Ozel Kurulunun Hukuki Niteligi

Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu bir i¢ organ olup, kararlari bagimsiz
niteliktedir ve imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal eden ana s6zlesme degisikligine
iliskin genel kurul kararinin uygulanabilmesi iste bu bagimsiz nitelikteki i¢ organin onay
kararina bagli olmaktadir. Ne yazik ki TTK 6zel kurulun hukuki niteligi ve yapist
hakkinda acik bir diizenleme getirmemistir. Ote yandan, bir anonim sirkette birden fazla
ve farkli konularda imtiyazli pay sahibi oldugu zaman imtiyazli pay sahiplerinin tiimden
tek bir kurul olarak m1 yoksa ayr1 ayri1 kurullar olusturarak mi1 karar almalar1 gerektigi
yoniinde, TTK m.454/f.1’de acik hiikiim tesis edilmemistir. Kanun hiikmiiniin burada
amaca yonelik olarak yorumlanmasi gerekecektir. Kanun koyucunun amaci imtiyazlari
korumaktir. Oncelikle farkli imtiyazlarin ve farkli menfaatlerin sebep olabilecegi
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tezatlar1 dikkate almak gerekecek, zira konular1 farkli olan imtiyazlara sahip
hissedarlarin ortak bir toplantida haklarin1 savunmalarinin miimkiin olmadig1 sonucuna
ulasilacaktir. Ayr1 bir toplantida kendilerini ilgilendiren konuda daha rahat hareket
edeceklerinden her bir imtiyazli pay sahipleri grubunun ayri1 kurullar halinde
toplanmalar1 yerinde olacaktir.

Diger bir konu ise, imtiyazli pay sahiplerin kendi aralarinda haklarini tartismak
icin olusturduklart kurul kararlarinin, haklarin1 ihlal eden genel kurul kararlarim
onaylamalarina iligkin alinmasi gereken kurul kararindan farkli olup olmadigina iliskin
ne ETTK’de ne de TTK’de agik hiikiim bulunmamasidir. Kanaatimizce, imtiyazlarin
kullaniminin belirlenmesine dair yapilan toplantilar, imtiyazli pay sahiplerinin i¢ sorunu
niteligindedir ve ETTK m. 389, 391 ve TTK m. 454’te sozii edilen 6zel kurul
toplantilarindan farklidir.

Imtiyazh Pay Sahipleri Ozel Kurulunun Toplantiya Cagrilmasinda Siire

TTK’de imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun ne zaman toplanmasi gerektigine
iligkin agik bir hiikkiim olmayis1 uygulamada imtiyazli pay sahiplerinin haklarini kotiiye
kullanmalarina sebep olabilmekte, genel kurul kararlari, 6zel kurul karar1 olmadigindan
uygulanamadig1 i¢in sirket kimi zaman isleyemez hale gelmekteydi. Uygulamadaki
sikintilar1 g6z Oniine alan TTK m. 454/f.2°de yonetim kurulunun, en ge¢ genel kurul
kararinin ilan edildigi tarihten itibaren bir ay i¢inde imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunu
toplantiya ¢agirmasi gerektigi, aksi halde, her imtiyazli pay sahibinin yonetim kurulunun
cagri siiresinin son gliniinden baslamak {izere, on bes giin i¢inde, bu kurulun toplantiya
cagrilmasint  girketin merkezinin bulundugu yer asliye ticaret mahkemesinden
isteyebilecegini acik¢a Ongoriilmiistiir. Ancak ongdriilen siirenin baglayacagi ana iliskin
madde metnindeki ifade tartismaya yol acabilecek niteliktedir. Zira “genel kurul
kararmin ilan edildigi tarih” ifadesi acik degildir. Amaca uygun yorum yaparak buradaki
ilani, “ana sozlesme degisikliginin karara baglanacag:i genel kurul toplantisina yonelik
cagri ilan1” olarak diisiinmenin dogru olacagi kanaatindeyiz.

Imtiyazh Pay Sahipleri Ozel Kurulunun Toplantiya Cagrilmast

TTK m. 389 imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunu toplantiya c¢agirmak icin
yonetim kurulu, denetgiler veya imtiyazli pay sahipleri arasinda herhangi bir sira veya
ayrim Ongérmemistir. Ayn1 zamanda yonetim kurulu, denet¢i ve/veya imtiyazli pay
sahiplerinin ¢agr1 yapmasi ihtimalinde, imtiyazli pay sahipleri hangi toplantiya katilmasi
ve hangi toplantida alinan kararin gegerli olmasi1 gerektigi tartisma konusu
olusturacaktir. Onemli olan imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun toplanmasi oldugu
icin, hangi cagrinin 6nce veya sonra yapildigi hususunu dikkate almadan, hangi ¢agrida
belirlenen genel kurul tarihinin 6nce olmasina dikkat edip, o toplantinin sonucunda
alman karar dikkate alinmalidir. TTK olasi tartismalari sona erdirmek i¢in bir sira
ongormiistiir. TTK m. 454/f.2’de agik olarak Yonetim Kurulunun anilan siire iginde
cagrida bulunmamasi halinde imtiyazli pay sahiplerinden her biri yonetim kurulunun
cagri siiresinin son giiniinden baslamak {izere on bes giin i¢inde, bu kurulun toplantiya
cagrilmasin1  sirketin  merkezinin  bulundugu asliye ticaret mahkemesinden
isteyebilecektir. Toplantiya c¢agri ana sozlesme degisikliginin goriisiilmesine iliskin
giindemi i¢ermelidir.
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Ana sozlesmenin degistirilmesine karar verecek olan genel kurul ile bu degisiklik
kararina onay verecek imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun ayr ilanlarla toplantiya
cagrilmast ve imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun, ana sézlesme degisikliginin
akibetini uzunca bir siire askida birakacak sekilde geciktirerek toplanmasi yanlis
oldugunu diistiniiyoruz. Her iki kurulun ayni ilanla ve arka arkaya toplanip karar almak
izere davetleri zaman ve masraf kaybini 6nleyecegi gibi daha da pratik olacaktir.

Imtiyazl Pay Sahipleri Ozel Kurulunda Toplanti ve Karar Yeter Sayist

Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunda uyulmas: gereken toplant: ve karar yeter
sayist ile ilgili olarak TTK, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun toplanma nedeni
hakkinda ETTK m. 389 ve ETTK m. 391°deki gibi bir ayrimin gézetmeksizin, her
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun karar almasi i¢in TTK m. 454/f.3’te imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurullarinin imtiyazli paylar1 temsil eden sermayenin ylizde altmisini
temsil eden imtiyazli pay sahiplerinin katiliminin toplanti yeter sayisi oldugu belirtilmis,
toplananlarin ¢ogunlugu ile de karar yeter sayisinin saglanmis olacagr hiikme
baglanmistir. Boylelikle, ETTK m. 391°deki sermaye artirimi durumunda da o6zel
kurulun uymas1 gereken toplanti ve yeter sayilar1 netlesmis olmaktadir. TTK m. 454/f.3
madde metninde iki kez toplanti yapma ihtimali degerlendirilmemis, tek toplantiya gore
hiikiim tesis edilmis, bu sebeple ikinci toplantida da ayni nisaplarin uygulanmasi
gerekecektir.

SPK  m. 11/f7ye gore, “Halka ac¢ik anonim ortakliklarin, Tiirk Ticaret
Kanununun 388 inci maddesinin ikinci ve iiciincii fikralarinda yazili hususlar icin
vapilacak genel kurul toplantilarinda, ana sozlesmelerinde aksine bir hiikiim yoksa, Tiirk
Ticaret Kanununun 372 nci maddesindeki toplanti nisaplart uygulanir.” HAAO’da
imtiyazli paylarin bulunmasi halinde, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun karar almasi
gereken hallerde, SPK m. 11/f. 7, bu imtiyazli pay sahipleri 6zel kurullarina da
uygulanacak midir? Kanun koyucunun amacim diisiinerek, imtiyazlar1 korumak adina
ETTK m. 388’de belirtilen agirlastirilmis nisaplarin HAAO imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurullarinda uygulanmasi gerektigi kanaatindeyiz. Ciinkii SPK’de imtiyazli pay sahipleri
0zel kurullar1 hakkinda hiikiim olmadig: takdirde, genel hiikiim olmas1 sebebiyle ETTK
uygulanacagi belirtilmistir. Ayrica, SPK m.11 bir istisna getirdiginden, yorum kurallar
geregi istisnalar kiyasen uygulanip, genisletilemez.

Imtiyazli Pay Sahiplerinin Haklarini Ihlal Eden Genel Kurula Imtiyazli Pay
Sahiplerinin Katilmast ve Olumlu Oy Kullanmast

ETTK doneminde tartigsmalara yol acan bir diger konuyu da ele alan TTK m.
454/f.4, imtiyazlar ihlal eden genel kurul kararina, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul
karar nisabina esit miktarda imtiyazli paylarin maliki veya temsilcileri genel kurula
katigmis ve imtiyazlari ihlal eden s6z konusu genel kurul kararmma olumlu oy vermis
olmalar1 durumunda, ayrica 6zel bir toplanti yapilmasina ve onama i¢in bir karar
verilmesine gerek olmadigini belirtmistir.


http://www.kazanci.com/kho2/mbb/files/tc6762.htm#388
http://www.kazanci.com/kho2/mbb/files/tc6762.htm#372
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Imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Kurul Toplantisinda Bakanhk Komiserinin
Bulunmasi Zorunlulugu

TTK m. 454/f.6 ile agikca imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul toplantisinda
Bakanlik komiserinin bulunmasi ve tutanag imzalamas1 hitkkme baglanmustir. imtiyazli
pay sahipleri genel kurulunda bakanlik komiserinin olmamasi, olmasina ragmen toplanti
tutanagl tutmamasi ya da tutanagi imzalamamasi durumunda imtiyazli pay sahiplerinin
aldig1 kararlar hiikiimsiiz olacaktir.

Imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Kurulunun Toplanamadigi Hallerde Genel Kurul
Kararlarimin Akibeti

TTK m. 454/f.5’te cagriya ragmen siiresi i¢inde 6zel kurul toplanamazsa, genel
kurul karar1 onaylanmis sayilacagi hiikme baglanmistir. Bu diizenleme, sirketi koruma
amaghdir. TTK m. 454/f.5’te imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun toplanmasina
ragmen, karar alamamasi halinde durumun ne olacagma iliskin bir diizenleme
getirilmemistir. Gerekcede, yapilan diizenlemenin sirketi korumak amacgli oldugu
belirtilmistir. Bu sebeple sirketi korumak niyeti disiiniildiigiinde, toplanti nisab1
saglanmasina karsin, ana sozlesme degisikliginin uygulamasini engellemek sebebiyle
0zel kurulda karar alinmamasmin da ayni yaptirima tabi olacagini sdylenebilir. Bu
hiikiim tartismalara aciktir.

Imtiyazh Pay Sahipleri Ozel Kurul Kararlarina Karsi Kanun Yollar:

TTK m. 454/f.7 uyarinca imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul kararlar1 aleyhine
iptal davasi acilabilecegi acik¢a diizenlenmistir. Eski uygulamada ETTK m. 381 hiikmii
kiyasen imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul kararlarinin iptaline de uygulanacagi kabul
edilmektedir. Ancak TTK m. 454/f.7’ya gore yonetim kurulu, 6zel kurulun onaylamama
kararina karsi, ana sozlesme degisikligine iligkin kararin imtiyazlar1 ihlal etmedigi
gerekgesiyle bu kararin iptali ile genel kurul kararinin tescili davasini acabilecektir. Eski
uygulamada da Yargitay iptal davasinin genel kurul kararina karsi sadece olumsuz oy
kullanan imtiyazli pay sahiplerine karsi degil, tiimiine karsi agilmasi gerektigini
belirtmistir. Ancak yeni diizenlemede iptal davasinin sadece genel kurul kararina
olumsuz oy kullanan pay sahiplerine kars1 acilacagi belirtilerek, olumlu oy kullananlarin
gereksiz yere dava edilmesi onlenmistir.

TTK m. 454/t.7 ve f.8’e gore bu davada davaci yonetim kurulu, davali ise
olumsuz oy kullanan pay sahipleridir.

Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul kararlarmin iptali davasinda yetkili mahkeme,
kararin degerine bakilmaksizin, TTK m. 454/f.7’ye gore ortaklik merkezinin bulundugu
yerdeki asliye ticaret mahkemesidir. Ozel kurul kararlarinin iptali davasinin genel kurul
karar tarihinden itibaren bir ay i¢inde agilmasmi ongoren TTK m. 454/f.7, ETTK’de
kiyasen uygulanan ETTK m. 381°deki ii¢ aylik siireyi kisaltmistir. Burada 6ngoriilen
siire hak diisiirticti siiredir.

ETTK’de imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul kararlarmin yokluk ve butlanm
halinde hiikiimsiizliigliniin tespitine iliskin agilacak dava ile ilgili 6zel bir diizenleme
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bulunmamaktadir. Ancak, genel hiikiimlerden yola ¢ikarak, imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurulu kararmin yokluk veya butlan ile sakat oldugunu, hukuki yarar1 bulunan ilgili
kisiler, hakkin kotiiye kullanilmasi teskil etmemek sartiyla her zaman ileri siirebilirler.
Mahkemenin bu dogrultuda verecegi karar, agiklayici niteliktedir. Buna ilaveten, hakim
de dosyanin igeriginden anlamas1 durumunda hukuka aykiriligi re’sen dikkate almalidir.

TTK’de da imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul kararlarimin hiikiimsiizligi
konusunda 6zel bir diizenleme yoktur. Fakat genel kurul kararlarinin butlanina iligkin m.
447 bulunmaktadir. Buna gore, “Genel kurulun, ézellikle; a) Pay sahibinin, genel kurula
katilma, asgari oy, dava ve kanundan kaynaklanan vazgegilemez nitelikteki haklarin
stmirlandiran veya ortadan kaldiran, b) Pay sahibinin bilgi alma, inceleme ve denetleme
haklarini, kanunen izin verilen 6l¢ii disinda sumrlandiran, c) Anonim sirketin temel
yvapisini bozan veya sermayenin korunmast hiikiimlerine aykirt olan, kararlari batildir.
Nitelik olarak genel kurul kararlarindan farkli 6zellik arz eden imtiyazli pay sahipleri
0zel kurul kararlarinin hiikiimsiizliigiiniin ayr1 bir madde baslig1 olarak kanunlagsmasi iyi
olurdu.
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Anonim sirketlerde kural olarak cogunluk kararina gore yonetilme soz
konusudur. Ancak ekonomik ihtiyaglar sebebiyle, anonim sirkete sermaye
saglayabilecek yatirnmcilar igin sirketin kurulusunda veya ana sozlesme degisikligi ile
sirketteki diger paylardan farkli ve kanuna nazaran daha fazla hak ve ayricalik taniyan
haklar tesis edilerek imtiyazli pay olusturulmasi giindeme gelmistir. Nitekim TTK m.
478/f. 1°de “Ilk esas sozlesme ile veya esas sozlesme degistirilerek bazi paylara imtiyaz
tamnabilir.” denildikten sonra 478/f.2’de imtiyaz; kar payi, tasfiye payi, riigchan ve oy
hakki gibi haklarda, paya taninan iistiin bir hak veya kanunda 6ngoriilmemis yeni bir pay
sahipligi hakki olarak tanimlanmistir. Ayni sekilde ETTK m. 401°de de esas mukavele
ile bazi nevi hisse senetlerine kdar payi veya tasfive halindeki sirket mevcudunun

dagitilmasi ve sair hususlarda imtiyaz haklari taninabilecegi belirtilmistir.

Paya imtiyaz taninabilecegini kabul eden kanun sistemimiz, ayrica imtiyazh
paylarin korunmasina iligkin 6zel hiikiimler de igermektedir. ETTK kapsaminda, m.
389’a gore imtiyazl pay sahiplerinin haklarini ihlal edecek nitelikte anonim sirket genel
kurulu sirketin ana sozlesmesinde degisiklik karar1 aldigit zaman, bu kararin
uygulanabilmesi i¢in, imtiyazli pay sahiplerinin ayrica bir kurul olusturup, toplanip,
karar almas1 ongoriilmistiir. Doktrinde bu kurula “imtiyazli pay sahipleri genel kurulu”
veya “imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu” gibi isimler verilmektedir. TTK bu kurullari,
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu olarak nitelendirdiginden, biz de ¢alismamizda bu

terimi kullanacagiz.

ETTK, imtiyazli paylari koruma noktasinda bir adim daha 6teye gitmistir. ETTK
m. 391°de sermaye artirimina iliskin genel kurul kararlarimin adeta bir faraziye olarak
imtiyazli pay sahiplerinin haklarmi ihlal ettigi diislincesiyle, sermaye artirimi halinde
imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin ihlal edilip, edilmedigine bakilmaksizin, sermaye
artirim kararinin, imtiyazl pay sahipleri 6zel kurulunca onaylanmasi ile ancak sermaye
artirim kararinin uygulanabilecegi belirtilmistir. Fakat TTK ¢ercevesinde ise genel bir

degerlendirme yapilarak, sermaye artirnmi halinde 6zel kurul toplanmasi ve genel kurul



kararini onaylayan bir karar almasi gerekliligi diizenlenmemis, TTK, m. 454 ile sadece
imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal eden ana s6zlesme degisikliklerine iliskin genel
kurul kararinin uygulanabilmesini imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onay kararina

bagli tutmustur.

Anonim sirketlerde ¢ogunluk ilkesi karsisinda imtiyazli paylar ve imtiyazli
paylarin korunmasi mekanizmasi dengeli bir sekilde, hakkaniyete uygun olarak
diizenlenmelidir. Ancak imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun, nasil toplanacagi,
toplant1 ve karar yeter sayilari, 6zel kurul kararlarina karsi iptal davasi imkani gibi
konularda ETTK agik hiikiimler igermemekte ve doktrinde ve uygulamada bu durum

tartigmalara yol agmakta idi.

TTK tartigmalart sona erdirmek amaciyla imtiyazli pay sahipleri 6zel kuruluna
iliskin acik hiikiimler getirerek, yeni diizenleme olusturmustur fakat TTK’nin da hala
cevapsiz biraktigi sorular bulunmaktadir. Iste bu sebeple 6zellikle TTK’nin 1 Temmuz
2012 tarihi itibariyle ylirtirliige girmesiyle birlikte, uygulamada biiylik 6nem arz
edebilecek imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun TTK ¢er¢evesinde degerlendirilmesini

calisma konumuz olarak belirledik.

Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunu, iki biiyiik boliimde inceledik. Imtiyazli pay
kavram1 ve Ozellikleri, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun olusumu ve toplanma
sebepleri calismamizin ilk boliimiinii, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun toplanmasi,
karar almasi ve kararlarin hiikiimsiizliigii ve iptali konular1 da c¢alismamizin ikinci

boliimiinii olusturmaktadir.

[k béliimde imtiyazli pay kavrami ve imtiyazli paylarin dzelliklerine ve gesitlerine
degindikten sonra, bir kez imtiyazli pay tesis edildigi vakit, imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurulunun, imtiyazli paylarin korunmasi icin bir 6zel koruma yolu oldugunu ve hangi

sebeplerle toplanmasinin ve karar almasinin gerekecegini inceledik.

Ikinci boliimde ise imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun toplantiya ¢agrilmasi

ve karar almasi i¢in gerekli toplant1 ve karar nisaplarini inceledikten sonra, imtiyazli pay



sahipleri 6zel kurul kararinin genel kurul kararlarinin uygulanma sarti olduguna ve
imtiyazli pay sahibi 6zel kurul karar1 olmadan, genel kurul kararlarn
uygulanamayacagindan, bu sebeple anonim sirketin menfaati gozetilerek sirketin bloke
olmamas1 i¢in, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul kararlarina karsi agilabilecek

davalardan soz ettik.

Doktrindeki goriisler, Yargitay kararlari, yabanci tilkelerdeki diizenlemeler ve
SPK’ye tabi sirketler gercevesinde konuyu inceledik ve konu dahilindeki sorunlari

¢ozmeye yonelik bir amag belirledik.



BOLUM I

IMTIYAZLI PAY KAVRAMI VE OZELLIKLERI
IMTIYAZLI PAY SAHIPLERI OZEL KURULUNUN HUKUKI NIiTELiGi ve
TOPLANMA SEBEPLERI

§1 IMTIYAZLI PAY KAVRAMI VE OZELLIKLERI

Sirketler hukukunda Tiirk Hukuk sistemimizde imtiyazlarin sirket ana sézlesmesi
ile taninmas1 halinde, ana sozlesme ile belirtilsin belirtilmesin imtiyazlar1 ihlal eden
genel kurul islemlerine karsi, imtiyazlarin korunmasi i¢in 6zel bir koruma prosediirii
olan imtiyazli pay sahiplerinin ayri1 bir kurul olarak toplanip, s6z konusu genel kurul
kararin1 onaylamadan, genel kurul kararinin uygulanamayacaktir. Bu sebeple imtiyazl
pay sahipleri 6zel kurulunun toplanmasina sebebiyet veren imtiyazlari1 genel hatlariyla
incelemek, imtiyazlarin nasil tesis edilebilecegini irdelemek ve hangi noktada imtiyazli
pay sahiplerinin toplanip bir kurul olusturmasi ve ona kanuni organ vasfinin taninmasi

hususlarina deginmek gerekecektir.

. IMTIYAZLI PAY KAVRAMI

A. IMTiYAZ PAY KAVRAMI VE HUKUK SIiSTEMLERINDE
DUZENLENIS BICiMi

Imtiyazli paylara iliskin problemlerin ¢dziimiinde imtiyazin tespit edilmesi
gerektiginden ETTK m. 389 ve 391 ve TTK m. 454 hiikiimlerinin uygulanmasi i¢in ilk
basta bir imtiyazin varligi gerektiginden imtiyazli pay kavramimi agiklamakta fayda

gormekteyiz.



1. IMTIYAZLI PAYLAR
a. Tanimm ve Ortaya Cikisi

Imtiyaz sdzliik anlaminda “ayricalik, baskalarina oranla kabul edilen iistiinliik,
ayrilik, farklilik ve riighaniyet” seklinde tanimlanmaktadir'. ETTK’de ise herhangi bir
tanim yapilmamis ve paya imtiyaz taninmasi kavrami ETTK m. 401°de “Esas mukavele
ile bazi nevi hisse senetlerine kdar payi veya tasfive halindeki sirket mevcudunun
dagitilmast ve sair hususlarda imtiyaz haklari taninabilir.” seklinde ifade edilmistir.
Kanun koyucunun boyle bir ifade ile imtiyazin ¢esitleri konusunda herhangi bir
sinirlama getirmedigi, zira imtiyazin kar payi, tasfiye paymna taninabilecegi gibi “sair
hususlarda” da imtiyaz taninabilecegini belirterek oy hakki, yonetim ve denetim
kurullarna aday gosterme gibi haklarda da imtiyazli pay olusturulabilecegi

anlasilmaktadir.

“Imtiyazli pay” kavrami, anonim sirketlerde bir paya diger paylara nazaran iistiin
haklar taninmasi niteliginde ortaya ¢ikmaktadir. Ustiin haklarla donatilmayan diger
paylara da “adi pay” denilebilmektedir. Iste baz1 paylara cesitli ayricaliklar taninmast,
diger paylarin adi olarak nitelendirilmesine yol a¢gmakta, ancak bir anonim sirkette
birden ¢ok pay grubu olup, hepsine ayr sekilde ayricalik tanindigi diisiiniildiigiinde de,
“imtiyazli pay”, “adi pay” ayrimi ehemmiyetini yitirebilecektir.? Bu sebeple doktrinde
“imtiyazli pay” yerine “0zel kategori pay” deyiminin kullanilmasi 6nerilmektedir.?

Ancak doktrinde daha ziyade “imtiyaz” terimi tercih edilmektedir.” Biz de ¢alismamizda

imtiyaz terimini kullanacagiz.

! YILMAZ, Ejder, Hukuk Sézliigii, 5. Baski, Ankara 1996, s. 93

2 TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakhklar ve Kooperatif Hukuku, Giincellendirilmis 11. Basim,
Istanbul 2009, s. 476

* IMREGUN, Oguz, Anonim Ortakhklar, 4. Basi, istanbul 1989, s. 334

* ARSLANLI, Halil: Anonim Sirketler I, Umumi Hiikiimler, 3. Basi, Istanbul 1960, s.140;
MOROGLU, Erdogan, Anonim Ortakliklarda Esas Sermaye Artirmm, 2. Basi, Ist. 2003, s. 76,;
TEKINALP (POROY/CAMOGLU), A.g.e, s .459



Avrupa iilkeleri yasalarinin ¢ogunlugu 20. yiizyilda imtiyazlara sinirsiz ve
kosulsuz olarak yer vermekteydi®. imtiyazli paylarin tesis edilmesinin amaci ilk baslarda
sirkete sermaye ilave edilip, s6z konusu sermayeye katilanlara {istiin haklar saglamak ve
boylelikle yabanci yatirimcilara ayricaliklar tanimak idi. Ozellikle imtiyazlar oy
hakkinda goriiliyordu. Ancak sermaye ve yOnetim arasinda imtiyazlar nedeniyle
adaletsiz sonuglar giindeme gelebilmekteydi. Bu sebeple zaman i¢inde cesitli iilkeler

imtiyazli paylarda kisitlama getirme yoluna gitmislerdir.6

Ozellikle imtiyazlarm kotiiye kullanilmasi, uygulamada imtiyazlarin tahdidi ve
bazi sartlara tabi olmasina yol agmis, Almanya, Isvi¢re ve Fransa kanunlarinda bu yonde
degisiklikler yapmistir. Ornegin, Alman Hukuku 1937 tarihli Anonim Sirketler Kanunu
ile birden ¢ok oy hakki barindiran paylarin ihracini yasaklamistir. Fransiz Hukukunda da
belli sartlar altinda bazi paylara ¢ift oy hakki verilebilecegi kabul edilmistir. Isvigre
Hukukunda ise bir pay bir oy hakki verir prensibi hakimdir. Ancak Avrupa’da yapilan bu
degisikliklere ragmen ETTK’de bu zamana kadar herhangi bir kisitlama
getirilmemistir7’8. Gergekten de ETTK m. 401°e gore “Esas mukavele ile bazi nevi hisse
senetlerine kar payr veya tasfive halindeki sirket mevcudunun dagitilmast ve sair

hususlarda imtiyaz haklari tamnabilir.” ETTK’de herhangi bir sinirlama bulunmamakla

® TEKINALP (POROY/CAMOGLU), A.g.e, s. 456

® ARSLANLI, Anonim Sirketler I, s. 151

" ARSLANLI Anonim Sirketler I, s. 152

8 29 Mart 2011 tarihinde yapilan degisiklikle sadece asagidaki hususta simrlama getirilmistir: ETTK
madde 401/f.2’ye gore pay sahipleri arasinda devlet, il 6zel idaresi, belediye ve diger kamu tiizel kisileri,
sendikalar, dernekler, vakiflar, kooperatifler ve bunlarin {ist kuruluglar1 bulunan anonim sirketlerde ve
istiraklerinde; kamu tiizel kisileri ile kamuya yararli dernek ve vakiflar lehine tesis edilebilecek imtiyazlar
hari¢ olmak iizere, diger pay sahiplerinden biri veya birkac1 lehine ETTK’de diizenlenen herhangi bir
imtiyaz tesis edilemez. ETTK madde 401 f.3’e gore de, ikinci fikraya aykir1 esas mukaveleler, bu
maddenin yiiriirliige girdigi tarih olan 26.9.2011°den itibaren “bir y1l” i¢inde anilan fikra hiikmiine uygun
hale getirilir. Gerekli esas mukavele degisikliklerinin ve uyarlamalarmimn bu siire iginde
gerceklestirilmemesi halinde, ilgili esas mukavele hiikiimleri bu siirenin doldugu tarihte kendiliginden
gecersiz hale gelir ve esas mukavelede dngoriilen imtiyazlarin tiimii kanunen sona erer. Bu diizenlemeden
farkli olarak, TTK m. 478’e yeni bir fikra eklenmistir. Buna gore, “Sermayesinin yarisindan fazlas
tek bagina veya birlikte; Devlet, il 6zel idaresi, belediye ve diger kamu tiizel kisileri, sendikalar, dernekler,
vakiflar, kooperatifler ve bunlarin {ist kuruluslarina ait anonim sirketlerde ve bu sirketlerin aynt oranda
sermaye payina sahip olduklari istiraklerinde; bunlarin sahip olduklari paylara tesis edilebilecek imtiyazlar
hari¢ olmak tizere, diger paylara, belirli bir grup olusturan pay sahiplerine, belirli pay gruplarina ve azliga
bu Kanunda diizenlenen herhangi bir imtiyaz tesis edilemez. Bu hiikiim, paylar1 borsada iglem gdren
anonim sirketlere, 5411 sayili Kanunun 3 iincii maddesinde tanimlanan kredi kuruluslarina ve finansal
kuruluglara uygulanmaz.” ETTK m. 401/f.2 ve TTK m. 478/f.4 hakkinda agiklamalarimiz igin bkz § 2, I,
C.


http://www.kazanci.com/kho2/mbb/files/tc5411.htm#3

beraber, TTK’de asagida agiklanacagi lizere imtiyazlarda sinirlama getirilmese de
imtiyazli1 paylarin kullanimi birtakim sartlara baglanmis olup, uygulamadaki sorunlarin

¢Oziilmesi hedef alinmustr.

Imtiyazli pay kavramini anlatabilmek i¢in doktrinde yapilan asagida belirttigimiz
tanimlara deginecegiz. Bu tanimlarda ortak olan nokta imtiyazli paylarin; ek, iistiin ve
farkli haklar saglayan paylar oldugudur. Diger bir deyisle payda imtiyazdan
bahsedilebilmesi i¢in, hisse gruplarina birbirine nazaran farkli haklar verilmesi icap

eder. Yargitay kararlarinda® da imtiyazin iistlin haklar olduguna deginilmistir.

Karahan'®a gére ana sézlesme ile pay sahipligi haklarnin igerik itibariyle bazi
pay veya pay gruplar lehine farklilasmasi sonucu ortaya ¢ikan, aksi ana sozlesmede
diizenlenmedik¢e miiktesep hak niteliginde olmayan, pay sahibi lehine korunmasi
gerekli bir menfaat olusturan farklilik ve ustiinliiklere imtiyaz ve bu imtiyazi igeren
paylara da imtiyazli paylar denir.

11,

Tekinalp™’e gore bir kisim paylara, kanunda 6ngoriilen sartlar gerceklestirerek
diger paylara veya kanuna oranla daha iistiin haklar taninmigsa, listiin haklara sahip
paylara imtiyazli paylar digerlerine de adi paylar denir ancak adi pay-imtiyazli pay
ayrimi hatalidir, zira bir anonim sirkette birden ziyade pay grubu bulunup da, bunlardan
bir grup bazi haklarda, diger bir grup baska haklarda tstiinliigii haizse adi/imtiyazli pay
adlandirilmas1 yapilmasi olanagi ortadan kalkar. Ayirim ancak karsilikli dstiinliiklerin

bulunmamasi halinde soz konusu olabilir.

e Gergekten bir hissenin tistiinliigii ( imtiyazi ) oy kullanmada, yonetimde, denetimde olabilecegi
gibi sozii edilen maddede agikea belirtildigi vechile kar paymin dagitilmasinda ve tasfiyede de tannabilir.
Iste kanun koyucu bu iistiin pay sahiplerinin kazanilmis haklarini korumak bakimindan....> (Yarg. 11. HD,
T.5.5.1975, E. 1975/1516, K. 1975/3138) (www.kazanci.com.tr) “.....Belli bir pay grubuna tamnan iistiin
hak da imtiyaz olarak nitelendirilmektedir ve imtiyazlarin korunmas: sistemine tabi tutulmaktadir....’
(Yarg. 11. HD, T. 8.10.1993, E.1992/6626, K.1993/6317)(www.kazanci.com.tr)

10 KARAHAN, Sami, Anonim Ortakhklarda imtiyazh Paylar ve imtiyazlarin Korunmasi, istanbul
1999, s. 45

1 TEKINALP (Poroy/Camoglu), A.g.e, s. 456



Imregiin®?; anonim sirketlerde maliklerine diger paylara oranla ek ve farkl
haklar saglayan paylar olarak imtiyazli paylar tanimlamistir. Ancak “6zel kategori pay”

denmesinin daha dogru olacagini onerir.

Teoman*®a gore ise “Bir anonim ortaklikta paylarin timiine esit bir bicimde
vasada ongériilenden daha fazla bir oy hakki taninmasi, bu paylari ve onlarin bir arada
toplandigi gruplart ayricalikli konuma getirmez. Aksine taninan bu iistiin hak her bir pay
bakimindan ana sozlesmesel miiktesep bir hak olusturur ve bundan béyle anilan hakta

1

ilgili malikin onayr bulunmadan bir simirlamaya gidilmez.’

Imtiyazin paya taninmasima imkan taniyan hukuk sistemimizde, paylarin esitligi
ilkesi de hakim oldugundan, acaba imtiyazlar, paylarin esitligi ilkesini ihlal eder mi
sorusunu akla getirebilir. Baz1 paylara diger paylara oranla iistiinliik taninmasi, paylar
arasinda esitlik bulunmasinin sart olmadig1 sonucuna ulagtirabilir. Zira imtiyazli paylara
yer verilmesi ile paylarin esitligi ilkesinden uzaklagilmistir. Fakat paylarin esitligi
ilkesinin, esit islem ilkesinden farkli oldugu unutulmamalidir. Bunun sebebi, esit islem
ilkesinin ayni sartlar altinda, bir pay sahibinin diger pay sahipleri gibi isleme tabi
olmasin1 ifade eder. imtiyazli pay ve adi payin varlign halinde sartlarda esitlik
bulunmamaktadir. Iste, imtiyazli paylar, paylar arasinda esitlik ilkesine bir istisna

getirmekte ancak esit islem ilkesini ortadan kaldirmamaktadir.*

2 IMREGUN, Oguz, Anonim Ortakhiklar, 5.2

13 TEOMAN, Omer, Bir Anonim Ortaklhikta Paylarin Tiimiine Yasada (")ngiiriilenden Daha Fazla
Hak Taninmasi1 Ayricalik Yaratmak Anlaminda Gelir mi?, Batider C. XVIII, S. 3 [Haziran 1996], s.
1-6. (....Buna karsilik acaba toplam esas sermayesi 5 milyar TL olan bir bi¢imde (A), (B), (C), (D) ve (E)
olmak iizere bes ayri gruba ayrilmis ve bu gruplardan her birine ana sozlesme ile yonetim kuruluna bir
aday gésterme hakki taninmigsa, nitelendirme ve varilan sonugta bir degisiklik olacak midw?... Kammca
burada bir yandan gruplar arasinda herhangi bir esitsizlik yaratilmadigi, ote yandan da anilan gruplarin
ayricalikly sayilmalarimin, bunlara ETTK m. 389 ve 391 deki esas sozlesmenin degistirilmesi kararinda
gereksiz bir engelleme olanagi saglayacagr goz oniinde tutularak ayricaligin variigi reddedilmeli... ve
¢oziim yine ana sozlesmesel miiktesep hak kavraminda aranmalidir.”)

Y TEKINALP (Poroy/Camoglu), A.g.e., s. 460



b. Imtiyazh Pay Kavraminin Benzer Kavramlarla Karsilastirilmasi

aa. Imtiyazh Paylar ve Akdi Haklar

Tiirk Hukukunda imtiyaz paya taninmaktadir. Ancak paya degil de pay sahibine
tanman ayricalikli haklar nasil nitelendirilmelidir? Yargitay’a gore pay sahibine taninan
haklarin imtiyaz degildir ve bu g¢esit haklarin “akdi hak” olarak nitelendirilmesi
gerekmektedir™. Bu konuda doktrinde tartisma s6z konusudur. Cogunlugun benimsedigi
goriig, bu haklarin “sozlesmesel hak”, “akdi hak™ olarak nitelendirilmesine iligskin olup,
bu haklara BK hiikiimlerinin uygulanmasimna yéneliktir.!® O halde bu haklar ETTK m.
389 himayesinden faydalanamayacak ayrica ETTK m. 391°e gore de sermaye artirimini

engelleyemeyecektir.'’

Kisilere taninan bu tiir hakkin ihlali halinde aynen ifa m1 tazminat mi istenecegi
hususu da tartismalidir. Cogunluga gore ilk basta hakkin ihlaline neden isleme kars1 iptal
davasi agip, akabinde aynen ifanin talep edilebilecegi, aynen ifa uygun degilse tazminat
talep edilebilecegi ongoriilse de tartigsmalar bir sonuca ulasamamistir™®. Kanaatimizce
sozlesme ile tanmnan bu tir hakkin ihlalinde aynen ifa talep edilmesi miimkiin
olamayacak ve tazminat talep etmekle yetinilmesi gerekecektir. Zira sozlesme ile taninan
bu hakkin aynen ifasiin sirketin diger ortaklar1 ve menfaatleri agisindan icra kabiliyeti
miimkiin olamayacak ve hakkin ihlal edilmesinden dolay: tazminat talebinden baska bir

care kalmayacaktir.

bb.  Imtiyazh Paylar ve Miiktesep Haklar

Miiktesep haklar pay sahibinin rizasi olmadan iizerinde tasarruf edilemeyecek
haklardir. Imtiyaz, diger paylar yaninda iistiin bir hak bahsederken, miiktesep hak genel

kurul ve yonetim kurulu kararlarina bagli olmayan ve pay sahibinin rizast olmadan

%5 yarg. 11 HD. T. 25.12.1987 ve E. 1987/3565, K. 1987/7565, Yarg. 11. HD, T. 1.3.1995, E. 1994/7391,
K. 1995/1777 sayili karart (www.kazanci.com.tr)

® TEKINALP (Poroy/Camoglu), A.g.e., s. 459

Y TEKINALP, Unal, imtiyazh Paylara iliskin Baz1 Sorunlar, X1l THYKS, Ankara 1996, s. 12

'8 Tartigmalar i¢in bkz. TEKINALP, Imtiyazh Paylara iliskin Baz1 Sorunlar, s. 29 vd.
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herhangi bir degisiklik yapilamayan ve pay sahibi ile siki sikiya baghi*® hakk: ifade
etmektedir®. ETTK m. 385/f.2°ye gore, “miiktesap haklar; kanun veya esas mukavele
hiikiimlerine gore umumi heyet ve idare meclisi kararlarina tabi olmayan yahut umumi
heyetin toplantilarina istivak hakkindan dogan, hususiyle dzalik, rey kullanmak, iptal

’

davast agmak, kar payr almak ve tasfiye neticesine istirak etmek gibi haklardir.’

I. ETTK ve TTK kapsaminda Miiktesep Haklarin Cesitleri acisindan imtiyazh

Paylar ile Karsilastirilmasi

Imtiyazli paylarin 6zelligi miiktesep haklardan farklidir. Zira genel kurul ve
yonetim kurulu kararlarina tabi olmama 6zelligi, imtiyazli paylarda s6z konusu degildir.
Ciinkli imtiyazli paylar degistirilebilir, ayrica, imtiyazlar ETTK m. 389 ve ETTK m.
391’e gore korunmaktadirlar. Bu maddeler ¢ergevesinde koruma saglanmadan veya
boyle bir koruma ortadan kalkarsa, miiktesep hakkin ileri siiriilerek tekrar bir koruma

talep etmek miimkiin olamamaktadir®".

Imtiyazlar1 koruyan hiikiimler bir takim sartlarin vuku bulmast iizerine, imtiyazin
kisitlanmasina, ortadan kaldirilmasina, niteliginin degismesine veya dogrudan veya
dolayl1 olarak ihlal edilmesine olanak teskil edebilirken, miiktesep haklar pay sahibinin
rizas1t olmadan herhangi bir degisiklik yapilamayan sahsi haklardir ve esas sermayeye
katilmanin biiyiikliigline bagli olmaksizin her bir pay sahibine taninmistirlar. Ayrica

miiktesep hakkin 6ziine dokunulmasi miimkiin degildir.?

Miiktesep hak ve imtiyazli hak arasindaki farki anlamak acisindan, kisaca

miiktesep haklara 6rnek vermekle yetinecegiz:

9 ARSLANLLI, Anonim Sirketler I, s. 246

2 KARAHAN, A.g.e., s. 30; TEKINALP (POROY/CAMOGLU), A.g.e., s. 460

2! TEKINALP, imtiyazh Paylara iliskin Baz1 Sorunlar, s. 35

2 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), s. 460 ve 494; KARAHAN, A.g.e., s. 34-35
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Ik olarak oy kullanma ve azalik haklarina 6rnek vermek isteriz. Oy kullanma
hakki da tipki1 azalik hakki gibi ETTK m.385’te sayilan ve burada miiktesep hak olarak
nitelendirilmis olan bir haktir. Ancak bu hak da tipki azalik hakkinin miiktesep hak
olmasinin elestirilmesi gibi elestirilmis ve oy kullanma hakkinin esasinda kanunun
Ongordiigic. manada bir miktesep hak olmayip, vazgecilemez hak oldugu
savunulmustur®, Vazgecilemez haklar pay sahiplerinin rizalar1 dahilinde dahi
degistirilemeyen ve ortadan kaldirilamayan haklardir. Domani¢** “Beher paya en az bir
rey taninmasi, pay sahibinin rizasiyla ortadan kaldirilabilen veya azaltilan miiktesep
haklardan degil, ETTK m.373’in emredici hiikmii ile getirilmesi ve aksine mukavele
dahi yapilamayan zorunlu bir haktir.” ifadesini kullanarak, oy hakkinin bir miiktesep hak
olmadigini dile getirmistir. Ancak Domani¢, ETTK m.401’e dayali imtiyazdan dogan oy

haklarin1 miiktesep hak olarak kabul etmistir.

Her ne kadar doktrinde oy hakkinin miiktesep hak teskil etmedigi yoniinde
baskin bir goriis varsa da, oy hakkinin kesin bir mahiyet arz eden bir miiktesep hak teskil

ettigi gortisii de meveuttur®.

Ancak doktrinde yonetim kuruluna aday gosterme hakkinin niteligi tartigilmastir.

Kendigelen?® «

ortaklik organlarinda temsil edilebilme hakki”ni bir imtiyaz degil ana
sozlesmeye dayali “6zel grup hakki” seklinde nitelendirmekte ve bunun bir “grup
miiktesep hakk1” oldugunu savunmaktadir. Ancak Yargltay27 burada, imtiyazin kural
olarak paya baglanmasi, yani {stiinliigiin paya taninmis olmasi kuralina farkli bir
yorumla yaklasarak imtiyazin paya bagli olabilecegi ilkesine bir istisna tanimis ve paya
degil bir pay grubuna taninan {stiin hak, Yargitay tarafindan imtiyaz olarak

nitelendirilmis ve imtiyazlarin korunmasi sistemine tabi tutulmustur. Bu noktada sunu

2 ERIS, Gonen, Ac¢iklamal, i¢tihath, Uygulamah Anonim Sirket Hukuku, Ankara,1993; s. 502;
IMREGUN, Oguz, Anonim Ortakliklar, s. 334 vd.; TEKINALP (POROY/CAMOGLU); A.g.¢; s. 55

? DOMANIC, Hayri, Anonim Sirket Hukuku ve Uygulamasi, Yaylacik Matbaas1; istanbul, 1988; s. 935
2 DOGANAY, ismail; Tiirk Ticaret Kanunu Serhi; 4. baski; istanbul, 2004; 5.1150 vd.

2% KENDIGELEN, Anonim Ortakhklarda Yonetime Katilma Haklarinda imtiyaz, s. 241

" 'Yarg. 11. H.D T. 25.01.1972, E.1971/4383, K. 1972/356 (www.kazanci.com.tr)
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tekrarlamak gerekir ki; miiktesep hak pay sahibi hakkinin bir vasfidir ve bu hakkin
ETTK nin tanimag bir sekilde bir gruba tesmiline ETTK m.385 miisait degildir.?®

Diger bir 6rnek olarak, iptal davas1 agma hakkina deginmek isteriz. iptal davasi
acma hakki da ETTK m.385’te sayilmis haklardandir. Kanunda iptal davast acgilmasi
miiktesep hak olarak kabul edilmis olmasina ragmen yazarlar bu hakkin bir miiktesep
hak degil, emredici hiikiimlerle getirilen ve ortagin rizasiyla dahi ortadan kaldirilamayan
bir hak oldugunu ileri siirmektedirler®®. Fakat iptal davasi agma hakkinin bir miiktesep
hak oldugunu savunan bir goriis de; esas olarak iptal davasi agma hakkini diger

miiktesep haklarin yaptirimi olarak gt')rmektedir3o.

Ayrica kar pay1 hakki da miiktesep haklara 6rnek olusturur. Ancak kar payr hakki
icerdigi iki cephe dolayisiyla iki farkli anlama gelmektedir. Bu anlamlardan birincisine
gore kar pay1 pay sahibinin Anonim Ortakligin kar elde etmek ve paylastirmak gayesini
izlemesi gerekliliginden dogan hakkini ifade eder®™. Anonim Ortakligin bu gayesinden
vazgecmesi, bu gayesini ertelemesi ya da saptirmast miimkiin degildir. Agik¢a ifade
etmek gerekirse bu hak vazgegilemez bir haktir. Kar payr hakkiin ikinci anlamina
gelindiginde ise; bu hakka nispi miiktesep hak niteligini veren anlami gormekteyiz.
Buna gore kar payr hakki, kanun ve ana sozlesme hiikiimlerine veya genel kurul
kararlaria gore dagitilmaya tahsis edilen yillik kéra ve dagitilmaya tahsis olunan yedek
akcelere pay sahibinin katilma hakkidir®. Bu anlamiyla kar payr hakki, demin de

belirtildigi iizere; bir nispi miiktesep haktir™.

%8 Ancak Isv. BK m.709 grup miiktesep hakkimin varligini kabul etmistir. Ancak ETTK’de buna benzer bir
diizenleme mevcut degildir. Ote yandan sunu da eklemek gerekir ki; miiktesep hak kavrami TTK’de
detayl1 olarak yer almamaktadir.

2 DOMANIC; A.g.e; s. 932, ERIS; A.g.e; s. 502,

% POROY (TEKINALP/CAMOGLU); A.g.€; s. 438

S TEKINALP (Poroy/Camoglu); A.g.e; s. 532

2 TEKINALP (Poroy/Camoglu); A.g.e; 5.532

% Domani¢ kar payr hakkimm ancak genel kurulun dagitim karari vermesiyle miiktesep hak haline
geldigini savunur. Ancak ana soézlesmede yer alan bir hiikiimle, genel kurul kararina ihtiyag olmaksizin,
dagitilabilir kardan bir boliimiiniin veya tamaminin ikinci temettii olarak dagitilmasimin sart kosulmus ya
da ETTK m.466/f.3’te yer alan 6denmis sermayenin %35’i olan birinci temettii oraninin yiikseltilmis
olmasi halinde, sdzlesme geregi olan bu kar paylar1 miiktesep hak niteligindedirler. Bu halde bu haklarin
pay sahiplerinin rizas1 olmaksizin degistirilmesi imkansiz hale gelecektir. (DOMANIC, A.g.e, s. 932)
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Kar payr hakkimin bu ikinci anlamiyla nispi miiktesep hak oldugunun kabulii
halinde de hangi hallerde bu hakka zarar verilmis oldugu sorusu 6nem kazanacaktir.
Nitekim uygulamada da ETTK m.385/fII hiikkmii ile ETTK m.469/f.I1 hiikiimleri
oldukca fazla karsi karsiya gelmektedirler34. Bu iki hiikiimden ETTK m.385 bilindigi
gibi kar pay1 hakkinin bir miiktesep hak oldugu hiikkmiinii getirmekte; ETTK m.469 ise
ilk fikrasinda “Kanuni ve ihtiyari yedek akgelerle kanun ve esas mukavele hiikmiince
ayrilmasi gerekli diger paralar safi kardan ayrilmadikg¢a kar pay1 dagitilamaz.” hiikkmiini

getirerek kar payina ikincil bir konum vermistir.

Miiktesep hakkin sadece hi¢ kar dagitilmamasi halinde degil yeteri kadar kar
dagitilmamasi halinde de ihlal edildiginin kabul edilmesi gerekmektedir. Aksi hal; dar

anlamda amaci kar elde etmek olan anonim ortakligin yapisina aykiridir.

TTK’de ise kar payi, ETTK m. 385/f.1’in aksine kanuni miiktesep bir hak olarak
kabul edilmemistir. Karda imtiyazli paylarla, sinirsiz bir sekilde kiigiiltiilebilen, genel
kurul kararina bapli olarak dagitilmayabilen kar payr miiktesep olamaz, ancak ana

sdzlesme ile kir payr miiktesep hak haline getirilebilir®.

Tasfiye neticesine katilma hakki da ETTK m.385’te miiktesep hak olarak
sayillmistir. Bu hak gii¢siiz nispi miiktesep hak olarak kabul edilmektedir®. Tasfiye pay1
hakki doktrinde kar payina nazaran daha giigsiiz bir hak olarak kabul edilir. ETTK
m.455 “Sirketin infisah1 halinde her pay sahibi infisah eden sirket mallarinin
kullanilmast hakkinda esas mukavelede baskaca bir hiikiim olmadigi takdirde, tasfiye
neticesine pay1 nispetinde istirak hakkini haizdir.” hilkmiinii getirerek pay sahibinin ana
sozlesme ile tasfiye payindan yoksun birakilabilecegini kabul etmistir. ETTK m.447 de

ayn1 hiikmii tekrarlamistir.

34 Yarg. 11. HD, 21.05.1981; E. 81/2804, K. 81/2507; Yarg. 11 HD. 08.11.1973; 3970/4253
(www.kazanci.com.tr)

% TEKINALP, Unal, Yeni Anonim ve Limited Ortakhklar Hukuku ile Tek Kisi Ortakhgin Esaslari,
Gozden Gegirilmis ve Genisletilmis 2. Basi, Istanbul 2011, 5.203

% TEKINALP (POROY/CAMOGLU); A.g.e; s. 532
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Sonug olarak, miiktesep haklar, imtiyazli paylarla karigtirlmamalidirlar; nitekim
miiktesep haklar genel kurul ve yonetim kurulu kararlarina tabi degilken imtiyazl paylar
TTK m. 454°¢ riayet edilerek degistirilebilirler. Ayni diisiince TTK kapsaminda da
gecerlidir. Gergekten, miiktesep haklar, TTK m. 452’de soyle diizenlenmistir:”Genel kurul,

aksine esas sozlesmede hiikiim bulunmadigi takdirde, kanunda ongoriilen sartlara uyarak, esas

sozlesmenin biitiin hiikiimlerini degistirebilir, miiktesep ve vazgegilmez haklar sakhdwr.”

Gerekgeye gore, hiikim, ETTK m. 385/f.1’i baz1 degisikliklerle tekrar
etmektedir. Miiktesep haklar kavram olarak korunmustur ancak detayli agiklama
bulunmamaktadir. TTK, ETTK deki "miinferit pay sahiplerinin bu sifatla haiz olduklar
miiktesep haklarda rizalart olmaksizin degisiklik yapilamaz" hiikmiine yer vermemis,
ayrica, miiktesep haklar1 yetersiz bir sekilde tanimlayan ve miiktesep haklar1 sayan
ikinci fikra yanlis anlamalara yol ag¢tigi i¢in de yasalasmamistir. ETTK’deki liste
miiktesep haklarin tlimiinii icermedigi gibi, miiktesep haklarin farkli tiirde hatta derecede
olabileceklerine de isaret etmektedir. Tanim ise, miktesep haklarin tiimiini
kapsamamaktadir. Ayrica ETTK cesitli maddeleri ile de celigki i¢indedir. Baz1 miiktesep
haklar mutlak nitelik tasirken bazilar1 niteliklerinden siiphe edilebilecek dlgiide
smirlandirilabilir. Ote yandan hiikiimde miiktesep haklarm bir ydénden bir tiiriinii

olusturan bagska bir yonden de vazgecilmez haklara da kavram olarak yer verilmistir.

. Imtiyazh Pay ihracinda Miiktesep Hak Sinirlamasi

ETTK m. 385 ile ETTK m. 401’in kéar ve tasfiye payinda imtiyaz taninmasinin

miiktesep haklara etkileri agisindan kisaca incelenmesi yerinde olacaktir.

Kardan pay alma hakki pay sahipligine siki sikiya bagli olan, pay sahibinin rizasi
hilafina degistirilemeyecek ve dogrudan pay sahibi olmaya iliskin bu hakkin dogmasi
icin herhangi bir genel kurul veya yonetim kurulu kararina ihtiya¢ olmayan bir haktir.
Genel kurul ile kar dagitimina karar verildigi takdirde, bu vakit s6z konusu miktesep
hak, alacak hakkina doniismektedir. Kar pay1 iizerindeki hakkin sdzlesmeyle miiktesep
hak niteligi kazanmasi hari¢ 6zii itibariyle miiktesep hak karakteri tasimasi, genel

kurulun 6z disindaki kisimlar {izerinde istedigi gibi tasarruf edebilecegini ifade
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etmemektedir. Genel kurul bu konudaki takdir yetkisini keyfi olarak kullanamaz, diledigi
zaman istedigi sekil ve oranda imtiyazli paylar ihracina karar veremez. Bu sebeple
sozlesme degisiklikleriyle imtiyazlarin olusturulmasinin bazi sartlara baglanmasi

gerektigi de kabul edilmektedir®’.

Ayni sekilde tasfiye payr bir miiktesep hak niteligi tasirken, tasfiye payinda
imtiyaz, miiktesep hakki ihlal edebilmekte, bu sebeple sozlesme degisikligi ile tasfiye
bakiyesi iizerinde imtiyazli hak olusturulmasinda genel kurul kararinin gecerliligi bazi

sartlara baglanmustir®,

2. IMTiYAZLI PAYLARIN YABANCI VE TURK HUKUK SiSTEMINDE
DUZENLENIS BICiMi

a. Yabanci Hukuk Sistemlerinde Imtiyazh Paylarin Diizenlenis Bicimi

Bu bolimde bazi yabanci hukuk sistemlerinde imtiyazli paylarin nasil
diizenlendigine iliskin cok genel nitelikte Ingiliz, ABD, Fransa ve Isvicre Hukukundan

ornekler verecegiz.

aa. ingiliz Hukukunda

Ingiliz Hukuk sisteminde imtiyazli pay, “preference share” olarak ifade edilir ve
sahibine beher hisse karsiliginda belli bir kar paymi diger hissedarlardan 6nce almasini

4 .
3940, Sirket ve

veya tasfiye payima once katilmasini saglayan bir finansman metodudur
hissedarlar1 arasindaki s6zlesmede farkli nitelikteki hisselerden s6z edilmedigi miiddetge
biitiin hissedarlara esit haklar bahsedilmesi gerekecektir'’. Ote yandan Iingiliz
Hukukunda imtiyazlar genelde malvarligi haklari {izerinde tanimlanirken, prensipte

“imtiyazin” kiimiilatif olacagi kabul edilmistir, diger bir ifadeyle bir donem i¢in kar pay1

¥ KARAHAN, A.g.e., s. 38-39

¥ KARAHAN, A.g.e., s. 39

% FERRAN, Eilis, Principles of Corporate Finance Law, Oxford University Press, 2008, 5.151 vd.

“ GWER and DAVIES, Principles of Modern Company Law, Eight Edition, Thomson, Sweet &
Maxwell 2008, s. 821 vd.

* FERRAN, A.g.e, s. 152
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dagitilmazsa, diger donem dagitilacak kar payinda, hem dnceki donem payindan hem de
dagitilan dénem payindan Oncelikli olarak imtiyazli pay sahibi faydalanabilecektir.
Ancak bunun aksi ana sozlesme ile Ongoriilebilir. Ote yandan ana sdzlesme ile
Ongoriilen imtiyazlarin dar yorumlanmasi gerektigi diisiiniiliir, 6rnegin sabit belirli bir
kar payinda imtiyaz taninan pay sahibi, ayrica adi pay sahiplerinin alacagi kardan da pay

alamayacaktir.

Sonug itibariyle, Ingiliz Hukukunda hissedarlara esit davranma ilkesi hakim
olup, sirket ile hissedarlar arasindaki sozlesme ile imtiyazlarin yaratilmasinin ve
korunmasinin miimkiin oldugu ancak sézlesme ile gercevesi belirlenen imtiyazlarin dar

yorumlanmasi gerektigi ilkesi hakimdir®.

Ana sozlesme ile imtiyazlarin korunmasi diizenlenmemisse, Companies Act
2006’ya gore, s6z konusu imtiyazli pay sahiplerinin olusturdugu sermayenin {igte
dordiine sahip imtiyazli paylarin, ana sozlesme degisikligine iliskin kararin uygulanmasi
icin buna riza gostermesi ve ayri bir toplantida alacaklart karar ile bu rizalarini

gostermeleri gerekmektedir43.

bb. ABD Hukukunda

Amerika’da ilk kez, “Baltimor and Ohio Railroad Company” 1835 yilinda, ana
sOzlesmesinde imtiyazli paylara yer vermistir. Ancak, Amerika’da imtiyazli paylarin en
yaygin sekliyle kullanildigi dénem asil olarak 19. ylizyilin sonlarmma dogrudur. Bu
donemde, demiryolu ulasimimin hizli bir gelisim gdstermesi nedeniyle, gerekli olan
yiiksek sermaye, imtiyazli hisse tipini giindeme getirmis ve bunlarin i¢inde ilk olarak

“Public utility holding company”, temettii imtiyazli hisselerin ihraciyla kurulmustur®.

*2 DEREK French Bsc Stephan w. MAYSON, Cristopher L. Ryan, Company Law, 2007-2008 Edition,
Oxford University Press, s. 153

“ FERRAN, A.g.e,5.172

“KARSLIOGLU, HASAN,  Anonim  Sirketlerde  imtiyazh  Paylar, s. 3  vd.
(http://www.turkhukuksitesi.com/makale 310.htm)
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Tirk Hukukunda benimsenen kayitli sermaye sisteminin kaynagi ABD
Hukukudur. ABD Hukukunda anonim sirket simirlamaya tabi olmadan, piyasadaki
paylarmi iktisap edebilmekte, tekrar elden cikarabilmektedir. Imtiyazli pay olarak
adlandirilan ~ “preferred stock”lar, pay sahiplerine degisik konularda imtiyaz
tanimaktadir.”® “Preferred stock” ad1 verilen imtiyazli paylar “common stock” diye ifade
edilen adi paylardan farkli ve onlarin {izerinde hak tanirlar. “Preferred stock™ denilen
imtiyazli paylar, kar dagitiminda veya tasfiye paymin dagitiminda yahut her ikisinde bir
den sahibine ayricaliklar taniyan paylardir. Kar bakimindan imtiyaz Ingiliz Hukukunda
oldugu gibi kiimiilatif olabilir, kiimiilatif olmas1 durumunda ortaklik kar payin1 biriktirip
daha sonraki yillarda da verebilir, eger kiimiilatif degilse, gecmis yillara ait ddenmemis

kar pay1 istenemeyecektir46.

ABD Hukukunda oydan yoksun pay senetleri konusunda yeknesak bir
diizenleme yoktur. Her eyalette farkli bir diizenleme s6z konusudur. ABD hukukunda
oydan yoksun pay senetlerine iliskin olarak, oydan yoksun hisse senetlerine kar 6demesi
yapilirken hisse senetlerine 6demede bulunulmayacagi, bu paylarin sahipleri oy
kullanmadiklarindan y6netimde s6z hakki olmadiklarindan hisse senedi ihraglarinda
riichan haklarimin da bulunmadigi, ancak yeni oydan yoksun pay senedi ihracinda yeni
pay alma hakki bulundugu sdylenebilir. Keza imtiyazli paylar belirli bir donem i¢in
ithrac edilebilecegi gibi siiresiz de ihrag edilebilir. Oydan yoksun pay senetleri bir itibari
degere sahipse, kar payr oran olarak belirlenir*’. Pay sahipleri miiktesep haklar1 ve
imtiyazli paylar oldugu takdirde bunlarin haklarini ihlal etmeden s6z konusu

degisiklikleri yapmak durumundadirlar®,

ccC. Fransiz Hukukunda

Fransiz Hukukunda imtiyazli paylar (actions de priorité, privilégiées ou de

préference), sahiplerine adi pay sahiplerine nazaran ¢esitli avantajlar saglayan paylar

% CAN, Mustafa, ABD Ortakhiklar Hukukunun Tasar1 Tiirk Ticaret Kanunundaki Ortakhklar
Hukukuna Etkileri, Ankara 2009, s.62

“® CAN, A.g.e, s. 86

" CAN, A.g.e, s. 86-87

® CAN, Ag.e,s. 113
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olarak tanimlanmaktadir®. Tiirk Hukukundaki gibi, imtiyazli paylar ana s6zlesme ile
taninmakta ve imtiyazlar1 ihlal eden ana sozlesme degisikliklerinin, imtiyazli pay
sahipleri tarafindan olusturulacak 6zel kurul karari ile onaylanmasi gerektigi hiikiim
altma alinmustir™". Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul karari ile genel kurul karari
onaylanmazsa, genel kurul karar1 “caduc” olacaktir. Bu 6zel kurullar, alt genel kurullar
niteligindedir. Toplant1 ve karar nisab1 genel kurul toplant1 ve karar nisaplariyla aynidir
ancak ilk ¢agrida toplanti nisabi {igte bir degil, sermayenin yarisidir. Bu 6zel kurullar

imtiyazli pay sahiplerinin haklarmin korunmas i¢in bir garanti olusturur™".

Fransa Hukukunda ticaret kanununda imtiyazli paylara ve 6zel kurullarina iligkin

hiikiim bulunmasinin yani sira konu yonetmelikle de ayrica diizenlenmistir®®.

Imtiyazli paylarin konusuna gelince daha ¢ok malvarliksal haklarda ortaya
¢ikmaktadir™, Bu paylar daha ziyade sermaye artirimlart sonucu yatirimeilar sirkete
¢ekmek i¢in Gngbriilmiis 6zel kategori paylardir™. Ozellikle kir payma katilmada
imtiyaz taninir. Ingiliz Hukukundaki gibi bu imtiyaz kiimiilatif olabilir veya olmayabilir,
bu husus ana sozlesme ile diizenlenir. Keza tasfiye bakiyesine katilmada da imtiyaz
giindeme gelebilir. Ote yandan oy hakkinda imtiyaz da tanmabilir ancak bir paya en
fazla iki oy hakki taninabilir. Oy hakkindan yoksun kar payinda imtiyazli paylar da

yaratilabilmesi kanuna gére miimkiindiir>.

Fransiz Hukukunda imtiyazli paylarin, tipki Tiirk Hukukunda oldugu gibi,
sirketin kurulus ana sozlesmesiyle veya sonradan ana sézlesme degisikligi ile oy hakk:

icerecek veya igermeyecek sekilde, her cesit hak iizerinde, gecici veya siirekli olarak

* MERLE, Philippe, Droit Commercial Sociétés Commerciales, 5e Edition 1996, Dalloz, s. 290

% MERLE, A.g.e, 5.290; GUYON, Yves, Droit des Affaires, Tome 1 Droit Commercial Général et
Sociétés, 11e Edition, Economica 2001, s.321

L GUYON, s. 323-324

52 Charvériat Anne, COURET, Alain;Droit des Affiares, Sociétés Commerciales, 2007, Memento pratique
Francis Lefebre, s. 1019

% GUYON, 5.802

* GUYON, 5.802

% MERLE, s.291
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ticaret kanununun emredici hiikiimlerine uyarak yaratilabilmesi ana sdzlesmede sartlar
belirtilmek kosuluyla miimkiindiir®.

Fransiz Hukukunda oydan yoksun imtiyazli paylara iliskin 6zel diizenleme®’
mevcuttur. Buna gore, daha once pay senedi ile degistirilebilir tahvil ¢ikarilmamis
olmalidir, gecmis ii¢ hesap doneminde en az iki defa temettii dagitilmis olmalidir. Oydan
yoksun pay senetleri sirket sermayesinin dortte birini asmamalidir. Oydan yoksun pay
senetlerinin itibari degeri bulunmalidir. Birinci temettiiden 6nce oydan yoksun pay
senedi sahiplerine 6denmis sermayenin %5'inden az olmamak {izere kar payr 6denir.
Sermaye artinmlarinda riichan haklar1 vardir. Sermaye azaltilmasinda Oncelikle bu
senetlerin geri alinmasi esastir. Tasfiye payinda oncelik haklar1 vardir. Sirket {i¢c hesap
dénemi boyunca siirekli temettii ddemezse, pay senedi sahibinin oy hakki kendiliginden
dogacaktir. Bu tiir senet sahiplerinin bilgi alma, genel kurula katilip goriis agiklama

haklar1 ve sorumluluk davalar1 agma imkanlar1 mevcuttur.

dd.  Isvicre Hukukunda

Isvigre’de ise, imtiyazli hisselerin gercek anlamdaki gelisimi, Birinci Diinya
Savasi’'ndan sonraki yillara tesadiif etmektedir. Ozellikle 1918-1928 yillari, imtiyazli
paylarm Isvicre’de en yaygin oldugu dénemdir™®. Isv. BK’de da imtiyazli paylar cok
cesitli hiikiimlerle diizenlenmistir. Bununla beraber, Alman Hukukunda goriilen hiikiim

ve tiir ¢esitliligine Isvicre Hukukunda rastlanilmaz.

Isvigre Borglar Kanununda imtiyazli paylar esas itibariyle 654, 655, 656 ve 693.
maddelerle diizenlenmistir. SSyle ki; Isv. BK. m. 654’de imtiyazli paylarm ihrag sekli ve
imtiyazli paylarin korunmasina iliskin hiikiimler; isv. BK. m. 655°de imtiyazl1 paylarin
ithraci, degistirilmesi veya kaldirilmasi hususlarinda karar alinabilmesi i¢in gerekli olan

nisaplar; Isv. BK. m. 656’da imtiyaz taninabilecek &rnek konular ve imtiyazli paydasin

% Charvériat, COURET, s. 1019

5 Charvériat, COURET, s. 1022 vd,; OZTEK, S., Fransiz Hukukunda Oy Hakkindan Yoksun Kar
Payimda Oncelikli Hisse Senetleri, BATIDER, C.XI, S. 3, 5.91 vd.

* KARAHAN, S.11
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sahip olacagi haklar; Isv. BK. m. 693°de ise, oyda imtiyazli paylar, bu paylarin nasil
olusturulabilecegi, bunlarin tagimalar1 gerekli olan sekil sartlar1 ve bu paylarin kullanim
alan1 sinirlamalar diizenlenmistir®®. Isvicre Hukukunda, adi paylara nazaran daha fazla
oy hakki bahsedilerek oyda imtiyazli pay olusturulabilecegi kabul edilmistir®. Ayni
zamanda Isvigre Federal Mahkemesi bir kararmda® kanun degisikligi ile oyda imtiyazda
siirlamalar geldiyse onceki kanun doneminde olusturulan oyda imtiyazlar kazanilmig

hak oldugundan yeni diizenlemelerden etkilenmemesi gerektigini belirtmistir.

b. ETTK ve TTK’de Imtiyazli Paylarin Diizenlenis Bicimi

ETTK m. 401 imtiyazli paylar1 diizenleyen temel hiikiim seklindedir. Bu
maddede Ornek olarak sayilan imtiyazlar ile birlikte benzer hususlarda da imtiyaz
taninabileceginden s6z edilmistir. Tirk Hukukunda ETTK, SPK ve BanK’de imtiyazli

paylar ile ilgili ¢esitli diizenlemelere yer verilmistir. Soyle ki:

ETTK m. 300/f. 2 b.5 imtiyazlarin ana sozlesmeyle birlikte tescil ve ilanini,
ETTK m. 389 ise ana s6zlesme tadillerinde ve ETTK m. 391 de sermaye artirimi halinde
imtiyazli paylarin korunmasi i¢in gerekli hiikiimleri igermektedir.

Imtiyazli paylarla ilgili ETTK de belirtilen diger hiikiimler sdyle siralanabilir:

- ETTK m. 279: Imtiyazlarin ana sbzlesme ile diizenlenmesi zorunlulugunu

belirtir.

- ETTK m. 387: Ana sozlesme degisikliklerinde oyda imtiyazli paylarin

imtiyazlariin gegersizligini diizenler.

- ETTK m. 388: imtiyazli pay sahipleri genel kurulunda karar alinmast i¢in gerekli

nisaplar1 diizenlemektedir.

*) KARAHAN, s. 47 vd.

% ATF 071 II 277 (DESSEMONTET Francois, Droit Suisse des société anonymes: répertoire des
arréts fédérauz et cantonaux, Lausanne 1986, s. 112)

1 ATF 067 248 (DESSEMONTET, A.g.e, 5.113)
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- ETTK m. 393/f.1 b.3: Esas sermaye artiim izahnamesinde imtiyazlarin
gosterilmesi zorunlulugunu getirmektedir.

- ETTK. 413/f.1 : Hisse senetlerinin seklini diizenlemektedir.

- ETTK 447/f1 ve ETTK m. 455/f.2: Kar ve tasfiye paymnin dagitiminda

imtiyazlarin dikkate alinmasi geregini belirtmektedir.
- ETTK m. 460/f.2: Imtiyazlarin bilangoya getirilmesini diizenler.
- ETTK m. 470/f.2: Kar payinin dagitim esaslarin1 diizenlemektedir.

SPK’de da imtiyazli paylarla ilgili iki hiikiim bulunmaktadir:
- Kayitli sermaye sistemini kabul eden bir anonim sirkette yonetim kurulunun
imtiyazli pay ihraci ve imtiyazli pay sahiplerinin haklarini sinirlayan kararlar alabilecegi,
fakat oncelikle ana sozlesmede yetkilendirilmis olmas1 gerektiginin diizenlendigi SPK

madde 12/f.5 yer almaktadir.

- SPK m 34/f.2 ise menkul kiymetler yatirnm ortakliklarinin imtiyazli pay ihrag

etmelerine izin vermemektedir.

BanK.’da ise bankalar tarafindan oyda imtiyazli paylarin c¢ikarilmasini

yasaklayan BanK. m. 18/f.1 bulunmaktadir.

TTK’de ise imtiyazli paylar ve imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu daha ac¢ik ve
detayli olarak diizenlenmis, uygulamadaki sorunlar ve doktrindeki tartigmalarin

sonlandirilmast hedeflenmistir. Soyle ki:

- Imtiyazli paylar baslikli 478. maddede ilk ana sozlesme ile veya ana sozlesme

degistirilerek baz1 paylara imtiyaz taniabilecegi belirtildikten sonra imtiyaz su sekilde
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tamimlannmustir: “Imtiyaz; kdr pay, tasfive pay, riichan ve oy hakki gibi haklarda, paya

taminan iistiin bir hak veya kanunda éngoriilmemis yeni bir pay sahipligi hakkidir.”

- Uygulamada c¢ikan sorunlar dikkate alinarak oyda imtiyazli paylar ayrica
diizenlenmistir. Ger¢ekten TTK m. 479°da oyda imtiyaz, esit itibari degerdeki paylara
farkli sayida oy hakki verilerek taninabilecegi belirtildikten sonra, bir paya en ¢ok onbes
oy hakk1 verilebilecegi hilkkme baglanip, oy hakkinda sinirlama getirilmistir. Ayrica (a)
Ana sozlesme degisikligi ve (b) ibra ve sorumluluk davasi agilmasi konularinda oyda

imtiyazin kullanilamayacag1 diizenlenmistir.

- TTK m. 507 (kar ve tasfiye pay1 hakki) ve TTK m. 543 (tasfiye sonucu dagitma)
maddelerinde kar payi1 ve tasfiye payina iliskin imtiyaz haklarinda ana sozlesmedeki
diizenlemelerin uygulanacagi belirtilmistir. TTK m. 621°de (a) sirket isletme konusunun
degistirilmesi ve (b) oyda imtiyazli esas sermaye paylarinin 6ngoriilmesi konusundaki
kararlarin temsil edilen oylarin en az ticte ikisinin ve oy hakki bulunan esas sermayenin
tamaminin salt c¢ogunlugunun bir arada bulunmasi halinde alinabilecegi hiikme

baglanmistir.

- Imtiyazli pay sahipleri &6zel kurulu bashkli 454. madde ile ETTK
diizenlemesindeki bazi sozciikler yenilenmis, “infaz edilemez” kelimesi yerine
“uygulanamaz” kullanilmis ve imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu yerine imtiyazli pay
sahipleri 0zel kurulu ibaresi uygun gorilmiistiir ve tartismali bazi1 konulara agiklik

getirilmistir. TTK m. 454 soyledir:

(1) Genel kurulun esas sozlesmenin degistirilmesine, yonetim kuruluna sermayenin
arttirtlmast konusunda yetki verilmesine dair karariyla yonetim kurulunun sermayenin
arttirtlmasna iliskin karart imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edecek nitelikte ise
bu karar anilan pay sahiplerinin yapacaklar: 6zel bir toplantida, asagidaki hiikiimler

uyarica, alacaklart bir kararla onanmadik¢a uygulanamaz.

2) Yonetim kurulu, en ge¢ genel kurul kararimin ilan edildigi tarihten itibaren bir ay

icinde ozel kurulu toplantiya ¢agirir. Aksi halde, her imtiyazli pay sahibi yonetim
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kurulunun ¢agri siiresinin son giiniinden baslamak iizere, onbes giin iginde, bu kurulun
toplantiya ¢agrilmasini sirketin merkezinin bulundugu yer asliye ticaret mahkemesinden

isteyebilir.

(3) Ozel kurul imtivazli paylart temsil eden sermayenin yiizde altmiginin
cogunluguyla toplanir ve toplantida temsil edilen paylarin ¢ogunluguyla karar alir.
Imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin ihlal edildigi sonucuna varilirsa karar gerekgeli bir
tutanakla belirtilir. Tutanagin on giin iginde sirket yonetim kuruluna teslimi zorunludur.
Tutanakla birlikte, genel kurul kararimin onaylanmasina olumsuz oy verenlerin, en az
nisabi olusturan sayida imzalarin iceren liste ile bu maddenin sekizinci fikrasi hiikmii
geregi agilabilecek dava igin gegerli olmak iizere ortak bir tebligat adresi de yonetim
kuruluna verilir. Tutanak, birlikte verilen bilgilerle beraber tescil ve Tiirkiye Ticaret
Sicili Gazetesinde ilan edilir. Bu hiikiimdeki sartlara uyulmadigi takdirde ozel kurul

karart alinmamig sayilir.

4) Genel kurulda, imtiyazli paylarin sahip veya temsilcileri, esas sozlesmenin
degistirilmesine, ticiincii fikrada ongoriilen toplanti ve karar nisabina uygun olarak

olumlu oy vermislerse ayrica ozel toplanti yapilmaz.

(5) Cagriya ragmen, siiresi icinde o6zel kurul toplanamazsa, genel kurul karari

onaylanmus sayilir.

(6) Ozel kurul toplantisinda, 407 nci maddenin iiciincii fikrasi cercevesinde,

Bakanlik temsilcisi de hazir bulunur ve tutanagi imzalar.

(7) Yonetim kurulu, ézel kurulun onaylamama karart aleyhine, karar tarihinden
itibaren bir ay icginde, genel kurulun soz konusu kararummn pay sahiplerinin haklarini
ihlal etmedigi gerekcesi ile, bu kararn iptali ile genel kurul kararimin tescili davasin,

sirketin merkezinin bulundugu yer asliye ticaret mahkemesinde agabilir.

(8) Iptal davasi, genel kurul kararimin onaylanmasina olumsuz oy kullananlara karsi

yoneltilir.
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- Belirli gruplarin yonetim kurulunda temsil edilmesi baslikli 360. maddesinde ana
sozlesmede Oongoriilmek sart1 ile, belirli pay gruplarina, 6zellik ve nitelikleriyle belirli bir
grup olusturan pay sahiplerine ve azliga yonetim kurulunda temsil edilme hakki
taninabilir, denilmistir. Ayn1 maddenin ikinci fikrasinda bu maddeye gore yonetim

kurulunda temsil edilme hakk1 taninan paylar imtiyazli sayilacagi belirtilmistir.

- Ana sozlesme degisikliklerinde toplanti ve karar nisaplari baslikli 421. maddede
imtiyazli pay olusturulmasina iliskin ana sozlesme degisikligi kararlari, sermayenin en
az ylizde yetmis besini olusturan paylarin sahiplerinin veya temsilcilerinin olumlu

oylariyla alinacagi hilkkme baglanmistir.

- Birlesmelere iligkin ortaklik payinin ve haklarin korunmasi baghikli TTK m.
140/f.4’te devrolunan sirkette mevcut bulunan paylara bagli imtiyaz haklar1 karsiliginda,

devralan sirkette es degerde haklar veya uygun bir karsilik verilecegi belirtilmistir.

- Yine birlesme sozlesmesinin icerigi bashikli TTK m. 146’da birlesme
s0zlesmesinin devralan sirketin, imtiyazli ve oydan yoksun paylarin sahipleriyle intifa

senedi sahiplerine tanidig1 haklar1 icermesi gerektigi belirtilmistir.

- Ana sozlesme, igerik baglikli TTK madde 339 ana sézlesmenin pay senetlerinin
nama veya hamiline yazili olacaklari; belirli paylara taninan imtiyazlar; devir
siirlamalart icermesi gerektigini belirtmistir. Sarta bagl sermaye artirimina iliskin TTK

m. 465’te de ana sdzlesmenin imtiyazlari igermesi gerektiginden s6z edilmistir.

- TTK’de kayithh sermaye sisteminde imtiyazli paylarin diizenlenmesine gelince,
Ssermaye taahhiidii yoluyla artirnm/ kayith sermaye sisteminde baglikli 460. maddede
sermayenin artirilabilmesi i¢in, yonetim kurulunun, ana sdzlesmenin sermayeye iliskin
hiikiimlerinin, 333 {incii madde uyarinca gerekli olmasi halinde, Sanayi ve Ticaret
Bakanligindan izni alinmis sekillerini, sermayenin artirilmasina iliskin kararini, imtiyazli
paylara ve riichan haklarina iligkin smirlamalari, prime dair kayitlar1 ve bunun

uygulanmasi hakkindaki kurallari, ana sozlesmede ongoriildiigii sekilde ilan edecegi ve
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internet sitesinde yayimlanacagi ve Yonetim kurulunun, bu kararinda; artirilan
sermayenin tutarini, ¢ikarilacak yeni paylarin itibarl degerlerini, sayilarini, cinslerini,
primli  ve imtiyazli olup olmadiklarmi, richan hakkinin  sinirlandirilip
siirlandirilmadigini, kullanilma sartlar1 ile siiresini belirtecegini ve bu hususlarla
kamuyu aydinlatma ilkesi uyarinca gerekli olan diger konularda bilgi verecegi hiikme
baglanmistir. Ayrica, yonetim kurulunun, imtiyazli veya itibari degerinin iizerinde pay
cikarabilmesi ve pay sahiplerinin yeni pay alma haklarin1 sinirlandirabilmesi i¢in ana

sOzlesmeyle yetkilendirilmis olmasinin sart oldugu belirtilmistir.

- Ayrica TTK m. 1524°de her sermaye sirketinin bir internet sitesi acacagi, sirketin
internet sitesi zaten mevcutsa bu sitenin belli bir boliimiinii kanunda sayilan diger
hususlarin yaninda imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul kararlarnin da bu sitede

yayimlanmasi gerektigi hikkme baglanmistir.

B. IMTIYAZLI PAYLARIN KONUSU

Imtiyaz olusturulabilecek konulara genel olarak gdz atmadan &nce, ¢ok kisa
imtiyaz olusturulamayacak konular hakkinda bilgi vermek isteriz. Imtiyaz, paylar
arasinda ancak istiin ve ayricalikli bir hak tanminmasiyla olusturulabilir. TTK m.
478/f.1°de bu durum “.. paya taninan iistiin bir hak veya kanunda ongoriilmemis yeni bir
pay sahipligi hakkidir” demek suretiyle belirtilmistir. Baz1 pay veya pay gruplarina
digerlerine nazaran az ya da ¢ok ek bir yiikiimliiliik baglanirsa, ek yiikiimliiliigii olmayan
paylar lehine imtiyaz tesis edilemez®. Boyle bir durumda farkli pay tiirleri ortaya

Qlkar63 :

ETTK diizenlemesi, imtiyazin hangi pay sahipligi haklarinda tanmabilecegi
hususunda numerus clauses yontem izlememistir. TTK’de da imtiyazlarin bu niteligi
devam etmektedir. TTK m. 478/f.2’de imtiyaz; kar payu, tasfiye payi, riighan ve oy hakki

gibi haklarda, paya taninan istiin bir hak veya kanunda ongoriilmemis yeni bir pay

82 pULASLI, 6102 Sayih Ticaret Kanununa Gore Sirketler Hukuku Serhi, Cilt I, Ankara 2011, s. 1203
% ARSLANLI, Anonim Sirketler 1,, s. 143, KENDIGELEN, Abuzer, Anonim Ortaklikta Yonetime
Katilma Haklarinda imtiyaz, Istanbul 1999, s.33
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sahipligi hakki olarak tanimlanmistir. Bu c¢ergevede payda imtiyaz olusturabilecek
konulari, malvarlig1 hakkinda imtiyaz, oy hakkinda imtiyaz ve yonetimde imtiyaz olarak

ele alip, son olarak oydan yoksun paylar ve altin paydan kisaca s6z edecegiz.

1. MALVARLIGI HAKLARINA iLiSKiN iMTiYAZLI PAYLAR

TTK m. 478/f.2 para ile ol¢iilebilen bir degere sahip malvarligi haklarina 6rnek
verilmistir, buna gore imtiyaz, kar payi, tasfiye payr ve riichan hakki gibi malvarlig
haklarinda taninabilir. Imtiyaz tanmabilecek malvarlign haklar1 tahdidi olarak
sayltlmamistir. Bu sebeple herhangi bir malvarligi hakkinda imtiyaz taninabilecek ve bu

imtiyaz, imtiyazlara taninan 6zel korumadan faydalanacaktir®.

a. Kar Payinda imtiyazh Paylar

Tiirk hukukunda, kara imtiyaz taninmas1 hususunda ETTK m. 401 ve m. 455 ‘de
ve TTK m. 478’de bazi paylara karda imtiyaz taninacaginin belirtilmesinin diginda
herhangi bagka bir diizenleme mevcut degildir. Bu nedenle anonim sirketler imtiyazl
kar payinin seklini serbestge tayin edebilirler. Anonim sirket imtiyazli kar payi ihraci
sirasinda, sermaye piyasasi iligkilerini, ortakligin finansman durumunu, genel ekonomik
durumunu, vergi politikasini ve ¢esitli ihtiyaclarini g6z oniine alir. Bununla birlikte kar
paymin seklini tayinde BK m. 19 ve m. 20, MK m. 2 ve ETTK m. 381 anlaminda

diiriistliik kurallarinin ¢izdigi genel ger¢eveye uyulmasi gerekir65.

Kar payinda imtiyaz, baslica li¢ noktada pay sahiplerine {istlinliik saglayabilecek

sekilde diizenlenebilir®®:

64 ORUC, Murat, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’na Goére Anonim Ortakhkta imtiyazlarln
Korunmasi, Batider 2010, C. 26, S.4, 5.175-176

® KARAHAN, Age., s. 61

% TEKINALP (POROY/CAMOGLU), A.g.e., s. 481; PULASLIL 6102 Sayil Ticaret Kanununa Gére
Sirketler Hukuku Serhi, s. 1184
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- Halka acik anonim sirketlerde ilk temettiiyli gozeterek kardan daha fazla pay

alinmasi.

- Kapal1 tip anonim sirketlerde ana sézlesme ile bir grup paya kardan oncelikle
yararlanma konusunda imtiyaz taninmasi. (Ancak halka acik anonim sirketlerde bu tarz
karda imtiyaz taninamaz. Ciinkii SPK m. 15’e gére HAAO’larin ana s6zlesmelerinde
birinci temettii oraninin gosterilmesi zorunludur. Bunun sebebi ilk temettiiniin oransallik

ilkesine gore tlim pay sahiplerine taninmasidir.)

- Belirlenen miktar1 karsilamaya o yilin kar1 yetmediginde —Halka agik anonim
sirketlerde- ilk temettliyli gozeterek gelecek yil veya yillarin kdrindan 6nce eksigin

tamamlanmas1 yoluna gidilmesi.

Sirket ana sozlesmesi ile bu {istiinliiklerden birini ya da hepsini kapsayacak bir
diizenleme getirilmesi miimkiindiir. Bazen karda tanian imtiyaz, 6nden 6deme seklinde
de olabilir. Bu durumda yillik kérin belli bir yiizdesi once imtiyazlilara ayrilir, geri
kalan1 ise adi-imtiyazli pay sahipleri arasinda paylastirilir. Arta kalanin 6denmesi
sisteminde ise, yillik kar adi ve imtiyazli pay sahipleri ve kara katilan diger kisiler

arasinda belirli yiizdelerle dagitilir kalan ise imtiyazlilara verilmektedir®’.

b. Tasfiye Payinda imtiyazh Paylar

Tasfiye, anonim ortakligin malvarliginin paraya g¢evrilmesi, alacaklarinin tahsil
edilmesi, borglarinin 6denmesi ve eger arta kalan bir bakiye varsa bunun tasfiye
hiikiimlerince pay sahiplerine dagitilmast ve ortakligin ticaret sicilinden silinmesi
islemlerinin tamamidir®®, Tasfiye bakiyesini tanimlamak gerekirse, tasfiye donemine

giren anonim ortakligin bor¢lar1 6dendikten sonra kalan artiktir®,

" TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ag.e., s. 481
% TEKINALP (POROY/CAMOGLU), A.g.e., s. 848
% KARAHAN, Ag.e., s. 74
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Tasfiye bakiyesinden yararlanma hakki imtiyazli pay sahiplerinin her durum ve
sartta alabilecekleri bir hak olmayip diger pay sahipleri gibi bazi sartlarin
gerceklesmesiyle yararlanabilecekleri bir geciktirici sarta baglh haktir’®. Imtiyazli pay
sahiplerinin tasfiye bakiyesinden yararlanmalar1 igin; tasfiye bakiyesinin bulunmasi,

alacaklilara davet yapilmasi, genel kurulun dagitim karar1 almasi sarttir’ .

Tasfiye payinda imtiyazin varlig1 halinde tasfiye artigindan oncelikle imtiyazl
paylara, imtiyazin oranina gore dagitim yapilir ve elde bir sey kalirsa sonra tiim pay

sahiplerine 6dedikleri sermaye oraninda dagitim yapilir'.

Son olarak riigchan hakkinda imtiyaz uygulamada pek fazla kullanilmadigini
belirtmek isteriz. Anonim sirket ana sdzlesmesi ile riighan hakkinin sadece belirli paylara

. . . 7
veya pay grubuna taninmast miimkiindiir 3,

2. OY HAKKINDA IMTIYAZLI PAYLAR

Oy hakkinda imtiyaz tanima yontemlerini; itibari degerleri esit paylara farkli oy
hakki tanmarak (agik imtiyaz) ve esit olmayan itibari degerli paylara esit oy hakki

taninarak (gizli imtiyaz) imtiyaz yaratilmasi olarak ikiye ayirabiliriz"*.

Itibari degerleri ayn1 olan paylara birden fazla oy hakki taninmasi, ETTK m. 401
anlaminda imtiyazh bir pay grubu olusturur’. Ornegin; A ve B grubu paylarmn itibari
degerleri esit ise A grubu paylara 2, B grubu paylara bir oy hakki taninmigsa bu
ortaklikta A grubu paylar B grubu paylara oranla oy hakkinda imtiyazlldlrlar76.

" KARAHAN, Ag.e.,s. 74

T KARAHAN, A.g.e., s. 74-75

2 PULASLI, 6102 Sayih Ticaret Kanununa Gore Sirketler Hukuku Serhi, s. 1186

" PULASLI, 6102 Sayih Ticaret Kanununa Gore Sirketler Hukuku Serhi, s. 1186

" TEKINALP (POROY/CAMOGLU), A.g.e., s. 482

» KARAHAN, Ag.e, s. 92; aym sckilde CEKER, Mustafa, Anonim Ortakhkta Oy Hakki ve
Kullanilmasi, Ankara 2000, s. 48; TEKINALP (POROY/CAMOGLU), A.g.e., s. 482; PULASLI Hasan,
Sirketler Hukuku, 4. Basi, Adana 2003, s. 568

® TEKINALP (POROY/CAMOGLU), A.g.e, s. 483
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Diger yontemde ise, imtiyaz tanima yonteminde paylarin itibari degeri farklh
oldugu halde her paya esit oy hakki taninir ve boylece diisiik itibari degerli pay oyda

imtiyazli hale getirilmis olur”’,

ETTK diizenlemesinde, kanunda agik bir diizenleme olmamasina ragmen baskin
goriise gore hukukumuzda oy sayist payin itibari degerine baglanmamistir bu sebeple
her paya en az bir oy hakki verilerek itibari degerleri farkli paylar ¢ikarilarak da imtiyaz

. v 1. T8
taninmas1 mumkuiandir'”.

aa. Oy Hakkinda imtiyazin Simirlandirilmasi

TTK, oyda imtiyazin taninmasina izin vermis ancak ETTK diizenlemesinin
tersine kesin sinirlar koymustur79. TTK m. 479 ile birlikte, esit itibari degerdeki paylara
farkl1 sayida oy hakki verilerek, imtiyaz tanimabilecegi kabul edilmistir. Baska bir
deyisle, farkli itibari degerdeki paylara esit oy hakki taninarak imtiyazli pay yaratilmasi

artik miimkiin olmayacaktir.

Ayni zamanda TTK, oyda imtiyaz1 kapsam bakimindan da kisitlamistir. Buna
gore, bir paya en c¢ok on bes oy hakki tanmabilir. Fakat bu simirlamanin,
kurumsallasmanin gerektirmesi ya da hakli bir sebebin varligi halinde mahkemece
verilecek bir karar ile uygulanmamasi miimkiindiir®. Gerekgeye gore, bir paya en ¢ok on
bes oy hakki taninabilecegine iliskin hiikme Isv. BK m. 693 (2)'nin ikinci ciimlesi neden
olmustur. Ancak Isvigre sistemi ile yeni Tiirk sistemi oldukg¢a farklidir, zira Isvicre
Hukukunda oy hakkinda imtiyazli paylar itibari degerleri daha diisiik olmasina ragmen,
ana sozlesmedeki hiikme dayali olarak itibari degeri daha yiiksek olan diger paylarla esit

oy hakki saglayan paylardir diye bir tanimlama yapilmasi miimkiinken®! ve pay sahipligi

" CEKER, A.g.e , s. 55; Esit olmayan itibari degerli paylara esit oy hakki tanmmasinin imtiyaz sayilip
sayllmayacagi hususunda tartismalar i¢in bkz. KARAHAN, A.g.e., s. 87 vd.

8 ARSLANLI, Anonim Sirketler I, s. 147; TEKINALP (POROY/CAMOGLU), A.g.e, s. 483; CEKER,
A.g.e, s. 56

7 TEKINALP, Yeni Anonim ve Limited Ortakhklar Hukuku ile Tek Kisi Ortakhgin Esaslar, s. 212
% ORUC, A.g.e.,s. 176

81 KENDIGELEN, Abuzer, Isvicre Hukukunda Oy Hakkinda imtiyazh Paylar, Prof. Dr. Oguz
Imregiin’e Armagan, Istanbul 1998, s.346
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haklarinin 6zellikle oy hakkinin sermayeye katilma oranina gore belirlenecegi yoniindeki
genel ilke, oy hakkinda imtiyazli paylarla kanunen astlmisken®, TTK nin farkl: itibari
degerdeki paylara esit oy hakki taninarak oyda imtiyaz taninabilmesi yoOntemini

kaldirmasi tartisma konusu yapilabilir.

On bes oy hakkinin hangi kritere gore tespit edildigi gerek¢ede agiklanmamistir.
Keza ilging olarak, limited sirketler bakimindan oy hakkinda imtiyazli esas sermaye pay1
ile imtiyazli olmayan esas sermaye payinin itibari degeri arasinda TTK m. 618/f.2°de
onda birlik sinir belirtilmistir. Diger bir ifade ile limited sirketlerde oy giiclinde imtiyaz,
itibari deger bazinda on kat ile sinirlandirilmistir. Bu farkliligi da hakli gosterecek bir

gerekce bulunmamaktadir®,

Ote yandan, TTK m. 479/f.3’¢ gore, ana sozlesme degisikligi ve ibra ve
sorumluluk davasi agilmasi konusunda oy hakkinda imtiyazin kullanilamayacag:

belirtilmistir.

TTK m. 479/£.3’lin ilk halinde islem denet¢isinin se¢ciminde de oy hakkinda
imtiyazin kullanilamayacagi belirtilmisti. 6335 sayili Kanunla, TTK m. 479/f.3 hiikmii
revize edilmis ve “islem denetcisinin se¢imi” ibaresi kaldirilmistir. Zira, burada “islem
denet¢isinin se¢imi” ibaresinde yanilgi olabilir. Ciinkii olaylarin ¢ogunda islem denetgisi
genel kurul tarafindan degil, yonetim kurulu tarafindan secilir ve sirketin finansal
tablolar ile faaliyet raporunu denetleyecek kisi islem denetcisi degil hesap denetgisidir.
Bu sebeple burada se¢iminde oyda imtiyazin kullanilamayacagi denetgilerin basinda
hesap denet¢isi gelmelidir. Nitekim limited sirketlere iliskin TTK m. 618 /f.3 (a)’da
denetcilerin se¢ciminden so6z edilmis ve islem denetcisi seklinde bir kisitlamaya

gidilmemistir84. 6335 sayili Kanun ile nitekim bu ibare tamamen kaldirilmistir.

8 FORSTMOSER Peter/MEIER-HAYOZ Arthur/NOBEL Peter, Schweizerisches Aktienrecht, Bern 1996
§ 24, n. 96, HUGUENIN,-JACOPS Claire, Das Gleichbehandlungsprinzip im Aktienrecht, Diss., Zurich
1994, s. 144 (KENDIGELEN, isvicre Hukukunda Oy Hakkinda imtiyazh Paylar, s. 346’dan naklen)
8 KENDIGELEN, Abuzer, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Degisiklikler, Yenilikler ve ilk Tespitler,
Istanbul 2011, s. 332-333

8 KENDIGELEN, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Degisiklikler, s.333
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Kanunda yer almamakla birlikte, imtiyazin etkisizlesecegi bir diger durum da,
sirketin yonetim kurulu iiyelerinin timi aleyhine sorumluluk davasi agilmasi halinde,
sirketi bu davada mahkemede temsil edecek olan kayyimin veya 6zel temsilcinin genel
kurul tarafindan secilmesidir. Oyda imtiyazli paylarin bu konuda da etkisizlesmesi
gerektigi kabul edilmelidir. Ciinkii, oyda imtiyazli paylarin uygulanmasi durumunda,
bunlarin oy ¢ogunlugu ile segilecek kayyimin sirketin ¢ikarlarini tam olarak korumasi
beklenemez ve bu sebeple yonetim kurulu iiyeleri aleyhinde sorumluluk davasi a¢ilmasi
isteminde bulunan adi pay sahiplerinin, kanunun kendilerine TTK m. 479/f.3 ile imkan

tanidig1 sorumluluk davasi agma imkaniyla istedikleri sonuca ulagmasi imkani olmaz®.

Diger yandan, “sorumluluk davasi” diye genel bir ifade kullanildigindan,
sinirlamaya sadece yonetim kurulu tiyeleri ile yoneticiler aleyhine agilacak sorumluluk
davalarina 6zgiillemek miimkiin degildir, sinirlama kuruculara, tasfiye memurlarina,
denetcilere ve diger kisilere karsi agilacak sorumluluk davalarina da uygulanabilmelidir.
Cinkii TTK, sorumluluk davasi gibi hukuki sonuglar doguran bir konuda pay
sahiplerinin iradelerinin ayni agirlikta olmalar1 gerektigi seklinde esitlik¢i bir anlayist

kabul etmistir®.

Oyda imtiyaz sistemi TTK’de yeni oldugu i¢in 6103 sayili Yir K. m. 28’de
kapsamli bir gegis hiikmii tesis edilmistir. Oncelikle TTK m. 479/f.1’¢ aykir1 ana
sO0zlesmelerin, TTK’ nin yayim tarihinden itibaren ii¢ yil iginde yeni diizenlemeye uygun
hale getirilmesi gerektigi belirtilmistir. Ornegin, farkl: itibari degerli paylara aym sayida
oy hakki verilmesi yontemi kullanilmigsa, TTK m. 479/f.1 hilkkmiine uymak ig¢in
oncelikle bu yontemin kullanilmamasi gerekecektir87. Ayrica, TTK m. 479/f2°de
belirtilen sinir1 asan sayida oyda imtiyaz varsa, bunlarda ii¢ yillik gecis siirecinde yeni
kanuna uygun hale getirilmelidir, on bes oydan fazla oyda imtiyaz isteniyorsa
mahkemeye bagvurmak gerekecektir. TTK m. 479/f.3’tinde TTK’nin yayim1 tarihinden
itibaren bir y1l sonra uygulanacag: belirtilmistir, kanimizca bunun TTK’ nin yiiriirliige

girmesinden itibaren bir yil sonra seklinde anlagilmasi icap eder. Ancak 6335 sayili

% PULASLI, 6102 Sayili Ticaret Kanununa Gore Sirketler Hukuku Serhi, s. 1194
8 TEKiNALP, Yeni Anonim ve Limited Ortakliklar Hukuku ile Tek Kisi Ortakligin Esaslari, s. 215
8 KENDIGELEN, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Degisiklikler, s. 333-334
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Kanun ile ¢ogu maddenin uygulamasi yiirlirliikk tarihinden itibaren diyerek sinirlama

konulmusken TTK m. 479 i¢in bdyle bir ayrik diizenleme yapilmamistir.

Ongoriilen {ic yillik siirede diizenleme yapilmazsa, artik oyda imtiyazi
diizenleyen ana sézlesme hiikiimlerinin, ti¢ yillik siirenin hitamu ile birlikte kendiliginden
gecersiz hale gelecegi ve boylece oyda imtiyazlarin sona erecegi YirK m. 28/f.6’da

acikca belirtilmistir.
bb. Oy Hakkinda Ger¢ek Olmayan imtiyazli Pay Sorununun Giderilmesi

Bu tarz oyda imtiyaz, Ozellikle nama yazili pay bedellerinin tamaminin
O6denmedigi ve pay bedelinin tamaminin 6dendigi hamiline yazili pay senedi ¢ikarilan

halde ortaya ¢ikmaktadir®®,

Pula§1189’ya gore, bu durum gegici olup, nama yazili pay sahiplerinin bakiye

borcunu ddemesinden sonra durumun esit olacak ve imtiyazin sona erecektir.

Karahan®”a gore bdyle bir durumun varligi halinde az 6deme yapan paylari
imtiyazll olarak kabul etmek, imtiyazlarin ana sozlesmede agik¢a Ongoriilmeleri

zorunlulugunu getiren ETTK m. 401°e aykirilik teskil eder.

Tekinalp™ ve Ceker®” ise; gegici de olsa bu tarz bir imtiyazin yaratilmasmmn

miimkiin oldugunu belirtir.

TTK m. 435/f.1 hiikkmiine gore “oy hakki, payin, kanunen veya esas sozlesmeyle
belirlenmis bulunan en az miktarinin édenmesiyle dogar.” Yine TTK m. 344 hiikmiine
gore, ” Nakden taahhiit edilen paylarin itibari degerlerinin en az yiizde yirmi besi

tescilden dnce, gerisi de sirketin tescilini izleyen yirmi dort ay icinde édenir. Paylarin

8 PULASLI, 6102 Sayih Ticaret Kanununa Gore Sirketler Hukuku Serhi, s. 1200
8 PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 569

% KARAHAN, Age., s. 93

%1 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), Ag.e., s. 483

% CEKER, Ag.e., s. 59
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¢ctkarma primlerinin tamami tescilden dnce odenir.”” TTK m. 435/f.1 hiikmiiyle, oy
hakkinin, paym, kanunen ya da ana sozlesmede belirlenmis bulunan en az miktarmin
O0denmesiyle dogacagi belirtilerek, m. 344 uyarinca pay taahhiidiinde bulunanlarin
O0deme yilikiimiinii yerine getirmedik¢e bu paylar i¢in oy kullanilamayacagi hiikme

baglandigindan, gercek olmayan imtiyaza imkan tanmmarmustir™.

Son olarak oyda imtiyaza iligkin TTK hiikiimlerinin yiiriirliiligi hakkinda bilgi
vermek isteriz. Yiir K. m. 28’e gore, Tirk Ticaret Kanununun oy hakkina iliskin 434 ve
435 inci maddeleri, anilan TTK nin "yiiriirliik" tarihinden itibaren (1 Temmuz 2012°den
itibaren) "on iki" ay sonra yiiriirliige girer. Yine Yir K. m. 28’¢ gore TTK’nin oyda
imtiyazli paylara iliskin 479 uncu maddesinin birinci fikrasina aykir1 esas sozlesmeler,
TTK’nin yaymm tarihinden (14.02.2011) itibaren {i¢ yil i¢inde, anilan fikra hiikmiine
uygun hale getirilir. Burada sart kosulan siirede gerekli esas sdzlesme degisikliklerinin
ve uyarlamalarin gerceklestirilmemesi halinde, oyda imtiyazi diizenleyen esas s6zlesme
hiikiimleri, belirtilen siirenin doldugu tarihte kendiliginden gecersiz hale gelir ve esas
sozlesmede Ongoriilen oya iliskin imtiyazlarin timii kanunen sona erer. Keza, TTK’nin
479 uncu maddesinin ikinci fikrasinda belirtilen sinir1 asan sayida oyda imtiyaz 6ngdren
esas sOzlesme hiikiimleri, TTK’nin yayimi tarihinden itibaren li¢ yil i¢inde, anilan
fikraya uyarlanir veya mahkemeden anilan fikrada ongoriilen karar alinir. Ayrica ibra ve
sorumluluk davalarinda oyda imtiyazin kullanilamamasina iligkin TTK’nin 479 uncu
maddesinin tg¢iincii fikrasinin (¢) bendi, TTK’nin yayimi tarihinden itibaren bir y1l sonra

uygulanir.

3. YONETIM KURULUNDA TEMSIL EDILME HAKKI

Ileride ortakligin finansman ihtiyacinin karsilanmasi gibi bir durumda yapilacak
sermaye artirimi ile ortakliga girecek yeni paylarla birlikte, ortaklikta onceden pay
sahibi olanlar, ortakliktaki etkinliklerinin kaybolmasi tehlikesiyle karsilasabilirler. Bu

sebeple yonetim kurulu iiyelerinden birini se¢gme, yonetim kurulu {iyelerinin kurucu pay

9 PULASLI, 6102 Sayil Ticaret Kanununa Gére Sirketler Hukuku Serhi, s. 1200; TEKINALP, Yeni
Anonim ve Limited Ortakliklar Hukuku ile Tek Kisi Ortakhgin Esaslari, s. 211
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sahibi ortaklar arasindan se¢ilmesi gibi hiikiimler ana sdzlesmeye konarak imtiyazli pay

gruplari olusturulmaktadir®,

Yargitay bir kararinda® yonetim kuruluna secgilecek yonetim kurulu tliyelerinin
aday gosterilmesinde imtiyaz taninabilecegini belirtmistir. Ancak, belli bir pay grubuna
yonetim kurulu liyelerinden birini direkt atamak gibi yetkinin verilmesi imtiyaz degildir
ve imtiyazlara iliskin korumdan da faydalanamaz. Ciinkii yonetim kurulu tyelerinin
secimi genel kurulun devredilemez yetkisindedir, buna aykir1 ana sézlesme ya da

sozlesme hiikiimleri gecersiz olacaktir™.

Yonetim Kuruluna aday gosterme hakki Tiirk hukukunda 6greti ve Yargitay
kararlarinda “grup imtiyaz1” olarak adlandirilir. Bu terim, Tiirk hukukunda imtiyazin
paya bagli olmasi, yani imtiyazin paydan kaynaklanmasi, imtiyazli olan her payin
“imtiyaz”dan yararlanmasi nedeniyle kullanilmaktadir. Karda, oyda, tasfiye payinda,
tahvilleri almada imtiyaz s6z konusu ise, her imtiyazli pay imtiyazdan faydalanir. Grup
imtiyazinda ise imtiyaz geneldir. Burada yonetim kurulu iiyeligine aday gosterilmesi
imtiyazindan her pay tek basina faydalanmaz, bir pay grubu “grup” olarak imtiyazi
kullanir ve imtiyazdan faydalanir. Grup imtiyazinda imtiyaz tek basina her paya
baglanmadig1 i¢in burada imtiyaz olup olmadig:i tartisilmis ve imtiyazin varlig

(igretide97 ve Yargitay tarafindan da benimsenmistir.

Nitekim TTK m. 360/f.1, belirli gruplarin yonetim kurulunda temsil edilmesinin
ana sozlesme ile belirlenebilecegini belirtmistir. TTK m. 360/f.2°’de de bu gruba bu
hakkin taninmas1 halinde o paylarin imtiyazli sayilacagi hiikkme baglanmistir. O halde

ana sOzlesmede Ongoriilmek sarti ile bu hak imtiyazlara 06zel korumadan

% KARAHAN, A.g.e., s. 126-127; Ayrica bkz TEOMAN Omer, Yasayan Ticaret Hukuku Hukuki
Miitalaalar, C:1,Kitap 8-1997, 2. Tipk1 Basi, , Istanbul 1999, 5.77 vd., TEOMAN Omer, Yasayan
Ticaret Hukuku Hukuki Miitalaalar, C:1, Kitap 4-1982-1983, Istanbul 1995, s.34 vd.

% Yargitay 11. H.D. 27.09.1990 tarih, 1990/5739 E. ve 1990/5817 K. (ERIS, Génen, A¢iklamah-Ictihath
Ticari isletme ve Sirketler-2. Cilt, Genisletilmis 4. Baski, Ankara 2007, s. 2228)

% TEOMAN, Karar incelemesi, (Yargitay Ticaret Dairesi, T. 25.1.1972, E. 1971/4843, K. 1972/356),
Batider 1974, C. VII, S.4, s. 956 vd., TEOMAN, Omer, Yasayan Ticaret Hukuku, C.I: Hukuki Miitalaalar,
Kitap 2, 1986-1988, Istanbul 1993, s. 18; KENDIGELEN, Anonim Ortakliklarda Yonetime Katilma
Haklarinda imtiyaz, s. 220

% Bkz. TEKINALP (POROY/CAMOGLU), A.g.e., s. 479, IMREGUN, Anonim Ortakhklar, s. 2000;
ERIS, A.g.e, s. 2348; Ayrica bkz. § I 11, A, 2, (c)
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yararlanacaktir.®® 360. maddede ayni zamanda, “Bu sekilde tamnacak temsil edilme

hakki, halka agik anonim sirketlerde yonetim kurulu iiye sayisimin yarisini asamaz.

denilerek sayida kisitlama® getirilmistir.
4. OYDAN YOKSUN iMTIYAZLI PAYLAR

Anonim sirketlerde yonetime etkin bir sekilde katilma ve giic boslugu
sorununa ¢oziim bulma yontemlerinin belki de en radikal yolu, oydan yoksun pay
senedi ihra¢ etmek suretiyle, yonetime katilma amaci giitmeyen ortaklara oysuz

ancak, karda imtiyazli bir mali ara¢ kullanma imkan1 saglamaktlrloo.

ETTK m. 373/f.1’e ve TTK m. 434/f.2’ye gbre her payn en az bir oy hakki
bulunmaktadir, oy hakkindan mahrum pay yoktur. Ancak SPK m. 14/A(3)’e gore karda
imtiyazli fakat oysuz paylar ihra¢ edilmesi miimkiindiir. Anilan paylarin ihract ve
bunlarin sermaye i¢indeki orani, karda imtiyazin niteligi, senetlerin sekli, kapsami ve
tiirli ile halka arz sartlar1 Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan diizenlenmistir. Yeni
pay c¢esidi olarak Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 31.7.1992 tarihli ve 21303
sayilt resmi gazetede yayimlanan Seri I No 15 tebligde diizenlenen oydan yoksun
paylar, tebligin 4. maddesinde tanimlanmistir. Buna gore, oydan yoksun pay
senetleri, ortaklarin sermaye artirimi ile ihrag¢ edebilecekleri, oy hakki harig,
sahibine kdr payindan istendiginde tasfiye bakiyesinden imtiyazli olarak faydalanma
hakkini ve diger ortaklik haklarini saglayan pay senetleridir.

Kérda imtiyazli oydan yoksun paylarin iki 6zelligi bulunmaktadir™®;

- Payda oy hakki bulunmamaktadir.

% ORUC, Ag.e.,s. 176-177

% Bu kapsamda, Yiir K. m. 28/f.2 ile 6762 sayih eski Kanun zamaninda ve Tiirk Ticaret Kanununun kabul
edilmesinden en az bir yil dnce esas sdzlesme hiikmii ile bazi pay gruplarina taninmis olan yonetim kurulu
iiyeligi icin aday gosterme hakkinin, TTK’nin 360 inc1 maddesinin birinci fikrasindaki sinir1 agsa bile
miiktesep hak sayilacagi belirtilmistir.

100 CEKER, A.g.e., s. 102

101 K ARAHAN, A.g.e, s. 100
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- Oy hakkini telafi etmek i¢in karda imtiyaz taninmistir.

Teblig m.5’e gore oydan yoksun pay senetlerinin nama yazili olmas1 gerekir
fakat ETTK.m.418 (TTK m. 492) uyarinca yonetim kurulu bu paylar1 pay defterine
kayittan imtina edemez. Bu diizenleme bu tiir paylara borsada islerlik kazandirmayi
amaglamakla birlikte, nama yazili olma sartinin aranmast amaci ile tezatlik

olusturmaktadlrloz.

Teblig m.7’ye gore anonim sirketin yonetim kurulu iiyeleri,
denetgiler, murahhas miidiir, genel miidiir ve yardimcilarinin, yetki ve sorumluluk
bakimindan belirtilen gorevlere benzer gorevlerde bulunanlarin, bunlarla yonetim,
denetim ve sermaye iligkisi icinde bulunan kisilerin oydan yoksun pay senetleri

almalarina izin verilmemistir.

Cesitli llkelerde oydan yoksun pay senedi ihracinda sermayeye belirli
oranlarda limitler getirilmistir. Ornegin, bu limit, yukarida belirtildigimiz gibi Fransa

103 Italya ve Almanya uygulamasinda ise

uygulamasinda sermayenin dortte birinin
sermayenin yarisini gegcemeyecegi seklindedir’®. Simirlama getirilerek, oy hakkina
sahip hissedarlarin sayisinin azalmasi1 halinde, sirkete hiilkmetmesinin Oniine

gecilmek istenmistir.

Tiirkiye’de daha ziyade aile sirketleri anlayisinin hadkim olmasindan 6tiiri,
uygulamada oydan yoksun pay senetleri ile, sirket yonetiminin, ailenin elinden
ctkmadan, sirketin biiylimesi ve yatirimlar yapabilmesi i¢in gerekli olan finansi,
kredi ve tahvile oranla daha diislik yiikiimliiliikkle temin etmesi saglanmaktadlrlos.
Keza, oydan yoksun pay senetleri, sirket yonetimine ve sirketteki ¢ogunluga tesir

etmeyi amaglamayan, giivenli yillik gelir arayan kiigiik tasarrufcular i¢in énemli bir

yatirim aracidir™®.

12 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), A.g.e., s. 473

1% COURET, A.g.e., s. 1022 vd, OZTEK, A.g.e., 5.91 vd.

104 KARAHAN, A.g.e, 5.119

IMREGUN, Oguz, Kara Ticaret Hukuku Dersleri, B.8, istanbul 1987, s.255.
106 K ARAHAN, A g.e., s. 107
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S. ALTIN PAY

Altin paydaki imtiyaz geleneksel imtiyazli paylara nazaran farklidir.
Uygulamada altin pay sadece devlete veya onun belirleyecegi kisiye taninmakta ve
imtiyazin konusu da malvarligi haklarinda degil, 6zellikle anonim sirketin temel
yapisiyla ilgili konu ve kararlarda hak sahibinin onay ya da veto hakkina iligskin
olmaktadir. Kanaatimizce bu 06zelligi nedeniyle altin paylar, sahsa taninan
imtiyazlardir. TTK 6n tasarsisinin 403. maddesinde altin pay kavrami ve kapsami

detayli olarak diizenlenmisti, fakat sonradan yasalasmadi*®”

S6z konusu hitkme gore “ Altn pay, ozellestirme, yap-islet-devret ve imtiyaz
sozlesmeleri ile benzer sozlesme ve iliskiler dolayisiyla ve kamu menfaatini bulundugu
hallerde, Devlete veya onun belirledigi kisiye taninan, ana sézlesmede agik¢a yazilmis
belli kararlarin alinmasinda, sirketteki oylarin ¢ogunlugunu temsil ettigi kabul edilen ve
sahibi veya temsilcisi tarafindan olumsuz oy kullamldiginda veya toplantida temsil
edilmediginde s6z konusu kararlar: gecersiz kilan haklari iceren paydir. Altin payin
hangi paylart olusturdugu hangilerini gegersiz kildigi ana sozlesmede ayri ayri

gosterilir.

Altin pay birden fazla da olabilir.

Devletin rizast olmadan altin pay kaldirilamaz, verdigi haklar simirlandiriimaz,
vok edilmez, islemez hale getirilemez. Devletin kamu menfaatinin bulundugu
durumlarda Devletin belirleyebilecegi kisiye yapilacak devirler harig, devir ile altin pay
icerdigi haklar yitirir.”

Ingiliz Hukukunda da altin pay sdz konusudur. Esasen altin pay kavrami
hukukumuza Anglo-Sakson sisteminden esinlenerek gelmistir. Ozellikle 6zellestirilen
sirketlerde devlete bir takim imtiyazlar verilerek 6zellestirilen sirketi belli bir siire ile

kontrol etme imkania sahip olmak isteyen devlete bu imkan taninmistir. Ancak

07 pULASLI, 6102 Sayili Ticaret Kanununa Gére Sirketler Hukuku Serhi, s. 1205-1206
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sermaye hareketlerine iliskin bazi Avrupa Konseyi kararlariyla'®, altin pay ihrag

etmenin kimi hallerde devletin sorumluluga yol agabilecegi belirtilmistir'®®.

Kanaatimizce sOzlesme serbestisi prensibi cercevesinde sirketler ana
sozlesmelerinde yapacaklar1t ©6zel diizenleme ile Ugiincli sahislar lehine altin pay
olusturabileceklerdir. Bu ficlincii sahisin illa devlet olmasi sart olmayip, sirkete

finansman saglayan bir kurulus da olabilir.

1. IMTIYAZLI PAYLARIN OZELLIKLERi VE IMTIYAZLI PAY
SAHIPLERI OZEL KURULUNUN HUKUKI NIiTELiGi

A. IMTIYAZLI PAYLARIN OZELLIiKLERIi

Imtiyazin ne oldugunu ve hangi konularda imtiyaz taninabildigini genel
hatlartyla acikladiktan sonra nasil imtiyaz olusturulabilecegine de kisaca deginmek
isteriz. Bu kapsamda, anonim sirketlerde ana s6zlesme ile imtiyaz olusturulurken dikkat

edilmesi gereken noktalari ele alacagiz.

1. IMTIYAZLARIN USTUN HAK TANINARAK OLUSTURULMASI VE
KAPSAMINDA SINIRSIZLIK

a. Imtiyazin iistiin hak taninarak olusturulmasi geregi

Bir imtiyazin olusturulmasi i¢in, bir paya, diger paya veya kanuna nazaran tistiin
haklar taninmas1 gerekmektedir. Ana so6zlesme ile sermayenin gruplara ayrilmasi yahut
kimi paylarin nama kimi paylarin ise hamiline yazili olmas1 yetmez. Mamafih, {istlin
haklar sayesinde farkliliklarin olugmasi ile gruplar meydana gelebilir. Bir anonim
sirkette birden fazla grup olup da, bu gruplar birbirlerine kiyasla kimi haklarda iistiin

nitelikte iseler, bu gruplarim hepsi imtiyazli olmakta, ancak burada farklilik yaratan

108 Case C-463/00 European Commission v. Spain and Cae C-98/01 European CCommission v. United
Kingdom, 2003; Cae C-112/05 European Commission v. Germany, October 2007 (FERRAN, A.g.e.,
s.164’ten naklen)

199 FERRAN, A.g.e., 5.164
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imtiyazlarin konusu olmaktadir. Ayrica, imtiyazin istiin hak saglanarak olusturulmasi
s0z konusu oldugundan, bir paym diger paylara veya kanuna kiyasen kimi
yiikiimliiliiklere tabi olmasi, ylikiimliiliige tabi olmayan paylarin imtiyazli olmasina yol

agmayacaktlrllo.

Yukaridaki agiklamalardan anlagilacag: lizere imtiyazin s6z konusu olmasi i¢in
ortada bir farklilik ve istiinliik olmasi1 gerektigi agiktir. Fakat doktrinde sozii edilen
farklilik ve istiinliiglin tespitinin ne sekilde yapilmasi gerektigine iligkin tartisma soz

konusudur.

Bir kisim goriise™™ gore, ETTK m. 401°de “nazaran istiinlik” veya “gdreceli
istiinliilk” anlamin1 veren bir kelime yoktur. Bu sebeple paylara kanunda belirtilenden
fazla ancak esit olarak hak bahsedilmesi durumunda imtiyaz hakkinin var oldugunu
savunur. Ornegin A,B,C olarak ii¢ grup olup, her gruba ii¢ oy hakki taninmissa, her grup
imtiyazlidir bunun nedeni her gruba ETTK m. 373/f.1°de belirtilenden fazla bir hak
taninmasidir.

Diger kesime'*? gore ise ETTK m. 401°in bashig1 olan “imtiyazl hisse senetleri”
ve maddede deginilen “esas mukavele ile bazi hisse senetlerine .. imtiyaz hakki
taminabilecegi” diizenlendiginden, imtiyaz kelimesinde “nazaran istiinlik” anlam
kendiliginden vardir. Iste bu sebeple imtiyazdan sdz edilebilmesi i¢in bir payin diger
paya nazaran daha fazla ve iistiin haklarla donatilmasi lazimdir, zira esitler arasinda
imtiyaz olamayacaktir. Ote yandan, kanuna gore {istiin olan tiim haklarm imtiyazl
oldugu kabul edilirse (diger paylara nazaran istlinliik olmadig: ihtimalinde), ETTK m.
389 ve ETTK m. 391’in uygulamas1 artacak ve siirekli pay sahibinin haklarimi ihlal eden
ana sozlesme degisikliklerinde ayr1 ayr1 imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplanmasi

gerekecektir.

10 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), A.g.e., s. 478-479

UL TEKINALP (POROY/CAMOGLU), A.g.e., s. 478

12 K ARAYALCIN, Yasar, Ozel Hukukta Meseleler-Goriisler, “Hukuki Miitalaalar”, Ankara 1975, s.
227; ARSLANLI, Anonim Sirketler 1., s. 154, TEOMAN, Yasayan Ticaret Hukuku, C.I: Hukuki
Miitalaalar, Kitap 2: 1986-1988, Istanbul 1993, s. 15, KARAHAN, A.g.e., s.14, KENDIGELEN, Anonim
Ortakhkta Yonetime Katilma Haklarinda imtiyaz, s. 29 vd., SENER, Oru¢ Hami, Uygulamal
Ortakliklar Hukuku, Ankara 2002, s. 185
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TTK m. 478/f.2 hiikmii imtiyaz taninabilecek malvarlig1 haklarinin ve agik¢a oy
hakkinin imtiyaz oldugunu belirtmesinin yaninda imtiyazin {istiin bir hak veya kanunda
Ongoriilmemis yeni bir pay sahipligi hakki olduguna deginmistir. Fakat ana sdzlesmede
sadece TTK’nin agik¢a izin verdigi konularda diizenleme yapilabilecegini dngéren TTK
m. 340 hitkmii dikkate alindiginda, TTK’de belirtilmeyen yeni bir pay sahipligi hakkinin
ana soOzlesme ile nasil belirlenebilecegi tartisma konusu olusturacaktlrllg. Gergekten
TTK m. 340 anonim sirketlerde emredici hiikiimler ilkesini kabul etmekte ve anonim
sirketlerde gegerli olan s6zlesme 6zgiirliigiine dnemli bir sinirlama getirmektedir. Ana
sozlesme ile kanunun anonim sirketlere iliskin hiikiimlerinden ancak kanunda buna
“acikg¢a” izin verilmisse sapabilecektir. Ancak sadece hiikmiin lafzini1 dikkate almamak
gerekir. S0z konusu izin hiikkmiin anlam ve amacindan da ¢ikarilabilir, fakat yapilan
yorum sonucunda sapma izninin higbir tereddiide yer vermeden acgik bir sekilde

anlagilmasi gerekir''*,

b. Imtiyazlarda simrsizhk ve imtiyazin cercevesinin belirlenmesi

ETTK ve TTK’de imtiyazli paylar ile ilgili diizenlemelerde “vesair haklarda”.,
“. gibi..” denilerek imtiyazlarin sinirsiz olduguna isaret edilmistir. Sinir1 sadece BK m.
19 ve 20 olusturabilir. Ancak bu durumun koétiiye kullanilabilmesi {lizerine Avrupa
kanunlarinda yukarida agiklanan cesitli kisitlamalara yer Verilmistirlls. Doktrinde,
imtiyaz olusturulmasinin herhangi bir kosula baglanmamasi, sinirsiz olmasi, imtiyazin
yalnizca diger pay sahiplerinin degil ayni anda ortakligin zararina kullanilmasia engel
olmamasi, imtiyazli paylar 6zel kurul kararlarinin iptalini 6ngdren 6zel bir diizenleme
olmamasi, sadece belli Ozellikleri ihtiva eden paylara taninabilecegi zorunlulugunun

getirilmemesi elestiri konusu olmusturm.

Elestirilere cevaben TTK sadece oy hakkinda imtiyazda bir takim sinirlamalar

getirmistir. Gergekten TTK m. 479°da oyda imtiyazin, esit itibari degerdeki paylara

3 KENDIGELEN, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Degerlendirmeler, s. 331

114 KARASU, Rauf, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore, Anonim Sirketlerde Emredici Hiikiimler
ilkesi, Ankara 2009, s. 191

Bz §1,1, A, 1 (a)

18 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), A.g.e., s. 478
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farkli sayida oy hakki verilerek taninabilecegi belirtildikten sonra, bir paya en ¢ok on bes
oy hakki verilebilecegi hilkme baglanip, oy hakkinda imtiyaza sinirlama getirilmistir.
Ayrica (a) ana sozlesme degisikligi ve (b) ibra ve sorumluluk davasi ag¢ilmasi

konularinda oyda imtiyazin kullanilamayacagi diizenlenmistir.

Ote yandan, ana sdzlesmede, imtiyazin dngoriilmesi yeterli degildir. imtiyazin
konusu ve hangi sartlara tabi oldugu da agike¢a belirtilmelidir. Ornegin imtiyazin konusu,
kar veya tasfiye paymin dagitilmasinda taninmis ise bu paylarin imtiyaza hangi sirada ve

hangi oranda hak kazandiklar1 da diizenlenmelidir'*’.

2. IMTIYAZLI PAY OLUSTURULMASINA ILISKIiN SARTLAR

a. Ana sozlesmede ongoriilmiis olmasi

ETTK ve TTK’ye gore imtiyaz ancak anonim sirket ana sozlesmesiyle
tanmabilir. (ETTK m. 300, b.5, ETTK m. 401, TTK m. 339, TTK m. 478). Sermayenin
tamamini temsil eden pay sahipleri onay verse de sadece genel kurul karar ile imtiyaz

taninmasi miimkiin degildirlls.

ETTK diizenlemesinde imtiyazin ilk ana sozlesme ile getirilmis olmasi halinde
sikint1 yoktur. Ancak, ilk ana so6zlesmede imtiyaza yer verilmediyse, daha sonra bir tadil
ile imtiyaz olusturulmasi ETTK m. 385 (miiktesep haklar) gbz Oniine alindiginda
tereddiit uyandirabilir. Bunun sebebi ETTK m. 401 uyarinca imtiyazin konusunu teskil
eden haklar arasinda bulunan kéar ve tasfiye artigina katilma pay1 miiktesep haklardir ve

sonradan ana sozlesme degisikligi ile imtiyaz yaratilmasi s6z konusu miiktesep haklari

ihlal edebilir.

Isv. BK m. 654/f.1de “Genel kurul esas sozlesme gereSince veya esas
sozlesmenin degistirilmesi yolu ile imtiyazli hisse senetleri ihracina karar verebilir yahut

mevcut hisse senetlerini imtiyazli hisse senetlerine doniistiirebilir” diye belirtilmis

W TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Age., s. 478
18 TEKINALP (POROY/CAMOGLU) A.g.e., sf. 477
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olmasma ragmen, ETTK diizenlemesinde bdyle bir hilkmiin bulunmamasi tereddiit
uyandirabilmekteydi'™®. TTK tartismalara son vermek amaciyla 478. maddede ilk ana
sozlesme ile veya sonradan ana sozlesme degistirilerek bazi paylara imtiyaz
taninabilecegini hilkkme baglamistir. Ancak TTK m. 421/f. 3(b)’ye gére imtiyazli pay
olusturulmasina iliskin ana sozlesme degisikligi icin sermayenin en az yilizde yetmis
besini olusturan paylarin sahiplerinin veya temsilcilerinin olumlu oyu gerekecektir. ilk
toplantida bu nisaplara ulagilamadigi takdirde izleyen toplantilarda da ayni nisap
uygulanacaktir. Gerek¢ede, bu hilkme imtiyazlarin genisletilmesinin dahil olmadig:
belirtilmistir. Ciinkii sonradan imtiyazli payin olusturulmasi, yeni bir diizenin gelmesi
demektir. Gerekgede mevcut bir imtiyazin veya imtiyazlarin kaldirilmast veya

zayiflatilmasinin TTK m. 454’e tabi oldugu belirtilmistir.

TTK m. 621’de de oyda imtiyazli esas sermaye paylarinin O6ngoriilmesi
konusundaki kararlarin temsil edilen oylarin en az {igte ikisinin ve oy hakki bulunan esas
sermayenin tamaminin salt ¢ogunlugunun bir arada bulunmasi halinde alinabilecegi
hiikkme baglanmistir. Kanimizca bu madde TTK m. 421/£.3 (b) ile ¢elismektedir. Oyda
imtiyazin daha sonradan ana sozlesme ile olusturulmasi durumunda TTK m. 421/f.3

(b)’deki nisabin uygulanmas sirketin menfaatine daha uygun diisecektir.

Ana prensip, imtiyazlarin ana sozlesmede acgikca belirtilerek meydana
getirilmesidir ancak SPK bu prensibe istisna getirmistir. SOyle ki, kayitl sermaye
sistemini kabul eden anonim sirketlerde yonetim kurulunun imtiyazli hisse senedi

cikarabilmesi i¢in buna ana sozlesme ile yetkilendirilmesinin sart oldugu belirtilmistir
(SPK m. 12/£.5)

b. Imtiyazin “pay”a taminmasi zorunlulugu

ETTK m. 401 “... bazi nev’i hisse senetlerine” ve TTK m. 478’de de acikca “bazi
paylara imtiyaz taninabilir” diye belirterek imtiyazlarin paya baglanmasi gerekliligini
vurgulanmistir. Bu sebeple paya degil ancak kisiye, sifata, unvana tanimman haklar ve

ayricaliklar ETTK ve TTK anlaminda birer imtiyaz olmayacaktir. Imtiyaz paya

19 TEKINALP (POROY/CAMAOGLU), A.g.e, . 457
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taninmakta ve pay sahibinin kisiliginin herhangi bir ehemmiyeti bulunmamaktadir'?. Bu
sebeple yonetim kurulu baskaninin veya genel kurul bagkaninin genel kurulda iistiin oya
sahip olmasi, kisilere taninan sirket organlarinda temsil hakki, belirli kisilere genel kurul
kararlarin1 veto etme imkani taniyan haklar, pay sahibi olan calisanlara taninan haklar

121 Bu haklar yukarida sdziinii

sahislara yonelik olduklart i¢in imtiyaz degildirler
ettigimiz gibi “akdi hak” sayilir ve genel hiikiimler cergevesinde degerlendirilir ve
s0zlesmenin taraflarca karsilikli olarak mutabakata varmak yoluyla degistirilmesi imkani

vardir'?,

C. Grup imtiyaz1

Uygulamada belirli grup paylara yonetim kuruluna veya denetim kuruluna aday
gosterme hakki taninmaktadir. Esas prensip imtiyazin payin kendisine taninmasi olmakla
birlikte Tirk Hukukunda “pay gruplarina” da imtiyazin taninabilecegi kabul

edilmektedir'?®,

120 ERIS, Gonen, Ayricalikhi Pay Senetleri I, YD 1979, C. IV, S.4, s918; TEKINALP
(POROY/CAMOGLU), Ag.e., s. 479, KARAHAN, A.g.e., s. 20; KENDIGELEN, Anonim Ortakhkta
Yonetime Katilma Haklarinda imtiyaz, s.25

121 KARAHAN, A.g.e. s. 20, Kendigelen, Anonim Ortaklikta Yonetime Katilma Haklarinda imtiyaz,
s. 26; TEKIL, Fahiman, Anonim Sirketler Hukuku, Istanbul 1993, s. 299

122 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), A.g.e., s. 479

12 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), A.g.e., s. 479; Yarg. 11. HD., E. 1992/6626, K. 1993/6317, T.
8.10.1993, (www.kazanci.com.tr): “Davact yéniinden yapilan temyiz incelemesine gelince
Anasozlegmesinin 14. maddesinde Yonetim Kurulunun 3 kisiden olusacagi ve "se¢ilmis bu ti¢ tiyeden biri (
B ) grubu imtiyazli hisse senedi sahipleri arasindan veya onlarin gésterecekleri hissedarlar arasindan"
segilecegi ongériilmiistiir. 3.5.1989 tarihli Genel Kurulda Yonetim Kurulu'nda dogrudan dogruya bir (B )
grubu pay sahibinin se¢ildigi, davaci vekili B grubu pay sahiplerinin ozel toplanti yapip B grubunu temsil
eden bir aday gosterilmeden Genel Kurulun kendiliginden B grubu bir ortagi Yonetim Kuruluna
se¢mesinin Anasozlegmesinin 14. maddesine aykirt oldugunu ve Genel Kurulda bu yonde alinan kararin
iptalini istemektedir. Genel olarak, ETTK.nun ( 401 ) madde uyarinca imtiyazin "paya” baglanmast icap
etmektedir. Ne var Ki, belli bir pay grubuna taninan iistiin hakta imtivaz olarak nitelendirilmektedir ve
imtiyazlarin korunmasi sistemine tabi tutulmaktadir. Somut olayda da Ana sozlesmenin 14. maddesi B
grubu pay sahiplerine Yonetim Kuruluna aday gosterme ve bu gruptan bir ortagin secilmesi konusunda
grup _imtiyazi tamdigy _kabul edilmelidir. Uyusmazligin bu maddenin yorumundan kaynaklandig
anlasimaktadwr. 14. madde 2 sikli olarak yazilmistir. 3 grubunun aday géstermesi halinde ki bu adaylar B
grubu disinda da olabilir. Bu adaymn segilmesi ancak B grubu tarafindan aday gésterilmemesi halinde
yine B grubu hissedarlar arasindan Yénetim Kurulu'na bir ortagin segilecegi anlaminda yorumlanmasi
gerekmektedir. Bu yorum Tiirk Ticaret Kanuna alimmamakla birlikte Isvigre B.K.nun 708/4 ve 5
maddesine uygun bulundugu aksinin kabulii maddenin yazilis amacina aykiri oldugu gibi, maddenin bu
sekilde iki sikli yazilmasini da anlamsiz kilar. Olayda segilen Yonetim kurulu iiyelerinden birisi ( B )
grubu pay sahibi olduguna géore, se¢cimde Ana sézlesmeye aykirilik yoktur.”
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Pay gruplarina bahsedilen iistiin haklari, 6rnegin sirket organlarinda temsil
edilebilme haklarim1 imtiyaz olarak nitelendirmeyip, “6zel bir grup hakki” olarak
tanimlayan bir gérﬁselZ4 doktrinde rastlanilmaktadir. Buna gore, s6z konusu haktan
imtiyazli paylarda oldugu gibi bagimsiz olarak faydalanilmasi imkani olmayip, grup

icindeki pay sahiplerinin birlikte hareket etmesi gerekmektedir.

Kanaatimizce bir pay grubuna taninmis iistiinliigiin varliginda, imtiyazlh bir pay
grubundan s6z edilebilmektedir. Nitekim doktrinde buna grup imtiyazi** denilmektedir.
Yukarida da belirttigimiz gibi, TTK’de doktrindeki bu tartismalar1 sona erdirmek adina,
belirli gruplarin yonetim kurulunda temsil edilmesi baglikli 360. maddesinde ana
sOzlesmede Oongdriilmek sarti ile, belirli pay gruplarina, 6zellik ve nitelikleriyle belirli bir
grup olusturan pay sahiplerine ve azlifa yonetim kurulunda temsil edilme hakk1
taninabilir'?®, denmistir. Aym1 maddenin ikinci fikrasinda bu maddeye gore ydnetim

kurulunda temsil edilme hakki taninan paylarin imtiyazli sayilacag belirtilmistir.

B. IMTIYAZLI PAY SAHIPLERI OZEL KURULUNUN OLUSMASI VE
HUKUKI NiTELIGi

Yukaridaki agiklamalar cergevesinde, bir anonim sirkette imtiyazli paylar
bulundugu miiddetce, imtiyazli pay sahiplerinin haklarin1 ihlal edebilecek nitelikteki
kural olarak cogunluk ile alinabilecek sirket genel kurul kararlarina kars1, imtiyazli pay
sahipleri ~ bir  kurul  olusturarak  genel kurul kararinin  uygulanmasinm
engelleyebileceklerdir. Iste imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu araciligiyla kanunen
imtiyazli pay sahipleri korunabilmektedir. imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun hukuki
niteligini aciklarken 6nce kanunda 6zellikli olarak diizenlenen bir miiessese olduguna

sonra da anonim sirketlerde kanuni bir organ olup olmadig1 hususlarini inceleyecegiz.

124 KENDIGELEN, Abuzer, Anonim Ortakhkta imtiyazh Paylara iliskin Degisiklik Onerileri, Prof.
Dr. Fahiman Tekil’in Anisina Armagan, Ist. 2003, s.323, Tekinalp’in bu gériise elestirisi i¢in bkz.
TEKINALP (POROY/CAMOGLU), s. 479-480

2 IMREGUN, Anonim Ortakliklar, s. 334, BOSTANCIOGLU, Metin, Anonim Sirketlerde imtiyazh
Hisse Senetleri ve imtiyazlarln Korunmasi, V. THYKS, Ankara 1988, s.7

126 By diizenleme ile imtiyazin paya taninmasi prensibine istisna getirilip, pay sahibine de
taninabileceginin kabul edildigi yoniinde bkz. PULASLI, 6102 Sayih Ticaret Kanununa Gore Sirketler
Hukuku Serhi ,s.1181; KENDIGELEN, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Degerlendirmeler, s. 331
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1. IMTIYAZLI PAY SAHIiPLERI OZEL KURULUNUN KANUNDA
DUZENLENMESI

Imtiyazli paym olusturulmas: i¢in ana sozlesmede diizenlenmesi gerekliligine
yukarida deginilmisti. Bir kere imtiyazli paylar ana sézlesme ile olusturuldugu zaman,
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu da kendiliginden olusacaktir, zira imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulu kanuni bir i¢ organ niteligindedir?”. Fransiz Hukukunda bu 6zel
kurullarin, alt genel kurullar niteliginde oldugu ve bu 6zel kurullarin imtiyazli pay

sahiplerinin haklarinin korunmasi i¢in bir garanti olusturacagi belirtilmistirlzs.

Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu olusturmak igin ana sézlesmede hiikiim yer
almasina ihtiya¢ bulunmamaktadir. Ancak, yine de imtiyazli pay sahipleri 6zel kuruluna
iligkin diizenlemeler ana s6zlesmede yer almakta ise, kurulun olusumu s6z konusu bu
diizenlemelerle degil, ana sézlesmede imtiyazli paylarin diizenlenmesine tabi olacaktir.
Buna ilaveten, ana sozlesmede 0zel diizenlemeler ile imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurulunun kaldirildig1 diizenlenirse, bu diizenleme gecersiz sayilacaktir zira kanuni bir i¢

organ olan bu kurulun ana s6zlesme ile kaldirilmasina imkan yokturlzg.

2. ORGAN NITELIGI

Kanun, bir yandan imtiyazli paylara iligkin hiikiimler diizenlerken, diger yandan
imtiyazlarin korunmasi, imtiyazli paylarin sahiplerinin rizasi hilafina kisitlanmasinin
veya kaldirilmasinin Onlenmesi sebebiyle de ayrica hiikiimler icermektedir. Bu
cergevede ETTK m. 389 ve ETTK m. 391°de diizenlenen ve imtiyazlarin korunmasina
yonelik toplantilar imtiyazli pay sahiplerince yapilacak ve bu toplantilar imtiyazli pay

sahipleri 6zel kurulu olarak nitelendirilecektir.

127 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), s. 485; SENER, A.g.e, s. 191
122 GUYON, A.g.e., s. 323-324
129 TEKINALP (Poroy/Camoglu), A.g.e., s. 485
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Doktrinde bu kurullart “imtiyazli pay sahipleri genel kurulu”®, “imtiyazli 6zel

genel kurulu” ya da “Ozel kategori pay kurullari” diye nitelendiren hukukgular
bulunmaktadir’®!. Keza TTK’de bu kurullari, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu olarak

nitelendirmektedir. Biz calismamizda TTK’de belirtilen ifadeyi kullanmaktayiz.

Bir anonim sirkette paylara taninan c¢esitli ve farkli ayricaliklardan dolay1 birden
fazla imtiyazli pay sahipleri gruplar1 olabilir, bu gruplarin her biri ayr1 ayr1 farkl bir
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunu olusturacaktir. Bagka bir deyisle, bir anonim
sirkette ne kadar imtiyazli pay grubu bulunmakta ise, o kadar da imtiyazli pay sahipleri

6zel kurullar1 bulunmaktadir*®2.

Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurullarinin doktrinde kanuni organ sayilmamasi

gerektigini savunanlar da bulunmaktadir. Bu goriisii savunanlar:

- TTK m. 389 ve ETTK m. 391 hiikiimlerinin emredici nitelikte olmadigini;

- Sozlesme ile imtiyazli pay sahiplerinin imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul

haklarindan vazgecebilecegini;

- Imtiyazli pay sahiplerinin haklarmin vazgecilemeyecek hak niteliginde

olmadigini; ve
- Buna ilaveten ETTK m. 391°de kanundan ¢ikarilmasi ihtiyag duyulan veya en
kot ihtimalle imtiyazli pay sahiplerinin haklarimin ihlali s6z konusu olmadiginda

uygulanmamasi gereken bir diizenleme oldugunu

ifade etmektedirler®3,

B30 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), A.g.e., s. 485

131 CEVIK, Orhan Nuri, Anonim Sirketler, 4. Basi, Istanbul 2004, s. 874; IMREGUN, Anonim
Ortakhklar, s. 342

132 KARAHAN, Ag.e., 5.141-142

13 KARAYALCIN, Hukuki Miitalaalar I, s. 276; REISOGLU, Seza, XIIIl. THYKS, Ankara 1996,
Tartismalar, s. 28-29
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Cogunluk goriis ise imtiyazli pay sahipleri 6zel kurullar1 anonim ortakligin bir i¢

organidir. Soyle ki:

- Bu kurul, imtiyazli pay sahiplerinin sadece kendi haklariyla iligkili sekilde

toplanip, karar aldig1 dar anlamda bir genel kurul niteligindedir134;

- Kanuni bir i¢ organ olmasindan 6tiirii ana sézlesme ile kaldirilamazlar ve bu

yondeki ana sozlesme hiikiimleri de gecerli olmayacakt1r135.

Biz de imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun hukuki niteliginin anonim sirket
biinyesinde bir i¢ organ oldugunu savunmaktayiz. Ciinkii imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurulunun islevini yerine getirebilmesi igin Oncelikle bir genel kurul kararina ihtiyag
vardir ve ortada imtiyazlari ihlal eden bir ana s6zlesme degisikligi (veya eski diizenleme
gergevesinde sermaye artirimi) hususunda bir genel kurul karari oldugu vakit agikca
ETTK m. 389 ve ETTK m. 391°de imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun toplanmasi
gerektigini belirtmektedir. Keza TTK m.454 ayrica 6zel olarak imtiyazli pay sahipleri
0zel kurullarmi diizenlemektedir. Bilindigi gibi ortakligin dis iliskide temsil ve icra
organi yonetim kuruludur, iste i¢ organ niteliginden Gtiirii imtiyazli pay sahipleri 6zel

kurullar1 dis iliskide dogrudan dogruya etkili degildir.

§ 2 IMTIYAZLI PAY SAHIPLERI OZEL KURULLARININ TOPLANMA
SEBEPLERI

TTK ve ETTK, Imtiyazli pay sahiplerinin &zel bir kurul olusturup, ana sézlesme
degisikligine iligkin genel kurul kararmi onaylamalar1 halinde s6z konusu genel kurul
kararinin uygulanabilecegini belirterek imtiyazlar1 korumustur ve imtiyazli paylara
iliskin 6zel bir koruma prosediirii dngdrmiistiir. Iste bu boliimde imtiyazli paymn varlig

halinde, imtiyazli paylarin kanunen korunmasi igin ihlal sart1 incelenecektir. Zira

13 TEKINALP (POROY/Camoglu), A.g.e., s. 485; Pulash, Hasan, Sirketler Hukuku, s. 575,
KARAHAN, A.g.e., s. 142; SENER, A.g.e., 5.191
135 TEKINALP (POROY/Camoglu), A.g.e., s. 485;SENER, A.g.e., 5.191
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imtiyazl1 pay sahiplerinin haklarin1 ihlal eden bir ana sozlesme degisikligi oldugu

miiddetce, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun toplanmasi gerekecektir.

1. IMTIYAZLI PAY SAHIPLERININ HAKLARININ iHLAL EDiLMESI

A. IMTIYAZLI PAY SAHIPLERININ KORUNMASI ICIN IMTiYAZLARIN
THLAL EDILMIiS OLMALARI SARTI

Imtiyazli pay sahiplerinin haklar1 ihlal edilmis olmali ki imtiyazli pay
sahiplerinin 6zel kurul olusturup, kendi menfaatleri dogrultusunda karar almalar
gereksin. Bu boliimde hangi hallerde “ihlal sartinin” gergeklesip, gerceklesmeyecegini

incelemeye c¢alisacagiz.

1. ANA SOZLESMEDE YAPILAN DEGIiSIiKLIKLERIN iMTiYAZLI PAY
SAHIPLERININ HAKLARINI iHLAL ETMESI

TTK m. 454°e gore “Genel kurulun esas sézlesmenin degistirilmesine, yonetim
kuruluna sermayenin arttirtlmasi konusunda yetki verilmesine dair karariyla yonetim
kurulunun sermayenin arttiriimasina iliskin karari imtiyazli pay sahiplerinin haklarini
ihlal edecek nitelikte ise bu karar anilan pay sahiplerinin yapacaklar: o6zel bir
toplantida, ...... , alacaklar: bir kararla onanmadik¢a uygulanamaz” demek suretiyle her
ana sozlesme degisikliginde degil, imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal eden ana
sozlesme degisikligi so6z konusu oldugunda, bu kararin uygulanabilmesi i¢in imtiyazli
pay sahipleri &zel kurul kararma ihtiya¢ oldugu vurgulanmustir. Ihlal sartt ETTK m.
389’da da belirtilmistir. ETTK m. 389 acikca “Umumi heyetce esas mukavelenin
degistirilmesine dair verilen karar imtiyazli hisse senedi sahiplerinin haklarini ihlal
edecek mahiyette ise bu karar, adi gecen pay sahiplerinin yapacaklart hususi bir
toplantida verecekleri diger bir kararla tasdik olunmadik¢a, infaz edilemez” demektedir.
O halde ortada imtiyazli hak sahiplerinin hakkin1 ihlal eden bir ana s6zlesme degisikligi

yoksa imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun da toplanmasina gerek olmayacaktir™>°,

1% KARAHAN, Ag.e., s. 159
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Yargitay da kararlarinda imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun toplanmasi
gerekliligini imtiyazli pay sahiplerinin haklarmi ihlal edecek nitelikte ana sézlesme

degisikligine iliskin genel kurul karar1 alinmasina baglam1$t1r137.

Ancak ne ETTK ne de TTK hangi durumlarda ihlalin var olduguna iliskin bir
diizenleme getirmemistir. Sadece ETTK m. 391 ile sermaye artirrmi halinde faraziye
olarak imtiyazli pay sahiplerinin menfaatinin ihlal edilecegini ve imtiyazli pay sahipleri
6zel kurulunun onaymna ihtiya¢ duyulacagini belirtmistir. TTK sermaye artirimi i¢in eski
diizenlemedeki gibi 6zel bir hitkim getirmemistir'®. Ancak eger ¢ogunluk ihlal
olmadigint savunur ve imtiyazli pay sahipleri de haklariin ihlal edildigini iddia ederse
bu, sorun olusturabilecektir. imtiyazli pay sahipleri bu durumda kanunun aradig: ihlal

139 Nitekim MK m. 6 geregi bir hususu iddia eden, bunu

sartinin varligini ispat etmelidir
ispatlamakla miikelleftir. Kanaatimizce imtiyazlari korumak esas oldugundan, siiphe
halinde imtiyazin varligi kabul edilmelidir, ancak yine de ispat kiilfetinin MK m. 6

geregince imtiyazli hak sahiplerinde olmas1 gerekir.

2. BiRDEN FAZLA iMTIiYAZLI PAY SAHIiPLERI GRUBU OLMASI
HALINDE TEK BiR KURUL MU YOKSA AYRI AYRI KURULLARIN MI
TOPLANMASI GEREKTIGI SORUNU

Hem ETTK hem de TTK c¢ergevesinde yukarida sozii edildigi iizere imtiyazl pay
sahipleri 6zel kurulunun toplanmasi i¢in s6z konusu imtiyazli pay sahiplerinin haklarin
ihlal eden bir ana s6zlesme degisikligine iliskin bir genel kurul karar1 olmalidir. Ancak,

ana sozlesme degisikliginin birbirinden farkli imtiyazlari ihlal etmesi durumunda,

7 ETTK.nun 389 ncu maddesi hiikmiine gore, anonim sirket genel kurulunca imtiyazli pay sahiplerinin
haklarmi smirlayicr nitelikteki ana s6zlesme degisikligine iligkin alinan karar imtiyazli pay sahiplerinin
yapacaklar1 6zel bir toplantida verecekleri bir kararla onaylanmadikga infaz edilemez. (Yarg. 11 H.D., E.
2003/13857, K. 2004/10455, T. 28.10.2004) (www.kazanci.com.tr)

Yine baska bir kararda, “TTK.nun 385, 389, 391 ve 401 nci maddeleri hiikiimleri uyarinca, miiktesep
hak niteligindeki imtiyazli paylara iliskin ana sozlesme degisikliklerinde, bu degisiklik imtiyazli pay
gruplarimin imtiyazlarini ihlal edecek ise, bu degisikligin ayrica imtiyazli pay sahibi genel kurullarinca
onanmadik¢a genel kurulda alinan kararlarin infaz olunamayacag:” diger bir deyisle, ana soézlesme
degisikliginin gerceklesmeyecegi hiikkme baglanmis bulunmaktadir. (Yarg 11. H.D. E. 2003/7508, K.
2003/10845, T.13.11.2003) (www.kazanci.com.tr)

18 Bkz. § 2,11, A, 1
139 KIRTIL, Nese, Anonim Ortakliklarda imtiyazh Pay Sahipleri Genel Kurulu, izmir 2005, s.24
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imtiyazl1 pay sahiplerinin hepsi tek bir kurul olarak mi yoksa her bir ayr1 imtiyaz
grubunun ayr1 ayrt kurullar halinde mi toplanmalari gerektigi bir soru isareti

olusturabilirl4o.

Doktrinde ¢ogunlugu olusturan yazarlar'™ ve Yargitay'®, eger bir anonim
sirkette birden fazla farkli konularda taninmig farkli imtiyazli pay sahipleri grubu varsa,
her bir grubun ayr1 ayr toplanip, alinan genel kurul kararin1 onaylamalar1 gerektigini

belirtir.

Kimi yazarlar'®® ise imtiyazli pay sahiplerinin hepsinin ayni toplant1 ile tek bir
seferde genel kurul kararin1 onaylamasi gerektigini savunur, bunun sebebi, ETTK nin
lafz1 hitkmii ve kanun gerekgesidir. Zira haklari ihlal edilen tiim imtiyazli pay sahipleri
ayr1 ayri toplanacak olursa, azinligin hakki korunmak istenirken, ¢ogunlugun hareket
edememesi gibi bir risk olusabilecektir. TTK m. 454/f.1°de *“....pay sahiplerinin
yvapacaklari  6zel bir toplantida, ...... , alacaklart bir kararla onanmadik¢a

uygulanamaz” diye belirtilerek konuya agiklik getirmemistir.

Kanaatimizce, kanun hiikmiiniin burada amaca yonelik yorumunu dikkate almak
gerekecektir. Kanun koyucunun amaci imtiyazlari korumaktir. Ciinkii 6ncelikle farkl
imtiyazlari ve farkli menfaatlerin sebep olabilecegi tezatlar1 dikkate almak gerekecek,
zira konular farkli olan imtiyazlara sahip hissedarlarin ortak bir toplantida haklarim
savunmalarinin miimkiin olmadig1 sonucuna ulasilacaktir. Ayr1 bir toplantida kendini
ilgilendiren konuda daha rahat hareket edeceklerinden her bir imtiyazli pay sahipleri

grubunun ayr1 kurullar halinde toplanmalar1 yerinde olacaktir.

MO KIRTIL, Ag.e, s. 24

1“1 POROY (TEKINALP, CAMOGLU), A.g.e., s. 485, KARAHAN, A.g.e., s.166, IPEKCI, Nizam,
Ticaret Sirketleri Tatbikati, Istanbul 1998, s. 1299; CEVIK, Orhan/AZIK, Kenan, Anonim Sirketler
Hukuku ve Uygulamasi, Ankara 1971, s.228; SAKA, Zafer, Anonim Ortakliklarda Genel Kurul,
Istanbul 2004, s. 5; YASAMAN, Hamdi, Anonim Ortakliklarin Birlesmesi, Ankara 1987, s. 78;
IMREGUN, Anonim Ortakliklar, s. 339-340

12 yarg. 11 HD, E. 1985/5903, K. 1985/7427, T. 20.01.1986 (www.kazanci.com.tr)

13 BOSTANCIOGLU, Metin, Anonim Sirketlerde imtiyazli Hisse Senetleri ve Imtiyazlarin
Korunmasi, V. THYKS, Ankara 1988, s. 20-21
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B. ANONIiM SIRKETLERDE COGUNLUK ILKESi KARSISINDA
IMTIYAZLI PAY SAHIPLERININ HAKLARININ iHLALIi KAVRAMININ
DEGERLENDIRILMESI

Anonim sirketlerde imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal eden bir ana
sozlesme degisikligi s6z konusu oldugunda imtiyazli pay sahiplerine ayri bir kurul
olarak toplanip, s6z konusu ana soézlesme degisikligine iliskin genel kurul kararini
onaylama veya reddetme hakki taniyarak imtiyazlari korumustur. Anonim sirketlerde
cogunluk ilkesi hakimken, imtiyazlarin bu ilkenin istisnasini olusturarak tesis edildigini

ve ihlali halinde kanunen imtiyazlarin korunmasi gerekeceginden s6z edecegiz.

Anonim sirketlerin iradesi cogunlugun iradesi hangi yonde ise bu dogrultuda
belirlenecek ve uygulanacaktir. Yani, genel kurullarda ¢ogunlugu elinde bulunduran
hissedarlar, anonim sirketin idaresine de sahip olmus kabul edilebilirler. Ciinki
cogunlugun iradesine gore belirlenen sirketin iradesi, isbu ¢ogunlugun kararma aym
yonde oy vermis olsun veya olmasin tiim hissedarlar i¢in etkili olacaktir. Bu nedenle,
anonim sirketler ¢ogunluk ilkesine gore y6netilmektedir144. Anonim ortakliklarda
cogunlugun verdigi kararlar biitiin diger pay sahiplerini de baglar. Bu bakimdan
cogunluk, azmhik pay sahiplerini ezebilir ve istedikleri kararlar1 onlara
uygulayabilirler*®. Ancak, ¢ogunluk ilkesinin de bazi sinirlart vardir. Bunlar su sekilde

siralanabilir:

Anonim sirketin iradesi kural olarak ¢cogunluga gore belirlenir ve bu irade genel
kurullarda kendini gosterir ve sirketin isleyisini diizenleyen ana sézlesme, ¢ogunlugun
alacagi genel kurul karari ile degistirilebilir. Ancak, taraflar arasindaki temel mahiyetteki
bazi hiikiimler, akdin esasli noktalar1 degistirilemez. Hangi hiikiimlerin degistirilip
degistirilemeyecegi o hiikkmiin mahiyetine gore saptanir. Degistirilebilen hiikiimler

146

miiktesep olmayan degistirilemeyen hiikiimler ise miiktesep hak niteligindedir ™.

Yukarida da ifade edildigi gibi miiktesep haklar pay sahibinin yararina g¢ogunluk

1 KARAHAN, A.g.e., s. 156
% y ASAMAN, Hamdi, Menkul Kiymetler Borsas1 Hukuku, Istanbul 1992, s. 187
16 IMREGUN; Anonim OrtakhiKlar; s. 260
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Y7 Anonim sirketlerde miiktesep hak

giiclinlin sinirlandirilmast amacina hizmet ederler.
kavrami'®®; pay sahibinin rizasi olmaksizin degisiklik yapilamayan haklar anlamina
gelmektedir. Ana sbzlesme pay sahiplerini baglayict oldugu i¢in, ana sézlesmede
Ongoriilen imtiyazlar, 6zellikle kdrda ve yonetim kuruluna istirakteki imtiyazlar 6nem
kazanir. Bu imtiyazlar da miiktesep hak teskil ettiginden, bunlar1 imtiyaz sahibinin rizasi

olmadan kaldirmak miimkiin degildir'®.

Bahsi gecen haklar genel kurul ve yonetim kurulu kararlarina tabi degildirler,
yani anonim sirketin organlari sahibinin rizasi olmaksizin bu haklar1 degistiren ve
etkileyen kararlar alamazlar™. Kanunda kullanilan “haklarda degisiklik yapilamaz”
ibaresi ile miiktesep haklarin sahibinin rizast olmaksizin sinirlandirilamayacaklari,
kullanilmalarinin sarta baglanamayacagi ve icerik olarak zayiflatilamayacaklar1 ifade
edilmektedir™™. Ote yandan bu  haklarin  sahibinin  iradesi  hilafina
degistirilemeyeceklerinin kabuliiyle beraber, pay sahiplerinin rizalar1 hilafina bu

haklardan yoksun birakilamayacagini da evleviyetle kabul etmek gerekir.

Anonim sirketler ¢cogunlugun iradesine gore sekillenirken, kanunun 6ngordiigii
agirlagtirnllmis nisaplar emredici hiikiim niteliginde oldugundan, buna uygun hareket

edilmesi gerekecektir. Keza genel kurul yetkisini ana sdzlesmede belirtilen prensiplere

152

uygun kullanmalidir Bagka bir deyisle, ana sozlesme kimi zaman kanunda

ongoriilenden daha agir bir nisap belirleyebilir ancak kanun hiikmiiniin emredici'®®

YT TEKINALP (POROY/CAMOGLU); A.g.e, s. 512 vd.

8 Imregiin bir hakkin “miiktesep” niteligi tasimasinin o hakkin iktisap durumunu a¢ikladigint muhtevasi
hakkinda bir bilgi tasimadigini dile getirmistir. Hatta “Miiktesep hak” deyimi ile yanls olarak hakkin
iktisap edilis sekli degil, fakat muhtevas: kastedildigine ve bir hakkin miiktesep olup olmadig: iktisap
tarzina degil, hatali olarak muhtevasina gore tayin edildigine gorve, artik bu yanhs uygulamadan
vazgecmek ve hakkin muhtevasini ele alan ‘hakkin suiistimali’ ve ‘afaki iyiniyet’ teorilerini ortaklik
sozlesmesi degisikliklerine uygulamak gerekir.” ifadesiyle duruma elestirel bir bakig agis1 getirmistir.
(IMREGUN; Anonim Ortakliklar; s. 260-262)

*'YASAMAN, Borsa Hukuku, s. 187-188

10 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), A.g.e, s. 512 vd.

U TEKINALP (POROY/CAMOGLU), A.g.e, s. 512 vd.

152 KARAHAN, A.g.e., s. 156

153 Bazi kanun hiikiimleri ekonomik, sosyal veya fiziki durumlar1 yiiziinden zayif olanlar1 koruma amact
giiderler ve bu acgidan ¢ok kez kamu diizeni ve genel ahlakla ilgilidirler. Bu hiikiimler de amaclar1 geregi
emredici hukuk kurali durumundadirlar. (OGUZMAN, Kemal, BARLAS, Nami, Medeni Hukuk, Giris,
Kaynaklar, Temel Kavramlar, 17. Basi, Istanbul 2011, s. 85)
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vasfindan 6tiirii daha hafif bir nisap belirleyemez, bu vakit ana sézlesme prensiplerine de

uymak gerekecektir.

Genel kurul yetkisini diiriistliik kuralina uygun bir sekilde kullanmalidir. Diger
bir ifade ile genel kurul sirkette imtiyazli pay olsun olmasin, yeni bir imtiyaz
olusturacakken uygun olmasina ve asirt olmamasina, maddi olgularin imtiyazli paylarin
thracimt hakli gostermesine, imtiyazlarin taninmasinda esit islem ilkesine riayet

. . . . . 4. 154
edilmesine 6nem verilmelidir ",

Anonim sirkette imtiyazli paylar s6z konusu ile prensip itibariyle ¢ogunlugun
oyuna gore alinabilecek bir ana sozlesme degisiklik karari, imtiyazli hak sahiplerinin
haklarimi ihlal ettigi miiddetge, imtiyazli hak sahipleri genel kurulunun onayi olmadan

uygulanamayacaktir.

Yukarida da belirtildigi gibi, bir anonim sirkette imtiyazli pay sahipleri
bulundugunda, imtiyazli pay sahiplerinin haklarmi ihlal edecek ana sdzlesme
degisiklikleri karsisinda imtiyazli pay sahipleri kanunen imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurulunu olusturmak ve karar almak suretiyle korunmaktadirlar. Biz bu kurulun,
imtiyazli paylarin korunmasi amaciyla, olusmasindan s6z ederken “6zel koruma yolu”

deyimini tercih edecegiz.

Oncelikle belirtmek isteriz ki TTK m. 454’e gore, 6zel koruma yolu yalmizca
imtiyazli pay sahiplerine bahsedilmistir. Madde metninde “..... imtivazli pay sahiplerinin
haklarint ihlal edecek nitelikte ise bu karar anilan pay sahiplerinin yapacaklar: ozel bir
toplantida, ....... alacaklar: bir kararla onanmadik¢a uygulanamaz” seklinde ifade
edilmistir. Keza bu husus ETTK m. 389°da “... imtiyazli hisse senedi sahiplerinin...” ve
ETTK m. 391°de “muhtelif imtiyazlar, haiz miiteaddit nev’i hisse senedi sahipleri...”
denilerek agik bir sekilde belirtilmistir'™>. Hiikmiin konulus amaci, imtiyazhi pay

sahiplerini genel kuruldaki psikolojiden ayirarak kendi yararlarin1 daha rahat

> KARAHAN, A.g.e., s. 157; TEKINALP (POROY/CAMOGLU), A.g.e., s. 480
1% KARAHAN , Ag.e., s. 157
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diisiinecekleri ve onlara karar alabilecekleri bir ortam saglamaktir'™®. ETTK m. 389 ve
m. 391 diizenlemeleri doktrinde kimi yazarlarca elestirilmistir. Bu diizenlemeler
yapilirken imtiyazli pay sahiplerinin genel kurullarda azinlikta kalmalar1 ihtimali
diisiintilerek yapilmistir, cogunlugun imtiyazli paylardan olusmasi durumunda azinligi
korumak diisiiniilmemis, burada Alman Payli Ortakliklar Kanununda oldugu gibi bu
sebeple 0zel koruma yolu adi pay sahiplerine de taninmali ve haksizlik olugmasi
engellenmelidir, seklinde doktrinde diizenlemedeki eksikliklere deginilmistir™’. Fakat
TTK bu elestirileri dikkate alip, adi pay sahiplerine ayricalikli bir koruma imkan1

tanimamistir.

TTK gerekcesine gore, m.454/f.1, ETTK m. 389 un birinci ciimlesini karsilayan
birinci fikradaki, baz1 sdzciiklerin yenilenmesi disindaki tek degisiklik "infaz edilemez"
yerine "uygulanamaz" sozciigiiniin kullanilmasidir, bu degisiklik genel kurul kararina
daha uygun olup herhangi bir farkli hilkkme ve sonuca sebep olmaz; dayanak olusturmaz;

"Iinfaz" s6zctigli mahkeme kararlarinin yerine getirilmesi anlamini ifade etmektedir.

Yukarida anlasildigi tizere bu 6zel koruma yolu adi pay sahiplerine
tanmnmamistir. TTK m. 454, ETTK m. 389 ve ETTK m. 391 diizenlemeleri emredici
nitelik tagimaktadir. Zira imtiyazli pay sahipleri 6zel kurullarinin toplanmalarindaki asil
neden imtiyazlarin ihlaline karst korumaktir. Ciinkii ¢ogunlugun, imtiyazli pay
sahiplerinin haklarini sermaye artirimi ve ana sozlesme degisikligi ile ortadan kaldirma
veya sinirlamasi ihtimali s6z konusu olabilecektir™®. Imtiyazli pay sahipleri de genel
kurula katilarak s6z konusu kararin alinmasinda etkili olabilirler veya engel de
olabilirler. Ancak yine eski diizenleme g¢ergevesinde de imtiyazli paylarin 6zel niteligi
sebebiyle ayrica ek koruma saglanarak bu karar imtiyazli pay sahipleri tarafindan

onaylanmadik¢a uygulanamayacakti.

16 KARAHAN, A.g.e, s. 159

157 Imregiin, Anonim Ortakhklar, s. 343, KARAHAN, A.g.e, s. 157 vd., Ayrica detaylar i¢in bkz.
MOROGLU, Erdogan, Anonim Ortakhkta Cogunluk Pay Sahiplerinin Azinlik ve Imtiyazh Pay
Sahiplerine Kars1 Korunmasi”, Batider, C. XVII, S. 3, Ankara 1994, s. 47 vd.

%8 IMREGUN, Anonim Ortakliklar, s. 339
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TTK bir yenilik olarak, TTK m. 454 £.3’te “Ozel kurul imtiyazli paylar: temsil
eden sermayenin yiizde altmisinin ¢ogunluguyla toplanir ve toplantida temsil edilen

2

paylarin ¢ogunluguyla karar alir...” belirtmistir. Madde gerekcesinde, genel kuruldan
farkli bir sekilde, 6zel kurul i¢in 6zel toplanti ve karar nisabi gosterildigi, izleyen
toplantilarda diismeyen bu agir nisaplarla sirketin korunmasi ve kiiciik bir ¢ogunlukla
olumsuz karar alinmasinin 6dnlenmesi amaclandigi, ayrica imtiyazli pay haklarinin ihlal
edilmesi halinde gerekgenin belirtilmesi zorunlulugu ongoriilerek mahkemelerin de-
netlemelerini kolaylastirmak amaci giidiildiigii belirtilmistir. Eski diizenlemede, ETTK
m. 389’da “....Bu hususi toplantida miizakere ve karar nisabi, 388 inci maddenin
lictincii ve dordiincii fikralar: hiikiimlerine tabidir.” diye belirterek, imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurul toplant1 ve karar yeter sayilari i¢in genel olarak genel kurul toplanti
ve karar nisaplari uygulanacagi anlasilmaktaydi. Hem eski hem yeni diizenleme
elestirilebilir. Soyle ki, genel kurul, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onamasiyla
bile, biitiin imtiyazli pay sahiplerini ilgilendiren ve miisterek haklar1 bertaraf edemez,
genel kurul, bu yetkisini sadece imtiyazli hak tizerinde kullanabilir. Zira esit islem
ilkesini ihlal edici nitelik tasiyan miisterek haklar iizerinde yetki kullanimi olamaz. Esit
islem ilkesini ihlal eden bir karar iptal edilebilir, dolayisiyla ancak haklar1 zedelenen
gruba ait tiim pay sahiplerinin izniyle boyle bir karar alabilecegi159 diisiintilebilir. Ancak
cogunluk prensibinin, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunda da uygulanmas: zira sirketin
isleyisinin imtiyazlar karsisinda kilitlenmemesi gerektigini diislinliyoruz, bu sebeple salt

cogunluk olmasa da agirlastirilmis nisap belirlemenin uygun oldugu kanaatindeyiz.

Diger bir yenilik olarak, TTK m. 454/f.4’te “Genel kurulda, imtiyazli paylarin
sahip veya temsilcileri, esas sozlesmenin degistirilmesine, iictincii fikrada ongoriilen
toplanti ve karar nisabina uygun olarak olumlu oy vermislerse ayrica ozel toplanti
vapilmaz.” diyerek, eger imtiyazli pay sahipleri, anonim sirket genel kurul toplantisina
katilarak olumlu oy kullandilar ise ayrica toplanmalarina gerek yoktur denilmistir. TTK,

doktrin ve uygulamadaki tartismalari sona erdirmek istemistir™.

19 IMREGUN, Oguz, Anonim Sirketlerde Pat Sahipleri Arasinda Umumi Heyet Kararlarindan
Dogan Menfaat ihtilaflar1 ve Bunlarin Telif Careleri, Istanbul 1962, s. 101-102; KARAHAN, A.g.e.,s.
158

160 Tartigmalar ve detaylar i¢in bkz. § 3,11, A, 1
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Kanimizca TTK’nin getirdigi yeni diizenleme doktrindeki tartigmalar1 sona
erdirmistir.  Ayrica, kimi zaman basiretli tacir'®® olarak da nitelendirilebilecek pay
sahiplerinin bir kez genel kurula katilip olumlu oy kullanip, sonradan fikrini degistirmesi
ve Ozel toplantida olumsuz oy kullanmast MK m.2’de belirtilen diiriistliik kuralina
aykirilik teskil edebilir. Nitekim Yargitay da yukarida sézi edilen 1997 yilinda verdigi
kararda (acikga MK m.2’ye atif yapilmasa da) bu durumu dikkate alarak genel kurul
kararinin isleme konulup, gerekli hususlar tamamlandiktan sonra kararin iptalinin talep
edilemeyecegini belirtmistir. Ancak bunun aksinin ana sozlesme ile diizenlenmesi
miimkiin olmalidir zira kanun koyucu ana sozlesmede hiikiim bulunmayan halleri
gozeterek taraflarin menfaatini korumayi hedeflemis ve gerekgede de belirtildigi gibi

uygulamadaki tartismalar1 sonlandirmak istemistir.

Ayrica ETTK m. 389, ETTK m. 391 ve TTK m. 454/f.1, genel kurul kararinin
uygulanmasi igin gerekli sarti ifade etmektedir, yoksa bu hiikiimlerin, genel kurul
kararinm gegerliligi ile ilgisi yoktur. Iste bu sebeple, kanunun bu emredici hiikmiine
ragmen, genel kurul karar1 yerine getirilirse, genel kurul kararinin uygulamasina olanak
saglayan islemler aleyhine kanuni yollara bagvurulmali, genel kurul kararina karsi

. o . 162 1
kanuni yollara bagvurulmasi yersizdir 62 163

C. ETTK m. 401/f2 VE TTK m. 478/f4teki IMTIYAZLARIN
KISITLANMASI CERCEVESINDE IMTiYAZLI PAY SAHIPLERI OZEL
KURULUNUN TOPLANMASINA GEREK OLUP, OLMADIGI SORUNU

Imtiyazli paylarin konusu bakimindan smirsizligin hakim oldugu hukuk
diizenimizde, ilk once, 6215 sayili ve 29.03.2011 sayil1 Kanun m. 15 uyarinca degisik
ETTK m. 401/f.2°de “Pay sahipleri arasinda Devlet, il 6zel idaresi, belediye ve diger

kamu tiizel kisileri, sendikalar, dernekler, vakiflar, kooperatifler ve bunlarin iist

81 ETTK m. 20/f.2°deki basiretli bir is adami gibi hareket etmek yiikiimliiligii tacire, objektif bir 6lgiiye
kiyasla belirli durumlarda 6nceden taahhiit etmemis oldugu bazi edimler yiiklenmesi veya daha genis
olarak kendisinin sorumluluk altina sokulmasi seklinde kiilfet niteli tasiyan bir hiikiimdiir. (POROY,
Reha-YASAMAN, Hamdi, Ticari isletme Hukuku, Genisletilmis ve Giincellestirilmis 10. Bas1, Istanbul
2004, 5.141)

%2 KARAHAN, A.g.e., s. 160,

183 Detayl bilgi i¢in bkz. § 4, 11, B, 1
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kuruluglar: bulunan anonim sirketlerde ve istiraklerinde; kamu tiizel kisileri ile kamuya
vararli dernek ve vakiflar lehine tesis edilebilecek imtiyazlar hari¢ olmak iizere, diger
pay sahiplerinden biri veya birkag¢t lehine bu Kanunda diizenlenen herhangi bir imtiyaz
tesis edilemez.” diizenlemesi yapilarak bazi durumlarda imtiyazlarin olusturulmasi

yasaklanmustir.

ETTK m. 401/f.3’te de, ikinci fikraya aykir1 ana sézlesmelerin, bu maddenin
yiirtirliige girdigi tarih olan 26.9.2011°den itibaren “bir y11” i¢cinde anilan fikra hiikmiine
uygun hale getirilecegi, gerekli ana sozlesme degisikliklerinin ve uyarlamalarinin bu
siire i¢inde gerceklestirilmemesi halinde, ilgili ana sozlesme hiikiimleri bu siirenin
doldugu tarihte kendiliginden gecersiz hale gelecegi ve ana sozlesmede Ongoriilen
imtiyazlarin tiimiiniin kanunen sona erecegi belirtilerek f.2’ye uymamanin yaptirimi
diizenlenmigstir. 11 Ekim 2011 tarihli ve 28981 sayili miikerrer resmi gazetede
yayimlanan 654 sayili KHK'® ile — ETTK m. 401/f.3’te yer alan “alt1 ay” ibaresi “bir
y1l” seklinde degistirilmis ve 3/6/2011 tarihli ve 640 sayili Glimriik ve Ticaret
Bakanliginin Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun Hitkmiinde Kararnameye ek ile
ETTK m. 401/f.3’teki belirtilen siireyi ii¢ aya kadar uzatmaya Giimriik ve Ticaret

Bakani yetkili olacag: yoniinde 6. gecici madde eklenmistir.

Yukarida anilan madde hiikiimleri asagida aciklandigi iizere tartigmalar yol
acmis ve 26 Haziran 2012 tarih ve 6335 sayili Tiirk Ticaret Kanunu ile Tiirk Ticaret
Kanununun Yirirligi ve Uygulama Sekli Hakkinda Kanunda Degisiklik Yapilmasina
Dair Kanun ile TTK m. 478’e 4. fikra eklenmistir. Buna gore, “Sermayesinin yarisindan
fazlas1 tek basina veya birlikte; Devlet, il ozel idaresi, belediye ve diger kamu tiizel
kisileri, sendikalar, dernekler, vakiflar, kooperatifler ve bunlarin iist kuruluslarina ait
anonim sirketlerde ve bu gsirketlerin ayni oranda sermaye paywma sahip olduklari
istiraklerinde,; bunlarin sahip olduklar: paylara tesis edilebilecek imtiyazlar hari¢ olmak

tizere, diger paylara, belirli bir grup olusturan pay sahiplerine, belirli pay gruplarina ve

184 Giimriik ve Ticaret Bakanhiginin Teskilat Ve Gorevleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname ile

Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun Hiikmiinde Kararname


http://www.kazanci.com/kho2/mbb/files/khk640.htm#G6
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azliga bu Kanunda diizenlenen herhangi bir imtiyaz tesis edilemez. Bu hiikiim, paylari
borsada islem géren anonim sirketlere, 5411 sayiui Kanunun 3 iincii maddesinde
tammlanan kredi kuruluslarina ve finansal kuruluslara uygulanmaz.” Yir K.’nunda
TTK m. 478/f.4’lin uygulanmasina iliskin 6zel bir hiikiim olmadigindan bu madde 1

Temmuz 2012 itibariyle uygulanacaktir.

Bu calismamizda Oncelikle eski diizenleme olan ETTK m. 401/f.2’yi

degerlendirecek akabinde mevcut diizenleme olan TTK m. 478/f.4’ten s6z edecegiz.

Oncelikle ETTK m. 401/f2’nin uygulanabilmesi igin gerekli genel sartlari
belirtmek isteriz. Bir anonim sirkette (i) hukuken imtiyaz niteliginde bir hak s6z konusu
ise, (ii) o anonim sirketin ortaklarindan biri kanunda belirtilen tiizel kisi veya bu tiizel
kisinin istiraki ise, (iii) ilgili sirketteki imtiyazli pay sahibi ETTK m. 401/f.2’de
belirtilen yasaktan muaf tutulan kisiden birisi (kamu tiizel kisileri ile kamuya yararh

dernek ve vakiflar) degilse, s6z konusu yasak emredici hiikiim geregi uygulanacaktir.

Yukaridaki belirttigimiz ii¢ sarttan, son ikisi ile ilgili her hangi bir tereddiit
olmamakla birlikte zira ismi sayilan kisiler anonim sirkette hissedar oldugu takdirde son
iki sartin gerceklesmeyip, gerceklestigi rahatlikla anlasilabilecekken, ilk sartin
gerceklesip gerceklesmedigi noktasinda kanunda bir aciklik bulunmamaktadir. Iste
madde metni hangi imtiyazlarin yasakladigina iligkin bir aciklik igermemektedir.

Kanimizca madde metninden ¢esitli anlamlar ¢ikabilir:

Kamu tiizel kisileri ile kamuya yararl dernek ve vakiflar lehine tesis edilebilecek
imtiyazlar hari¢ olmak iizere, kanunda sayilan kisilerin hissedar oldugu anonim
sirketlerde pay sahibi olan sendikalara, derneklere, vakiflara kooperatiflere, bunlarin
istiraklerinin de i¢inde bulunacagi diger pay sahipleri lehine kanunda belirtilen
imtiyazlarin diizenlenemeyecegi belirtilmistir. Kanun sistemimize gore kural, imtiyazin
paya taninmasidir. Gergekten ETTK m. 401/f.1 “esas sozlesme ile bazi nevi hisse
senetlerine kar payr veya tasfiye halindeki sirket mevcudunun dagitilmasi ve sair
hususlarda imtiyaz haklar: taminabilir” diizenlemesi ile imtiyazin paya taninabilecegine

iligskin kural getirmektedir. Kanun sistemimizde imtiyazlar paya tanindig1 i¢in, baska bir


http://www.kazanci.com/kho2/mbb/files/tc5411.htm#3
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ihtimal diistinmek maddenin uygulama alani olmadigini zira kanunda taninan ortada
baska bir imtiyaz kalmamast durumunu giindeme getirebilir. Bu varsayim dahilinde, 0
halde bir anonim sirkette m. 401/f.2’de belirtilen kisiler hissedar olarak bulundugunda,
diger pay sahipleri lehine (kamu tiizel kisileri ile kamuya yararlt dernek ve vakiflar
lehine tesis edilebilecek imtiyazlar hari¢ olmak iizere) olusturulan imtiyazli paylarin aksi
bir durum olmadigr miiddetce 26.09.2012 itibariyle gegersiz hale gelecegi ve imtiyazl
paylar gecersiz olacagi i¢in, yapilacak ana sozlesme degisikligine iligkin genel kurul
kararlarinin da uygulanmasi i¢in imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu tarafindan

onaylanmasina ihtiya¢ olmayacaktir.

Yine ETTK m. 401’in biitiinii disiiniildiginde, f.1’de kural olarak imtiyazin
paya taninabilecegine hiikmedildigi diislincesiyle, f.2’nin bu kurala istisna getirdigi de
savunulabilir. Yani, f.2 ile bir anonim sirkette yalnizca kamu tiizel kisileri ile kamuya
vararl dernek ve vakiflar lehine tesis edilebilecek sahsa baglh imtiyaz taninabilecegi
Ongoriilmiis olup, madde metninde belirtilen kisilerin hissedar oldugu anonim
sirketlerde, diger pay sahiplerinin sahsina taninan imtiyazlarin (kamu tiizel kisileri ile
kamuya yararlt dernek ve vakiflar lehine tesis edilebilecek imtiyazlar hari¢ olmak tizere)
yasaklandigi sonucuna varilabilir. Kural olarak, imtiyaz paya taninmakta ve pay
sahibinin kisiliginin herhangi bir ehemmiyeti bulunmamaktadir*®. Bu sebeple yonetim
kurulu bagkanmin veya genel kurul baskaninin genel kurulda iistiin oya sahip olmasi,
kisilere taninan sirket organlarinda temsil hakki, belirli kisilere genel kurul kararlarim
veto etme imkani taniyan haklar, pay sahibi olan ¢alisanlara taninan haklar sahislara

yonelik olduklari i¢in imtiyaz degildirler.

Diger bir deyisle, Devlet, il 6zel idaresi, belediye, diger kamu tiizel kisileri,
kamuya yararli dernek ve vakiflardan biri bir anonim sirkette hissedar ise bu kisiler
lehine imtiyaz olusturulabilir. Fakat hem Devlet, il 6zel idaresi, belediye, diger kamu
tiizel kisileri, kamuya yararli dernek ve vakiflardan biri bir anonim sirkette hissedar ise
hem de sendikalarin, derneklerin, vakiflarin, kooperatiflerin ve diger 6zel hukuk

kisilerinin hissedar ise, sendikalarin, derneklerin, vakiflarin, kooperatiflerin ve diger 6zel

165 ERIS, Gonen, Ayricalikh Pay Senetleri I, YD 1979, C. IV, S.4, s.918; TEKINALP
(POROY/CAMOGLU), A.g.e., s. 479, KARAHAN, A.g.e., s. 20; KENDIGELEN, Anonim Ortaklikta
Yonetime Katilma Haklarinda imtiyaz, s. 25
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hukuk kisilerinin sahsina bagli imtiyaz taninamayacag diistiniilebilir. Aksi bir durum
olmadig1 miiddetge 26.09.2012 itibariyle boyle imtiyazlarin ya diizeltilmesi aksi takdirde

kanunun emredici hilkmii geregi gecersiz olacagi giindeme gelebilirdi.

Konu ile ilgili heniiz bir Yargitay karar1 olmadig1 ve yaymlanmis bir esere de
rastlayamadigimiz i¢cin ETTK m. 401/f.2 hiikmiinden ilk izlenimlerimiz olarak madde
metninden hangi imtiyazlarin yasaklandigina iliskin yukarida belirttigimiz iki diisiince
aklimiza gelmektedir. Ancak ikinci olarak belirttigimiz disiincenin daha baskin
olduguna inaniyoruz ¢ilinkii bu diisiincenin uygulamada daha ¢ok kabul edilebilecegini
tasarliyoruz. Soyle ki, MK m. 1’de “kanun, soziiyle ve éziiyle degindigi biitiin konularda
uygulanir. Kanunda uygulanabilir bir hiikiim yoksa, hakim, 6rf ve ddet hukukuna gére,
bu da yoksa kendisi kanun koyucu olsaydi nasil bir kural koyacak idiyse ona gére karar
verir. Hakim, karar verirken bilimsel goriislerden ve yarg: kararlarindan yararlanir”
hiikkmii yer almaktadir. Eger kanun lafz1 ile ruhunu bagdastirmak miimkiin degilse ve
hiikmiin lafz1 ile ruhu agikca catisiyorsa, bu takdirde ortada bir kanun boslugu oldugunu
diistinmek ve bu boslugu kanunun ruhuna uygun bir ¢oziimle doldurmak icap

edecektir®®

. Kanunun lafz1 “kanunda taninan imtiyazlarin” yasak kapsaminda oldugunu
kanunda da imtiyazlarin paya taninmasi s6z konusu oldugundan imtiyazli paylarin yasak

kapsami iginde oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Yukaridaki bu yorum kanimizca kanunun ruhu ile bagdagsmamaktadir, zira
kanununun imtiyazlara iliskin diizenlemeleri ile esas amaci imtiyazli paylar
korumaktadir. Fakat, hem Devlet, il 6zel idaresi, belediye, diger kamu tiizel kisileri,
kamuya yararli dernek ve vakiflardan biri bir anonim sirkette hissedar ise hem de
sendikalar, dernekler, vakiflar, kooperatifler ve diger 6zel hukuk kisilerinden biri de ayni
sirkette hissedar ise; sendikalarin, derneklerin, vakiflarin, kooperatiflerin ve diger 6zel
hukuk kisilerinin sahip oldugu paylara taninan imtiyazlarin yasak kapsaminda oldugunu
diistinmek kanunun amacina uygun olmayacaktir. Zira bu durum kazanilmig haklar1 da
ihlal edebilecek niteliktedir. Bu sebeple ortada bir kanun boslugu bulundugu diisiiniiliip,

kanunun ruhuna uygun bir ¢6ziim getirmek gerekir. Bu da kural olarak imtiyazin paya

%6 OGUZMAN/BARLAS, Medeni Hukuk, s. 70
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taninacag, istisnai hallerde imtiyazin sahsa taninabilecegidir. O halde Devlet, il 6zel
idaresi, belediye, diger kamu tiizel kisileri, kamuya yararli dernek ve vakiflardan biri bir
anonim sirkette hissedar ise bu kisiler lehine sahsa bagli imtiyaz olusturulabilir. Ancak,
hem Devlet, il 6zel idaresi, belediye, diger kamu tiizel kisileri, kamuya yararli dernek ve
vakiflardan biri bir anonim sirkette hissedar ise hem de sendikalar, dernekler, vakiflar,
kooperatifler ve diger 6zel hukuk kisilerinden biri hissedar ise, s6z konusu hissedar
sendika, dernek, vakif, kooperatif veya diger 6zel hukuk kisisinin sahsina bagl imtiyaz
taninamayacaktir. ETTK 6n tasarist m. 403 ile devlet lehine altin paylarin diizenlenmesi,
devlet veya onun belirleyecegi kisilere sahsi imtiyazlar taninabilecegi yoniindeki agik
diizenleme de ETTK m. 401°deki kisiler lehine sahsa bagli imtiyaz taninabileceginin bir

gostergesidir. Mamafih ETTK 6n tasarisi m. 4037

yasalagmamustir.

TTK m. 478¢ 4. fikra eklenerek kamunun bir anonim sirkette yiizde elliden fazla
hisseye sahip olmasi durumunda, kamuya imtiyaz taninabilecegi ve diger hissedarlara
imtiyaz taninamayacagi agiklanmis ancak soruna yol agmamasi agisindan bu durumun
halka acik sirketlere ve kredi ve finans kuruluslarina uygulanamayacagi hiikme
baglanarak sorun ve tartismalar sona erdirilmek istenmistir. Dolayistyla artik kamunun
bir anonim sirkette sadece hissedar olmasi yetmeyecek, yiizde elliden fazla hisseye sahip

olmas1 gerekecek ki TTK m. 478 uygulama alani bulsun.

Oncelikle yukarida ETTK m. 401/f2’ye iliskin yaptigimiz agiklamalar
cercevesinde ETTK m. 401/f.2 ifadesi agik olmadigindan f.2 ile sahsa bagh imtiyaz
tanindigin1  diislindiigiimiizii  belirtmistik. Ancak TTK m. 478/f4 metni acikga

)

“....bunlarin sahip olduklar: paylara tesis edilebilecek imtiyazlar hari¢ olmak iizere....’

dediginden asagida belirttigimiz sartlarin gergeklesmesi halinde kamu paylarina imtiyaz
taninabilecegi, kamunun yiizde elliden fazlasina istirak ettigi anonim sirketlerdeki diger
paylara imtiyaz taninamayacagi ve imtiyaz taninabilecek kamu paylarinin da imtiyazli
paylara kanunen taninan 6zel korumadan faydalanabilecegi sonucuna varmak, kanunun

acik hiikmii geregi yerinde olacaktir.

TTK m. 478’in uygulanabilmesi i¢in gerekli genel sartlar1 sdyle 6zetleyebiliriz:

7 ETTK 6n tasarist m. 403 metni i¢in bkz. §1, 1, B, 5.
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- Bir anonim sirkette Devlet, il 6zel idaresi, belediye ve diger kamu tiizel kisileri,
sendikalar, dernekler, vakiflar, kooperatifler ve bunlarin iist kuruluslarinin yiizde

elliden fazla hissedar olmasi veya

- Yukarida bahsedilen anonim sirketin yilizde elliden fazla hissedar1 oldugu baska

bir anonim sirketin varlig1 halinde

- S0z konusu belirtilen kamu paylar1 lehine imtiyaz taninabilir ancak diger paylara

imtiyaz taninamaz.

Dikkat edilecek olursa TTK m. 478/f. 4’te lehine imtiyaz tesis edilebilecek
paylar agisindan, ETTK m. 401/f.2°de oldugu gibi kamu tiizel kisileri ile kamuya yararl
dernek ve vakiflar lehine tesis edilebilecek imtiyaz ayirimi yapmamis, hem Devlet, il
ozel idaresi, belediye ve diger kamu tiizel kisileri hem de sendikalar, dernekler, vakiflar,
kooperatifler ve bunlarin iist kuruluslarini kapsama dahil etmistir ve hepsini adeta kamu

pay1 olarak nitelendirmistir.

Ancak soziinii ettigimiz kamu paylarinin oldugu anonim sirket eger halka agik
bir anonim sirketse veya 5411 sayili Bankacilik Kanununda tanimlanan bir kredi veya
finansal kurulusu'® ise diger paylara da imtiyaz tesis edilebilecek, diger bir deyisle
boyle bir yasak uygulanmayacaktir. O halde yukarida s6zii edilen kamu paylarinin
oldugu bir anonim sirkette (halka acik bir anonim sirket veya kredi veya finansal kurulus
olmamas sartiyla) diger paylara taninan bir imtiyaz var ise, 1 Temmuz 2012 itibariyle
bu imtiyazlar kendiliginden sona erecek ve bu imtiyazlari ortadan kaldiracak bir ana
sozlesme degisikligine iliskin genel kurul kararinin, s6z konusu imtiyazli pay

sahiplerince 0zel bir kurul ile onanmasina gerek olmayacaktir.

168 5411 sayili Bankacilik Kanunu madde 3’te kredi kurulusu, mevduat bankalarini ve katilim bankalarini,
ve finansal kuruluslar da kredi kuruluslar1 disinda kalan ve sigortacilik, bireysel emeklilik veya sermaye
piyasasi faaliyetlerinde bulunmak veya bu Kanunda yer alan faaliyet konularindan en az birini yiiriitmek
iizere kurulan kuruluslar ile kalkinma ve yatirim bankalar1 ve finansal holding sirketlerini ifade edecek
sekilde tanimlanmustir.
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1. IMTIYAZLI PAY SAHIiPLERININ HAKLARINI iHLAL EDEN ANA
SOZLESME DEGIiSIKLIKLERi ORNEKLERI CERCEVESINDE
DEGERLENDIRILMESI

A. ESAS SERMAYENIN ARTIRILMASI

ETTK sermaye artirimina iliskin genel kurul karar1 s6z konusu oldugunda ihlal
sartinin gerceklesip, gergeklesmedigine bakmaksizin imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul
kararma ihtiya¢ oldugunu belirtmektedir (ETTK m. 391). Ancak TTK m. 454’de esas
sermaye artirimi icin ETTK m. 391°deki gibi 6zel bir diizenleme yer almamakta, her

durumda ihlal sart1 aranmaktadir.

ETTK m. 391 sermaye artirimi halinde genel kurul kararinin uygulanabilmesi
icin imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun, genel kurul kararini onaylamasi gerektigini
0zel bir diizenleme ile hilkkme bagladigindan biz de esas sermaye artirilmast durumunda
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul kararina ihtiya¢ olup olmadigi hususunu ayr1 bir baglik

altinda tartismay1 6ngordiik.

Oncelikle TTK’de esas sermaye artirilmasima iliskin hiikiimlerin m. 456 vd.
maddelerinde diizenlendigini, fakat bu maddelerde imtiyazli paylara ilisgkin herhangi bir
diizenleme getirilmedigini belirtmek isteriz. ETTK m. 389 diizenlemesine paralel olarak
ise TTK m. 454°de ana sozlesme degisikliklerine dair olan genel kurul kararlarin,
imtiyazli pay sahiplerinin haklarin ihlal etmesi durumunda imtiyazli pay sahipleri 6zel

kurulu tarafindan onaylanmadan uygulanamayacagi hilkkme baglanmistir.

Oncelikle ETTK diizenlemesini acgiklamak gerekirse, ETTK m. 391’¢ gore
anonim sirket genel kurulu sermaye artirimina karar verdigi takdirde, eger s6z konusu
anonim sirkette imtiyazli pay sahipleri varsa, bu kararin uygulanabilmesi i¢in imtiyazl
pay sahipleri 6zel kurulunun toplanip, anonim sirket genel kurulunun sermaye artirimina
yonelik kararini onaylamasi gerekmektedir. ETTK m. 389°da ise anonim sirket ana

s0zlesmesi, imtiyazli pay sahiplerinin haklarin1 ihlal edecek nitelikte bir degisiklige
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ugradig takdirde, imtiyazli pay sahiplerinin karar almasi1 gerekecektir. O halde sermaye
artirrmi halinde, eski diizenlemede, ihlal sarti aranmaksizin, kanun geregi, imtiyazli pay
sahiplerinin s6z konusu karari onaylamalar1 gerekecektir. Diger bir deyisle, kanun,
sermaye artirimi halini faraziye olarak imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal ettigini
varsaymakta ve bu sart1 aramaksizin imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul kararma ihtiyag

duymaktadir.

Eski diizenleme doktrinde elestirildi. Kimi yazarlara*® gore, genel kurul
tarafindan alinan esas sermaye artirimi karar1 imtiyazli paylart ihlal ediyor ise bu
durumda imtiyazli pay sahiplerinin toplanip karar almasi gerekir. Diger bir ifade ile
ETTK m. 389°daki gibi madde hiikmiinde belirtilmese de ETTK m. 391°e gore
toplanacak imtiyazli pay sahiplerinin haklarin ihlal edilmis olma sart1 aranmalidir. Bu

goriisii aciklarken asagidaki gerekgelere dayanilmaktadir:

- Imtiyazli pay sahiplerinin esas sermaye artirrminda korunmasi kamu diizeni ile

ilgili degildir;

- Esas sermayenin artirilmasi ile saglanacak menfaatler ile kendi imtiyazlar

arasindaki karsilagtirmay1 ancak imtiyazl pay sahipleri kendileri yapabilir;

- Eger imtiyazli pay sahipleri toplanti yapma talebinde bulunmamigslarsa ve
yonetim kurulunun daveti iizerine toplantiya katilmazlarsa, imtiyazli pay sahiplerinin
onama karar1 beklenmeden esas sermaye artirimina iliskin iglemlerin devam etmesi

gerekir.

- Karda imtiyaz, yonetim kuruluna secilmede imtiyaz, genel kurulda oy kullanma
hakkinda imtiyaz gibi imtiyazlar genelde esas sermaye artirimindan etkilenmezler.
ETTK m. 389°da imtiyazli pay sahiplerinin haklar ihlal olursa diye belirtilmis olmasina
ragmen, ETTK m. 391°de hicbir sart aranmamasi, esas sermaye artirirminda kiigiik bir

imtiyazli pay sahibi grubunun sirketi tamamen bloke edebilmesi miimkiin olacaktir.

189 REISOGLU, Seza, XIII, Tartismalar, Ankara — 1996, s. 28 — 29, Aymi yonde bkz. KARAYALCIN,
Yasar, ‘Esas Sermaye Artiriminda Imtiyazli Pay Sahiplerinin Hukuki Durumu’, THYKS X, Banka ve Tic.
Hukuku Arastima Enstitiisii, Ankara- 1993, s. 86 ayrica bknz s. 101 vd.
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- Esas sermaye artirnmi imtiyazli pay sahiplerinin hakkini ihlal etmiyorsa, soz
imtiyazli pay sahibinin, imtiyazli pay sahibi genel kurul onay1 olmadigini iddia etmesi

hakkin suiistimali satylhr.170
Doktrinde ¢ogunluk tarafindan savunulan diger goriise’’* gore;

- Esas sermaye artirrmina yonelik genel kurul karari imtiyazlar1 ihlal etse de

etmese de imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu ayrica toplanip karar almalidir;

- Kanun koyucu esas sermaye artiriminin imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal

ettigini herhangi bir sart kosmadan hiikmii tesis ederken varsaymustir.

- TTK m. 391 hiilkmii emredici niteliktedir ve ihlal sarti aranmadan uygulanmasi

gerekir'™.

TTK esas sermaye artirimlarinda haklarin ihlal edilmesi kosulu aramaksizin
herhalde imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onayini arayan ve bu yoniiyle doktrinde
elestirilen ETTK m. 391/f.1-c.2 hiikkmiinii kanuna almadigindan, imtiyazli pay
sahiplerinin korunmasi tek bir maddede diizenlenmis ve sermaye artirrminda
imtiyazlarmn ihlal edildigi faraziyesi reddedilmistir'™. TTK m. 454/f.1°deki “ySnetim

kuruluna sermayenin arttiritlmasi konusunda yetki verilmesine dair karariyla yonetim

10 K ARAYALCIN, Yasar, Ozel Hukukta Meseleler ve Goriisler —Hukuki Miitalaalar, Ankara 1988 —
1991, s. 120

Y1 KENDIGELEN, Abuzer, Anonim Ortaklikta imtiyazh Paylara iliskin Degisiklik Onerileri, ,s. 186;
KARAHAN, A.g.e., s. 162; MOROGLU, Sermaye Artirimu, S. 77 - 78

12 Yargitay da aym goriistedir: ... davacilar diger hissedarlardan farkli olarak imtivazli haklara
maliktirler. Genel kurulca alinan Genel kurulca alinan sermayenin artirilmasina iliskin kararlarin infaz
olunmalari, kararin adi gegen pay sahiplerinin yapacaklar: ozel toplantida onaylanmasi ile miimkiindiir.
Gergekten, ETTK.nun 391. maddesinin ikinci ciimlesi uyarinca, imtiyazlari haiz miiteaddit nevi hisse
senedi sahipleri mevcut oldugu takdirde umumi heyetin kararindan ayri olarak imtiyazli hisse senedi
sahiplerinin de hususi bir toplanti yaparak karar vermeleri sarttir. Maddede ongoriilen bu husus emredici
bir nitelik tasimaktadir. Sermayenin artirdlmasina iliskin kararlarin infaz olunmalari, kararin adr gegen
pay sahiplerinin yapacaklar: ozel toplantida onaylanmasi ile miimkiindiir. Gergekten, ETTK.nun 391.
maddesinin ikinci ciimlesi uyarinca, imtiyazlar: haiz miiteaddit nevi hisse senedi sahipleri mevcut oldugu
takdirde umumi heyetin kararindan ayrt olarak imtiyazli hisse senedi sahiplerinin de hususi bir toplanti
yaparak karar vermeleri sarttir. Maddede ongoriilen bu husus emredici bir nitelik tasimaktadir.” (Yarg.
11. H.D., E. 1983/3577, K. 1983/4119, T. 7.10.1883 (www.kazanci.com.tr)

13 KENDIGLEN, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Degerlendirmeler, 5.303
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kurulunun sermayenin arttirilmasina iliskin karar1” ekleme ile de kayitli sermaye
sisteminde sermaye artirrmi konusunda yonetim kuruluna yetki veren genel kurul
kararlar1 ve yonetim kurulunun sermayenin artirilmasina iliskin karar1 da imtiyazli pay
sahiplerinin haklarini ihlal ederse, 6zel kurul onay karar1 olmadik¢a uygulanamayacaktir.
Ancak bu ek isabetsizdir. Cilinkii imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edecek karar,
kayith sermaye sisteminde sermayenin artirilmasina iligkin yonetim kurulu karari
olacaktir, yonetim kuruluna yetki verilmesine iliskin genel kurul karari olmayacaktir.
Her iki asamada da imtiyazli pay sahiplerinden onay alinmasinin aranmasi, gereksiz
olup, ilk asamada verilen onayn ikinci agama bakimindan da gegerli olup olmadigi veya
ikinci asamada onay verilmesinden imtina edilip, edilmemesinin miimkiin olup olmadigi

tartismalarina yol acabilir'™,

Kanaatimizce esas sermaye artirimi ile ilgili ayr1 bir diizenleme yapilmamasi,
zaten bir ana sozlesme degisikligi olan esas sermaye artirrminin da TTK m. 454°deki
diizenleme i¢inde bulundugu ve esas sermaye artirimlarinda da artik ihlal sart1 aranacag:
seklinde yorumlanabilir. Moroglu’'nun'™ da belirttigi gibi, biz de 6zellikle ig
kaynaklardan esas sermayenin artirilmasi ihtimalinde, herhangi bir hak ihlalinin
olmayacag1 ve imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul kararina da gerek duyulmayacagini
diistinliyoruz. Zira kimi zaman artirilan sermaye miktar1 karsiliginda pay sahiplerinin
paylar1 oraninda bedelsiz pay alma imkani oldugu gibi, artirim kararmin gegersizligini

178 Ciinkii ic

iler1 stirme hakki da bulundugundan, ayrica bir korumaya gerek yoktur
kaynaklardan yapilan sermaye artirirminda, ortakligin kar oraninin ve hisse senetlerinin
degerinin diigiiriilmek istenmesi veya ortakligin kredisinin artirilmasi veya elde edilen
karm dagitilmayarak sermaye ihtiyacim karsilamak iizere sirkette birakilmasi'’’, keza
bazi birlesmelerin gergeklestirilmek istenmesi s6z konusudur ve birlesmelerde sermaye
artinmi1  gerekebilecektir. Iste bu sebeple her sermaye artirnminda imtiyazli pay

sahiplerinin haklarmi ihlal eden bir durum olmayacaktir. Doktrindeki tartigmalar1 ve

17 KENDIGELEN, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Degerlendirmeler, 5.304

> MOROGLU, Sermaye Artirim, s. 244-245: Yazar, imtiyazl pay sahipleri 6zel kurul kararina ihtiyag
duyulmayacagini, fakat siipheye mahal vermemek i¢in i¢ kaynaklardan sermaye artiriminda ETTK m. 389
veya ETTK 391’in uygulanmayacaginin agikca belirtilmesi gerektigini ifade etmektedir. Ayn1 goriiste bkz
BERZEK (Durak) Ayse Nur, Anonim Ortakhkta i¢ Kaynaklardan Esas Sermaye Artiromi, Ist. 1990,
s. 53

1 BERZEK, A.g.e., 5. 53

" MOROGLU, Sermaye Artirimi, S. 6-8
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uygulamada sorunlart dikkate alan TTK’nin da artik sermaye artirim1 halinde imtiyazli
pay sahipleri 6zel kurulunun Karar almasini gerektiren bir sebep olmasi igin ortada

haklarin1 zedeleyen bir ihlalin olmasi1 gerektigi kanisindayiz.

Diger bir konu olarak, ETTK m. 391°de imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu onay1
belirtildigi halde sermaye artirimima iliskin genel kurul kararinin infazindan soz
edilmediginden, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul kararmin genel kurul kararmin
infazin1 durdurup, durdurmadigi veya genel kurul kararinin gegerlilik sart1 niteligini haiz
olup olmadig tartisilabilir’®. Yargitay’a gére bu kurulun onayr sermaye artirimina
iliskin infaz sartidir. Yargitay bir kararinda'”® ETTK’nin 389 ncu maddesi hiikmiine
gore, anonim sirket genel kurulunca imtiyazli pay sahiplerinin haklarini sinirlayici
nitelikteki ana sozlesme degisikligine iliskin alinan karar imtiyazli pay sahiplerinin

yapacaklart 6zel bir toplantida verecekleri bir kararla onaylanmadikca infaz

edilemeyecegini, ETTK m. 391’e aykir1 olarak imtiyazli pay sahiplerinin karari ile

onaylanmadig1 nedenine dayali genel kurul kararlarinin anilan kategori ortaklarca iptal
istemiyle acacaklar1 davalarin, ilgili dairenin yerlesmis uygulamasi uyarinca ETTK’nin

381 nci maddesi anlaminda genel kurul kararmin iptali niteligi tasimadigindan bu

maddede yazili li¢ aylik hak diisiiriicii siireye tabi olmadigini belirtilmistir. Bagka bir
kararinda'®® da yine su sekilde belirtilmistir: “...... mahkemece, iddia ve toplanan
kanitlara gore, anonim gsirketin ana sézlesmesinin 9 ve 21 nci maddelerinde bir kisim
paylara bazi imtiyazlar tanindigi ve genel kurulun sermaye artirimina iliskin kararimin
ETTK.nun 391 nci maddesi uyarinca imtiyazli pay senedi sahiplerinin bir hususi toplant
yaparak karar vermeleri ve bu karardan sonra genel kurul kararimin tescilinin sart
oldugu ve kosul yerine getirilmeden genel kurulun infazi niteligindeki ticaret siciline
tescil ve ilan isleminin gegersiz oldugu gerekgesiyle, davanin kabuliine karar verilmistir.
Karari, T Mesken Miih. ve M Mesken Siteleri Turizm Tesis.Tic. ve Ins.A.S. temyiz
etmistir. Dava, karar teblig edilen anonim sirketin sermaye artirimina iliskin genel
kurul kararmmin ETTK'nun 389 ncu maddesi uyarinca imtiyazli pay sahiplerince

onaylanmadan ticaret siciline yapilan tescil isleminin iptali istemine iliskindir.’

Nitekim uygulama dogrultusunda tereddiitlere son vermek amach, TTK m. 454/f.1°de

18 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ag.e., S. 477 vd.
1 varg. 11 H.D. E. 2003/13857, K. 2004/10455, T. 28.10.2004 (www.kazanci.com.tr)
180 varg 11 HD., E. 2003/5999, K. 2004/251, T. 15.1.2004 (www.kazanci.com.tr)
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acikca imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul kararinin, asil genel kurul karariin uygulanma

sart1 oldugu dile getirilmistir.

Yukarida esas sermaye sisteminde olan anonim sirketlerdeki duruma degindik.
Simdi de kayith sermaye sisteminde sermayenin artirilmasi durumunda imtiyazli pay
sahiplerinin haklarinin korunmasina deginmek isteriz. SPK m. 3’e gore, kayitli sermaye
sistemini benimseyen anonim sirketlerdeki prensip, yonetim kurulunun, ana sézlesmede
belirtilen maksimum sinira kadar yeni hisse senedi c¢ikararak esas sermayeyi
artirabilmesi imkaninin taninmasidir. Yonetim kurulu bu islemi yaparken genel kurul
veya imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul kararmi gerek gérmemektedir'®. Bu ¢ergevede
SPK m. 12/f.2°de, yonetim kurulunun ana sodzlesmede belirlenen tavan sermaye
miktarma kadar ETTK hiikiimleri ile bagli kalmadan sermayeyi artirabilecegi acikga

belirtilmistir.

Iste kayith sermaye sisteminde, sermayenin artirilmasi halinde, imtiyazli pay
sahiplerinin toplanmasina gerek yoktur ¢iinkii kayith sermaye sisteminde, imtiyazli pay
sahipleri artirflmamis sermayenin yonetim kurulu tarafindan daima artirilabilecegini

bilmektedirler®

. Zira yonetim kurulu ana s6zlesmedeki hiikiimlere gore karar alirken,
bu hiikiimleri ana sozlesme degisikligi yapilirken imtiyazli pay sahipleri evvelce
0naylam1$t1r183. Esasen, anonim sirket tarafindan kayitlh sermaye sisteminin
olusturulmasina iliskin ana sdzlesme degisikliginin de imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul

karar1 ile onaylanmasi ihtiyagt1r184.

81 GUNAL, Vural, Sermaye Piyasasi Hukuku, Ank. 1986, s. 110 vd.; KARAHAN, Ag.e., s. 163;
TEKINALP, Unal, Sermaye Piyasast Hukukunun Esaslari, Istanbul 1982, s. 53

182 ANARAL, Hiiseyin, Anonim Ortaklhklarda Kayith Sermaye, Ankara 1982, s. 77, BAHTIYAR,
Mehmet, Makalelerim I- Anonim Ortaklhikta Ayricalikh Pay Sahiplerinin Onay Yetkisi ve Kayith
Sermaye Sistemi, Istanbul 2008, s.176-177; Kars1 goriis icin bkz; KARAHAN, A.g.e., s. 163-164,
Yazar’a gore ana sozlesmesinde yonetim kuruluna imtiyazlar1 kisitlama yetkisi verilmemis bir ortaklikta,
yonetim kurulunca pay ihra¢ edilmesi ana sozlesmenin degistirilmesine iliskin bir karar degilse de
dogrudan olmasa bile dolayl olarak yonetim kurulunun her ihracinda ETTK m. 391/f.2 ve 3’euymasi
gerekecektir. Yargitay’in da KARAHAN ile bu noktada ayni goriiste oldugunu anliyoruz (“.... Ciinkii,
kayitl sermaye sistemi kabul edilen anonim ortakliklarda, imtiyazli pay sahiplerinin haklarimin ihlali hali
SPA m. f.5’te ozel olarak diizenlenmistir. Bu diizenlemeye gore, tavan sermayenin artirilmast degil,
yénetim kurulunca, baslangic sermayesi ile tavan sermaye arasindaki artirimlarda ve anilan maddedeki
hallerde imtiyazili pay sahiplerinin haklarinn ihlal edilebilecegi gosterilmistir” (Bkz dn. 181)

183 TEKINALP, Sermaye Piyasasi, s. 53

18 BAHTIYAR, Mchmet, Anonim Ortakhkta Ayricahkh Pay Sahiplerinin Onay Yetkisi ve Kayith
Sermaye Sistemi, Prof. Dr. Oguz imregiin’e Armagan, istanbul 1998, s. 27
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Ote yandan, SPK m.3/(f)’de belirtildigi gibi kayitli sermayeli anonim sirketlerin
satis1 yapilmis hisse senetlerini temsil eden sermayelerini olusturan ¢ikarilmis sermaye
miktarinin, kayitli sermaye miktarina ulagsmasi durumunda yeni bir tavan miktar
tespitine iligkin tadil edilecek ana sozlesme metninin uygulanabilmesi i¢in, ETTK m.
391 geregince imtiyazli pay sahipleri 06zel kurul kararmin aranmasi gerekip,
gerekmeyecegi ise tartismalidir.

Bahtiyar'®

a gore tavan miktarmin artirtlmasi i¢in, imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurul karar1 gereklidir. Tavan yiikseltilmesi yonetim kurulunca yapilacak artirimlara
devam etme yolunu actid1 icin ve sistem i¢i sermaye artirimlarinda imtiyazli pay
sahiplerinin onay yetkisi bulunmadig i¢in bu durumda ETTK m. 391 uygulanmalidir.
Diger bir deyisle, ana sozlesme degisikligi yapilarak yeni bir tavan miktar1 belirlenmis

ise bu kararin imtiyazli pay sahiplerince onanmasi gerekmektedir.

Tekinalp'®®’e gore ise kayitlh sermaye tavanimin yiikseltiimesi sadece ana
s0zlesmenin degistirilmesi niteligini tasir. Bu sebeple esas sermaye artirimi degildir ve

imtiyazli pay sahiplerince onaylanmasina gerek yoktur.

Yargitay da bir kararinda'® tavan sermayenin genel kurulca artirilmasindan
sonra bu genel kurul kararmin, imtiyazli pay sahipleri kurulunca onaylanip
onaylanmayacag1 konusunu degerlendirmistir. Yargitay kayitli sermayenin benimsenmis
oldugu anonim sirketlerde, ETTK'nin 389. maddesinin uygulanmasinin miimkiin
olmadigimi belirtmistir. Cilinkii, kayitli sermaye sistemi kabul edilen anonim sirketlerde,
imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin ihlali hali SPA m. f.5’te 6zel olarak diizenlenmistir.
Bu diizenlemeye gore, tavan sermayenin artirilmasi degil, yonetim kurulunca, baslangic
sermayesi ile tavan sermaye arasindaki artirnmlarda ve anilan maddedeki hallerde

imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin ihlal edilebilecegi gosterilmistir.

185 BAHTIYAR, Makalelerim 1- Anonim Ortakhkta Ayricahkli Pay Sahiplerinin Onay Yetkisi ve
Kayith Sermaye Sistemi, s. 185-186

18 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), A.g.e., s. 486

87 varg. 11. H.D, E.1997/3281, K. 1997/9352, T. 18.12.1997 (www. kazanci.com.tr)
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Yargitay yukaridaki durumu agikladiktan sonra, kayith sermayeye gecisten sonra
tavan sermayenin her artisinda, imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin ihlali
diisiiniilemeyecegi i¢in, 6zel kurulca bir onama kararmma gerek bulunmadigi sonucuna
varmistir. Ote yandan Yargitay, tavan sermayenin artirilmasi, fiili bir sermaye artirmi
olmadigin1 vurgulamistir. Kayith sermaye sisteminde, sermayenin fiili artiginin, yonetim
kurulu karar1 ve bunun uygulanmasi ile olusacagint ve bu halde, imtiyazli pay
sahiplerinin haklarinin ihlali s6z konusu olabilecegini belirtmistir. Bu sebeple Yargitay
“kayitli sermayede genel kurulca tavan sermayenin artirilmasi karari, imtiyazli pay
sahiplerinin haklarini ihlal edemez. Hal boyle olunca da, imtiyazli pay sahipleri ozel

kurulunun bir tasdikine gerek kalmaz.” diye karar vermistir.

Kanaatimizce, ana sozlesmede belirtilen tavan sermaye miktarinin artirilmas: ana
sozlesme degisikligi karari, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul karart onayini
gerektirmemelidir. Zira kayith sermaye sistemine geciste ve yonetim kuruluna sermaye
artirnm yetkisi verilen ana sozlesme degisikliklerine iliskin genel kurul kararlar
evveliyatla imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunca onaylanmalidir ki uygulanabilsin.
Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu verdigi bu onayla ydnetim kurulunun sermayeyi
artirabilecegini veya genel kurulun sonradan tavan sermaye miktarini artirabilecegini de
bilmekte ve buna gdére onaymni vermektedir. Yukarida sozii edilen Yargitay kararinin
sonucuna katilmakla birlikte, sonuca ulasirken Yonetim Kurulunun kararmin fiili artirnm
oldugu ve imtiyazl pay sahiplerinin haklarini ihlal edebileceginden 6zel kurul kararina

ithtiya¢ duyulabilecegini ifade eder nitelikteki agiklamasina katilmiyoruz.

B. IMTIYAZLI PAY SAHIPLERININ HAKLARINI iHLAL EDEBILECEK
DIGER ANA SOZLESME DEGIiSIKLIKLERINE ORNEKLER

TTK m. 389 hiikmii gibi TTK m. 454 hiikmii de ihlalden bahsetmekle birlikte
ihlalin niteligi belirtilmemektedir. Bu nedenle hangi ana sézlesme degisikliklerinin
imtiyazlar1 ihlal ettigi, somut olaym oOzelliklerine gore degerlendirilmelidir. Yorum
yaparken, kanun koyucunun amacinin imtiyazlari korumak oldugu gozetilerek,

imtiyazlar nasil daha etkin korunuyorsa o ydnde yorum yapilmasi amaca uygun
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olacaktir, bu sebeple, imtiyazlar1 etkileme olasiligi bulunan ana sozlesme
degisikliklerinde, ihlalin varlig1 kural olarak kabul edilmeli ve imtiyazli pay sahipleri

188

0zel kurulunun onay1 aranmalidir™". Durumu somutlagtirmak agisindan asagida konuyu

ornekler dahilinde inceleyecegiz.

1. ESAS SERMAYENIN AZALTILMASI

Bir anonim sirket ¢esitli ihtiyaglar nedeniyle sermaye azaltimina gerek duyabilir.

Ana bagh nedenler asagidaki gibi olabilir'®:

- Oncelikle anonim sirket sermayesinin bir béliimiine artik ihtiyag duymayabilir,
bu durumda sermayenin azaltilmasi yolu ile azatlim oraninda pay itfa edilir ve bedelleri

pay sahiplerine iade edilir.

- Sirket bir zarara ugramis ve gelecegini ve ortaklarin menfaatini (kar dagitmayi)

diisiinerek zarar oraninda sermaye azatlimi yoluna gidebilir.

- Anonim sirketin elde ettigi fakat elden ¢ikaramadigi kendi hisse senetlerini elden

¢ikarma amaciyla da sermaye azatlimi yapilabilir.

- Baz1 pay sahiplerinin anonim sirketten ayrilmalarini saglamak ic¢in de sermaye

azatlimi yapilabilir.

Sermaye azaltiminin ytintemlerine190 deginmek gerekirse, asagidaki durumlar

degerlendirilebilir:

- Paylarin itibari degerinin diisiiriilmesi: Bu yok esit islem ilkesine de uygundur.
Higbir pay sahibi paymin itfa edilmesi sonucu paysiz kalip pay sahibi sifatini

yitirmemektedir.

188 ORUC, A.g.e., 5.180
18 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), A.g.e., s. 784 vd.
19 TEKINALP (Poroy/Camoglu), A.g.e, s. 784 vd.
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- Paylarin sayisimin azaltilmasi: Paylarin sayisinin azaltilmasi ya birden fazla
payin bir payda birlesmesi ya da bazi paylarin yok edilmesi suretiyle yapilir. Paylarin
birlesmesinde, belirli bir oranda payin degerinin yok edilmesi s6z konusudur, paylarin
yok edilmesinde ise tamamen s6z konusu paylar ortadan kalkar, yok edilme baz1 paylar

icin s6z konusu oldugundan esit islem ilkesine aykiridir.

Iste sermaye azaltimi, bir sekilde, imtiyazli pay sahiplerinin haklarmni ihlal
edebilecek nitelik tagimaktadir. Ancak sermaye azaltimi imtiyazli paylar {izerinde
kullanilmazsa, imtiyazli paylar bundan olumlu yonde etkilenecektir. Paylarin yok
edilmesi durumunda imtiyazli paylar tamamen ihlal edilirken, paylarin birlesmesi

yonteminde imtiyazli paylar kismen olumsuz sekilde etkilenebilecektir®®.

2. ORTAKLIK  TABIIYETININ ve ISLETME KONUSUNUN
DEGISTIRILMESI

Imtiyazli paylarin s6z konusu oldugu bir anonim sirkette, sirketin tabi oldugu
uyrugu degistirmek imtiyazli pay sahiplerinin hak ve menfaatlerini etkileyebilecektir.
Soyle ki, eger tabiiyet degistirme ile anonim sirketin tabi olacagi yeni iilkenin hukuk
diizeni imtiyazli paylara Tiirk Hukukunda bahsedilenden daha az hak ve menfaat
sagliyorsa, daha az koruma halleri igeriyorsa, bu durumda imtiyazli pay sahiplerinin
haklari ihlal edilmis olacaktir. Ancak tabii olunan yeni iilkenin hukuku, imtiyazli paylara
Tirk Hukukundan fazla hak ve menfaatler sagliyorsa, bu wvakit, imtiyazli pay

sahiplerinin lehine bir durum gerceklesmis olacaktir.

O halde tabiiyet degistirme sonucu, yeni tabi olunan hukuk diizeni imtiyazlh

paylara Tirk Hukuk sisteminden daha az menfaat ve koruma sagliyorsa, ihlal sartinin

1 KARAHAN, A.g.e, s. 168 (Karahan’a gére Alman Hukukunda benimsenen, sermaye azaltiminda da
ihlal sart1 aranmadan imtiyazli pay sahiplerinin her tiirlii azatlimi onaylamalarina iliskin sistem bizde de
uygulanmalidir. Kanaatimizce, ihlal sartinin gergeklesip, gergeklesmediginin aranmast gerekmektedir,
zira her sermaye azatlimi imtiyazli haklar1 etkilemeyecek, 6zellikle sermaye azathmi imtiyazli paylar
iizerinde uygulanmadiginda ihlalden kesinlikle s6z edilemeyecek, aksi bir diisiince de sirketin menfaatleri
ve isleyisi olumsuz yonde etkilenebilecektir.)
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var oldugu kabul edilebilecek ve imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onayina ihtiyag

duyulacaktir*®?,

Anonim sirketin isletme konusuna gelince, genelde “amag ve konu” baslikli ana
s6zlesme maddesinde diizenlenir. Isletme konusunun degistirilmesi de ETTK m. 388/f.2
geredi bir ana sdzlesme degisikligidir. Isletme konusunun degistirilmesi de somut olaya

193, Ornegin konser organizasyonu

gore imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edebilir
ile istigal eden bir sirkette bazi paylara konserlere bedava katilma imtiyaz1 taninmissa,
sirket isletme konusunu fuar organizasyonuna g¢evirdiginde, imtiyazli pay sahiplerinin
konserlere bedava katilma hakki ortadan kalkacagindan, s6z konusu ana sodzlesme

degisikligi imtiyazl pay sahiplerinin hakkin1 etkileyebilecektir.

3. ORTAKLIK NEVININ DEGISTIRILMESiI VE BiRLESME- BOLUNME
HALLERI

Anonim sirketin nevi degistirmesi ana sozlesme degisikligi gerektirecektir. Bir
ticaret ortakliginin, bir neviden diger neviye, tasfiye edilmeksizin ekonomik varliginin
ve devamliliginin muhafaza edilerek doniistiiriilmesi olan nevi degisikligi194 imtiyazli
pay sahiplerinin haklarimi ihlal edebilir. Soyle ki nevi degistirme Kollektif sirketken
anonim sirkete; limited sirketken anonim sirkete veya payli komandit sirkete doniisme,
keza kolektif sirketten anonim sirkete donlisme seklinde gerceklesebilir. ETTK m.
152°ye gore nevi degistirmede tip segebilme ve serbestlik ilkesi hakimdir™®. O halde bir
anonim sirket, imtiyazlarin taninmadigi kolektif sirkete doniisiirse, bu vakit anonim
sirketteki imtiyazli paylar yok olacagindan ve dolayisiyla imtiyazli pay sahiplerinin
hakki ciddi anlamda ihlal edilmis olacaginda bu isleme imtiyazli pay sahipleri 6zel

kurulunun onay vermesi gerekecektir®.

192 KARAHAN, A.g.e., s. 168 (Yazar 6rnek olarak Isvigre Hukukunda agik oyda imtiyazli paylar ihracinin
gecerli olmadigini, bu nedenle agik oyda imtiyazli paylar tabiiyetin degistirilmesinde olumsuz ydnde
etkilenecegini belirtir.)

1% KARAHAN, A.g.e., s. 168

1% TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ag.e., s. 127

1% TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ag.e., s. 128

19 K ARAHAN, A.g.e, s. 169
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TTK m. 136 birlesmenin tanimin1 ETTK’de de yapilmadigr gibi yapmamis
ETTK’de aynen bulunan birlesmenin iki tiirii birinci fikrada, kooperatifler de dahil
olmak {lizere tiim ticaret sirketlerini icerecek tarzda ifade edilmis ve daha agik bir ifade
kullanilmistir. Birlesme, bir yada birden fazla ticaret ortakliginin malvarliginin, tasfiye
olunmadan, iglerinden birine yada yeni kurulan bir sirkete, kendiliginden ve kulli
halefiyet yolu ile gecmesi, bu sekilde malvarliklarinin birlesmesi ve intikal eden
malvarhiginin karsilig1 olarak, infisah eden sirketin ortaklarinin, hesaplanan bir degis-
tokus Olgiisiine gore, biinyesinde birlesilen sirkette, kendiliginden ortaklik pay1
kazanmast diye tammlanir'®’.  Gorildiigi tizere yeni kurulus suretiyle birlesme ve
devralma suretiyle birlesme s6z konusudur. O halde bazi ihtimallerde birlesme,
imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edebilir. Ornegin devreden ortaklikta imtiyazli
paylar olup da devralan ortaklikta bu imtiyazlar taninmiyorsa, imtiyazli pay sahipleri
6zel kurulunun toplanip bu imtiyazlardan feragat etmesi gerekir. Eger devralan ortaklikta
imtiyazli paylar var ise, onlarin yalnizca devreden ortakligin pay sahiplerine imtiyaz
taninmast durumunda imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul karari ile onaylama gerekecek,

aksi ihtimalde imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunu toplamaya gerek olmayacaktir*®,

Birlesme, boliinme ve tiir degistirme nitelikleri sebebiyle ortaklik haklarinin ¢ok
yonlii degismesine sebep olacaktir. Bu sebeple burada da imtiyazlar 6zel olarak
korunmalidir. TTK’nin birlegsme, boliinme ve tir degistirme ile ilgili boliimlerinde
Ozellikli olarak imtiyazlarin korunmasina iliskin madde bulunmamakla birlikte, 6zel
haklarin korunmasindan s6z edilmistir®®. TTK m. 140 gerekgesinde, 6zel haklarin genis
anlam tasidig1 ve s6z konusu terimin imtiyazli paylar icermekle birlikte imtiyazlh
paylara 6zgiilenemeyecegi belirtilmistir. Birlesme, boliinme ve tiir degistirme hallerinde
imtiyazlarin korunmasina iliskin 6zel hiikiimler oldugundan TTK m. 454°te 6ngoriilen
imtiyazlara iliskin 6zel koruma prosediirii uygulanamayacaktir. Yani, birlesme, boliinme
ve tilir degistirme icin imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul onay kararina ihtiyag

olmayacaktlrzoo.

Y TEKINALP (POROY/CAMOGLU), A.g.e., s. 108

1% YASAMAN, s. 80-81.

199 COSTAN, Hiilya; Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi Hiikiimlerine Gore Anonim Sirketin Birlesme,
Boliinme ve Tiir Degistirmede Ozel Hak Sahiplerinin Korunmasi, Batider 2008, C. XXIV, S.3, s. 415, dn..
54

20 ORUC, s. 184
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Birlesmelere iligskin ortaklik paymin ve haklarin korunmasi bashikli TTK m.
140/f.4’te devrolunan sirkette mevcut bulunan paylara bagli imtiyaz haklar1 karsiliginda,
devralan sirkette es degerde haklar veya uygun bir karsilik verilecegi belirtilmistir. Yine
birlesme sozlesmesinin igerigi baglikli TTK m. 146’da birlesme sézlesmesinin devralan
sirketin, imtiyazli ve oydan yoksun paylarin sahipleriyle intifa senedi sahiplerine tanidig1
haklar1 igermesi gerektigi belirtilmistir. Birlesme halinde, imtiyazlarin korunmasinda
g6z Oniline alinmas1 gereken diger bir hiikiim de TTK m. 141°dir. Madde hiikmii su
sekildedir:

(1) Birlesmeye katilan sirketler, birlesme sézlesmesinde, ortaklara, devralan
sirkette, pay ve ortaklik haklarimin iktisabi ile iktisap olunacak sirket paylarinin gercek

degerine denk gelen bir ayrilma akgesi arasinda se¢im yapma hakki tanvyabilirler.

(2) Birlesmeye katilan sirketler birlesme sozlesmesinde, sadece ayrilma akgesinin

verilmesini ongorebilirler.

Ayrilma akgesini alarak ortakliktan ayrilma birlesme haline 6zgii olup, tiir
degistirme ve boliinmede uygulanamaz. Ancak, birlesme halinde ayrilma akgesini alarak
ortakliktan ayrilmak hak olarak nitelendirilmemelidir. Cilinkii birlesme s6zlesmesinde
sadece ayrilma akgesinin verilebilecegi de Ongoriilebilir. Yani, s6z konusu hiikiim
sermayenin yiizde doksanimnin verecegi kararla, ayrilma akgesini &deyerek ortagi
ortakliktan ¢ikarma hakki ¢cogunluga verilmektedir. Bu sebeple bu hiikmiin imtiyazlar

tam olarak korudugu sdylenemeyebilir®™".

Tir degistirmeye iliskin TTK m. 183/f.2’de de imtiyazli paylarin karsiliginda
ayni degerde paylar verilece8i veya uygun bir tazminat 6denecegi hilkkme baglanmstir.

Burada imtiyazlarin korunmasina iliskin TTK m. 140’a atif yapilmamustir.

Boliinmeye iliskin TTK m. 161°de ise tam ve kismi boliinmede sirket paylar1 ve

haklarinin TTK m.140’a gore korunacagi belirtilmek ile yetinilmistir.

21 Ayn1 yénde ORUC, A.g.e., s. 184
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Sonug itibariyle, TTK m 140, 161 ve 183 ayn1 amaca yoneliktir. Ancak hiikiimler

arasinda bir koordinasyon ve uyum yokturzoz.

4, INTIFA SENETLERI CIKARILMASI

Anonim sirketlerde sahibine yalnizca malvarliksal haklar taniyan, hisse
senetlerinin aksine, anonim sirkette herhangi bir payr temsil etmeyen, onun igin pay
sahipligi hakki tanimayan, kiymetli evrak, bazen de menkul kiymet niteligi tasiyan

208, Imtiyazli pay kavrami ve niteligi diisiiniilecek

senetlere intifa senedi denilmektedir
oldugunda intifa senedi ¢ikarilmasi, imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edebilir.
Soyle ki anonim sirkette kar payinda, tasfiye bakiyesinde veya yeni pay alma hakkinda
imtiyazli paylar var iken, ayni1 konularda hak sahibi intifa senedi ihracina ana s6zlesme
degisikligi yapilarak karar verilmesi imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edebilir.
Ornegin yeni pay alma hakkinda imtiyazli paylar varken aym konuda hak sahibi intifa
senetleri ¢ikarilmigsa, burada imtiyazl pay sahiplerinin hakki ihlal edildiginden imtiyazl
pay sahipleri 6zel kurulu toplanip, intifa senedi ¢ikarilmasina iligkin ana s6zlesme

degisikligini onaylamasi gerekecektir204

. Ancak karda imtiyaz s6z konusu iken, yeni pay
alma hakkinda intifa senedi ¢ikarilmigsa burada imtiyazli pay sahibinin hakkinin ihlal

edilmedigi diisliniilebilecektir.

5. ORTAKLIGIN SONA ERMESINE VEYA DEVAM EDILMESINE
KARAR VERILMESI

Ana sozlesmede anonim sirketin siiresi belirtilmis olup, siire bitmeden &nce
ortakligin sona ermesine genel kurul karar vermesi halinde, anonim sirkette imtiyazli

paylar s6z konusu ise, ongoriilenden 6nce anonim sirketin sona erdirilmesi imtiyazli pay

22 ORUC, A.g.e., s. 185
208 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), A.g.e., s. 700 vd.
24 KARAHAN, Age., s.169
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sahiplerinin haklarini ihlal edici nitelikte oldugundan, genel kurul karari, imtiyazli pay

sahipleri 6zel kurul onay1 olmadan uygulanamayacaktir®®,

Ortakligin faaliyetine devam etmesi olanakli degilse ve faaliyete devam ortaklik
acisindan ¢ok biiylik zararlara sebep olacaksa, genel kurul kararimi onaylamayan
imtiyazli pay sahipleri aleyhine iptal davasi acilarak iptal kararinda belirtilecek kurallar
cercevesinde imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun karar almasi saglanabilir, ¢ilinki

imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul kararlar1 da diiriistliik kuralina uygun olmalidir®®.

Anonim sirket yine siireli olarak kurulup da siirenin uzatilmasina veya siiresiz
olarak devamina karar verildigi takdirde, eger imtiyazli pay sahiplerinin haklar1 ihlal
ediliyorsa, silire uzatimina iliskin ana sozlesme degisikliginin yapildigi genel kurul
karar, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul onayr olmadan uygulanamayacaktir®’ Fakat

Tekinalp®®

e gore, anonim sirket siiresinin uzatilmasina iliskin ana sozlesme tadili,
kural olarak, imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal etmez. Kendisi bu goriisiine uygun
Yargitay kararma®® atif yapmaktadir. S0z konusu karara gore s6z konusu anonim
sirkette kardan pay alma ve yonetim kurulunda temsil hakkinda imtiyaz disinda baskaca
imtiyaz bulunmadigindan sirket siiresinin uzatilmasi halinde imtiyazlara sahip pay
sahiplerinin haklarinin zarar gérmeyecegi belirtilmistir. Zaten ortakligin siiresinin
uzatilmasi karari bu imtiyazlar1 etkilememektedir. Kanaatimizce konuyu imtiyazl pay
sahibinin haklarmin ihlal edilip, edilmedigini somut olayin 6zelligine gore belirlemek
gerekecektir. Nitekim Karahan’in?°da belirttigi gibi bir anonim sirkette karda ve
yonetimde imtiyazli paylar varken sirketin siiresi uzatilirsa, tasfiye bakiyesine katilmada

imtiyaz hakki s6z konusu olmadigindan, imtiyazli pay sahiplerinin hakki ihlal edilmemis

olacaktir.

205 KARAHAN, A.g.e., s.169-170,

206 K ARAHAN, A.g.e., s. 170, KIiRTIL, A.g.e., s. 28

27 KARAHAN, Ag.e., s. 170; IMREGUN Oguz, Ozel Kategori Paylar, Prof. Dr. Turgut Kalpsiiz’e
Armagan, 1. Basi, Ankara 2003, s. 191

28 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), A.g.e., s. 486

% Yarg 11. H.D, T. 17.11.1985, E. 5090, K. 6020 (ERIS, A.g.e., 5.2227)

210 K ARAHAN, Agee., s. 170
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Yargitay Hukuk Genel Kurulu da bir kararmda®* davali sirketin genel kurulunca,
sitket siiresinin 15 yil uzatilmasma iligskin kararin, davacilarin miinhasiran imtiyazl
paylarina yonelik ve onlarin menfaatlerini haleldar edici nitelikte bir islem olmadig
diisiiniilmeden, genel kurul kararmin iptaline karar verilmesi yerinde olmadigin

belirtmistir.

6. YENi IMTiYAZLI PAYLAR IHRACINA VEYA MEVCUT
IMTIYAZLARIN KISITLANMASI VEYA KALDIRILMASINA KARAR
VERILMESI

Bir anonim sirkette bir konuda imtiyazli pay s6z konusu iken, aynm1 konuda
imtiyazl pay ihra¢ edilmesi mevcut imtiyazli pay sahiplerinin hakkini ihlal edeceginden,
ayni konuda imtiyazli pay ihra¢ edilmesine iliskin genel kurul kararinin, s6z konusu
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul onay karar1 olmadan uygulanamamasi gerekir. Nitekim
kar payinda oncelik taniyan imtiyazli paylar varken, yine kar paymnda imtiyazli pay
olusturuldugunda, daha 6nce yeterli kar elde edilemeyen yillarda daha iyi oranda tatmin
edilen eski imtiyazli paylar, yeni imtiyazli paylarin gelmesiyle daha az oranda kar

paymdan yararlanabilecektir212

. Yine imtiyazli pay sahibine ait mevcut imtiyazlarin
kaldirilmasi veya kisitlanmasina karar verilmesi halinde de imtiyazli pay sahiplerinin
hakki ihlal edilmis olacagindan imtiyazli pay sahipleri 6zel kurullarinin bu karara onay

vermesi gerekecektir?™®

7. KAYITLI SERMAYE SISTEMINDE ANA SOZLESME
DEGISIKLIKLERININ DEGERLENDIRILMESI

SPK m. 12/f.5’e gore yonetim kurulu anonim sirket ana sézlesmesinde hiikiim
bulunmak sartiyla imtiyazli paylar ihracina iliskin veya imtiyazli pay sahiplerinin

haklarini sinirlayicr sekilde karar alabilir.

1 yarg. HGK., E. 1989/11-21 K. 1989/137, T. 8.3.1989 (www. kazanci.com.tr)

22 KARAHAN, A.g.e., s. 170- 171; YILDIZ Siikrii, Anonim Ortakhklarda Yeni Pay Alma Hakk,1.
Basi, Istanbul 1996, s. 161

23 KARAHAN, Age., s. 171
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Ana sozlesme ile imtiyazli pay ihra¢ etme yetkisi yonetim kuruluna verildigi ve
bu yetkinin kullanilmas1 halinde uygulanacak hiikiimler de ana sézlesmede belirtilirse,
yonetim kurulunun imtiyazli paylar ihra¢ edebilmesi i¢in ayrica imtiyazlar kisitlama
konusunda yetkilendirilmesine ihtiya¢ olmayacaktir. Bunun sebebi, yonetim kurulunun
ana sozlesmedeki mevcut hiikiimlere gore karar almasidir, zira bu diizenlemeleri, ana

sozlesme degisikligi yapilirken imtiyazli pay sahipleri onaylam1§t1r214.

Yonetim kuruluna verilecek yetkinin ilk kurulus ana sézlesmesi ile mi sonradan
degistirilecek ana sozlesme ile mi verilebilecegi tartismalidir. Bir goriise™ gore yonetim
kuruluna bu yetki sadece ilk ana s6zlesme ile verilebilir. Bu yetkinin sonradan verilmesi
bazi sorunlara yol agabilir. Zira ana sozlesme ile bahsedilen bu yetki miiktesep haklari
ihlal edebilir. Kurulusta kayith sermayeyi kabul eden ortakligin ilk ana s6zlesmesinde
yonetim kuruluna bdyle bir yetki taninmasi, pay sahiplerinin onay1 anlamina gelir ve bu
sebeple miiktesep haklar bu yetkilendirmeden zarar gérmeyecektir. Fakat sonradan
yapilan ana sozlesme degisikligi ile yonetim kurulunun yetkilendirilmesi sonucunda

imtiyazl pay ¢ikarilmasi miiktesep haklara aykirilik olusturabilecektir.

Diger goriise g6r6216, SPK m. 12’de yetkilendirilmenin sonradan ana sézlesme
degisikligi ile yapilmasini engelleyen bir diizenleme yoktur. Fakat bu amagla yapilan
ana sozlesme degisikligi imtiyazli pay sahiplerinin haklarii ihlal ediyor ise imtiyazl

pay sahipleri 6zel kurulunun onayina bagli olmalidir.

Kanaatimizce kayitli sermaye sistemini kabul eden anonim sirketlerde ilk
kurulusta yonetim kuruluna yetki verilebilecegi gibi sonradan ana sozlesme degisikligi
ile de yetki verilebilir. Zira sirketin menfaatleri ve sartlar daha sonradan degisebilir,
ayrica zaten yapilacak ana sozlesme degisikligine TTK m. 454’e gore imtiyazli pay

sahipleri 6zel kurulu onay vermelidir, bu sebeple imtiyazli haklar zedelenmeyecektir.

21 KARAHAN, A.g.e., s. 163; TEKINALP, Sermaye Piyasasi, s. 53

25 TEKINALP Unal, Sermaye Piyasasi Hukukunun Esaslari, Matematiksel Arastirma Merkezi Baski
Atolyesi, 1. Basi, Istanbul 1982, s. 50., TEKINALP (POROY/CAMOGLU), A.g.e, s. 477

21 BAHTIYAR Mehmet, Makalelerim L, Anonim Ortakhkta Ayricahkh Pay Sahiplerinin Onay
Yetkisi ve Kayith Sermaye Sistemi, Istanbul 2008, s. 188; ANARAL Hiiseyin, Anonim Ortakliklarda
Kayith Sermaye, Yar1 A¢ik Cezaevi Matbaasi, Ankara — 1982, s. 78
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Nitekim, Ortakliklarin Kayitli Sermaye Sistemine Gegis ve Sistem i¢inde Uymalari
Gereken Esaslar ile Kayith Sermaye Sisteminden Cikma ve Cikarilma Esaslar
Hakkindaki Teblig m. 7/b.4 uyarinca, kayitli sermaye sistemine ge¢is sirasinda yapilacak
ana sOzlesme tadili ile yonetim kuruluna imtiyazli pay sahiplerinin haklarini kisitlama ve
imtiyaz c¢ikartma yetkisi veriliyorsa TTK m. 454 uygulanir. Diger bir deyisle, ana
sozlesme degisikligi imtiyazli paylar1 ihlal ediyorsa imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu

tarafindan onama karar1 verilmelidir®’

Tartigmalara son vermek amaciyla, ‘Sermaye Taahhiidii Yoluyla Artirim— Kayitl
Sermaye Sisteminde’ baglig1 altinda TTK m.460°da kayitl sermaye sisteminde imtiyazli
pay cikarilmasi hususunu SPK m. 12 hiikmiine paralel olarak diizenlemekle birlikte daha
sonradan ana sozlesme degisikligi ile bu yetkinin verilebilecegini agik¢a hiikme
baglamistir. S6z konusu TTK m. 460/f.1°de bu husus “Halka a¢ik olmayan bir anonim
sirkette, ilk veya degistirilmis esas sozlesme ile, esas sozlesmede belirlenen kayitli
sermaye tavamina kadar sermayeyi artirma yetkisi, yonetim kuruluna tanindig takdirde,
bu kurul, sermaye artirimini, bu Kanundaki hiikiimler gercevesinde ve esas sozlesmede
ongoriilen yetki simirlart iginde gerceklestirebilir. Bu yetki en ¢ok bes yil icin

tamnabilir.” diye belirtmistir.

Dikkat edilmesi gereken bir diger husus da kayitl sermaye sisteminde yonetim
kurulunun yetkilendirilmesi sartiyla imtiyazli pay sahiplerinin haklarini sinirlayici karar
alabilmesine ragmen imtiyazlari tamamen kaldirma yetkisi bulunmamaktadir. O halde,
imtiyazlarin kaldirilmasina iligkin bir karar sadece genel kurul karariyla miimkiin olup,
bunun da imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu tarafindan onaylanmadan
uygulanamayacagi asikardir®®. Ayni diizenleme TTK m. 460/f.4’te de yer almaktadir.
llgili maddeye gore, Yonetim kurulunun, imtiyazli veya itibari degerinin iizerinde pay
ctkarabilmesi ve pay sahiplerinin yeni pay alma haklarint sinirlandirabilmesi icin esas

sozlesmeyle yetkilendirilmis olmasi sarttir.

21T ANARAL, A.g.e., s. 78; CEKER, A.g.e, s. 100; Aksi goriis i¢in bkz BOSTANCIOGLU, A.g.e., s. 26
218 ANARAL, A.g.e., s. 77, CEKER, A.g.e., s. 100
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Imtiyazli pay sahiplerinin korunmasina yénelik bir diger konu ise SPK m. 12/£.6”
da diizenlenmistir. Buna gore yonetim kurulunun yetkisine dayanarak aldigi kararlar
aleyhine iptal davasi agilabilir. Bu durum yonetim kuruluna verilen bu yetkilerin siirsiz
ve keyfi olarak kullanilmasini onleyebilecektir. Iptal davast ETTK m. 381/1°de sayilan
kanun veya esas mukavele hiikiimlerine ve bilhassa afaki iyi niyet esaslarina aykirilik
hallerinde yonetim kurulu iiyeleri, denetgiler ve haklari ihlal edilen pay sahipleri
tarafindan acilabilir. Bu iptal davasi kararin ilanindan itibaren 30 giin i¢inde anonim
sirket merkezinin bulundugu yer ticaret mahkemesinde agilabilir. Bu davada
uygulanacak hiikiimler ise ETTK nin genel kurul kararlariin iptaline iligkin hiikiimleri
olan ETTK m. 382 ve 384’diir. TTK m. 460/f.5’te “Yonetim kurulu kararlar: aleyhine,
pay sahipleri ve yonetim kurulu tiyeleri, 445 inci maddede ongériilen sebeplerin varligi
hdlinde kararin ilani tarihinden itibaren bir ay icinde iptal davasi agabilirler. Bu
davaya 448 ila 451 inci maddeler kiyas yoluyla uygulanmr.” denilerek SPK m. 12 ile

paralel diizenleme igermekte olup, bir yenilik getirmemektedir.

C. IMTIYAZLI PAY SAHIPLERI OZEL KURULLARININ
TOPLANMASININ SEBEBINE iLiSKiN GENEL DEGERLENDIRME

TTK m. 454, ETTK m. 389 ve ETTK m. 391 dikkate alindiginda, kural olarak,
bir anonim sirkette imtiyazli paylar s6z konusu oldugunda, genel kurulda yapilacak bir
ana sozlesme degisikligi, mevcut imtiyazli pay sahiplerinin haklarmi ihlal ediyorsa,
mevcut imtiyazli paylar, kanunun bahsettigi 6zel koruma yolundan faydalanacak ve
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulun (kurullarinin) onayr olmadan alinan genel kurul
karar1 uygulanamayacaktir. ETTK m. 391 6zel bir durumu dikkate alarak sermaye
artinmi halinde imtiyazlarin ihlal edildigini faraziye olarak kabul edip, ihlal sartini
aramasa da, doktrinde ve uygulamadaki tartigmalar dogrultusunda TTK’de boyle bir 6zel
diizenleme getirilmemistir ve somut olayin sartlarina gore ihlalin var olup, olmadiginin
arastirilmasi1 gerekecektir. Kanun koyucunun amaci imtiyazlar1 korumak oldugundan,

tereddiit halinde ihlalin varligi kabul edilmelidir.
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O halde, anonim sirkette yapilan ana sozlesme degisikligi, imtiyazli pay
sahiplerinin haklarini ihlal etmiyorsa, kararin icrasi i¢in imtiyazli pay sahiplerinin ayri
olarak toplanip onaylama karar1 almalarma gerek yoktur. Ancak Yargitay bir
kararinda®'® “ihlal” sartinin bir istisnasini belirtmistir, karara gore “Ana sozlesmenin kar
payina iliskin hiikiimlerinin SPK’nin buyurucu 15. maddesi uyarinca degistirilmis
olmasina gore, imtiyazli pay sahipleri kurulunun bu degisikligi onamasina gerek
olmaksizin, ana sozlesme hiikiimleri uygulanir.” O halde ana sézlesmede kanun
hiikiimlerine gore degisiklik yapilmasinin zorunlu oldugu durumlarda degisiklik
imtiyazli paylar1 ihlal etse bile pay sahipleri genel kurulunun toplanip karar almasina
gerek yoktur®®. “Keza, 24.06.1995 tarihli ve 559 sayili Tiirk Ticaret Kanununun Bazi
Maddelerinde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun Hitkmiinde Kararname’nin Gegici 2.
maddesi uyarinca; anonim sirketlerin sermayelerini bes milyar Tiirk lirasina kadar
artirmalart sirasinda ETTK’nin 391 inci maddesi uygulanmayacagi belirtilmistir. Ayni
sekilde 9.12.2004 tarihinde kabul edilen ve yiiriirliik tarihi 1.1.2005 olan 5274 sayili
Tiirk Ticaret Kanununda Degisiklik yapilmasma dair kanuna gore, yeni tlirk lirasina
gecis sebebiyle anonim sirket ana sozlesmesinde yapilmasi zorunlu degisiklik igin
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul karar1 aranmayacagim ETTK’ye eklenen gegici 1.
maddede belirtilmistir. Benzer sekilde Yiir K. m. 20°de sermayenin TTK’de 6ngdriilen
tutara yiikseltilmesi i¢in yapilacak genel kurullarda toplanti nisabi aranmayacagini
kararlarin toplantida mevcut oylarin ¢ogunlugu ile alinacagi ve sartlart bulunsa bile
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onay kararina iligkin TTK m. 454’{in

uygulanmayacagi yoniinde hiikiim tesis edilmistir.

Sozii edilen Yargitay karari 113inda doktrinde ifade edilen®" ana sézlesmede
degisiklik yapilmasinin kanunen zorunlu oldugu haller ifadesini, mevzuat hiikiimlerine
gore diye genis kapsamli olarak diisinmenin yararli olacagi kanaatindeyiz. Ornegin,
elektrik piyasasi mevzuati ¢ergevesinde, anonim sirketin faaliyet konusunun elektrik
piyasasinda faaliyet gostermek oldugu durumlarda, her bir konuda lisans almak i¢in
anonim sirketin sahip olmasi gereken asgari sermaye tutari belirtilmistir. 4.8.2002 tarihli

ve 24836 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Elektrik Piyasasi Lisans Ydnetmeliginin 5

Y yarg. 11 H.D. E. 1992/117, K. 1992/133, T. 16.01.1992 (ERIS, A.g.e., s. 2229)
220 TEKINALP (Poroy/Camoglu), A.g.e, s. 486
221 TEKINALP (Poroy/Camoglu), A.g.e, s. 486, CEKER, s. 85
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Nisan 2011 tarih ve 27896 sayili Resmi Gazetede yayimlanan Yonetmelikle ve 29
Temmuz 2011 tarihli ve 28010 sayili Resmi Gazetede yayimlanan Yonetmelikle

degistirilen m. 10/f.4 (b)’ye gore:

“Sirket asgari sermayesinin,

1) Uretim faaliyeti gostermek amaciyla yapilan lisans basvurular: agisindan, iiretim
tesisi i¢cin Kurum tarafindan o6ngériilen toplam yatirum tutarimin yiizde yirmisi, niikleer
enerjiye dayall iiretim lisans1 bagvurular: agisindan yiizde besi oranina karsilik gelen

miktara esit,

2) Dagitim lisanst bagvurular: agisindan, miilkiyeti ya da isletme hakki devredilen
dagitim bolgesinin devir ya da satin alinma bedelinin en az yiizde on besi oranina

karsilik gelen miktara esit,

3) Toptan satis lisanst basvurular: agisindan, iki milyon TL tutarinda,
4) Perakende satig lisanst bagvurular: agisindan, bir milyon TL tutarinda,
5) Sadece perakende satis hizmeti yapmak iizere perakende satig lisansi almak igin

vapilan basvurular agisindan, faaliyet gésterecegi her bir dagitim bélgesi icin iki yiiz
bin TL tutarinda,

olmasinin saglanmasi,” gerekir.

Imtiyazli paylar bulunan bir anonim sirkette, s6z konusu ydnetmelige gore
sermaye artirimi yapilmasi gereken hallerde asagidaki iki ihtimalden biri dahilinde
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul kararina gerek olmadigini diisiiniiyoruz. Zira kanun
koyucunun amaci imtiyazlar1 korumaktir, asagidaki durumlarda imtiyazlarin 6ziine zarar
gelmemekte ve anonim sirketteki cogunluk ilkesi ile imtiyazli paylar arasindaki

dengenin saglandig1 diisiiniilmektedir:

- Onceden isletme konusu elektrik piyasasinda faaliyet géstermek olan bir anonim

sirkette sonradan imtiyazli pay yaratiimasi: Bu durumda MK m.2 ve/veya basiretli
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tacirden beklenen 0zen ¢ercevesinde sirket hissedarlar1 ve imtiyazli pay sahipleri
elektrik piyasast mevzuatinin gerekliliklerini dnceden bilmesi gerektikleri ¢ercevesi ile

hareket ediyoruz.

veya

- Onceden imtiyazli pay yaratilmis olup, sonra da isletme konusu elektrik
pivasasinda faaliyette bulunabilmek icin degistirilmis ve bu ana sozlesme degisikligi
imtiyazli pay sahipleri ézel kurulu tarafindan onaylanmissa: Bu durumda da, faaliyet
konusu degisirken, islemi onaylayan imtiyazli pay sahipleri, elektrik piyasasi
mevzuatinin gereklilikleri yine MK m.2 ve/veya basiretli tacirden beklenen 06zen
cercevesinde bilmesi gerektiginden, verilen onay dahilinde sonradan mevzuata goére
sermaye artirimi yapmak ve imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul onay1 aramadan bu islemi

uygulamak, sirketin menfaatine olacak ve siire¢ hizli isleyecektir.

Keza ETTK m. 324 ve TTK m. 376 uyarinca teknik iflas durumunda da sirketin
devamui i¢in sermaye artirimini karar verilmesi gereken hallerde, imtiyazli pay sahipleri
0zel kurulunun toplanip karar almasina gerek olmadigimi diisiintilebilir. S6yle ki bu
maddeler uyarinca, son yillik bildngodan esas sermayenin yarisinin karsiliksiz kaldiginin
anlasilmasi durumunda, yonetim kurulu derhal toplanarak durumu genel kurula bildirir.
Sirketin aciz halinde bulundugu siiphesini uyandiran emareler mevcutsa yonetim kurulu
aktiflerin satig fiyatlar1 esas olmak iizere bir ara bilancosu tanzim eder. Esas sermayenin
tigte ikisi karsiliksiz kaldig: takdirde, genel kurul bu sermayenin tamamlanmasina veya
kalan {igte bir sermaye ile iktifaya karar vermedigi takdirde sirket feshedilmis sayilir.
Sirketin aktifleri sirket alacaklarmin alacaklarini karsilamaya yetmedigi takdirde
yonetim kurulu bu durumu derhal mahkemeye bildirmeye mecburdur. Mahkeme bu
takdirde sirketin iflasina hiikkmeder. Su kadar ki; sirket durumunun islah1 miimkiin
goriilityorsa yonetim kurulu veya bir alacaklinin talebi {izerine mahkeme iflas kararini
tehir edebilir. Bu halde mahkeme, envanter tanzimi veya bir yediemin tayini gibi sirket
mallarinin muhafazasi ic¢in liizumlu tedbirleri alir. Iste sirketin devamu diisiiniiliip,
sirketin menfaati dogrultusunda sermayenin tamamlanmasi i¢in sermaye artirimina

gidilmesi halinde, sirketin menfaatine aykirilik olusturacak ve sirketin varolusunu
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tehlikeye sokabilme ihtimali karsisinda 6zel kurulun toplanmasina gerek olmadigi
diistintilebilse de, bu maddeye gore sermaye artimlar1 halinde, imtiyazli pay sahiplerinin
de sermayeye efektif olarak katilmasi gerekeceginden bu durumun onlarin haklarini ihlal
edecegi gozetilip, kanunun amacina uygun bir yorum yapmak gerekir. Cogunluk ilkesi
ile imtiyazli pay sahiplerinin haklar1 gozetilerek, bir denge olusturarak degerlendirme
yaptlmalidir. Ayrica, ETTK m.324 halinde kanun sermaye artirnmi disinda bagka
ihtimallerde 6ngérmiistiir, dolayisiyla alternatif ¢6ziim yollar1 bulunmaktadir. Nitekim
ETTK m.391°de sermaye artirnminda faraziye olarak imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul

onay karar1 gerekliligi belirtilmistir.

Diger bir 6rnek olarak 6z kaynaklardan yapilan sermaye artirimi incelenebilir.
Oz kaynaklardan gergeklestirilen sermaye artiriminda, ortakligin mal varliginda bulunan
ve bilangoda yer alan bazi kalemler sermaye kalemine gecirilir ve bu sekilde sermaye
artirtlir. Bunun i¢in kanuni yedek akgelerin disinda kalan yedek akceler, yeniden
degerleme fonu ile gayrimenkullerin ya da istiraklerinin satisindan dogan kazanglardan
yararlamhrzzz. ETTK diizeninde a¢ik ETTK m. 391 hiikmii karsisinda bu durumda dahi
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun, 6z kaynaklardan yapilan sermaye artirrmina
iligkin genel kurul kararin1 onaylamas: gerekmekte ancak TTK m. 454 hiikmii
cercevesinde 0z kaynaklardan yapilan sermaye artiriminin, mevcut hissedarlik oranlar
degismedigi miiddetce, imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal etmeyecegi gozetilip, bu
durumda ayrica imtiyazli pay sahipleri o6zel kurul kararina ihtiyag olmadig

savunulabilecektir.

Son olarak, yukarida degindigimiz iizere Yargitay kararindan®® bahisle anonim
ortakligin siiresinin uzatilmasina iliskin ana sozlesme degisikliklerinin imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulunun toplanmasimi gerektirmedigi yoniindeki genellemesini, her
somut olayr ayri ayr1 degerlendirmek gerektiginden paylagsamiyoruz c¢iinkii anonim
sirketin sliresinin uzamasi imtiyazin tiirline gore, imtiyazli paylarn ihlali niteliginde

olabilir yahut olmayabilir.

22y ASAMAN, Hamdi, Menkul Kiymetler Borsas1 Hukuku, Istanbul 1992, s. 199 vd.
2 Yarg 11. H.D, E. 5090, K. 6020, T. 17.11.1985 (ERIS, A.g.e., 5.2227)
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IKINCi BOLUM

IMTIYAZLI PAY SAHIPLERI OZEL KURULUNUN TOPLANMASI, KARAR
ALMASI VE KARARLARIN HUKUMSUZLUGU VE iPTALI

§ 3 IMYAZLI PAY SAHIPLERI OZEL KURULUNUN TOPLANMASI VE
KARAR ALMASI

Imtiyazli pay sahiplerinin haklarm ihlal eden ana sézlesme degisikligine dair
anonim sirket genel kurul karar aldig1 zaman, bu kararin uygulanabilmesi i¢in imtiyazli
pay sahiplerinin de ayrica bir kurul olusturup, toplanip, genel kurul kararimnin
uygulanmasi yoniinde olumlu karar almasi gerektigine degindikten sonra, imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulunun nasil toplanacagini ve karar alirken nelerin dikkate alinmasi

konularmni incelemek gerekecektir.

1. IMTIYAZLI PAY SAHIPLERI OZEL KURULUNUN TOPLANMASI

A. IMTIYAZLI PAY SAHIPLERI OZEL KURULUNUN TOPLANTIYA
CAGRILMASI

Eski diizenlemeye gore, herhangi bir siralama olmaksizin imtiyazli pay sahipleri
0zel kurulunu, yonetim kurulu ve denetgiler toplantiya c¢agirmalidir veya her bir
imtiyazli pay sahibi toplantiya ¢agirabilir. Ancak TTK’ye gore yonetim kurulu, imtiyazli
pay sahipleri 6zel kurulunu toplantiya cagirmalidir, aksi halde her bir imtiyazli pay

sahibi de toplantiya ¢agirabilir.

1. TOPLANTIYA CAGRI YAPABILECEK KiSiLER

TTK m. 454/f.2°de imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun toplantiya nasil
cagrilacag belirtilmistir. Buna gore, “Yonetim kurulu, en ge¢ genel kurul kararinin ilan
edildigi tarihten itibaren bir ay i¢inde ozel kurulu toplantiya ¢agirir. Aksi halde, her

imtiyazli pay sahibi yonetim kurulunun ¢agri siiresinin son giiniinden baslamak iizere,
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onbes giin icinde, bu kurulun toplantiya ¢agrilmasini sirketin merkezinin bulundugu yer
asliye ticaret mahkemesinden isteyebilir.” TTK gerekg¢esinde de belirtildigi gibi yonetim
kuruluna belli siirelere itaat ederek pay sahipleri genel kurulunu toplantiya ¢agirma
zorunlulugu getirilmis, yonetim kurulunun ihmali halinde ise her imtiyazli pay sahibine
cagri i¢cin mahkemeye bagvurma hakki taninarak imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun
toplantiya ¢agrilmama tehlikesi bertaraf edilmistir. TTK acik olarak yonetim kurulunun
anilan siire i¢inde ¢agrida bulunmamasi halinde imtiyazli pay sahiplerinden her birinin
yonetim kurulunun ¢agr siiresinin son giinlinden baglamak iizere on bes giin i¢inde, bu
kurulun toplantiya c¢agrilmasin1 sirketin  merkezinin bulundugu asliye ticaret

mahkemesinden isteyebilecegini belirtmistir®*.

Bu diizenlemeden, yonetim kurulunun, anonim sirket genel kurul kararinin
imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edip, etmedigini degerlendirme noktasinda
takdir hakki oldugu diisliniilebilir. Eger yonetim kurulu imtiyazli pay sahiplerinin
haklarinin ihlal edildigini diisiiniiyorsa, toplantiya ¢agri yapmak zorundadir. Yonetim
kurulu imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin ihlal edildigini diisiinmiiyorsa, s6z konusu
halde her imtiyazli pay sahibi yonetim kurulunun ¢agri siiresinin son giiniinden baslamak
tizere 15 giin i¢inde bu kurulun toplantiya ¢agrilmasin sirketin merkezinin bulundugu
yer asliye ticaret mahkemesinden isteyebilir. imtiyazli pay sahiplerinden herhangi birinin
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunu toplantiya gagrilmasina ilisgkin bagvurusu iizerine

imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin ihlal edilip edilmedigine mahkeme karar verecektir.

TTK m. 454/f.2°de toplantiya ¢agirmaya yetkili olanlar hakkinda yapilan bu agik
diizenleme doktrinde ve uygulamada ETTK 389 ve ETTK 391 ¢ercevesinde toplantiya

cagr1 usulii hakkinda yapilan tartismalara son vermeyi amaglamaigtir.

Gergcekten de ETTK m. 389’da imtiyazli pay sahipleri 6zel kuruluna c¢agri
hakkinda “....Bu heyeti idare meclisi veya murakiplar toplantiya ¢cagirmaya mecburdur.
Heyet azasindan herhangi birisi de ¢agirabilir....’seklinde diizenleme getirilmis olup,

ilaveten ETTK m. 391°de, m. 389’a atif yapilmis ve esas sermaye artirilmasi durumunda

224 ALTAS, Soner, Yeni Tiirk Ticaret Kanununa Gore Anonim Sirketler, 2. Gozden Gegirilmis
Giincellenmis Baski, Ankara 2011, s. 365
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da imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunu toplantiya; idare meclisi, murakiplar veya
imtiyazli pay sahiplerinden herhangi birinin ¢agirabilecegi belirtilmistir. Tasfiye
doneminde bu amagcla smirli olarak alinacak genel kurul kararlar1 i¢in de tasfiye
memurlarinca toplantiya c¢agri yapilmasi, kanunda agikca belirtilmese de, miimkiin
olmaktaydi®®. Zira ETTK m. 440 ve TTK m. 353’de tasfiye islerinin gereklerinden olan
hususlar hakkinda karar vermek {lizere genel kurul tasfiye memurlar1 tarafindan
toplantiya cagrilacagi belirtilmistir. Herhangi bir nedenle organ boslugu olusmus ve
mahkemece kayyim atanmis ise kayymmin da toplantiya cagirabilecegi kabul

edilebilmekteydi®*®,

ETTK m.389 ve m. 391°de “mecburdur” ifadesiyle yonetim kurulu iiyelerine ve
denetcilere imtiyazli pay sahipleri 6zel kuruluna ¢agri zorunlulugu getirilmistir. Ancak
imtiyazli pay sahiplerine kurulu toplantiya ¢cagirma yetkisi taninmis olup, bir zorunluluk
getirilmemistir®®’. Aym diizenleme TTK m. 454/f.2°de de mevcuttur. Ancak, TTK’de
denetgilere ¢agr1 gorevi yﬁklenmemistirZZB. Dolayistyla ortada imtiyazli pay sahipleri
6zel kurulunun toplanmasi gereken bir sebep varsa ve yonetim kurulu veya denetgiler bu
gorevini kusurlu olarak yerine getirmezlerse ETTK m. 336/f.5 ve ETTK m. 359
cercevesinde sorumluluklari dogabilecektirzzg. TTK c¢ercevesinde de yonetim kurulu
tiyelerinin sorumlulugu i¢in m. 553/f.1 diizenlenmistir. Buna gore, “Kurucular, yonetim
kurulu tiyeleri, yoneticiler ve tasfive memurlari, kanundan ve esas sozlesmeden dogan
viikiimliiliiklerini ihlal ettikleri takdirde, kusurlarinin bulunmadigini ispatlamadikga,
hem sirkete hem pay sahiplerine hem de sirket alacaklilarina karsi verdikleri zarardan

sorumludurlar.”

ETTK cercevesinde birden fazla denet¢i oldugu varsayiminda, denetcilerin

birlikte hareket ederek oybirligi ile mi, cogunlukla m1 yoksa her bir denet¢inin ¢agri

25 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), A.g.e., s. 486

226 KIRTIL, A.g.e, s.45

2T MOROGLU, Sermaye Artirimy, s. 79, KARAHAN, A.g.e., s. 142, SENER, A.g.e., s. 192

2 Bunun sebebinin, kanuni denetgilik sifati ortadan kalmasi ve bagimsiz denetim sisteminin
yerlestirilmesinin amaglanmasi ve bu sebeple, denetciye ve islem denetgileriyle denetime ve 6zel denetime
iligkin TTK 397 ila 406 arasinda detayli diizenlemeler bulunmas diisiiniilebilir.

22 SENER, A.g.e., s. 192, KARAHAN, A.g.e., s. 142
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yapmaya vyetkili mi oldugu anlasilamamaktaydi. Doktrinde”® ve Yargitay
kararlarinda®", eger iki denet¢i mevcutsa bunlardan birinin tek basina toplantiya ¢agri
yapabilecegi, zira aksi diisiiniiliip oybirligi arandig1 takdirde ETTK m. 389 hiikmiiniin
isleyemeyecegi ve sirket aleyhine bir sonu¢ dogabilecegi belirtilmektedir. Ancak
denetciler ikiden fazla ise bu durumda bir denetim kurulu olusacagindan kurulun yaridan

bir fazlasinin oyu ile karar alinmas: gerekliligi belirtilmektedir.”*

Imtiyazli pay sahiplerinin kendilerinin imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunu
toplantiya ¢agirmasi konusuna gelince ETTK m. 389 toplantiya ¢agrinin yonetim kurulu
veya denetgiler tarafindan yapilmasini zorunlu tutmus, imtiyazli pay sahiplerine de ¢agri
hakki tanimis ancak bir zorunluluk yiiklememistir. O halde madde metninde herhangi bir
stira s6z konusu degildir ve cagriya yetkili kisiler i¢in azinligin genel kurulu toplantiya
cagirmasindaki gibi once yonetim kurulundan, sonra yonetim kurulu cagri yapmazsa
denetgilerden talep de bulunup, onlar da ¢agri yapmazsa mahkemeye basvurup imtiyazli
pay sahibinin cagri yapmasi seklinde herhangi bir sart da ileri siiriilmemistir®®, Fakat,,

Imregiin234’

e gore imtiyazli pay sahibi toplantiya ¢agr1 yaparsa, azinligin genel kurulu
toplantiya ¢agirmasina iliskin hiikiimlerin kiyasen uygulanmasi ancak bu durumda esas
sermayenin yiizde onunu temsil eden imtiyazli paylara malik olma kosulu
aranmamalidir. Cagrida Oncelik sirasina iligkin bu tartigsmalar1 asagidaki paragrafta

detaylandiracagiz.

2. IMTIYAZLI PAY SAHIPLERI OZEL KURUL TOPLANTISINA CAGRI
YAPMADA ONCELIK SORUNU

Yukarida da sozii edildigi iizere ETTK m. 389 imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurulunu toplantiya ¢agirmak igin yonetim kurulu, denetciler veya imtiyazli pay

sahipleri arasinda herhangi bir sira veya ayrim dngdérmemistir. Bu sebeple ayn1 anda hem

20 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), A.g.e., s. 408, DOGANAY, Tiirk Ticaret Kanunu Serhi, s.
1042

#lyarg. 11 HD, E. 928, K. 1653, 29.3.1979 (DOGANAY, Tiirk Ticaret Kanunu Serhi, s. 1045, dn. 29);
Yarg. 11. H.D,, E. 1978/4527, K. 1978/5066, T. 8.11.1978 (Yargitay Kararlart Dergisi, C.5, S.3, s. 377)
22 SENER, A.g.e., s. 90

% SENER, A.g.e., s. 192, dn. 599

2 IMREGUN, Anonim Ortakliklar, 5.345
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denet¢i hem yonetim kurulu tarafindan cagri yapilirsa, imtiyazli pay sahiplerinin hangi
toplantiya katilmasi gerektigi tartisma yaratacaktir®> Komiser Y&netmeliginin®®®
toplantiya davete yetkili kisilere iliskin hiikiimlerin yer aldig1 9. Maddesinde bir siralama

yapilmistir. Madde metni aynen asagidaki gibidir:

“m.9/b: .....Kanunen imtiyazli pay sahipleri genel kurul toplantisinin yapilmasi
zorunlu oldugu halde yonetim kurulu tarafindan toplantiya davet edilmemesi halinde

denetciler tarafindan toplantiya davet olunur.

m.9/f: ‘... Kanunen imtiyazli pay sahipleri genel kurul toplantisimin yapilmast
zorunlu oldugu halde yénetim kurulu ve denetciler tarafindan toplantiya davet

edilmemesi halinde imtiyazli pay sahiplerinin her biri tarafindan toplantiya davet

edilebilir.”

Doktrinde Komiser Yonetmeliginde belirtilen siralamaya riayet edilmesi
gerektigini savunanlar vardir. Pulash®™'; denetgi veya imtiyazli pay sahiplerinden
herhangi birisinin imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunu toplantiya ¢agirabilmesinin,
yonetim kurulunun bu ¢agriyr zamaninda yapmamasi sonucu giindeme gelebilecegini
ifade eder. Ceker238 de, Komiser Yonetmeliginde belirtilen siranin tartigsmalari sona
erdirmeye yonelik yerinde bir diizenleme oldugunu belirtir. Kimi yazarlara®®® gore ise
herhangi bir siralama goézetmeksizin yonetim kurulu veya denet¢i veya imtiyazli pay
sahibi imtiyazli pay sahibi genel kurulunun toplanmasi icin ¢agri yapabilecektir. Bu

yazarlardan kimine?”® gére, Komiser Yonetmeligi, kanundan oénce bir anlam ifade

edemeyeceginden ve kanunun aksine diizenleme icerdiginden ETTK ye aykiridir.

Kanaatimizce, kanun koyucunun amacini diisiiniip, ona gore bir yorum yapmak

gerekecektir. Kanun koyucunun amaci imtiyazlar1 korumak oldugundan, amaca yorum

25 KARAHAN, A.g.e., s. 142

236 7 Agustos 1996 tarih ve 22720 sayili Resmi Gazetede yayimlanan Sermaye Sirketlerinin Genel Kurul
Toplantilart Ve Bu Toplantilarda Bulunacak Sanayi Ve Ticaret Bakanligi Komiserleri Hakkinda
Yonetmelik

27T PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 576

2% CEKER, A.g.e, s. 88

239 MOROGLU, Sermaye Artirimi, s. 79, SENER s. 192

#9KIRTIL, s. 47
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ile ortisen ETTK m. 389 lafzi yorumu da dikkate alindiginda herhangi bir siralama
gozetmeksizin yonetim kurulunun veya denetginin veya imtiyazli pay sahibinin,

imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunu toplantiya ¢agirabilecegi kabul edilmelidir.

Bu durumda da ilk basta belirtildigi gibi, ayn1 zamanda ydnetim kurulu, denetgi
ve/veya imtiyazli pay sahiplerinin ¢agri yapmasi ihtimalinde, imtiyazli pay sahipleri
hangi toplantiya katilmali ve hangi toplantida alinan kararin gegerli olacagi tartisma

konusu olusturacaktir.

Karahan®"! ve Sener”®, birden fazla toplantiya ¢agri yapilmasi ihtimalinde tarih
itibariyle dnceki ¢agrinin esas alinmasi gerektigini kabul etmektedirler. Pulasli®® ise,
birden fazla ¢agri yapilmast durumunda, birinci ¢agri sonucu kurul toplanip karar
almigsa, diger cagrilarin amaci ortadan kalkacagini, ancak iki toplanti yapilsa
birincisinde genel kurul karar1 onaylansa, ikincisinde onaylanmasa, ilk toplantiya riayet
edilmesi gerektigini, ancak ilk toplantida reddedilse de; ikinci toplantida onanirsa ikinci
toplantiya da riayet edilebilecegini ve genel kurul kararinin uygulanmasi gerektigini

ifade etmistir.

Kanaatimizce, 6nemli olan imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun toplanmasi
oldugu icin, hangi c¢agr1 once veya sonra yapildi hususunu dikkate almadan, hangi
cagridaki belirlenen genel kurul tarthinin 6nce olmasina dikkat edip, o toplantinin
sonucunda alinan karar dikkate alinmalidir, ¢esitli kereler imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurulu ayni konu i¢in farkli cagrilar sebebiyle farkli zamanlarda toplandlglnda244
onaylama kararia kadar beklemek diger red kararini hice saymak MK m.2’ye aykirilik
olusturdugu gibi imtiyazli pay sahiplerinin yenilik doguran haklarimi kullandiktan sonra

yenilik doguran haktan geri doniilemez prensibine aykir1 bir harekete yol agacaktir.

21 KARAHAN, s. 143

%2 SENER, s. 192 dn. 58

3 PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 576
24 KIRTIL, s. 48, dn. 147.
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TTK tiim bu tartigmalar1 sona erdirmek igin bir sira ongormiistiir. Yukarida®®

belirtildigi gibi, TTK m. 454/f.2°de acik olarak Yonetim Kurulunun anilan siire iginde
cagrida bulunmamasi halinde imtiyazli pay sahiplerinden her biri yonetim kurulunun
cagri siiresinin son giiniinden baslamak {lizere on bes giin i¢inde, bu kurulun toplantiya
cagrilmasini  sirketin  merkezinin  bulundugu asliye ticaret ~mahkemesinden

isteyebilecektir. O halde artik kanundaki siraya riayet edilmesi gerekecektir®®.

B. IMTIYAZLI PAY SAHIPLERI OZEL KURULUNU TOPLANTIYA
CAGRIDA UYULMASI GEREKEN SARTLAR

Eski diizenleme imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun toplanmasina iliskin
yapilmasi gereken ¢agriya iligskin hiikiim igcermezken ve bu konuda genel kurulda ¢agriya
iligkin hiikiimler kiyasen uygulanirken, TTK bir yenilik getirip, bu konuyu ayrica

diizenlemistir.

1. CAGRININ SEKLi VE CAGRININ BiR GUNDEMi iCERMESI
GEREKLILIiGi

a. Cagn sekli

Imtiyazli pay sahipleri genel kurul toplantisina yapilacak cagrinin sekline iliskin
ETTK ve TTK’de herhangi bir diizenleme mevcut degildir. Bu sebeple genel kurula
cagriya iliskin genel hiikiimler kiyasen imtiyazli pay sahipleri 6zel kuruluna ¢agri i¢in de

uygulanabilecektir®*’.

Bu sebeple, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu ETTK m. 368’e
kiyasen, ana sozlesmede Ongoriildiigli sekilde ve her halde Tiirkiye Ticaret Sicili
Gazetesinde ilan edilmek suretiyle toplantiya g¢agrilacaktir. Ayrica nama yazili pay

sahiplerine ve sirkete adresini bildirmis hamiline yazili pay sahiplerine de taahhiitlii

S Bkz §3,1,A,2

2% Bir siralama olmaksizin ydnetim kurulu, denetci veya imtiyazhi pay sahibinin ¢agri yapabilecegi ve
birden fazla ¢agri yapilmigsa ilk toplanan imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun kararinin dikkate
alinmasina yonelik kanaatimiz, TTK yiirtrlige girdikten sonra amacim yitirecektir. Zira TTK kanundaki
mevcut boslugu doldurmakta ve tartismalara son vermektedir.

T KARAHAN, A.g.e., s. 143, KIRTIL, A.g.e., s. 49
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mektup yoluyla da c¢agri gonderilecektir. Benzer sekilde TTK m. 414’te de
bulunmaktadir. Buna gore, “Genel kurul toplantiya, esas sozlesmede gosterilen sekilde,
sirketin internet sitesinde ve Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde yayimlanan ilanla
cagrilir. Bu ¢agri, ilan ve toplanti giinleri hari¢ olmak iizere, toplanti tarihinden en az
iki hafta once yapulir. Pay defterinde yazili pay sahipleriyle onceden sirkete pay senedi
veya pay sahipligini ispatlayici belge vererek adreslerini bildiren pay sahiplerine,
toplanti giinii ile giindem ve ilamin ¢iktig1 veya c¢ikacagr gazeteler, iadeli taahhiitlii

’

mektupla bildirilir.’

ETTK m. 368’de belirtilen sekil emredici nitelik tasir. Bu sebeple, sekle aykiri
cagr1 sonucunda alinan genel kurul kararlar hiikiimstizdiir. Diger bir deyisle, ETTK m.
370 ve TTK m. 416’ya gore pay sahiplerinden her biri hazir bulunuyor ve/veya temsil
ediliyor ve toplantiya kimsenin itirazi yoksa ¢agrisiz da toplanabilme halleri disinda®®,
Tiirk Ticaret Sicili Gazetesinde ilan yapilmazsa ve/veya adresi belli olan pay sahiplerine
taahhiitlii mektup yoluyla ¢agri ayrica gonderilmezse, 6rnegin hi¢ gonderilmezse veya e-
mail veya telefon ile bildirilirse yapilan ¢agr1 usulsiiz olacaktir. Doktrinde ve
uygulamada sekle aykiriligin sonuglarinin yokluk veya iptal edilebilirlik oldugu seklinde

249 mevcuttur.

cesitli goriisler

ETTK m. 368 ve TTK m. 414’e gore ¢agr1 toplant1 ve ilan giinleri hari¢ olmak
tizere iki hafta onceden yapilmalidir. Bu hiikiim de nispi ermedi hiikim niteligi
tasimaktadir ve siireye riayet etmeden yapilan cagrilar da yine usulsiiz olacak ancak iptal

edilebilirlik yaptirimina tabi tutulacaktir®®,

#8 KARAHAN, A g.e., s. 143, SENER, Ag.e., s. 193, CEKER, A.g.e., s. 88

9 Kimi yazarlar ¢agri sekline uyulmadan yapilan genel kurul kararlarimin yok oldugunu belirtirler
(DOGANAY, Tiirk Ticaret Kanunu Serhi, s. 1074 vd, MOROGLU, Erdogan, Anonim Ortakhikta
Genel Kurul Kararlarimn Hiikiimsiizliigii, Giincellenis ve Genisletilmis Besinci Basi, Istanbul 2009, s.
65 vd., SENER, A.g.e., S. 94; Yargitay da onceleri (Yarg. 11 HD. 19.10.1982, e. 3800, K. 3992)
(www.kazanci.com.tr) yaptirnmin yokluk oldugunu belirtirken sonraki kararlarinda (Yarg. 11 H.D.
10.11.1989, E. 6155, K. 6157) (www.kazanci.com.tr) yaptirimin iptal edilebilirlik oldugunu belirtir.
Poroy’a gore de sekil ve usul agisindan emredici hiikiimlere aykirilik yokluk halini dogurur. Ancak
tereddiit halinde giiven agisindan iptal edilebilir nitelikte oldugunun kabul edilmesi gerekir ( POROY
(TEKINALP/CAMOGLU), A.g.e., s. 427 vd; Yokluk ve butlan hakkindaki tartismalar igin bkz.
TEKINALP (POROY/CAMOGLU), A.g.e., s. 432 vd.

20 MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s. 85 vd., SENER, A.g.e., s. 94, dn. 293



http://www.kazanci.com.tr/
http://www.kazanci.com.tr/
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Bu konu ile ilgili son olarak, genel kurula yapilacak c¢agr ile birlikte ayni anda

imtiyazli pay sahipleri 6zel kuruluna da ¢agr1 yapilabilecegini®®* belirtmek isteriz.

b. Cagrinin Bir Giindemi I¢ermesi

Imtiyazl1 pay sahipleri genel kurul toplantisina c¢agr1 yapilirken, cagrinin bir
giindemi de icermesi gerekecektir. Giindem ana sozlesme degisikligine veya sermaye
artirimina iliskin genel kurul kararmim gériisiilmesinden®? olusur, imtiyazh pay sahipleri
0zel kurulu, ya genel kurul kararin1 onaylar ya da reddeder, degistirerek onaylama
miimkiin degildir®3, ETTK m. 369 ve TTK m. 413 ¢ergevesinde giindeme baglilik ilkesi
burada da esastir. Genel kurul ancak giindemde bunan hususlar hakkinda miizakere

edebilir ve karar verebilir.

Anonim sirkette heniiz alinmayan ancak ileride alinabilecek bir genel kurul
karariin uygulanmasi i¢in 6nceden imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul karar almamaz.?>
Ciinkii imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul karari tek basina etki dogurmamaktadir, sadece
genel kurul kararmin infazin1 temin eder. Keza imtiyazli pay sahiplerinin
imtiyazlarindan vazgegmelerine iligkin olarak bir genel kurul toplantisi yapmalari igin,

bu konuda alinmis bir anonim sirket genel kurul toplantisina ihtiyag vardir®®,

2. TOPLANTIYA CAGRININ SURESI

a. TTK diizenlemesi ve degerlendirmesi

Asagida aciklanan tartismalart géz Oniine alan TTK m. 454/f.2’de yonetim

kurulunun, en gec genel kurul kararmin ilan edildigi tarihten itibaren bir av icinde

»1 CEKER, A.g.e, .88, KARAHAN, A.g.e., s. 143, DOGRUSOZ, A. Bumin/SOMER, Mehmet: Ticaret
Sirketleri Uygulama Rehberi, C. I, Istanbul 1992, s. 180, IMREGUN, Anonim Ortakhklar, s. 345

252 MOROGLU, Sermaye Artirimi; s. 80, IMREGUN, Anonim Ortakliklarda Ozel Kategori Paylar, s.
190

Z3SAKA, Ag.e., s.57, KARAHAN, A.g.e,s. 143, CEKER, A.g.e., s.88

4 isvigre Federal Mahkemesi bir kararinda énceden 6zel kurul karari ile onaylanan genel kurul
kararlarinin dava edilmesine imkan tanimustir (ATF 069 1I 246) (DESSEMONTET, A.g.e., s. 63)

2 KARAHAN, A.g.e., s. 143-144, POROY (TEKINALP/CAMOGLU), A.g.e., s. 411, KiRTIL, A.g.e.,
s.51
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imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunu toplantiya cagirmasi gerektigi, aksi halde, her
imtiyazli pay sahibinin yonetim kurulunun cagri siiresinin son giiniinden baglamak

lizere, onbes giin icinde, bu kurulun toplantiya c¢agrilmasini sirketin merkezinin

bulundugu yer asliye ticaret mahkemesinden isteyebilecegi agik¢a ongoriilmiistiir. Keza,
TTK m. 454/f.4’te de gagriya ragmen, siiresi i¢inde 6zel kurul toplanamazsa, genel kurul

karar1 onaylanmis sayilacagi agike¢a hiikkiim altina alinmistir.

Cagn siiresine ilisgkin TTK m. 454/f.2 yenilik getirmekle birlikte, dngoriilen
stirenin baglayacagi tarihe iliskin madde metnindeki ifade tartismaya yol acgabilir. Zira
“genel kurul kararimn ilan edildigi tarih” ifadesi aciklama ihtiyaci gerektirir. ilan ile
neyin ilaninin anlasilmasi gerektigi agik degildir. Lafzi yorum yapilacak olursa, ana
sozlesme degisikligine iligkin tescil edilecek genel kurul kararinin ilan1 anlasilmaktadir.
Ancak tescil ile birlikte genel kurul karari uygulanmis sayilacagindan, fakat 6zel kurul
tarafindan onaylanmadig siirece imtiyazlari ihlal eden ana sozlesme degisikliklerinin
uygulanmamasi icap eder. Bu durumda amaca uygun yorum yaparak buradaki ilani, “
ana sOzlesme degisikliginin karara baglanacagi genel kurul toplantisina yonelik cagri

ilan1” olarak diisiinmek gerekir®>®,

Diger yandan ana sézlesmenin degistirilmesine karar verecek olan genel kurul ile
bu degisiklik kararina onay verecek imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun ayr ilanlarla
toplantiya ¢agrilmas1 ve imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun, ana sozlesme
degisikliginin akibetini uzunca bir siire askida birakacak sekilde geciktirerek toplanmasi
yanlistir. Her iki kurulun ayni ilanla ve arka arkaya toplanip karar almak {izere davetleri

zaman ve masraf kaybini 6nleyecegi gibi daha pratiktir257.

b. ETTK donemindeki tartismalar

ETTK m. 389 ve ETTK m. 391°de imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun hangi

siirede toplanmasi gerekliligine iligkin bir diizenleme bulunmamaktadir. ETTK m.

2%6 KENDIGELEN, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Dggerlendirmeler, s. 304-305; MOROGLU, Erdogan,
Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi, Degerlendirme ve Oneriler, Istanbul Barosu, Mayis 2005, s. 135
27 MOROGLU, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi, Degerlendirme ve Oneriler, s. 136
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364’de genel kurulun toplanma siiresine iliskin hiikiim, imtiyazli pay sahipleri 6zel
kuruluna uygulanamaz ¢iinkii imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu anonim sirket genel
kurulundan farkli olarak giindemi siirli olarak kanunen belirlenmis bir organ olup,
ancak genel kurul ana sozlesme degisikligi veya esas sermaye artirimi karar1 verdigi

zamanlarda toplanabilecektir. Dolayisiyla toplanma sartlar1 6nceden belli degildir®®,

Soruna ¢6ziim getirebilmek adina,

e gore, kanunda imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun toplanmasi igin bir
stire olmamakla beraber bu siire normal bir siire olmalidir. Normal bir siirenin
gecmesine ragmen karar alinamamigsa, genel kurul kararinin onaylanmamais sayilacaktir.

- Karahan?®®’

a gore imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul karari, imtiyazli pay
sahiplerinin haklarini ihlal edebilecek ana sozlesme degisikligi veya sermaye artirimina
iliskin anonim sirket genel kurul kararmmin uygulama sarti oldugundan, diiriistliik
kuralina gére uygun bir siire i¢inde alinmas1 gerekir, aksi halde imtiyazli pay sahipleri
haklarin1 kotiiye kullanmis olacak ve azinligin ¢ogunluk karsisinda giiglii duruma
gelmesine yol acacaktir. Diriistliik kuralina goére uygun bir siire i¢inde karar verilmezse,

Erig ile ayn1 yonde olarak genel kurul kararinin reddedilmesinin varsayilmasi gerekir. Bu

olumsuz karar kars1 da ¢ogunluk tarafindan iptal davasi agilabilecektir.

- Giiciik® e gore genel kurul kararlarinin uzun bir siire infaz edilememesi sirket
icin sakincali olabileceginden, genel kurul toplantisini takiben onbes giin i¢inde olmasi

gibi, kurulun toplanmasinin bir siireye baglanmasi gereklidir.

- Ceker™e gbre imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun toplanmasina iligkin ana

s0zlesmede hiikiim varsa uygulanmali, yoksa en kisa siire i¢inde toplanmalidir.

258 KIRTIL, s. 40

9 ERIS, Gonen, Ayricalikli Pay Senetleri (I1), YD 1980, C. V, S.1-2, s. 207

20 K ARAHAN, A.g.e., s. 145

261 GUCUK, Turgut, Tiirk Ticaret Kanununda Anonim Sirket Hiikiimleri Uzerinde Yapilmasi
Gereken Degisiklikler, Tiirk Ticaret Kanununun 30. Y1l Semineri, Istanbul 1988, s. 193

%2 CEKER, A.g.e., s.87
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- Kirtil®*®¢ gore de ana sozlesmede hiikiim yoksa, diiriistliik kuralina riayet edilip,
uygun bir siire i¢inde karar alinmalidir. Uygun siire, imtiyazli pay sahipleri tarafindan,
genel kurul kararmnin igeriginin ve bu kararin uygulamasinin kendileri ag¢isindan
sonuglarmin arastirilip anlasilabilecegi makul sitiredir. Bu siire zarfinda karar

alimmamaigsa genel kurul karar1 reddedilmis sayilmalidir.

Doktrindeki goriisler dogrultusunda, biz de imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun
MK m.2 cergevesinde diiriistlilk kuralina uygun bir siire i¢inde toplanmasi, bu siire
icinde toplanmadigi takdirde almman genel kurul kararinin imtiyazli pay sahiplerince
reddedilmis sayilmasi gerektigini ancak tartismalara son verecek nitelikte bir kanun
diizenlemesi gerektigi kanaatindeyiz. Nitekim tartismalart goz Oniine alan TTK m.
454/f.2°de yonetim kurulunun, en ge¢ genel kurul kararinin ilan edildigi tarihten itibaren
bir ay i¢inde imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunu toplantiya ¢agirmas: gerektigi, aksi
halde, her imtiyazli pay sahibinin yonetim kurulunun cagri siiresinin son giiniinden
baglamak {izere, on bes gilin i¢inde, bu kurulun toplantiya ¢agrilmasim sirketin
merkezinin bulundugu yer asliye ticaret mahkemesinden isteyebilecegi acikga

ongdriilmiistiir?.

1. IMYAZLI PAY SAHIPLERI OZEL KURULUNA KATILINMASI VE
IMTIYAZLI PAY SAHIPLERI OZEL KURULUNUN KARAR ALMASI

A. IMTIYAZLI PAY SAHIPLERI OZEL KURULUNA KATILMA

Imtiyazli pay sahipleri 6zel kuruluna hakki ihlal edilen ilgili her imtiyazli pay

sahibi sahsen veya temsilen katilabilir. Imtiyazli pay iizerinde intifa hakki varsa, bu

23 KIRTIL, A.g.e., s.41-42

24 (zel kurulun onama karari olmadik¢a ana sézlesme degisikligi kararimin uygulanamayacagi, ana
sozlesme degisikligi prosediiriinii baslatan yonetim kurulunun 6zel kuruldan onama karari almayi
geciktirmesinin egyanin tabiatina aykiri oldugu gozetilerek sadece onun davet yetkisi ile yetinilmesi
gerekirken, imtiyazli pay sahipleri aracilig1 ile mahkemenin devreye sokulmasinin hatali oldugu yoniinde
bkz. MOROGLU, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi, Degerlendirme ve Oneriler, Istanbul 2005, s. 136.
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zaman intifa hakki sahibinin toplantiya katilmasi gerekecektir. Ayni zamanda bu

kurullarda da Bakanlik komiserinin bulunmasi gerekecektir.
1. IMTIYAZLI PAY SAHIPLERININ KATILIMI

TTK m. 454/f.1 kapsaminda, anonim sirket genel kurulunca yapilan ana
sozlesme degisikligine iliskin karar, haklar1 ihlal edilen imtiyazli pay sahiplerinin
katilimiyla gergeklesecek bir imtiyazli pay sahibi 6zel kurulu karari gerektirecektir.
Dolayistyla her imtiyazli pay sahibi degil, yapilan degisiklikle hakki ihlal edilen
imtiyazli pay sahipleri, soz konusu 6zel kurula katilacaktir. ETTK agisindan ise ETTK
m. 389 ve ETTK m. 391 arasinda fark vardi. Soyle ki, ETTK m. 389, TTK m. 454/f.1 ile
ayn1 dogrultuda olup, sadece haklari ihlal edilen imtiyazli pay sahiplerinin, imtiyazl pay
sahipleri 6zel kuruluna katilmasin1 6ngérmiistiir. Ancak esas sermaye artirimina iligkin
0zel diizenleme olan ETTK m. 391°e gore esas sermaye artirimina iliskin genel kurul
karari, tiim imtiyazli pay sahiplerinin katilimiyla gerceklesecek imtiyazli pay sahipleri

6zel kurullarinca onaylanmaliyd: ki uygulanabilsin®®,

Yargitay’in da bir kararinda?®® belirttigi sekilde, birbirinden farkli konularda

imtiyazlarin s6z konusu oldugu anonim sirketlerde imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul

%5 BOSTANCIOGLU, Metin, Anonim Sirketlerde Imtiyazlh Hisse Senetleri ve Imtiyazlarin
Korunmasi, V. THYKS, Ankara 1988, s. 12, CEKER, A.g.e.,s. 86, KIRTIL, A.g.e., s.52

%6 Anonim ortakliklarda ana sézlesmede yazilmak suretiyle bazi nevi pay senetlerine, kar payr veya
tasfiye halindeki ortakitk mevcudunun dagitilmasi ve sair hususlarda imtiyazli haklar tamnabilir ( ETTK
m. 401 ). Genel Kurulca ana sézlesmenin degistirilmesine iligkin karar, imtiyazli pay senedi sahiplerinin
haklarini ihlal edecek nitelikte ise, bu karar adi gecen pay sahiplerinin yapacaklar: ozel bir toplantida
verecekleri diger bir kararla onanmadik¢a infaz edilemez ( ETTK m. 389 ). Birden ¢ok imtiyaziar: haiz
miiteaddit nevi pay senedi sahipleri mevcut oldugu takdirde genel kurul kararindan ayri olarak adi gegen
nevilerden her birine iliskin pay senedi sahiplerinin de ézel bir toplanti yaparak karar vermeleri
zorunludur. ( ETTK m.391 ). Bu hiikiimlere gore sermaye artiriminda imtiyazli pay sahiplerinin haklari
ihlal edilmese dahi, sermaye artirnmina iligkin genel kurul kararummn infazi i¢cin muhtelif pay gruplari
sahiplerinin ozel bir kurul toplantisinda degil, her bir grup paylarin ayri ayri toplanarak, genel kurul
kararimi onamalar: gerekir. Imtiyaz_tek bir_payda olsa_bile, bu_tek pay sahibinin_de genel kurul
kararimin_infazi _icin _onamasi1 _zorunludur. Ortaklik tarafindan sermaye arturimi yapimaksizin
anasdzlesmenin diger maddelerinin degistirilmesi siwrasinda, genel kurul karari imtiyazli paylarin
haklarni ihlal ederse, bu genel kurul karart dahi imtiyazli pay sahiplerinin dzel kurulunca onanmadik¢a
uygulanmaz. ( ETTK. m. 389 ). Ancak, bu madde ayn: yasanin 391. maddesi gibi muhtelif grup imtiyazlar
yoniinden ¢ok agik bigimde diizenlenmemis ise de, bu durumda dahi, muhtelif imtiyazl gruplar varsa, her
bir grup ayri ayri ozel kurul toplantisi yapmak suretiyle genel kurul kararini tasdik etmedikge genel kurul
kararimin infaz edilemeyeceginin kabulii gerekir. Aksi halde, ortaklik icinde paylart % 50 yi asan
ortaklarin her zaman icin imtiyazlar: ortadan kaldirabilecegi ve ¢cogunluga sahip paydaslar yoniinden
imtiyaza gerek bulunmadigi ve ¢cogunluk sahibinin her zaman igin ortaklik i¢inde sé6z sahibi oldugu, bu
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toplantilarinin her bir imtiyazli grup agisindan ayri sekilde degerlendirilmesi, bu sebeple
her bir imtiyazli pay sahibi grubunun ancak kendi imtiyazlarina iliskin genel kurul

toplantisina katilmasi gerekecektir.

Anonim sirkette imtiyaz tek bir pay sahibinde olsa da ilgili genel kurul kararinin

o tek pay sahibince onaylanmasi gerekir®®’.

TTK m. 454/f4’te “Genel kurulda, imtiyazli paylarin sahip veya temsilcileri,
esas sozlesmenin degistirilmesine, iigtincii fikrada éngoriilen toplanti ve karar nisabina
uygun olarak olumlu oy vermislerse ayrica ozel toplanti yapilmaz.” diyerek, eger
imtiyazli pay sahipleri, anonim sirket genel kurul toplantisina katilarak olumlu oy
kullandilar ise ayrica toplanmalarina gerek yoktur denilmistir. TTK, doktrin ve
uygulamadaki asagidaki tartismalart sona erdirmek istemistir:

<1 268
Moroglu™"’

na gore, genel kurulda olumlu oy kullanan imtiyazli pay sahibinin,
genel Kkurulun gergek anlami ve kapsami konusunda aydinlanmasi ve kazanilmig

haklarin1 korumasi imkanina 6zel kurulun toplanmasi yoluyla yer verilmektedir

Yargttay269 da Moroglu'na atifla sdyle belirtmistir: “Gergekten bir hissenin
ustiinliigii ( imtiyazi ) oy kullanmada, yonetimde, denetimde olabilecegi gibi sozii edilen
maddede acik¢a belirtildigi vechile kar payimin dagitilmasinda ve tasfivede de
tamnabilir. Iste kanun koyucu bu idistiin pay sahiplerinin kazanilmis haklarim korumak
bakimindan sermayenin arttirtlmasi veya esas sozlesmede gsirket genel kurulunca
vapilacak degisikligin iistiin pay sahiplerinin haklarini ihlal edecek nitelikte bulunmasi
halinde, bunlarin ayri olarak yapacaklar: o6zel bir toplantida bu hususta karar
vermelerini ongormiistiir. ( Tiirk Ticaret Kanununun 389 ve 391. maddeleri ) kanunun

bu hiikmii emredici nitelikte oldugundan, statiide aksine bir hiikiim olsa bile, iistiin pay

paydaslar yéniinden bazi istisnalar disinda imtiyazin fazla bir hak saglamadigini gozéniinde tutmak
gerekir. Anonim ortaklikta imtiyaz, payr az olan paydagslart bakimindan ¢ok onemlidir. Bu itibarla,
mubhtelif imtiyazl: pay gruplart varsa, bunlarin ayri toplanarak genel kurul kararini onamalar gerekir.
(Yarg. 11. HD., 20.01.1986, E. 1985/5903, K.1985/7427) (www.kazanci.com.tr)

7 Bkz. TEKINALP (POROY/CAMOGLU), A.g.e., s. 465

28 MOROGLU, Sermaye Artirm, S. 53 dn.101

9 varg. 11 HD, 5.5.1975, E..1975/1516, K.1975/3138 (www.kazanci.com.tr)
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sahiplerinin bu ozel kurul karari olmadik¢a genel kurulun sermaye artirmasina iliskin
karart hiikiim doguramaz yani infaz olanagi diisiiniilemez. ( E. Moroglu, Anonim
ortaklikta sermaye arttirimi. Sa. 54- 55 ) Ustiin pay sahipleri sermaye arttirmasina karar
veren sirket genel kurulu toplantisina katimis ve tiimii olumlu oy kullanmissa, aksine
bazi bilimsel goriislere ragmen, durum yine aymdir. Ciinkii Tiirk Ticaret Kanununun 389
ve 391. maddeleri bu konuda yorumlanmaya ve genisletmeye olanak vermeyecek
kesinliktedir. Kaldi ki, iistiin pay sahiplerinin kazanilmig haklarinin genel kurul
psikolojisi icinde ve biiyiik pay sahiplerinin etkisinde birakilmamasi, bunlarin esit
kosullar altinda bir araya gelerek kendi haklarint tartismalart ve bir sonuca
baglamalar: kanun ve hukuk anlayisina da uygun diigser...” ETTK m. 389 ve ETTK

270

m. 391’in mehazi olan Alman hukukunda da ayn1 diisiince hakimdir®"". Ancak Yargitay

11. HD’nin daha sonraki kararlar1 farkli yondedir. Yargitay daha sonra®’

sOyle
belirtmistir: “Mahkemece, bilirkisi raporu, toplanan delillere gore, sermaye artirnmina
iliskin 17.4.1987 ve 6.11.1987 tarihli genel kurul kararlar oybirligi ile alinmis
oldugundan, ozel komisyonca ayrica onama kararina gerek olmadigi, bu bakimdan
anilan kararlarin infazinin da gegerli oldugu, bunun yaninda iptal davasi acmak igin
ongoriilen siirelerin gegtigi, bu bakimdan infaz islemlerinin iptali ve sermayenin ilk
halindeki gibi diizeltilmesi istemlerinin reddine, diger taraflarin ana sozlesmede
imtiyazla ilgili 9 ve 17 nci maddelerin kaldirilmadigi, miiteakip genel kurullarda imtiyaz
haklarimin siirdiigii izlenimi verecek tarzda yonetim kurulu tiyeleri segilmis olmakla, ana
sozlesmenin 9 ve 17 nci maddelerinin devam etmekte oldugunun tespitine, karar
verilmigstir.... yerel mahkemenin kabuliiniin dogru bulundugu sonucuna varmak
gerekmistir.”” Ayni kararin 6zet boliimiinde de agikca “Sermaye artirimi kararinin
oybirligi ile alinip davaci imtiyazli pay sahibinin de bu karara katildig1, ayrica sermaye
artirtmina fiilen katilarak gerekli 6demelerin yapilip artirima iliskin islemin tescil ve
ilan edildigi anlasildiginda geriye doniilerek sermaye artirtminin iptaline gidilemez.”

diye sonuca varmustir.

20 KARAHAN, Ag.e., s. 160
™ yarg. 11. H.D, E. 1997/2647, K. 1997/4360, T. 9.6.1997 (www.kazanci.com.tr)
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Imregiin®®

e gore ise, her bir kategori pay sahipleri tamamen toplantida hazir
bulunmussa, ayrica 6zel kategori pay sahiplerinin toplanmasi ihtiyaci yoktur ¢iinkii 6zel
kategori teskil eden tiim pay sahipleri toplantida hazir bulunmus ve olumlu oy
kullanmuslardir. Tekinalp?” de ayni goriiste olup, genel kurul toplantismin usuliine
uygun olarak toplandigi ve kararin sermayenin tamamini temsil edenler tarafindan
oybirligi ile alindig1 hallerde, ETTK m. 389 ve ETTK m.391 uyarinca ayrica toplanti

yapilmasina gerek yoktur. Yasaman®™

da ayn1 goriistedir ve kanun koyucunun amacinin
imtiyazlilara karsin bir s6zlesme degisikligini 6nlemek oldugunu, biitiin pay sahiplerinin
oybirligi ile istirak ettigi bir karara, daha sonradan olumsuz oy vermesinin hakkin kotiiye
kullanilmast olusturdugunu ve bundan &tiirii imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun
tekrar toplanarak daha o©nce olumlu oy kullandiklar1 kendi kararlarini, tekrar

onaylamalarinin gereksiz oldugunu belirtir.

Kimi zaman basiretli tacir?”® olarak nitelendirilebilecek pay sahiplerinin bir kez
genel kurula katilip olumlu oy kullanip, sonradan fikrini degistirmesi ve 6zel toplantida
olumsuz oy kullanmast MK m.2’de belirtilen diiriistliik kuralima aykirilik teskil
edebilecektir. Nitekim Yargitay da yukarida sozii edilen 1997 yilinda verdigi kararda
(acikga MK m.2’ye atif yapilmasa da) bu durumu dikkate alarak genel kurul karari
isleme konulup, gerekli hususlar tamamlandiktan sonra kararin iptalinin talep
edilemeyecegini belirtmistir. Ancak bunun aksinin ana sozlesme ile diizenlenmesi
miimkiin olmalidir zira kanun koyucu ana sozlesmede hiikiim bulunmayan halleri
gozeterek taraflarin menfaatini korumayr hedeflemis ve gerekcede de belirtildigi gibi

uygulamadaki tartigsmalar1 sonlandirmak istemistir?’.

"2 {IMREGUN, Anonim Ortakliklar, s. 447

27 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), s. 466

2" YASAMAN, Ag.e., s. 79

25 Bkz. POROY/YASAMAN, A.g.e., s. 141 vd.

278 Sirket genel kurulunda imtiyazlar degil, ana sézlesme degisikligi onaylandigindan imtiyazli pay
sahiplerinin imtiyaz haklarinin olumsuz etkilenip etkilenmedigi konusunda yeterince inceleme yapip fikir
sahibi olamamalarmin kuvvetli ihtimal oldugu yoniinde bkz MOROGLU, Tiirk Ticaret Kanunu
Tasarisl, S. 136
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2. IMTIYAZLI PAY SAHIBININ SAHSI DISINDAKI KISILERIN
TOPLANTIYA KATILMASI

a. Temsilen Katilma

Imtiyazli pay sahiplerinin yukaridaki agiklamalar cergevesinde imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurullarina katilmas ile ilgili olarak temsilen oy kullanma hususundan da
s6z etmek isteriz. Imtiyazli pay sahipleri genel kurullar1 agisindan ETTK de bu konuda
herhangi bir dilizenleme yoktu. Genel kurul toplantilarina pay sahibi sahsen
katilabilecegi gibi pay sahibi olan veya olmayan bir temsilci ile de oy hakkini
kullanabilir. Imtiyazli pay sahipleri genel kurullari agisindan ETTK’de bu konuda
herhangi bir diizenleme olmadigindan otiirii genel kurula iliskin hiikiimler kiyasen
uygulama alan1 bulacaktir. Ilgili hiikiimlerin kiyasen uygulanmasi uyarinca, imtiyazl
pay sahipleri toplantiya bizzat katilabilecekleri gibi temsilci vasitasiyla da katilabilirler.
Temsil yetkisinin ETTK m. 360 uyarinca yazili olarak verilmesi gerekmektedir. Ayrica
anonim sirket ana sozlesmesi ile imtiyazli pay sahiplerinin kendilerini Giglincii kisilerle
temsil ettirmeleri yasaklanabilir?”’. TTK m. 454/f.2 ve f.3’te imtiyazli pay sahiplerinin

sahsen veya temsilen toplantiya katilabilecegi agikca dile getirilmistir.

Imtiyazl paya birden fazla kisinin sahip olmasi, diger bir deyisle imtiyazli paya
payll miilkiyet veya elbirligi miilkiyet seklinde sahip olundugu takdirde, ETTK m.
400/f.1 ve TTK m. 477/f.1 ¢ergevesinde imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunda

kendilerini temsil etmek lizere temsilci atanmasi mecburidir.

b. intifa Hakki Sahibinin Katihin

Imtiyazli pay iizerinde intifa hakki var ise, TTK m. 432/f.2 ve ETTK m. 360/4
dogrultusunda toplantiya katilma ve oy kullanma hakki intifa hakki sahibine aittir. Intifa

hakk1 sahibi, imtiyazli pay sahibinin menfaatlerini hakkaniyete uygun sekilde korumali,

2T POROY (TEKINALP/CAMOGLU), A.g.e., s. 397
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yoksa imtiyazli pay sahibine karsi sorumlu olur®™®,

Ancak imtiyazli pay iizerinde rehin
hakki varsa, ETTK m. 360/f.3 uyarinca oy kullanma hakki payin malikine ait
oldugundan, toplantiya imtiyazli pay sahibinin kendisi katilacaktir®”®. TTK m. 427/f.2°de
0zel bir diizenleme getirilerek, hamiline yazili pay senedini; rehin, hapis hakki, saklama
sOzlesmesi veya kullanim 6diincii s6zlesmesi ve benzeri sézlesmeler sebebiyle elde

bulunduran kimsenin, pay sahipligi haklarini, ancak pay sahibi tarafindan 6zel bir yazili

belge ile yetkilendirilmisse kullanabilecegi hiikkme baglanmustir.

C. Toplantida Bakanlik Komiserinin Bulunmasi Gerekliligi

ETTK diizenlemesinde imtiyazli pay sahipleri 06zel kuruluna bakanlik
komiserinin katilmasi ve toplant1 zapti tutmasi ve imzalamasi hususu diizenlenmemisti.
Ancak Komiser Yonetmeligi m.8’de ““ Anonim sirketlerin kurulus, olagan, olaganiistii ve
imtiyazli pay sahipleri genel kurul toplantilart ile ortak sayisi 20 den fazla olan limitet
sirketlerin genel kurul toplantilarinda komiser bulundurulmasi zorunludur. Komiserin
voklugunda yapilan toplantilarda alinan kararlar muteber degildir” denilerek imtiyazl
pay sahipleri 6zel kurul toplantisinda bakanlik komiserinin katilmasit zorunlulugu

getirilmistir.

Pula;lzzso’ya gore, bakanlik komiserinin gorev ve fonksiyonu dikkate alinirsa,
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunda komiser bulunmasi sart degildir, fakat imza ile
ilgili uyusmazlik ¢ikmasinin 6nlenmesi i¢in komiser bulunmasi yararl olacaktir. Ancak
doktrinde ¢ogunluk tarafindan®® savunulan goriise gore, Komiser Yonetmeligi m. 8
cergevesinde ETTK m. 297 ve ETTK m. 378/f.2’nin kiyasen uygulanmasiin sonucu,
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurullarinda da komiser bulundurulmast gerekligi

belirtilmektedir.

28 pOROY (TEKINALP/CAMOGLU), A.g.e., s. 559 vd; PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 311

9 Ciplak paym iizerinde hapis hakki olmasi halinde genel kurula katilma ve oy hakkimn hapis hakki
sahibine ait olduguna iliskin Yarg. 11.HD 7.3.1996 t. VE 6475 E. 1468 K. sayili karar1 doktrinde
elestirilmektedir (TEKINALP (POROY/CAMOGLU), A.g.e., 5.445)

280 PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 578

81 SENER, A.g.e., s. 193; TEKINALP (POROY/CAMOGLU), A.g.e., s. 726, KARAHAN, A.g.e., s.
147,148; MOROGLU, Sermaye Artirimi, s. 54, IMREGUN, Anonim Ortakliklar, s. 346; ERIS, Gonen,
Ayricalikh Pay Senetleri II, YD 1980, C.V., S.1-2, s. 208; KIRTIL, A.g.e., s. 56-57
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TTK m. 454/f.6 konuya agiklik getirerek, “Ozel kurul toplantisinda, 407 nci

282 tictincii fikrast ¢ercevesinde, Bakanlik temsilcisi de hazir bulunur ve

maddenin
tutanagt imzalar.” hiikmiinii tesis etmistir. ETTK m. 297 ve ETTK m. 378, ve TTK m.
422 uyarinca komiserin yoklugunda yapilacak imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunda
alinan kararlar gecerli olmayacaktir. imtiyazli pay sahipleri genel kurulunda bakanlik
komiserinin olmamasi, olmasina ragmen toplanti tutanagi tutmamasi ya da tutanagi

imzalamamasi durumunda imtiyazl pay sahiplerinin aldig1 kararlar hiikiimsiiz olacaktir.

B. IMTIYAZLI PAY SAHIiPLERiI OZEL KURULUNDA KARAR
ALINMASI

Eski diizenlemede imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunda uygulanacak toplanti ve
karar nisaplar1 acik¢a diizenlenmemis ve genel kurulda nisaplara iliskin hiikiimler
kiyasen uygulanmakta ve uygulamada tartigmalara yol agabilmektedir. TTK’de imtiyazli
pay sahipleri 6zel kurulunda uyulmasi gereken toplant1 ve karar yeter sayilar1 acikca

diizenlenmistir.

1. IMTIYAZLI PAY SAHIiPLERiIi OZEL KURUL TOPLANTI VE KARAR
NIiSAPLARI HAKKINDAKI KANUNDAKiI GENEL DUZENLEMELERIN
INCELENMESI

a. Genel Olarak

Imtiyazli pay sahipleri genel kurullarinda karar almabilmesi igin uygulanacak

olan toplantt ve karar yeter sayilart ETTK m. 389’da, ETTK m.388/f.3 ve f.4

%2 TTK gerekgesinde belirtildigi gibi, TTK komiserlere iliskin degisik bir diizenleme getirmistir.

Diizenlemenin esast §oyle agiklanabilir. Komiserin genel kurullara katilmasi yoniinden sirketler ikiye
ayrilmigtir. Bakanlik komiseri bir kistm anonim sirketlerde (6762 sayili Kanunda oldugu gibi)
bulunacaktir. Bu sirketler Bakanligin tebligiyle belirlenecektir. Diger sirketlerde de komiser bulunacaktir.
Ancak bu komiserlerin kimler olacagi ve nitelikleri Adalet Bakanligtyla Sanayi ve Ticaret Bakanliginin
birlikte ¢ikaracaklari bir tebligde gosterilecektir.
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hiikiimlerine tabi olacaginin belirtilmesi suretiyle diizenlenmisti. ETTK m. 388/f.3’e
gore ETTK m. 388/f.1 ve 2.’de belirtilen konular®® disindaki degisiklikler i¢in yapilacak
genel kurul toplantilarinda ortaklik sermayesinin en az yarisina sahip olan pay sahipleri
veya bunlarin temsilcilerinin hazir olmasi gerekliligi belirtilmisti. Eger ilk toplantida bu
yeter say1 saglanamazsa, ETTK m. 368’e uyulmak suretiyle en ge¢ bir ay igerisinde
ikinci bir toplanti yapilacagi hiikme baglanmisti. ikinci toplantida ise miizakere
yapabilmek i¢in sirket sermayesinin en az iigte birine sahip pay sahiplerinin veya
temsilcilerinin hazir bulunmasi gerekliydi. ETTK m. 388/f.4’te ise ikinci ve lgilincii
fikralara gore toplanan genel kurul kararlarinin mevcut oylarin cogunlugu ile verilecegi
diizenlenmisti. Esas sermayenin artiritlmasi kararin1 onaylamasi gereken imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurullar1 hakkindaki 6zel diizenleme olan ETTK m. 391°de ise, ETTK m.
389’un bir ve iiclincii climlelerinin tatbik edilecegine dair atif yapilmis ancak nisaplarin

belirtildigi son climleye atif yapilmamigti.

Su halde ETTK m. 389’a goére imtiyazli pay sahiplerinin ana so6zlesme
degisikliklerini onaylayacagi toplantilarda, imtiyazli paylarin toplam sermaye tutarinin
en az yarisini teskil etmesi suretiyle kurulun toplanmasi, ilk toplantida bu nisap
saglanamazsa, en ge¢ bir ay icinde yapilacak ikinci toplantida imtiyazli paylarin toplan
sermaye tutarinin en az ligte birini teskil eden imtiyazli pay sahiplerinin toplantiya
katilmas1 gerekecekti. Mevcut oylarin ¢ogunlugu ile de karar alinacakti. Kimi yazarlara
g6r6284 imtiyazli pay sahipleri 6zel kurullarinda oy birligi aranmalidir, zira hissedarlarin
sirket bor¢larindan sorumlulugunu sinirsiz hale getiren ana soézlesme degisiklikleri
karsisinda, oybirligi, imtiyazli haklar1 koruyacakti. Ancak ETTK m. 388/f. 3 ve 4’e atif
yapilirken ana sozlesme tadillerinin icerigine iliskin ayrim gozetilmemisti, dolayisiyla

ana sozlesmede aykir1 diizenleme olmadikga, oybirligi aranmamahydl.285

%5 ETTK m. 388/f.1: “Sirketin tabiyetini degistirmek veya pay sahiplerinin taahhiitlerini arturmak
hususundaki kararlar igin, biitiin pay sahiplerinin ittifaki sarttir.”” ETTK m. 388/f.2: “Sirketin mevzuu
veya nev'inin degistirvilmesine taalluk eden umumi heyet toplantilarinda sirket sermayesinin en az iicte
ikisine malik olan pay sahiplerinin veya temsilcilerinin hazir bulunmast sarttir. Ilk toplantida sermayenin
ticte ikisi temsil edilmedigi takdirde, idare meclisi, umumi heyeti usuliine uygun olarak ikinci defa
toplantiya ¢agirabilir. ITkinci toplantimn yapilabilmesi icin, esas sermayenin yarisina malik olan pay
sahipleri veya temsilcilerinin hazir bulunmasi gerekir.”

%% DOMANIC, A.g.e., s. 949, ARSLANLI, Halil, Anonim Sirketler, C.II-III, Anonim Sirketlerin
Organizasyonu ve Tahviller, Istanbul 1960, s. 35
% KIRTIL, A.g.e., s. 58, dn. 172
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Tartismalart engellemek ve konuya agiklik getirmek adina TTK m. 454/f.3°te
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurullarinin imtiyazli paylari temsil eden sermayenin ylizde
altmisini temsil eden imtiyazli pay sahiplerinin katiliminin toplant1 yeter sayisi oldugu
belirtilmis, toplananlarin ¢ogunlugu ile de karar yeter sayisinin saglanmis olacagi hilkkme
baglanmustir. Kendigelen®®®, karar nisabi igin kullanilan paylarin ¢ogunlugu ifadesinin
yanlis oldugunu belirtir. Ciinkii farkli itibari degerde paylar1 biinyesinde barindiran
anonim sirketlerde, paylarin gogunlugu her zaman toplantida temsil edilen sermayenin
cogunlugu anlamimi belirtmez. Yeni diizenlemede ancak esit itibari degerde paylara
farkli sayida oy hakki verilerek imtiyaz verilebilecegi ifade edilmigse de, bu prensip
sadece oy hakkinda imtiyaz bakimindan s6z konusu olup, diger imtiyazlar bakimindan
paylarin itibari degerlerinin esit olmasi sarti aranmamistir. Bu sebeple paylarin
cogunlugu ifadesi oy hakki digindaki imtiyazli paylar agisindan yerinde degildir, Keza
bu ifade imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun toplant1 nisab1 agisindan da TTK m.
454/f.3’te sermayeyi Olgiit alan kanun koyucunun yaklasimi ile de aymi dogrultuda
degildir.

Ayrica ihtilaflarda fayda saglamasi amaciyla, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul
kararlariin gerekgeli olarak kaleme alinmasi gerektigi diizenlenmistir. Gergekten de
madde metni su sekildedir: “Ozel kurul imtiyazli paylar: temsil eden sermayenin yiizde
altmisimin  ¢ogunluguyla toplanmir ve toplantida temsil edilen paylarin ¢ogunluguyla
karar alir. Imtiyazli pay sahiplerinin haklarimn ihlal edildigi sonucuna varilirsa karar
gerekgeli bir tutanakla belirtilir.... ”"Konu ile ilgili olarak, madde metninin gerek¢esinde
ise, genel kuruldan farkli bir sekilde, 6zel kurul igin 6zel toplanti ve karar nisabi
gosterildigi, ayrica imtiyazli pay haklarinin ihlal edilmesi halinde gerek¢enin belirtilmesi
zorunlulugu 6ngoriilerek mahkemelerin denetlemelerini kolaylastirmak amaci giidildiigii

belirtilmistir.

ETTK m. 389, m. 391 ve TTK m. 454/f. 3 diizenlemeleri, anonim sirket genel
kurul karari ile yapilan ana sozlesme degisiklikleri, imtiyazli pay sahiplerinin haklarini

ihlal ettigi takdirde s6z konusu genel kurul kararinin uygulanabilmesi i¢in imtiyazli pay

286 KENDIGELEN, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Degerlendirmeler, s. 305
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sahiplerinin onay vermek ya da vermemek iizere toplanacagi imtiyazli pay sahipleri 6zel

kurullarina iliskindir®’.

b. Bazi Sorunlar ve TTK’nin ¢6ziim onerileri

Yukaridaki genel acgiklamalardan, toplanti ve karar nisabina iliskin ETTK
cercevesinde esas sermaye artirimina iligskin imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul kararlarini
diizenleyen ETTK m. 391°de, ETTK m. 389’da belirtilen toplanti ve karar yeter
sayilarina atif yapilmamasi ve esas sermaye artirimi halinde bu konuda bosluk olup
olmadig1 ve genel diizenleme ETTK m. 389 ¢ercevesinde de eger ikinci kez de toplanti
yeter sayist saglanamazsa ne yonde hareket edilmesi gerektigine iliskin sorular akla
gelebilir. Simdi, diizeneksi uygulama g¢ercevesinde doktrin ve uygulamada bu sorulara
nasil cevap verildigini ve TTK’nin konuya nasil bir ¢6ziim getirdigine deginecegiz. Son
olarak bir kisinin birden fazla imtiyazli paya sahip olmasi durumunda kullanacag:
oylarin farkli yonde olup, olamama ihtimali de akla gelebilecek sorulardan bir tanesidir.
Elbette tiim bu sorunlar ana sozlesmede Ozel diizenleme yaparak agikliga

kavusturulabilecektir.

aa. Esas sermaye artirnm kararimin onaylandigr imtiyazhh pay sahipleri o6zel

kurulunda nisaplar sorunu

Esas sermaye artirim kararinin imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu tarafindan her
haliikarda onaylanmasina iliskin ETTK m. 391, bu kurul i¢in ETTK m. 389/f.2 ve £.3

uygulanacagim belirtmistir. Bu fikralar imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunu kimlerin

%87 Doktrinde, imtiyazli pay sahiplerinin kendi haklarma iliskin yaptiklari toplantilart da imtiyazli pay

sahipleri 6zel kurul karari ile aym diisiinerek, aym nisaplarin kiyasen uygulanmasi gerektigini diisiinen
yazarlar vardir (ERIS, Génen, Tiirk Ticaret Kanunu, C. II, Ticari Isletme ve Sirketler, 3. Baski, Ankara
2004, s. 2432) Ancak bizim de katildigimiz goriise gore, imtiyazlarin kullaniminin belirlenmesine dair
yapilan toplantilar, imtiyazli pay sahiplerinin i¢ sorunu niteligindedir, kanunda dngdriilen nisaplar ise
imtiyazlarin korunmasina yoneliktir. Dolayisiyla 6rnegin yonetim kuruluna aday goésterme konusunda
imtiyazli pay sahipleri hangi aday1 gostereceklerine iliskin yapacaklari toplantida imtiyazlart koruma
gayesi yoktur. Bu tiir kararlar i¢in mevcut imtiyazli pay sahiplerinin katilimi ve oy ¢ogunlugu ile karar
alinmas1 yerinde olacaktir (PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 324, TEOMAN, Omer: “Yo6netim Kuruluna
Aday Gosterme Ayricaligina Sahip Bir Grubun Yapacagi Ozel Toplantida Uygulanacak
Yetersayilar”, Prof. Dr. Halid Kemal Elbir’e Armagan, Ist. 1996, 5.499)
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toplantiya cagirabilecegini belirtmektedir. Toplanti ve karar nisaplart hakkinda bir
diizenleme getirmemekte, bu diizenlemeyi ETTK m. 389/son dile getirmektedir. Iste
sermaye artirimi durumunda kararin icrasi i¢in imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul karari
toplant1 ve karar nisab1 konusunda kanunda bosluk vardir.

Bir goriise”™®e gore, ETTK m. 391°de yalnizca m. 389 ikinci ve iigiincii
climlelere atif yapildiginda imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu genel hiikiim olan ETTK
m. 372 uyarinca toplanacaktir. Bu durumda ana sozlesmede diizenleme yapilmadigi
takdirde imtiyazli pay sahipleri grubunun en az '4’iinii temsil eden pay sahiplerinin bir
araya gelmesi ile toplanti nisabir saglanacak ve ETTK m. 378 uyarinca mevcut oylarin

cogunlugu ile karar almacaktir. Ilk toplantida yeterli nisap olusmazsa ikinci toplantida

nisap aranmayacaktir.

Diger bir goriise gére289 ise, ETTK m. 391’in ETTK m. 389/son fikrasina atif
yapmamasi, kanun koyucunun dikkatsizliginden kaynaklanmaktadir bu sebeple, ETTK
m. 389 ve ETTK m. 391°e gore yapilacak imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul toplantisi
arasinda nitelik farki bulunmadigindan ETTK m. 391 durumunda da ETTK m. 389’da

belirtilen nisaplarin uygulanmasi yerinde olacaktir.

Yargitay da bir kararmda®® “Dava dosyast igerisindeki bilgi ve belgelere,
mahkeme kararimin gerekgesinde dayanilan delillerin tartisilip, degerlendirilmesinde
usul ve yasaya aykiri bir yon bulunmamasina ve davali sirket esas sermayesinin
artirllmasina iliskin 14.04.1998 giinlii olaganiistii genel kurulda alinan kararin yasaya,
ana sozlesmeye ve yi niyet kurallarina aykirilik tasidiginin ileri siiriilmemis olmasina,
salt bu genel kurul kararimin aralarinda davacinin da bulundugu imtiyazli paydaslar
genel kurulunca ETTK’nin 391. maddesine uygun bicimde onaylanmadigi savina
dayanimis bulunmasina, anilan yasa maddesindeki diizenleme ile ongoriilen A grubu

pay sahipleri genel kurulu karari ile onaylamalart isleminin sermaye artirimina iliskin

288 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), A.g.e., s. 737,

8 MOROGLU, Sermaye Artirm, s. 54, IMREGUN, Kara Ticareti Hukuku Dersleri, s. 457; TURK,
Hikmet Sami, Tiirk Ticaret Kanununun 388. Maddesi, IVV. THYKS, Ankara 1987, s. 145-146, dn. 68,
SENER, A.g.e., s.195

%0 varg. 11. H.D, E. 2000/8488, K.2001/149, T. 16.01.2001 (www.kazanci.com.tr)
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genel kurul kararimin gegerlilik kosulu degil, bekletici yani infazi durdurucu bir iglevinin
olmasna, kaldr ki, ana sozlesmede yer almayan hususlarda ETTK'na atif yapan 49.
maddesinde ki yollama ozel nitelikte degil, genel nitelikte bir yollama olmasi nedeniyle
genel kurulun toplandig tarihte yiiriirliikte bulunan ETTK’nin degisik 388.
maddesindeki nisaba uygun olarak imtiyazli pay sahiplerinin %55 oyu ile esas
sermaye artirimimin onaylanarak esasen gegerli bir onay prosediiriiniin de
gergeklesmis bulunmasina gore, davaci vekilinin yerinde goriilmeyen tiim temyiz
itirazlarimin reddiyle kararin onanmasi gerekmistir.” diye belirterek, ETTK m. 391
durumunda toplanan imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunda toplanti ve karar nisabinin

ETTK m. 388’e gore belirlenmesi gerektigini belirtmistir.

Biz de Yargitay ve doktrinde savunulan ¢ogunluk goriisiine katiliyor ve ETTK
m. 391°e gore toplanan imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul toplantisinda toplant1 ve karar
nisab1 hakkinda ETTK m. 388’in uygulanmasi1 gerektigini diislinliyoruz. Ciinkii esas
sermaye degisikligi de niteligi itibariyle bir ana sozlesme degisikligidir dolayisiyla
teknik anlamda ETTK m. 389 ve ETTK m. 391 arasinda toplanti ve karar nisaplart

konusunda bir fark olusturmak dogru olmayacaktir.

Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunu diizenleyen TTK m. 454, ana sdzlesme
degisikligi ve esas sermaye artirimi hallerinde alinmasi gereken imtiyazli pay sahipleri
0zel kurullar1 hakkinda bir ayrim yapmayip, ana sozlesme degisikligine iliskin genel
kurul kararinin icrasi i¢in imtiyazli paylar ihlal eden her tiir ana sézlesme degisikligi
durumunda, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun toplanip onaylama kararimi hangi
nisaplara gore almasi gerektigine iliskin acik diizenleme getirmistir. Buna gore imtiyazl
pay sahipleri 6zel kurulunun toplanma nedeni hakkinda ayrimin gozetmeksizin, her
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun karar almasi i¢in TTK m. 454/f.3’te imtiyazl pay
sahipleri 6zel kurullarmin imtiyazli paylar1 temsil eden sermayenin yiizde altmisim
temsil eden imtiyazli pay sahiplerinin katiliminin toplant1 yeter sayisi oldugu belirtilmis,
toplananlarin  ¢ogunlugu ile de karar yeter sayisinin saglanmis olacagi hiikme

baglanmustir.
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bb. Imtiyazh Pay Sahipleri Genel Kurulunun ikinci Kez Toplamp Toplanti

Yeter Sayisim1 Olusturamamasi Durumu

Ust iiste ayn1 konuda toplanan her iki imtiyazli pay sahipleri &zel kurul
toplantisinda da yeterli gogunluk saglanamazsa nasil bir yol izlenmesi gerektigine iliskin

ETTK diizenlemesinde agik bir diizenleme bulunmamaktadir.

Ceker™ ve Karahan’a®®*’ya gore, boyle bir durumda imtiyazli pay sahipleri zel
kurulunda goriisme yapilmasi ve karar alinmasi1 miimkiin degildir. Bu sebeple, imtiyazli
pay sahipleri 6zel kurulu toplanamazsa, s6z konusu genel kurul kararlari onaylanmamig
sayilir. Ortada bir kurul ve kurul karari olmamakla birlikte varsayima dayanan bu
olumsuz kararin iptal edilebilecegi kabul edilmelidir.

293,

Arslanli”ya gore ise birinci toplanti i¢in aranan yetersaylya yani '2’ye

doniilmesi gerekmektedir.

Kirtil®*"e gore de her iki toplantida yeterli saymnin saglanamamasi1 durumunda
s0z konusu genel kurul kararinin imtiyazli pay sahiplerince reddedildigi varsayilmalidir.
Ancak bu ret kararmin imtiyazli pay sahiplerince yeter sayilara uyulup alinmamis
olmasindan otiirii, ret kararma kars1 iptal davasi agilabilmesi gereklidir. Bu durumda

oncelikle ortada bir red karar1 olduguna iligkin tespit karar1 alinmalidir.

TTK m. 454/f3°te imtiyazli pay sahipleri 6zel kurullarinin imtiyazli paylar
temsil eden sermayenin ylizde altmisini temsil eden imtiyazli pay sahiplerinin
katiliminin toplant1 yeter sayist oldugu belirtildigine, toplananlarin ¢ogunlugu ile de
karar yeter sayisinin saglanmis olacaginin hilkme baglandigina yukarida deginmistik.
Madde metninde iki kez toplant1 yapma ihtimali degerlendirilmemis, tek toplantiya gore
hiikiim tesis edilmis, bu sebeple ikinci toplantida da aynmi nisaplarin uygulanmasi

gerekliligi s6z konusudur. Gergcekten de madde gerekcesinde izleyen toplantilarda

»1 CEKER, A.g.e., s. 90

22 KARAHAN, s. 145

2% ARSLANLI Halil, Anonim Sirketler II- 111, s. 37
24 KIRTIL, A.g.e., s.60



111

diismeyen bu agir nisaplarla sirketin korunmasi ve kiigiik bir cogunlukla olumsuz karar

alinmasinin 6nlenmesi amaglandigi belirtilmistir.

TTK m. 454/f.5’te ¢agriya ragmen siiresi i¢inde 6zel kurul toplanamazsa, genel
kurul karar1 onaylanmis sayilacagi hiikme baglanmistir. Bu diizenleme, sirketi koruma
amachidir. Cagriya ragmen toplant1 nisaplarina ulasilamaz ve toplant1 yapilamazsa genel
kurul karar1 onanmis sayilarak askida kalmasi engellenecektir. Boylelikle sirketin zarara
ugramast Onlenmek istenmistir®. Ancak, belirli bir pay grubuna ana sdzlesme ile
imtiyaz tanindiktan sonra, artik korunmasi gereken kisi anonim sirket degil, imtiyazl
pay sahipleri olmalidir. Imtiyazli pay sahiplerinin toplantiya katilmamalarina ise ana
sOzlesme degisikligine onay verdikleri degil, fakat bu degisikligi kabul etmedikleri

anlami yiiklenmesi daha dogru olabilirdi*®.

cc. Bir Kkisinin birden fazla imtiyazl paya sahip olmasi durumunda kullanacag

oylarin farkh yonde olmasi

Imtiyaz kisiye degil, paya tanman bir hak oldugu igin, bir kisi birden fazla
imtiyazli paya sahip oldugu takdirde her bir pay icin ayri yonde oy kullanabilir, zira
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulundaki goriigmelere ve oylamalara kiyasen genel kurul

hiikiimleri uygulanacaktir®®’

. Ancak birden fazla imtiyazli paya sahip olan kisinin bazi
paylart i¢in olumlu, bazi paylart i¢in ise olumsuz oy kullanmasi durumunu geliski olarak
adlandirip, pay sahibinin bazi paylari i¢in oy kullanirken bazi paylari i¢in ¢ekimser

kalmasinin miimkiin olabilecegini belirten yazarlar®® da vardir.

Bize gore de oy kullanma hakki kisiye degil paya tanindigindan ve pay sahibinin
farkli paylar i¢in farkli yonde oy kullanmasinda bazi hallerde menfaati olabileceginden,

farkl1 paylar igin farkli yonde oy kullanmak miimkiin olmalidir. Ornegin imtiyazl pay

2% AKUGUR, Mehmet, Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris, istanbul 2005, s. 336
29 KENDIGELEN, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Degerlendirmeler, s.305

27 pPOROY (TEKINALP/CAMOGLU), A.g.e., s. 408; SAKA, A.g.e.,s. 123
2% ARSLANLI, Anonim Sirketler II-111, s. 47-48
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sahibi belli bir miktar imtiyazli paylar i¢in hangi yonde oy kullanmasi gerekliligine

iligkin bir s6zlesme yapmis olabilir®®.

2. OZEL DUZENLEMELER

a. SPK cercevesindeki diizenlemelerin incelenmesi

HAAO’larda, genel kurullarda uygulanacak toplanti ve karar nisaplarina iligkin
SPK m. 11/f.7°de ayrik bir diizenleme bulunmaktadir. SPK m. 11/f.7’ye gore, “Halka
actk anonim ortakliklarin, Tiirk Ticaret Kanununun 388 inci maddesinin ikinci ve
tictincii fikralarinda yazili hususlar igin yapilacak genel kurul toplantilarinda, ana
sozlesmelerinde aksine bir hiikiim yoksa, Tiirk Ticaret Kanununun 372 nci maddesindeki
toplanti nisaplart uygulanir.” Bu diizenleme karsisinda, halka agik anonim sirketlerdeki
ana sozlesme degisikliklerine iliskin genel kurul toplantilarinda ETTK m 388/f.2 ve
3’teki agirlastirilmis nisaplar uygulama alam1 bulmayacak, adi nisaplarin belirtildigi
ETTK m. 372’ye gore toplant1 yapilip, ETTK m. 378’e gore karar alinabilecekti. Peki,
HAAO’da imtiyazli paylarin bulunmasi halinde, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun
karar almas1 gereken hallerde, SPK m. 11/f. 7, bu imtiyazli pay sahipleri 6zel kurullarina
da uygulanacak midir? Kanun bu soruya agik bir cevap getirmemistir. Bu sebeple

tartismalar mevcuttur.

Sermaye Piyasasi Kuruluna goére, SPK m.11’in imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurullarina da uygulanacagina iligkin herhangi agik bir hiikiim yoktur. SPK m. 11,
HAAO’in genel kurullarina uygulanmasi gereken bir maddedir. Yorum kurallarindan
hareketle, madde metni bir istisnayr diizenlemektedir, dolayisiyla yorum ile
degistirilmesi imtiyazli pay sahiplerinin haklarin1 zedeler ve imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurulunun varlig ile tezat olusturur. Kanundaki bu istisna, HAAO’larda hissedar sayis1
ve sermaye yapisinin daginikligi nedeniyle genel kurullarinda toplanmada ve karar
almada ortaya cikan giicliiklere kars1 getirilmistir. Imtiyazli pay sahipleri genel kurulu

ile imtiyazli pay sahiplerinin hakki korunmaktadir, bu sebeple agirlastirilmis nisaplar

2% POROY (TEKINALP/CAMOGLU), A.g.e., s. 408, Aym gériiste KIRTIL, A.g.e., s. 61 dn. 180
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bulunmaktadir. Sonug itibariyle burada da imtiyazli pay sahipleri 6zel kurullarinda

ETTK m. 388deki nisaplar uygulanmalidir®®,

Diger bir gérﬁse301 gore ise ETTK m. 389 ve 391 diizenlemeleri agik olarak
ETTK m. 388’e atif yapmaktadir ancak SPK m. 11/f.7°de bu konuda agik bir atif yoktur.
HAAO’da hissedarlarin yonetime katilmaktan ziyade kar amaci giitmelerinden hareketle
de, HAAO’da imtiyazli pay sahipleri 6zel kurullarinda ETTK m. 388’in yerini alan
ETTK m. 372deki adi nisaplar uygulanmali ve isleyis kolaylastirilmalidir. Bu goriis
pratik goziikmektedir, ancak imtiyazli pay sahipleri, hissedar sayisinin ¢ok oldugu
anonim sirketlerde bile, oncelikle imtiyazlarini korumak isteyeceklerdir. Keza SPK
m.2/f.2’de SPK’de hiikiim bulunmayan durumlarda, genel hiikiimler uygulanacagi
belirtildiginden imtiyazli pay sahipleri 6zel kuruluna iligkin SPK’de diizenleme yoksa
ETTK hiikiimlerine bakilmasi gerekecek, ETTK m. 389°da sadece ETTK m. 388
agirlagtirllmig nisaplara atif yaptigindan ve ETTK m. 372 adi nisap hiikiimlerine atif

yapmadigindan, ETTK m. 372 uygulanmayacakt1r302.

Biz de doktrindeki c¢ogunluk goriise katilarak, oOncelikle kanun koyucunun
amacini diisiinerek, SPK m.2/f.2 geregi SPK’de imtiyazli pay sahipleri 6zel kurullar
hakkinda hiikiim yoksa genel hiikiimler ETTK uygulanacagindan ve de SPK m.11 bir
istisna  getirdiginden, yorum kurallar1 geregi istisnalar kiyasen uygulanip,
genisletilemeyeceginden, imtiyazlar1 korumak adma ETTK m. 388’de belirtilen
agirlagtirllmis nisaplarin halka agik anonim sirketlerdeki imtiyazli pay sahipleri 6zel

kurullarinda uygulanmasi gerektigi kanaatindeydik.

Ancak TTK m. 454/f.3 ile birlikte yukaridaki tartigmalar 6nemini yitirmis olup,
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurullarinin imtiyazli paylari temsil eden sermayenin ylizde
altmisini temsil eden imtiyazli pay sahiplerinin katilimimin toplanti yeter sayis1 oldugu

belirtildiginden, toplananlarin ¢cogunlugu ile de karar yeter sayisinin saglanmis olacagi

%0 BAHTIYAR, Kayith Sermaye Sistemi, s. 78; CERRAHOGLU Fadullah, Anonim Ortakliklarin
imtiyazh Pay Sahipleri Genel Kurullarinda Nisaplar, Prof. Dr. Nuri Celik’e Armagan, CI, 1. Basi,
Istanbul 2001, s. 707-708

%1 CERRAHOGLU, A.g.e., s. 709

%02 KIRTIL, A.g.e., s. 63-64
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hikme baglandigindan, TTK m. 454/f.3’tin HAAO’da da uygulama alan1 bulacagi

kanaatindeyiz.

b. Toplanti ve Karar Nisaplar1 Hakkinda Ana Sézlesmede Ozel Diizenleme

Yapilmasi

Imtiyazli pay sahipleri genel kurulunun karar alabilmesi icin toplant1 ve karar
yeter sayilar1 kismen ETTK’de, tamamen de TTK’de diizenlense de ana sozlesme ile

kanun diizenlemesinden farkli nisap belirlemek miimkiindiir’®.

Doktrinde ¢cogunlugun goriisiine®™ gore ETTK m. 389°da éngbriilen toplant: ve
karar nisaplar1 agirlastirilabilir ancak hafifletilemez. Ana sozlesme ile toplanti ve karar
nisaplarinin agirlastirilmasi imtiyazli pay sahiplerine daha fazla ve giiglii bir koruma
saglayacaktir. Bu da imtiyazli pay sahipleri i¢in avantajli bir durum yaratacaktir. Bu
dogrultuda, ana s6zlesme ile imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul kararlarinin oybirligi ile

305, Ayn1 goriiste bir Yargitay kararinda da®®®; <Anonim

alinacagr da belirtilebilir
ortaklikta bulunan (D) grubu pay sahiplerinin tiimiiniin olumlu oyu olmadik¢a, anonim
ortaklik ana sozlesmesinin degistirilmesinin olanaksiz bulunduguna iliskin ana sozlesme

kurali gecerlidir.’ diye belirtilmistir.

Yukarida da soziini ettigimiz gibi, ETTK m. 389’daki toplanti ve karar
yetersayilart agirlastirilabilmelerine ragmen hafifletilemez. Kanuna gore, ikinci
toplantida da nisap saglanamazsa teklif reddedilmis sayilacaktir. O halde kanun ikiden
fazla toplanma durumunu dikkate almayip, buna imkan tanimamistir. Boylelikle fazla
toplant1 yapilmasi ve nisabin diisiiriilmesi engellenmis. Karar nisabinda ise m. 388/4’te
cogunluk Ongoriilmiistiir. Cogunluktan daha hafif bir sistem reddedilmistir. Bu sebeple

karar nisabinin da ana s6zlesme ile degistirilmesi miimkiin degildir307.

33 IMREGUN Oguz, ‘Anonim Ortakhiklarda Toplanti ve Karar Yetersayillarinin Esas Sozlesme
ile Diizenlenmesi’ Unal Tekinalp’e Armagan, CI, Istanbul 2003, s. 441-455

%04 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), s. 470; CEKER s. 90; KiRTIL s. 65

%5 CEKER, s. 90

%% yargitay 11 H.D. 13.06.1994 tarih, 1994/6656 E. ve 1994/4986 K (ERIS, s. 2219)

%7 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), s. 470
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Biz de doktrinde baskin olan bu goriise katilmaktayiz. Imtiyazli pay sahipleri
genel kurul toplant1 ve karar nisaplar1 diistiniildiiglinde, kanun imtiyazlar1 korumay1
amaclamistir, bu hiikiimler nispi emredici nitelikte oldugundan, daha da agirlastirilmasi
mimkiin iken, hafifletilmesi imtiyazlarin korunmasini etkileyeceginden miimkiin

olmamalidir.

§ 4 IMYAZLI PAY SAHIPLERI OZEL KURUL KARARLARININ GENEL
KURUL KARARLARINA ETKIiSi, HUKUMSUZLUGU VE iPTALI

Imtiyazli pay sahiplerinin haklarmni ihlal eden ana sézlesme degisikligine iliskin
genel kurul kararinin uygulanabilmesi i¢in imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onay
karar sarttir. Ancak kanunda belirtilen ve Yargitay kararlar ile de agiga kavusturulan
bazi istisnai hallerde imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul kararina ihtiyag yoktur. Sirket
genel kurul kararinin uygulanmasi i¢in imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun karar
almasi gereken hallerde, her ne kadar eski diizenlemede agik bir hiikiim olmamasina
ragmen, genel kurula iligkin hiikiimlere binaen, onay karar1 vermedigi durumlarda (veya
tam tersi durumda) bu kararlara karsi kanun yolu mevcuttur, TTK bu konuda eski

diizenlemeye nazaran, nispeten agik bir diizenleme getirmektedir.

. IMTIYAZLI PAY SAHIPLERI OZEL KURUL KARARININ GENEL
KURUL KARARLARINA ETKIiSi

A. IMTIYAZLI PAY SAHIPLERI OZEL KURUL KARARININ, GENEL
KURUL KARARININ UYGULANABILME SARTI OLMASI

Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurunun karar almasi, kanun tarafindan getirilmis bir
zorunluluk olmakla beraber genel kurul karar1 bakimindan gegerlilik sart1 degildir. Ozel

kurul karari, genel kurul kararinin uygulanabilmesi i¢in bir gerekliliktir.
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TTK m. 454/t3’e gore “Ozel kurul imtiyazli paylar: temsil eden sermayenin
yviizde altmisinin  ¢ogunluguyla toplanmir ve toplantida temsil edilen paylarin
cogunluguyla karar alir. Imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin ihlal edildigi sonucuna
varilirsa karar gerekgeli bir tutanakla belirtilir. Tutanagin on giin iginde sirket yonetim
kuruluna teslimi zorunludur. Tutanakla birlikte, genel kurul kararinin onaylanmasina
olumsuz oy verenlerin, en az nisabi olusturan sayida imzalarini iceren liste ile bu
maddenin sekizinci fikrast hiikmii geregi agilabilecek dava icin gecerli olmak iizere ortak
bir tebligat adresi de yénetim kuruluna verilir. Tutanak, birlikte verilen bilgilerle
beraber tescil ve Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde ilan edilir. Bu hiikiimdeki sartlara
uyulmadigi takdirde ozel kurul karart alinmamig sayilir.” Madde metninin gerekgesine
gore, genel kuruldan farkli bir sekilde, 6zel kurul i¢in 6zel toplanti ve karar nisabi
gdsterilmistir. Izleyen toplantilarda diismeyen bu agir nisaplarla sirketin korunmasi ve
kiigiik bir ¢ogunlukla olumsuz karar alinmasinin Onlenmesi amaglanmistir. Ayrica
imtiyazli pay haklarinin ihlal edilmesi halinde gerekgenin belirtilmesi zorunlulugu
ongoriilerek mahkemelerin denetlemelerini kolaylastirmak amaci gilidiilmiistiir. Bu

zorunluluk 6zellikle maddenin son fikrasi yoniinden gerekli goriilmiistiir

Yukaridaki aciklamalarimizda da belirttigimiz gibi TTK m. 454/f.3 hiikmii bir
yeniliktir. Kanun, genel kurul karartyla imtiyazlarin ihlali halinde, bunun
uygulanabilmesini 6zel kurul kararimin onayma bagladig1 gibi, onaya iliskin 6zel kurul
kararinin 6zellikle olumsuz olmasi durumunda buna kars agilabilecek iptal davasinin ve
s0z konusu genel kurul kararinin uygulanmasinin gecikmesini Onleyecek tedbirleri

belirtmistir’®.

TTK m. 454/1.3 gercevesinde uyulmasi gereken sartlar sdyle siralanabilir:

- Usuliine uygun ¢agri yapilmasi

- Toplant1 ve karar nisabina uyulmasi

308 pULASLI, 6102 Sayili Ticaret Kanununa Gére Sirketler Hukuku Serhi, , 5.1210
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- Ozel toplantida imtiyazli pay sahipleri haklarmin ihlal edildigi sonucuna

varilirsa,
- bu konuda verilecek kararin gerekgeli olarak bir tutanakla kayit altina alinmasi ve
- tutanagin on giin i¢inde sirket yonetim kuruluna teslim edilmesi,

- tutanaga karara olumsuz oy verenlerin listesi ile ortak bir tebligat adresinin

eklenmesi®®,

- tutanagin ticaret siciline tescil ve Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde ilan

edilmesi®°

Pulagli®ya gore, TTK m. 454/f.3 karsisinda 6zel kurulun kanunda dngoriilen
sartlara uygun olmayacak sekilde karar almasi halinde, karar alinmamis sayilacak ve s6z
konusu genel kurul karar uygulanabilecektir. Kendigelen®?’e gore ise TTK m. 454/f. 3
hiikmiinde belirtilen “kararin alinmamis sayilmasi” bir agiklik icermemektedir ve bu
sebeple TTK m. 454/f.5’te oldugu gibi aym1 anda genel kurul kararmin onaylandig
sonucuna ulagsmak miimkiin olmayabilir, bu sebeple prosediiriin yeniden baglatiimasi
gerekecektir. Kanaatimizce, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu madde metninde
belirtilen sartlara uymazsa kararin alinmamis sayilmasinin hilkkme baglanmasi, imtiyazl
pay sahiplerinin haklarin1 ihlal eden genel kurul kararmin uygulanmasina sebep
olmamalidir, zira kanunda bu ydnde agik bir hiikiim yoktur. Ote yandan kanun
koyucunun amacinin imtiyazlar1 korumak ve ¢ogunluk ile imtiyaz sahipleri arasindaki
dengeyi olusturmak olduguna gore, genel kurul kararinin uygulanabilecegini savunmak
amaca aykir1 diisebilir. Biz de bu sebeple prosediiriin yeniden baslatilmas1 gerektigini

diisiinliyoruz.

309 Boyle bir tebligat adresi ongoriilmesinin sebebi, TTK m. 454/f.8 uyarinca 6zel kurul karart ile ilgili
acilacak iptal davasimin olumsuz oy veren imtiyazli pay sahiplerine ydneltilmesidir. (KENDIGELEN,
Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Degisiklikler, s. 306)

310 Tytanak disindaki belgeler ile ortak adresin neden tescil ve ilanma ihtiya¢ duyuldugunu anlamak
miimkiin degildir. (KENDIGELEN, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Degisiklikler, s. 306)

$11 pULASLI, 6102 Sayih Ticaret Kanununa Gore Sirketler Hukuku Serhi, s. 1210

312 KENDIGELEN, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Degisiklikler, s. 306
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TTK m. 454 ile imtiyazli pay sahiplerinin korunmasi tek bir maddede
diizenlenmis ve ETTK m. 391°deki sermaye artinminda imtiyazlarin ihlal edildigi
varsayimi reddedilerek, ongdriilen korumadan sadece haklarin gercekten ihlal edildigi
takdirde yararlanilabilecegi belirtilmistir. Ancak genel itibariyle, yeni diizenleme de,
ETTK’deki gibi, 6ngoriilen koruma, imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edecek
nitelikteki ana sozlesme degisikligine iliskin genel kurul kararmin uygulanmasinin
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onayma bagl kilmistir®™®. O halde imtiyazl pay

sahipleri 6zel kurulu tarafindan verilen onay, genel kurul kararinin uygulama sartidir®*,

Hukuk genel kurulu kararin *°da bu husus “..... Davacimin sahip oldugu hisse
senetlerinin hem ( oy ) da, hem ( kar ) da sahiplerine imtiyaz taniyan hisse senetleri
oldugu anlasilmaktadir. Bu hisse senetlerinin sahiplerine verdigi imtiyazlarin
degistirilmesine iliskin genel kurul kararlari ise, hisse senedi sahiplerinin haklarint ihlal
ediyorsa ETTK'nin 389. maddesinde gosterildigi bicimde, bu pay sahiplerinin
vapacaklart ozel bir toplantida verecekleri diger bir kararla tasdik edilmedikce infaz
edilemezler” seklinde dile getirilmistir. Nispeten, yeni tarihli Yargitay kararlarinda da
ayn1 vurgulama yapilmaktadir. Ornegin bir kararinda®®, “ETTK 'nin 389 ncu maddesi
hiikmiine gore, anonim gsirket genel kurulunca imtiyazli pay sahiplerinin haklarin
smrlayict nitelikteki ana sozlesme degisikligine iliskin alinan karar imtiyazli pay
sahiplerinin yapacaklar: 6zel bir toplantida verecekleri bir kararla onaylanmadik¢a
infaz edilemez” diye belirtmistir. Keza baska bir kararinda®’, “Ote yandan, ETTK 'nin
385, 389, 391 ve 401 nci maddeleri hiikiimleri uyarinca, miiktesep hak niteligindeki
imtiyazli paylara iliskin ana sozlesme degisikliklerinde, bu degisiklik imtiyazli pay
gruplarmmin imtiyazlarint ihlal edecek ise, bu degisikligin ayrica imtiyazli pay sahibi

genel kurullarinca onanmadik¢a genel kurulda alinan kararlarin infaz olunamayacagi

313 KENDIGELEN, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Degisiklikler, s. 303

314 pULASLI, 6102 Sayil Ticaret Kanununa Gore Sirketler Hukuku Serhi, s. 1211

315 “Davacimin sahip oldugu hisse senetlerinin hem ( oy ) da, hem ( kar ) da sahiplerine imtiyaz tanyan
hisse senetleri oldugu anlasiimaktadir. Bu hisse senetlerinin sahiplerine verdigi imtiyazlarin
degistirilmesine iligkin genel kurul kararlari ise, hisse senedi sahiplerinin haklarmi ihlal ediyorsa
ETTK nun 389. maddesinde gosterildigi bicimde, bu pay sahiplerinin yapacaklari ozel bir toplantida
verecekleri diger bir kararla tasdik edilmedikce infaz edilemezler.” (Yarg. HGK, E. 80/11-1720, K.
83/631, T. 08.06.1983 (www.kazanci.com.tr)

**®Yarg. 11. HD., E. 2003/13857, K. 2004/10455, T. 28.10.2004 (www.kazanci.com.tr)

7 Yarg. 11. HD, E. 2003/7508, K. 2003/10845, T. 13.11.2003 (www.kazanci.com.tr)
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diger bir deyisle, ana sozlesme degisikliginin gergeklesmeyecegi hiikme baglanmig
bulunmaktadir.” denilmistir. Bir diger kararmda®® da aym sekilde “...genel kurul
toplantisinda 8. madde goriisiilerek degistirilen sirket ana sozlesmesinin 9. maddesinin
onceki hali ile yonetim kurulu iiyelerinin se¢iminde nama yazili kurucu pay sahiplerine
taminan hak ortadan kaldwrilmis bulunmakla ETTK 'nin 369. maddesi uyarinca genel
kurulun bu karart imtiyazl pay sahiplerinin yapacaklar: 6zel bir toplantida verecekleri
diger bir kararla onaylanmadik¢a infaz edilebilirlik kazanamayacagi gozetilmeden,
heniiz infaz kabiliyeti olusmayan ana sézlesme degisikligince ongoriilen yeni diizenleme
dogrultusunda aym genel kurulda 5 no.lu giindem maddesi goriisiilerek kurucu
paydaslik ve asgari bes kisilik kurul olma zorunluluguna aykiri olarak ii¢ kisilik yeni
yonetim kurulu olusturulmasina iligkin verilen kararlarin batil oldugu dikkate
alinmaksizin...” diye belirtilerek 6zel kurul onay kararmin genel kurul kararinin
uygulama sart1 oldugu vurgulanmistir. Ancak ayni daire bazi kararlarnda®® 6zel kurul
karar1 olmadan genel kurul karar1 gegerli degildir diyerek sanki 6zel kurul onay karariin
genel kurul bakimindan gegerlilik sarttymis gibi algilanmasina yol agmustir. Fakat
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurunun karar almasi, kanun tarafindan getirilmis bir

zorunluluk olmakla beraber genel kurul karar1 bakimindan gegerlilik sart1 degildirszo.

Yukaridaki agiklamalarimizdan anlasildigi iizere, e8er anonim sirket genel
kurulunun ana sozlesme degisikligine iliskin verdigi bir karar imtiyazli pay sahiplerinin
haklarini ihlal etmiyorsa, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun toplanip, karar almasina
gerek yoktur. Ancak eger bir sekilde, boyle bir durumda da, toplant1 yapilmis ve red
karar1 ¢ikmissa, yonetim kurulu bu imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal etmedigi

miiddetce karari iptal ettirebilecektir®®,

%18 yarg. 11. HD., E. 2002/2581, K. 2002/5385, T. 30.5.2002 (www.kazanci.com.tr)

3 “Davali sirket anasézlesmenin 12. maddesindeki "ldare Meclisi Baskam ve Baskan vekili ( A )
grubundan ve idare meclisi iiyeleri arasinda secilir” hiikmii ( A ) grubu hisse senedi sahipleri lehine
taminmis bir imtiyazdir. Imtivazli pay sahiplerinin haklarini ihlal eden anasozlesme degisikligine iligkin
genel kurul kararlari, pay senedi sahiplerinin haklarini ihlal ediyorsa ETTK. 389. maddesinde gosterildigi
sekilde bu pay sahiplerinin yapacaklar: dzel toplantida verecekleri diger bir kararla onanmadikca gegerli
degildir.” (Yarg. 11. HD, E. 1998/3462, K. 1998/5229, T. 7.7.1998 (www.kazanci.com.tr)

%20 pULASLI 6102 Sayil Ticaret Kanununa Gore Sirketler Hukuku Serhi, s. 1211

%21 KENDIGELEN, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Degisiklikler, s. 307
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Bazen kanun geregi yapilmasi gereken ana sozlesme degisikligi giindeme
gelebilir. Bazen de degisiklik durumunda, ana sozlesmeyle bazi paylara taninmis
imtiyazlarin kaldirilmasi gerekebilir. Yargitay’in da belirttigi gibi322, ana sozlesmenin
kar payma iligkin hiikiimlerinin SPK m. 15 uyarinca degistirilmesi imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulunun bu degisikligi onaylamasia gerek olmadan uygulanir. ETTK
On tasarisinin m. 401/3’te  “kanun geregi yapilmasi gereken esas sozlesme
degisikliklerinin ozel kurul karari ile engellenemeyecegi” ongoriilmiis fakat daha sonra

bu hiikiim tasaridan ¢ikarildigindan kanunlasmam1§t1r323.

Bu konudaki tartigmalar ve gorislerimiz igin Bolim I, § 2, II, C’ ye atf

yapmakla yetiniyoruz.

ETTK déneminde tartismalara yol agan bir diger konuyu da ele alan TTK m.
454/f.4, imtiyazlan ihlal eden genel kurul kararina, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul
karar nisabimna esit miktarda imtiyazli paylarin maliki veya temsilcileri genel kurula
katilmig ve imtiyazlar1 ihlal eden s6z konusu genel kurul kararina olumlu oy vermis
olmalar1 durumunda, ayrica 6zel bir toplanti yapilmasina ve onama i¢in bir karar

verilmesine gerek olmadigini belirtmistir.

Bu diizenleme, ozellikle genel kurul karariyla ihlal edilen imtiyaza iliskin
paylarin tiimiiniin bir tek kisi veya grubun elinde bulunmasi durumunda, uygulama

acisindan pratiklik getirecektir324. 325,

Kendigelen®*’e gore, boyle bir diizenleme ile
imtiyazli pay sahiplerinin kendi menfaatlerini 6zel bir toplantida ayrica tartigsmalarina
imkan taninmamis olup, imtiyazli pay sahiplerinin her ana sozlesme degisikligini
haklarin1 ihlal edecegi endisesi ile daha bastan reddetmeyi se¢mesi sakincasini

beraberinde getirebilecektir.

Bu konuda, TTK m. 454/f4’tn mefhum-u muhalifinden, imtiyazli pay

sahiplerinin, genel kurula katilip, karara olumsuz oy kullanmalar1 halinde de, s6z konusu

%22 Yargitay 11 H.D. E. 1992/117. ve K. 1992/133 T. 16.01.1992 tarih (ERIS, A¢iklamah-i¢tihath Ticari
isletme ve Sirketler, s. 2229).

%23 PULASLI, 6102 Sayil Ticaret Kanununa Gore Sirketler Hukuku Serhi, s. 1210

%24 PULASLI, 6102 Sayil Ticaret Kanununa Gore Sirketler Hukuku Serhi, s. 1211

825 KENDIGELEN, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Degerlendirmeler, 5.306
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imtiyazli pay sahiplerinin imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunda ana sdzlesme
degisikligine olumsuz oy verecegi asikar oldugundan ve imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurulunun toplanmasi zaman kaybina yol agacagindan, imtiyazli pay sahipleri ozel
kurulunun ayrica toplanmasina gerek olmadigi diisiiniilebilir.3® Fakat tereddiide yol
acmamas1 sebebiyle imtiyazli pay sahiplerinin, genel kurula katilip olumsuz oy
kullanmas1 halinde de imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulun toplanmasina gerek olmadan
red karar1 verilmis sayilacagi agik¢a kanunda diizenlenmelidir. Ciinkii kanun kural
olarak, imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal eden bir ana s6zlesme degisikliginde
genel kuruldan bagimsiz ayr1 olarak toplanip karar almasi gerektigini belirtmis ve bu
yoniiyle imtiyazlar1 korumak istemistir. Ancak istisna olarak imtiyazli pay sahiplerinin,
genel kurula katilip, olumlu oy kullanmasi halinde, imtiyazli pay sahipleri 06zel
kurulunun toplanmasma gerek olmadigi belirtilmistir. Istisnalarmn dar yorumlanmasi

gerekir.

TTK m. 454/f.5’te ¢agriya ragmen siiresi i¢inde 6zel kurul toplanamazsa, genel
kurul karar1 onaylanmis sayilacagi hilkkme baglanm1§t1r327. Bu diizenleme, sirketi koruma
amachdir. Cagriya ragmen toplant1 nisaplarina ulasilamaz ve toplant1 yapilamazsa genel
kurul karar1 onanmis sayilarak askida kalmasi engellenecektir. Boylelikle sirketin zarara

ugramasi onlenmek istenmistir’.

Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun TTK m. 454/f.5’e gore toplanmamis
olmasinin ilk sart1, cagrinin yapilmis olmasidir. Eger usuliine uygun ¢agri yapilmazsa bu
durumda imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun toplanmamasi gerekce gosterilerek,
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul kararina ihtiya¢ duyulmadig: ileri siiriilemez. Cagrida,

toplant tarihi, yeri ve saati de belirtilmelidir®?’.

%26 ORUC, A.g.e., 5.169 vd.

27 Belirli pay gruplarina ana sozlesme ile imtiyaz tanindiktan sonra artik korunmasi gereken kisinin
anonim sirket degil, imtiyazli pay sahipleri olmas1 gerektiginden, toplanti yapilamama ihtimalinde ana
sozlesme degisikligine onay verildigi degil, bu degisikligi kabul etmedigi anlami yiiklenmelidir yoniinde
goriis icin bkz. KENDIGELEN, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Degerlendirmeler, s. 305

328 PULASLI, 6102 Sayih Ticaret Kanununa Gére Sirketler Hukuku Serhi, s.1211; ORUC, A.g.e.,
5.195, Mevcut diizenlemenin de bu sekilde anlasilmasi gerekir (KARAYALCIN, Yasar, Ozel Hukukta
Meseleler ve Goriisler, Hukuki Miitalaalar (1988-1991) 1V, Ankara 1991, s.163

329329 ORUC, A.g.e., 5. 195
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Ikinci sart, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun siiresi i¢inde toplanamamasidir.
Burada da iki konu iizerinde durmak gerekir. Eger yonetim kurulu imtiyazli pay sahipleri
0zel kurulunu toplantiya ¢agirtyorsa, yonetim kurulu genel kurul kararinin ilan edildigi
tarihten itibaren bir ay i¢inde toplantiya ¢agirmasi icap eder. Ancak ¢agrinin toplantidan
ne kadar Once yapilmasi gerektigine iliskin 6zel bir hiikiim bulunmamasi sebebiyle,
genel kurullara iliskin ¢agri suresini kiyasen uygulayarak, ¢arpmin ilan ve toplanti
giinleri harig, toplant1 tarithinden en az iki hafta once yapilmasi gerektigi sonucuna
varilabilir (TTK m. 414/f.1) Bu usule uygun ¢agr1 yapip, toplant1 yapilamazsa, ana
sozlesme degisikliginin onaylanmasi i¢in genel kurul kararinin onaylanmasi igin 6zel

kurul kararina gerek olmayacaktir®.

Ote yandan, TTK m. 454/f.5’te belirtilen bir aylik siire iginde yonetim kurulu
0zel kurulu toplantiya cagirmazsa, TTK m. 454/f.2°ye gore her imtiyazli pay sahibi,
yonetim kurulunun ¢agri siiresinin son giinlinden itibaren, onbes giin i¢inde, bu kurulun
toplantiya ¢agrilmasini sirket merkezinin bulundugu yer asliye ticaret mahkemesinden
talep edebilir. Mahkemeden talebe ve mahkemenin yapacagi ¢agriya ragmen 6zel kurul
toplanmamigsa, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplanmamis sayilacaktir. Ne yonetim
kurulu ne de imtiyazli pay sahibi cagr1 yaparsa, sz konusu bir ay ve onbes giinliik
stirelerin gecmesiyle beraber imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplanamamis

sayllacaktlrSSI.

Sirketin ihtiyaglarina yonelik olan ve kilitlenmeyi engelleyecek nitelikteki bu
diizenleme ile imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin korunmasi prensibinden
uzaklagilmistir. Zira kanun koyucu yeni diizenleme ile toplant1 nisabinin yilizde atmis
oldugunu hiikkme baglamistir. Bu nisap agir bir nisaptir. Bu nisabi saglayamama
durumunda, toplanilmamis olacak ve genel kurul karari onaylanmis olacaktir. Bu
adaletsiz durumlara yol acabilir, bu sebeple, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu
toplanamazsa degil de karar alamazsa, genel kurul karari uygulanacaktir yoniinde bir

diizenleme getirilmesinin daha iyi olacagin diisiinmekteyiz>>.

%0 ORUC, Ag.e., s. 196
31 ORUC, Ag.e., s. 196
332 Ayn1 yénde ORUC, A.g.e., s. 196



123

TTK m. 454/f.5’te imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun toplanmasina ragmen,
karar alamamas1 halinde durumun ne olacagima iliskin bir diizenleme getirilmemistir.
Gerekcede, yapilan diizenlemenin sirketi korumak amacli oldugu belirtilmistir. Bu
sebeple sirketi korumak niyeti diisliniildiigiinde, toplant1 nisab1 saglanmasina karsin, ana
sozlesme degisikliginin uygulamasini engellemek sebebiyle 6zel kurulda karar

almmamasinin da ayni yaptirima tabi olacagim sdylenebilir®®

B. OZEL KURUL KARARI OLMAMASI HALINDE, GENEL KURUL
KARARINA BINAEN YAPILAN ISLEMLERIN SONUCU

Genel kurul karar alinca bu karar, kanun ve ana sozlesme hiikiimlerine uygun
oldugu takdirde gecerli olacak, fakat imtiyazli pay sahiplerinin haklari ihlal eden bir
ana sozlesme degisikligi varsa, genel kurul karari, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul
karar1 olmadan uygulanamayacaktir. Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul karar1 olmadan,
imtiyazlar1 ihlal eden genel kurul kararinin tescil ve ilami talebine karsin, ticaret sicil
memurunun tescil talebini reddetmesi gerekecek, aksi halde, tescil islemi ilgililerin

talebi tizerine sicilden terkin edilebilecektir.

1. OZEL KURUL KARARI OLMADAN GENEL KURUL KARARININ
ASKIDA OLMASI

Yukarida belirtildigi gibi imtiyazli pay sahipleri 6zel kurunun karar almasi,
kanun tarafindan getirilmis bir zorunluluk olmakla beraber genel kurul karari
bakimindan gegerlilik sart1 degildir®™**. Bu sebeple, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu,
ortaklik genel kurulunun kararlarim1 onaylamaz ise genel kurul karar1 askida

kalacaktir®®®. Doktrinde bazi yazarlar®®, genel kurul kararnm imtiyazli pay sahipleri

B ORUC, Agee., s. 197

34 PULASLI, 6102 Sayih Ticaret Kanununa Gére Sirketler Hukuku Serhi, s. 1211, TEKINALP
(POROY/CAMOGLU), A.g.e., s. 465

%5 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), A.ge., s. 465; ERIS, Ayricahkh Pay Senetleri II, s. 207,
SENER, A.g.es. 191, CEKER, A.g.e, s. 14518

$3MOROGLU, Sermaye Artirnmi, . 77, KARAHAN, Ag.e s. 146, BAHTIYAR, Kayith Sermaye
Sistemi Makale, s.14;
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0zel kurul karar ile onaylanmadik¢a “askida hiikiimsiiz” oldugunu belirtmektedirler.
Ancak bir kere genel kurul karar alinca bu karar, kanun ve ana s6zlesme hiikiimlerine
uygun oldugu takdirde gecerli olacak, fakat imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal
eden bir ana sozlesme degisikligi varsa, genel kurul karari, imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurul karar1 olmadan uygulanamayacaktir. Burada askida olan gecersizlik degil (¢linkii
ortada gecerli bir genel kurul karar1 vardir), askida olan husus genel kurul kararinin
uygulanabilmesidir. Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul karari, ortaklik genel kurul
kararimin uygulanabilmesi i¢in gerekli bir sarttir. Nitekim ETTK m. 389/f.1,c.1 ve TTK
m.454/f.1 bu durumu acik¢a ifade etmektedir. Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu
tarafindan onaylama karar1 verildiginde, gecerli olan genel kurul karari uygulanabilir

hale gelecektir®®’.

2. OZEL KURUL KARARI OLMADAN GENEL KURUL KARARINA
ISTINADEN ISLEM YAPILMASI

Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul karari olmadan, imtiyazlar1 ihlal eden genel
kurul kararinin tescil ve ilani talebine karsin, ticaret sicil memuru tescil talebini

reddetmelidir®®

. Buna karsin, sicil memuru talebi reddetmez ve genel kurul kararim
tescil edilirse, tescil islemi ilgililerin talebi iizerine sicilden terkin edilmelidir®®. Ciinkii
uygulama sartt gerceklesmemis bir genel kurul kararinin, uygulanmasi giindeme
gelecektir. Boyle bir durumda, imtiyazli pay sahipleri oncelikle TTK m. 34, ETTK m.
36’ya gore, tescil, degisiklik veya silinme istemleri ile ilgili olarak, sicil miidiirliiglince
verilecek kararlara karsi, tebliglerinden itibaren sekiz giin i¢inde, sicilin bulundugu yerde

ticari davalara bakmakla gorevli asliye ticaret mahkemesine dilekge ile itiraz edebilirler.

STKIRTIL, A.g.e, s. 68

338 PULASLI, 6102 Sayih Ticaret Kanununa Gore Sirketler Hukuku Serhi, s. 1211; KARAHAN,
A.g.e., s.146, CEKER, A.g.e., s. 85, BAHTIYAR, Kayith Sermaye Sistemi Makale, s. 14

39 PULASLI, 6102 Sayih Ticaret Kanununa Gore Sirketler Hukuku Serhi, s.1211, CEKER, A.g.e.,
5.85, Ayn1 yondeki Yargitay Kararlari igin bkz. Yarg. 11. HD. 25.01.1989, E. 3458, K.247 (ERIS, Tiirk
Ticaret Kanunu, C.11, Ticari Isletme ve Sirketler, 3. Baski, Ankara 2004, s. 2316), Yarg. 11. HD.
13.3.1987, E. 1339 K.1455, (ERIS, Uygulamah Anonim Sirketler Hukuku, Ankara 1995, s. 531, N.9)
Yargitay imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul karar1 olmadan tescil edilen genel kurul kararlarimin emredici
kurala aykirilik nedeniyle gecersiz oldugunun tespiti davasimin ilgili ticaret sicil memurlugu hasim
gosterilerek acilmasi gerektigini belirtmistir. (Yarg. 11. HD., E. 2003/5999, K. 2004/251, T. 15.01.2004
(www.kazanci.com.tr)
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Ancak kanunda ticaret siciline bagvurunun ne kadar siire i¢cinde yapilmasi gerektigine

iligkin agik bir diizenleme bulunmamaktadir.

Imtiyazli pay sahipleri dzel kurulu toplantisina ¢agri yapilmayarak, toplantinin
yapilmamas1 ve genel kurul kararinin da ticaret siciline tesciline itiraz edilmemis olmasi
durumunda, imtiyazli pay sahiplerinin o genel kurul kararma kars1 haklarindan
vazgecmis olduklar1 kabul edilmeli, zira uzun bir slire sonra genel kurul kararinin
hiikiimsiizliigiiniin tespiti i¢cin agabilecekleri dava MK m. 2’ye aykir1 olacak ve dava
reddedilebilecektir*®®. Nitekim bu durumu diisiinen TTK, imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurulunun siiresi i¢inde toplanamamasini, genel kurul kararinin icra edilebilmesine
imkan tanimasina yol agacagini belirtmistir. Ancak TTK uzun bir siire sonra genel kurul
kararinin iptali yoniinde bir siire sinirlamasi getirmemistir. Bu sebeple, imtiyazli pay
sahiplerinin siire sinirlamast olmadan, aradan uzun zaman gectikten sonra genel kurul
kararinin iptalini talep etmeleri miimkiin olamamasi, iptal talebinin MK 2 ¢ercevesinde
uygun bir siire iginde yapilmasi, MK 2’ye aykiri iptal talepleri kabul edilmemesi

gerektigini diistinmekteyiz.

Yargitay bir kararinda®' ETTK m. 389 ve 391 hiikiimlerinin emredici oldugunu,
ETTK m. 390 uyarinca da sermaye artirim kararinin tescilinin kurucu niteligi haiz
oldugu, sermaye artirimina iligkin genel kurul kararlarinin imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurulunca tasdik edilinceye kadar askida oldugunu, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu
tarafindan tasdik edilmek ile infaz imkani kazanacagim belirttikten sonra, 6zel kurul
karar1 olmaksizin Ticaret Sicili Memurlugu tarafindan tescil talebinin reddi gerektigi,
tescil edilip de sonradan imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu onay verirse, yolsuz tescili
gecerli hale getirmeyecegini belirterek, mutlak suretle ETTK m. 391 hiikmiiniin lafzini
uygulamistir. Ancak somut olayin 6zelliklerini degerlendirip, imtiyazlari ihlal eden genel
kurul kararinin uygulama sartinin imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul onay karar1 oldugu
ve onay kararinin daha sonradan verilmesiyle uygulama kabiliyetinin kararmn alindigi

andan itibaren gegerli olacagimi diisiinmek gerekir®*?,

SOTEKINALP (CAMOGLU/POROY), A.ge., s. 467-468, TEKINALP, Imtiyazhi Paylara iliskin Bazi
Sorunlar, s. 14, PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 586-587

! varg. 11. H.D, E. 2004/11672, K. 2005/10136, T. 21.10.2005 (www.kazanci.com.tr)

2 Ayn1 ysnde MOROGLU, Sermaye Artirim, S. 79
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Yargitay baska bir kararinda®*® anonim sirket genel kurulu tarafindan imtiyazl
pay sahiplerinin haklarin1 siirlayici nitelikteki ana sézlesme degisikligine iliskin alinan
kararin imtiyazli pay sahiplerinin yapacaklar1 6zel bir toplantida verecekleri kararla
onaylanmazsa infaz edilemeyecegine degindikten sonra, onay karar1 olmadig
gerekcesiyle genel kurul kararinin iptali i¢in agilacak davanin ETTK m. 381
cercevesinde iptal niteligi olmadigindan, ii¢ aylik hak diisiiriicii siireye tabi olmadigini
belirtmistir. Ancak MK m.2’ye gore uzun yillar sonra bu yonde ag¢ilan davanin diiriistliik

kural1 karsisinda reddi gerektigine hilkmetmistir.

1. IMTIYAZLI PAY SAHIiPLERi OZEL KURUL KARARLARININ
HUKUMSUZLUGU VE iPTALI

A. IMTIYAZLI PAY SAHIiPLERi OZEL KURUL KARARLARININ
GECERSIZLIK HALLERI

Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul kararlarinin gegersizligi ile ilgili olarak, yokluk,

butlan ve iptal edilebilirlik hallerini incelemek gerekecektir.
1. YOKLUK VE BUTLAN HALLERI

a. Genel Olarak

Kanunun sekil ve usul bakimindan emredici hiikiimleri hilafina islem yapilmasi

halinde yokluk yaptirimi s6z konusu olacaktir. Diger bir ifade ile yokluk halinde yapilan

344

hukuki islem seklen dahi varlik kazanamayacaktir™. Bu cergevede imtiyazli pay

sahipleri 6zel kurul kararmin olusmasi icin kanunda belirtilen sartlarin yerine

getirilmemesi halinde karar yoklukla sakat olur ve hukuki sonug dogurmaz>®.

%3 Yarg. 11 H.D, E. 2003/13857, K. 2004/10455, T. 28.10.2004 (www.kazanci.com.tr)

¥ MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s. 25 vd.

¥ CEKER, Age., s. 91, SENER, A.g.e., s.196, TEKINALP (POROY/CAMOGLU), A.g.e., s. 418,
KARAHAN, A.g.e., s. 147-148
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Ormnegin, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul toplantisinda Bakanlik komiserinin
bulunmamasi, kanunun veya ana sdzlesmede belirtilen nisaplar saglanmadan toplanti
yapilmas1 ve karar alinmasi, toplantiya ¢agrinin yonetim kurulu veya pay sahibi disinda
baska bir kimse tarafindan yapilmasi (eski durumda denetgiler de gagirabilirken, TTK ile
birlikte denetgiler ¢agiramayacaktir) durumunda alinan imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul

karar1 yokluk ile batil olacaktir.

Yoklukla sakat olan bir kararin tekrar gecerli hale getirilip canlandirilabilmesi
miimkiin olmayacaktir. Fakat, bu durumda imtiyazli pay sahiplerinin tekrar toplanarak
s6z konusu karar1 gegerli olabilecek sekilde tekrar alabilmeleri miimkiindiir**®. Alinan
kararlarin yoklukla sakat oldugu, herhangi bir siire kisitlamasi olmaksizin bunda hukuki
yarar1 olan herkes tarafindan, itiraz seklinde veya dava yolu ile ileri siiriilebilir. Yoklukla

sakatlig1 ileri siirmek igin herhangi bir siire de yoktur®’.

Butlan ise kararlarin igerigi ile ilgili bir sakatlik durumudur. Nitekim, BK m.
20/T’e gore igerigi imkansiz veya hukuka ya da ahlaka aykir1 sézlesmeler batildir**®,
Butlan durumunda, sekil ve usul olarak emredici hiikiimlere uygunluk s6z konusudur

ancak icerik acisindan emredici hiikiimlere aykirilik bulunmaktadir®®.

Poroy*®

a gore imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun kararlari, genel kurul
kararlarin1 onaylar veya reddeder. O halde konusunun kanuna aykiri1 olmasi, ahlak ve
adaba aykir1 olmasi diisiiniilemez. Bu sebeple imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul kararinin
butlanindan bahsedilemez. Ahlak ve adaba aykirilik diiriistliik kurallarina aykirilik
seklinde olabilirse de bu durumda ve diger biitin buna benzer durumlarda genel

hiikiimlerden®* faydalanmak gerekir.

¥ KARAHAN, A.g.e., s. 149

¥ MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s. 127, KARAHAN, A.g.e., s. 149

¥8 MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s. 129 vd.

9 EREN Fikret, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, Tipk: 7. Basi, Istanbul 2001, s. 309; OGUZMAN
Kemal/OZz, Turgut, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, Cilt-1, 6098 sayili Yeni Tiirk Borglar Kanununa
Gore Giincellenip, Genisgletilmis 9. Basi, s. 185 vd.

%0 pOROY (TEKINALP/CAMOGLU), A.g.e., s. 418

%1 OGUZMAN/OZ, Ag.e., s. 185
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Karahan®? ve Ceker®®®

e gore ise imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul karari, eger
genel kurul kararini onaylama veya reddetmeyi asacak nitelik ve igerikte bir karar alirsa
butlan1 s6z konusu olabilir. Ornegin; imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun, sermaye
artinmina iligskin genel kurul kararin1 onaylarken imtiyazli pay sahiplerine daha ytiksek

oranda yeni pay alma hakki taninmasi sart kosulabilir.

Imtiyazli pay sahipleri genel kurul kararlarmin butlan ile de sakat olabilecegi
kabul edilebilmelidir. Nitekim imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul kararinin igerigi
imkansiz, hukuka veya ahlaka aykiri olabilir®*. Ancak béyle bir durumda, esas itibariyle
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul karari, genel kurul kararin1 ya onayladigindan ya da
reddettiginden, buna ilaveten konusunu imkansiz, hukuka veya ahlaka aykir1 kilan
durumlarda, kararmn ilgili boliimiiniin butlan ile sakat oldugunu kabul etmek, sirketin
menfaati agisindan uygun bir ¢ézliim olacaktir, yani karara timden butlan ile sakatlik
yaptirimi saglanirsa, sirket kararlari hepten uygulanamaz hale gelecektir, o halde boyle

durumlarda kismi butlani kabul etmek daha uygun olacaktir.

Yoklukla sakatliktaki gibi, butlan ile sakat kararlarin da canlandirilmasi
olanaksizdir. S6z konusu kararin gegerli olmasi i¢in, imtiyazli pay sahipleri 6zel

kurulunun yeniden toplanarak karar almas: gerekecektir®>>.

TTK’de imtiyazl pay sahipleri 6zel kurul kararlarinin hiikiimsiizliigii konusunda
0zel bir diizenleme yoktur. Fakat genel kurul kararlarmin butlanma iligkin m. 447
bulunmaktadir. Buna gore, “Genel kurulun, ézellikle; a) Pay sahibinin, genel kurula
katilma, asgari oy, dava ve kanundan kaynaklanan vazgecgilemez nitelikteki haklarini
simirlandiran veya ortadan kaldiran, b) Pay sahibinin bilgi alma, inceleme ve denetleme
haklarini, kanunen izin verilen 6l¢ii disinda sumrlandiran, c) Anonim gsirketin temel

yapisini bozan veya sermayenin korunmasi hiikiimlerine aykiri olan, kararlari batildir.

%2 KARAHAN, A.g.e., s. 148, dn. 28
%3 CEKER, Age., s.91

%% Ayni yoénde KiRTIL, A.g.e., s. 74
%5 KARAHAN, A g.e., s. 149
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Bu madde de ‘6zellikle’ sozciigiiniin kullanilmasi gecersiz olan genel kurul
kararlariin sadece maddede belirtilen kararlar olmadigini belirtmektedir. Yani maddede
sayilan kararlar i¢cin numerus clauses ilkesi gegerli degildir. Biitiin butlan durumlarinin
da kanunda sayilmasi olanaksizdir. Bu yilizden maddenin bu sekilde sinirlamadan ama

belli bash butlana sebep olabilecek kararlari belirtmesi dogru bir diizenlemedir.

Nitelik olarak genel kurul kararlarindan farkli 6zellik arz eden imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurul kararlarmin hiikiimsiizliigiiniin ayr1 bir madde bashigi olarak
kanunlagmasi iyi olurdu. Hangi kararlarinin batil olacagini belirtmek yerine ne tiir
kararlar alirlarsa bu kararlarin butlaninin istenebilecegi agikca belirtilmesi gerektigini

diisiinmekteyiz.

b. Yokluk veya Butlan ile Malul Olmasina Ragmen Genel Kurul Kararimn

Uygulanmasi

ETTK m. 336 ve TTK m. 553 hiikmiinden anlasilacagi iizere genel kurul

kararlarin1 Yonetim Kurulu uygulamalidir. Aksi halde sorumlulugu giindeme gelecektir.

Yoklukla veya butlan ile sakat olan imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul karar1 eger
bir ret karar1 ise bu ret karari neticesinde yonetim kurulu, genel kurul kararini
uygulamaya koyamayacagindan herhangi bir sorumlulugu da dogmayacaktir. Cilinkii ret
karart genel kurul kararlarinin uygulanmasina izin vermez, bu sebeple ilgili imtiyazli
pay sahipleri 6zel kurul kararinin yokluk veya butlaninin bir tespit davasi ile istenmesi

yeterli olacaktir™".

Ancak yokluk veya butlan ile sakat olan onaylama yoniindeki imtiyazli pay
sahipleri dzel kurul kararinin akibeti tartismalidir. Iste, bu noktada yonetim kurulunun
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu tarafindan onaylanan karari tescil ve ilan ettirmesi

icap eder ancak imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul kararmmin yok veya batil olmasi

%6 AKUGUR, A.g.e., s. 331
®TKIRTIL, A.ge., s.75
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durumunda tescil ve ilan edilen genel kurul kararinin infazindan kimin hangi kosullarda

sorumlu olacagi tartisma konusudur.

358 359,

Mimaroglu™" ve Arslanli™’ya gore, yok veya butlanla sakat olan bir karara
gore islem yapan yoOnetim kurulu iyesi yaptigt bu islemden dolayr sorumlu
tutulmamalidir. Ciinkii yonetim kurulu, genel kurul kararina uygun hareket etmekle

yiikiimliidiir.

360 361,

Camoglu™" ve Moroglu® na gore, yonetim kurulu tiyeleri yokluk veya butlan
ile sakat olan bir karari dikkate alarak islem yapmislarsa bundan dolayr sorumlu
tutulmalidirlar. Her ne kadar yonetim kurulu tiyeleri genel kurulun kararini uyguladiklari
ve bundan dolayr sorumluluklarina gidilemeyecegini savunsalar dahi yonetim kurulu
tiyelerinin girket tiizel kisiligine karst olan sadakat ve Ozen borglart oldugu
unutulmamalidir. Bu sebeple, genel kurul kararlarin1 ortaklik menfaati ve gegerlilik
acisindan incelemeleri lazimdir. Ozellikle emredici hiikiimlere, ahlaka ve adaba aykari,

konusu imkansiz olan kararlar1 uygulamaktan kaginmalidirlar.

Biz de yonetim kurulunun ortaklifa kars1 sadakat ve 6zen borglar1 sebebiyle,
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul karar1 yok veya butlan sebebi ile sakatsa ve yonetim
kurulu bu karara dayanarak islem yapmissa sorumluluguna gidilmesi gerektigini

o e es 2
dug;unuyoruz36 .

2. IPTAL EDILEBILIiRLIK

Iptal, hukuk diizenin kendisine hak tanidig1 kisinin belli bir siire iginde istemesi
kosuluyla bir islemin yapildig1r andan itibaren hiikiim ifade etmemesine olanak taniyan

bir yaptirim seklidir.

%8 MIMAROGLU, Sait Kemal, Anonim Sirketlerde idare Meclisi Azalarmmn Hukuki Mes’uliyeti,
Ankara 1967, s. 72

%9 ARSLANLI, Anonim Sirketler II- 111, s. 180

%0 CAMOGLU Ersin, Anonim Ortakhkta Yénetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu, 2. Basi,
Istanbul 2007, s. 62,

%1 MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s. 157 vd.

%2 Ayn1 yénde KiRTiL, A.g.e., s. 75
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Iptal edilebilirlik halinde, bastan itibaren gecerli olarak kabul edilen imtiyazl
pay sahipleri 0zel kurul kararinin, iptalle birlikte gegmise etkili olarak ortadan
kaldirilmasi s6z konusudur. Bu durumda gegerli olan islem iptalle gegersiz hale getirilir.
Iptal hakki bozucu yenilik doguran bir haktir. Bu hakkmnin belli siireler icinde
kullanilmas: gerekir. iptal hakki siiresinde kullanilmazsa, gegerlilik sartlar1 eksik olup

bastan itibaren gegerli olarak kabul edilen bu islem gecerliligini korur®®®,

Yukaridaki agiklamalar dogrultusunda, yokluk veya butlan ile sakat olmayan bir
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararina karsi, imtiyazlar1 ihlal etmedigi gerekce
gosterilerek bu kararin iptali i¢in dava agilabilmesi gerekir. Eski diizenlemede imtiyazli
pay sahipleri 6zel kurul kararlarina kars1 iptal davasi acabilme hususu tartismaliyken,
TTK m. 454/f.7 bu konuda yenilik getirip, doktrindeki tartigmalara son vermistir.

Asagida imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul kararina karsi iptal davasini inceleyecegiz.

B. ACILABILECEK DAVALAR

TTK imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul kararlarmin iptaline iligkin 6zel
diizenleme getirerek, eski diizenleme karsisindaki asagida sozii edilen tartigmalara son
vermek istemektedir. Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul kararmin iptalini gerektirecek
sebep disinda, yokluk veya butlan hallerinde de bu durumun tespiti igin tespit davasi

acgilmalidir.

1. TESPIT DAVASI

Tespit davasi ile davali bir seyi yapmaya veya bir seyden kaginmaya mahkum
edilmemekte, sadece taraflar arasindaki hukuki iligkinin varligi veya yoklugu ya da
tereddiitlii olan icerigi tespit edilecektir. Tespit davasi, 6100 sayili Hukuk Muhakemeleri
Kanunu’nun 106. Maddesinde diizenlenmistir. Tespit davasi agilabilmesi i¢in oncelikle

sadece tespit davasi agmakta bir hukuki yararmn bulunmasi gerekir, ilaveten tespit

%3 Bkz. OGUZMAN/BARLAS, Medeni Hukuk, s. 217 vd.
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davasinin konusu ancak hukuki iligkiler olabilir. Bu iki sart, dava sarti niteliginde

o . .. . .. . . 364
oldugundan, yerine getirilmez ise davanin esasina girilmeden reddi gerekir™".

Yok olan bir karar seklen meydana gelmemis oldugundan ve dolayisiyla bastan
itibaren hi¢bir hiikkiim dogurmadigindan bununla ilgili olarak agilan dava tespit davasi
niteligindedir. Kararin yokluguna dair verilen hiikiim ise yenilik dogurucu nitelikte
olmayip agiklayicr niteliktedir. Imtiyazli pay sahipleri genel kurul kararlarmm yoklugu
herhangi bir dava ile agikga ileri siiriilmemis olsa bile usuliine uygun olarak mahkemeye

sunulan olaylardan anlagilmak kosulu ile hakim tarafindan resen dikkate alinir’®.

Imtiyazli pay sahipleri genel kurulu kararmmn butlan ile sakat oldugunu, hukuki
yarart bulunan ilgili kisiler, hakkin kotiiye kullanilmasi teskil etmemek sartiyla her
zaman ileri siirebilir. Mahkemenin bu dogrultuda verecegi karar, agiklayici niteliktedir.
Buna ilaveten, hakim de dosyanin igeriginden anlamasi durumunda hukuka aykirilig

re’sen dikkate almalidir>®®,

Yokluk ve butlan hallerinde iptal davasindaki gibi bir siire ile sinirli olmaksizin,
ilgili her kisi bu durumun tespiti i¢in dava agabilecektir meger ki uzun bir siire sonra bu

talebi ileri stirmek hakkin kotliye kullanilmasi tegkil etsin.

2. IPTAL DAVASI
a. TTK Diizenlemesi ve Onceki Tartismalar
Imtiyazli pay sahipleri genel kurul kararlarinmn iptalinin dava edilebilmesi ile

ilgili herhangi bir hiikkim ETTK’de mevcut degildir. Bu sebepten, doktrinde bazi

tartigmalar glindeme gelmistir.

*** PEKCANITEZ Hakan, ATALAY Oguz, OZEKES Muhammet, Medeni Usul Hukuku, 11. Basi,
Ankara 2011, s. 303-304

% MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s. 128

%6 K ARAHAN, A g.e., s. 148-149
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Imregiin®"e gore imtiyazh pay sahipleri 6zel kurullart bagimsiz ve tek basina
etki yapan kararlar degildirler. Bu kararlar genel kurulun almis oldugu kararlari
onaylayarak uygulanmasmi saglayan veya onaylamayarak uygulanmasma imkan
tamimayan kararlardir. Bu sebeple, sadece genel kurul kararinin iptali istenebilir. Genel
kurulun kararini onaylayan imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun aldig: kararlara karsi
eger kosullar1 varsa kararin yoklugu veya hiikiimsiizliigii bir tespit davast agilarak ileri
siiriilebilir*®®. Diger ihtimalde, yani imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu tarafindan genel
kurul kararlarinin onaylanmamasi halinde de, pay sahipleri haklarini ihlal eden genel
kurul kararlarina kars1 iptal davasi agabilirler. Imtiyazli pay sahipleri isterlerse iptal
davasi agmak yerine genel kurul kararim1 reddederek yani onaylamayarak bu kararin
uygulanmasin1 engelleyebilirler. Bu ret kararina karsi iptal davasi agilmasi dogru
degildir zira imtiyazli pay sahipleri kendilerine sunulan bir hakki kullanmis ve karari
kabul etmemislerdir. Onaylamama halinde ortada bir karar olmadigindan iptal edilebilir
bir karar da yoktur. Eger bu noktada bir iptal davasi agilirsa mahkeme imtiyazli pay
sahiplerinin yerine gegerek karar almis olacaktir. Fakat Imregiin, daha sonra yayinlanan

bir makalesinde®®®

olumsuz kararlar agisindan imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul
kararlarina kars1 iptal davasi agilabilecegini kabul etmistir. Olumsuz kararin iptali bir
genel kurul kararmin iptalinden farkli olarak, genel kurul kararinin uygulanmasi i¢in
mahkeme karari anlamina gelmeli ve bu olumsuz kararin iptal edilmesi durumunda

genel kurul karar1 uygulanabilmelidir.

Unal’™ ve Saka371’ya gore ise, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul kararlaria
kars1t MK 2 ve BK 41 dogrultusunda bir ¢oziim getirilebilir. ETTK 389 ve 391°de
yalmizca ETTK 381°deki toplant1 ve karar nisabina ait hiikiimlere atif yapilmig, ETTK

381’e ise tiimden atif yapilmamistir. Bu nedenle, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu

%7 IMREGUN, Anonim Ortakliklar, s. 346 vd.

38 “Imtiyazli pay sahipleri genel kurullarinin onama kararlarina karsi dava agmanin bir anlami yoktur.
Eger onama kararlarina karsi dava agma kabul edilirse mahkeme genel kurul kararinin iptali ile imtiyazli
pay sahipleri genel kurulunun onama karvarimin iptali olarak iki ayri davada farkh kararlar verebilir.
Genel kurul kararina karsi agtigr iptal davasim kaybeden bu kez de imtiyazli pay sahipleri genel
kurulunun onama kararinn iptali yoniinde sansini deneyecektir.” (TURK Hikmet Sami, ETTK ile ilgili
Taslaklar ve Tartismalar-30 Nisan-1Mayis 1988, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisi
Yaynlari, Ankara 1988, s. 160)

39 Bkz. IMREGUN, Ozel Kategori Paylar, s. 195

30 UNAL, Siileyman, imtiyazh Pay Sahipleri Genel Kurul Kararlarina Karsi iptal Davasi
Acilabilir mi?, YD 1991, ¢. XVII, S.4, s. 549 vd.

1 SAKA, Ag.e., s. 57 -58
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kararina karsi genel kurul kararlarmin iptal davasina iliskin hiikiimlerin kiyasen
uygulanamaz. Bu kararlarin ETTK’nin bu kurula 6zgii 6zel hiikiimleri ile genel
hiikiimler ¢erg¢evesinde ( MK m. 2, BK m. 19-20) kurul iiyelerine yoneltilecek dava
yoluyla denetlenmesi gerekir. Diger bir ifade ile sirkete zarar veren imtiyazli pay

sahiplerinden tazminat talep edilmesi en uygun ¢6ziimdiir.

Yukaridaki goriislerin aksine doktrinde ¢ogunluk tarafindan savunulan gt’m’ise372

gbre imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul kararlarina kars1 dava acilabilir. Imtiyazli pay
sahipleri genel kurulu ETTK m. 381 anlaminda bir genel kurul, bu kurulda alinan
kararlar da genel kurul karari niteligindedir. Zira imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu
bagimsiz bir i¢ organ niteligindedir, dolayisiyla bunun kararlar1 da bagimsizdir. Diger
bir deyisle, genel kurul ve imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun kararlari birbirinden
ayr1 ve bagimsizdir. Imtiyazli pay sahipleri genel kurulunda alian kararlarin genel kurul
kararlarinin uygulanabilmesi icin sart olmasi1 bu kurul kararlarinin bagimsiz olmasina
engel teskil etmez. Imtiyazli pay sahipleri genel kurulu karar1 olmadan da genel kurul
karar1 gegerlidir ancak uygulanamaz. Ote yandan, imtiyazli pay sahipleri &zel kurul
karar1 kanuna veya ana sézlesmeye aykiri olarak alinmis olabilir. Bu sebeplerle imtiyazli
pay sahipleri 6zel Kkurulu kararlari iptal edilebilir. Ciinkd sirketin ve diger pay
sahiplerinin imtiyazli pay sahiplerinin haklarin1 keyfi kullanmalar1 tehlikesine karsi
korunmasi gerekmektedir. Bu kararlarin iptal edilmesi ETTK’de diizenlenmediginden
genel kurul kararlarinin iptaline iliskin olan m. 381 vd. hiikiimleri bu kurullar iginde
kiyasen uygulanabilir. Ayrica imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu tarafindan genel kurul
karar1 reddedilirse, artik genel kurul kararmin iptal edilmesinin pratikte bir faydasi
kalmayacagi gibi bu karara karsi iptal davasi a¢ilmasimi genel kurul kararina katilanlar
kanun geregi isteyemezler, genel kurul kararina katilmayanlar ise zaten imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulunun verdigi ret karan ile istediklerini elde etmis olduklarindan
onlarda iptal davasi agmayacaklardir. Boyle bir durumda imtiyazli pay sahipleri 6zel

kurulunun verdigi ret kararinin iptal edilmesinin kabulii gereklidir.

%2 ARSLANLI, Anonim Sirketler II-111, s. 81; MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s. 171; CEVIK, A.g.e., s.
819; POROY (TEKINALP/CAMOGLU), A.g.e., s. 418; KARAHAN, A.g.e., s. 150; BOSTANCIOGLU,
A.g.e, s. 43; CEKER, A.g.e,, s. 92; KARAHAN, A.g.e., s. 151, ayrica bkz; Yarg. 11 H.D. tarih ve E.
1994/1175 ve K. 1994/2721, T. 07.04.1994 (ERIS, Agiklamali-Itihatli Ticari Isletme ve Sirketler, s.
2230- 2231)
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Keza Yargitay’in da bir kararinda®”® “Tiirk Ticaret Kanununda imtiyazli pay
sahipleri kurulunun kararlarimin iptalinin istenip istenemeyecegi ve iptali istenebilirse
husumetin kime tevcih edilecegi hususunda a¢ik bir hiikiim yoktur. ......A¢iklanan bu
nedenlerle imtiyazli pay sahipleri kurulunun verdigi kararlarin iptali davasinda,
husumetin genel kurul kararina karsi ¢ikan ve bu kararlari onamayan imtiyazli pay
sahiplerine diisecegi gerektiginden davaci vekilinin karar diizeltme isteminin reddi
cihetine gidilmistir’ denilerek imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul kararinin iptalinin

miimkiin oldugunu vurgulamistir.

Biz de ETTK hiikiimleri gergevesinde imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu
kararlarina karsi iptal davasi agilabilmesi gerektigini diisliniiyoruz, zira genel kurul
karar ile imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul karar1 birbirinden bagimsiz iki ayr1 organin
kararidir ve iptalinin miimkiin olmasi, sirketin menfaatleri agisindan Onemlidir, zira
imtiyazlar ile sirketin menfaatinin korunmasi dengeli bir sekilde temin edilmelidir.
Nitekim TTK m. 454/f.7, eski diizenlemedeki boslugu doldurmustur. Buna gore,
yonetim kurulu, 6zel kurulun onaylamama kararina karsi, ana sozlesme degisikligine
iligkin kararin imtiyazlar1 ihlal etmedigi gerekg¢esiyle bu kararin iptali ile genel kurul
kararinn tescili davasini agabilecektir’®. Eski diizenlemede de Yargitay iptal davasinin
genel kurul kararina karsi sadece olumsuz oy kullanan imtiyazli pay sahiplerine karsi
degil, tiimiine karsi agilmasi gerektigini belirtmisti, ancak yeni diizenlemede iptal
davasinin sadece genel kurul kararina olumsuz oy kullanan pay sahiplerine karsi
acilacagi belirtilerek, olumlu oy kullananlarin gereksiz yere dava edilmesi

é')nlenmistir375.

Imtiyazli pay sahipleri genel kurul kararlarmna karsi kanun yollarmin agik olmast,

imtiyazli pay sahiplerinin TTK m. 454/f.1°de belirtilen haklarin1 kétiiye kullanmalarini

6nleyici isleve sahiptir®™®.

3 Yarg. 11. H.D, E. 1986/5180, K. 1986/7134, T. 26.12.1986 (www.kazanci.com.tr)
¥ ORUC, A.g.e., s.197

¥° PULASLL, 6102 Sayil Ticaret Kanununa Gore Sirketler Hukuku Serhi, s. 1213
¥ ORUC, A.g.e., s. 197
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b. iptal Davasinda Sebepler, Husumet ve Siire

Imtiyazli pay sahipleri genel kurul kararinin iptaline kars: uyusmazlik, mahkeme
kararina gerek olmadan sonuclandirilamaz. TTK m. 454/f.7 ve 8 uyarinca agilacak bir
iptal davasi yoluyla ileri siiriilebilir’”’. Iptal talebi yokluk ve butlan taleplerinin aksine,
itiraz ve def’i olarak da ileri siiriilemez>"®. Imtiyazl1 pay sahipleri 6zel kurul kararlariin
iptali talebi dava yoluyla ileri siiriilmelidir. Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul kararlarmin
iptali davasinda yetkili mahkeme, kararin degerine bakilmaksizin, TTK m. 454/f.7’ye
gore ortaklik merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesidir. Bu 6zel yetki
kurali, kamu diizenine iliskin kesin yetki oldugundan, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul
kararlarinin iptaline iligkin olarak yapilan yetki s6zlesmeleri gegerli olmayacak ve bu
yetki kuralina aykirt ana sdzlesme hiikkmii veya genel kurul karart da gegersiz

olacaktir®"®.

aa. iptal Davasinda Sebepler

Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul kararlarmin hangi sebeplere gore iptal

edilecegine iliskin bir hiikiim ETTK’de bulunmamaktadir.

Genel kurul kararlarinin iptaline iligkin ETTK m. 381°de iptal davasinin
sebepleri “ kanun veya ana sOzlesme hiikiimlerine ve bilhassa diiriistliik kurallarina

aykirilik olarak belirlenmistir. POI’Oy’a380

gore; imtiyazli pay sahipleri 6zel Kkurul
kararlarinin kanuna aykir1 olmasi s6z konusu degildir. Ciinkii imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurulunda verilecek karar bir genel kurul kararinin reddi veya onanmasidir. Afaki iyi
niyet kurallarina aykirilik ise ornegin sirf diger pay gruplarmin zararina ret karari
vermek seklinde olabilir. Baskin goriise gore ise kanuna ve ana sézlesmeye uygun olan
bir imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul karari afaki iyi niyet kurallarina aykiri olmasi

halinde iptal edilebilmelidir. Ciinkii imtiyazli pay sahiplerinin ortaklik menfaatini de

T ORUC, A.g.e., 5.198

¥® MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s. 199; KiRTIL, A.g.e., 5.80
¥ MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s. 238

%0 pOROY (TEKINALP/CAMOGLU), A.g.e., s. 418
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diisiiniip afaki iyi niyet kurallarin1 g6z onilinde bulundurarak genel kurullarinda karar

vermeleri gerekir®®!,

Doktrinde kimine gore*®*> ETTK m. 381 vd. hiikiimleri, imtiyazli pay sahipleri
0zel kurul kararlar1 bakimindan yeterli diizenlemelerdir. Bazilarina gore ise ETTK m.
381 vd. hiikiimleri, genel kurul kararlarina iligkin olup, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul
kararlarina bunlar1 uygulamak zorlama olacaktir. Dolayisiyla bu diizenlemeler, imtiyazli

pay sahipleri 6zel kurul kararlarinin yapisina uygun diistiigii 6l¢iide uygulanabilecektir.

Ancak imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul kararlarina iliskin 6zel diizenleme
getirilmesi yerinde olacaktir®®, nitekim TTK m. 454/f.7 ve f. 8’de &zel diizenlemeler

getirilmistir.

TTK m. 454/f77°de, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararlarmin iptali
davasinin gerekgesini agikca ifade ederek bosluk doldurulmak istenmistir. Buna gore, bu
dava, genel kurulun s6z konusu kararmnmn pay sahiplerinin haklarini ihlal etmedigi
gerekgesiyle agilabilecektir. Bu dava, ana sozlesme degisikliginin imtiyazlar1 ihlal
etmemesine ragmen, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun degisiklige red karari
vermesi haliyle bu imkan sinirlandirilmigtir. Fakat hiikiimde belirtildigi sekilde bir iptal
davas1 agmak miimkiin olmayabilir. Zira bir ana s6zlesme degisikligi imtiyazlari ihlal
etmiyorsa, zaten imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararina ihtiya¢ olmayacaktir. Boyle
bir karara ihtiya¢ olmadig1 durumda, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul kararimin iptali
davasi agmak da miimkiin olmayacaktir. Imtiyazlar1 ihlal etmeyen bir ana sozlesme
degisikligi icin kurulun toplanip red karari vermesi bile sonucu degistirmez.384 Bu

durumda bir tespit davasi agilabilir®®.

1 CEVIK, A.g.e., s.901—902; KARAHAN, Ag.e., s. 151

%2 MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s. 171 vd., KENDIGELEN, Anonim Ortakhkta Yénetime Katilma
Haklarimnda imtiyaz, 5.180, BOSTANCIOGLU, A.g.e., s.25, BAHTIYAR, Kayith Sermaye Sistemi
Makale ,s. 24, CEKER, A.g.e., s. 92

%83 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), A.g.e., s. 418, KARAHAN, A.g.e., s. 152

% KENDIGELEN, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Degerlendirmeler, s. 307, ORUC, A.g.e., s. 200

%5 ORUC, A.g.e., s. 200
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Haklar1 ihlal ettigi gerekgesi disinda, baskaca sebeplerle de imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulu kararinin iptali giindeme gelebilir, bu iptal davast sadece olumsuz
kararlar icin degil, tersine 6zel kurulun verdigi, ancak usule uygun olmayan olumlu
kararlar agisindan da bu davaya ihtiyag olabilir. Kanun koyucunun sadece olumsuz
kararlarin hukuka aykir1 olabilecegi varsayimindan hareketle, olumlu kararlara karsi,
Ornegin, karar katilmayan pay sahiplerine iptal davasi agma hakki taninmamasi, bir
eksikliktir. Bu iptal davasinin olumsuz veya olumlu oy kullanan pay sahiplerine kars1

acilmast zorunlulugu uygulamada sorunlara yol acabilecektir®®®.

Kanaatimizce yeni
diizenleme karsisinda, 6zel kurulun olumsuz kararina karsi iptal davasi acilabilecek,
genel kurul kararinin onaylanmasi yoniindeki kararina ise iptal davasi agilamayacak, s6z
konusu genel kurul karari i¢in iptal davasi acilabilecektir, zira 6zel kurul karar1 genel
kurul kararinin uygulama sartidir. TTK m. 454/f. 7 15181nda, imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurul kararmin iptali davasi ancak imtiyazlar1 ihlal eden ana sozlesme degisikliginin
uygulanmasina iliskin olarak verilecek bir diirlistlik kuralina aykiri olan bir imtiyazl

pay sahipleri 6zel kurul kararina kars1 agilabilecektir®®’.
bb.  Husumet

Genel kurul kararlarinin iptali ETTK m. 381°de diizenlenmis olup, iptal davasi
acmaya yetkili kisiler belirtilmisken, iptal davasinin kime karsi acilmasi gerektigine
iliskin bir konuya deginilmemistir. Imtiyazli pay sahipleri genel kurul kararlarinin iptali
ile ilgili 6zel bir diizenleme olmamasi sebebiyle bu davada taraflarin kim olmasi
gerektigi konusu tartismalidir. Burada oncelikle ETTK diizenlemesindeki tartismalara
asagida (i) ve (il) no.lu boliimlerde deginecegiz, sonra (iii) no.lu boélimde TTK

diizenlemesini ele alacagiz.
I. Davaci

ETTK m. 381 uyarinca iptal davasi agmaya yetkili kisiler sunlardir:

386 KENDIGELEN, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Degerlendirmeler, s. 307
%7 Ayn1 yénde ORUC, A.g.e., s. 200
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- toplantida hazir bulunup da karara olumsuz oy vererek durumu tutanaga gegirten

veya oyunu kullanmasina haksiz olarak izin verilmeyen pay sahipleri

- toplantiya davetin usulii dairesinde yapilmadigin1 veyahut giindemin geregi gibi
ilan veya teblig edilmedigini veya genel kurul toplantisina katilma yetkisi olmayan

kimselerin karara katildiklarini iddia eden pay sahipleri,

- yonetim kurulu ve ilgili genel kurul kararmmin uygulanmasi sahsi

sorumluluklarina yol agan yonetim kurulu iiyeleri ve denet¢ilerden her biri

Yonetim kurulu ortaklik adina dava agabiliyorken, genel kurul kararinin
uygulanmas1 yonetim kurulu {yelerinin veya denetcilerin sahsi sorumluluguna yol
aciyor ise yonetim kurulu {yelerinden ve denetcilerden her biri iptal davasi
acabilmektedir.

Imtiyazli pay sahipleri genel kurul kararinmn iptali davasinda Poroy®®

a gore
davacinin kim olacagi hususunda ETTK m. 381 hiikkmiiniin uygulanmasit zor olacaktir.

Genel hiikiimler yeri geldigi 6l¢tide kullanilmalidir.

imregiin389 ise imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul kararinm iptali i¢in yonetim
kurulunun dava agmasi gerektigini belirtir. Ancak imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun
aldig1 kararin uygulanmas1 yonetim kurulu iiyelerinin ya da denetgilerin sorumluluguna
yol agacak nitelikte ise bu kisiler iptal davasini genel kurul kararlarina kars1 agmalidirlar
clinkii aslinda uygulanacak olan karar genel kurul kararidir. Pay sahipleri ise ayni
sekilde imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun kararlarma kars1 degil genel kurul
kararlarina kars1 eger kosullar gerceklesmisse iptal davasi agabilirler.

391,

Karahan®® ve Ceker*®’c ise ETTK m. 381 hiikmiiniin imtiyazli pay sahipleri

0zel kurulu kararlari i¢in de gecerli olacagi kabul etmektedir. Bu nedenle ortaklik adina

%8 POROY (TEKINALP/CAMOGLU), A.g.e., s. 418
%9 IMREGUN, Anonim Ortakliklar, s. 356

30 KARAHAN, Age., s.152

%1 CEKER, Age., s. 92
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yonetim kurulu ile kararlarin yerine getirilmesi sahsi sorumluluklarma yol agiyor ise
yonetim kurulu tyeleri ve denetcilerden her biri iptal davasi agabilecektir. Ayrica
imtiyazli pay sahipleri 6zel kuruluna katilma hakki olup da toplantida karara muhalif
kalarak bu durumu tutanaga gegiren imtiyazli pay sahipleri, oyunu kullanmasina haksiz
olarak izin verilmeyen imtiyazli pay sahipleri, toplantiya katilmamis olup da toplantiya
davetin usuliine uygun yapilmadigini veya giindemin geregi gibi ilan edilmedigini iddia
eden imtiyazli pay sahipleri ile toplantiya katilmis olsun veya olmasin imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulu toplantisina katilmaya yetkisi olmayan kisilerin bu kurul kararina
katildiklarin1 iddia eden imtiyazli pay sahipleri de bu kurul kararlarina karsi iptal davasi

agabilirler.

ii. Davali

Imtiyazli pay sahipleri genel kurul kararinm iptali davasinda davalmin kim

olacagina iliskin bir diizenlemede ETTK’de olmadigindan yine tartisma s6z konusudur.

Bir grup yazar392 ETTK m. 381 uygulamasinin burada da gegerli olacagini ve

genel kurul kararlarinin iptalindeki gibi davanin ortakliga yoneltilecegini savunur.

Diger goriise®® gore ise, daval ortaklik olacaktir ancak ortakligi yonetim kurulu
temsil etmeyecektir. Yonetim kurulu ¢ogunlugun karari ile segilip, yine g¢ogunlugun
karar1 ile azledilebileceginden, davada imtiyazli pay sahiplerinin haklarimi yeteri

. - s . . o ee ae 7 o 4
diizeyde savunacag iddia edilemez. Bu goriisii savunan yazarlardan Imregun39 ’

e gore
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararlarinin iptali davasinda davali olarak anonim
ortaklig1 temsil etmesi i¢in bu kurul tarafindan kendi aralarindan bir temsilci
secilmelidir. Eger secilen bu temsilci iptal davasinda ortakligi temsilden kaginirsa
imtiyazli pay sahiplerini temsil etmek iizere mahkemece atanacak bir kayyim imtiyazl

pay sahiplerini temsil etmelidir.

%2 KENDIGELEN, Abuzer, Anonim Ortakhkta imtiyazh Paylara iliskin Degisiklik Onerileri,
Makalelerim C. 11 2001-2006, istanbul 2006, s. 196

%3 MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s. 210

¥4 IMREGUN, Anonim Ortakliklar, s. 351
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<7 395
Moroglu™>’

na gore; imtiyazli pay sahipleri ile gogunluk pay sahipleri arasindaki
muhtemel ¢ikar ¢atismalar1 agisindan iptal davasinda davali olarak anonim ortakligi
temsil etmesi i¢in mahkemece bir kayyim atanmalidir. Bunun yani sira bu iptal davasina

HUMK hiikiimleri ¢er¢cevesinde imtiyazli pay sahipleri miidahil olarak katilabilmelidir.

Doktrinde bir bagka gt')riise?’% gore ise; iptal davasinda davali sifat1 ortaklik genel
kurul kararin1 onaylamayan imtiyazli pay sahiplerine aittir. Ciinkii imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulu kararlar1 ortaklik iradesince alinan genel kurul kararlarindan ayr1 ve
bagimsizdir. Bunun yani sira kanunumuzda yonetim kurulunun ve denetcinin gorevleri
sayllmistir ve bu gorevler arasinda imtiyazli pay sahiplerini iptal davasinda temsil etme
yoniinde bir agiklik yoktur. Ote yandan, yénetim kurulunun ve denetgilerin menfaati ile
imtiyazli pay sahiplerinin menfaatleri genelde ayni dogrultuda degildir. Bu sebeple
yonetim kurulunun ve denet¢ilerin imtiyazli pay sahiplerinin ¢ikarlarini ve haklarini ne
derece koruyabilecegi de soru isareti olusturur.

Yargitay da daha 6nce degindigimiz kararinda®’; ‘... Aciklanan bu nedenlerle
imtiyazli pay sahipleri kurulunun verdigi kararlarin iptali davasinda, husumetin genel
kurul kararina karsi ¢ikan ve bu kararlart onamayan imtiyazli pay sahiplerine diisecegi
gerektiginden davaci vekilinin karar diizeltme isteminin reddi cihetine gidilmistir.’

seklinde hiikiim tesis etmistir.

iii. TTK Diizenlemesi

TTK m. 454/f7 ve {.8, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul kararlarinin iptali
davasinin, yonetim kurulu tarafindan, genel kurul kararinin onaylanmasina olumsuz oy
kullananlara kars1 yoneltir diye belirterek, sorunu ¢6zmek istemektedir. Bu hiikiimlere

gore davasi yonetim kurulu, davali ise olumsuz oy kullanan pay sahipleri olarak

%% MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s. 210

%% TEKINALP (POROY/CAMOGLU), A.g.e., s. 467; KARAHAN, A.g.e., s. 154; BASBUOGLU, Tarik,
Uygulamah Tiirk Ticaret Kanunu, 1. Cilt, Ankara 1988, s.591

%7 Yarg. 11. H.D, E. 1986/5180, K. 1986/7134, T. 26. 12. 1986, (Www.kazanci.com.tr)
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siirlandirlmistir®®. Fakat, iptal davasim imtiyazli pay sahiplerinin de agmas gerekliligi
diisiiniilmemistir. Ornegin, 6zel kurulda bir karar almirken bir yada birden ¢ok imtiyazli
pay sahibinin oy kullanmasi haksiz yere engellenmisse ve bu oylar karari etkiler
nitelikteyse, oy kullanmasi engellenen imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul kararin1 dava

edebilmelidir®®.

CcC. Siire

Eski diizenleme agisindan, genel kurul kararlarinin iptaline iliskin hiikiimler
kiyasen 6zel kurul kararlarmin iptaline de uygulandigindan, dava agma siiresi genel
kurul kararindan itibaren ii¢ ay olarak kabul edilmektedir. Ug aylik hak diisiiriicii siire
emredici niteliktedir. Bu sebeple, siirenin uzatilmasi veya kisaltilmasin1 dngdren bir

genel kurul karari ya da ana sdzlesme hiikmii gegersizdir*®.

Imtiyazli pay sahipleri genel kurul kararinin niteligi nazara alinarak 6zel bir

401

diizenleme yapilmas1 gerektigi doktrinde savunulmustur™. Ozel kurul kararlarmin iptali

davasinin karar tarihinden itibaren bir ay i¢inde agilmasini 6ngéren TTK m. 454/f.7,
dava a¢ma siiresini eski diizenleme karsisinda kisitlamistir. Iptal davasi agma siiresini ii¢
ay gibi uzun bir siireye tabi tutmak, ortakligin isleyisi ve hukuk giivenligi ile ilgili bir
cok sorunu beraberinde getirebilir, bu sebeple dava agma siiresinin kisaltilmasi

402

yerindedir™*. Burada 6ngoriilen siire hak diisiirlicti siiredir, bu siirenin dolmas: ile dava

hakki kendiliginden sona erer’®. Bu sebeple, dava Ongoriilen siirede agilmaz ise, bu

durumun héakim tarafindan re’sen gozetilmesi ve davanin reddi gerekir*®.

3% Mevcut diizenlemenin de bu sekilde anlagilmasi gerektigi yoniinde bkz IMREGUN, Anonim
Ortakliklar, 5.350, KARAHAN, A.g.e., s. 154

9 KIRTIL, A.g.e., s. 84, ORUC, A.g.e., s.199

0 MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s. 242 vd.

“1 pOROY (TEKINALP/CAMOGLU), A.g.e., s. 418

02 Ayni yonde ORUC, A.g.e., s. 199

%3 MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s. 243

% ORUC, A.g.e., s. 199
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C. iptal Kararimin Hukuki Sonuclari

Genel kurul kararinin iptali davasi sonucunda iptale hiikmedilmesi, ge¢mise
etkili olarak sonug¢ dogurur, ETTK m. 383’e gore iptal davasi davada taraf olsun olmasin
tiim pay sahipleri bakimindan sonug dogurur.405 Benzer sekilde imtiyazli pay sahipleri
0zel kurul kararinin iptalinde de s6z konusu karar tiim hukuki sonuglariyla geg¢mise

etkili olarak ortadan kalkacaktir*®®.

Bu konuda iptal edilen imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul kararinin onaylama

veya red olmasina gore bir ayrim dahilinde konuyu inceleyecegiz.

aa. Onaylama Yéniindeki Kararn iptalinin Sonuclar

Iptal edilen imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul karari, genel kurul kararini
onaylamaya yonelik bir karar ise, genel kurul kararinin tescil ve ilan iglemi ise buna
dayanilarak yapilan tiim islemlerin de iptali glindeme gelecektir. Bu sebeple, s6z konusu
ana sozlesme degisikligi yapilmamis olacaktir. Genel kurul kararinin iptali halinde,
tyiniyetli ticlincii kisilerin iptal edilen karara dayanarak kazandig1 haklarin sakli kalmasi
gerekirken®®’, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul kararlarinin iptalinde, iptal edilen karar,
ortaklikla iyiniyetli iiclincli kisiler arasinda yapilan hukuki islemlerin gegerlilik sarti
oldugundan, s6z konusu 6zel kurul kararmin iptali, iyiniyetli ligiincii kisilerle yapilan

hukuki islemlere de etki edecektir®®.

% EREN, A.g.e., s. 385, MOROGLU, Hiikiimsiizliik, 5.277 vd.

8 KIRTIL, A.g.e., s. 88, ORUC, A.g.e., s. 201

Y7 POROY (TEKINALP/CAMOGLU), A.g.e., s. 430, ANSAY, Tugrul, Anonim Sirketler Hukuku, 6.
Baski, Ankara 1982, 5.204, KARAHAN s. 154; Buna karsin genel kurul kararlarinin ortaklikla iyi niyetli
liciincii kisiler arasinda yapilan hukuki islemlerin unsuru veya gegerlilik sartt olmasi halinde iptal
kararmin bu kisiler bakimindan da etkili olacagi yoniinde bkz. MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s. 277-278,
ANSAY, A.g.e., s. 204

8 KARAHAN, A.g.e., s.154-155
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bb. Red Yéniindeki Kararin Iptali Sonuclar

Sirket genel kurullart bakimindan, genel kurul kararimin iptaline hilkmetmekle
birlikte, mahkemenin genel kurul yerine gecerek dogru olan karara hilkmedemeyecegi
kabul edilmektedir.*® Fakat buna bazi istisnalar getirilebilecegi de savunulmustur.
Ornegin bilangconun onaylanmasina iliskin genel kurul kararmin iptalinde talep halinde
bilanconun da geregi gibi onaylanmasina, oylarin yanlis sayilmasi ihtimalinde talep
eidlmis olmak kosuluyla mahkemenin dogru olan karara hilkkmedebilecegi ileri siiriilmiis
olup, dogru ve hukuken gerekli bir sonuca ulagilmasinin fuzuli yere geciktirilmesinin
6nlenmesi amaclanmugtir*™®. Imtiyazli pay sahipleri genel kurul kararlarinin iptali
bakimindan da konu degerlendirilmelidir. Iptal karar1 veren mahkemenin imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurul kararini yerine gecerek karar almasi miimkiin degildir. Bu sebeple,
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun red yoniindeki kararlarinin iptal edilmesinin bir

yarar saglamayacagi doktrinde kabul edilir.*"

Baz1 yazarlara gore ret kararinin mahkemece iptal edilmesinden sonra imtiyazl
pay sahipleri 6zel kurulu bu karar1 tekrar goriisiip mahkemenin iptal kararindaki disiplini

cercevesinde bir sonuca varmahdirlar*®?.

Red yoniindeki kararlarin iptali neticesinde tekrar toplanacak olan imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulunun ana s6zlesme degisikligini onaylamasi zorunlu olmadigindan,
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu tarafindan verilecek red kararlar1 ve bu kararlara karsi
acilan iptal davalari uzayip devam edecektir*®. Bunu énlemek isteyen TTK m. 454/f. 7
hiikmii su sekildedir: “Yonetim kurulu, ozel kurulun onaylamama karar: aleyhine, karar
tarihinden itibaren bir ay icinde, genel kurulun soz konusu kararinin pay sahiplerinin

haklarint ihlal etmedigi gerekgesi ile, bu_kararin iptali ile genel kurul kararinin tescili

davasini, sirketin merkezinin bulundugu yer asliye ticaret mahkemesinde acgabilir” O

% MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s. 280 vd.; ARSLANLI, Anonim Sirketler II-111, s. 89, POROY
(TEKINALP/CAMOGLU), A.g.e., s. 430

#9 ARSLANLLI, Anonim Sirketler II-111, s. 89; MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s. 280-281

1 MOROGLU, Erdogan, Anonim Ortakhkta Cogunluk Pay Sahiplerinin Azinhk ve imtiyazh Pay
Sahiplerine Kars1 Korunmasi, Batider 1994, c. XVII, S.3, 5.47 vd.; KARAHAN, A.g.e., s. 151, dn. 40
“2 BAHTIY AR, Kayith Sermaye Sistemi, s. 184

3 ORUC, A.g.e., s.201
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halde, mahkeme imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun red yoniindeki kararinin iptaline
karar verdiginde, ana sdzlesme degisikligini 6ngdren genel kurul kararinin da tesciline
hiikmedecektir. Ancak red yoniindeki 6zel kurul kararlarinin iptali ve genel kurul
kararinin tescili, imtiyazli pay sahipleri i¢in agir sonuglar dogrulabileceginden,
mahkeme diirtistliik kuralina aykir1 oldugu gerekgesiyle iptali istenen 6zel kurulun red
yoniindeki kararlarinda somut olayin oOzelliklerini nazara alarak bir sonuca

ulasma11d1r414.

4 ORUC, A.g.e., s. 202
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SONUC

Anonim sirketler cogunluk ilkesi ile yonetilirken, finansman ihtiya¢larini
saglamak amaciyla yatirimeilart tesvik amacli anonim sirket ana sdzlesmesi ile birlikte
sirkete finansman saglayan yatirimcilar lehine, diger paylara nazaran daha fazla tistiinliik
saglayan veya kanunda ongoriilmeyen pay sahipligi hakki bahsedilerek, imtiyazli paylar
yaratilmaktadir. Farkli sartlar altindaki pay sahiplerine farkli islemde bulunulmasi esit
islem ilkesini ihlal etmemekte, zira ayni sartlar altindaki kimselere farkli muamelede
bulunulmas: sz konusu olmamaktadir. Imtiyazli paylar yaratilmasina olanak saglayan
kanun sistemimiz, imtiyazlarin korunmasi adina imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun
olusturulup, imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal eden genel kurul kararlarinin
uygulanabilmesi i¢in, genel kurul kararini onaylayan bir karar almalarini hiikkme
baglamis ve imtiyazli pay sahiplerinin sirket yonetiminde etkin rol oynamasina imkan
tanimistir. Bu sebeple hem sirketin menfaatleri ve ¢ogunluk ilkesi gbzetilmeli hem de
imtiyazli pay sahiplerinin haklar1 korunmali bu iki miiessese de birbirini engelleyecek
sekilde kullanilmamali ve diiriistliik kuralina uygun hareket edilmesi gerekmektedir. Bu
boliimde imtiyazli pay sahipleri 6zel kurullar ile ilgili TTK hiikiimlerinin olumlu ve
olumsuz yanlar1 degerlendirilerek, acikliga kavusturulmasi gereken konularin alti

cizilecektir.

Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulundan séz edebilmek i¢in 6ncelikle imtiyazli bir
payin bulunmas: gerekecektir. Imtiyazli paylar ETTK m. 401 ve TTK m. 478 uyarinca
ana sozlesme ile bir paya diger paylara nazaran kar payina, tasfiye payma katilmada,
riichan hakki ve oy hakki ve sair konularda {istiin haklar veya kanunda ongdriilmeyen
pay sahipligi hakki yaratilmasi ile olusturulabilmektedir. Prensip itibariyle, kanun
sistemimizde imtiyazli paylar tesisinde sinirsizlik ilkesi hakimdir. Imtiyazlarin sinirsiz
olarak kanun sistemimizde diizenlenmesi 6gretide oldukga elestirildiginden, TTK ile oy
hakkinda imtiyazin ancak esit itibari degerdeki paylara diger paylara nazaran farkli oy
hakki taninmasi1 ve bu oy hakkinin en fazla on bes oy icerebilmesi sartiyla kapsam
bakimindan imtiyazlar sinirlandirilmistir. Fakat konu bakimindan herhangi bir sinirlama

getirilmemistir. Anonim sirketlerde ¢ogunluk ilkesi gozetilerek, konu bakimimdan da en
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azindan sirketin islerligini sekteye ugratmayacak yoOnetimsel ve mali konularda da

sinirlamaya gidilmesi diistiniilmelidir.

TTK, imtiyazin paya taninabilecegi kuralim1 benimsemekle birlikte, esKi
diizenlemeler cergevesinde tartigsmalara yol agcan paya degil pay gruplarina da imtiyaz
taninabilecegini belirli gruplarin yonetim kurulunda temsil edilmesi baglikli TTK m. 360
ile ana sozlesmede Ongoriilmek sart1 ile belirli pay gruplarina, 6zellik ve nitelikleriyle
belirli bir grup olusturan pay sahiplerine ve azliga yonetim kurulunda temsil edilme
hakk1 taninabilir, denilmistir. Aynt maddenin ikinci fikrasinda bu maddeye gore yonetim

kurulunda temsil edilme hakk1 taninan paylar imtiyazli sayilacagi belirtilmistir.

TTK’de ana sozlesme degisikliginde imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin ihlal
edilecegini gozeterek, birlesme, bolinme ve tiir degistirmeyi diizenleyen kisimlarinda,
imtiyazlarin korunmasiyla ilgili 6zel hiikiimler 6ngdrmiistiir. Birlegsme, boliinme ve tiir
degistirme hallerinde imtiyazlarin korunmasina iliskin 6zel hiikiimler oldugundan TTK
m. 454’te Ongoriilen imtiyazlara iliskin 6zel koruma prosediirii uygulanamayacaktir.
Yani, birlesme, boliinme ve tiir degistirme i¢in imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul onay

kararina ihtiya¢ olmayacaktir.

Eski diizenlemede esas sermaye artirimi halinde, imtiyazli pay sahiplerinin
haklarmin ihlal edilip, edilmedigine bakilmaksizin, imtiyazli pay sahipleri 06zel
kurulunun genel kurul kararin1 onaylamasini éngéren ETTK m. 391 hiikmii isabetli bir
sekilde TTK’de yer almamaktadir. Zira her sermaye artirimi, imtiyazli pay sahiplerinin

haklarini ihlal etmemekte, aksi bir diisiince sirketin isleyisine engel olacaktir.

TTK m. 454/f.2°de yonetim kurulunun, en gec genel kurul kararinin ilan edildigi
tarihten itibaren bir ay i¢inde imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunu toplantiya ¢cagirmasi
gerektigi, aksi halde, her imtiyazli pay sahibinin yonetim kurulunun ¢agr siiresinin son
giiniinden baglamak iizere, on bes giin i¢inde, bu kurulun toplantiya ¢agrilmasini sirketin
merkezinin bulundugu yer asliye ticaret mahkemesinden isteyebilecegi acikga
ongoriilmiustiir. Boylelikle imtiyazli pay sahiplerinin uzun bir siire toplanmayarak MK

m.2’ye aykir sekilde sirketi bloke etme ihtimalleri engellenmek istenmistir.
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Eski diizenlemede 6zel kurula cagri yapabilecek kisiler bakimindan bir siralama
ongoriilmemistir. TTK bu konuda, olasi tartismalar1 sona erdirmek igin bir sira
ongormiistiir. TTK m. 454/f.2’de agik olarak Yonetim Kurulunun anilan siire i¢inde
cagrida bulunmamasi halinde imtiyazli pay sahiplerinden her biri yonetim kurulunun
cagr1 siiresinin son giiniinden baglamak iizere on bes giin i¢inde, bu kurulun toplantiya
cagrilmasini  sirketin  merkezinin  bulundugu asliye ticaret mahkemesinden

isteyebilecektir.

Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun karar almasi i¢in TTK m. 454/f.3’te
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurullarinin imtiyazli paylar1 temsil eden sermayenin yilizde
altmisini temsil eden imtiyazli pay sahiplerinin katiliminin toplanti yeter sayisi oldugu
belirtilmis, toplananlarin ¢cogunlugu ile de karar yeter sayisinin saglanmig olacagi hitkkme
baglanmistir. Boylelikle, ETTK m. 391°deki sermaye artirimi durumunda da 6zel

kurulun uymasi gereken toplanti ve yeter sayilar1 netlesmis olmaktadir.

TTK m. 454/f.4, imtiyazlar1 ihlal eden genel kurul kararina, imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurul karar nisabina esit miktarda imtiyazli paylarin maliki veya
temsilcileri genel kurula katilmis ve imtiyazlari ihlal eden s6z konusu genel kurul
kararina olumlu oy vermis olmalart durumunda, ayrica 6zel bir toplant1 yapilmasina ve

onama i¢in bir karar verilmesine gerek olmadigini belirtmistir.

TTK m. 454/f.5’te ¢agriya ragmen siiresi i¢inde 6zel kurul toplanamazsa, genel
kurul karar1 onaylanmis sayilacag:i hiikme baglanmistir. Bu diizenleme, sirketi koruma

amaglidir.

TTK m. 454/f.77’ya gore yonetim kurulu, 6zel kurulun onaylamama kararina
kars1, ana sozlesme degisikligine iliskin kararin imtiyazlar ihlal etmedigi gerekcesiyle
bu kararin iptali ile genel kurul kararmin tescili davasii agabilecektir. Olumlu oy
kullananlarin gereksiz yere dava edilmesi 6nlenmistir. TTK m. 454/f.7’ye gore ortaklik

merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesidir. Ozel kurul kararlarinin iptali
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davasinin genel kurul karar tarihinden itibaren bir ay i¢inde agilmasini dngdren TTK m.

454/£.7, ETTK’de kiyasen uygulanan ETTK m. 381°deki ii¢ aylik siireyi kisaltmugtir.

Aciklik Getirilmesi Gereken Konular

Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu bir i¢c organ olup, kararlar1 bagimsiz
niteliktedir ve imtiyazli pay sahiplerinin haklarin1 ihlal eden ana sézlesme degisikligine
iliskin genel kurul kararinin uygulanabilmesi iste bu bagimsiz nitelikteki i¢ organin onay
kararina bagli olmaktadir. TTK 6zel kurulun hukuki niteligi ve yapisi hakkinda agik bir

diizenleme getirmemistir.

Bir anonim sirkette birden fazla ve farkli konularda imtiyazli pay sahibi oldugu
zaman imtiyazli pay sahiplerinin tiimden tek bir kurul olarak m1 yoksa ayr1 ayr1 kurullar
olusturarak m1 karar almalart yoniinde, TTK m.454/f.1 de a¢ik hiikkiim icermemektedir.
Bu konuda kanun hiilkmiinlin amaca yonelik yorumunu dikkate alarak her bir imtiyazlh
pay sahipleri grubunun ayri1 kurullar halinde toplanmasi gerektigi acik bir sekilde

diizenlenmelidir.

Imtiyazlarin kullaniminin belirlenmesine dair yapilan toplantilar, imtiyazli pay
sahiplerinin i¢ sorunu niteliginde oldugu ve TTK m. 454’te sozii edilen 6zel kurul

toplantilarindan farkli oldugu kanunda agikga belirtilmelidir.

Toplantiya ¢agriya iliskin ilan tarihinden itibaren bir aylik siirenin baglayacagi
tarihe iliskin madde metnindeki ifade tartismaya yol acacaktir. Zira “genel kurul
kararinin ilan edildigi tarih” ifadesi acik degildir. Amaca uygun yorum yaparak buradaki
ilani, “ana s6zlesme degisikliginin karara baglanacagi genel kurul toplantisina yonelik

cagri ilan1” olarak aciklik getirilmesi diisiincesindeyiz.

Ana sozlesmenin degistirilmesine karar verecek olan genel kurul ile bu degisiklik
kararina onay verecek imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun ayr ilanlarla toplantiya

cagrilmas1 ve imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun, ana sozlesme degisikliginin
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akibetini uzunca bir siire askida birakacak sekilde geciktirerek toplanmasi yanlis

oldugunu diisiiniiyoruz. Bu yonde bir diizenleme daha pratik olurdu.

Toplant1 ve karar yeter sayilarinin belirtildigi TTK m. 454/f.3 madde metninde
iki kez toplanti yapma ihtimali degerlendirilmemis, tek toplantiya goére hiikiim tesis
edilmis, bu sebeple ikinci toplantida da ayn1 nisaplarin uygulanmasi gerekecegi yoniinde

acik hiikiim tesis edilmelidir.

TTK m. 454/f.4’teki sonucun, imtiyazli pay sahiplerinin s6z konusu karara
olumlu oy kullanmasinda gecerli oldugu gibi, olumsuz oy kullanmas: halinde de gegerli

olup olmayacagi konusunda kanuna agiklik getirilmelidir.

TTK m. 454/f.5’te imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun toplanmasina ragmen,
karar alamamas1 veya 454/f.2°deki sartlara uygun olmadig1 gerekgesiyle imtiyazli pay
sahipleri 6zel kararinin hiikiimsiiz oldugu hallerde durumun ne olacagina iliskin acik bir
diizenlemeye ihtiya¢ duyulacaktir. Keza imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul kararlarinin
yoklugunun veya butlaninin tespitine iliskin davalarin ve keza tazminat davasmin da
0zel olarak diizenlenmesi doktrindeki tartismalar1 sona erdirmek agisindan faydali

olacaktir.
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