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OZET

ANONIM ORTAKLIKLARDA OY HAKKINDA IMTiYAZ VE KORUNMASI

Ozkan, Oksan

Temmuz 2010, 146 sayfa

“Anonim Ortakliklarda Oy Hakkinda Imtiyaz ve Korunmasi” bashgini tasiyan tez
calismamizda, anonim ortakliklarda oy hakki ve bu konuda imtiyaz taninma ve sartlari ele
alinmasindan sonra, oy hakkinda imtiyazli pay sahiplerinin bu haklarmin kapsamu,
sinirlari, bu hakkin kullanilma sekilleri ve islevi lizerinde durulmaktadir. Son olarak da, oy
hakkinda imtiyaz hakkinin genel kurul kararlari ile ihlal edilmesi durumunda, imtiyazli
pay sahiplerine Kanunumuz ile taninan 6zel koruma hiikiimleri ele alinmistir.

Bu kapsamda tezimiz iki ana boliimden olusmaktadir. ilk ana béliim {i¢ alt basliktan
olugmakta olup, ilk alt baglikta oy hakki, oy hakki ile itibari deger arasindaki iliski; ikinci
alt baslikta ise imtiyazli hakki ve doktrindeki terminoloji ve imtiyazli paylarin 6zellikleri
konularindaki goriis ayriliklar farki ortaya koyulmustur. Bu boliimiin ii¢lincii ve son alt
basliginda ise, oyda imtiyazli paylarin temel Ozellikleri, kapsam, sinir ve tanima
yontemleri hakkinda agiklamalara yer verilmistir.

fkinci ana boliim ise, ilk ana bolimde agiklanan imtiyazli pay sahiplerinin oy imtiyazi
haklarinin korunmasina yoneliktir. Bu kapsamda, anilan korumay1 saglayan imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulunun ana 6zellikleri, toplanma esaslar1 ve genis Olgiide imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulunun toplanma nedenleri olan genel kurulun ana soézlesme degisikligi
ve esas sermaye artirimi kararlarinin onanmasi hususu incelenmistir. Son olarak, imtiyazli
pay sahipleri 6zel kurulunun, genel kurul kararlarin1 onama ya da onamamaya yonelik
kararlarimin hiikiimsiizliik ve gegersizlik halleri ele alinmustir.

Calismanin amaci, Kanunumuzda diizenleme eksikliklerini, doktrinde bu konuda ortaya
cikan goriis ayriliklarimi ve ¢6ziim Onerilerini; Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’ndaki
yenilikleri, imtiyazli pay sahiplerinin genel kurul kararlarina kars1 imtiyazlarini korumak
amaciyla kendilerine bahsedilen haklarmi kullanmalari esnasinda uygulamada ortaya
c¢ikan problemleri de kapsayacak sekilde konunun ortaya koyulmasidir.

Anahtar Kelimeler: Oy Hakki, Oy Hakkinda Imtiyaz, imtiyazli Pay, Imtiyazli Pay
Sahipleri Ozel Kurulu
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ABSTRACT

PREFERRED SHARES ON THE VOTING RIGHTS OF THE JOINT STOCK
COMPANIES AND THE PROTECTION OF THE PRIVILAGES

Ozkan, Oksan

July 2010, 146 pages

In our thesis titled as “Preferred Shares on the Voting Rights of the Joint Stock Companies
and the Protection of the Privileges”, firstly fundamental principles concerning the voting
rights of the shareholders and the essential requirements in order to grant preferred shares
on the voting rights in the joint stock companies are clarified. Subsequently, the scope of
the privileges on the voting rights and the protection of the privilege rights of the preferred
shares against the decisions of the general assembly are discussed. The object of the study
reviewed as two main chapters as follow.

The first chapter is consisting two main subtitles concerning the explanation of the voting
and privilege rights. The first subtitle includes the clarification of the concerned general
terms as shares and stocks, right of voting and its relation with the nominal price of the
stock and lastly the privilege rights and their main characteristics in the joint stock
companies. The second subtitle includes explanations regarding the history and the
concerned regulations in the comparative law, the methods in the issuing preferred shares
on the voting rights and the scope of mentioned privilege rights and lastly the relation
between privileges on the voting rights and acquired rights.

The second chapter consists is regarding the protection of the preferred shares on the
voting rights against the decisions and actions of the general assembly of the company.
The special protection rules that Turkish Commercial Code serves for the preferred shares,
the special assembly that constituted by the preferred shares which is called as Special
Assembly of Preferred Shareholders on Voting Rights and the decisions of the merits of
meetings of the mentioned board are discussed in details.

Key Words: Voting Rights, Privileges on the Voting Rights, Preferred Shares, Preferred
Shares on the Voting Rights; Special Assembly of Preferred Shareholders.
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GIRIS

Anonim ortakliklarda her bir pay, sahibine ¢esitli haklar saglamaktadir. Bu haklar temel
olarak, mali nitelik tasiyan haklar ve sirket yonetimine katilmaya iliskin haklar olmak
iizere iki gruba ayrilmaktadir. Kar payi, tasfiye payina katilma, riichan hakki mali nitelik
tastyan; genel kurula katilma, oy kullanma, genel kurul kararlarina kars: iptal davasi
acabilme, bilgi alma ve denetleme hakki ise yonetime katilmaya iligkin haklarin baginda
gelmektedirler. Konumuzu teskil eden oy hakki, bu pay sahipligi haklar1 arasinda ayr1 bir
oneme sahiptir. Ciinkli oy hakki, pay sahiplerinin sirket yonetimine katilmasina olanak

saglayan en 6nemli haktir.

Diinyada ekonomik ihtiya¢lar ve anonim sirketlerin bunlara ayak uydurma zorunlulugu,
paylarin mutlak esitligi ilkesinin terk edilmesini ve uygulamada sahiplerine farkli haklar
saglayan paylarin ihra¢ edilmesine sebep olmustur. Bu sekilde, bazi paylara, diger
paylara nazaran farkli, tstiin ve ek haklar taninmasiyla ortaya ¢ikan imtiyazli paylar
kanuni bir diizenleme olmaksizin (prater legem) uygulamada dogmustur. Baslangicta
tasarruf sahiplerin 6zendirilmesi amaciyla agirlikli olarak mali nitelikteki haklarda
ayricalik tantyan imtiyazli paylar anonim sirketler tarafindan yogun olarak yirminci
ylzyilin baglarinda ihra¢ edilmeye baslanmis; daha sonralari yonetime katilma
haklarindan 6zellikle oy hakkinda imtiyaz da taninmaya baglanmistir. Giinlimiizde, basta
oy hakki ve, diger yonetime katilma haklarinda ve de kar pay1r hakkinda olmak iizere

imtiyazli paylar, diinyada genis bir uygulama alanina sahiptir.

Oy hakkinda imtiyaz konusunun tarafimizca sec¢ilme nedenlerinin basinda, imtiyazli
paylarin -6zellikle oy hakkinda- uygulamada ortaya ¢ikmalarindan giiniimiize kadar
doktrin ve yargi igtihatlarinda oldukg¢a yogun tartigmalara sebep olmasi gelmektedir. Bu
kapsamda, 6zellikle son on yilda imtiyazli paylara yonelik hazirlanan eserlerin ¢oklugu
da goze carpmaktadir. Bu agidan yiiksek lisans tez calismamiza konu olarak ‘oy
hakkinda imtiyaz ve korunmasi’n1 se¢gmemizin gereksiz ve yerinde olmayan bir tercih
olarak goriilebilmesi miimkiindiir. Ancak, doktrindeki tartigmalarin devam etmesi ve
mevcut yasal diizenlemelerin problemin ¢éziimiinde yetersiz kalmasi, sorunlarin ve
dolayisiyla konunun giincelligini devam ettirmektedir. Bunun yan1 sira, imtiyazl paylar

hakkinda yapilan ¢alismalarin genellikle tiim hatlar1 ile imtiyazli paylari incelemeye



yonelik olmasi, 6zel olarak imtiyazli pay tiirleri hakkinda yapilan incelemelerin daha
ziyade makaleler olarak ortaya konmasi hususu da, belirli bir imtiyazl pay tiirii olarak
salt oy hakkinda imtiyaza ydnelik bir ¢alismay1 olusturmaya karar vermemize etken

olmustur.

Giiniimiizde 6zellikle aile tipi, kapali ve kiiclik sermayeli anonim ortakliklarin ve de ¢ok
sayida pay sahibini barindiran halka agik anonim ortakliklarin gelisen ticari hayata ayak
uydurmak ve sermaye ihtiyac¢larini karsilarken yabancilagsmaya maruz kalan sirketlerinde
yonetim konusunda agirliklarimi  korumak amaciyla basvurulmasit neticesinde
uygulamada en c¢ok gorillen imtiyazli pay tiiriinlin oy hakkinda imtiyaz oldugu
goriilmektedir. Calismamizda, uygulamasimin bu kadar yogun olmasina ragmen konu
hakkindaki yasal diizenlemelerin son derece yetersiz olmasi neticesinde dogan hukuki

problem ve tartigsmalarin genis dl¢iide irdelenmesine 6zen gosterilmistir.

Oy hakkinda imtiyaz konusunun genisligi sebebiyle calismamizin olusturulmasi
esnasinda konu acisindan sinirlandirilmaya gidilmesi gerekmistir. Sabit sermayeli
anonim ortakliklarda oy hakkinda imtiyaz ve bu imtiyaz hakkina sahip paylarin genel
kurul ihlallerine karsi korunmasi hususlart konumuzun ana hatlarimi teskil etmistir.
Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabi olan kayitli sermaye sistemine tabi halka agik anonim
ortakliklarda oy hakkinda imtiyaz ve ozellikle bu tip anonim ortakliklarda giindeme
gelen bu imtiyaz hakkinin yonetim kurulu kararlarina karsi korunmasi hususu

calismamizin genel olarak kapsami disinda birakilmistir.

Calismamizin birinci ana boliimiinde oOncelikle konumuzu teskil eden oy hakki ve
imtiyaz kavramlari, akabinde oy hakkinda imtiyazli paylar ele alinmistir. Bu boliim
icerisinde oy hakkinda imtiyaz taninma sart ve yontemleri, sinirlari, fayda ve zararlar ele
alinmustir. Ikinci boliimde ise, oy hakkinda imtiyazli paylarm bu imtiyaz haklarinin genel
kurul kararlar1 ile ihlal edilmesi durumunda kendilerine saglanan kanuni koruma
imkanlar1 ele alinmistir. Bu kapsamda korumanin gegerli oldugu genel kurulun verdigi
ana sozlesme degisiklikleri ve sermaye artirimi kararlari iizerinde durulmus ve bu genel
kurul kararlarinin uygulanabilmesi i¢in adeta kaderini belirleyen imtiyazli pay sahipleri

0zel kurulunun genel esaslar1 ve bu kurulun kararlarinin gegersizlik halleri incelenmistir.



BIRINCI BOLUM

OY HAKKINDA IMTIYAZ

I. KAVRAMLAR

Oy hakkinda imtiyazda, acik¢a goriildiigli lizere iki ana kavram dikkat ¢ekmektedir;
bunlar ‘oy hakki’ ve ‘imtiyaz’dir. Bunlarin yani sira, hukuk sistemimizde imtiyaz paya
tanindigindan, ‘pay’ kavrami da konumuz agisindan énem kazanmaktadir. Nitekim, ‘oy
hakkinda imtiyazli paylar’ denildiginde terminoloji acisindan bu {i¢ kavram 6n plana
cikmaktadir. Bu sebeplerle oncelikle bu kavramlardan gerektigi Olciide bahsetmenin

faydali olacagi kanaatindeyiz.

1. PAY

Pay, anonim ortakliklar hukukunda merkez terimdir. Bir¢ok hukuki miiessese ve terim
anlamimi ‘pay’dan almaktadir. Nitekim, Kanun’umuz, anonim ortakligin tanimini m.
269/1°de yaparken “sermayesi muayyen ve paylara boliinmiis” ifadesine yer vererek pay

teriminin 6nemine isaret etmistir.

Bu merkez niteligi dolayisiyla, pay kavraminin tanimlanmasindan ¢ok, anlaminin tespit
edilmesi gerekmektedir. Ciinkii pay, tek bir anlama sahip bir kavram degildir, biinyesinde
bircok anlam barindirmaktadir. Doktrinde, genellikle payin {i¢ anlama geldigi kabul
edilmektedir. Ik olarak, esas sermayenin bir boliimii; ikinci olarak ortaklik hak ve
yiikiimliiliiklerini iizerinde toplayan kiymetli evrak niteligindeki hisse (pay) senedi; ve
ticlincii olarak paya bagli hak ve yiikiimliiliikleri yani pay sahipligi mevkiini ifade ettigi

kabul edilmektedir .

! Poroy, Reha (Tekinalp, Unal/Camoglu, Ersin), Ortakliklar ve Kooperatifler Hukuku, Vedat Kitapgilik,
11. Basu, Istanbul, 2009, s. 459; imregiin, Oguz, Kara Ticareti Hukuku Dersleri, Filiz Kitapevi, 13. Bast,
Istanbul, 2005, s. 373; Cevik, Orhan Nuri, Uygulamada Sirketler Hukuku, Segkin Yaynlari, 3. Basi,
Ankara, 2002, s. 519; Cevik, Orhan Nuri, Anonim Sirketler Hukuku, Seckin Yayinlari 3. Baski, Ankara,
2002; Pulash, Hasan, Sirketler Hukuku, Karahan Yayinlari, 8. Basi, 2009, s. 364-367; Tekil, Fahiman,
Anonim Sirketler Hukuku, Alkim Yaymlari, 2. Basi, Istanbul, 1998, s. 375; Hirs, Ernest, Tiirk Ticaret



Paylar, ana s6zlesmenin veya sermaye artiriminin tescilinin yasal ve zorunlu bir sonucu
olarak kendiliginden dogmaktadir. Bir bagka ifade ile, tescil dogal ve zorunlu bir sonug
olarak pay1 olusturmaktadir. Bu nedenle kural olarak pay senedinin paym dogumunda
ihdas edilmesi sart degildir; pay, senetten bagimsiz dogmakta ve senet diizenlenmeden
once de var olmaktadir >. Ana sozlesme ile pay senedi ihract zorunlu hale
getirilebilmektedir; lakin ana sézlesmede bu sekilde bir hiikiim mevcut degilse payin
senede baglanmasi zorunlu degildi *. Payin senede baglanmasimin amaci, dolasim
kolaylig1 saglanmasidir. Ancak payin senede baglanmasi ne haklarin ne de bor¢larin 6z

yapilarinda ve kullamilmalarinda veya ileri siiriilmelerinde bir degisiklik yapmamaktadir®.

Anonim ortakligin paylarinin kazanilmasi ortakligin kurulusu esnasinda veya daha sonra
devir suretiyle miimkiin olabilmektedir. Pay iizerindeki miilkiyet, kurulus ve sermaye

artimminda pay satin alinmasi, miras yolu ile gecis veya devir suretiyle kazanilir’.

Payin devri beraberinde anonim sirketin paylarinin istenmeyen kisiler tarafindan
iktisabim1  ve sirket yonetiminin ele gecirilmesi riskini getirmektedir. Anonim
ortakliklarca oy hakkinda imtiyaza bagvurulma sebeplerinin baginda sirket yonetimindeki

pay sahiplerinin bu riske karsi kendilerini korumay1 amag¢lamalar1 gelmektedir.

Hukuku Dersleri, C.I1, 3. Basi, Istanbul, 1948, s. 275; Karahan, Sami, Anonim Ortaklikta Imtiyazli Paylar
ve Imtiyazlarn Korunmasi, Kazanc1 Yaynlari, Istanbul, 1991, s. 3; Von Steiger, Fritz, (Cev. Caga),
Isvigre’de Anonim Sirketler Hukuku, Istanbul, 1968, s. 10; Teoman, Omer, Anonim Ortakliklar
Hukukunda Paym Birim (itibari — Nominal) Degerinin Oy Hakkinin Saptanilmasindaki Islevi ve Tiirk
Sistemi, s. 498; Sucu, Nail, Anonim Ortakliklarda Pay Senedinin Sahibine Sagladig1 Haklar I, Yargitay,
1980, C.VI, S. 3, s. 326; Akbulak, Yavuz, Anonim Sirketlerde hntiyazh Paylar, www.legalisplatfform.net,
s.1.

* Anonim ortaklikta, paym senede baglanmasi zorunlu degildir. Halka agik anonim ortakliklar bakimmdan
SerPK. m. 7°de bulunmakla birlikte, TTK.’da payin senede baglanmasini zorunlu kilan bir hiikiim yoktur.

3 SerPK. m. 7°de bulunmakla birlikte, TTK.’da paymn senede baglanmasmi zorunlu kilan bir hiikiim
yoktur. Arslanli, pay sahibinin istegi iizerine ortakligin pay senedi ihra¢ etmek zorunda oldugu
goriisiindedir (Arslanh, Halil, Anonim Sirketler, C. I, Umumi Hiikiimler, 2. Basi, Istanbul, 1959, s. 162).

* Poroy (Tekinalp/Camoglu), s. 461; Teoman, Birim Deger, s. 498.

> Ansay, Tugrul, Anonim Sirketler Hukuku, 6. Basi, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii
Yaynlari, Ankara, 1982, s. 262; Arslanh, Halil, Anonim Sirkette Pay ve Pay Sahipligi, IUHFM, C. 23,
S.3, 1958, s. 249; imregiin, Kara Ticareti Hukuku Dersleri, s. 374; Eris, Gonen, Uygulamali Anonim
Sirketler Hukuku, Se¢kin Yayinlari, Ankara, 1995, s. 666; Tekil, s. 379.



2. 0Y HAKKI
2.1. Genel Olarak

Diger ticari ortakliklarda oldugu gibi anonim sirketlerde de yonetim, temsil ve denetim
gorevleri bizzat pay sahibince degil, tiizel kisiligin bir sonucu olarak organlar tarafindan
yerine getirilmektedir. Anonim ortakliklarda pay sahipleri oylari ile ortakligin biinyesi,
yonetimi ve denetimi iizerinde etkili olmaktadirlar.® Ornegin, anonim ortaklikta pay
sahipleri iptal davas1 agmak, sirket organlarina iiye se¢gmek ve organlar1 denetlemek gibi
birgok konuda iradesini oy kullanarak agiklamaktadir (TTK. 360/I)’. Pay sahipleri belirli
bir konuda genel kurulda olumlu, olumsuz veya ¢ekimser oy kullanmak suretiyle, sirket

yonetimine dogrudan dogruya degil, dolayl: bir sekilde katkida bulunmaktadirlar ®.

Goriildiigii lizere oy hakki, pay sahiplerinin en genis anlamda yonetime katilmasini
saglamaktadir. Bu sebeple, anonim ortaklikta pay sahiplerinin yonetime iligkin haklarinin
en onemlisi ve en anlamlis1 oy hakkidir; sahiplerine, bir yandan paydan kaynaklanan
malvarlig1 haklarina iligkin ¢ikarlarini dile getirme ve koruma, 6te yandan da ortakligin
biinyesi, yonetimi ve denetimi ilizerinde s6z sahibi olabilme olanagini saglamaktadir. Bu
yoniiyle oy hakki sadece yonetime katilma ile ilgili degil, malvarligina iliskin haklarin da

merkezinde yer alan temel pay sahipligi haklarindan biridir °.

Calismamizin devaminda, oy hakkina yonelik kanuni diizenlemeler, oy hakkinin hukuki
niteligi, kazanilmas: ve anonim ortaklik genel kurulunda kullanilmasina yonelik temel

esaslar ve son olarak oy hakki ile payin itibari degeri arasindaki iligki ele alinacaktir.

® Dag, Uner, Anonim Ortakliklarda Pay Sahibi Acisindan Oy Hakkinin Kazanilmasi ve Kullanilmasi, Beta
Yaynlari, Istanbul, 1996, s. 4-5; Moroglu, Erdogan, Oy Sozlesmeleri, Vedat Kitapgilik, 4. Basi, Istanbul,
2007, s. 1.

" Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 568, N. 959; Suluk, s. 8.

8 Arslanh, AS 1, s. 221; Dag, s. 5; Ceker, Mustafa, Anonim Ortaklikta Oy Hakki ve Kullanilmasi, Banka
ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitlisii Yaynlari, Ankara, 2000, s. 5.

? Kendigelen, Abuzer, Yonetime Katilma Haklarinda Imtiyaz, Beta Yaymlari, Istanbul, 1999, s. 37;
Moroglu, Oy Sozlesmeleri, s. 2.



2.2. Tamimi ve Hukuki Niteligi

Genel kurulda oy hakki kullanmak suretiyle pay sahipleri irade aciklamasinda
bulunmaktadirlar '°. Dolayisiyla, irade beyanlarmm varmasi, gegerliligi ve yorumuna
iligkin Bor¢lar Kanunu hiikiimleri oy kullanma ag¢isindan da gecerlidir. Bu kapsamda oy,
varmast gerekli bir irade beyani olmasi nedeniyle ortaklifa yoneltilmekle ve ulasmakla
pay sahibi agisindan baglayici hale gelmektedir. Ayrica, bu hukuki niteliginin bir sonucu
olarak pay sahibi, genel kurulda oy kullanmasi esnasinda iradesinin hata, hile ve tehdit
sonucunda sakatlanmasi durumunda, oyun iptalini itiraz veya dava yolu ile isteyebilme

hakkina sahip olmaktadir .

Oyun bir irade agiklamasi olarak hukuki niteliginin ne oldugu tartismalidir; hukuki islem,
hukuki islem benzeri fiil ve maddi fiil olduguna dair ¢esitli goriisler mevcuttur. Ancak
doktrinde genellikle, oy kullanmanin hukuki islem benzeri bir irade beyani niteliginde

oldugu kabul edilmektedir'®.

Bu aciklamalarin 1s181nda bir tanim vermek gerekirse; oy hakki, pay sahiplerine ortaklik
sifati dolayisiyla tanman ve genel kurul toplantisinda sirketin miisterek iradesinin
olusumuna katkida bulunarak, sirketin organizasyonu, yonetimi ve temsili gibi sirket

islerine ait konularda etkide bulunma yetkisidir B,
2.3. Kazanilmasi ve Sahibi

Mehaz Isvigre Hukuku nun aksine hukukumuzda oy hakki, paya baglanmistir; yani oy

kullanma hakki pay sahibinin sahsmna degil, paya bagh bir haktir '*. TTK m. 373/1’e

" Dag, s. 6.

" Ceker, Oy Hakki, s. 7, 11,12; Dag, s. 5-6, 11-12.

12 Dag, s. 6, Teoman, Omer, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Oy Hakkindan Yoksunlugu, Banka ve
Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Yayinlari, istanbul, 1983, s. 3.

1 Teoman, Yoksunluk, s. 3; Ceker, Oy Hakki, s. 7.

14 Dag, s. 16; Cevik, Sirketler Hukuku, s. 530; Cevik, AS, s. 689; Suluk, s. 8; Tekinalp (Poroy/Camoglu)
s. 571, N. 960/2-9. Bu kuralin bir istisnasi, payin iizerinde intifa hakki bulunmasi halinde goriilmektedir,
kanunen bu durumda oy hakki intifa hakki sahibine ait olup, s6zlesme ile oy hakkinin malike birakilmasi
miimkiindiir. Tekinalp ayrica, oy hakkinda iistiinliik hallerinde hakkin paya baglhliktan ¢ikip kisisellestigini
ileri siirmektedir [Tekinalp (Poroy/Camoglu) s. 571, N. 960/5)]. Ulgen ise, buna kars1 hakli olarak, oydan
yoksunluk hallerinde ‘oy hakkinin kazanilmasinin’ s6z konusu olmadigi gibi, istiinliik hallerinde de



gore her payin en az bir oy hakki vardir. Anilan hiikiimde “her hisse senedi en az bir oy

hakki verir.” denilmistir.

Paya baglilik ilkesinin sonucu olarak pay sahibi olanlar ayn1 zamanda kendiliginden oy
hakkina da sahip olmakta; oy hakki, payla birlikte dogmakta ve bu paydan ayr1 olarak
devredilememektedir '°. Kural olarak, oydan yoksunluk ve pay iizerinde intifa hakki
bulunmasi disindaki her durumda, payr temsilen genel kurula katilma ve oy hakki
miinhasiran pay sahibine aittir; ana sdzlesme degisikligi veya genel kurul karari ile pay

sahibinden oy hakkmin geri alinmasi miimkiin degildir'®.

Her paym en az bir oy hakki verecegine dair TTK m. 373 hiikmiiniin emredici hiikiim
olmas1 sebebiyle, hukukumuzda sabit sermayeli anonim ortakliklar tarafindan oydan
yoksun pay ihra¢ edilmesi miimkiin degildir. Ancak 29.4.1992 giin ve 3794 sayil
Kanun’la SerPK. m.14’e eklenen (a) fikrasi ile imtiyazli paylarin bir alt grubu olarak
degerlendirilebilecek olan “oydan yoksun paylar” hukukumuza girmistir. Anilan
hiikiimle getirilen sermaye piyasasi aracinin en 6nemli 6zelligi, sirket paylarini temsil
ettigi halde oy hakki vermemesi, ancak bunun yaninda kar payinda imtiyaz saglamasidir.
Kisaca, 3794 sayili Kanun ile ilave edilmis m. 14/A f. 2 uyarinca salt SerPK’ya tabi
anonim ortakliklar tarafindan cikartilabilen “oydan yoksun imtiyazli paylar,” TTK m.
373’te yer alan her payin sahibine en az bir oy hakki vermesi kuralinin istisnasini teskil

etmektedirler. !’

Pay sahipligi sifatinin kazanilmasi i¢in pay senedi ihract sart olmayip, pay senedi hakkin

aciklamasinda rol oynamaktadir. Ayni1 dogrultuda, oy hakkin dogumu i¢in de pay senedi

hakkin paya baghliktan ¢ikip kisisellesmesinin s6z konusu olmadigim belirtmektedir (Ulgen, Hiiseyin,
Anonim Ortakliklarda Genel Kurul Baskanmin Ustiin Oyu, BATIDER, C. VL, S. 4, Y11 1971-72, s. 684).

15 Dag, s. 24; Sener, Oru¢ Hami, Uygulamali Ortakliklar Hukuku, Seckin Yayinlari, Ankara, 2002, s. 188.
Bu noktada ayrica belirtmek isteriz ki, uygulamada siklikla bagvurulan oy sozlesmelerinin konusu oy
hakkiim devir ve temliki degil, oy hakkinin pay sahibi tarafindan belirli bir yonde kullanilmasi veya
kullanilmamasidir. Oy s6zlesmesi ile oy hakki paydan veya pay sahibinden ayr1 olarak bagka bir kimseye
devredilmeyip, pay sahibinde kalmakta ve ortaklik genel kurulunda pay sahibi veya temsilcisi tarafindan
sozlesmede taahhiit edildigi yonde kullanilmaktadir (Moroglu, Oy Sozlesmeleri, s. 5).

'® Ceker, Mustafa, Bir Anonim Ortaklik Pay1 Uzerinde Hapis Hakki Bulunmas1 Halinde Oy Hakk1 Kime
Aittir?, BATIDER, Aralik 2009, Cilt XVIIL, S. 4, s. 158.

17 Kendigelen, Abuzer, Imtiyazli Paylar, Ticaret Hukuku Kiirsiisiinde 15 yil, Makalelerim, Beta Yayinlari,
Istanbul, 2001, s. 330; Kendigelen, Yonetime Katilma Haklarinda Imtiyaz, s. 56; Dag, s. 17; Ceker, Oy
Hakki, s. 105.



ihract zorunlu degildir '®; senede baglanmamus paylarda, oy hakkinin sahibi kural olarak

pay defterine kayitl pay sahibidir'® .

Her pay icin bir pay senedi ¢ikarildig: takdirde, TTK m. 373/1 geregince her pay senedi
bir oy hakki tagimaktadir. Birden ¢ok payi temsil etmek lizere ¢ikarilacak pay senedi

sahipleri, tasidiklari pay adedi kadar oy hakkina sahip olmaktadirlar *'.

Oy hakkinin paya baglanmasi, yani oy hakkina paym malikinin sahip olmasi ilkesinin
istisnasi, pay tizerinde bir intifa hakki bulunmasidir. Bu durumda oy hakki malike degil,
intifa hakki sahibine ait olmaktadir (TTK m. 360/4); genel kurula payin maliki yerine
intifa hakki sahibi katilarak kendi menfaatleri yoniinde oy hakkini kullanacaktir. Bunun
sebebi, intifa hakkinin niteligi geregi payin yOnetiminin de intifa hakki sahibine ait
olmasidir”. Bu durumda, intifa hakki sahibi, malikin temsilcisi durumunda degildir. Pay
iizerinde intifa hakki bulunsa dahi, malikin genel kurulu toplantiya ¢agirma, giindeme
madde eklenmesini isteme gibi payin cevherine ait haklar1 kullanma yetkisi devam
etmektedir. Intifa hakki sahibi oy kullanirken, malikin menfaatlerini hakkaniyete uygun
bir sekilde goz oniinde tutmasi gerekmekte olup, aksi halde malike karsi sorumlulugu
dogacaktir 2. Uzerinde intifa hakki olan pay senede baglanmamus ise, pay defterine ve
intifa hakkini ispat eden bir vesikaya dayanarak oy hakkini kullanmasi s6z konusu
olmaktadir. Bir pay lizerinde birden fazla intifa hakki s6z konusu ise, intifa hakki
sahiplerinin bir temsilci vasitastyla oy hakkimni kullanmasi gerekmektedir **. Bu konudaki

360/4 hiikmiiniin emredici olmamasi sebebiyle, aksinin hem ana s6zlesme hem de ana

" TTK m. 373/1 ifadesinde, oy haklarini veren ‘hisse senedi’ degil, ‘hisse’ olarak yorumlanmali, madde
hiikmii “her pay en az bir oy hakki verir.” seklinde anlagilmalidir. (Cevik, Sirketler Hukuku, s. 530; Cevik,
AS, s. 689)

" Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 575, N. 965. Kural olarak yonetim kurulu, genel kurul i¢in hazirun
cetvelini hazirlarken, cetvele pay defterine kayitli pay sahiplerini yazar. Senede baglanmamis paylarin
sahipleri veya temsilcileri, bu hazirun cetvelini imzalayarak toplantiya katilir ve oy kullanirlar. Bu
kapsamda, pay defteri paya ve dolayisiyla oy hakkina sahiplik agisindan bir karine olusturur.

2 Senede baglanmamis paylarda oy hakkimim sahibinin tespiti konusunda ayrintili bilgi igin bkz. Dag, s.
44-83.

21 Cevik, Sirketler Hukuku, s. 530; Cevik, AS, s. 689. Ornegin, bir anonim sirkette 1.000 lira nominal
degerindeki pay i¢in bir pay senedi, 10.000 lira degerinde 10 on pay i¢in de bir pay senedi ¢ikarilmus ise,
1000 liralik pay senedi sahibinin bir, 10.000 liralik pay senedi sahibinin on oy hakki s6z konusudur
(Cevik, AS, s. 689).

22 Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 580, N. 973; Dag, s. 29.

3 Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 580, N. 975; Ceker, Oy Hakku, s. 171.

* Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 580, N. 975.



sozlesme disinda malik ve intifa hakki sahibi arasinda yapilacak bir sozlesme ile

kararlastirilmast miimkiindiir .

Tasari’da da, ‘birden c¢ok hak sahibi’ yan baslhigini tasiyan 432/2 madde ile aym
dogrultuda diizenleme yapilmistir. Madde metni su sekildedir; “Bir payn iizerinde intifa
hakki bulunmas: halinde, aksi kararlastirilmamigsa, oy hakk, intifa hakki sahibi
tarafindan kullamilir. Ancak, intifa hakki sahibi, paysahibinin menfaatlerini hakkaniyete
uygun bir sekilde goz oniinde tutarak hareket etmemis olmasi dolayisiyla paysahibine

26
kars1 sorumludur.”

2.4. Genel Kurulda Kullanilmasi

Oy hakkinin bir diger 6zelligi ise, sadece genel kurul toplantisinda kullanilabilen bir hak
olmasidir. TTK m. 360/I’e gore, “pay sahipleri, organlarin tayini, hesaplarin tasdik ve
kazancin dagitilmasi gibi sirket islerine miiteallik haklarini umumi heyet toplantilarinda
kullamirlar”. Pay sahipleri, genel kurulun giindeminde bulunan konulara iliskin
miizakerelerin tamamlanmasindan sonra, oy kullanmak suretiyle genel kurul kararlarinin

olusmasina katkida bulunmaktadirlar.

Tasari’da da, “pay sahipleri sirket islerine iliskin haklarini genel kurulda kullanmrlar.”

seklindeki m. 407/1 c. 1 hiikmii ile ayn1 temel prensip benimsenmeye devam edilmistir.

Genel kurulda oy verme seklinin ne sekilde olacagi Kanunumuzda diizenlenmemistir.
Oylama sekli olarak, isaretle oylama, agik oylama ve yazili oylama yontemlerinden

birinin se¢ilmesi miimkiindiir.*’

Oy hakkinin sadece genel kurulda kullanilabilmesinden 6tiiri, hukukumuzda genel

kurula katilma hakkini, oy kullanma hakkinin bir 6n sarti olarak nitelendirmek

2 Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 579, N. 971; Ceker, Oy Hakku, s. 172.

% Moroglu, maddenin bu 2. fikrasma takiben (belki 3. fikra olarak) “pay iizerinde kismen miilkiyet ve
kismen de intifa hakki bulunmast halinde birinci fikra hiikmii uygulanir.” seklinde bir diizenleme eklenmesi
gerektigi dogrultusunda degerlendirme ve 6neride bulunmustur. Moroeglu, Erdogan, Tiirk Ticaret Kanunu
Tasarisi, Degerlendirme ve Oneriler, 2. Baski, Istanbul Barosu Yaynlari, Istanbul, s. 140.

T Cevik, Sirketler Hukuku, s. 531; Cevik, AS, s. 694.



mimkiindiir. Bu sebeple, pay sahibinin genel kurula katilma hakkini ortadan kaldirmaya
ve asir1 derecede sinirlandirmaya yonelik ana sozlesme hiikiimleri gegersiz sayilmalidir
28

Anonim ortakliklarda oy hakki, niteligi geregi genel kurul toplantis1 sirasinda kullanilan
bir hak olmakla beraber, ortakliklarin halka agilmasi veya pay sahipleri sayisindaki artig
neticesinde pay sahiplerinin genel kurul toplantilarina ilgisiz kaldiklar1 uygulamada
gozlemlenmektedir. Glinlimiizde, bir¢ok pay sahibi i¢in genel kurula katilmak ve oy
kullanmak ¢ok fazla 6nem tasimamakta, toplant1 yerinin uzak olmasi, sirket isleriyle
ilgilenmenin teknik bilgi gerektirmesi ve sahip olunan birka¢ oy sayisinin kararlari
etkilemeyecegi diisiincesi gibi gerekcelerle pay sahipleri genel kurul toplantilarina
katilmama ve oy kullanmama yolunu se¢gmektedir. Bu durum 6zellikle halka ag¢ik anonim
ortakliklarda, kiigiik pay sahiplerinin, sirketin yonetime istirak etmekte ilgisiz kalmasi ve
genel kurul toplantilarina istirak etmemeleri, sirketlerin yonetiminde ‘glic boslugu’

olarak nitelendirilen problemin dogmasina sebep olmaktadir.”

Uygulamada, tiim pay sahiplerinin genel kurul iradesinin olusumuna katilmasini
saglamak ve kolaylagtirmak amaciyla genel kurul toplantisina katilmaksizin da oy
kullanilmasina imkan veren cesitli yontemler gelistirilmistir. Bu nedenle, oy hakkinin
hukukumuz bakimindan sadece genel kurulda kullanilabilecegini tespit ederken, ayni
zamanda genel kurula katilmadan oy kullanabilme yontemleri iizerinde de kisaca durmak

yerinde olacaktir.

Asagida ayrintili izah edilecek olan TTK m. 360/2 uyarinca temsilci vasitasiyla oy
kullanmanin yani1 sira, mektupla ve uygulamada “proxy” olarak tabir edilen
vekaletnameler ile oy verme genel kurula katilmaksizin oy kullanma olanagi veren diger
iki yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ilk ydntem olan mektupla oy verme, pozitif
hukukuma yabanci olmakla beraber, 6zellikle halka acik anonim ortakliklarda gerekli
sartlarin saglanarak bu yontemin uygulanabilecegini de lege feranda kabul etmekte yarar
vardir. ikinci yontem olan proxy yoéntemi ise, ABD hukukunda yaygin bir sekilde

uygulama alant bulmus ve Sermaye Piyasasi Kurulu Seri: IV No: 8 Tebligi ile

28 Tya s
Dag, s. 15.

¥ Ceker, Oy Hakki, s. 177; Dag, s. 16; Tekinalp, Unal, Halka Acik Anonim Ortakliklarda Yonetime

Katilma Sorunlari, Istanbul, 1979, s. 14 vd.
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hukukumuzda halka acik anonim ortakliklar agisindan uygulanabilir hale gelmistir.
Anilan Teblig, pay sahiplerine ¢agrida bulunarak vekalet toplanmasini, yani proxy
yontemini diizenlemektedir. Bu yontemin temelinde pay sahiplerinin tayin edecekleri
temsilcilere talimat vermek yerine, dogrudan dogruya kullanacaklari oylarin yoniinii
belirten bir belge vermek suretiyle belirli kisileri temsilci olarak yetkilendirmesi esasina
dayanmaktadir *° . Proxy yonteminin, asagida izah olunan temsilci vasitasiyla oy
kullanmadan farki, burada pay sahiplerinin yazili olarak vermis olduklari oylarinin

temsilci vasitastyla genel kurulda agiklanmasidir.

2.4.1. Temsilci Vasitasiyla Kullanilmasi

TTK m. 360/11 uyarinca “rey hakkina haiz olan pay sahibi, umumi heyet toplantilarinda
bu hakkini bizzat kullanabilecegi gibi, pay sahibi olan veya esas mukavelede hilafina
hiikiim bulunmadik¢a, pay sahibi olmayan tigiincii bir sahis vasitasiyla da kullanabilir”.
Bu hiikiimde, pay sahiplerine genel kurul toplantilarina bizzat katilma yiikiimliligii
getirilmedigi ve aksine temsilci araciligiyla oy kullanma olanag:i tanindigindan, pay
sahibi genel kurul toplantisina bizzat istirak ederek oy kullanmak zorunda degildir; sirket
ana sOzlesmesindeki hiikiimler kapsaminda genel kurul esnasinda temsil yetkisi ayr1 bir

belgeye yazilmis olmak sartiyla temsilci vasitasiyla oy kullanmak miimkiindiir.

Bir payin ya da pay senedinin birden ¢ok maliki varsa, kural olarak bu pay sahiplerinin
bir temsilci araciligiyla oy kullanmalar1 gerekmektedir *'. Ayrica, anonim ortaklikta her
pay digerinden bagimsiz oldugu icin, birden fazla pay1 olan pay sahibinin, bir veya

birden gok temsilciyle de oyunu kullanabilmesi miimkiindiir*>.

Tasari’da m. 427/1 hiikkmiinde “katilma haklarini temsilci olarak kullanan kisi, temsil
edilenin talimatina uyar. Talimata aykirilik oyu gecgersiz kilmaz. Temsil edilenin haklart

saklidir.” seklinde genel kurulda oyun temsilci vasitasiyla kullanilmasini diizenlenmistir.

** Ceker, s. 181, 186.

' Dag, s. 22; Eris, AS, s. 411. Tasart m. 432/1 hiikmiinde de “bir pay, birden ¢ok kisinin ortak
miilkiyetindeyse, hak sahipleri paydan dogan haklarimi ancak ortak bir temsilci araciligiyla
kullanabilirler.” diyerek bu hususu agikca diizenlemistir.

2 Dag, s. 29-34.
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TTK m. 385/2°de acik¢a sayilmamis olmakla birlikte, oyun temsilci vasitasiyla
kullanilmas1 hakki da vazgecilmez ve bertaraf edilemez bir nitelik tagimaktadir. Pay
sahibinin toplantiya sahsen katilimin1 zorunlu hale getirilmesi veya temsilen oy
kullanmanin yasaklanmasit miimkiin degildir; bu dogrultudaki ana sdzlesme hiikiimleri
veya ortaklik kararlart hukuken gecgersizdir. Ciinkii, oyun temsilci vasitasiyla
kullanilabilmesi hakkinin bertaraf edilmesi veya zorlastirilmasi, oy hakkinin
kullamlmamas: sonucunu dogurabilecektir. > Ancak, oyun temsilci vasitasiyla
kullanilmasinin, asir1 olarak zorlastirlmamak kosuluyla birtakim sartlara baglanmasi

. . . 4
miimkiindiir *.

2.4.2. Cesitli Yonde Oy Kullanma

Kanunumuzda bir hiikiim bulunmamas1 sebebiyle doktrinde genel kurulda oy kullanma
esnasinda, birden c¢ok pay sahibi olan ortagin bu birden ¢ok paydan kaynaklanan
oylarinin bir kismint olumlu, diger kismin1 olumsuz yonde kullanabilmesinin miimkiin

olup olmadig1 hususu tartigmalidir. Yasanan goriis ayrilifinda olumlu goriis

35 36

taraftarlarinin™ basinda Poroy ve Teoman gelirken, olumsuz goriisiin® bagini ise

¥ Dag, s. 34.

** Tekinalp (Poroy/Camoglu) s. 571, N. 960/8; Suluk, s. 12. Ban. K. m. 18/b.2 ile banka genel
kurullarinda oy hakkinin temsilci vasitasiyla kullanilmasi olduk¢a sinirlandirilmastir.

3 Poroy (Tekinalp/Camoglu), s. 425, N. 709; Teoman, Omer, Anonim Ortaklik Genel Kurulunda Birden
Fazla Paya Sahip Olan Ortakliklar Bir Oneri Konusunda Ayni Zamanda Olumlu ve Olumsuz Oy
Kullanabilirler, ikt. Mal. Der., Yil, 1991, C.18 S.4, s. 153-161. Ayn1 goriiste Cevik, AS, s. 695; Tekil, s.
299; Dag, s. 32; Jeaggi, Peter (Cev. Teoman) Anonim Ortakliklar Hukukunun Coéziimlenmemis Sorunlari,
ikt. Mal. Der., C. 32, S. 1, Nisan, 1975, s. 29. Teoman, hakl1 olarak, bu goriisiin pay sahibinin birden fazla
paydan kaynaklanan oy hakki olmasi durumunda gegerli oldugunu, eger bir paymn birden fazla oy hakki
varsa, bu oylarin ancak ayni yonde kullanilabilecegini belirtmektedir. Ciinkii ortada oy hakkinin kaynagi
olarak bir pay vardir. Cevik, bunun miimkiin oldugunu agik¢a belirtmistir. Tekil ise, bu varsayimda da,
yani bir payin sahibine birden fazla oy vermesi durumunda da, oylarin farkli yonlerde kullanilabilecegi
goriisiindedir. Ancak, kanaatimizce bu goriis, birden fazla oy hakkinin ayni1 paydan kaynaklanmasi, ayn
paya baglanmis olmasi sebebiyle yerinde degildir. Yazar, aciklamalarinin devaminda, birden fazla oy
hakkin1 farkli yonlerde kullanan pay sahibinin iptal davasi agamayacagini, ¢linkii karara muhalefet
etmedigini belirtmektedir. Poroy, oy hakkinin hem paya baglanmis oldugunu ve pay sahibinin degisik
yonde oy kullanmada menfaati bulunabilecegini belirtmektedir. A¢iklamalarinin devaminda, drnegin bes
oya sahip bir ortagin bunlarm igiinii belirli bir yonde kullanacagina dair oy sozlesmesi yapmis
olabilecegini, ya da bazi paylar iizerinde intifa hakki sahibi olan bir ortagin bu paylara iligskin oy hakkin
malikin menfaatlerini koruyacak kullanmaya mecbur olmasi gibi son derece yerinde sebeplerin
olabileceginin altin1 ¢izmektedir. Dag da, her bir payin digerlerine bagimli olmamasi ve oy hakkinin pay
sahibine degil paya baglanmis olmasi sebebiyle birden fazla paya sahip bir ortagin oy hakkini kullanmak
suretiyle agiklayacag: irade beyaninin her bir pay i¢in ayr1 ayri ele alinmasi gerektigi goriisiindedir. Jaeggi
ise, Isvigre hukuku acisindan aymi sorunu ele almis ve oyun farkli yonde kullanabilecegi sonucuna
ulagmustir.
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Arslanli ¢ekmektedir. Kanaatimizce, her bir payin bagimsiz olarak sahibine oy hakk1
vermesi ve bazi durumlarda pay sahibinin sahip oldugu oy hakkini farkli yonlerde
kullanmasinda menfaati olmasi ve hatta bu dogrultuda bir zorunlulugun yasanmasinin
imkan dahilinde olmasi sebebiyle bu soruna olumlu cevap vermek gerekmektedir. Diger
yandan, ¢esitli yonde oy kullanmanin miimkiin oldugunun kabulii gerekmekle beraber,
pay sahiplerinde bu hakkin kotiiye kullanilmasinin  miimkiin olabilecegi de
yadsinamazdir. Ornegin. genel kurulda birden fazla oy hakki olan pay sahipleri, salt iptal
davasi agma haklarin1 yitirmemek i¢in ¢ok ciizi miktarda oylarini olumsuz kullanmasi
s0z konusu olabilecektir. Bu sebeple, cesitli yonde oy kullanilmasinin miimkiin
oldugunun kabul edilmekle beraber, kanun koyucu tarafindan bu tiir kotiiye kullanimlari

engelleyici diizenlemelerin getirilmesi gerektigini de belirtmek gerekmektedir.

2.5. Vazgecilemez ve Ortadan Kaldirilamaz Niteligi

Pay sahibinin oy hakki rizasi hilafina ortadan kaldirilamayacagi gibi, kendi rizasi ile de
oy hakkindan vazge¢mesi hukukumuzda miimkiin degildir. Bu nedenle doktrinde oy

hakkinin ‘miiktesep haklarin iistiinde amir bir hiikiimle’ korundugu belirtilmektedir *”.

Pay sahiplerinin, pay sahipligi sifatindan kaynaklanan oy haklarindan mahrum
birakilmasi miimkiin degildir *®. Bu kapsamda, belirli bir miktarda paya sahip olmayan
veya belirli bir siire boyunca pay sahibi olmayan kimselerin genel kurul toplantilarina
katilamayacag1 dogrultusundaki ana sodzlesme hiikiimleri veya ortaklik organlarinin
kararlar1 gegersizdir’’. Ancak anonim sirketlerin, TTK m. 418 hiikmiinden yararlanarak
ana sozlesmelerine koyacaklari bir hiikiim ile belirli nitelikleri tagimayan kimselerin pay

sahipligi sifatimm kazanamayacaklarmi 6ngoérebilmeleri miimkiindiir. Bu tiir hiikiimlere

3 Arslanh, Halil, Anonim Sirketler, C. II-III, Anonim Sirketin Organizasyonu ve Tahviller, Istanbul, 1960,
s. 47-48. Ayni goriiste Doganay, Ismail, Tiirk Ticaret Kanunu Serhi, C. I, Beta Yayinlari, Istanbul, 2004, s.
960. Arslanli “miiteaddit paylara sahip olan hissedar, paylarin bir kismi igin lehde, bir kismi i¢in de
aleyhte rey veremez.” diyerek bu goriisiinii dile getirmektedir.

7 Arslanh, AS I, s. 264. Yazar’a gore, her ne kadar oy hakki TTK m. 385’te miiktesep haklar arasinda
sayilmig olsa da, miiktesep haklardan vazgecilmesi miimkiin iken, oy hakkindan vazgecilmesi miimkiin
degildir. Oy hakkinin miiktesep hak niteligi konusundaki anilan goriigler hk. bkz. “Oy Hakkinin Miiktesep
Hak Olup Olmadig: Tartigmas1”, s. 83.

* Dag, s. 12.

9 Tekil, s. 294; Dag, s. 33.
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‘baglam’ ad1 verilmekte olup, bu hiikiimler sadece nama yazil1 hisse senetleri ve bunlarin

yerini tutmak tizere ¢ikarilan nama yazili ilmiihaberler icin gegerlidir *°.

Kanunumuz, pay bedelini 6deme oraniin oy hakkinin dogumuna herhangi bir etkisinin
olup olmadig1 hakkinda bir hiikiim ihtiva etmemektedir. Bununla beraber, TTK m.
373’lin emredici ifadesi, her payin en az bir oy hakkina sahip oldugu yoniindedir;
hilkkimde oy hakkinin kazanilmasi pay bedelinin tamamen Odenmis olmasina
baglanmamistir Bunun sonucu olarak hukukumuzda, oy hakkinin kullanilabilmesi i¢in
pay bedelinin tamamen veya belirli bir oranda 6denmis olmasini 6ngdren diizenlemeler

gecerli degildir *'.

Son olarak belirtelim ki, oy hakki ortadan kaldirilamaz ve vazgecilemez nitelikte olsa da,
oy hakki konusunda pay sahibinin genis Ol¢lideki Ozgiirliiklerinden biri de bu hakkini
kullanmak zorunda olmayisidir. Ayrica, oy hakkinin kullanilmasinin ana sézlesmede bir

zorunluluk haline getirilmesi de miimkiin degildir*.
2.6. Sinirlandiriimasi

Her ne kadar hukukumuzda oy hakki vazgegilemez ve ortadan kaldirilamaz nitelikte olsa
da, smirlandirilmasi miimkiindiir. Bu smirlama kanuni (TTK m. 291, 329, 360, 361, 374,
375, 407, 408) olabilecegi gibi, iradi olabilmesi de miimkiindiir. TTK m. 279/b.7’de oy
vermenin kayit ve sartlarinin ana sdzlesmede diizenlenmesi gerektigi belirtilmektedir. Bu
hiikiim oy hakkinin iradi olarak sinirlandirilabilecegini gdstermektedir. Gergekten de, oy

sozlesmeleri iradi kisitlamanin en tipik Grnekleridir *.

* Dag, s. 13. Baglam, yukarida da deginildigi iizere, payn devrinin ortaklik veya diger ortakliklarm
onayna veya belli maddi ve sekli sartlara bagl tutulmasi veya yasaklanmasi olarak tanimlanmaktadir.

1 Ceker, Oy Hakk, s. 43-44; Dag, s. 21 ve 33; Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 573, N. 7. Ayni dogrultuda
pay bedelinin bir kisminin 6denmemesinin oy hakkina etkisi olmadigini belirten Cevik, AS, s. 689. Mehaz
Isvigre hukukunda da, pay bedelinin tamamen &denmemis olmasi pay sahibinin oy hakkindan
yoksunluguna yol agmamaktadir. Alman Hukuku’nda ise, oy hakkinin dogumu, pay bedelinin tamamen
6denmesine baghdir (AIm.POK m. 124/II). Ancak, bu kuralin iki istisnasi mevcuttur. ilk olarak, ana
sozlesme ile Isvigre hukukunda oldugu gibi oy hakkmin dogumu icin ana sdzlesmede belirli bir oranmn
6denmis olmasi kurali getirilebilir. Ikinci olarak da, anonim sirkette pay bedelini tamamen 6demis bir
payin dahi bulunmamasi durumunda, oy hakki pay sahiplerince yapilan 6demelere gore tespit edilecek ve
en az 6deme tutarinin bir oy verecegi kuralindan yola ¢ikilacaktir.

2 Dag, s. 30; Ansay, AS, s. 245; Tekinalp (Poroy/Camoglu) s. 571, N. 960/3-4; Suluk, s. 10.

Oy sozlesmeleri Kanunumuzda 6zel olarak diizenlenmemistir. Ancak uygulamada oy sozlesmelerine,
sozlesme Ozgiirliigii ilkesine dayanilarak, sermaye ortakliklarinda ve 6zellikle anonim sirketlerde gittikge
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Ayrica, her pay en az bir oy hakkina sahiptir kuralina aykir1 diismemek sartiyla, ortaklik
paylarinin maliklerine verecegi oy hakkinin sayisi ana sozlesme ile tayin olunabilir. Bu
kapsamda, bir paya birden ¢ok oy hakki verilmek suretiyle konumuzu teskil eden oy

hakkinda imtiyazli paylar ihrag¢ olunabilir.

2.7. Oy Hakk ve itibari Deger Arasindaki iliski

2.7.1. itibari Deger Kavram

Itibari deger kavram, anonim ortaklikta esas sermayenin bir parcasii olusturan payin
sirket acgisindan haiz oldugu birim degeri ifade etmektedir. Bu agidan, ‘itibari deger’ ve

‘nominal deger’ kavramlari ayni anlanu tasimaktadir **.

Hukukumuzda, sermaye ortakliklarinda itibari degersiz pay ihraci miimkiin degildir; her
payn bir itibari degeri vardir. Pay senedinin iizerinde yazili bulunan deger, payin itibari
degerini teskil etmektedir. TTK’da anonim ortaklikta her payin bir itibari degerinin
bulunmasi zorunlulugunu ongoren cesitli hiikiimler mevcuttur. Oncelikle, ana
s0zlesmede bulunmasi zorunlu hususlari diizenleyen TTK m. 279/11 b.3’te ‘sirketin esas
sermayesinin miktart ile her payin itibari deger kiymeti, 6deme suret ve sartlari’nin ana
sozlesmede yer almasi gerektigi hilkkme baglanmigtir. Sonug olarak, anonim sirkette her
payin bir itibari deger ile ifade edilmesi ve bunun ana sézlesmede gosterilmesi sarttir.
Hukukumuzda diger bircok Kara Avrupasi iilkesinde oldugu gibi, anonim ortakliklarda

itibari degerden yoksun pay ¢ikartilmasi miimkiin degildir *.

artan bir oranda bagvurulmaktadir. Oy sozlesmeleri, oy hakkinin ortaklik karar organlarinda belirli bir
yonde kullanilmasi, kullanilmamasi veya kullaniminda ¢ekimser kalinmasi taahhiidiinii igeren
sozlesmelerdir. Oy sozlesmeleri bir tek genel kurul toplantisindaki giindem maddeleri veya bunlardan biri
ile ilgili olmak {izere bir defa i¢in yapilabilecegi gibi, belli siireli veya siiresiz olmak iizere siirekli oy
sozlesmesi de yapilabilir (Moroglu, Oy Sozlesmeleri, s. 6-9). Oy sozlesmeleri hk. ayrintili bilgi i¢in bkz.
Moroglu, Oy Sozlesmeleri, s. 4 vd; Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 593, N. 998-1003; Poroy
(Tekinalp/Camoglu) s. 424, N. 708; Tekil, s. 301-304.

* Teoman, Birim Deger, s. 499; Cevik, AS, s. 759.

*> Teoman, Birim Deger, s. 501; Teoman, Omer, Karar incelemesi (Yargitay Ticaret Dairesi 25.1.1975
Giin, E. 1971/4843 K. 1972/356), BATIDER, C. 7, 1974, s. 946; Arslanli, AS 1, s. 147.
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Anonim ortakliklar, payin itibari degerini tespit ederken tamamen serbest degildirler,
TTK’da ongoriilen sinirlara da uymak zorundadirlar. 15.12.2004 tarihli Resmi Gazete’de
yayinlanan 5274 sayili Kanun’la degisik TTK m. 399/1 hiikkmii uyarinca paylarin itibari
degeri, 01.01.2005 tarihinden itibaren en az Bir (1) Kurus’tur. Bu kiymet ancak, en az
birer Kurus olarak yiikseltilebilir. Bu hiikme aykiri olarak ¢ikartilan hisse senetleri
batildir; bunlar ¢ikaranlar pay sahiplerine karsi miiteselsilen sorumludurlar (TTK m.
399/11). Aynm1 miieyyidenin, 6rnekseme yolu ile itibari degerden yoksun pay cikarilmasi

halinde de uygulanabilmesi miimkiindiir *°.

Tasari’nin 476. maddesinde de, asgari itibari deger miktar1 ve artirilmasina dair esaslar
korunmustur. Madde hiikmiine su sekildedir: “Paylarin itibari degeri en az bir kurustur.
Bu deger ancak birer kurus olarak yiikseltilebilir. Anilan itibari deger Bakanlar
Kurulunca yiiz katina kadar artirilabilir. Birinci fikraya aykirt olarak ¢ikarilan paylar
gegersizdir; ancak pay igin yapilan 6demeden dogan haklar saklidir. Soz konusu paylar
ihra¢ edenler, zarar verdikleri kisilere karsi miiteselsilen sorumludur. Zamanasimi
hakkinda 560inci madde uygulamir. Zora giren gsirketin finansal durumunun
iyilestirilmesi amaciyla paywn itibari degeri bir kurustan fazla oldugu takdirde bir yeni

kurusa kadar indirilebilir.” ¥

Anonim sirketlerde tipki esas sermaye gibi, paylarin itibari degeri de belirli ve sabittir.
Paylarin sahip olacagi itibari degerin ana sdzlesmede yer almasi zorunlulugu karsisinda,
itibari degerin azaltilip yiikseltilebilmesi i¢in TTK m. 338 ¢ercevesinde ana sdzlesmenin

degistirilmesi zorunludur **.

Anonim ortakliklarda itibari deger kavram gesitli islevlere sahiptir. Itibari deger, pay

sahiplerinin sermaye borg¢larinin miktarinin, sirkete karst haiz oldugu haklarin kapsam ve

* Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 475, N. 777.

*" Moroglu tarafindan bu hitkme yonelik gesitli elestiriler yoneltilmistir. Yazar, éncelikle “bir kurus’un gok
kiiciik bir rakam oldugunu, bunun ‘bir lira’ olarak diizenlenmesi gerektigini; ‘birer kurus olarak artirilabilir
ifadesinin yanlis oldugunu, diizenlemenin ‘birer kurug ve katlari olarak yiikseltilebilir’ seklinde olmasi
gerektigini; Bakanlar Kurulu’na ‘yiiz katina kadar artirabilme’ yetkisinin tanimmasinin asiri bir
yetkilendirme oldugunu ve bunun sebebinin asgari degerin ¢ok diisiik olmasit oldugunu, ‘on katina kadar’
yetki verilmesinin daha isabetli oldugunu belirtmektedir. (Moroglu, TTK Tasarisi, s. 156)

* Ayrica TTK m. 400/I1 uyarinca; “umumi heyet, esas sermaye miktari aymi kalmak iizere, —esas
mukaveleyi degistirmek suretiyle hisse senetlerini, itibari kiymeti daha az olan hisse senetlerine bolmek
veya itibari, kiymetleri daha yiiksek olan hisse senetleri halinde birlestirmek salahiyetine haizdir. Su kadar
ki, hisse senetlerinin birlestirilmesi, her payin sahibinin muvafakatine baghdur”.
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iceriginin belirlenmesinde rol oynamaktadir®. ilk olarak, paym itibari degeri, pay
sahiplerinin koymay1 taahhiit ettikleri sermayenin degerini gdstermektedir *°. ikinci
olarak da, pay sahiplerinin sirkete kars1 haiz olduklar1 haklarin kapsaminin tespitinde rol
oynamaktadir. TTK sistemimizde gecerli olan sermayeye katilim oraninda hak sahibi
olabilme ilkesinin bir sonucu olarak, pay sahipligi haklarinin kapsami belirlenirken

kullanilacak 6l¢ii payin itibari degeridir '

TTK m. 373 hikmiinde yer alan her payin asgari bir oy hakki verecegine dair
diizenlemenin disinda oy hakkina dair bagka bir diizenlemenin mevcut olmamasi
sebebiyle hukukumuzda farkli itibar1 deger tasiyan paylar c¢ikarilip ¢ikarilmayacagi
hususu tartismalara konu olmustur. Ornegin, paylarmnin itibari degeri 500 Lira olan bir
anonim sirketin, sermaye artirrmi sonucunda ¢ikaracagi yeni paylarin itibari degerini
1.000 Lira olarak belirleyip belirleyemeyecegi sorusuna doktrinde farkli cevaplar
verilmektedir **. Bazi yazarlar, anonim ortaklikta paylarin sermayenin birbirine esit
parcalart oldugunu ve dolayistyla itibari degerinin de esit olmasi gerektigini belirterek,
farkli itibari degerli pay ¢ikarilamayacagmn ileri siirmektedirler >, Bizim de katildigimmiz
hakim goriis ise, farkli itibari deger tasiyan paylarin ¢ikarilabilecegi dogrultusundadir >*.

Bu konuda ayrintili agiklamalara ¢calismamizin ilerleyen boliimlerinde yer verilmistir >3,
2.7.2. itibari Degerin Oy Hakki Uzerinde Etkisi

Hukukumuzda pay sahipligi haklari, ‘mali haklar’ ve ‘yonetime iliskin haklar’ olmak

iizere iki gruba ayrilmaktadir. Anonim sirketlerde mali haklar acisindan, ‘esas sermayeye

* Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 475, N. 779; Ceker, Oy Hakki, s. 33.

50 Arslanh, AS 1, s. 146; Ceker, Oy Hakki, s. 34.

51 Ceker, Oy Hakki, s. 34.

2 Karahan, s. 87; Ceker, Oy Hakki, s. 31.

53 Caga, Tahir, Anonim Sirketlerde imtiyazli Oy Hakki Veren Hisse Senetleri, ikt. Mal. Der., C. 17, S.1,
Nisan 1970, s. 34; Cevik, Orhan/Azik, Kenan, Anonim Sirketler Hukuku ve Uygulamasi, Ankara, s. 214.
54 Domani¢, Hayri, Nominal Degeri Esit Anonim Sirket Hisselerinde Rey 1mtiya21, Ikt. Mal. Der., C. 17,
S. 2, Mayis 1970, s. 69; Tekinalp, Unal, Oy Hakkinda Zoraki imtiyaz ve Baz1 Problemler, ikt. Mal. Der.,
C. 17, S. 10, Y11:1970-71, s. 452; Tiirk, Hikmet Sami, Anonim Ortaklik Pay Senetlerinde [tibari Deger
Farklari, Dr. Mahmut Kologlu’na 70. Yas Armagani, Ankara, 1975, s. 578; Teoman, Birim Deger, s. 502;
Teoman, Yasayan Ticaret Hukuku, C. I, Kitap 5; s. 16 vd.; Ulgen, s. 684; Karahan, s. 90; Eris, AS, s.
577; Ceker, Oy Hakki, s. 32.

> Bkz. asag1 ‘Oy Hakkinda Gizli Imtiyazin Yaratilamayacagimi Savunan Goriis® s. 62.
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katilma oraninda hak sahibi olma’ ilkesinin olma gecerli oldugu tartismasizdir *°.
Nitekim, mali haklarin basinda gelen kar pay1 (TTK m. 455/1) ve tasfiye paylarinin (TTK
m. 394) hesabinda itibari deger esas alinmaktadir. Buna karsilik, yonetime iliskin haklar
ve Ozellikle konumuzu teskil eden oy hakki acisindan itibari degerin 6lgii olarak alinip

alinmayacagi hususunda TTK’da bir a¢iklik yoktur.

Oy hakkinin esas sermayeye katilma oranina yani itibari degere bagli olmasi, oy hakkinin
her payin en az bir oy hakki oldugu temel ilkesi ¢ignenmeksizin payin itibari degerine

gore tespit edilmesini ifade etmektedir’’.

Hukukumuzda, her paym en az bir oy hakki olacagina dair TTK m. 373 hiikmiinden
baska, Alm.POK m.134 ve isv.BK m. 692 hiikiimlerinin aksine oy hakkinin payn itibari
degerine gore kullanilacagini hitkkme baglayan agik bir kanun hiikkmii yoktur. Ancak,
Kanun’un bir¢ok yerinde pay sahipligi haklarinin kullanilmasinda 6l¢ii olarak paylarin
itibari degerinin esas alinacagi belirtilmis ve dolayisiyla hukukumuzda itibari deger

kavramina cesitli islevler yiiklenmistir ¥

Sorunun temelinde, kanuni belirsizlikten kaynaklanan su soru yatmaktadir: Oy hakkinin
esas sermayeye katilma oranina bagli oldugu, yani oy hakkinin tespitinde payin itibari

degerinin esas alinacagi ileri siiriilebilir midir?

Payin sagladigi malvarlig1 haklarinda gegerli olan ‘sermayeye katilma oraninda hak
sahibi olabilme ilkesi’nin oy hakkinin kullanilmasinda da hakim olmasi ve anonim
ortaklikta farkli itibari degerde pay bulunmasi halinde oy hakkinin hisselerin itibari
degerine gore kullanilmast gerektigi; bu konuda TTK’da acik bir hiikmiin
bulunmamasinin da buna engel olmayacagi ilk kez 1973 yilinda Teoman tarafindan ileri

v et e e 59
siirtilmiistiir ~”.

¢ Teoman, Birim Deger, s. 504; Arslanh, AS I, s. 146; Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 475, N. 779;
Ceker, Oy Hakki, s. 34.

°7 Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 573, N. 961

¥ Ceker, Oy Hakk, s. 29.

% Teoman, Birim Deger, s. 502 — 506 vd.
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Oy hakkinin payin itibari degerine oranla kullanilmasi gerektigi yoniindeki bu goriis,
doktrinde daha ziyade ortiilii bigimde kismen taraftar bulmus %0 kismen de iizerinde
tartistlmaksizin yine ortiilii bir bicimde kabul gdérmemistir ®'. Bir kisim yazar ise bu
ilkenin ile farkli itibari degerli paylara iligkin oy sayisinin saptanmasinda

kullamilabilecegini belirtmistir .

Konuyu genis olarak inceleyen yazarlardan biri olan Kendigelen neticede Teoman’in
goriisiine tamamen katildigini belirterek, farkli itibari degerde pay ihra¢ edilmis olmasi
durumunda, oy hakkimin ‘her pay bir oy hakki verir’ ilkesi degil, ‘sermayeye katilma
oraninda hak sahibi olabilme’ ilkesi kapsaminda paylarin itibari degerine gore
kullanilmas1 gerektigi sonucuna varmaktadir. Yazar, anonim sirketler hukukuna hakim
bu ilkeden, sadece oy hakki agisindan ayrilmayr gerektirecek hakli bir neden
bulunmadigint belirtmekte ve gorlisiine dayanak olarak bir Danistay ictihadina atif
yapmaktadir ©. Ancak, bu sonucun ortaklik ana sézlesmesinde bu konuda herhangi bir
hiikiim bulunmamasi halinde gecerli oldugunu, aksi durumda yani oy hakki konusunda

ana sozlesmede acik bir hiikim bulunmasi durumunda paylarin oy hakkinin

% Moroglu, Oy Sozlesmeleri, s. 2; Yazar, ¢ pay sahiplerinin oy haklarmimn ortakliktaki paylar ile dogru
orantili oldugundan’ bahsetmektedir. Cevik, AS, s. 761, yazar acgik¢a oy hakkimin itibari degere gore
belirlenecegini belirtmektedir. Dikmen, Yelda, Anonim Sirketlerde Farkli Nominal Degerde Pay
Yaratilmasi, Oy Ayricalikhi Paylar ve Oy Ayricaliginin Sinirlari, istanbul Barosu Dergisi, C. 52, S. 10-11-
12, 1978, s. 719; Konuyu yanlis bir baglik altinda incelemesine ragmen Suluk, s. 82 ve 83.

1 Tiirk, itibari Deger Farklar, s. 577; Unal, Kiirsat, Anonim Ortaklikta Hisse Senetlerine Taniabilecek
Imtiyazlar, Adalet Dergisi, 1988, Yil 1979, S. 2, s. 137-138; Ceker, Oy Hakki, s. 37; Kusdemiroglu,
Ahmed Edip, Imtiyazli Hisse Senetleri, Istanbul Sanayi Odas1 Dergisi, Subat 1973, s. 15; Bostancioglu,
Metin, Anonim Sirketlerde Imtiyazli Hisse Senetleri ve Imtiyazlarin Korunmasi, THYKS V, 25-26 Mart
1988, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Yaymnlari, Ankara, 1988, s. 8; Ansay, AS, s. 246;
Ulgen, Ustiin Oy, s. 684.

62 Tekinalp, Zoraki imtiyaz, s. 452-455; Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 573, N. 801, 961, 961a; Domanic,
Rey Imtiyazi, s. 69; Karahan, s. 91-92. Yazar, bu ilkenin sadece oy hakkinda imtiyazin varlig1 halinde,
ana sozlesme degisikliginin goriistilecegi genel kurul toplantilarinda istisnai olarak uygulanabilecegini
belirtmektedir.

5 Danistay 1. Dairesi 18.01.1983 T. ve 6/11 sayih karari: “Ticaret hukukumuzda, oy hakkinin paylarin
itibari degerine gore kullanilacagini, diger bir anlatimla sermayeye katilma oranina gore saptaniimasini
diizenleyen agik bir yasa hiikmii de bulunmamaktadir. Ancak oy hakkinin sermayeye katilma oranina gore
saptanilmasint zorunlu kilan nedenler bulunmaktadr. Séyle ki, anonim ortakliklar sermaye ortakliklart
olup, pay sahibinin kara, tasfive artigina katilmasi, yeni pay alma hakki hep sermaye oranina gore
belirlenmektedir. Sermaye payi kadar hak ilkesi olarak ifade edilen bu esasin ézelikle oy hakkinda da
gegerli olmasi gerekmektedir. Zira, ortakliga daha ¢ok sermaye ile katilan ortagin zarara ugrama tehlikesi
de aymi oranda artacagindan, esitlik ve denge, bu paylarm daha ¢ok oy hakki elde etmesi ile
kurulabilecektir.”
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belirlenmesinde dogrudan ana s6zlesme hiikmiiniin uygulanmasi gerektigini altin1 ¢izerek

belirtmektedir **.

Anonim ortaklikta oy hakkinin itibari degere gore belirlenmesi esasinin benimsenmesi
durumunda; her payin en az bir oy hakkina sahip oldugu ilkesine uygun olarak, en az
itibari degere sahip olan paya taninan oy hakki esas alinarak yiiksek itibari degerli
paylarin oy hakki belirlenecektir ®. Ornegin, bir anonim ortaklikta 1.000 TL, 2.000 TL
ve 3.000 TL itibari degerli paylar varsa, 1.000 TL’likler bir oya sahipseler, digerleri 2 ve

3 oya sahip olmalidirlar %,

Tiim paylar1 ayni itibari degerde olan bir anonim ortaklikta, ‘oy hakkinin itibari degere
gore hesaplanmasi’ ya da ‘her paya bir oy hakki’ kuralinin kabul edilmesi arasinda pratik
acidan higbir fark yoktur. Her iki halde de neticede tiim paylarin esit oy hakki olacaktir.
Ancak, farkli itibari degerli paylar ihtiva eden anonim ortaklikta, oy hakkinin
kullanilmasindan bu iki esastan hangisinin benimsenecegi, birbirinden ¢ok farkli sonuglar

dogurmalar1 sebebiyle biiyiik 6nem tasimaktadir.

Kanaatimizce, oy hakki iizerinde ‘itibari deger’ ve ‘sermayeye katilma oraninda hak
sahibi olabilme’ ilkelerinin herhangi bir etkisi yoktur. Her ne kadar, oy hakkinin ilke
olarak itibari degere gore kullanilmasi1 goriigiinii savunan yazarlarin belirttigi gibi, kar ve
tasfiye payr haklarinda oldugu gibi oy haklarinin kullanirminda da bu ilkenin
benimsenmesi anonim sirketlerin sermaye ortakliklar1 niteligine daha uygun olsa da.
TTK m. 373 f.1 c.1 hiikkmiinde oy hakkinin hesaplanmasinda itibari degerden so6z
edilmemektedir. Ayrica kanunkoyucu, kar payr ve tasfiye paymnin hesaplanmasinda
acikca itibari degerden bahsetmemekle birlikte, paydaslarin bu haklarindan ‘paylar
nispetinde’ yararlanabileceklerini 6ngérmiistiir (TTK m. 455 f.1 c.1-2). Ancak, oy

hakkinin hesaplanmasinda ‘her hissenin en az bir oy hakki’ verecegini belirtmistir.

5 Kendigelen, Yonetime Katilma Haklarinda imtiyaz, s. 113-122. Yazar, hukukumuzdaki bu belirsizligi
gidermek amaciyla Alman ve Isvigre Hukuklarinda oldugu gibi ‘sermaye katilma oranina gore hak sahibi
olma ilkesi’nin benimsenmesini ve kanunda agik¢a oy hakkinin payin itibari degerine gore kullanilacaginin
ongoriilmesi gerektigini savunmaktadir (Kendigelen, imtiyazli Paylar, s. 334; Kendigelen, Abuzer,
Anonim Ortaklikta Imtiyazli Paylara iliskin Degisiklik Onerileri, Fahiman Tekil’in Anisina Armagan, Beta
Yayinlari, istanbul, 2003).

% Bu tespit, anonim ortaklikta oy hakkinda imtiyazli pay bulunmamasi varsayimma gére verilmistir.

6 Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 574, N. 961
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Goriildugii tizere iki hilkkmiin lafz1 farklidir; biri “pay nispetinde” ifadesini kullanmak
suretiyle kademelendirmeyi 6n planda tutmus, digeri ise “her pay en az bir rey hakki
verir” diyerek kademelendirmeden ziyade pay1 esas almistir®. Sonug olarak, TTK m.
373 diizenlemesi karsisinda, ‘sermayeye katilma oraninda hak sahibi olabilme ilkesi’
cergevesinde oy hakkinin itibari degere gore belirlenmesinin kabulii oldukga giictiir. Bize
gore, kanun hiikmiinde yer alan “en az bir rey hakki verir” ifadesi, oy hakkinin itibari
degere gore degisecegi anlaminda degil, érnegin TTK m. 401 kapsaminda paya oy
hakkinda imtiyaz taninmasi veya genel kurul baskanina {istiin oy taninmasi gibi 6zel
durumlarda pay sahibinin birden ¢ok oy hakkinsa sahip olabilecegi anlaminda
kullanilmaktadir. Sonug¢ olarak, bu soruna kanuna uygun bir ¢6ziim getirmenin yolu,
kural olarak TTK m. 373 uyarinca oy hakkinin pay sayisina gore kullanilacag: ilkesinin
kabuliidiir. Zaten, aksi ilkeyi benimsemek isteyen anonim sirketlerin ana sézlesmelerine
koyacaklar1 bir hiikkiim ile oy hakkinin itibari degere gore belirlenecegini kabul etmeleri

mumkinddr.

2.8. Tasar1’daki Diizenleme

Tasari’nin ‘Oy Hakki’ yan basligini tagiyan 434. maddesi su sekildedir:

“Pay sahipleri, oy haklarint genel kurulda, paylarimin toplam itibari degeriyle orantili

olarak kullanir. 1527. maddenin ikinci fikrast hiikmii saklidr.

Her pay sahibi sadece bir paya sahip olsa da en az bir oy hakkini haizdir. Su kadar ki,
birden fazla paya sahip olanlara taninacak oy sayist esas soézlesmeyle simirlandirilabilir.
Sirketin finansal durumunun diizeltilmesi sirasinda paylarin itibari degerleri indirilmisse

paylarin indiriminden énceki itibari degeri iizerinden taninan oy hakki korunabilir.

Sanayi ve Ticaret Bakanhg: halka agik olmayan anonim sirketlerde birikimli oyu bir

tebligle diizenleyebilir.”

Tasar1’daki bu diizenleme ile yiiriirliikteki Tiirk Ticaret Kanunu’nun her paya en az bir

paya en az bir oy hakki taniyan sistemi tamamen terk edilerek, bunun yerine pay

7 Dag, s. 20.
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sahiplerinin oy haklarini paylarinin toplam itibari degeri ile orantili olarak kullanmalar1
sistemi Ongdriilmiistiir. Maddenin gerekgesinde, yeni diizenlemenim gerekgesi “‘farkl
itibari degerli paylarin ayni oy hakkina sahip olmalarinin zoraki bir imtiyaza yol a¢tigr”

seklinde ifade edilmistir.%®

Tasari’da getirilen bu yeni sisteme paralel olarak, oy hakkinin kazanilmasinda da ‘pay
sahibi olmanin gerekli ve yeteli olmast’ ilkesi terk edilmistir. “Oy Hakkinin Dogumu”
basliklt m. 435°de; “Oy hakki payin, kanunen veya esas sozlesme ile belirlenis bulunan
tutarimin 6denmesi ile dogar.” denilmektedir. Bu diizenleme, sermaye borcunu tamamen

6dememis olan pay sahibinin oy hakkindan yoksun birakilmasi sonucunu doguracaktir .

3. IMTIiYAZ

3.1. Genel Olarak

Arapca kokenli bir kavram olan imtiyazin kelime anlami, “ayricalik, bagkalaria oranla

kabul edilen @stiinliik, ayrilik, farklilik ve riighaniyet” seklindedir ™

Hukukumuzda, temel ilke ‘paylar arasinda esitlik’ ve ‘sermayeye katilim oraninda
haklardan yararlanma’ olmak ile beraber TTK m. 401 diizenlemesi ile farkli ve {istiin
haklar bahsetmek suretiyle 6zel bir grup teskil eden paylar olusturulmasi da miimkiindiir.

Bu paylara, Tiirk Ticaret Kanunu’nda “imtiyazli hisse senetleri” denilmektedir.

TTK 401/1. maddesi ‘imtiyazli hisse senetleri’ bagligi altinda, imtiyaz kavramim

aciklayici nitelikteki su hiikkmii icermektedir:

5 Moroglu, Tasar ile getirilen yeni diizenlemeleri elestirerek, TTK m. 373 sisteminin korunmamasimim
yerinde olmadigini savunmustur. Yazar, gerekce olarak ise, drnegin Tiirkiye Is Bankas’nin 10 liralik bir
hissesinin 500 liralik hissesine gore imtiyazli oldugu goriiniisii uyansa da, 1926 yilindaki 10 lira ile 1976
yilindaki 500 liranin hangisinin daha imtiyazli oldugunun tartismaya agik oldugunu gostermektedir
(Moroglu, TTK Tasarisi, s. 141).

% Moroglu, TTK Tasarisi, s. 141. Yazar, oydan yoksunlugun bakiye sermaye borcunun, yonetim
kurulunun istemine ragmen édenmemesi hali i¢in 6ngdriilmesinin daha tutarli olacag: belirtmekte ve bdyle
bir diizenleme olusturulmasini tavsiye etmektedir.

" Yilmaz, Ejder, Hukuk Sozliigii, 5. Baski, Ankara, 1996, s. 93.
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6

sas mukavele ile bazi nevi hisse senetlerine kar payi veya tasfiye halindeki sirket

mevcudunun dagitilmasi ve sair hususlarda imtiyaz haklar: tanminabilir.”

Gorildiigii iizere, imtiyaz “esas mukavele ile...” taninabilmekte, bu baglamda baska
sekillerde taninan ayricaliklarin TTK anlaminda imtiyaz teskil etmeyecegi, imtiyazin

(13

sadece “...hisse senetlerine..” taninabilecegi pay sahibinin sahsina ayricalik taninmasi

suretiyle TTK anlaminda imtiyaz taninamayacagi, “...kar pay1 veya tasfiye halindeki

2

sirket mevcudunun dagitilmast sair hususlarda...” imtiyaz taninabilecegi sayilanlarin
tahdidi olmadig1 sadece ornek olarak sayildig1 ve bunlar digindaki ortaklik haklarinda da

imtiyaz taninabilecegi sonug¢lart madde metininden agikca c¢ikarilabilmektedir.

Ayrica, TTK imtiyazli pay yaratmak i¢in diger paylardan farkli ve ek olarak
taninabilecek haklar1 sinirlamamistir. Sadece 6rnekleme yaparak ‘kar payi’ ve ‘tasfiye
bakiyesi’nden s6z etmis ve sonra ‘ve sair hususlar’ ifadesine yer vererek payin malikine
sagladig her hakkin imtiyazli pay yaratmak iizere s6z konusu olabilmesini 6ngdrmiistiir.
Buradaki ‘ve sair’ deyiminin kapsamina her seyden once konumuzu teskil eden oy
hakkinda imtiyaz girmektedir. Kanun maddesinin lafzi yonetim, denetim ve sair her tiir
hak agisindan imtiyazli pay yaratilmasina olanak vermektedir. Ornegin, intifa senedi,
tahvil ve yeni ¢ikarilan paylardan daha fazla alma, bazi1 kararlarda veto kullanma, tahvil
veya intifa senedi talep etme, ortaklik tesis ve olanaklarindan yararlanma gibi haklarda
imtiyaz taninmas1 s6z konusu olabilmektedir. Ozetle, emredici hiikiimlere ve anonim
ortakligin temel ilkelerine aykiri diismedigi siirece, biitiin pay sahipligi haklarinda

ayricalik yaratilabilmesi miimkiindiir ’'.

" Tekinalp (Poroy/Camoglu) s. 477, N. 783; Unal, Kiirsat, s. 131 ve 134; Eris, Gonen, Ayricalikli Pay
Senetleri II, Yargitay Dergisi, C. V, 1980, S. 1-2, s. 206; Teoman, Karar Incelemesi, s. 951; Kendigelen,
Imtiyazli Paylar, s. 331; Bostancioglu, s. 8; Bahtiyar, Mehmet, Anonim Ortaklik Anasozlesmesi, Beta
Basim, Istanbul, 2001, s. 200; Kendigelen, Yonetime Katilma Haklarinda hntiyaz, s. 43; imregiin, Oguz,
Anonim Ortakliklarda Ozel Kategori Paylar, Prof. Dr. Turgut Kalpsuz’a Armagan, Turhan Kitapevi,
Ankara, 2003, s. 182-183; Imregiin, Oguz, Anonim Ortalikta Imtiyazli Pay Sahipleri Kurullari, Prof. Dr.
Yasar Karayal¢in’a 65. Yas Armagan, Tiirkiye Is Bankasi Kiiltiir Yaymlari, 1988, s. 187; imregiin, Oguz,
Anonim Sirkette Pay Sahipleri Arasinda Umumi Heyet Kararlarindan Dogan Menfaat Ihtilaflar1 ve Bunlar
Telif Careleri, Istanbul, 1962, s. 87; Imregiin, Kara Ticareti Hukuku, s. 408; Imregiin, Oguz, Ortakliklar,
4 Basi, Istanbul, 1989, s. 337; Eris, Ayricalikli Pay Senetleri 11, s. 195; Eris, AS, s. 609; Pulash, Sirketler
Hukuku, s. 384; Pulagh, Hasan, Anonim Sirketlerde Yonetimde Imtiyaz ve Buna iliskin Esas Sozlesme
Diizenlemelerinin Anlam ve Etkisi, Prof. Dr. Erdogan Moroglu’na 65. Yas Giinii Armagani, Istanbul
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Yayinlari, Istanbul, 1999, s. 563; Doganay, s. 1206; Karahan, s. 54; Dag, s.
26; Sener, s. 186; Suluk, s. 24. Ozel baz1 ortaklik tiirleri yoniinden ayricalikli imtiyazli pay yaratilmasi
olanag1 konu itibariyle smirlandirilmig olabilmektedir. Ornegin, gayrimenkul yatirim ortakliklar1, yonetim
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TTK 401 hiikkmii nedeniyle, kanunda tanimi yapilmamis olmasina ragmen “imtiyazsiz
pay” anlaminda doktrin ve uygulamada “adi pay” ve “adi hisse senedi” kavramlari
kullanilmaktadir. Bir kisim paylara TTK m. 401°de ongdriilen kosullar1 gergeklestirerek
diger paylara oranla daha iistiin haklar taninmigsa, iistiin haklara sahip paylara imtiyazl
paylar; digerlerine de adi paylar denilmektedir. Imtiyazli hisse senetlerini adi hisse
senetlerinden ayiran en temel 6zellik, bu senetlerin sahiplerine adi hisse senetlerine
nazaran farkli haklar bahsetmesidir ve bu farklilik ‘imtiyaz’ olgusunu teskil etmektedir.
Sonug olarak, bir kisim paylara ongoriilen sartlar1 gerceklestirerek, diger paylara veya
kanuna oranla daha iistiin haklar taninmigsa, iistiin haklara sahip paylara imtiyazl paylar,
digerlerine de adi paylar denilmektedir. Ancak, doktrinde ve uygulamada kullanilmasina
ragmen, Kanun’da tanimi1 yapilmis bir adi pay yoktur. Adi pay deyimi, imtiyazli paylarin
karsisindaki paylar igin doktrinde kullamlmaktadir 7.

Hukukumuzda imtiyazin sadece paya taninabilmesi miimkiin oldugundan, TTK m. 401
anlaminda kullanilan ‘imtiyaz’ kavrami ayn1 zamanda ‘imtiyazli pay’ kavramini da ifade
eder niteliktedir. Bu kapsamda, ¢aligmamizin devaminda imtiyaz ve dolayisiyla imtiyazl

paylar lizerinde durulacaktir.

3.2. Tanim

TTK m. 401°de, belirli pay veya pay gruplarina imtiyaz haklari taninabilecegi belirtilmis
olmasina ragmen; kavramin tanimina yer verilmemistir. Bu sebeple imtiyazli paylara
iligkin olarak doktrinde ¢esitli tanimlar yapilmistir, baslica tanimlamalar1 su sekilde

siralamak mumkiindiir:

Hirs 7, “adi hisselerden fazla hak bahseden hisselere imtiyazli hisseler denir.” seklinde

tanimlama yapmustir.

kurulu {iyelerinin se¢iminde aday gosterme ayricaligi tantyan pay senetleri disinda ayricalik imtiyaz veren
pay senedi ¢ikaramazlar (Bahtiyar, Anasézlesme, s. 200).

2 Poroy (Tekinalp/Camoglu), s. 476, N. 781; Unal, Kiirsat, s. 134; Cevik, AS, s. 814; Kendigelen,
Yonetime Katilma Haklarinda Imtiyaz, s. 11.

> Hirs, s. 283.
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Arslanli ™, “rey, kar ve istirak payi gibi hususlarda diger paylardan farkli haklara sahip

olan ortaklik mevkileri” tanimi kullanmustir.

Eris °, “katilmada éngériilen esit oran ilkesini bozan paylar” ve “payli ortakliklarda,
ana sozlesme ile kara ve tasfive artigina katilma vesair hususlarda farkli ve iistiin
haklarla donatilmis pay ve paylar” olarak tanimlamaktadir.

Bahtiyar'®, “sahiplerine diger paylar karsisinda iistiin haklar saglayan paylar” seklinde

tanimlamay tercih etmistir. Bostancioglu '

na gore “imtiyazli pay, adi paylara nazaran
farkly haklar taninan paydir”. Kusdemiroglu ™® ise , “anonim sirketlerde paydaslarin bir
kismina otekilerden farkli olarak bazi iistiin hak ve ¢ikarlarin saglanmasi neticesine

ortaya ¢tkan gruptur’”. tanimini benimsemistir.

Karahan , “esas sozlesme ile pay sahipligi haklarimin icerik itibariyle bazi pay veya
pay gruplart lehine farklilastirilmast sonucu ortaya ¢ikan, aksi esas sozlesmede
ongoriilmedikgce miiktesep hak karakterini haiz olmayan, pay sahibi lehine korunmasi
gereken bir menfaat teskil eden farkhilik ve iistiinliiklere anonim ortakliklar hukuku
anlaminda imtiyaz ve bu imtiyazlarla donatilmis paylara imtiyazli pay denilir.” seklinde

ayrintili bir tanimlama yapmustir.

Imregiin ™ ise, “maliklerine diger paylara oranla farkli ve ek haklar saglayan haklar’

tanimi benimsenmistir.

Bizce, imtiyazli paylara yonelik ilkeler ve yukaridaki tanimlamalardan yola ¢ikarak
kanunun lafzina uygun olarak “ana sézlesme ile oy, kar ve tasfiye pay1 ve sair hususlarda
diger paylara nazaran daha farkli ve istiin haklar taninan ve 6zel hiikiimle korunan

paylar” seklinde bir tanimlama yapmak uygundur.

74 Arslanh, AS 1, s. 140.

> Eris, AS, s. 609; Eris, Gonen, Ayricalikli Pay Senetleri I, Yargitay Dergisi, C. IV, 1979, S. 4, s. 918.
76 Bahtiyar, Anasozlesme, s. 199.

"7 Bostancioglu, s. 7.

"® Kusdemiroglu, s. 15.

7 Karahan, s. 45.

% imregiin, Ozel Kategori Paylar, s. 181; imregiin, Kurullar, s. 186; imregiin, Menfaat ihtilaflari, s. 86.
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3.3. Terminoloji Sorunu

Imtiyazli ve imtiyazli pay kavraminin terminolojisi iizerinde doktrinde bir gériis birligi
saglanamadig1 gibi, mevzuat ve yargi ictihatta bir fikir ve kullanim birligi saglanmis

degildir.

3.3.1. Mevzuatta

Ik bakista TTK lafzinda her ne kadar bir birlik saglanmus, ‘imtiyaz’ terimi kanunun ilgili
maddelerinde sistematik olarak tercih ediliyormus izlenimi mevcutsa da, ayni anlama
gelmek tizere, ‘riichan’ teriminin kullanildig1 da goriilmektedir. TTK m. 300/b.5, 389,
391, 401 455 ve 460 maddelerinde ‘imtiyaz’ terimi kullanilmigsken, TTK m. 393 b.3
hiikkmiinde mevcudiyeti durumunda izahnamede bulunmasi gereken bir ‘riighan’

hakkindan bahsedilmektedir %'

ETK’da ise, imtiyaz terimi hi¢ kullanilmamigtir. Terim olarak “muayyen bir nevi” (ETK
m. 387, m. 395/2) ya da “muhtelif hukuku haiz miiteaddit nevi” (ETK m. 390, m. 395/2)
seklinde kullanima yer verilmistir. Imtiyazli paylar1 diizenleyen TTK m. 401’in karsilig1
olan ETK m. 419°da ise “bazi nevi pay sahipleri” yararina ana sozlesmeye 6zel haklar

konulabileceginden sz edilmistir.

Ozetle, kanun koyucunun TTK diizenlemesinde imtiyazli pay kavramim yerlesik sekilde

kullandigin1 ve benimsedigini sdylemek yanlis olmayacaktir.

TTK’nin yaninda, diger 6zel mevzuatta da Ozellikle Sermaye Piyasasi Kanunu’nda,
Bankalar Kanunu’nda ve Ticaret Sicil Tiiziigii’nde imtiyaz teriminin kullanilmis oldugu
goriilmektedir. Sermaye Piyasasi Kanunu imtiyazli paylara iliskin iki hiikiim ihtiva

etmektedir. SerPK. m. 12/5 hiikkmiinde, kayitli sermaye sistemini kabul eden bir anonim

8l Kendigelen, Yonetime Katilma Haklarinda Imtiyaz, s. 10; Karahan, s. 5; Eris, Ayricalikli Pay Senetleri
I, s. 916. Karahan, hakli olarak bu durumu kanun koyucunun unutkanligma baglamaktadir. Nitekim,
17.02.1951 giinlii Hiikiimet Tasarisi’'nda 401. maddenin baslig1 “riighanli paylar” ve madde metninde de
“sair hususlarda riichan haklar1” ifadesi kullanilmis iken, Adliye Enclimeni’nce riighan terimi imtiyaz
olarak degistirilmis, ancak m. 393/b. 3’deki riichan teriminin degistirilmesi unutulmustur.
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ortaklikta yonetim kurulunun imtiyazli pay ihraci ve imtiyazli paydaslarin haklarini
kisitlayici kararlar1 ancak ana s6zlesmede bu konuda yetkilendirilmis olmas1 durumunda
alabilecegini belirtilmektedir. Imtiyazli paylar hakkinda diizenleme getiren bir diger
hiikkim ise menkul kiymetler yatirim ortakliklarinin imtiyazli pay ihra¢ etmelerini
yasaklayan SerPK. m. 34/2’dir. Bankalar Kanunu’nda ise, imtiyazli paylar hakkinda
diizenleme igeren tek hiikkmii Kanun’un, bankalarca oy hakkinda imtiyazli paylarin

cikarilmasini yasaklayan 18/1 maddesidir.

3.3.2. Doktrinde

Doktrinimizde de imtiyaz ve imtiyazli pay kavrami hakkinda yeknesak bir kullanim
yoktur. Ancak belirtmek gerekir ki, her ne kadar kullanilan terimler degisik olsa da
anlatilmak istenen, kavrama yiiklenen anlam aynidir. Agirlikli kullanim, kanuna paralel
olarak ‘imtiyazli pay’ terimindir * . Ayrica, ‘ayricalikli pay’ teriminin de sikca
kullamldig goriilmektedir **. Bunlarin yani sira ‘imtiyazli hisse senetleri’® ve ‘imtiyazh
pay senetleri™ ve de ‘miimtaz hisse’ *° terimlerinin de kullanildig1 goriilmektedir. Ancak
doktrinde asil tartisma ‘imtiyazli pay’ ile ‘0zel kategori pay’ terimleri arasindadir.

Imregiin, ‘ozel kategori pay’ terimini kullanmis ve bu yeni terimin kullanilmasi 6nerisini
sunarak bu tartismay1 baslatmistir. Yazar, anonim ortakliklarda biri sahiplerine normal
digeri bunlara gore farkli ve ek haklar saglayan iki farkli pay grubu varsa, imtiyaz
teriminin kabuliiniin miimkiin oldugunu, ancak pay gruplarinin hepsinin digerlerine gore
farkli haklar sagliyorsa bu durumda herhangi bir imtiyazdan sz edilemeyecegini

belirtmistir. Yazara gore, bu olasilikta hangi paylarin digerlerine oranla imtiyazl

52 Arslanli, AS 1, s. 140, yazar bazen “hususi nevi pay” terimini kullanmustir. Hirs; s. 283, yazar bazen
“mubhtelif nevi hisse senedi” terimini kullanmistir. Tekinalp (Poroy/Camoglu) s. 476, N. 781 vd; Ansay,
AS, s. 252; Erem, Turgut, Tiirk Ticaret Kanununa Gore Ticaret Hukuku Prensipleri, C. II, 3. Basi,
Istanbul, 1969, s. 299; Domani¢, Hayri, Anonim Sirket ve Uygulamas1, TTK Serhi, C. II, Istanbul, 1988, s.
1059; Pulash, Sirketler Hukuku, s. 380 vd; Tekil, s. 406 vd; Eris, AS, s. 609; Kendigelen, Yo6netime
Katilma Haklarinda 1mtiyaz, s. 12; Karahan, s. 6; Kirtil, Nese, Anonim Ortakliklarda imtiyazh Pay
Sahipleri Genel Kurulu, Giincel Yaymevi, izmir, 2005, s. 21; Ceker, Oy Hakki, s. 45; Dag, s. 24.

 Eris, Ayricalikli Pay Senetleri I, s. 917; yazar 6z Tiirkee oldugu igin “imtiyaz” yerine “ayricalik”
terimini kullandigim belirtmektedir. Teoman, Omer, Anonim Ortakliklarda Ayricalikli Paylara Sahip
Bulunan Kisilerin Is¢i Sendikasi Kuramamalar1 ve Bunlara Uye Olamamalar1 Kurali Ustiine Diisiinceler,
IUHFM, 1975, S. 3-4, 5. 307 vd.; Bahtiyar, Anasozlesme, s. 199; Tiirk, itibari Deger Farklar1, 577 vd.

* Doganay, s. 1203 vd.

% Cevik, AS, s. 813.

% Arar, Kemal, Kara Ticareti — Sirketler Hukuku, Ankara, 1952, s. 217.
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oldugunun tespiti miimkiin olmayacagindan, ‘ézel kategori pay’ deyimimin kullanilmasi

daha isabetli olacaktir®’.

Tekinalp ise onceleri ‘hukuki durumlar degisik pay grubu’ terimini kullanmis *; ancak
daha sonra imtiyazli pay terimini tercih etmistir. Yazar, bu terimi kullanmaya devam

etmektedir ¥.

Bostancioglu *° ve Karahan °' 6zel kategori pay teriminin kullanilmas: teklifine karsi
olumsuz goriis benimsemiglerdir. Karahan’a gore, birden fazla pay gruplarinin degisik
imtiyazlarla donatilmalari durumunda da ‘birbirlerine karsi imtiyazli olmaktan’ soz
edilebilecegini, imtiyaz teriminin liigat manasi ayricalik, benzerlerinden ayrilma ve farkl
olmak oldugunu savunmaktadir. Yazar, (A) grubu paylar kar payinda, (B) grubu paylar
tasfiye bakiyesinde ve (C) grubu paylar oy hakkinda imtiyazli ise, farklilasma
gerceklesmis olacagindan bahisle 6zel kategori pay deyiminin imtiyazli pay teriminin
tam karsiligimi teskil etmedigini ve degisik anlamlara sebep olabilecek nitelikte bir

kavram oldugunu belirterek ‘imtiyazli pay’ terimini kullanmay1 sectigini belirtmektedir.

Kendigelen ise, ‘0zel kategori paylar’ deyimini oOnerilirken, imtiyazli pay terimine
yonelik getirdigi elestirileri ise haksiz buldugunu belirtmistir. Yazara gore, bir anonim
ortaklikta birden fazla pay grubu bulunmasi ve her birine farkli imtiyazlar taninasi
olasiliginda, hangi grubun imtiyazli olarak nitelendirilecegi sorununun giindeme gelecegi
ve bu durumun kanisikliga yol agacagi iddias1 yerinde degildir. Yazar, 6zel kategori
paylar teriminin tercih edilmesinin sorunu tam olarak ¢6zmeyecegini, kanunda bir agiklik

getirilmedigi slirece hangi paylarin 6zel kategori olarak nitelendirileceginin tespitinin de

¥ imregiin, Oguz, Ozel Kategori Paylar, s. 181-182; imregiin, Kurullar, s. 185-186; imregiin, Kara
Ticareti Hukuku Dersleri, s. 406. Yazar, bu terimi kullanmadan 6nce de 6z Tiirkge mealde ‘hususi nevi
pay’ terimini tercih etmekte idi (Imregiin, Menfaat Ihtilaflar1, s. 86 vd.). Bundan baska, Giinel de bu terimi
benimseyen isimlerden olmustur (Giinel, Onur Kerem, Ozel Kategori Paylar, Sermaye Piyasasi Kurulu
Yaynlari, Yayin No:92, Ankara, Ekim, 1997, s. 4 vd.).

88 Tekinalp, Unal, Anonim Ortakliklarin Yénetim Kurullarinda Tiizel Kisilerin Temsili, Banka ve Ticaret
Aragtirmalart Enstitiisii Yaymlari, Ankara, 1975, s. 91-92, dn. 4. Kendigelen’e gbre yazar bu terimi
kullanirken Isvigre Hukuku’ndan esinlenmistir (Kendigelen, Yonetime Katilma Haklarinda Imtiyaz, s. 11).
% Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar ve Kooperatifler Hukuku, s. 476 vd.; Tekinalp,Unal, imtiyazh
Paylar, THYKS XIII, 5-6 Nisan 1996, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Yayinlari, Ankara,
1996, s. 3 vd.

% Bostancioglu, s. 8.

%! Karahan, s. 6.
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sorun teskil edecegini; ayrica bu terimin imtiyazli pay terimine oranla ¢ok daha genis

kapsaml1 oldugunu belirtmektedir °°.

Sonug olarak, doktrinde agiklanan bu farkli kullanimlara ragmen, genel kabul goren
terimin ‘imtiyazli pay’ terimidir. Kanaatimizce de, imtiyazli pay deyimimin kullanilmasi
bu kapsamda uygundur ve ¢alismamizda bu terimin kullanilmasi tercih edilecektir. Ayni
ornekten yola ¢ikarsak, A grubunun B ve C gruplarina nazaran kar payinda imtiyazl, B
grubunun A ve C gruplarina nazaran tasfiye bakiyesinde imtiyazli, ve de C grubunun A

ve B gruplarina nazaran oy hakkinda imtiyazli pay olarak karsimiza ¢ikacaktir.

3.3.3. Yarg ictihatlarinda

Yargitay, yaklasik yirmi y1l 6ncesine kadar, “iistiin pay”, ve “riighanli pay” terimlerini de
kullanmakta iken; giiniimiizde istikrarh bir sekilde imtiyaz terimi kullanilmaktadir *>.

3.4. Tasarr’daki Diizenleme

Tasari’da, TTK m. 401°e karsilik olarak imtiyazli paylarin diizenlendigi ana hiikiimde

sistematik acisindan degisiklik yapildig1 goriilmektedir. Tasari’da, TTK m. 401°e karsilik

olarak imtiyazli paylar, Tasari’nin Altinc1 Boliim’linlin ‘Pay’ baslikli Birinci Ayrimi’nin

92 Kendigelen, Yonetime Katilma Haklarinda Imtiyaz, s. 13-15. Yazar, aciklamalarmin devaminda,
doktrinde 6zel kategori pay terimini kullanan isimlerin Alman Hukuku’ndan esinlendigini, oysa Alman
Hukuku’nda ‘6zel kategori’ kavraminin sadece imtiyazli paylar i¢in kullanilmadigindan bahsetmektedir.
Terimin imtiyazin 6tesinde payin sagladigi haklar ile yiikledigi borg¢lardaki her tiirlii farklilig1 kapsadigini,
bu anlamda biitiin imtiyazli pay gruplarinin ayn1 zamanda 6zel kategori olusturdugu, buna karsilik biitiin
kategorilerin ayn1 zamanda imtiyazli olarak kabul edilemeyecegini belirtmektedir. Yazar, Bostancioglu ve
Karahan’m gorislerine paralel olarak imtiyazlarin farkli olmasi durumunda, imtiyazli pay gruplarinin
birbirlerine karsi imtiyazli konumda olduklar1 goriisiinii benimsemistir. Sonug olarak, bu gerekgcelerle
kanun koyucu tarafindan TTK m. 389 ve 391 uygulamasi agisindan imtiyazli pay teriminin bilingli olarak
secildigi ve doktrin tarafindan yeni bir terim Onerilmesine ihtiya¢ olmadigi kanaatinde oldugunu
agiklamistir.

SYargitay 11. HD. 05.05.1993 T. 1975/1516 E. 1975/3138 K; Yargitay 11. HD. 08.10.1993 T. 1992/6626
E. 1993/6317 K.; Yargitay 11. HD. 13.11.2003 T., Yargitay 11. HD. 08.10.1993 T. 1992/6626 E.
1993/6317 K. (www.kazanci.com) Yargitay’mn mubhtelif kararlarindaki degisik kullanimlar igin bkz.
Basbugoglu, Tarik, Uygulamali Tiirk Ticaret Kanunu, Yetkin Yayinlari, 3. Basi, Ankara, 1988, s. 591 vd.
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“B) Imtiyazli Paylar, I-Tanim” yan bashig1 altinda m. 478’de diizenlenmektedir. Anilan
hiikiim su sekildedir **:

“Ilk esas sozlesme ile veya esas sozlesme degistirilerek bazi paylara imtiyaz taninabilir,
Imtiyaz; kar payi, tasfive pay, riichan ve oy hakki gibi haklarda, paya tamnan iistiin bir
hak veya kanunda ongériilmemis yeni bir paysahipligi hakkidir. 360. madde hiikmii
saklhidir.”

Tasarr’nin diizenlemesinde ilk bakista TTK’dan farkli olarak, imtiyazli paylarin
taniminin yapildig1 ve de konumuzu teskil eden oy hakkinda imtiyazin ‘ve sair haklar’
kategorisinden c¢ikartilarak madde metninde sayilmis oldugu goriilmektedir. Ayrica,
Tasarr’nin getirdigi 6nemli degisikliklerden biri de, bir sonraki hiikiim olan m. 479’da
‘oyda imtiyazli paylar’ yan bashigr ile oy hakkinda imtiyazi 6zel bir hiikiimle

diizenlenmesidir.

II. OY HAKKINDA iMTiYAZ

1. GENEL OLARAK

Hukukumuzda her payin bir oy hakkina sahip olmasi ilke olmakla birlikte, baz1 paylara
birden fazla oy hakki taninmasi ve oy hakkinda imtiyazli pay ihdas edilmesi de
miimkiindiir. Imtiyazli paylar1 diizenleyen TTK m. 401. maddesindeki “ve sair” hususlar
ibaresinin yani sira, TTK m. 373. maddede yer alan her hisse senedinin “en az” bir oy
hakki verecegi seklindeki diizenleme de Tiirk Hukuku’nda oy hakkinda imtiyaz
taninmasi yolunu acan diizenlemelerdir. Ayni sekilde, TTK m. 387°de ana sdzlesme
degisikliginde her payin bir oy hakk: sahip olacagina dair diizenleme yapilmis olmasi da
ana s6zlesme hiikkmii ile bazi paylara imtiyazli oy hakki taninabilecegini gostermektedir.

Ozetle, oy hakkinda imtiyaz, diger imtiyazlarda oldugu gibi esitlik ilkesinin bir

% Moroglu, maddenin kenar bashigmm ‘tamm’ olmasindan &tiirii birinci ve ikinci fikranin yerinin
degismesi gerektigini ve imtiyazin paya taninabilmesi ilkesi karsisinda tanim ciimlesinin ilgili kisminin su
sekilde olmasi gerektigi goriisiindedir: ... veya paya taninan kanunda éngériilmemis yeni bir pay sahipligi
hakkidr.” (Moroglu, TTK Tasarisi, s. 158). Kanaatimizce de yazarin degisiklik Onerileri son derece
yerindedir.
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istisnasini teskil etmektedir ve dayanagini hem imtiyazli paylar1 diizenleyen TTK m.

401°den hem de oy hakkim belirleyen TTK m. 373’den almaktadir *°.

TTK’da oy ayricaliginin taninmasi konusunda imtiyazli paylara iliskin sartlara ek olarak
hi¢bir sart kosulmus degildir. Genel olarak TTK m. 401 kapsaminda tiim imtiyaz
tiirlerinin taninmasi i¢in gerekli sartlar oy hakkinda imtiyazli paylar i¢in de gecerlidir.
Bunlar, pay veya pay grubuna baglanmasi, farkli ve istiin haklar taninmasi, ana
sozlesmede tanmmas: sartlaridir. Oysa Isvigre ve Alman Hukuklarinda, oy imtiyazi

taninabilmesi bazi ek sartlara baglanmistir.

2. TARIHI GELISIMIi VE YABANCI HUKUKLARDAKI DUZENLEMELER

2.1. Genel Olarak

Oncelikle belirtelim ki, yabanci hukuklarda siirekli bir bigimde, sahiplerine diger paylara
oranla farkli ve iistiin haklar taniyan paylar i¢in “imtiyazli pay”, bunun karsisinda yer
alan paylar igin ise “imtiyazsiz pay” anlaminda “adi pay” deyimi kullanilmistir. Ornegin
imtiyazli paylar i¢in Alman Hukuku’nda “Priorititsaktien” ve *“Vorzugsaktien”
terimleri, Amerikan ve Ingiliz Hukuku’nda “preferred shares” ve Fransiz Hukuku’nda
“actions privilégiés / actions de priorité” terimleri kullanmaktadir. imtiyazli paylara
karsilik olarak kullanilan “adi pay” terimine karsilik olarak ise Alman Hukuku’nda
“stammaktien”, Amerikan ve Ingiliz Hukuku’nda ise “common shares” ve Fransiz
Hukuku’nda ise “actions ordinaires” terimleri kullanilmaktadir *° . Bu acidan,
hukukumuzda genel kabul goren “imtiyazli — adi pay” kavramlari, yabanci hukuklardaki

terminoloji ile biiylik 6l¢iide uyum igerisindedir.

% Eris, Ayricalikli Pay Senetleri II, s. 200; Unal, Kiirsat, s. 137; Karahan, s. 83; Ceker, Oy Hakki, s. 45;
Dag, s. 26. Bunlarin yani sira, 07.08.1996 tarih ve 22720 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan “Sermaye
Sirketlerinin Genel Kurul Toplantilart ve Toplantilarda Bulunacak Sanayi ve Ticaret Bakanligi Komiserleri
Hakkinda Yonetmelik”in 21/b maddesinde yer alan diizenleme ile her payin en az bir oy hakki vermekle
birlikte sirket ana sozlesmesinde agik¢a diizenlenmis olmak sartryla bir payin sahibine birden fazla oy
hakki vermesinin miimkiin oldugu agik¢a belirtilmistir (Giinel, s. 33).

% Kendigelen, Yonetime Katilma Haklarinda imtiyaz, s. 9.
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Imtiyazli paylarin ve ozellikle konumuzu teskil eden oy hakkinda imtiyazli paylarmn
tarihi gelisimi ise oldukea ilgi ¢ekici olup, konuyu anlamamiza ve bu paylarin ne sekilde

ve hangi sebepler dogrultusunda ortaya ¢iktigin1 kavramamiza da olanak saglamaktadir.

Imtiyazli paylarm ilk ortaya ¢ikis tarihi kesin olarak bilinmemekle beraber, bu paylarin
ilk defa 16. yiizyilin ikinci yarisinda Ingiltere ve 1639 yilinda Hollanda’da kullanildig
tespit edilmistir. Almanya ve Amerika’da ise bu paylar, 19. yiizyilda ortaya ¢ikmistir.
Ancak bu diizenlemeler istisnai nitelikte olup, imtiyazli paylar esasen 19. ylizyilin son
yarisinda kullanilmaya baslanmustir °’. O yillarda, 6zellikle demiryolu ulasimmin hizl
gelisme gostermesi nedeniyle, demiryolu ortakliklar1 bu gelismeye ayak uydurabilmek
icin sermayeye ihtiya¢c duymuslardir. Bu sebeple, Onceleri sermaye ¢ekebilmek amaciyla
cazip kar payr imtiyazlar1 ile donatilan paylar ihra¢ edilmistir. Akabinde ise,
yabancilagma tehlikesine karsi onlem olarak oy hakkinda imtiyazli paylarin ihract son
derece yayginlasmistir. Almanya’da imtiyazli paylarin ortaya g¢ikmasinin sebebi de,
Amerika’da oldugu gibi demiryolu teknolojisinin hizli gelisimine dayanmaktadir. Ancak
yukarida izah ettigimiz gibi Amerika’daki gelisme karda imtiyazli paylar ekseninde
gergeklesirken, Almanya’da konumuzu teskil eden oy hakkinda imtiyazli paylar ve
oydan yoksun imtiyazl paylar ekseninde ger¢eklesmistir’®. Bu kapsamda, uygulama goz
onlinde bulundurularak yapilacak bir tahlilde, Almanya’nin oy hakkinda imtiyazlh
paylarin ana yurdu oldugunun sdylenmesi miimkiindiir. Ayn1 zamanda, oy hakkinda

imtiyazm en uzun ve ilging seriiveni Alman Hukuku’nda yasanmustir *°.

I. Diinya savasindan sonraki 6zellikle enflasyon donemimdeki gelismelerle oy hakkinda
imtiyazli paylar kotiiye kullanilmus, bir paya yliz binlerce oy taninmasi gibi uygulamalar
gergeklesmis, boylece oy hakkinda imtiyazli paylar elestirilerin odagi olmustur. Kotiiye
kullanma, imtiyazlarin smirlandirilmast ve baz1 kosullara baglanmasi sonucunu
dogurmus, Almanya, Fransa ve Isvigre yasalarinda bu sebeple degisiklikler yapmuslardir.
Giliniimiizde ise, bu tarihi olaylar neticesinde bir¢ok iilkede imtiyazli paylarin ya hig

tannmadigi ya da ¢ok simrli olarak taninmasi s6z konusu olmaktadir '%°. Buna 6rnek

%7 Karahan, s. 7.

% Karahan, s. 8.

% Kendigelen, Yonetime Katilma Haklarinda imtiyaz, s. 71.
1% Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 477, N. 782.
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olarak, oy hakkinda imtiyazin ‘anayurdu’ olarak tabir edilen Almanya’da neticede bu

paylarin ihracinda izin sisteminin benimsenmesini vermek miimkiindiir.

Asagida izah olunacagi iizere, mehaz Alman ve Isvigre hukuklarinda ve Amerikan
Hukuku’nda imtiyazli paylar dnce uygulamanin ihtiyacindan dogmus ve uygulanmis;
akabinde yasal diizenlemeye tabi tutulmus olmalarina ragmen, hukukumuzda bu sekilde
dogmamiglar; Kanun’un ¢ikarilmasi esnasinda mehaz kanunlardaki hiikiimlerin birkag
istisna disinda aynen iktibas edilmesi ile hukukumuza girmislerdir. Bu sebeple,
iilkemizde, imtiyazli paylarin ortaya cikisi ve kanuni diizenlemeye kavusmalari, bu
sebeple diger iilkelere nazaran yeni ve sunidir. Bunun da baslica sebebi, Avrupa ve
Amerika’da imtiyazli paylarin olusumuna zemin hazirlayan sanayi devrimi gibi
ekonomik sartlarin iilkemizde yasanmamis olmasidir. Diger iilkelerde oy hakkinda
imtiyazin ‘gdzde’ oldugu donemlerde, iilkemizde biiylik yatirimlar yapilmamasi ve
biiyiik teknolojik gelismeler gosterilmemesi ve devletin tesvik ve katilimiyla ortakliklar
kurulmas1 sebebiyle ne yeni sermayeye ne de buna bagli olarak bu paylarin ihracina
uygulamada ihtiya¢ duyulmustur. Bu sebeple, 1882 tarihli Mecelle’de imtiyazli paylara
iliskin herhangi bir diizenleme mevcut degildir, 1897 tarihli Isvicre Ticaret Kanunu’ndan
(HGB) iktisap edilen 1926 tarihli ETK ile imtiyazli paylar ve oy hakkinda imtiyaz

hukukumuza girmistir.

Calismamizin devaminda hukukumuza kaynaklik eden Alman ve Isvigre hukuklarindaki
tarithi gelisimi ve giincel durumu incelenecek olup, ayrica miiteakip boliimlerde de bu
bilgilerin haricinde gerekli goriilen hususlarda mehaz hukuklardaki uygulamalara

mukayeseli olarak yer verilecektir.

2.2. Alman Hukuku

1884 yilindan evvel, oy hakkinda imtiyazli paylar ana s6zlesme ile diizenlenerek kotiiye
kullanildigindan, 1884 tarihli kanunla her paymn itibari degere gore oy hakki verecegi
hiikkme baglanmistir. Boylece, oy hakkinda imtiyazli ve oydan yoksun pay ihraci
yasaklanmistir. Ancak sermaye biiyiimesi, pay ihracindaki enflasyon, banka ve biiyiik

pay sahiplerinin yonetimde durumlarimi kuvvetlendirmek istemeleri ve Ozellikle dis
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yabancilagmaya engel olma istegi gibi nedenlerle 1897 tarihli Ticaret Kanunu (HGB) ile
oy hakkinda imtiyazli pay ihraci tekrar serbest birakilmistir. Burada, imtiyazli paylara
iligkin cesitli hiikiimlere yer verilmis ve 6zellikle oy hakkinda imtiyazli paylar ihrag
edilebilecegini kabul etmistir (m. 251/1 C.4). Ancak bu hiikiim kapsaminda dahi oy
hakkinda imtiyazin tek basina olusturulmasina izin verilmemis, ancak baska nedenlerle

ayri1 bir ‘kategori’ olusturan paylara taninmasi hitkme baglanmistir.'"’

1897 tarihli Ticaret Kanunu’nun akabinde, umulanin aksine, oy hakkinda imtiyazli paylar
uygulamada pek ragbet gormemis, hatta 1920’11 yillara kadar bu paylar istisnai sekilde
kullanilmistir. Ancak, 1. Diinya Savasi’ndan sonraki enflasyonist donemde ise bu paylar
bliylik 6nem kazanmistir. Bunun sebebi bu déonemde ekonomik kriz ortaminda anonim
ortakliklarin yeterli sermayeleri olmamasi, sermaye artirimina ihtiya¢ duymalari, ancak
diger yandan da paylarin yabancilarin eline ge¢mesini arzu etmemeleri ilizerine oy
hakkinda imtiyazin ¢6zliim caresi olarak goriilmesidir. Bu baglamda oy hakkinda
imtiyazli pay ihracina izin veren ve belirttigimiz gibi 1920 yilina kadar ¢cok uzun yillar
hemen hemen hi¢ kullanilmayan 1897 tarihli Ticaret Kanunu (HGB) m. 251/1 hiikmii
anonim ortakliklarin imdadina yetigmistir. Ac¢ik bir yasal diizenleme ile ongoriilen oy
hakkinda imtiyaz yabancilagsmaya kars1 vazgecilmez bir miicadele araci olarak giindeme

gelmistir.'%*

Oy hakkinda imtiyazli paylar, bir slire sonra yogun bir bi¢cimde suiistimal edilmeye
baslanmistir. Onceleri on ya da yirmi oy taninmasi sdz konusu olurken, daha sonralar
ortakligin ihtiyaci olan sermayeye sahip olmayan fakat hakimiyeti de elinden kacgirmak
istemeyen kiigiik sermaye gruplar tarafindan taninan oy adetleri giderek arttirilmis, dyle

ki paya yiiz binlerle ifade edilen oy haklarinin tamindig1 gériilmeye baglanmustir'®. Oy

o1 Kendigelen, Yonetime Katilma Haklarinda hntiyaz, s. 71; Kendigelen, Abuzer, Isvigre Hukukunda Oy
Hakkinda Imtiyazli Paylar, Ticaret Hukuku Kiirsiisiinde 15 Yil, Makalelerim, Beta Yayinlari, Istanbul,
2001, s. 337; Karahan, s. 9 ve 84.

102 Kendigelen, Yonetime Katilma Haklarinda Imtiyaz, s. 72; Karahan, s. 11. Bu dénemde 6zellikle
yabancilar tarafindan paylar1 iktisap edilen Alman sirketlerinin patent ve ticari sirlarinin ele
gecirilmesinden, faaliyetlerinin durdurulmasindan veya rekabet giiciiniin sinirlandirilmasindan ya da bu
ortakliklar aracihigiyla iilkenin yeralti zenginliklerinin somiiriilmesinden endise duyuluyordu. Ustelik
Versay Barig Anlagmasi geregince yabancilarin farkli muameleye tabi tutulmasi sonucunu dogurmakta,
ayrica sirket yonetimini engelleyecek yeni diizenlemeler de yapilamamakta idi. Biitiin bu nedenler anonim
ortakliklar1 yabancilagsma tehlikesine karst koruyucu ¢oziimler aramaya ve 6nlemler almaya zorlamistir.

103 Kendigelen, Yonetime Katilma Haklarinda Imtiyaz, s. 74; Karahan, s. 10. Kétiiye kullanmaya rnek
olarak, Hamburg’daki bir anonim sirkette (Hamburger Hochbahn AG) bir paya 48.900 ve bir baska sirkette
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hakkinda imtiyazli paylara iligkin kanunda sinirlayict hiikiimler bulunmamasi ve
mahkemelerin de bu suiistimallere seyirci kalmasi ve de doktrindeki yogun elestiriler,
reform c¢alisma ve Onerileri, Onleyici tedbirler alinmasimni gerekli ve zorunlu hale
getirmistir 1% Bu maksatla, ilk olarak 1931 tarihli “Mecburi Kararname” ¢ikarilmis,
ancak bu tedbir yeterli olmamustir. 1937 yilinda yiiriirliige giren Alman Payli Ortakliklar
Kanunu ile sorun hakkinda 6zel diizenlemeler getirilmis, oy hakkinda imtiyazli pay ihraci
kural olarak yasaklanarak bu paylarin ancak istisnai olarak 6zel izinle ihra¢ edilebilecegi
kabul edilmistir. Ayrica bu kanun ile oy hakkinda yoksun imtiyazli paylar ihrag

edilebilecegi de hiikkme baglanmugstir '°.

1965 tarihli Alm.POK’da, miilga 1937 tarihli Kanun’un imtiyazli paylara iliskin
hiikiimlerinde biiylik degisiklikler yapilmamis, mevcut diizenlemeler ana hatlart ile
muhafaza edilmistir. Yani, 1965 tarihli Alm.POK, 1937 tarihli AIm.POK ciizi
degisikliklerle 1937 tarihli Alm.POK’un devami niteliginde olup, bazen dili degistirilmis,
bazen de madde metninde ciizi degisiklikler yapilmis, ancak neticede imtiyazli paylar
hakkindaki temel fikre dokunulmamistir. Gilinlimiizde Alman Hukuku’nda 1965 tarihli
Kanun ile oy hakkinda imtiyazli paylar (Alm.POK m. 12/2), oydan yoksun imtiyazli
paylar (Alm.POK m. 12/1) ve basit oy hakli imtiyazli paylar (Alm.POK m. 11) olmak
lizere ili¢ ana tiir imtiyazli pay grubunun varligi kabul edilmistir. Ayrica oy hakkina

iliskin de ayrintili diizenlemeler de yapilmugtir '%.

Hukukumuzda imtiyazli paylara dair temel diizenlemeyi teskil eden TTK m. 401°e
tekabiil eden Alm.POK m. 11°de, Tiirk ve Isvigre hukuklarmin aksine Kanun’da genel
anlamda “imtiyazli paylar’da kavrami kullanilmamis, bunun yerine “6zel kategori
paylar” terimi Alm.POK’ta yer bulmustur. AIm.POK m. 11°de kenar bagligi olarak

“kategori paylar” (aktien besonderer gattung) terimi kullanilmistir'®’.

(Hamburger Elektrizitatswerke AG) bir paya 308.000 oy hakk: taninmasi ve 1930 yilinda Almanya’da
borsaya kayith 1259 sirketten, oy hakkinda imtiyazli pay ihra¢ eden 580’inde, imtiyazli oylarin toplam
oylarm 527’sini temsil etmesine ragmen, oy hakkinda imtiyazli paylarin sermayeye katilim oraninin
toplam sermayenin sadece %2.6’sin1 olusturmasi gosterilebilir.

104 Arslanh, AS 1, s. 141.

195 Kendigelen, Yo6netime Katilma Haklarinda imtiyaz, s. 75; Karahan, s. 10.

% Alm.POK m. 12°de, Tiirk Hukuku’nda oldugu gibi her paya bir oy hakki tanmmistir. Alm.POK m.
134/I’de ise, oy hakkinin paylarin itibari degerlerine gore kullanilacagina hiikmedilmistir.

107 Kendigelen, Yonetime Katilma Haklarinda Imtiyaz, s. 22 -23; Tekinalp, Sempozyum XIII, s. 6.
Kendigelen, bu noktada Alman Hukuku’nda benimsenen “dzel kategori” kavrammin, Tiirk ve Isvicre
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2.3. Isvicre Hukuku

Isvigre’de oy hakkinda imtiyaz, ilkin kanuni diizenleme olmaksizin giindeme gelmis,
ekonomik gelismeye paralel bir sekilde, uygulama tarafindan benimsenerek gelistirilmis,
yabancilagsma tehlikesine karst dnlem olarak kabul ve destek gormiistiir. Uygulamada bu
paylar ilk kez 1928 yilinda Isvicre’nin ilk ve biiyiik ortakliklarindan biri olan
‘Aluminium — Industrie AG’ tarafindan dusiik itibari degerli pay ihra¢ edilip, biitiin
paylara tek oy hakki taninmasi suretiyle ihra¢ edilmistir. Ancak belirtmeliyiz ki bu
donemde, oy hakkinda imtiyazli paylarin ilk ihdas edildigi diger Almanya ve Fransa’nin
aksine, Isvicre’de 1. Diinya Savasi sonrasi ekonomik krizden, paranin asir1 deger
kaybetmesinden ve buna bagl olarak dig yabancilagsma tehlikesinin filli varligindan sz
etmek miimkiin degildir. Nitekim bu iilkelerdeki uygulamadan farkli olarak hemen savasi
takip eden yillarda degil, cok daha sonra oy hakkinda imtiyaz taninmasina bagvurulmus
ve gerekege olarak da siirekli gelecekteki olas1 bir yabancilagma tehlikesine karsi 6nleyici
tedbir alma ihtiyaci1 gosterilmistir. Ancak zamanla ‘geceleyin bir hirsiz gibi ortaya ¢ikan’
oy hakkinda imtiyazli paylar, ortaya ¢ikmalarindan kisa siire sonra kotiiye kullanilmaya

basladigindan yogun bir muhalefet ile karsilasmstir '

. Bunun sonucunda ortaya
cikmalardan kisa bir siire sonra, 1930 yilinda gergeklestirilen gecici diizenlemeler ile
akabinde de 1933 yilinda yapilan genel diizenleme ile oy hakkinda imtiyazli paylarin

ihraci kural olarak yasaklanmugtir. '%°

1881 tarihli Isv.BK’nin degisikligine iliskin ¢alismalarin en tartismali konusunu oy

hakkinda imtiyazli paylar teskil etmis, sonu¢ olarak orta yol bulunmus, 1936 yilinda

hukuklarinda tercih edilen “imtiyaz” kavramini igine alan ancak kapsami daha genis bir kavram oldugun
belirtmektedir. Tekinalp ise aksi gorisii benimsemis, 1937 sayili Alm.POK hukukumuza ufak dil
degisiklikleri ile aynen alindigini, anilan Alm.POK m. 11°de “farkli” seklinde Tiirk¢e’ye c¢evrilen
“verschiedene” kelimesi, ay1 zamanda “cesitli” anlamini igerdigini, bu agidan, diger yazarlar tarafindan
Alm.POK’da yer alan bu “farklilik unsuru”ndan esinlenerek hukukumuzdaki imtiyazli pay kavramlarina
yonelik tanimlama ve vasiflandirma yapilmasmin dogru olmadigimi savunmaktadir. Ayrica hatirlatmak
isteriz ki yazar, ayn1 zamanda basta Imregiin tarafindan onerilen “6zel kategori pay” teriminin ayni
gerekeeler ile Tirk Hukuka’na uygun olmadigini belirtmistir.

1% By dénemde oy hakkinda imtiyazh pay ihdasinin hukuken gegerliligi doktrinde oldukca tartismalr idi.
Tartigmalarm temelinde, 1881 tarihli Isv.BK m. 640’da “genel kurulda oy hakkinin pay sahiplerine ait
paylarin sayisina gore kullanilacagi” esasinin benimsenmis olmasi yatmustir. Bu tartismalar hakkinda
ayrmtil bilgi i¢in bkz. Kendigelen, Isvicre Hukukunda Oy Hakkinda Imtiyazli Paylar, s. 340-342.

19 Kendigelen, isvicre Hukukunda Oy Hakkinda imtiyazli Paylar, s. 338-340. Oy hakkinda imtiyazin
giincel oldugu bu dénemde, oy hakkinda imtiyaz taninmasina agik bir sekilde izin veren yegane hiikiim
1897 tarihli Alman Ticaret Kanunu (HGM) idi.
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yapilan degisiklik ile belirli sartlar dahilinde bu paylarin ihraci kabul edilmis, boylece
tamamen uygulamanin gelistirdigi oy hakkinda imtiyazli paylar Isvigre Hukuku’nda
yasal bir zemine oturtulmustur. Akabinde 1991 degisikligi esnasinda oy hakkinda
imtiyazli paylarin ana ilkeleri ile muhafazasina karar verilmis; salt baz1 ayrintilar yeni
kanun sistemine uyum saglanmasi i¢in degistirilmistir. Giiniimiizde, Isvigre Hukuku’nda
sadece itibari deger farklilig1 yontemi ile (oyda gizli imtiyaz) oy hakkinda imtiyazli pay
ihracina izin verilmis, buna karsilik bir paya birden fazla oy hakkinin taninmasi (oyda

acik imtiyaz) ise yasaklanmistir ''° .

2.4. Amerikan ve Ingiliz Hukuku

Calismamizin devaminda her ne kadar hukukumuzdan tamamen farkli bir hukuk
sistemine dahil olan ve dolayisiyla hukukumuzdan oldukg¢a farkli olan bu yabanci hukuk

sistemlerine de, hukukumuzla mukayese edilebilmesi agisindan kisaca deginilecektir.

Anonim ortakliklar konusunda Kara Avrupasi hukuklarindan oldukga farkli olan Ingiliz
Hukuku’nda ve Amerikan Hukuk sisteminde oy hakkinda imtiyazli pay ihracina iliskin
yasal bir engel yoktur. Kara Avrupasi hukuklarinda imtiyazli pay-adi pay ayrimi
yapilirken, ingiliz Hukuku’nda, ‘classes of shares’ yani ‘pay siniflari’ ad1 altinda paylar
cesitli gruplara ayrilmaktadir. Konumuzu teskil eden, imtiyazli pay (preferred shares) ve

adi pay (common shares) ayrimi da bu kapsamdadir '

Ingiliz Hukuku'nda da oy hakkinda imtiyazli paylar hukukumuzda oldugu gibi ana
sozlesme ile taninmaktadir. Uygulamada en sik rastlanan durum, ydnetim kurulu
iiyelerine fazla oy hakki tanityan pay (management shares) ihracidir. ingiliz Hukuku’nda
daha ¢ok oydan yoksun imtiyazli paylar yaygindir; oy hakkinda imtiyazli paylarin
uygulamasi ise pek yoktur. Amerikan hukukunda payin temelde adi ve imtiyazh
(preferred ve common shares) olarak ikiye ayrildigi kabul edilmektedir. Amerika’da

imtiyazli paylara esasen 19. yilizyilin son yarisinda uygulamada goriilmeye baslanmis ve

!9 Kendigelen, isvigre Hukukunda Oy Hakkinda imtiyazli Paylar, s. 344; Kendigelen, Yonetime Katilma
Haklarinda Imtiyaz, s. 83. Oy hakkinda imtiyazl pay ihracina iligkin bu yontemler hk. bkz. “Oy Hakkinda
Imtiyaz Tanima Y&ntemleri” s. 60 vd.

i Geoffrey, Mors/Davies, Paul/Fletcher, lan, Palmer’s Company Law, London, 1994, A- 115.
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daha sonra 6zelikle I. Diinya Savasi’ndaki krizin akabinde o kadar hizla yayilmistir ve
neticede tiim lilkede ortakliklarin sermayelerinin 6nemli bir boliimiinii imtiyazli pay
tipine ayirir duruma gelmistir ', Giiniimiizde ise bunun aksine, imtiyazli paylarin oy
hakkindan yoksun olmasi, ancak basta kar ve diger mali haklarda imtiyazli olmasi
yoniinde genel uygulama mevcuttur. Amerikan hukukunda oy hakkinda imtiyazli pay
thraci kurulusta ana sozlesme ile veya sonradan ana sozlesme degisikligi ile miimkiin

olmakla birlikte, uygulamada oldukea az goriilmektedir. '

Sonug olarak, Ingiliz ve Amerikan hukuklarin ve uygulamasinda oy hakkinda imtiyazl
paylara sik rastlanmamaktadir. Ciinkii bu iki hukuk sisteminde sirket yonetiminde
hakimiyet ve devamlilik, daha ¢ok oydan yoksun pay ihra¢ edilmesi veya oy hakkinin
siirlandirilmas: araciliglt ile saglandigindan, bazi1 paylara oy hakkinda imtiyaz

taninmasina uygulamada ihtiya¢ duyulmamaktadir''*,

3. OY HAKKINDA IMTIYAZIN TANINMASI

Hukukumuzda anonim sirketlerde baz1 paylara oy hakkinda imtiyaz taninabilmesi bir
takim kurallara baglanmistir. Calismamizin devaminda, 6ncelikle uygulamada sirketleri
oy hakkinda imtiyaza bagvurmaya yonelten sebepler ve oy hakkinda imtiyazli paylarin
beraberinde sirkete sagladigi fayda ve sebep oldugu zararlar ile bu paylarin ihdasi igin

gereken sartlar ve izlenebilecek yontemler ele alinacaktir.

!> Karahan, s. 7-8; Kendigelen, Yonetime Katilma Haklarinda imtiyaz, s. 71. 1920°li yillarda imtiyazli
paylar tiim pay emisyonunun %20’sine erigmislerdir. Ancak bilyilik ekonomik krizin gergeklestigi 1930’Iu
yillar imtiyazli paylar da etkilemis; imtiyazli pay sahipleri krizden en fazla etkilenen kitlelerden biri olarak
biiylik zarara ugramiglardir. Bunun sonucu olarak imtiyazli paylara olan ilgi son derece azalmis, hatta
emisyon oranlari tiim pay emisyonunun %1’ine kadar inmistir.

13 imregiin, Amerikan Ortakliklar Hukukunun Ana Hatlari, Istanbul, 1968, s. 72; Kendigelen, Ydnetime
Katilma Haklarinda Imtiyaz, s. 89. Amerikan hukukunda ve uygulamasinda oy hakkinda imtiyazli paylarin
istisnai niteligi, ana s6zlesme ile dngoriilmesi ve imtiyazli paylarin genellikle oy hakkindan yoksun olmasi
sebebiyle sirket islemlerine karsi korunmasi hk. bkz. Rheaume, P. Michael, Preffered Stocks and Voting
Rights,  http://www.echow.com/about 5472015 preferred-stock-voting-rights.html;  Guilford, ave,
Common Stock vs. Preffered Stocks, http://www.chow.com/about 4781093 common-stock-versus-
preferred-stock.html.

14 peter, G. Xuereb, The Rights of Shareholders, Oxford, 1989, s. 148.
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3.1. Taninma Nedenleri, Yarar Ve Sakincalari

3.1.1. Taninma Nedenleri

Hukukumuzda oy hakkinda imtiyaz, uygulamanin bir yandan sermaye ihtiyacini
karsilarken diger yandan mevcut cogunluk iligkisini korumak ihtiyacindan dogmustur.
Bu sebeple, oy hakkinda imtiyazli paylarin ihra¢ nedenlerinin bir kismi ayn1 zamanda bu

paylarin yararlarini teskil etmektedir.

Oy hakkinda imtiyaz taninmasindaki ana sebeplerin basinda, ortakligi kuran ve gelistiren
cogunlugun, ileride yeni ortaklarin katilimi halinde sirketteki etkilerini muhafaza etme
amaci1 gelmektedir. Ortaklikta yonetimi ellerinde bulunduran mevcut ortaklar, ileride
ortaklik yonetiminin kendilerine yabanci kisilere gecmesini engellemek amaciyla kendi
paylarin1 oy hakkinda imtiyazli hale getirmektedirler. Bu amag, 6zellikle aile tipi anonim
ortakliklarda kendisini gostermektedir. Gelisen teknolojiye ve sermaye piyasasina ayak
uydurabilmek ic¢in sermaye ihtiyaci olan, fakat kendi kaynaklarimin yetersizliginden
dolay1 bunu disardan temin etmek zorunlulugunda olan aile tipi ortakliklar bu yola sik sik
basvurmaktadir. Buna benzer bir sekilde, birlesen ortakliklarda da hakim ortakliktaki
mevcut durumu bozmamak amaciyla hakim ortaklifin paylarina oy hakkinda imtiyaz

taninabilmektedir '*°.

Sonu¢ olarak, uygulamada oy hakkinda imtiyazli paylara siklikla bagvurulmasinin
ardinda yabancilasmaya kars1 sirketin korunmasi, sirket yonetiminde etkinligin
saglanmas1 veya korunmasi, sermaye ihtiyacinin kargilanmasi ve gii¢ boslugunun

giderilmesi gibi amaglarin yattigini soylemek miimkiindiir ''°.

3.1.2. Yararlan

Oy hakkinda imtiyazli paylarin anonim ortakliga sagladigi yararlar, dogal olarak taninma
amag¢ ve nedenleri ile paralellik gostermektedir. Baslica yarar, ortakligin bir yandan

sermaye ihtiyacini karsilarken, diger yandan mevcut ¢cogunluk iligkisinin korunmasidir.

!5 Karahan, s. 83.
" Ayrintili bilgi i¢in bkz. Kendigelen, Yonetime Katilma Haklarinda imtiyaz, s. 58-69.
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Ayrica, oy hakkinda imtiyaz vasitasiyla yabanci sermayedarlara karst milli ortakliklarin
ydnetiminin, oy hakkinda imtiyaz taninarak korunabilmesi miimkiindiir. Ornegin, TTK
m. 823’de ticaret ortakliklarinin mali olan gemilerin Tiirk gemisi sayilabilmesi i¢in, o
ortaklig1 idare ve temsile yetkili olanlarin ¢ogunlugunun Tiirk olmasi ve ortaklik ana
sozlesmesine gore de oy ¢ogunlugunun Tirk ortaklarda olmasi gereklidir. Bu da Tiirk
ortaklara, oy hakkinda imtiyaz taninarak gerceklestirilebilir ''”. Bunun yam sira, oy
hakkinda imtiyaz taninmak suretiyle, yabanci ortakliklarin da katildigi anonim
ortakliklarda Tirk paydaslara fazla oy hakki vererek kiigiik sermayeye {istiinliik

- . . o . - 11
saglanabilmesi de mimkiindir ''®.

3.1.3. Sakincalan

Bu sekilde uygulamadaki ihtiyaclart gidermeye hizmet etme amaciyla ortaya ¢ikmis oy
hakkinda imtiyazli paylar, diger imtiyazl pay tiirlerine kiyasla kdtiiye kullanmaya ¢ok
daha agiktir. Imtiyaz hakkinin kétiiye kullanimi neticesinde, oy hakkinda imtiyaz bazen

kendisinden beklenen yararin tam tersine zararl sonuglar da dogurabilmektedir.

Oy hakkinda imtiyazin sakincalarinin ve buna paralel olarak bu imtiyaz tiiriine getirilen
elestirilerin basinda, yonetimin kiiciik bir azinligin elinde olmasi sonucunu dogurabilmesi
gelmektedir. Gergekten de, oy hakkinda imtiyazli paylar ile kiiciik bir azinlik, ortakligin
yonetimine hakim olabilmektedir; boylece ortakligin iradesi gogunlugun iradesi yoniinde
degil, yonetimi ellerinde bulunduran kiigiik bir azmhgin iradesi yoOniinde
belirlenmektedir. Bu durumda, sermayeye oranla hak elde etme ve yonetimde s6z sahibi
olma ilkesinden uzaklasilmakta; her pay sahibi, koydugu sermaye kadar yonetimde s6z
sahibi olmasi gerekirken, oy hakkinda imtiyaz ile bazi pay sahiplerine koydugu
sermayeden daha fazla s6z hakki taninmaktadir. Ozetle, sermaye ve iistlenilen riziko ile
orant1 saglanamamasi, rizikoyu tasimayanlarin ortakli§i yonetmesi sonucunun ortaya

¢ikmasi agidan oy hakkinda imtiyazli paylar sakincali sonuglar dogurabilmektedir. '’

"7 Suluk, s. 88-89.
'8 Sener, s. 188; Ansay, AS, s. 246.
"9 Suluk, s. 89.
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Oy hakkinda imtiyazl paylar ihra¢ edilmesinin anonim ortakliga bir diger koti etkisi de,
i¢ yabancilasmay1 berberinde getirmesidir. I¢ yabancilasma, ortakliga ortaklik disindan
katilimlar neticesinde mevcut ortaklik yapisinda degisiklige yol agilmasini ve ortakligin
6nceki haline nazaran yabancilasmasimi ifade etmektedir '*°. Oy hakkinda imtiyaz
ihracinda asiriya gidilmesi durumunda, rizikoyu tasiyamayanlarin ortakligi yonetmesi
neticesinde i¢ yabancilagma ortaya c¢ikar ve bu sakinca onemli boyutlarda kendisini
gosterir. Bu agidan, gii¢ boslugu problemini ¢6zme ve i¢ yabancilagsma sorununun ortaya

cikamamasi arasinda denge kurulmasi 6nemlidir.

Ayrica, oy hakkinda imtiyazli paylar, zaman i¢inde miras veya devir gibi nedenlerle
giivenilir olarak nitelendirilen ve yonetim sorumlulugunu iistlenen grubun elinden
cikabilir. Bu sekilde, oy hakkinda imtiyazli paylarin zamanla ¢ok pay sahibine yayilmasi,
esasen dogrudan yabancilagma tehlikesini de beraberinde getirebilir. Gergekten de, bu tiir
paylar, diisilk sermaye yatirmina ragmen daha fazla oy giicii ile yonetimde etkinligi
sagladigindan, diger paylara oranla daha kolay ve yiiksek bedellerle alici
bulabilmektedirler. Bdylece, yabancilar ve hatta istenmeyen kisilerin kisa yoldan ve
olmas1 gerektiginden daha az sermaye yatirimi ile sinirli sayidaki oy hakkinda imtiyazl
paylari iktisap ederek sirket yonetimini ele gecirme riski mevcuttur 2.

Son olarak, diger konularda imtiyazlarda oldugu gibi, oy hakkinda imtiyazli pay
cikarilmasi durumunda da, pay sahipleri arasinda dogacak ‘menfaat ihtilaflari’ da bir

sakinca olarak karsimiza ¢ikmaktadir %%,

3.2. Oy Hakkinda imtiyazin Taninma Sartlar

Kanunumuzda oy hakkinda imtiyaz olusturulabilmesi i¢in, herhangi bir 6zel veya ek sart
ongoriilmemistir. Bu nedenle TTK m. 401°de belirtilen sart ve esaslara uyulmasi
yeterlidir. Oysa mehaz Isvigre Hukuku’nda, gerceklestirilen kanuni degisiklikler ile oy
imtiyazli paylarin ihdasinda da bir takim sinirlamalar getirilmistir. Bu kapsamda, oy

hakkinda imtiyaz taninacak paylarin ve dogal olarak bu paylar i¢in ihra¢ olunacak pay

120 Sevi, Ali Murat, Anonim Ortaklikta Payin Devri, Seckin Yayinlari, Ankara, 2004, s. 187.
12! Kendigelen, Y6netime Katilma Haklarinda imtiyaz, s. 168.
12 Imregiin, Menfaat Ihtilaflari, s. 91 vd., Tahrikaya, s. 250; Suluk, s. 90.
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senetlerinin nama yazili olmas1 zorunlulugu ve paylarin sermaye borg¢larinin tamamen

O0denmis olmasi sart1 getirilmistir 123,

3.2.1. imtiyazin Paya Baglanmasi Zorunlulugu

Hukukumuzda, diger tiim imtiyaz tiirlerinde oldugu gibi oy hakkinda imtiyaz da paya
baglanmistir. TTK m. 401°de “esas mukavele ile bazi nevi hisse senetlerine ... imtiyaz
haklari tanminabilir.” denilmek suretiyle bu husus agik bir sekilde ifade edilmistir. Madde
metninde bulunan ‘bazi nevi hisse senetlerine’ ibaresinden imtiyazin kisiye degil, paya
ve pay senedine taninabilecegi acikca anlasilmaktadir'®*. Bu ilke uyarinca, pay sahibi
sifatina haiz olsa dahi ‘kisi’lere ya da belirli ‘makam’lara baglanan haklar, {istlinliik ve

imkanlar TTK ’ya gore imtiyaz degildir '*°.

Her ne kadar, madde metninde hisse senedi terimine yer verilmis olsa da burada ifade
edilmek istenen ‘pay’dir. Bu kapsamda, senede baglanmamis paylara da ayricalik

taninabilecegi kuskusuzudur %,

Imtiyaz, paya baglandig1 i¢in payin el degistirmesiyle, imtiyazli hak da el degistirmekte
ve paya baglanan imtiyazdan payin yeni sahibi yararlanma hakkina sahip olmaktadir '*’.
Ayni dogrultuda, imtiyazli pay sahibinin 6liimii halinde, imtiyaz paya baglandigindan,

kural olarak mirascilar da imtiyaz hakkini payla beraber iktisap etmektedir '**.

Uygulamada imtiyazin paya baglanmas: ilkesi kapsaminda ortaya bir¢ok sorun

cikmaktadir. Bunlarin baginda, genel kurul bagkanina oylarin esitligi halinde {istiin oy

' Konu hakkinda ayrmtili bilgiler igin bkz. Kendigelen, isvicre Hukukunda Oy Hakkinda imtiyazli
Paylar, s. 357-360; Kendigelen, Yonetime Katilma Haklarinda imtiyaz, s. 136.

2 Yargitay 11.HD. 12.11.1992 1992/3211 E. 1992/1546 K. (www.kazanci.com) “TTK.'nun 401. maddesi
imtiyazli hisse senetlerinden soz ederken ayni Kanun'un 402. ve 403. maddeleri intifa senetlerinden séz
etmektedirler. Bu maddelerin lafzi ve gai yorumundan imtiyazin kisiye degil hisse senedine taminan bir
imtiyaz oldugu sonucuna kolaylikla varmak miimkiindiir. Yasal diizenleme bu dogrultuda oldugu gibi
Dairemiz ictihatlar: ve égretideki goriis de bu dogrultudadir.”

125 Bostancioglu, s. 9; Kendigelen, Yonetime Katilma Haklarinda imtiyaz, s. 26; Karahan, s. 20; Kirtil,
s. 8; Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 479, N. 786; Bahtiyar, Anasozlesme, s. 201; Ceker, Oy Hakki, s. 63;
Giinel, s. 10; Pulash, Yonetimde Imtiyaz, s. 564; Eris, Ayricalikli Pay Senetleri II, s. 206.

126 Doganay, s. 1203; Bahtiyar, Anasozlesme, s. 199.

27 Kirtil, s. 9; Karahan, s. 20; Ceker, Oy Hakki, s. 64; Giinel, s. 10.

128 pulagh, Yonetimde imtiyaz, s. 564.
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hakki veren ana s6zlesme hiikiimlerinin gecerliligi, ana s6zlesme ile paya degil de pay
sahibi veya {igiincii kisilere ismen taninan haklarin hukuki niteligi ve bir grup olusturan
paylara beraberce kullanabilecekleri sekilde imtiyaz hakki yani grup imtiyazi
taninmasinin miimkiin olup olmadig1 gelmektedir. Calismamizin devaminda bu konular

ele alinacaktir.

3.2.1.1. Genel Kurul Baskanimin Ustiin Oyu

Bagkanin iistiin oyu, genel kurul kararlarinin oylanmasinda olumlu veya olumsuz oylarin
esitligi durumunda genel kurul bagkaninin ‘iistiin oy’a sahip oldugu ve onun kullandig1
dogrultuda kararin alinmis sayilacagimin ana so6zlesmede diizenlenmesini ifade
etmektedir. Imtiyazlarin paya baglanmas: kurali uyarmca genel kurul baskanina tanman
iistlin oy hakkinin imtiyaz olarak nitelendirilemeyecegi hususunda siiphe olmamakla

beraber, bu yondeki ana sdzlesme hiikiimlerinin gegerliligi doktrinde tartismalidir '*°.

Tekinalp’in basint ¢ekmekte oldugu olumlu goriislin savunuculari, sézlesme serbestisi
cergevesinde bunun miimkiin oldugunu, Kanunumuzda baskana iistiin oy taninmasini
engelleyen bir hiikiim olmadigini ve bu yondeki diizenlemelerin genel kurulun karar
alamamasinin 6nlenmesi agisindan faydali oldugunu savunmaktadir *°. Aksi goriisii
benimseyen isimlerin basinda gelen Ulgen "' ise, paya taminan oy sayisimin TTK m. 401
anlaminda imtiyaz tanimak ve bu kapsaminda ana sézlesmeye hiikiim konulmasit disinda

baska bir suretle artirllmasinin miimkiin olmadigin1 savunmaktadirlar. Yazar, zaten

129 {svigre doktrininde de bu husus tartismalara sebep olmustur. Doktrinimize paralel olarak bu hususu
midafaa eden yazarlar, genel kurulun karara ulagmasi i¢in faydali oldugunu; aksi goriisteki yazarlar ise
ozellikle iki gruptan kurulu anonim sirketlerde suiistimal tehlikesine dikkat ¢ekmektedir. Konu hakkindaki
goriisler ve Federal Mahkeme kararlar1 igin bkz. Ogal, Akar, Anonim Sirketlerle Ilgili Federal Mahkeme
Kararlar1 (1960-1970), Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitiisii, Ankara, 1972, s. 111-117.

10 Tekinalp, Unal, Yonetim Kurulun Bagkanmnm Genel Kurulda Ustiin Oya Sahip Olup Olamayacag:
Sorunu, ikt. Mal. Der., C. 18, S. 8, Y1l 1971-72, s. 300 vd. Isvicre Federal Mahkemesi’'nin goriis ve
dayanaklarmin da ayni dogrultuda oldugunu sdylemek miimkiindiir. Isvigre doktrininde de bu konuda
tartigmalar ortaya ¢ikmus, bunun iizerine Isvigre Federal Mahkemesi 07.10.1969 tarihli bir karari ile bir
s6zlesmenin konusunun kanunun ¢izdigi smirlar i¢inde serbestce tayin edilebilecegi ilkesine dayanarak
genel kurul baskanina iistiin oy hakki veren ana s6zlesme hiikiimlerinin gecerliligine karar vermistir (Tekil,
s. 301).

131 Ulgen, s. 667 vd; Arslanh, AS II-III, s. 58; Ceker, Oy Hakki, s. 68. Ayn goriiste Poroy
(Tekinalp/Camoglu), s. 423, N. 702. Yazar, ana sdzlesme hiikiimlerinin gegerli olup olmadigi konusunda
gbriis bildirmemekle beraber, Ulgen’in 6ne siirdiiklerine paralel gerekcelerle genel kurul baskanma iistiin
oy hakk1 taninmasini isabetli bulmadigini belirtmistir.
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oylarin esitligi halinde genel kurulda karar alinamadigini ve teklifin reddine iligkin bir

olumsuz karar ortaya ¢ikmis oldugunun kabul edilecegini belirtmektedir.

Kanaatimize gore ise, ortaklikta pay sahibi olmamas1 dahi s6z konusu olabilecek ve salt
genel kurul toplantilarini yiirtitmekle gorevli baskana bu sekilde bir tistiin yetki verilmesi
her ne kadar yerinde olmasa da, bu dogrultuda bir ana s6zlesme hiikmiiniin sézlesme

serbestisi kapsaminda gegerli oldugunun kabul edilmesi gerekmektedir.

3.2.1.2. Ustiin Hakkin Paya Kisiye Taninmasi

Uygulamada bu sekilde ana sozlesme ile dogrudan kisilere taninmig olan haklarin
mevcudiyeti sikca goriilmektedir. Dogrudan kisiler lehine taninan bu haklarin basinda,
yonetim kuruluna aday gosterme, yonetim kuruluna bizzat secilme, ortaklik paylarinin
satilmasi halinde bunlar1 6ncelikle satin alma veya bir kisim pay sahipleri veya ii¢lincii
kisiler lehine oy kullanma veya kullanmama gibi haklar gelmektedir. Ana s6zlesmede
kisilere taninan bu haklarin 6zellikle ana s6zlesme degisikligi ile ortadan kaldirilmak
istenmesi veya farkli sekillerde ihlal edilmesi nedeniyle sirket ile {istiin hak ile donatilmis
pay sahibi arasinda ihtilaf ¢ikmakta ve bu kisilerin haklarin1 koruyabilmek adina bu

haklarinin imtiyaz niteligi tagidigini ileri siirdiikleri goriilmektedir.

Ornegin, pay sahibi A’ya Omiir boyu oy hakkinda imtiyaz veren ana sdzlesme
hiikiimlerinin, imtiyazin paya degil ismen pay sahibine taninmasi sebebiyle TTK m. 401
anlaminda imtiyaz olarak kabul edilmesi miimkiin degildir. Ciinkii iistiin hak taninan, pay
veya paylar degil, pay sahibi A’dir *?. Ornekleri ¢ogaltmak miimkiindiir; mesela, A
sahsimna yonetim kuruluna aday gosterme, sirket genel miidiirligi veya fabrika
miidiirliigii gorevini yapmasi ana sdzlesmeye konulmus ise, burada A sahsi pay sahibi

olsa bile pay1 TTK m. 401 kapsaminda imtiyazli degildir.

132 Karahan, s. 20; Pulash, Yonetimde imtiyaz, s. 564; Sener, s. 188; Kirtil, s. 9-11; Karayal¢in, Yasar,
Ozel Hukukta Meseleler ve Goriisler 1, Hukuki Miitalaalar, Ankara, 1975, s. 221; Giinel, s. 10; ayrica
Tekinalp, Moroglu, Reisoglu, Caga, Eris ve Karahan’in goriisleri i¢in bkz. Sempozyum XII, s. 7-36.
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Bundan baska, 6rnegin yukarida ayrica deginilen yonetim kurulu baskanin veya genel
kurul bagkaninin genel kurulda iistiin oy hakki, kisilere taninan sirket organlarinda temsil
edilme hakki, bir yoneticilik sifatinin belirli veya belirsiz kararlarini veto etme hakki,
kuruculara, pay sahibi olan miistahdem ve is¢ilere taninan haklar sahislara yonelik

olmalar1 nedeniyle imtiyaz degildir '*°.

Ana sozlesme ile paya degil de, bu sekilde kisilere taninan imtiyazlarin, TTK m. 401
anlaminda imtiyaz olmadig1 acik ve tartismasiz bir sekilde kabul edilmesinin ardindan
doktrinde ve yargi kararlarinda bu tiir hiikkiimlerin hukuki niteliginin tespiti meselesi
gilincellik kazanmustir. Bu konu iki Yargitay igtihadinda incelemeye alinmis, bu
kararlarin yerinde olup olmadigi konusunda doktrinde goriis ayriliklar1 meydana

gelmistir.

Yargitay, 1983 tarihli bir i¢tihadinda 6zet olarak, anonim ortaklik ana s6zlesmesi ile paya

degil de pay sahibine ismen taninan haklarin imtiyaz olmadigin1 vurgulayarak, bu tiir

134

haklar1 “akdi hak” olarak nitelendirmektedir " . Ictihatta, “akdi hak ancak genel

hiikiimler ¢ergevesinde degerlendirilir ve akdin taraflarinca karsilikl olarak anlasmak

’

suretiyle degistirilebilir.” agiklamasi dikkat cekmektedir.

133 Eris, Ayricalikli Pay Senetleri II, s. 206; Kirtil, s. 9; Karahan, s. 20.

% Yargitay 11. HD. 25.12.1987 T. 1987/3565 E. 1987/7565 K. sayili ictihadi ve karar metninde su
ifadelere yer verilmistir: “... Davali anonim sirketin degisiklikten énceki ana sozlesmesinin 19.maddesinde,
sirketin igleri dokuz kisiden olusan bir ydnetim kurulu tarafindan yiiriitiilecegi ve yonetim kurulunun ti¢
iiyesi Ankara Belediyesi, iki iiyesi Ziraat Bankast, iki iiyesi Genel Hizmetler Iscileri Sendikasi, bir iiyesi
Gida ve Ihtiyac Maddeleri TAS., bir iivesi Toprak Mahsulleri Ofisi Genel Miidiirliigii temsilcileri
arasindan segilecegi, yonetim kurulu iiye sayisi degistirilmedikce ortaklarin yonetim kuruluna verecekleri
temsilci sayisinin sabit kalacagr hususu hiikme baglanmistir. ... Payin veya ismen belirlenen pay
sahiplerinin, yonetim kuruluna segilmek iizere aday gosterilmeleri hususu bir imtiyaz midwr yoksa ana
sozlesme ile taninan akdi bir hak midwr? ... Ana sozlesme ile paya degil de, sadece ortaklara ismen taninan
haklar ise imtiyaz olmaywp akdi haktir. Bu akdi hak ancak genel hiikiimler ¢ercevesinde degerlendirilir ve
akdin taraflarinca karsihklt olarak anlasmak suretiyle degistirilebiliv veya kaldrilabilir. (Reha
Poroy/Unal Tekinalp/Ersin Camoglu, Ortaklar Hukuku C.1, Genigletilmig 2. baski,Ist. 1975, s. 422 vd.) ...
Imtiyaz, payin disinda sadece ortaga ismen tammnmissa, bu haklar imtivaz degildir. Somut olayda ise,
davact Genel Is Sendikasi’'nin sahip oldugu %16 oramindaki paylara degil, ismen Genel Is Sendikasi na,
yonetim kuruluna segilmek iizere aday géstermek hakki taminmistir. Davaciya tanminan bu haklar imtiyaz
olmadigi icin TTK. nun 401. ve imtiyaz ile ilgili hiikiimleri bu davada uygulanamaz. Davaci ortaga ana
sozlesme ile taminan bu kisisel haklar ancak karsilikli muvafakat ile degistirilebilir veya tamamen
kaldirilabilir. Bu degisiklik icin Tiirk Ticaret Kanunu'nun getirdigi ilkeler degil, Bor¢lar Kanunu nun
ongordiigii  kurallar uygulamir. ...yerel mahkeme kararinin bozulmasi gerekmistir. ...” (Tekinalp,
Sempozyum XIII, s. 22-23)
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Ayrica Yargitay, doktrinde yanki uyandiran 1995 tarihli bir baska ictihadinda '* “ana
sozlesme ile sozlesmesel bir hak taninmis olmasina ve bu sézlesmesel hakka uyulmasi
gerekmesine gore” ifadesini kullanarak, anonim ortakliklarin ana sdzlesmesinde ‘akdi

haklara’ yer verilebilecegini belirtir nitelikte goriislinii ikinci kez yinelemistir.

Yargitay’in konu hakkindaki bu iki ictihadi arasindaki fark sadece terminolojide
olmustur. 1987 yilinda verilen ilk kararda ana s6zlesme ile pay sahiplerine ismen taninan
haklar akdi haklar’; 1995 tarihli ikinci kararda ise ‘sozlesmesel haklar’ olarak

nitelendirmistir.

Tekinalp '*® ve Moroglu " ictihatlar1 ortaklik hukuku ilkelerine uygun ve isabetli
bulduklarmi belirtmistirler. Bu goriis savunucularina goére, sdzlesmesel haklar ancak
Borglar Kanunu hiikiimleri ¢er¢evesinde karsilikli anlagsma yoluyla degistirilip ortadan
kaldirilabilir, genel kurul karariyla sonlandirilmalar1 yada degistirilmeleri miimkiin
degildir'*®. Moroglu ayrica bildirisinde, ayricaliklarin paya baglanmamasi, ismen bir kisi
veya kuruma baglanmasi konusunu degisik agilardan da ele almis ve bu kapsamda 233
sayili Kanun Hiikmiinde Kararname’de, belirli iktisadi devlet tesekkiillerine belirli

konularda ‘kanunen kisisel bir imtiyaz hakki’ taninmis olup olmadigini irdelemistir.

3 Yargitay 11. HD. 01.03.1995 T. 1994/7391 E. ve 1995/1777 K. sayili karar1 (Eris, Gonen, A¢iklamali-
Ictihath Tiirk Ticaret Kanunu, C. I, Ticari Isletme ve Ticaret Sirketleri, Madde 1-556, 2. Baski, Ankara,
1992, s. 1256).

13 Tekinalp, Sempozyum XIII, s. 12. Yazara gore Yargitay, akdi/sozlesmesel bir hakkin, ana sozlesmeye
konulmakla niteligi de degismeyecek, yani ‘ortaksal’ bir hak vasfi kazanmayacaktir. Buna gore, boyle bir
akdi hak TTK m. 401 vd. kapsamindaki korumalardan yararlanamayacaktir. Yazar, ayrica ortak eserde de,
bu tiir haklarmn ‘akdi hak’ olarak anildiklarini belirtmektedir [Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 479, N. 786].
137 Moroglu, Erdogan, THYKS XIII, imtiyazli Paylar, Tartismalar, 5-6 Nisan 1996, Banka ve Ticaret
Hukuku Arastirma Enstitiisii Yayinlar1, Ankara, 1996, s. 24-26. Yazar, karari, imtiyazin ancak paylara
taninabilecegini; ancak pay sahiplerine ismen taninan haklarin imtiyaz olmayip sézlesmeye dayanan bir
hak oldugunun ve de bu haklar i¢in TTK hiikiimlerinin degil BK hiikiimlerinin uygulanabilecegini hiikkme
baglamasi acisindan yerinde ve isabetli buldugunu belirtmistir. Yazara gore, kisilere bu sekilde haklar
taninmast, ilgili kisiler arasinda yapilmis olan ¢ok tarafli bir bor¢lar hukuku taahhiidiidiir ve sadece taraf
olanlar1 baglamaktadir. Bunun dogal sonucu olarak da, bu tiir s6zlesme hiikiimlerinin {iglincii kisilere,
Ornegin ana sdzlesmenin pay sahiplerine oncelik taniyan hiikmiine ragmen pay senedi satin almis olan
ligiincii kisiye karst ileri siiriilebilmesi miimkiin degildir.

P8 Aym dogrultuda bunlarin akdi hak oldugunu agikca ifade eden: Karahan, s. 21; Pulash, Yonetimde
Imtiyaz, s. 564; Sener, s. 188; Bahtiyar, Anasozlesme, s. 201; Ceker, Oy Hakki, s. 66; Kirtil, s. 9-11;
Suluk, s. 22. Ayrica konuda hakkindaki tartigmalar ve bu Teblig’in tartigmalari sirasinda Reisoglu, Buz,
Karayal¢in ve Karahan tarafindan sunulan goriisler i¢in bkz. Tekinalp, Sempozyum XIII, s. 11-12
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Neticede, bu diizenlemenin TTK m. 401 anlaminda bir imtiyaz hakki olarak kabul

edilmesinin miimkiin olmadig1 sonucuna ulagmistir 139

Gergekten, oy hakkinda ve diger konularda imtiyazin paya degil de kisiye baglanmasi
dogrultusundaki ana sozlesme hiikiimlerinin imtiyaz olarak degerlendirilemeyecegi
kuskusuzdur. Kanaatimizce de, bunlar1 genel hiikiimler ve Borg¢lar Kanunu hiikiimlerine
tabi olan ‘akdi haklar’ olarak degerlendirmek isabetlidir. Nitekim, bu dogrultudaki ana
sO6zlesme hiikiimlerinin, sdzlesmenin taraflar1 yani anonim ortaklik ve akdi hak sahibi
kisinin karsilikli anlagmasi ile degistirilmesi veya kaldirilmasi miimkiindiir. Tekinalp’in
de belirttigi gibi, akdi haklarin bu sekilde ortaklik ana s6zlesmesine konulmakla niteligi
degismemekte ve borglar hukuku alanindan c¢ikip, ortakliklar hukuku alanina
gecmemekte, bir bagka deyisle ‘ortaksal bir hak’ vasfin1 kazanmamaktadir. Ayrica, akdi
haklar ‘pay’a degil, pay sahibinin kisiligine baglandigindan, bu hak, sahibinin
Oliimiinden sonra mirasc¢ilarina intikal etmemekte ve sonra ermektedir. Oysa, bilindigi
iizere, imtiyazli paya sahip ortagin o6liimii durumunda, imtiyazli pay ve beraberinde

imtiyaz hakki da mirasgilara intikal etmektedir. '*°

Son olarak, yeri gelmisken bu noktada belirtmek isteriz ki, TTK m. 298 anlaminda
‘kuruculara’ taninan menfaat ile ‘kurucu paylara’ taninan imtiyazi Dbirbirine
karigtirmamak gerekir. Sadece, ‘kurucu paylara’ taninan haklar imtiyaz niteligindedir.
Ciinki burada iistiin hak paya baglanmig durumdadir. Kuruculara taninan menfaatler ise,
ortaklikta pay sahibi olup olmadiklarina bakilmaksizin, bizzat kuruculara, kurulus
islemlerini gergeklestirmeleri ve ortakligin olusmasinda emekleri gegmesi karsiliginda
saglanan sahsi ve 0zel yararlardir. Ayn1 dogrultuda, yonetim kurulu iiyelerine ve diger

kimselere taninan menfaatler de imtiyaz niteliginde degildir '*'.

1 Moroglu, Sempozyum XIII, s. 25. Anilan Kanun Hiikmiinde Kararname’nin 28. maddesi ile iktisadi
Devlet Tesekkiilleri ile Bagli Ortakliklar’nin istirak edecekleri anonim ortakliklarda her %15 istirak pay1
icin bir yonetim kurulu iiyeligi almalar1 6ngoriillmiistiir. Yazar, bu hiikiim ile anilan tesekkiillere ve bagl
ortakliklara, istirak ettikleri anonim ortakligin yonetim kurullarina temsilci iiye gdonderme bakimindan
kanunen kisisel bir imtiyaz hakki taninmasinin séz konusu olmadigini, bunun TTK m. 401 hiikkmiine
kanuni bir istisna olusturmayip, dogrudan dogruya iktisadi Devlet Tesekkiilleri ile Bagl Ortakliklar’nin
yoneticilerine bir talimat hiikkmii niteliginde oldugunu belirtmistir.

10 Tekinalp, Sempozyum XIII, s. 12; Sener, s. 189.

"UKirtil, s. 9, dn 26; Karahan, s. 20, dn 34; Kendigelen, Yénetime Katilma Haklarinda Imtiyaz, s. 26.
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3.2.1.3. Tamnan Bir imtiyazin Kismen Kisinin Niteliklerine Bagh Olmasi

Imtiyazin paya taninmasi prensibi ¢ergevesinde iizerinde durulmasi gereken hususlardan
biri de, imtiyazin esas itibariyle paya taninmis olmasinin yani sira, aynit zamanda kismen

kisiye ve kisinin niteliklerine de bagli olmast durumudur.

Boyle bir imtiyaz tanmima sekline 6rnek olarak, ortaklik ana sdzlesmesinde yoOnetim
kurulu iiyesi olabilmek i¢in ticari, iktisadi ve mali konularda yiiksek tahsil gdrmiis olmak
veya ticari, sinai ve igletmecilik mesleki bilgi ve en az on yil tecriibe sahibi olmak ve
bunun yami sira (B) grubuna dahil hissedarlardan biri olmak sartinin getirilmesi
durumunu verilebilir. Burada, yonetim kurulu iiyesi olabilmek icin iki sart beraber
Oongoriilmiistiir; hem belirli bir grup hisse senedine sahip olmak hem de belirli bir alanda

yiiksek tahsil yapmis olmak.

Yukaridaki 6rnekte s6z konusu hakkin TTK m. 401 anlaminda imtiyaz teskil edip
etmedigi tartismalara konu olmustur. Karayal¢in 92 Eris ' ve Karahan "**, yiiksek
tahsil sartinin imtiyazin paya baglanmasi sartini ihlal etmemekte ve ona kisiye baglh bir
nitelik kazandirmamakta oldugunu; bu sebeple bu durumda TTK m. 401 anlaminda

gecerli bir imtiyazin s6z konusu oldugunu savunmaktadirlar.

Caga ise aksi bir goriis benimsemistir. Yazara gore, bu durumda (B) grubu paylar
tarafindan ayricalifin kullanilabilmesi i¢in imtiyazli paya sahip olmak yeterli

olmamaktadir. Bu sebeple yazar, pay senedine siki sikiya bagli olmayan, bazi olaylarin

142 Karayalen, Meseleler ve Goriisler I, s. 228. Yazara gore, bu durumda B grubu hisseler imtiyazli
hisselerdir; ¢linkii aranan nitelikler B grubu paylara taninmis olan imtiyazli durumu ortadan
kaldirmamakta, sadece kisitlamaktadir

'3 Eris, Gonen, Anonim Sirketlerde Imtiyazli Hisse Senetleri ve Imtiyazlarin Korunmasi, Tartigmalar,
THYKS V, 5-6 Nisan 1996, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Yayinlar1, Ankara, 1996, s. 40-
41. Yazara gore, burada paydasa ya da kisiye degil, paya taninan bir hak s6z konusu oldugu i¢in bir
imtiyazli pay vardir. Imtiyaz sahipleri igerisinde yiiksek tahsilli bir kisinin bulunmamas1 durumunda ne
yapilacag1 ise, imtiyazli pay sahiplerine ait bir sorundur. Ornegin, imtiyazli paya sahip olmayan yiiksek
tahsilli bir kisiyi aday gosterecek ve segilmesi halinde kendi imtiyazli paylarindan ona pay vermek
suretiyle gorevini devam ettirmesini saglayacaklardir. Ayni goriiste Kirtil, s. 11.

14 Karahan, s. 21. Yazara gore, belirtilen nitelik imtiyazi A veya B sahsmna baglamamakta, sadece
yonetim kuruluna segilecek kisinin ortaklik iglerinin gerektirdigi vasifta olmasini sart kogmaktadir. Bir
baska deyisle, imtiyaz1 yine B grubu paylara tanimakta fakat onlarin aday se¢imi alanini vasif kriteri ile
sinirlandirmaktadir. Sonug olarak yazara gore, vasif kriterini, sahsi kriter gibi degerlendirme ve buna
dayanak payin imtiyazli olma vasfini kabul etmeme yerinde degildir.
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tesiri altinda gelir gider nitelikteki bir ayricaligin TTK anlaminda bir imtiyaz olmadigini

belirtmektedir '*°.

Kanaatimizce, TTK m. 401. hilkmii ile imtiyazi baglamak istedigi siije mutlak anlamda
‘pay’dir; hiikiim imtiyazin pay sahibinden tamamen soyutlanmasini ve paya
baglanmasini 6ngoérmektedir. Bu cercevede tek basina paya sahip olmak, buna bagli olan
imtiyazdan yararlanabilmek icin yeterli olmalidir. Yukaridaki drnekteki gibi bir ayricalik
taninmasi, imtiyazin paya baglanmasi kuralini ihlal etmemekte ve ona kisiye bagl bir
nitelik kazandirmamaktadir. Imtiyaz yine A grubu paylara taninmakta, fakat bu pay
grubu arasindan secilecek adaylarin vasif ve kriterleri belirlenmektedir. Bu vasif kriterini,
imtiyazin sahsi olarak taninmis oldugu seklinde degerlendirmek ve bu sebeple (A) grubu
paylara taninan imtiyazin TTK m. 401 anlaminda bir imtiyaz olmadig1 sonucuna ulasmak
yerinde degildir. Ayrica, glinlimiizde sirketlerin belirli niteliklere sahip kisilerin yonetim
kadrosuna dahil etme ihtiyaci karsisinda, ornekteki gibi bir imtiyaz tanima durumunu

gecerli kabul etmek yerinde olacaktir.

3.2.1.4. imtiyazin Pay Grubuna Taninmasi (Grup imtiyaz)

TTK m. 401 imtiyazin paya taninmasindan soz etmekte ise de, paylarin bir araya gelerek
olusturdugu pay gruplara da imtiyaz taninmasinda bir mahsur yoktur. Hukukumuzda,
imtiyazin pay gruplarma tanmabilecegi kabul edilmektedir '*°. Belli bir pay grubuna
taninmig Ustiinliiglin varhiginda yine imtiyaz s6z konusu olmakta ve buna grup imtiyazi
denilmektedir. Grup imtiyazi, belli miktarda paya taninmig olmasi miinasebetiyle,

imtiyazin kigiye baglanamayacagi kuralini ihlal etmemektedir.

Oy hakkinda ve diger hususlarda imtiyazin pay gruplarina taninmasi iki sekilde soz
konusu olabilmektedir. Ilk olarak, ana sézlesmede belirli bir grup paylarm genel kurulda

iki oy hakkina sahip olduklarina hiikmedilmesi miimkiindiir. Boylece, bu gruba ait ‘her

145 Caga, Tahir, Anonim Sirketlerde Imtiyazli Hisse Senetleri ve Imtiyazlarin Korunmasi, Tartigmalar,

THYKS V, 5-6 Nisan 1996, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Yayinlari, Ankara, 1996, s. 36-
37.

146 Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 479, N. 787; Eris, AS, s. 610; Pulash, Yénetimde Imtiyaz, s. 566;
Kendigelen, Yonetime Katilma Haklarinda Imtiyaz, s. 27; Bahtiyar, Anasdzlesme, s. 201; Ceker, Oy
Hakki, s. 69; Kirtil, s. 11. Yargitay 11. HD. 08.10.1993 T. 1992/6626 E. 1993/6317 K.
(www.kazanci.com)
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paymn’ genel kurulda yapilacak oylamalarda iki oy kullanmak suretiyle payimna taniman

imtiyaz hakkinda istifade etmesi miimkiin olmaktadir.

Ikinci olarak ise, imtiyaz hakkini her bir paya tek tek tanimak yerine, ‘biitiin olarak’ bir

gruba vermek suretiyle ‘grup imtiyazi® '’

9

olugturmanin miimkiin oldugu Yargitay
ictihatlarinda'*® ve doktrinde '* kabul edilmektedir. da miimkiindiir. Bu durumda,
imtiyazin konusu olan istiin haktan bu gruptaki paylarin sahipleri teker teker
yararlanmamakta, Uistlinliik pay grubunun tamamina verilmis bulunmaktadir. Bunun igin
ilgili paylara sahip olan pay sahiplerinin tamamiin birlikte hareket etmeleri
gerekmektedir °° . Bu durumda, bu gruba dahil pay sahipleri, bir araya gelerek

yapacaklar1 6zel toplantida oy kullanmak suretiyle kendilerine taninan bu imtiyazdan

yararlanacaklardir "'

Bu tlir imtiyazin taninmasi, uygulamada en ¢ok ‘belli bir pay grubuna yonetim kuruluna
aday gosterme hakki taninmasi’ seklinde kullamldigi gézlemlenmektedir. Ornegin, bes
kisiden olusan yoOnetim kurulu iiyelerinden iki tanesini (A) grubu paylarin se¢mesi
seklinde uygulanmasina siklikla rastlanmaktadir. Bu 6rnekte (A) imtiyazli grup, anonim
ortakliktaki diger gruplar ise imtiyazsiz (adi) grup teskil etmektedirler "**. Bir baska
ornekte (A) grubunun iki, (B) grubunun da bir iiyelik i¢in aday gosterecegi, (C) grubunun

"7 Bu sekilde olusturulan grup imtiyaz mehaz Isvigre Hukuku’nda ‘Gruppenstimmrech’ olarak
adlandirilmaktadir.

18 By konuya dayanak teskil eden ve doktrinde siklikla atif yapilan kararlardan biri olan Yargitay 11. HD.
16.10.1979 T. 1979/4286 E. 1979/4769 K. sayili i¢tihadinda, “sirket esas sozlesmesindeki ‘idare meclisi
azalarimin en az yarisindan bir fazlast A grubu hisse senedi sahipleri tarafindan aday gosterilecek kurucu
ortaklar arasmdan olmak tizere genel kurul tarafindan segilir’ hiikmii A grubu hisse senetleri lehine
taminmis bir imtiyazdir.” seklinde hiikiim tesis edilmistir. (Basbugoglu, s. 592). Ayni dogrultuda Yargitay
11. HD. 01.02.1980 T. 98 E. 440 K.; 13.03.1092 T. 5246 E. 1061 K; 12.06.1984 T. 2542 E. 3435 K;
19.10.1993 T. 3012 E. 10065 K. (Eris, AS, s. 611-614)

149 Kendigelen, Yonetime Katilma Haklarinda imtiyaz, s. 240; Karayal¢in, Meseleler ve Goriigler I, s.
227; Eris, AS, s. 610; Pulash, Yonetimde hntiyaz, s. 567; Ceker, Oy Hakki, s. 70; Kirtil, s. 11. Aksi
goriisgte Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 479, N. 787. Yazar, hukukumuzda kanuni bir ‘grup hakk:’
olmadigimi ve bdyle bir hakkin ana s6zlesme ile olusturulamayacagini belirterek, hukukumuzda ana
sozlesme ile sadece ve sadece -yukarida birinci yontem olarak izah etmis oldugumuz- ‘imtiyazli pay
gruplarmin’ kurulabilecegini, imtiyazsiz veya baska temele dayali soyut gruplar yaratilmasimin miimkiin
olmadigini belirtmistir.

150 Kendigelen, Yonetime Katilma Haklarinda Imtiyaz, s. 240; Pulash, Yonetimde Imtiyaz, s. 567; Ceker,
Oy Hakki, s. 70; Kirtil, s. 11; Keskin, Muhsin, Esas Sermayede Pay Sahibine Ustiinliik veya Ayricalik
Taninmas1 imtiyaz Sayilabilir mi?, www.idealhukuk.com.

1 Eris, AS, s. 610; Ceker, Oy Hakk, s. 70.

132 Bostancioglu, s. 10.
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yonetime aday gosterme hakkinin bulunmamasi durumunda, (A) ve (B) imtiyazli grup

konumundadir '3

3.2.2. Pay Sahipligi Haklarinda Ustiinliik ve Farkhhik Yaratilmasi

Anonim ortakliklarda esas olan paylarin esitligi ilkesi olup, bu kapsamda kural olarak her
pay sahibine esit hak ve sorumluluklar vermektedir. Ancak, kural bu olmakla beraber,
gilinlimiizde bu ilke ortakliklarda degisen yonetim anlayigina paralel olarak mutlak esitlik
olarak degil, ayn1 paylarin esitligi sekilde algilanmaya baslanmistir. Nitekim, digerlerine
nazaran ustlin haklar taninmasinin, yani imtiyazli paylarin olusturulmasmin TTK m. 401
vd. hiikiimlerle diizenlenmesi de, giiniimiizde kanuni olarak da paylar arasinda mutlak
bir esitligin zorunlu olmadigini ortaya koymaktadir '>*. Bu kapsamda genel olarak esitlik

ilkesinin bir istisnasin1 da, imtiyazl paylar teskil etmektedir.

TTK m. 401°e gore kural olarak, imtiyazli pay ve pay gruplarindan s6z edebilmek igin,
bir pay veya pay grubunun, diger pay veya pay grubuna nazaran pay sahipligi haklari

acisindan farkliliklar ve istiinliikler icermesi gerekmektedir.

TTK m. 401°de acik¢a ifade edildigi tizere, verilecek iistiinliikk yani imtiyazin konusu,
pay sahipligi sifatindan kaynaklanan, yani paya baglanabilecek haklar olmasi
gerekmektedir. Dolayisiyla dogrudan dogruya paya bagli olmayan haklar imtiyaz olarak
nitelendirilemeyecegi gibi, pay sahipligi haklar1 digindaki paylar arasindaki mevcut diger
farkliliklar da tek bagina imtiyaz olarak kabul edilmeyecektir. Bu kapsamda Ornegin,

ihra¢ edilen hisse senedinin tiiriinlin, pay bedellerine mahsuben yapilan 6demelerdeki

'3 Ceker, Oy Hakki, s. 73. Bu ornekte anlatilmak istenen, grup imtiyazindan sz ederken, gruba tanman

hakkin diger gruplara nazaran {istiin bir hak olmasinin gerekmesidir.

3% Arslanli, AS I, s. 151; Domanig, AS Uygulamasi, s. 1059; Tekinalp (Poroy/Camoglu) s. 480, N. 788;
Bostancioglu, s. 8; Kll‘tll s. 12; Eris, Ayricalikli Pay Senetleri I, s. 916; Imregiin, Ozel Kategori Paylar,
s. 181; Imregiin, Kurullar, s. 186; Imregiin, Menfaat Thtilaflar1, s. 85; Kendigelen, Yo6netime Katilma
Haklarinda imtiyaz, s. 28. Kendigelen, her ne kadar imtiyazi aciklarken halen ‘paylarin esitliginden’ séz
edilmekte ise de, bunun yaniltici olabileceginden bahsetmektedir. Cilinkii anonim ortaklikta farkli itibari
degerli pay ihract olasiliginda, haklardan yararlanmada pay degil, sermayeye katilim orani esas
almacagindan, artik paylarin esitliginden s6z etmek miimkiin olmayacaktir. Bu agidan bakildiginda imtiyaz
da, ‘paylar arasindaki esitlik ilkesi’nin degil, ‘oransallik ilkesi’nin bir istisnasini teskil etmektedir.
Kanaatimizce de, yazarin goriisiinden yola c¢ikilarak, anonim ortaklikta farkli itibari degerli paylarin
bulunmasi ihtimalinde, imtiyazli paylarin ‘sermayeye katilim oraninda haklardan yararlanma ilkesi’nden
bir ayrilmasindan, bagka bir deyisle bu ilkenin istisnasini tegkil etmesinden s6z etmek miimkiindiir.
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farkliliklarin, bir grup pay i¢in 6ngoriilen devir siirlamalarinin, payin karsiliginin nakit
ya da nakitten baska sermaye olmasimnin imtiyaz olarak degerlendirilmesi miimkiin
degildir'>. Ayni sekilde, ana s6zlesmede sadece paylarin gruplara ayrilmasi veya bazi
paylarin hamiline digerlerinin ise nama yazili olmasi durumunda da imtiyaz
olusmamaktadir '*°. Sonug olarak, konumuzu teskil eden oy hakkinin, en énemli pay

sahipligi haklarindan biri olmasi karsisinda, bu kosulu yerine getirdigi kuskusuzdur.

Pay sahipligi haklarinda imtiyazin varliginin kabul edilmesinde, “farklilik ve tstiinliik”
aranacagi doktrin ve yargi kararlarinda genel olarak kabul edilmekle birlikte, doktrinde
bu farklilik ve iistiinliigiin neye gore belirlenecegi hususunda degisik goriisler mevcuttur.
Calismamizin devaminda, bu hususta doktrinde benimsenen iki farkli goriis

degerlendirilecektir.

3.2.2.1. Diger Paylara Nazaran Ustiinliik Goriisii (Hakim Goriis)

Bu hakim goriisii benimseyen yazarlarimiza gore, imtiyazli paylardan s6z edebilmek igin,
bu paylarda ‘diger paylara oranla’ farkli ve ek haklar saglanmasi gerekmektedir. TTK
m. 401’in madde metninde kullanilan “imtiyaz” sdzciiglinlin i¢inde “nazaran Ustlinlik”
anlam1 zaten mevcut olup, madde metninde “bazi nevi hisse senetlerine imtiyaz hakki

taninabilecegi” belirtilerek ‘nazaran tstiinliik’ kosulu agik¢a Vurgulemmlstlr.15 !

Yargitay da ictihatlarinda, 6zellikle uygulamada sik sik rastlanan grup imtiyazlarinda,
gruplarin birbirine kars: farkli haklara sahip olmasini aramaktadir. Ornegin, ictihatlarinda

su aciklamalara yer vermistir: “Bu haklar itibariyle, B grubu hisse senetlerinin A ve C

13 Kendigelen, Y6netime Katilma Haklarinda imtiyaz, s. 32.

156 Karahan, s. 14; Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 378, N. 784a; imregiin, AO, s. 335; Doganay, s. 1205;
Suluk;, s. 21.

157 Teoman, Omer, Yasayan Ticaret Hukuku C. I, Kitap 4, s. 15; Teoman, Omer, Bir Anonim Ortaklikta
Paylarin Tiimiine Yasada Ongériilenden Daha Fazla Hak Tanmmasi Ayricalik Yaratma Anlamina Gelir
Mi?, Otuz Y1l Ticaret Hukuku, Tiim Makalelerim, C. II, 1982-2001, Beta Yayinlari, Istanbul, s. 423 vd;
Kendigelen, Yonetime Katilma Haklarinda imtiyaz, s. 29-32; Arslanh, AS 1, s. 154; imregiin, AOQ, s.
335; Moroglu, Sempozyum XIII, s. 24; Karayal¢in, Meseleler ve Gortisler I, s. 227; Eris, Ayricalikli Pay
Senetleri I, s. 919; Karahan, s. 14; Karahan, Sami, Imtiyazli Paylar, Sempozyum VIII, Tartigmalar, 5-6
Nisan 1996, Banka ve Ticaret Hukuku Enstitiisii Yayinlari, Ankara, 1996, s. 34; Doganay, s. 1205;
Pulash, Hasan, Tiirk Ticaret Kanunu Tasari’sma gére Oy Hakkinda Imtiyazin Sinir1 ve Etkisiz Oldugu
Haller, BATIDER, Haziran, 2008, C. XXIV, S. 3, s. 20; Ceker, Oy Hakki, s. 72.; Sener, s. 185, dn. 566 ve
s. 188; Suluk, s. 21.
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grubu hisse senetlerinden farkly bir durumu mevcuttur. O halde davacilar farkli haklara

18>« 4, Bve C grubuna ait imtiyazlar ayni neviden imtiyazlar degildir.
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sahiptirler...

Imtiyazlar gruplar bakimindan farkl ve miiteaddit grup imtiyazi vardir

3.2.2.2. Kanuna Nazaran Ustiinliik Goriisii

Tekinalp, doktrindeki ‘bir pay veya pay grubunun digerlerine nazaran tistiinliigii’ esasina
gore yapilan hakim goriisii ‘nazaran tstiinliik doktrini’ yada ‘farklilik doktrini’ seklinde
adlandirarak konu hakkinda elestiriler getirmektedir. Yazara gore, TTK m. 401 diger
paylara ‘nazaran lstlinliik’ veya ‘farklilik’ unsurlarina yer vermemistir; imtiyaz, paylarin
‘kanuna nazaran Ustlin’ haklar icermesiyle olusacaktir. Yazar temelde, TTK kapsaminda
‘kanunun tanidig1 haklarin tizerinde’ haklar belirli gruplara taninmigsa, bu haklarin TTK
m. 401 kapsaminda ‘imtiyaz’ oldugunu savunmaktadir. Aksi goriisiin (hakim goriis,
yazarin kendi ifadesi ile farklilik ve nazaran {istiinliik doktrini) kabulii durumunda, ¢esitli
gruplara ana s6zlesme ile taninan haklarin esit olmasi durumunda, bu haklar kanunda
ongoriilenlerden daha {istlin nitelik tasisa dahi, imtiyazin varligi kabul edilemeyecektir.
Yazar, aksi gortsteki isimlerin, Alm.POK m. 11’in etkilendigi kanaatinde oldugunu
belirtmis, gerekce olarak da (A), (B) ve (C) gibi gruplarin ayni haklar vermeleri halinde
tek bir grup olarak degerlendirilmesi fikrinde olanlarin Alman doktrinine ve kanununa

atif yapmalarini gostermistir '%.

Bu iki goriis arasindaki farklilik kendisini, 6zellikle paylarin belirli gruplara ayrilmasi
ancak, tim pay gruplarma esit bir bigimde kanunda Ongoriilenden daha fazla hak
verilmesi durumunda ortada bir imtiyaz olup olmadig1 sorusuna verilecek cevaplarda
gostermektedir. Bir ornek ile agiklayalim: Bir anonim ortaklikta ‘itibari degerleri
birbirine esit olan’ paylar (A), (B) ve (C) olarak {i¢ gruba ayrilmigsa ve her bir pay

grubuna iki oy hakki taninmis ise durum ne olacaktir? Hakim goriise gore, ana

18 Yargitay 11. HD. 07.10.1983 T. 3577 E. 4119 K. (Eris, Serh, s. 1190).

% Yargitay 11. HD. 30.12.1985 T. 1985/5903 E. 1985/7227 K. Bu karar ve hakkindaki gériisler igin bkz.
Bostancioglu, s. 14 vd.

10 Tekinalp, Sempozyum XIII, s. 5-6; Tekinalp (Poroy/Camoglu) s. 478, N. 785. Ayn1 goriiste Reisoglu,
Seza, Imtiyazli Paylar, THYKS XIII, 5-6 Nisan 1996, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii
Yayinlari, Ankara, 1996, Tartismalar, s. 27. Bu goriise yonelik elestiriler i¢in bkz. Kendigelen, Y6netime
Katilma Haklarinda Imtiyaz, s. 29-32; Teoman, Ayricalik Yaratma, s. 423 vd.
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sozlesmede tiim pay ve pay senetlerini kapsayan gruplara kanunda 6ngdriilenin {istiinde
ve fakat esit haklar taninmasi halinde TTK m. 401 anlaminda bir imtiyazdan s6z edilmesi
miimkiin degildir. Azinliktaki goriise gore ise, her bir gruba kanunda bulunmayan bir hak
saplanmig ve her bir gruba kanuna nazaran istiinliik bahsedilmis oldugundan imtiyaz

mevcuttur.

3.2.2.3. Degerlendirme

Bilindigi lizere anonim ortakliklarda temelde ‘sermayeye katilma oraninda haklardan
yararlanma’ ilkesi gecgerlidir. Ancak ana sozlesme ile getirilecek bir diizenleme ile bu
ilkeden ayrilmak her zaman miimkiindiir. Nitekim, TTK m. 401 de, bu ilkeden bir ayrim
teskil etmekte ve paylarin bir kisminin, payimn sagladigi haklardan sermayeye katilim
oranina gore degil, bu orandan daha iistiin bir sekilde yararlanabilecegini dngérmektedir.

Bir bagka ifade ile, bu oransalliktan ayrilma durumu imtiyazlar: teskil etmektedir '°'.

Paylar arasinda bir istiinliiglin var olup olmadigmin belirlenmesinde ise, anonim
ortakligin ¢ikarttig1 paylar dikkate alinmali ve bunlarin bir kismina digerlerine nazaran
istiin haklar bahsedilmis olup olmadigma goére sonuca gidilmelidir. Buna gore
kanaatimizce bir anonim ortaklikta paya kanunda ongoriilenden daha fazla hak taninmis
olmasina ragmen, paylarin itibari degerlerine gore, ‘sermayeye katilim oraninda
haklardan yararlanma’ ilkesi ¢ercevesinde oransalligin bozulmamasi durumunda
imtiyazdan s6z etmek miimkiin degildir '®. Aksi goriisiin kabulii halinde, imtiyazli
addolunan bu paylarin her biri TTK m. 389 ve 391’den yararlanma olanagina kavusacak
ve ana sOzlesme degisiklikleri ile esas sermayenin artirilmasi kararlarinin alinmasi
esnasinda her bir grubun ayri ayr1 toplanarak genel kurul kararim1 onaylamasi

gerekecektir. Yukarida yer alan ornekteki gibi bir olayda, paylarin tamami toplam {i¢

1! Kendigelen, Y6netime Katilma Haklarinda imtiyaz, s. 28.

12 Ayrintili bilgi igin bkz. Teoman, Ayricalik Yaratma, s. 421 vd. Yazar bu durumda ayricalikli pay
gruplarinin s6z konusu olmadigini, tanman {stiinliiglin ‘her bir pay’ bakimindan ‘ana sdzlesmesel bir
miiktesep hak’ olusturdugunu ve bu hakla ilgili malikin onayr bulunmadik¢a bir kisitlamaya
gidilemeyecegini belirtmektedir. Ayni goriiste Ceker, Oy Hakki, s. 73.
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gruba ayrilmis olmasi durumunda dolayli da olsa bu kararlar i¢in oybirligi aranmasi

sonucu dogacaktir'®.

Sonug olarak, ayni itibari degere sahip paylardan bazilarina digerlerine nazaran {istiin ve
farkli haklar taninmigsa, imtiyazli paym varligindan s6z edilebilmesi miimkiindiir.
Ayricalik ancak itibari degerleri ayn1 olan paylar arasinda yaratilabilmektedir. Farklilik
itibari degerlerden meydana geliyorsa imtiyazli hisse senetlerinden bahsedilmesi

miimkiin olmamaktadir'®*

. Bir grup hisse senedi sahibine, herhangi bir imtiyaza sahip
olmayan, yani adi paylar1 temsil eden hisse senetlerinden daha farkli hak ve menfaatler
temin ediliyorsa, bu tiir senetler imtiyazli hisse senetleridir. Bir bagka deyisle, esitlik bazi
paylar lehine bozulmalidir. Buna gore, yukarida verilen 6rnekteki gibi ayni haklara sahip
paylar1 gruplara ayirmak ile imtiyaz olugsmaz. Ayni sekilde bir anonim ortaklikta ‘her pay
en az bir oy hakk: verir’ ilkesinden ayrilarak her paya bes oy hakki taninmasi durumunda

imtiyaz olusmamaktadir.

Ayni pay sahipligi hakkina iligkin olarak da, birden fazla pay grubu arasinda bir
farklilasmaya gidilmesi miimkiindiir. Ornegin, itibari degeri ayni olan paylardan (A)
grubuna bir oy hakki taninmigken, (B) grubuna {i¢, (C) grubuna da on oy hakki
verilmigse, (C) grubu (B) ve (A)’ya gore, (B) grubu ise sadece (A) grubuna gore oy
hakkinda imtiyazli kabul edilecektir.'®’

3.2.3. Ana Sozlesmede Ongoriilmesi Zorunlulugu

3.2.3.1. Genel Olarak

Imtiyazli paylarin 6zelliklerinden birisi de, ana sdzlesmede bu ydénde bir hiikmiin
mutlaka bulunmasi geregidir. Her ne kadar ana sézlesmede bulunmasi zorunlu hususlari

ongoren TTK m. 279’da imtiyazlara yonelik bir agiklik getirilmemis olsa da, TTK m.

300/II b. 5 hiikmiinde “Hisse senetlerinin nevileri, hamiline veya nama yazili olduklari ve

1 Teoman, Ayricalik Yaratma, s. 424.
1% Caga, s. 1; Teoman, Birim Deger, s. 501; Unal, Kiirsat, s. 131.
19 Kendigelen, Y6netime Katilma Haklarinda imtiyaz, s. 35.
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muayyen hisse senetlerinin bahsettikleri imtiyazlar tescil ve ilana tabidir.” denilmek
suretiyle TTK m. 279°daki eksiklik tamamlanmaktadir. Ayrica, TTK m. 401°de yer alan
“Esas mukavele ile ... imtiyaz haklar: taminabilir” ifadesi ile de imtiyazlarin ancak ana
sozlesme ile diizenlenebilecegi belirtilmektedir. Tasari’’da da ayn1  prensip

benimsenmistir; m. 478/1°e gore de imtiyaz, mutlaka ana sozlesme ile taninmalidir.

Sonug olarak, bir anonim ortaklikta oy hakkinda ve diger konularda imtiyazli pay
¢ikartilabilmesi i¢in ana sozlesmede bu yonde bir hiikiim bulunmasi gereklidir '®°.
Imtiyazli paylarm ana sozlesmede gosterilmesi ve Ticaret Sicili'ne tescili ile Tiirkiye

Ticaret Sicili Gazetesi’nde ilan edilmesi gerekmektedir.

TTK m. 300/b. 5 ve TTK m. 401 hiikiimlerinin kesin ifadeleri karsisinda, ana szlesme
disinda birtakim hukuki islemler ile kanuni anlamda bir oy hakkinda ve sair hususlarda
imtiyaz yaratilmasi kesinlikle miimkiin degildir. Ornegin, oybirligi ile alinmis bir genel

kurul karari ile dahi imtiyazli pay olusturulmasi miimkiin degildir '®".

Kayith sermaye
sistemini benimseyen ortakliklarda ise, imtiyazli pay ihra¢ etmeye yetkili organ yonetim
kuruludur, ancak bunun i¢in yine ana sozlesme ile genel kurulun yonetim kuruluna yetki

vermesi gerekir (SerPK. m. 12/5).

Ana sozlesme disinda, yonetim kurulu veya genel kurul karartyla bazi pay sahiplerine
taninan tstiinliikler, daha once de belirtildigi iizere ancak ‘akdi - sozlesmesel bir hak’
olarak degerlendirilebilir. Bunun dogal sonucudur ki bu tiir paylara sahip pay sahipleri
kendi aralarinda bir grup olusturmus olsalar bile elde ettikleri iistiinliikler TTK m. 401

anlaminda imtiyaz olmadigindan TTK m. 389 ve 391 kapsamindaki korumalardan

166 Kendigelen, Yonetime Katilma Haklarinda Imtiyaz, s. 36; Karahan, s. 24; Ceker, Oy Hakki, s. 61;
Kirtil, s. 15; Eris, Ayricalikli Pay Senetleri I, s. 921; Bahtiyar, Anasozlesme, s. 199.

17 Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 477, N. 783; Giinel, s. 7; Kendigelen, Yénetime Katilma Haklarinda
Imtiyaz, s. 36; Karahan, Sempozyum VIIIL, s. 35; Bahtiyar, Anasozlesme, s. 199; Doganay, s. 1066;
Eriirten, Bahir Mahzar, Aciklamali-Uygulamali-ictihatli Anonim Sirket ve Davalari, istanbul, 1988, s.
160; Sener, s. 189; Giinel, s. 7. Yazar, bu zorunlulugun imtiyazlar i¢in karakteristik bir mahiyet arz ettigini
belirtmektedir. Ayrica Yargitay, 11.HD. 12.11.1992 T. 1992/3211 E. 1992/10546 K. sayili igtihadinda da,
ana sozlesmede hiikiim bulunmadig1 yada gerekli ana sézlesme degisikligi yapilmadig: takdirde, yalnizca
genel kurulun almis oldugu bir tavsiye kararina dayanilarak imtiyaz yaratilamayacagini isabetli bir sekilde
hiikkme baglanmistir. Son olarak belirtmek isteriz ki, hukukumuzun aksine, Isvicre hukukunda Isv.BK m.
654 f.1°de genel kurul karari ile imtiyazli pay cikartilmasina izin verilmistir. Anilan madde su sekildedir:
“Genel kurul ana sozlesme geregince ya da ana sézlesmenin degistirilmesi yolu ile, imtiyazli hisse senetleri
ihracina karar verebilir yahut mevcut hisse senetleri imtiyazli hisse senetlerine doniistiiriilebilir.”
(Karahan, s. 25; Eris, Ayricalikli Pay Senetleri I, s. 922; Akbulak, s. 2.)
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yararlanamayacaklardir. Bu sebeple, akla ilk gelen ihtimal genel hiikiimlere gore

korumadan yararlanabilmeleridir'®®.

Ana sozlesmede, sadece imtiyaza iligkin soyut bir hiikiim, 6rnegin sadece bir grup paya
imtiyaz taninmis oldugunun belirtilmesi yeterli degildir. Ana sézlesmede imtiyaza iliskin
diizenlemelere, Ozellikle imtiyazin konusuna ve sartlarina yer verilmelidir. Ciinkii bu
konudaki belirsizlikler, ¢6zlimii gii¢ ihtilaflara yol acabilmesi miimkiin olup, dava yolu
ile belirsiz olan imtiyazin isleyebilir duruma kavusturulmasi miimkiin degildir'®. Bu
acidan Onemli olan, ana sozlesmede imtiyaz kavramina yer verilmesi veya ‘imtiyaz’
teriminin ana sozlesmede kullanilmig olmasi degildir. Zorunlu olan, paylara {istiin hak
tanindiginin higbir siipheye yer kalmayacak sekilde agikca belirtilmesidir. Bu sekilde,
‘imtiyazin agik¢a diizenlenmis olmasi zorunlulugu’, imtiyazin konu, mahiyet, sart ve

smirlar itibariyle ana sézlesmede diizenlenmis olmasimi ifade etmektedir.'™

Bu dogrultuda, ana s6zlesme ile imtiyazli pay olusturulurken agikca belirtilmesi gereken
hususlart su sekilde siralamamiz miimkiindiir: Imtiyazli paym konusu, hangi paylarin
imtiyazli oldugu, imtiyaz kar ve tasfiye paymin dagitilmasina iliskin ise, imtiyazl

paylarin bu imtiyazdaki siralamalar1 ve hangi oranda iistiinliige sahip olduklari'”".

Bu diizenlemeler kapsaminda, imtiyazin mevcut olup olmadig1 veya taninan imtiyazin
konusuna iliskin herhangi bir yorum yapilmasi veya imtiyazin varligina yorum yolu ile
ulagilmast miimkiin degildir. Taninan imtiyazin kapsami agisindan yorum ilkelerine
bagvurulabilmesi miimkiin olmakla beraber, yapilacak yorumda sdzlesmede kullanilan
ifadelerin Otesinde, sozlesmeyi hazirlayanlarin gercek ve ortak maksadi aranmali ve

imtiyaza iliskin hiikiimler kapsam konusunda dar yorumlanmahdir.'"”

1% Aym1 sekilde Karahan, s. 25

169 Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 478, N. 784; Kendigelen, Yonetime Katilma Haklarinda 1mtiyaz, s. 36;
Bahtiyar, Anasozlesme, s. 200; Karahan, s. 25; Doganay, s. 1066; Sener, s. 190; Ceker, Oy Hakki, s. 62;
Kirtil, s. 16; Suluk, s. 20. Ornegin, belirli pay veya paylarin oy hakkinda imtiyazli olduklari belirtilmekle
beraber, ne kadar oy sayisina sahip olduklarma yer verilmemisse veya kar payinda imtiyazli olduklari
diizenlenmis olup oranina yer verilmemisse; mevcut diizenleme imtiyazli pay ihdasi icin yeterli degildir.
Oy hakkinda imtiyaz taninmasima ragmen, mahiyeti, sart ve sinirlart agik olmadigindan imtiyazla ilgili
diizenlemenin de agik oldugundan soz edilemez.

0 Karahan, s. 25; Kendigelen, Yonetime Katilma Haklarinda imtiyaz, s. 36.

" Giinel, 5. 7.

172 Kendigelen, Yénetime Katilma Haklarinda Imtiyaz, s. 36; Karahan, s. 25-26.
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Ana s6zlesmede bulunma zorunlulugu kurulusta ana sézlesmeye imtiyazlh paylar ile ilgili
hiikiim koyulmasi seklinde yerine getirilebilecegi gibi; tartismali olmakla beraber,
sonradan yapilacak bir degisiklik suretiyle de olabilir. Buna goére, anonim sirketin
kurulusu esnasinda veya daha sonra yapilacak sermaye artirrmlarinda ¢ikarilacak yeni
paylara veya ana sozlesme degisikligine gitmek suretiyle eski yani mevcut paylara da

imtiyaz tanimak miimkiindiir .

Imtiyazlarin kurulus ana sozlesmesi ile getirilmis olmasi halinde sorun yoktur. Bu
sebeple, ¢aligmamizin devaminda, doktrinde tartismali olan kurulustan sonra yapilacak
ana sozlesme degisiklikleri ile taninmasi, diger pay sahiplerinin miiktesep haklar1 ile

girilen ¢ikar catigsmalar1 da dikkate alinarak incelenecektir.

3.2.3.2 Ana Sézlesme Degisikligi ile iImtiyaz Taninmas:

Kurulustan sonra gergeklestirilen bir ana sozlesme degisikligi ile imtiyazli pay
yaratilmasi iki sekilde; sermaye artirimi yolu veya sermaye artirimi yoluna gidilmeksizin
oy hakkinda ve sair hususlarda imtiyaz yaratilmasi miimkiindiir. Ana s6zlesme
degisikligi yoluyla bir kisim paylarin oyda ve diger konularda imtiyazli hale getirilmesi
durumunda, diger paylarin miiktesep haklarin ihlal edilmesi ile alakal1 bir takim sorunlar
glindeme gelmektedir. Bu konuda doktrinde goriis ayrili§i mevcuttur; sermaye artiromi
yolu veya sermaye artirimina gidilmeksizin yeni pay ihract hususlarinda, anonim
ortakligin biinyesinde daha onceden imtiyazli pay bulunup bulunmadigimi ihtimallerini de

dikkate alarak farkli goriisler ileri siiriilmektedir.

Imregiin’{in basina ¢ektigi goriise gore, biinyesinde daha 6nce imtiyazli pay bulunmayan
anonim ortakliklarda genel kurul sermaye artirimi yolu ile ilgili prosediirii izleyip bu
kapsamdaki yeter sayilar ile karar alarak imtiyazli pay ¢ikartabilir. Bu durumda, imtiyazlh
pay c¢ikarilmasi ile tiim paylarin, maliklerine sagladiklar1 haklardan ayni derecede yoksun
birakilacagindan, miiktesep hak ihlali s6z konusu olmayacak ve genel kurul karar gegerli

olacaktir. Fakat bu goriis temsilcilerine gore, boyle bir anonim ortaklikta, sermaye

173 Bostancioglu, s. 8; Cevik, AS, s. 813.
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artirtmina gidilmeksizin ve yeni paylar olusturulmaksizin mevcut paylarin bir kismina
imtiyaz taninmasi durumu farklilik arz etmektedir. Bu kararin, genel kurulda oy birligi ile
alinmas1 durumunda sorun olmamakla beraber, ana sozlesme degisikligi icin yeterli
toplant1 ve karar nisaplartyla (TTK m. 388) alinmas: durumunda, ‘paylar arasinda esitlik
ilkesi’ne aykirilik gerekcesiyle genel kurul karart TTK m. 381 c¢ergevesinde iptal
edilmesi miimkiin olacaktir. Ikinci ihtimalde ise, yani sirketin biinyesinde imtiyazl1 pay
veya pay gruplari varsa, ana sozlesme degisikligi veya sermaye artirimi yolu ile yeni
imtiyazli paylar ¢ikartilmasi veya mevcut imtiyazli paylarin imtiyaz haklarinin
kaldirilmast veya degistirilmesine dair genel kurul kararlari, 6zel kurul tarafindan

onaylanmadik¢a uygulanamayacaktir. '

Aksi goriisteki Tekinalp ise, hukukumuzda buna izin veren isvBK m. 654/1 benzeri bir
hiikiim bulunmadig1 ve TTK m. 385’de miiktesep hak olarak sayilan ve imtiyaza en sik
konu olan oy, kar ve tasfiye haklarin bu yolla ihlal edilebilecegi belirtilerek; ana
sozlesme degisikligi ile imtiyazli pay ¢ikartilmasina TTK m. 385 nedeni ile tereddiitle
yaklasilmas1 gerektigini belirtmektedir ',

Kanaatimize gore, anonim sirketin kurulustan sonra, imtiyazli pay olusturulmasinin veya
meveut imtiyazli paylarin degistirilmesinin miimkiin oldugu kabul edilmelidir '’®. Ancak,

kurulustan sonra ana sozlesme degisikligi ile imtiyazli pay ihdasinin ne sekilde

' imregiin, Ozel Kategori Paylar, s. 185; imregiin, Kurullar, s. 189; imregiin, Menfaat ihtilaflar1, s. 97;
Imregiin AO, s. 340. Aym goriiste Eris, Ayricalikli Pay Senetleri I, s. 922; Ceker, Oy Hakki, s. 16;
Keskin, s. 3.

175 Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 477, N. 783; aym goriiste Arslanh, AS I, s. 155.

176 Aym goriiste Cevik, AS, s. 813; Eris, Ayricalikli Pay Senetleri I, s. 923; Sener, s. 189 Aksi goriiste
Bostancioglu, s. 8-11. Bostancioglu, diger pay sahiplerinin haklarini tiimden kaldirmadan veya 6ziine
dokunmadan sonradan yapilacak bir ana sozlesme degisikligi ile imtiyazli pay yaratilabilecegini
savunmaktadir. Yazara gore, ana sozlesmede degisiklik yapmak suretiyle daha sonra, bir takim paylara
digerlerine nazaran imtiyazlar saglanmasiin diger pay sahiplerinin kazanilmis haklarini ihlal etmemesi
icin, biitiin hisselere taninan esit haklarin 6ziine dokunmamadan ve o haklari ortadan kaldirmadan imtiyaz
tamimak gerekir. Paylarin oy hakkimi, kar payr hakkini aday gosterme hakkini veya se¢me hakkini
tamamen ortadan kaldiracak sekilde imtiyaz verilemez. Aciklamalarinin devaminda yazar, kanuna ve
iyiniyet kurallarina aykiri olmamak sartiyla ana sdzlesmenin her maddesinin, imtiyazlar taninmak suretiyle
dahi degistirilmesi miimkiin oldugunu ve hakkin 6ziine dokunulmadig siirece bu durum miiktesep haklarin
ihlali sayilmayacagini belirtmekte, bu durumda miktesep haklar1 ihlal edilemeyen imtiyazli pay
gruplariin onamasina gerek olmadigini savunmaktadir. Aytag¢ ise bu goriisii elestirerek, miiktesep haklara
iliskin TTK m. 385 hiikmiinde, bu haklarda pay sahibinin rizasi olmaksizin higbir degisiklik
yapilamayacagini, hitkiimde 6ziine dokunma, tiimden kaldirma gibi dlgiilere yer verilmedigini, her somut
olayin degisik ozelliklerine gore sonuca gidilmelisi gerektigini belirtmistir. (Aytag¢, Ziihtii, Anonim
Sirketlerde Imtiyazli Hisse Senetleri ve Imtiyazlarin Korunmasi, Tartismalar, THYKS V, 5-6 Nisan 1996,
Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Yayinlari, Ankara, 1996, Tartismalar, s. 35).
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gerceklestirilecegi anonim ortakligin biinyesinde daha evvel imtiyazli pay bulunup
bulunmamasi durumlarina gore iki farkli agidan degerlendirilmelidir. Eger, sirket
bilinyesinde daha evvel ihdas edilmis imtiyazli paylar var iken yeni imtiyazli paylar ihdas
edilecek veya mevcut imtiyazli paylarin imtiyaz haklarinda bir degisiklige gidilecekse,
TTK m. 389 uyarinca genel kurulu bu hususlardaki kararimin ortakliktaki mevcut
imtiyazli pay sahiplerinin yapacaklari 6zel kurul toplantisinda onaylanmasi

gerekmektedir.

Tasar1 m. 478/1°de “ilk esas sozlesme ile veya esas sozlesme degistirilerek bazi paylara
imtiyaz taninabilir.” denilmek suretiyle kurulustan sonra yapilan ana sézlesme degisikligi
ile de imtiyaz yaratilabilecegi acik¢a goriilmektedir; ancak Tasar1 m. 421/3 ile bu yonde
karar aliabilmesi i¢in genel kurulda sermayenin en az yiizde yetmis besini olusturan
paylarin olumlu oyunun gerektigi hitkkme baglanmigtir.  Sonradan ana sodzlesme
degisikligi yoluyla imtiyazli pay ¢ikartilmasina iliskin genel kurul kararlarinin gecerli
olabilmesi i¢in, “esas so6zlesme degisikliklerinde toplani ve karar nisaplar1” baglikli 421.
maddesinin 3. fikrasi uyarinca, sermayenin en az ylizde yetmis besini olusturan paylarin
sahiplerinin oylariyla alinmasi gerekmektedir. Tasari’nin anilan maddesinin bu haliyle
yasalagsmasi durumunda, kanun koyucu tarafindan getirilen yeni ve 6zel bir nisap olan
sermayenin en az ylizde yetmis beslik kisminin olumlu oyu ile kurulustan sonra ana
sOzlesme degisikligi ile imtiyazli pay ¢ikartilabilecegi hususundaki tereddiitler ve goriis

ayriliklar giderilmis olacaktir.

3.3. Oy Hakkinda imtiyaz Tamima Yéntemleri

Oy hakkinda imtiyazli paylar iki yontemle ihra¢ edilebilmektedir:

i. Itibari degeri aym olan paylara farkli oy hakki tanmabilir (oyda agik imtiyaz)
ii. Farkli itibari degerli paylara, esit oy hakki taninabilir (oyda gizli imtiyaz)
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Uygulamada genellikle birinci yonteme “acik imtiyaz” ve ikincisine ise “gizli imtiyaz”
denilmektedir. Calismamizin devaminda, ihra¢ yontemlerini ifade etmek tlizere bu iki

terimin kullanilmast tercih edilmistir '’

3.3.1. Oy Hakkinda Acik imtiyaz

Oy hakkinda imtiyazli pay olusturulurken basvurulabilecek ilk yol, bir anonim girketin
aymi itibari degerli paylarina farkli oy hakki tanimak, kisaca bir kisim paylarin
digerlerine gore oy hakkinda imtiyazli oldugunu ana s6zlesme ile acik bir sekilde hiikme
baglamaktir. Ornegin, 1.000 TL itibari degerli paylardan (A) grubu paylara bir oy, (B)
grubu paylara iki oy hakki taninirsa, (B) grubu paylar (A) grubu paylara gore oy

hakkinda imtiyazli olacaklardir ',

Daha 6nce de belirttigimiz tizere, gerek TTK m. 373 gerekse TTK m. 387 uyarinca Tiirk
Hukuku’nda agik imtiyaz yontemi kullanarak ana sézlesmeye konulacak bir hiikiim ile
bazi paylara oy hakkinda imtiyaz taninmasi mimkiindiir. TTK, hig¢bir siipheye yer
vermeyecek sekilde bu yontemin gecerli oldugunu kabul etmistir. Dolayisiyla ana
sOzlesmede itibari degerleri aym1 olan paylarin bir kismina birden fazla oy hakki

taninmasi, TTK m. 401 anlaminda imtiyaz sayilir ve bu paylar bir grup olustururlar .

Hukukumuzda durum bdyle olmakla birlikte Isvigre Hukuku'nda oy hakkinda acik
imtiyaz taninmasina izin verilmemektedir. isv.BK m. 693 hiikmii ile, sadece farkli itibari
degerli paylara, esit oy hakki taninmasi seklindeki oy hakkinda gizli imtiyazlara izin

verilmistir. Alman Hukuku’nda ise oy hakkinda a¢ik imtiyaz taninmasi kabul

7 Aym goriiste Ceker, s. 48 vd; Bostancioglu, s. 8 vd. Bazi yazarlar tarafindan “agik ve gizli oyda
imtiyaz” ifadesinin benimsendigi goriilmektedir; ancak bu ayrim tarafimizca agik ve gizli oy gibi iki
kavramin varligi izlenimi dogurmasi sebebiyle tercih edilmemistir. Bu yonde kullanim i¢in bkz. Karahan,
s. 87 vd; Giinel s. 35 vd; Suluk, s. 69 vd. Doktrinde ayrica ayn1 anlama gelecek sekilde “oy sayisinda ve
oy giiclinde imtiyaz” veya “oyda dogrudan ve dolayl imtiyaz” gibi ifadeler de kullanilmaktadir. Her iki
yonde kullanim i¢in bkz. Kendigelen, Yénetime Katilma Haklarinda Imtiyaz, s. 100.

178 Ceker, Oy Hakki, s. 48; Karahan, s. 92; Suluk, s. 69; Kendigelen, Yonetime kastimla Haklarinda
Imtiyaz, s. 104.

17 Ceker, Oy Hakki, s. 49; Karahan, s. 92; Suluk, s. 70.
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edilmektedir '**. Alm.POK m. 12/2 bu paylar1 kural olarak yasaklamakla birlikte 6zel bir

izinle ihrag edilebileceklerini kabul etmektedir'®'.

3.3.2. Oy Hakkinda Gizli imtiyaz

Oy hakkinda imtiyaz tanima yontemlerinden ikincisi, farkl itibari degerli paylara esit oy
hakki vermek suretiyle imtiyaz olusturulmasidir. Bu yontemde, paylarin itibari degeri
farkli oldugu halde her paya esit oy hakki taninarak diisiik itibari degerli paylar, oy

hakkinda imtiyazli hale getirilmis olmaktadir.

Ornegin, (A) grubu paylarm itibari degeri 1.000 TL iken (B) grubu paylarin itibari degeri
2.000 TL ise ve her iki grup paya da bir oy hakki yani itibari degerine bakilmaksizin esit
oy hakki taninmigsa; bu sirkette (A) grubu paylar oy hakkinda imtiyaz sahibidir.

Ayni sekilde bir anonim sirketin sermaye artirimi sonucunda ¢ikardigi paylarin itibari
degerini, mevcut paylarin itibari degerine oranla daha yiiksek belirlemesine ragmen,
bunlara esit oy hakki taninmasi halinde de, oy hakkinda gizli imtiyaz s6z konusu
olmaktadir. Bu durumda sermaye artirimi sonucu ¢ikarilan paylar: satin alarak sirkette
pay sahibi olan kisiler, eski ortaklara oranla daha yiiksek bor¢ altina girdikleri halde

onlarla ayni oranda oy hakkina sahip olmaktadirlar '*.

Hukukumuzda, farkl itibari degerli paylara esit oy hakki vermek suretiyle oy hakkinda
gizli imtiyaz olusturulup olusturulamayacagi, Kanunda acik bir diizenleme olmamasi
nedeniyle tartisma konusu olmustur. Daha once de belirtmis oldugumuz iizere '®,
tartismalarin  kaynagini hukukumuzda oy hakkinin paymn itibari degerine gore
kullanilacagini hilkme baglayan agik bir kanun hiikkmii olmamasi teskil etmektedir.
Ornegin paylarinin itibari degeri 500 Lira olan bir anonim sirket, sermaye artirmmi

sonucunda ¢ikaracagr yeni paylarin itibari degerini 1000 Lira olara belirleyip

180 Ceker, Oy Hakki, s. 49.

181 Karahan, s. 92; Suluk, s. 70. Aksi goriiste olan Arslanli ise, Alman Hukuku’nda “yalniz rey hakki nevi
tefrikine kistas olamaz” demektedir (Arslanl, AS I, s. 143).

182 Ceker, Oy Hakki, s. 55.

'8 Ayrtili bilgi igin bkz. “Oy Hakki ve itibari Deger Arasindaki iligki”, s. 15.

62



belirleyemeyecegi sorusuna doktrinde farkli cevaplar verilmektedir. Calismamizin

devaminda doktrindeki goriis ayriliklarina yer verilecektir.

3.3.2.1. Oy Hakkinda Gizli imtiyazin Yaratilamayacagim Savunan Géoriis

Bu goriiste olan yazarlarin basini ¢eken Caga, anonim ortaklikta paylarin sermayenin
birbirine esit pargalar1 oldugunu, dolayisiyla itibari degerlerinin de esit olmasi gerektigini
belirterek farkli itibari degerli pay e¢ikarilamayacagini ileri siirmektedir. Dolayisiyla
yazara gore hukukumuzda sadece oyda acik imtiyaz taninmasi miimkiin olup, oyda gizli
imtiyazli pay ihra¢ edilmesi miimkiin degildir. TTK’nin her paya “en az” bir oy hakki
veren m. 373/1 hilkmii ile ana s6zlesme degisiklikleri ile ilgili genel kurul toplantilarinda
her pay senedine “ancak” bir oy hakki taniyan m. 387 hiikmii karsisinda, itibari degeri
degisik paylar ihrac etmek suretiyle bazi “itibari degeri diisiik” paylara imtiyazli oy hakki
taninmast miimkiin degildir. Ciinkii ana sozlesme degisiklikleri i¢in yapilacak genel
kurul toplantisinda, diigiik itibari degerli pay sahiplerinin oy imtiyazin1 387. madde
uyarinca ortadan kaldirmak ancak bu paylara hi¢ oy hakki tanimamak suretiyle miimkiin

olabilecektir ki bu da TTK m. 373 hiikmiine aykir diisecektir '**.

Tiirk de ayn1 sonuca ulagmakla beraber farkli gerekcelere dayanmakta; diger goriislerden
bagimsiz ve farkli olarak, sorunun temelini teskil eden itibari degeri farkli paylarin
thracin1 kabul etmekte, fakat ‘oy hakkinda gizli imtiyaz’li paylar1 kabul etmemektedir.
Yazara gore, Kanunumuzda oy hakkinda imtiyazli paylar, m. 373/ ve m. 401 anlaminda
ancak ana sozlesme ile kendilerine birden fazla oy hakki taninmig paylar olup, burada oy
hakkinda ag¢ik imtiyaz diizenlenmistir ve bu bir hukuki imtiyazdir. Ciinkii, diisiik itibari
degerli paylarin, yiiksek itibari degerli paylar oranla daha fazla oy hakk: degil, daha fazla
‘oy glicii’ olabilmektedir. Bu ‘fiili durum’ ise dolayl olarak ortaya ¢ikmuis bir sonug olup,
kanun koyucu tarafindan en bagtan 6ngoriilmiistiir. TTK m. 387 ile hitkkmii ile 6nlenilmek

istenen, bu fiili esitsizlik olmayip, hukuki esitsizliktir. Bu sebeple anilan hiikmiin

18 Caga, s. 34.
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uygulanmasi ile itibari degeri diislik ve yiiksek olan paylar arasinda ayrim yapilmaksizin

her pay bir oy hakkina sahip olmaldir '®

Cevik/lAzik’a gore, TTK m. 387’nin kanun koyucunun istegine uygun sekilde
uygulanabilmesi i¢in, anonim sirket sermayesinin itibari degerleri birbirine esit, bagka bir
deyisle tek bir itibari degerdeki paya boliinmesi gerekir. Buna gore, bir anonim sirketin
sermayesinin itibari kiymetleri birbirinden farkli paylara boliinmesi ve farkli degerlerde

hisse senedi gikarilmasi kabil degildir '*°.

3.3.2.2. Oy Hakkinda Gizli Imtiyazin Yaratilabilecegini Savunan Gériis

Bu goriisii savunan yazarlarin basinda gelen Domani¢, Caga’nin yukarida 6zetledigimiz
gorlisline istinaden kaleme aldig1 yazisinda farkli itibari degerler tasiyan paylarin
ithracinin ve dolayisiyla oyda gizli imtiyaz taninmas1 miimkiin oldugunu savunmakta ve
ayrica bunun yaratacagl oy ayricalifini ve esitsizligini gidermeye yonelik Oneride
bulunmaktadir. Yazar, TTK m. 387’e degisik bir yorum getirerek, bu maddenin amacinin
‘her hissenin mutlaka bir oy hakki vermesi degil, imtiyazli oylarin kullanilmasini
onleme’ oldugunu, dolayisiyla “itibari degerleri degisik oldugu icin bir kismi imtiyazli
olan (yani oyda gizli imtiyazli olan) hisselerin bahis konusu oldugu sirketlerde yiiksek
degerli hisselere de imtiyazi bertaraf edecek nispette daha fazla rey tamnmasi”

gerektigini savunmaktadir '*’,

'3 Tiirk, itibari Deger Farklari, s. 577 vd. Tiirk’iin itibari deger farklihg1 halinde s6z konusu olan imtiyazi
fazla oy hakkina degil de oy giiciine iliskin oldugunu belirtmesi, fiili bir durum olarak nitelendirmesi ve
TTK m. 401 anlaminda imtiyaz olarak kabul edilmemesi Karahan tarafindan “zorlama bir tevil” olarak
nitelendirilerek elestirilmigtir. Yazara gore, Onemli olan arzu edilen neticenin gerceklesip
gerceklesmedigidir. Kanun’un o6zellikle diizenlemek, sart ve smirlarini belirlemek istedigi bir durumun
yani imtiyaz halinin gergeklestigini gbz ardi ederek, ayni neticeyi gergeklestiren bir durumu farkli terim
nitelemelerine tabi tutarak imtiyaz kavrami digina tagimak, Kanun’un lafzina ve ruhuna aykirilik tegkil
etmektedir ve kabul edilemezdir (Karahan, s. 90-91).

18 “Kanun koyucu esas mukavele degisikliklerinde esas mukavele ile muhtelif paylara taminmus fazla oy
hakkimin kullaniimasini yukarida yazili hiikiimle énlemis bulunmaktadir. Buna karsilik paylarin itibari
degerleri farkl olarak tespit edildigi takdirde, her hisse senedinin bir oyu olacagina gore séz konusu
hiikmiin uygulanmas: miimkiin olmayacaktir.” Cevik/Azik, s. 214. Ancak Cevik, daha sonra bu goriisiini
degistirmistir (Cevik, AS, s. 890)

""" Domanic¢, Rey imtiyazi, s. 69.
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Tekinalp ise, yukarida goriiglerine yer verdigimiz iki yazarimizin yazilarina istinaden
kaleme aldig1 yazisinda 6zetle ‘paylarin itibari degerlerinin esitliginin zorunlu olmadig1’
gorlislinii benimsedigini belirtmektedir. Yazar, TTK m. 393/3’e gore anonim ortakligin
“miiskiillesmis” mali durumunu diizeltmek i¢in pay senetlerinin itibari degerlerini 500
Lira’nin altina diistirdiikten sonra yapilacak bir sermaye artiriminda ¢ikartilacak yeni pay
senetleri i¢in en az 500 Lira’lik itibari deger kuralina uymak gerektigine isaret ederek,
paylar arasinda bdylece bir itibari deger farki meydana gelecegini, ‘olaylar ve kanun
hiikiimleri sonucu’ diisiik itibari degerli pay senetleri yararina oy hakkinda “adeta zoraki

bir imtiyaz” dogacagim dile getirmektedir '**.

Teoman da, bir anonim ortakligin degisik zamanlarda degisik birim degerde pay gruplari
cikarabilecegini ancak bunlardan birinin digerine oranla oy hakkinda imtiyazli olmasinin
zorunlu ve kagmilmaz olmadigini; bunun i¢in sermayeye gore oy kullanma ilkesinin

bozulmas: gerektigini belirtmektedir'®.

Karahan da, farkl itibari degerli paylar ihra¢ edilmesini ve bu yolla oyda gizli imtiyazl
paylarin yaratilabilecegini belirtmekte ve konuya baskaca yorumlar getirmektedir.
Yazara gore, tiim itibari deger farkliliklarinda diistik itibari degerli paylar lehine bir
imtiyaz olusturulmamaktadir. Bunun icin, sermayeye orantili hak elde etme ilkesinin
belirli bir grup lehine bozulmas1 gerekmektedir. Bir baska anlatimla, oyda gizli imtiyazl
paylar, itibari degeri farkli paylar grubunun kapsamia dahil bir alt grup teskil
etmektedirler. Itibari degeri farkli paylara sermaye ile orantili hak elde etme ilkesini

bozmayacak sekilde oy hakki taninmasi halinde, 6rnegin 1.000 TL’lik paya bir oy ve

'8 Tekinalp, Zoraki imtiyaz, s. 456. Yazar, aym zamanda makalesinde, zoraki imtiyazlarin 6nlenebilmesi
igin ii¢ yol mevcut oldugunu da belirtmektedir. Ilk yol, yeni paylar ¢ikarilirken veya ¢ikartilmadan 6nce
250 TL’lik senetlerin 500 TL’ye yiikseltilmesine gidilerek eski ve yeni paylar arasinda (gizli) imtiyaz
dogmasimi engellemektedir. Ancak paylarn bu sekilde degerlerinin yiikseltilmesi, pay sahiplerinin
taahhiitlerinin arttirilmast niteligi tasidigr icin TTK m. 388/1’e gore oybirligi gerekecek, bunun
saglanmasmin hayli gii¢ olmasi sebebiyle ise bu yol ile bircok durumda sonu¢ alinmasi miimkiin
olmayacaktir. ikinci yol ise, paylarin birlestirilmesidir. Bu durumda iki tane 250 TL’lik pay, 500 TL’lik bir
payda birlestirilecek, boylece bir pay ortaya ¢ikacak ve eski ile yeni paylar arasinda itibari deger esitligi
saglanip oy hakkinda imtiyaz Onlenebilecektir. Ancak TTK m. 398 uyarinca sermaye azaltilmasina
gidilmeden pay birlestirilmesi yapilamayacagindan, bu yol ile de zoraki imtiyazin 6nlenmesi pek miimkiin
degildir. Ugiincii olarak ise, yeni paylara imtiyaz taninarak esitlik saglanabilir. Ancak imtiyaz kararin1 eski
pay sahipleri alacag1 ve imtiyaz onlarin aleyhine olacagi i¢in bu kararin alinmasi gii¢ olacak ve neticede bu
yolla da zoraki imtiyazin 6nlenmesi miimkiin olmayacaktir.

'8 Teoman, Birim Deger, s. 502, dn. 2; Teoman, Yasayan Ticaret Hukuku, C. I, Kitap 5, s. 123.
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3.000 TL’lik paya ii¢ oy hakki taninmas1 durumunda, diisiik itibari degerli paylar oyda

gizli imtiyazli say1lmayacaklardir."”

Arslanli ise bir c¢eliski icerisindedir. Yazar Once “esas sermayenin itibari degeri ve
birbirine esit paylara boliindiigiinii” sOylemis, daha sonra da “paylarin itibari degerinin
birbirinden farkli olabilecegine” isaret ederek bunun sonuglarini agiklamistir: “Her paya
asgari bir rey hakki verilmek kaydiyla itibari degerleri degisik paylar ¢ikarabilmek
suretiyle de sermaye ile rey sayisi arasindaki nispet itibari degerleri daha az olan
hisseler lehine degistirilebilir, mesela 10.000 liralik bir pay ile 5.000 liralik bir paya
birer rey hakki taninmigs olabilir ... Ayni kategoride bir rey hakkini haiz 10.000 ve 5.000
liralik paylarin bulunmasinda kanuni bir mani yoktur.” demistir. Sonug olarak yazarda
hakim olan kanaatin oyda gizli imtiyazli paylarin yaratilmasinin miimkiin oldugu

yoniinde oldugu agiktir.'’

Kendigelen, konuyu oldukca kapsamli ve ayrintili bir bicimde incelemis, neticede farkli
itibari degerde pay ihra¢ edilmesinin miimkiin oldugu, ancak her farkli itibari degerde
pay ihra¢ edilmesinin digiik itibari degerli paylara imtiyaz tanindigi anlamina
gelmedigini, bu durumda genel ilke uyarinca oy hakkiin itibari degere gore
kullanilacagini, bu sekilde bir gizli imtiyazdan s6z edebilmek i¢in ana sézlesmede hiikiim
bulunmasi gerektigini ve ancak bdyle bir ana szlesme hiikmiiniin varligi durumunda

gizli imtiyazdan bahsedilecegi kanaatinde oldugunu belirtmistir..

Bu isimlerin disinda da pek ¢ok yazar, itibari degeri farkli paylar ¢ikarilabilecegini ve
boylece oyda gizli imtiyaz yaratilabilecegini kabul etmektedirler'”>. Goriildiigii iizere,

doktrindeki hakim goriisiin bu dogrultuda oldugunu belirtmek miimkiindiir.

10 Karahan, s. 90-91.Yazarin bu goriisiiniin Teoman ile paralel oldugu gériilmektedir.

1 Arslanh, AS 1, s. 17, 30 ve 147. Arslanli’nin bu celiskisine Tiirk ve Karahan da dikkat cekmistir. Tiirk,
Itibari Deger Farklart, s. 575; Karahan s. 88.

192 Cevik, “sermaye artiriminda, pay senetlerinin itibari degerlerinden yiiksek bir bedelle ¢ikartilmasi
miimkiindiir.” diyerek olumlu goriisii savunmaktadir. (Cevik, AS, s. 759). Ansay da pay senetlerinin itibari
degerinde esitligin sart olmadigim belirterek, bu durumda itibari degeri diisiik olan paylara itibari degeri
biiyiik olanlara nispetle daha fazla rey hakki verilmis olacagindan bahsetmektedir (Ansay, AS, s. 253).
Atabek, Cevik/AziIK’1n yukarida bahsettigimiz yazisini elestiren yazisinda, itibari degeri farkli hisse senedi
ihracinin kanunun lafzindan anlagilmakta oldugunu belirtmektedir. (Atabek, Resat, Anonim Sirketlerde
Itibari Kiymeti Farkli Hisse Senetlerinin fhraci, Istanbul Barosu Dergisi, C. XLV, S. 9-10, 1971, s. 777).
Erem de; “reyde imtiyaz esas sermayeyi birbirinden farkli nominal degerde paylara bélmek suretiyle de
saglayabilir. Bu sayede kiiciik nominal degerde hisse senedi sahiplerine rey bakimindan imtiyaz
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3.3.2.3. Degerlendirme

Yukarida yer verilen bilgiler 15181nda, oyda gizli imtiyazlar konusunda tartigmalarin ve

aciklamalarin iki ana hususta toplandigi goriilmektedir:

i. Itibari degeri farkli pay ihract miimkiin miidiir?

ii. Farkli itibari degerde pay ihraci ile oyda (gizli) imtiyaz olusturulmasi miimkiin
miudiir?

iii. Tim itibari deger farkliligi hallerinde, diisiik itibari paylar digerlerine gore oy

hakkinda imtiyazli midir?

Kanaatimizce ilk sorunun cevabinin olumlu oldugu asikardir; hukukumuzda farkl itibari
degerde pay c¢ikartilmast miimkiindiir. Kanunda, farkli itibari degerde pay
cikarilamayacagma dair yasaklayici bir hiikim yoktur. Aksine, Adliye Enclimeni
Mazbatasi’nda, Kanun’un esas sermaye artirimina dair 269. maddesinde yapilan
degisikler hakkindaki ifadeler bunu agik¢a ortaya koymaktadir '*°. Ayrica, Atabek'**in
de belirttigi gibi, TTK m. 393 b. 3’te ana sozlesme ile paylarin itibari degerinin
gosterilmesi gerektigi ifade edildikten sonra, aynt maddenin 9. bendinde, sonradan ihrag
edilecek paylarin itibari degerlerinin de ana sdzlesmede gosterilmesi gerektigi
diizenlenmistir. Eger, itibari degerlerde esitlik zorunlu olsaydi, b. 9 gereksiz olurdu.

Bunun yam sira, Domani¢ > ve Tekinalp '*®’in hakli olarak isaret ettikleri iizere, TTK

bahgedilmis olur.” diyerek oyda gizli imtiyazi kabul etmistir (Erem, s. 296). Von Steiger da; “sirketler
hisselerin nominal degerini diledikleri gibi tespitte serbesttir. Nominal degerin biitiin hisseler igin ayni
olmasi sart olmadigi gibi kesirli olmasi da miimkiindiir; Bir sirket, itibari kiymetleri ayni olmayan hisse
senetleri ihra¢ etmisse, mesela 100 ve 500 Franklik, bu takdirde 100 Franklik hisse senetleri bir oy,
500liikler bes oy hakki verir.” goriistindedir (Von Steiger, s. 53). Cerrahoglu da, Tekinalp’in yukarida
degindigimiz yazisina atif yaparak Kanun’un , 393. maddesinin 3. ve 9. bentleri ile pay senetlerinde itibari
deger farklilagsmasini 6ngordiigiinii belirtmektedir (Cerrahoglu, Fadullah, Anonim Sirketlerde Hisselerin
Itibari Degerleri Farkli Olabilir mi?, Istanbul Ticaret Gazetesi, 25 Ekim 1974, S. 832, s. 5 ve S. 830/831, s.
5) Ayni dogrultuda diger goriisler icin bkz. Eris, Ayricalikli Pay Senetleri II, s. 204; Dag, s. 20; Hirs,
Ernest, (Cev. Ocal), Oyda Imtiyazli Hisse Senedi Thracina Iliskin Bir Goriis, BATIDER, C. XIV, 1988-
1989, s. 102 vd.; Kusdemiroglu, s. 15; Ceker, Oy Hakki, s. 32-33; Doganay, s. 959; Tarikahya, Ethem,
Tirk Ticaret Kanunu’na Gore Hisse Senetlerinin Cesitleri, I11I. Banka ve Ticaret Hukuku Haftasi, Ankara,
1963, s. 243; Unal, Kiirsat, s. 137; Giinel, s. 35; Dikmen, s. 719; Suluk, s. 69.

195 Aynen “Esas sermayenin birbirinden farkli paylara béliinmesi suretiyle imtiyazli oy hakki bahseden
hisse senetleri ¢ikarilmasina imkan vermek maksadiyla maddedeki (birbirine esit) kaydi ¢ikarilmig ve
madde daha kolay anlasilir sekilde kaleme alinmistir.” denilmektedir.

"% Atabek, s. 778.

15 Domanic, Rey imtiyazi, s. 69.

1% Tekinalp, Zoraki imtiyaz, s. 455.
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m. 387 hiikmiiniin amaci her paya bir oy hakkinin taninmasi degil, imtiyazli oy hakkinin

kullanilmasina engel olmaktir.

Farkl: itibari degerli pay cikarilmasi konusunda Adalet Bakanligi’nin tutumu ise degisik
olmustur. Yirtirliikkteki kanunun kabuliinden 1970°1i yillara kadar, farkli itibari degerdeki
paylar serbest¢ce ihra¢ edilebilmis; dolayisiyla oy hakkinda imtiyazli paylar olusturmak
miimkiin olmustur. Ancak, 1970’11 yillardan sonra Caga’nin da etkisi ile farkli itibari
degerli pay ihracin1 gergeklestirmek i¢in yapilan ana sozlesme degisiklikleri, Bakanlik
tarafindan tasdik olunmamaya baslanmistir. Bu konudaki talepler iizerine, Danistay’in
miitalaas1 alinmasi yoluna gidilmistir. Danistay 18.01.1983 T. 6983/6 E. ve 1983/11 K.
sayili karari ile goriisiinii bildirmistir. Danistay’in bu goriisiinii alan Bakanlik, 08.06.1983
tarihli Resmi Gazete’de yayilanan I¢ Ticaret 1983/4 sayili Bakanlik Sirkiileri ile 1970
oncesi donemimdeki uygulamaya donmiis ve anonim sirketlerin degisik itibari degerde
hisse senedi c¢ikarabilmelerinin miimkiin oldugunu duyurmustur. Bu uygulama

giiniimiizde de devam etmektedir'®’.

Kanaatimizce, ikinci sorunun cevabi da olumludur. Her ne kadar doktrinde yukarida
ayrintist ile izah olundugu iizere aksi goriiste yazarlar olsa da, oyda gizli imtiyaz
hukukumuzda miimkiin  goriilmelidir. Bu tiir imtiyaz, TTK sisteminden
kaynaklandigindan, imtiyazlarin ana sodzlesmede Ongoriilmesi kuralina istisna teskil
etmekte ve diisiik itibari degerli paylarin oy hakkinda imtiyazli oldugunun agik¢a ana
sozlesmede belirtilmesine gerek olmaksizin, sadece paylar arasinda itibari deger farkliligi

olusturmak suretiyle kendiliginden gergeklesmektedir '**.

Ugiincii soruya ise olumsuz cevap verilmelidir. Paylardaki itibari deger farkliliklari,
diisiik itibari degerli paylar lehine fiili olarak bir “oyda (gizli) imtiyaz” saglamakta olsa
da. TTK m. 401 uyarinca kanuni bir imtiyaz hakkindan s6z edebilmek i¢in ise, ana
s06zlesmede bu konuda bir hiikiim bulunmasi gerekmektedir. Bu sebeple gizli imtiyazdan
s0z edebilmek i¢in, ayrica itibari deger farkliliginin yani sira ana sozlesmede hiikiim

bulunmasi sartt da aranmalidir. Diger yandan, ana sozlesmedeki bu dogrultudaki her

7 Suluk, s. 75; Cevik, AS, s. 891-892.
1% Ceker, Oy Hakki, s. 56. Ancak tabii ki bu durumda dahi, TTK m. 279/II b.3 uyarinca ana sézlesmede
paylarn itibari degerinin gosterilmesi zorunludur.
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diizenleme de oyda gizli imtiyaz yaratmamaktadir; ¢ilinkii hi¢cbir pay ya da pay grubu
lehine iistiinliik saglanmamis olabilmesi de miimkiindiir. Ornegin, (A) grubu paylarin
itibari degeri 1.000 TL iken, (B) grubu paylarin itibari degeri 5.000 TL ve (C) grubu
paylarin ise 10.000 TL olmas1 durumunda, sirket ana sdzlesmesine gore (A) grubu paylar
1, (B) grubu paylar 5, (C) grubu paylar ise 10 oy kullanabiliyorsa; bu anonim sirkette her
iki grup pay da imtiyazli degildir. Aksine, sirket sermayesine katilma oraninda oy
hakkina sahip olduklarindan, bu paylara esit oy giicii taninmistir; sermayeye oranla hal
elde etme ilkesinin disina ¢ikilmamistir. Bu 6rnekte, ana sézlesmede ‘her payin sadece
bir oy hakki verdigi’ seklinde acik bir diizenleme bulunmasi olasiliginda ise, diisiik
itibari degerli paylara digerlerine oranla oyda gizli imtiyaz taninmis oldugu sonucuna
varilacaktir. (A) grubu paylar hem (B) hem de (C) grubu, B grubu paylar ise sadece (C)

grubu karsisinda oy hakkinda imtiyazli konumda olacaktir.'”

3.3.2.4. Tasar1’daki Diizenleme

Tasar1’nin “oyda imtiyazli paylar” baslikli 479. maddesinin 1. fikrasinda, “oyda imtiyaz,
esit itibari degerdeki paylara farklt sayida oy hakki verilerek tamnabilir.” seklinde
diizenleme yer almaktadir. Béylece, Tasari’nin bu haliyle yasalasmasi halinde, doktrinde
oyda gizli imtiyaz yaratilip yaratilamayacagi tartismali iken, gizli imtiyazin 6nii kanun
koyucu tarafindan kapatilmig, oy hakkinda imtiyazli paylarin sadece ‘acik imtiyaz’

yontemi ile yaratilabilecegi diizenlenmis olacaktir.

4. 0Y HAKKINDA iIMTIYAZIN SINIRLARI

Calismamizda oy hakkinda imtiyazin kapsam ve sinirlari, oy hakkinda imtiyazin her
konuda gegerli olup olmayacagina dair maddi sinirlar1 ve ortakliklarin bir paya istedikleri

kadar oy hakk: tanty1p tanimayacaklarina dair ise sekli sinirlar1 olarak ele anilacaktir.

1 Ayrmtil1 bilgi igin bkz. Kendigelen, Y6netime Katilma Haklarinda imtiyaz, s. 113-123.
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4.1. Kanuni Simirlar

Kanun koyucu, oy hakkinda imtiyazin tiim karar nisaplarinda gecerli olmasini caiz
gormemis; bazi1 6zel konularda konunun Oneminden dolayir karar nisabinda imtiyazi
bertaraf edici diizenlemeler Ongdrmiistiir. Bu kapsamda TTK’nin 387. ve 290.
maddelerinde yer almakta olup, bu iki diizenleme disinda herhangi bir hiikiim mevcut
degildir. Kanun’un anilan maddeleri, sirket ana sozlesmesi ile bir kisim paylarin oy
hakkinin artirildigi hallerde, ana sozlesme degisikligi ve kurulusa iliskin kararlarda oy
hakkinda imtiyazin donacagini, diger bir deyisle sadece bu kararlar ig¢in

kullanilamayacagini dngérmektedir.

4.1.1. Ana Sozlesme Degisikliklerine Dair Genel Kurul Toplantilarinda

TTK m. 387’ye gore, “esas mukavelenin degistirilmesi icin yapilan toplantida esas
mukavelede aksine hiikiim olsa dahi her hisse senedi ancak bir rey hakki verir.”
Goriildigii tlizere, ana sézlesme degisikliklerine iligkin karar nisaplarin tespitinde oy
hakkinda imtiyazli paylar nazara alinmamaktadir. Bu durumda, ana sdzlesme
degisiklikleri konusunda imtiyazli pay sahiplerinin oy hakkinin ne sekilde tespit edilecegi
hususu giindeme gelmektedir. Doktrindeki bir grup, Kanun maddesinin lafzi yorumundan
hareketle, hiikiim ile bir payin birden fazla oy hakkina sahip olmasinin engellenmesinin
amaglandigi, bu sebeple farkli itibari deger tasiyan paylara esit oy hakki verilerek
olusturulan ‘oyda gizli imtiyaz’ durumunda da imtiyazli ve adi pay sahiplerinin

paylarinin itibari degeri ne olursa olsun bir oy hakki oldugu sonucuna varmaktadir >°.

Aksi gorlise gore ise, bu hiikiim yer payin tek oy hakkina sahip olmasi gerektigi
anlamina gelmemekte, imtiyazlarin kaldirilarak sermayeye, bir baska deyisle itibari

degere gore oy kullanma esasinin kabul edildigi anlamina gelmektedir.

200 imregiin, Menfaat ihtilaflari, s. 91, dn. 16¢; Arslanh, AS 1, s. 158; Cevik/Azik, s. 122; Kusdemiroglu,
s. 15. Aymi sekilde TTK m. 373/1 kapsaminda oy hakkimin belirlenmesinde itibari degerin esas
alinmayacagini, itibari deger ne olursa olsun her paya asgari bir oy hakki tanindigi goriisiinii savunan
yazarlar da sonug olarak bu goriisii benimsemis olmaktadir. Bu yonde, Ulgen, s. 684; Tiirk, itibari Deger
Farklari, s. 577.
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Su &rnek her iki goriisii de acikga ortaya koymaktadir: itibari degeri 1.000 TL olan paya
bir oy hakkir verilirken, itibari degeri 2.000 TL olan paya bir oy hakki verilmesi
durumunda, TTK m. 387 uyarinca ana sézlesme degisikliklerinde her iki grup da bir oy

hakki kullanildiginda, 1.000 TL itibari degerli paylar yine imtiyazli durumda olacaktir.

Kanaatimizce, kural olarak TTK m. 373/f. 1 c. 1 uyarinca pay sahibinin genel kurulda
kullanacagi oy hakkinin hesaplanmasinda payin itibari degerinin ve esas sermayeye
katilma ilkesi dikkate alinmamasi, pay sayisina gore oy hakkinin belirlenmesi
gerekmektedir °'. Ancak, ana sdzlesme degisikliklerinin goriisiildigii genel kurullarda,
ana so0zlesmede aksine bir hiikiim olsa dahi, bu duruma miinhasir olmak iizere imtiyazlar
askiya alinacak ve bu defa “pay sayisina gore oy hakki” ilkesine gore degil; esas
sermayeye katilma oranina pay sahiplerinin oy haklar1 belirlenmesi gerekmektedir.
Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 tarafindan yayinlanan 1983/4 sayili Sirkiiler’de bu husus
acikca ifade olunmustur **>. Her ne kadar TTK m. 387°de “her paym sadece bir oy
hakki” verecegi belirtilmis olsa da, hiikmiin amacinin ana sézlesme degisikliklerinde
imtiyazin kaldirilmasini saglamaktir. Her paym ancak bir oy hakki verecegi ifade
edilirken, “oy hakkinda esitlik” kastedilmistir. Bu sebeple, ana sozlesme
degisikliklerinde itibari degeri 2.000 TL olan paylara iki, 1.000 TL olan paylara bir oy
kullanmak hakki taninacak olursa, bu esitlik elde edilmis ve TTK m. 387 hiikmiiniin
amaci gerceklesmis olur. Bu hususun ayrica ana sozlesmede diizenlenmesine de gerek
yoktur, TTK m. 387 hiikkmiinden dogmaktadir. Anilan madde baz1 paylara imtiyaz olarak
fazla oy hakki vermisken onu bir oya indirmek zorunlulugu getiriyorsa, ayni sekilde

esitligi saglamak i¢in bazen de oy miktarinin artirlmasi gerektirdigi agiktir.””

' K onu hakkindaki agiklamalar i¢in bkz. “itibari Degerin Oy Hakki Uzerinde Etkisi”, s. 20.

2 Dag, s. 21. 08.06.1983 tarih ve 18071 sayili Resmi Gazete’de yaymlanan sirkiiler su sekildedir:
“...anonim gsirketlerim degisik nominal degerde hisse senedi ¢ikarma yolunu tercih ettikleri takdirde, esas
mukavele degisikligi icin yapilacak genel kurulda, yiiksek itibari degerli pay sahiplerinin taahhiit ettikleri
sermaye oranlarinda oy kullanmalart miimkiin bulunmaktadir. Ancak yukarida belirtilen hususlarin esas
mukavelede yer almast ve yonetim kurulunca ortaklarin sermaye durumlart nazara alimarak genel kurulda
kullanilacak oy miktarinin her yil tespit edilmesi gerekmektedir.”

23 Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 483, N. 801; Tekinalp, Zoraki imtiyaz, s. 452-455; Karahan, s. 90-92;
Cevik, AS, s. 871; Eris, AS, s. 512; Eris, Serh, s. 1176; Dag, s. 20-21; Ceker, Oy Hakki, s. 74; Suluk, s.
87. Ayrica, oy hakkinin her zaman ilke olarak itibari degere gore kullanilmasi gerektigini savunan
yazarlarimiz da bu goriisii dolayli olarak kabul etmis olmaktadirlar. Ayn1 goriiste Teoman, Birim Deger, s.
504; Dikmen, s. 719.
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4.1.2. Kurulus Genel Kurulu Toplantilarinda

Hukukumuzda, oy hakkinda imtiyaza kanuni sinirlama getiren bir diger diizenleme ise
tedrici kurulusa iliskin kurulus genel kurulunda her payin sahibine bir oy hakki
verecegini ongoren TTK m. 290/3 hiikmiidiir. Yukaridaki agiklamalarimiza paralel
olarak, bu hiikiim de, itibari degeri ne olursa olsun her paym bir oy hakki verecegi
seklinde degil, oy hakkinin bu durumda da itibari degere gore kullanilacagi seklinde
yorumlanmalidir. Bu kapsamda hiikmiin, itibari deger farkliligi ile daha kurulus
asamasinda kurulus ana sozlesmesi ile taninan oy hakkinda imtiyazin da

smirlandirilmasini kapsadigi sonucuna variimalidir .

Ozetle, hukukumuzda ana sézlesme degisikliklerine iliskin genel kurul toplantilarinda
(TTK m. 387) ve kurulus genel kurul toplantisinda (TTK m. 290/IIT) oy hakkinda imtiyaz
gecersizdir. Bu kararlarda oy hakkinda imtiyaz kullanilamamakta ve donmakta, pay

sahipleri sermayelerine oranla oy haklarin1 kullanmaktadirlar *%.

4.1.3. Genel Kurul Toplant1 Yetersayilarimin Hesabinda

Toplant1 yetersayr nisaplarinin  hesabinda da oy hakkinda imtiyazlar dikkate

almmamaktadir 2%.

TTK m. 372’ye gore, “sirket sermayesinin en az 1/4’iini temsil
eden” pay sahiplerinin toplantida hazir bulunmasi zorunlu oldugundan, toplanti yeter
sayisinin hesabinda oy hakkinda imtiyaza bakilmaksizin paylarin esas sermayeye olan
orani dikkate alinir. Ayni durum, TTK m. 338 ve 290 hiikiimleri uyarinca toplanacak
genel kurullarda da gecerlidir. Buna karsilik, karar yetersayilarinda, paylarin sermayeye
orani degil, imtiyazlar da dahil mevcut oylarin tiimii hesaba katilmaktadir. Dolayisiyla
hukukumuzda, imtiyazli oy hakkina sahip olan paylarin bu iistiin haklarinin sadece karar

yetersayilarinda gecerli oldugunu séylemek miimkiindiir®®’.

2 Kendigelen, Yonetime Katilma Haklarinda imtiyaz, s. 159.

205 Ceker, Oy Hakki, s. 74; Suluk, s. 87.

29 Arslanl, AS I, s. 158; Tekil, s. 85; Eris, AS, s. 117. Aksi goriiste imregiin, AO, s. 79; Ceker, Oy
Hakki, s. 74; Karahan, s. 98.

27 Ceker, Oy Hakki, s. 75.
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Belirmek gerekir ki, imtiyazli oy hakki, genel kurul toplanti yetersayilarimin esas
sermayeye gore tayin edildigi hallerde higbir anlam tasimamaktadir. Ornegin, ortaklik
konusunun ve nevinin degistirilmesine iliskin genel kurul toplantilarinda ortaklik
sermayesinin 2/3’linlin, diger ana sozlesme degisikliklerinde ortaklik sermayesinin
1/2’sinin huzurunun arandig1 hallerde, nisaplar sermayeye gore belirlendigi i¢in fazla oy

hakk1 anlam, 6nem ve fonksiyonunu yitirmektedir 2.

Buna karsilik, nisaplarin oy sayisina gore belirlendigi hallerde, fazla oy hakkinin biiyiik
onemi vardir. Ornegin, nisaplarin 100 milyon TL esas sermayeli bir anonim ortaklikta,
sermayenin birbirine esit 100 paya boliinmiis olmasi ihtimalinde, paylarin 95 adedine
birer oy, 5 adedine ise beser oy hakki taninmigsa ve genel kurul adi toplanti nisabiyla,
yani esas sermayenin 25 milyonluk kisminin huzuruyla toplanmigsa; bunlarin 5
milyonluk kismin1 oy hakkinda imtiyazli paylar teskil ettiginden ve bir kararin
alinmasinda nisap oylarin ekseriyeti olacagindan, yapilan oylamada adi paylarin oyu 20
adet, imtiyazlarinki ise 25 adet olarak gerceklesecektir. Bir baska anlatimla, ortakligin

iradesi imtiyazh paylarim iradesi yoniinde gergeklesecektir >

4.1.4. Tasarr’daki Diizenleme

Oy hakkinda imtiyazin kanunen etkisizlestigi haller, Tasari’nin 479. maddesinin 3.
fikrasinda yer almaktadir. Buna gore, (i) ana sozlesme degisikligi *'°, (ii) islem
denetcilerinin secimi, (iii) ibra ve sorumluluk davasi agilmasi halleri imtiyazin kanuni
siirlarini teskil etmektedir. Goriildiigii gibi, Tasari’nin anilan maddesinde oy hakkinda

imtiyazin kanunen sadece ii¢ halde etkisiz oldugu belirtilmistir.

Bu hallerden biri olarak belirtilen “islem denet¢isi segimine” iliskin uygulamada sorunlar
cikmasi mimkiindiir; bu sebeple ‘islem denetcisi’ kavraminin kapsamina hangi

denetgilerin girdiginin tespit edilmesi ve acgikliga kavusturulmasi gerekmektedir.

208 Karahan, s. 98.

209 Karahan, s. 98.

19 fsv. BK m. 704/1 hiikmiinde, sekiz bent halinde sayilan ve nemli goriilen ana sozlesme degisiklikleri,
Tasari’da genel bir diizenleme ile sadece ‘ana sdzlesme degisikligi’ olarak ifade edilmistir. (Pulash, Tasari,
s. 23).
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Tasari’da ‘islem denetgisi’, birlesme (m. 148/1), tiir degistirme (m. 187/1) ve Ozellikle
kurulugla ilgili olarak (m. 336/1) ve sermaye artirimlarinda (m. 458/1) s6z konusu

edilmektedir 2!,

Tasari’da, oy hakkinda imtiyazin etkisizlestigi bu ii¢ halde imtiyazli pay sahiplerinin
oylarini ‘paylarinin itibari degerine’ goére mi yoksa ‘her payin her haliikarda bir oy hakki
vermesi’ kuralina gére mi kullanacagini sorusuna ytiriirliikteki kanunumuzdan farkl bir
cevap vermek gerekmektedir. Anilan 479. maddenin 1. fikrasinda “oyda imtiyaz, esit
itibari degerdeki paylara farkli sayida oy hakki verilerek taminabilir.” denilmektedir.
Zaten en basta, farkli itibari degerde paylara oy hakkinda imtiyaz taninamayacagi i¢in, bu
durumda oy hakkinda imtiyazli paylarin itibari degeri adi paylar ile esit olacak ve

neticede bu hallerde ‘bir pay = bir oy hakki” kurali gegerli olacaktir.

4.2. Sozlesmesel Sinirlar

Kanunen 6ngoériilen sinirlamalarin yani sira, ortaklik ana sézlesmesi ile de oy hakkinda
imtiyazin smirlandirilmas1 miimkiindiir. Konu ve siire agisindan yapilabilecek olan bu

sinirlamalar asagida ayr1 bagliklar altinda ele alinacaktir.

4.2.1. Konu Acgisindan

Paylara taninacak imtiyazli oy haklarina, sirket ana sdzlesmesine hiikiimler konulmak
suretiyle de baz1 sinirlar getirilmesi miimkiindiir. Ornegin, oy hakkinda imtiyazin sadece
kar dagitimi kararinin alinmasinda, ticretlerin saptanmasinda gegerli olacaginin veya
yonetim kurulunun ibrasinda gecerli olmayacaginin éngériilebilmesi miimkiindiir®'?. Bu
yiizden, oy hakkinda imtiyazin kapsam ve sinirini, sirket ana sdézlesmesi hiikiimlerine
gore tespit etmek gerekir. Ana sdzlesmede, belirli kararlar sayilarak, oy hakkinda

imtiyazin sadece bu kararlar i¢in gegerli oldugu hitkkme baglanabilecegi gibi, herhangi bir

21T Ayrintili bilgi igin bkz. Pulash, Tasar, s. 24; Moroglu, TTK Tasarisi, s. 159.
212 Karahan, s. 99.
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sinirlama yapilmaksizin imtiyaz1 tiim kararlar1 kapsayacak sekilde genis tutmak da

miimkiindiir.?"?

Ana soOzlesmede oy hakkinda imtiyazin sadece bazi kararlarda gegerli oldugu
Ongoriilmiisse, bu kararlar disinda s6z konusu paylar, adi paylar ile ayni1 oranda oy
hakkina sahip olur. Buna karsilik, ana s6zlesmede bazi paylarin imtiyazli oy hakkina haiz
oldugu o6ngoriilmesine ragmen, bu hakkin gegerli oldugu kararlar belirtilmemisse, oy
hakkinda imtiyazin yasal smirlar disinda tiim genel kurul kararlarimi kapsadigi kabul

2% Ornegin, sadece yonetim kurulu seciminde belirli bir grup paya oy

edilmelidir
imtiyazi taninabilir. Bu halde, sadece yonetim kurulu se¢iminde oy imtiyazi gecerli olup,
diger konularda karar verilirken oy hakkinda imtiyazli paylar diger paylar gibi oy

hakkina sahip olacaklardir *'°.

Yukarida izah etmis oldugumuz tlizere, TTK m. 387 ile tiim ana sozlesme degisikliklerini
kapsayacak sekilde oy hakkinda imtiyazin dondugu ve kullanilamayacagi hiikme
baglandigindan, ana sozlesme ile oy hakkinda imtiyazin sinirlandirilmasina yonelik
yapilacak diizenlemeler dar bir alanda kalmaktadir. Ornegin, yonetim kurulu ve
denet¢ilerin secimi, kar ve zarar cetveli ile bilangonun onanmasi gibi kararlar agisindan

sinirlandiriima etkili olacaktir 2'6.

4.2.2. Siire A¢isindan

Oy hakkinda imtiyaza ana sozlesme ile getirilebilecek bir diger sinirlama da, imtiyazin
belirli bir siireye baglanmasidir. Oy hakkinda imtiyaz siiresiz taninabilecegi gibi, belirli
bir siire icin de tanmabilir. Eger siiresel bir simnir getirilmis ise, 6ngoriilen bu siirenin
dolmasi ile imtiyaz da sonra erecektir. Ayrica, anonim ortakligin siiresinin ana s6zlesme

ile belirlenmis olmasina ragmen, oy hakkinda imtiyaz ag¢isindan herhangi bir siire

213 Ceker, Oy Hakki, s. 75.

214 Ceker, Oy Hakki, s. 75; Karahan, s. 99.

215 Arslanli, AS 1, s. 160; Eris, AS, s. 205; Karahan, s. 99; Tarikahya, s. 244; Suluk, s. 87. Hatta sadece
bir yonetim kurulu iiyesinin se¢iminde oy imtiyazi taniyan ana sdzlesme hitkkmii de gegerlidir (Arslanh,
AS T ve 111, s. 64).

?16 Kendigelen, Yonetime Katilma Haklarinda imtiyaz, s. 166.
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sinirlamas1 getirilmemigse, ortakligin siiresinin uzatilmasiyla ana sozlesmede aksi

olmadikea oy imtiyaz1 da uzamaktadir *'".

4.2.3. Ust Stmir

Hukukumuzda, mehaz Isvigre Hukuku ve Alman Hukuku’nda oy hakkinda imtiyaza
maddi bir sinir ¢izen hitkkme yer verilmemistir. TTK, bu konuda herhangi bir {ist sinir
ongoérmemistir. Bu nedenle, kural olarak bir paya on, yiiz ve hatta daha fazla oy hakki
taninmasi miimkiindiir. Bu konuda hukukumuzda tam bir serbesti vardir *'*. Bu sebeple,
kanuni diizenlemelerden hareketle, bir paya taniabilecek imtiyazli oy sayisina bir {ist

219

sinir getirmek miimkiin degildir ©~. Hukukumuzda, bir paya en fazla ne kadar oy hakki

taninabilecegi sorusuna agik bir cevap vermek olanak digidir.

Bu konuda bir doktrinde grup yazar, objektif iyiniyet kurallarinin (MK m. 2, BK m.19 ve
20, TTK m. 381) bir smir olusturacagini, bunun her somut olay icin ayr1 ayri tespit
edilmesinin gerektigini savunmaktadirlar. Buna gore, sermaye artirrmina giderek oy
hakkinda imtiyazli pay ihdas eden genel kurul kararlarinin objektif iyiniyet kurallarina
aykirihik (TTK m. 381, MK m. 2) gerekgesiyle iptal edilmesi, kurulusta ana sozlesme
hilkkmii ile 6ngoriilen oy hakkinda imtiyaz diizenlemelerinin ise s6zlesme serbestisi
siirlarinin  agilmasint yasaklayan hiikiimlere (BK m. 19-20) dayanarak gecersiz
sayllmas1 miimkiindiir. [mregiin, “yeni paylara eski paylarmn oy etkinligini bertaraf
edecek oranda oy hakki tamnmigsa, afaki iyiniyet kurallarina aykirilik daha belirgin

o e 220
olur.” goriisline yer vermistir™.

Farkli bir goriisii benimsemis olan Teoman’a gore ise sorunun iyiniyet kurallarina

dayanilarak ¢oziimlenmesi miimkiin degildir; hukukumuzda bir paym ana sézlesme ile

27 Eris, Ayricalikli Pay Senetleri II, s. 209; Suluk, s. 88; Kendigelen, Yonetime Katilma Haklarinda
Imtiyaz, s. 167.

218 Karahan, s. 97.

21 Bu konuda ayni esasi benimsemis olan 1936 tarihli isv.BK’nin gegerli oldugu dénemde, doktrinde
savunulan “imtiyazli paylara taninan oy sayisinin diger paylara taninan oy sayisini asamayacagl” goriisii,
Federal Mahkeme tarafindan hukuki dayanaktan yoksun bulunarak reddedilmistir. Bu nedenle Isvigre
hukukunda, oy hakkinda imtiyaza bu tiir bir Gist sinir getirilemeyecegi goriisii hakimdir (Ceker, Oy Hakki,
s. 76).

220 Imregiin, AO, s. 338; Poroy (Tekinalp/Camoglu), s. 484, N. 803; Karahan, s. 97; Eris, Ayricalikli Pay
Senetleri II, s. 205; Dag, s. 20; Ceker, Oy Hakki, s. 78-79; Suluk, s. 84. Aksi goriiste Teoman,
Yoksunluk, s. 148-149.
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oydan yoksun kilinmasi ne kadar gecersiz ise (TTK m. 373), bu sonucu dolayli olarak
yaratan ve bazi paylar adeta “oysuzlastiran” diizenlemeler de o kadar gecersizdir. Bir
baska anlatimla yazara gore, anonim ortaklikta imtiyazli pay sahipleri tek baslaria bir
karar alabiliyorsa, adi paylarin oy hakki etkisizlestirilmis ve oysuzlagtirilmis olmakta ve
bu sonu¢ hukukumuzda her payin en az bir oy sahibi olmasi ilkesi ile g¢eligmektedir.
Sorunun ¢6ziimii icin kesin bir Olgiit getirilmesinin zorunlu oldugunu belirten yazar,
Alman ve Isvicre doktrininde savunulan ‘anonim otaklikta tiim imtiyazli paylara tanian
oy sayisinin, adi paylara ait toplam oy sayisini agmamast gerektigi’ Onerisinin kabul

edilerek bu konuda bir 6lgiit getirilmesi gerektigini savunmaktadir.”*'

Doktrinde, oy hakkinda imtiyaza bir iist sinir getirilmemis olmasi yogun olarak

elestirilmektedir 2%

Gergekten de, imtiyazli paylara iliskin TTK sistemine
yoneltilebilecek elestirilerden ilki ve en Onemlisi, kanun koyucunun paylara imtiyaz
taninmast kabul ettigi simirsizhigin yerinde olmadigidir. Kanunumuzda hem paylara
imtiyaz taninmasi herhangi bir sart ya da gerekceye baglanmamis, hem de taninabilecek
imtiyazlar konusunda higbir smirlama getirilmemistir. imtiyazlara iliskin sinirlayici tek
diizenleme olarak TTK m. 387’de yer alan ana sozlesme degisikliklerine iliskin genel
kurul toplantilarinda oy hakkinda imtiyazin dikkate alinmayacagi hiikkmii karsimiza
cikmaktadir. Ancak, bu diizenleme oy hakkinda imtiyazin taninmasinda degil, sadece

kullanilmasina yénelik bir siirlama getirmektedir >,

22! Teoman, Yoksunluk, s. 148-149. Bu goriis, yapilan kanuni diizenlemeden 6nce Isvigre doktrini
tarafindan ileri siiriilmiis ise de, Federal Mahkeme tarafindan kanuni dayanagi bulunmamasi sebebiyle
kabul edilmemistir (Kendigelen, Makalelerim, Isvigre Hukukunda Oyda imtiyazli Paylar, s. 367.)

222 Kendigelen, belirlenecek 6lgiit ile hem sozlesme serbestisi ilkesi ve oy hakkinda imtiyazli paylar
vasitastyla girket yonetiminin ele gegirilmesinin engellenmesi arasinda denge kurulmasini, bu kapsamda oy
hakkinda imtiyazli paylarin sahip olacagi oy hakkinin, adi paylarinkinin ‘bes kati’mi asamayacagi
yoniindeki bir sinirlamanin makul oldugunu, Isvigre Hukuku’nda bu oranin ‘on kati’ olarak belirlendigini,
bu sebeple kanun koyucunun tercihine gore daha yiiksek bir oranin da tercih edilmesinin miimkiin
olabilecegini ileri siirmektedir (Kendigelen, Yénetime Katilma Haklarinda Imtiyaz, s. 176; Kendigelen,
Degisiklik Onerileri, s. 333; Isvicre hukukunda benimsenen smirlamalar icin ise bkz. Kendigelen, Isvicre
Hukukunda Oy Hakkinda imtiyazli Paylar, s. 367-368) Ceker, isvigre hukukunda, 6zellikle 1991 revizyonu
ile oy hakkinda imtiyazli paylar igin ngoriilen iist sinira benzer diizenlemeler getirilmesini dnermektedir
(Ceker, Oy Hakki, s. 76-77). Suluk ise, oneri olarak adi paylarin en fazla elli kat1 oy imtiyazi taninmast
seklinde bir iist sinir ¢izilmesi Onerisini sunmaktadir (Suluk, s. 92). Son olarak, Teoman’in yukarida izah
olunan imtiyazli oylarin toplaminin, adi pay sahiplerine ait toplam oy sayisini asamayacagi yoniindeki
goriisiin de bir smirlama 6lgiitii olarak kabul edilmesi miimkiindiir. Karahan ve Tekinalp, bu durumu
elestirmekle birlikte, getirilecek 6l¢iit hakkinda herhangi bir somut dneride bulunmamislardir (Karahan, s.
97; Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 484, N. 804).

3 Kendigelen, Degisiklik Onerileri, s. 323.
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Paylara imtiyaz taninmasinda tam bir serbesti ve smirsizligin kabul edilmesinin,
imtiyazin  Ongoriilme amacina aykiri, istenmeyen ve beklenmeyen sonuglar
dogurabilecegi, ozellikle imtiyazlarin kotiiye kullanilabilmesi olanagin1 da beraberinde
getirebilecegi siiphesizdir. Nitekim tarihsel siire¢ igerisinde Avrupa iilkelerinim hemen
hemen tamaminda ilk olarak imtiyazli paylarin herhangi bir sinirlamaya tabi olmadan
cikartilabilecekleri kabul edilmistir. Ancak bu imkan enflasyonun yiiksek oldugu Birinci
Diinya Savasi’ndan sonraki dénemde agikca kotiiye kullanilmig, 6zellikle i¢ ve dis
yabancilagmay1 6nlemek amaciyla bir paya binlerce oy hakki verildigi goriilmiistiir. Bu
durum zamanla imtiyazli pay ihracinin siki kosullara baglanmasi ve giderek
taninabilecek imtiyazlarin sinirlandirilmasi sonucunu dogurmustur. Hentliz Tiirkiye’de
benzer bir tecriibe yasanmamissa da 24 kotiiye kullanimlart daha bastan 6nlemek amaci
ile imtiyazli pay ihracina sinirlama getirilmesi zorunludur. Bu agidan imtiyazli pay
ihraci, imtiyazlarin 6ngoriillme amacina uygun olarak belirli sartlara baglanmali, 6zellikle

tanmabilecek imtiyazlar da ayrica simirlandirilmalidir 2.

Tasari’da, oy hakkinda imtiyazli paylarda iist sinir 6ngoriilmemis olmasina yonelik
elestiriler dikkate alinarak, bu hususta yeni bir sistem getirilmis; bir paya en ¢ok on bes

adet oy hakki tanmabilecegi kabul edilmistir **°. Tasar1 m. 479/2°e gére;

“Bir paya en ¢ok onbes oy hakki tamnabiliv. Bu sirlama, kurumsallasmanin
gerektirdigi veya hakli bir sebebin ispatlandigi durumlarda wygulanmaz. Bu iki halde,
sirketin merkezinin bulundugu yerdeki ticaret mahkemesinin, kurumsallasma projesini
veya haklr sebebi inceleyip, bunlara bagh olarak, sinirlamadan istisna edilme kararini
vermesi gerekir. Projede yapilacak her degisiklik mahkeme kararina baghdr.
Kurumsallagmanin gerceklesmeyeceginin anlasildigi veya hakli sebebin ortadan kalktig

hallerde istisna etme karart mahkeme tarafindan geri alinabilir.”

224 15.10.1999 tarihli Hiirriyet Gazetesi’nin 12. sayfasinda yer alan ve imtiyazli paylara, yonetim kuruluna
iye segme konusundaki kararlar ile sinirli olsa bile, yliz bin oy hakki tanindigma iligkin ilan &rnegi
Tiirkiye’de de kotiiye kullanima yonelik gelismelerin ilk sinyallerini vermektedir.

3 Kendigelen, Degisiklik Onerileri, s. 324; Kendigelen, imtiyazli Paylar, s. 331; Kendigelen, Yonetime
Katilma Haklarinda imtiyaz, s. 176.

226 fsvigre Hukuku’nda ise, isv.BK m. 693/2 hiikmii ile bu oran on misli olarak belirlenmistir. Konu hk.
ayrintil bilgi i¢in bkz. Pulash, Tasari, s. 21-22.

78



5. PAYLARIN ESiTLiGi ILKESi KARSISINDA OY HAKKINDA iMTiYAZLI
PAYLAR

Kural olarak, anonim ortaklikta paya bagl haklar esit oldugu i¢in, paylarin esitligi ilkesi
yuriirliikte olup; her pay malikine ayni nitelikte haklar ve borglar yiiklemektedir. Ancak,
zaman igerisinde ekonomik gereksinmeler ve degisen ekonomik kosullar, mali ve gayri
mali haklar agisindan farkli hak ve olanaklar saglayan imtiyazli pay ve pay gruplarinin
yaratilmasini zorunlu kilmistir. BOylece, bir zamanlar anonim ortakliklar hukukunda
baskin olan “paylarin mutlak esitligi ilkesi” bugiin artik terk edilmis, maliklerine, diger
paylara oranla ek ve farkli haklar saglayan paylar anonim sirketler uygulamasinda genis

yer bulmustur®’ .

Paylarin esitligi ilkesi, esit islem ilkesinden farklhidir. Esit islem ilkesi, ayni kosullari
tastyanlar arasinda bir fark yaratilmamasidir. Ayni sartlar altinda bir pay sahibinin diger

pay sahibi ve pay sahipleri gibi isleme tabi tutulmasini ifade etmektedir.

Sahis sirketlerinde ortaklarin kisiliklerinin 6n planda tutulmasinin bir sonucu olarak
ortaklik haklarin1 kullanmada ve yararlanmada mutlak esitlik ilkesi hakim olmasina
karsin, sermaye unsurunun yapi itibariyle 6n planda oldugu anonim sirketlerde
‘sermayeye oranla haklardan yararlanma ilkesi’ hakimdir. Bu ilkenin bir sonucu olarak,
anonim sirket igerisinde pay sahiplerinin ve paylarin mutlak esitligi s6z konusu
olmamaktadir ve pay sahibinin haklar1 kullanma ve yararlanmasi1 bakimindan sermayeye
katilma orami dikkate alinmaktadir. Anonim sirketlerde paylarin sahip oldugu diger
paylardan farkl, iistiin ve ek haklar1 anlatmak iizere kullanilan imtiyaz hakki da, ana
sOzlesmede ayricaliklar taninmak suretiyle bu esitlik ilkesinden ayrilmaya sebep

olmaktadir.

Sonug olarak, gilinlimiizde anonim ortakliklarda, paylar arasinda esitlik ilkesi mutlak
anlamda degil, sahiplerine ayni niteliklerde haklar saglayan, bir bagka ifade ile ‘aym
gruba giren paylar arasinda esitlik’ ve ortaklikta pay gruplari arasinda mevcut denge ve

oranin korunmasi olarak anlasilmaktadir. Imtiyazli paylar ile imtiyazli olmayan paylarin

27 Eris, Ayricalikli Pay Senetleri I, s. 916; imregiin, Ozel Kategori Paylar, s. 181; imregiin, Menfaat
Intilaflari, s. 85; imregiin, Kurullar, s. 186; Kirtil, s. 12.
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ayni sartlar1 tagimasimin soz konusu olmamasi sebebiyle oy hakkinda imtiyaz, diger

imtiyazlarda oldugu gibi paylar arasinda esitlik ilkesinin aykirihk teskil etmemektedir 2.

6. MUKTESEP HAKLAR KARSISINDA OY HAKKINDA IMTIYAZLI PAYLAR

Calismamizin bu boliimiinde hukukumuzdaki miiktesep hak kavramimin, konumuzu
teskil eden oy hakkinda imtiyazli paylar ile olan iliskisini, oncelikle miiktesep hak
kavramini, ardindan oy hakki ve oy hakkinda imtiyazin miiktesep hak niteligini ve son
olarak da oy hakkinda imtiyazli pay c¢ikartilmasi sirasinda diger paylarin miiktesep

haklarinin ihlali hususunu ele almak suretiyle inceleyecegiz.

6.1. Miiktesep Hak Kavram

Kanunumuzda miiktesep haklarin tanimi ve tarifi yapilmamig, TTK m. 385’de oy
kullanmak, azalik, ve iptal davasi agmak, kar pay1 almak, tasfiye neticesine istirak etmek

gibi miiktesep haklara 6rnekler gosterilmekle yetinilmistir.

Anonim ortakligin ana sozlesmesinin genel kurul karari ile her zaman degistirilmesi
miimkiin oldugundan, pay sahiplerinin bazi temel haklarinin korunmasi amaciyla
miiktesep hak kavrami yaratilmistir. Bunlar, kural olarak genel kurul veya yonetim
kurulu kararlarina tabi olmayan veya genel kurul toplantilarina katilma hakkindan dogan

haklardir®®.

Gortilecegi tizere, hukukumuzda miiktesep hak kavrami, tanimlanmasi ve tarifinin
yapilmasi zor olan soyut bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Gergekten de, kanun

diizenlemesinde de kavram agikca tanimlanmamis, mehaz kanunun ilgili hiikkmii olan

228 Arslanh, AS I, s. 151; imregiin, Ozel Kategori Paylar, s. 181; imregiin, Menfaat Ihtilaflari, s. 85;
Domanig, AS Uygulamasi, s. 1059; Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 480, N. 788 ve s. 482, N. 798; Pulash,
Tasari, s. 19.

29 Cevik, AS, s. 729; Cevik, Sirketler Hukuku, s. 541; imregiin, Menfaat ihtilaflari, s. 108; Tekinalp
(Poroy/Camoglu), s. 513, N. 866; Pulash, Sirketler Hukuku, s. 266; Karahan, s. 30- 31. /mregiin, TTK m.
385’de miiktesep hak olarak sayilan bu haklarin, “miktesep” degil, kanundan dogan haklar olarak
tanimlamakta ve vasiflandirmaktadir (Imregiin, Menfaat Ihtilaflari, s. 128; Imregiin, Ozel Kategori
Paylar, s. 185).
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Isv.BK. m. 646 aynen terciime edilerek kanunumuza alinmis ve hakkin tanimlanmasi

yapilmayarak, tahdidi bir sayimla yetinilmistir.

Doktrinde de TTK m. 385’in getirdigi diizenleme tarzi ve maddenin igerigi yogun bir
sekilde elestirilmekte; diizenleme hatali, muglak, yetersiz ve azinlig1r ¢ogunlugun keyfi
istek ve arzularina koruma amacindan uzak olarak goriilmektedir™’. Ornegin, genel
kurulda oyunu kullanmasina haksiz yere miisaade edilmeyen bir pay sahibinin hakkini
miiktesep haklara dair TTK m. 385 hiikmiine dayanarak degil, her payin sahibine en az
bir oy hakki verdigi hilkkmiinii barindiran TTK m. 373’e dayanarak arayabilecegi; bu
sekilde ©zel bir hiikiim ile korunan bir hakkin ayrica miiktesep hak teorisi ile

korumasinin gereksiz oldugu yoneltilen elestirilerden biri  olarak karsimiza

¢ikmaktadir.”".

TTK m. 385/1’e gore, “Aksine esas mukavelede hiikiim olmadig: takdirde umumi heyet
asagidaki maddelerde bildirilen sartlar dairesinde esas mukavelenin biitiin hiikiimlerini
degistirebilir Su kadar ki; miinferit pay sahiplerinin bu sifatla haiz olduklari miiktesep
haklarda rizalari olmaksizin hi¢bir degisiklik yapilamaz.” Miiktesep haklarin en temel
ozellikleri, pay sahibinin tasarrufuna girmis ve onun rizasi olmadikg¢a iizerinde tasarruf

edilemeyecek nitelikte olmalaridir.

Miiktesep haklarin degistirilebilmesi i¢in oybirligine ihtiya¢ vardir. Bu zorunluluk da,
maddenin birinci fikrasinda kendisini gostermektedir. Buna gore, ana sozlesmede
miiktesep hak olduklar1 acik¢a belirtilmis haklarda degisiklik yapilabilmesi i¢in pay
sahiplerinin oybirliginin saglanmas1 gerekmektedir. TTK m. 388/1’e gore bu hiikiimden
mutlak anlamda oybirligi, yani biitiin pay sahiplerinin onay1 anlagilmaktadir. Ancak ana
sozlesmede bir hakkin miiktesep oldugu belirtilirken, bu hakta nispi ¢ogunlugun karari
ile de degisiklik yapilabileceginin 6ngoriilmesi miimkiindiir. Bu takdirde degisiklik i¢in

belirtilen cogunlugun saglanmast zorunlu olacaktir. Ayrica, hakkin bu sekilde

29 Karahan, s. 31. Doktrinde ayn1 zamanda, TTK diizenlemesinde oldugu gibi, Alman Hukuku ve mehaz
Isvigre Hukuku’nda da miiktesep haklar ile ilgili diizenlemelerin oldukea yetersiz oldugu hususunda goriis
birligi hakimdir. Konu hakkindaki ayrmtih agiklama ve mukayeseler icin bkz. Imregiin, Menfaat
Ihtilaflari, s. 109-121;

2! imregiin, Menfaat ihtilaflar1, s. 129; Karahan, s. 32.
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degistirilebilmesi i¢in oybirligi disinda bir ¢ogunlugun aranacagiin hiikkme baglanmasi,

o hakk: miiktesep olmaktan ¢ikarmamaktadir 2.

Kanun metninden yola ¢ikilarak, miiktesep haklarin en 6nemli 6zelliklerinin su sekilde

siralanmasi miimkiindiir®>>:

(1) hakkin pay sahibinin rizasi olmaksizin degistirilemez ve geri alinamaz; bir
bagka degisle organ kararlarina tabi degildirler, ancak hak sahibi bu
hakkindan feragat edebilir;

(11) ferdi niteliktedir, bu haklar tek tek pay sahibine taninmistir;

(i11))  hakkin muhtevasina degil, iktisap sekline bakilarak miiktesep hak olup
olmadigina karar verilir. Muhteva hakkin kapsamini tespitte rol oynar;

(iv)  kanundan yada ana soOzlesmeden dogabilir, ana soézlesmede agikca
diizenlenmesi gerekmez, yorum yoluyla bir ana sdézlesme hiikkmiiniin
miiktesep hak teskil edip etmedigi tespit edilebilir **;

(v) pay sahiplerinin miiktesep haklarini ihlal eden genel kurul islemlerinin

miieyyidesi iptal edilebilirliktir.

Hukukumuza miiktesep hak kavram ve sistemini getiren TTK m. 385’e kaynaklik eden
Isv.BK m. 646, 1991 yilinda yapilan bir degisiklik ile yiiriirliikten kaldirilmustir. Béylece,
mehaz Isvigre Hukuku’nda pay sahipligi haklarmin korunmasinda miiktesep hak
teorisinden vazgecilerek, bu haklar1 ihlal eden genel kurul kararlarinin iptali ve butlanm

yoluyla koruma saglanmistir.

TTK m. 385 hiikmiine benzer sekilde miiktesep hak kavramini agik bir sekilde
diizenlemeyen, salt baz1 haklar1 saymakla yetinen ve ortadan kaldirilamazlik niteligine
deginen Isv.BK m. 646 mn yiiriirliikten kaldirilmasi yerinde olmustur. Kanaatimizce,

doktrinde baz1 yazarlarin belirttigi tizere, hukukumuzda da miiktesep hak sisteminden

32 Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 520, N. 869e.

33 Ayrmtili bilgi i¢in bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 513-521, N. 866-870; Tekinalp, Unal, Esas
Sozlesmesel Miiktesep Hak, Tkt. Mal. Der., C. XXX, S. 1, s. 24 vd; Cevik, Sirketler Hukuku, s. 540;
Cevik, AS, s. 726. Doktrinde ‘mutlak’ ve ‘nispi’ milktesep hak ayrimina gidildigi de goriilmektedir.

% Kural bu olmakla beraber, belirtmek isteriz ki, kurulus ana sozlesmesi ile taninan kanuni veya
sozlesmesel bir hakkin, daha giiglii bir miiktesep hak niteligine haiz oldugu ve degistirilmensin ¢ok daha
istisnai olarak miimkiin oldugu goriisii vardir.
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vazgecilmesi ve TTK m. 385’in kaldirilmasi yerinde olacaktir; ¢ilinkii ticaret
hukukumuzun emredici hiikiimleri, genel hukuk prensipleri, objektif iyi niyet kurallari,
esitlik ilkesi ve bu haklar1 ihlal eden genel kurul kararlarina karsi iptal davasi agma hakki

gibi vasitalarla da bu haklarin giivence altina alinmasi miimkiindiir **°,

Tasari’da 452. maddede miiktesep haklar1 diizenlemistir; anilan hiikiim su sekildedir:
“Genel kurul, aksine esas sozlesmede hiikiim bulunmadigi takdirde, kanunda éngoriilen
sartlara uyarak, esas sozlesmenin biitiin hiikiimlerini degistirebilir; miiktesep ve

vazgegilmez haklar saklidir.”

Tasar1 ve ilgili maddesinde mevcut kanundan farkli olarak miiktesep haklara ek olarak
vazgecilmez hak kavrami da ifade edilmistir. Fakat vazgecilmez haklarin neler oldugu
madde gerekgesinde de sayilmamis, sadece bunlarin miiktesep haklarin bir tiirii oldugu
belirtilmistir. Vazgecilemez haklar, hak sahibinin rizasi ile dahi ortadan kaldirilmayan,
pay sahibinin kendi iradesi ile dahi vazgecemedigi pay sahipligi haklarimi ifade
etmektedir 2. Oysa, yukarida izah etmis oldugumuz iizere, miiktesep haklarin en énemli
ozelligi, ancak hak sahibinin rizasi {izerinde tasarruf edilebilmesidir. Bu ¢eliski sebebiyle
Tasar1 ile getirilen diizenleme hatali oldugunu sdylemek miimkiindiir. Tasari’nin bu
haliyle kanunlasmas1 durumunda, kaynak Isv.BK’dan dahi ¢ikarilan miiktesep hak
kavrami, tim elestirilere ragmen ticaret hukukumuzda muhafaza edilmeye devam

)
edecektir 2.

6.2. Oy Hakkinin Miiktesep Hak Olup Olmadig1 Tartismasi

Oy hakki TTK m. 385’de miiktesep haklar arasinda sayilmakla birlikte, doktrinde bu
hakkin niteligi itibariyle miiktesep hak olmadigir dogrultusunda goriisler mevcuttur. Bu
gorlise gore, TTK m. 385/ uyarinca miiktesep haklardan bahsedebilmek icin hakkin

mevzuu teskil ettigi hiikiim {izerinde ana s6zlesmenin diizenlenmesi sirasinda veya daha

25 Imregiin, Menfaat htilaflar1, s. 132; Moroglu, Erdogan, Anonim Ortaklikta Genel Kurul Kararlarinin
Hiikiimsiizliigii, Vedat Kitapgilik, 5. Basi, Istanbul, 2009, s. 120; Ceker, Oy Hakki, s. 10; Suluk, s. 44.

236 Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 521, N. 870c; Ceker, Oy Hakki, s. 10.

27 Ayni goriiste Moroglu, TTK Tasarisi, s. 146. Yazar, bu konudaki elestirilerini su sekilde dile
getirmektedir: “Isin dikkate deger yam, Isvigre kanun koyucusu ve uygulayicisimn yanlistan donmeyi
bilmelerine karsin, onlarin Tiirkiye deki takipgilerinin yanhsta israr etmeleri ve hatta ‘vazgegilmez haklar’
gibi buna yeni yanlislar eklemeleridir.”
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sonra degisiklik yapmak suretiyle tasarruf etmenin miimkiin olmasi gerekmektedir. Oysa,
her payin en az bir oy hakki bulunduguna hiikkmeden TTK m. 373’e¢ gore ise, pay
sahibinin oy hakki {izerinde ancak imtiyaz taninmak yoluyla tasarruf edilebilmesi
miimkiindiir. Bu hiikiim uyarinca, pay sahibini oy hakkinin ortadan kaldirilmasi veya
siirlandirilmasi gegersiz olacagi i¢in, miiktesep haklarda oldugu gibi pay sahibinin rizasi
da 6nem tasimayacaktir. Oysa, miiktesep haklarin en 6nemli 6zelligi, hak sahibinin rizasi
ile degistirilmesi ve ortadan kaldirilmasidir. Bu noktadan hareketle, doktrindeki bazi
yazarlar, oy hakkinin yap1 itibariyle miktesep hak kavramma uymadigini

2
savunmaktadirlar 2%,

Kanaatimizce, TTK m. 401 anlamindaki imtiyaz hakki ise miiktesep hak degildir; bu
sebeple, oy ve sair haklarda imtiyazli pay sahiplerinin ‘imtiyaz haklar’’, miiktesep hak
niteliginde degildir. Miiktesep haklardaki genel kurul ve yonetim kurulu kararlarina tabi
olmama 06zelligi, imtiyazli paylarda s6z konusu degildir; ¢linkii imtiyazli paylarin TTK
m. 389’a uyulmak suretiyle degistirilmesi miimkiindiir. Imtiyaz hakki sahiplerine, TTK
m. 389 ve 391 hiikiimleri ile koruma getirilmistir. Imtiyazlar {izerinde bir degisiklik
yapilmasi durumunda, bu 6zel korumaya hi¢ bagvurulmaksizin veya bu koruma ile sonug
alimamamasi1 durumunda, miiktesep hak ileri siiriilerek ayr1 bir koruma talep edilmesi
miimkiin degildir. Ayrica, imtiyazlara getirilen koruma, bazi sartlarin gerceklesmesi
halinde imtiyazlarin kaldirilmasina, kisitlanmasina, niteliginin degistirilmesine imkan
tanir, oysa miiktesep haklarin pay sahibinin disinda bu islemlere tabi tutulmasi miimkiin

degildir **°.

6.3. imtiyazh Pay Thracinda Diger Pay Sahiplerinin Miiktesep Haklar

Miiktesep haklarin konumuz agisindan 6nemi imtiyazli paylarin ihracinda adi paylarin

miiktesep haklarmi ihlal edip etmedigi noktasinda ortaya ¢ikmaktadir. Imtiyazlarm

! Domani¢, AS Uygulamasi, s. 935; Arslanh, AS I, s. 259; Imregiin, Menfaat Ihtilaflari, s. 128;
imregiin, Ozel Kategori Paylar, s. 199; Ceker Oy Hakk, s. 8-11. Aymi goriiste Cevik, Sirketler Hukuku,
s. 540; Cevik, AS, s. 726. Cevik, oy kullanma hakkinin miiktesep hak olmadigini agik¢a belirtmemekle
beraber, oy hakkini miiktesep haklar baslig1 altinda degil, ‘emredici hiikiimlerle taninan ve pay sahiplerinin
rizalari ile dahi degistirilemeyen haklar’ bagligi altinda incelemektedir.

9 Tekinalp, Sempozyum XIII, s. 35; Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 480, N. 789; Ansay, Yargitay
Uygulamasi, s. 56; Kirtil, s. 6; Suluk, s. 44.
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kurulus ana sézlesmesi ile getirilmis olmasi durumunda bir sorun yoktur. Ancak ilk ana
sozlesmede imtiyazlara yer verilmezken, sonradan ana sozlesme degisikligi ile imtiyaz
yaratilmas1 yoluna gidilirse, miiktesep hak kavramindan kaynaklanan bazi sorunlar
dogabilmektedir. Zira TTK m. 401 uyarinca imtiyazin konusunu olusturan haklar
arasinda kar ve tasfiye payina katilma hakki, yine ayni maddede zikredilmis olmasi
dolayisiyla ve sair hususlar i¢ine sokabilecegimiz oy hakki da TTK m. 385/1°de sayilan
miiktesep haklardandir. Ana s6zlesmenin tadil edilmesi suretiyle bazi paylara kara ve
tasfiye artifina katilmada, oy kullanma ya da diger hususlarda imtiyaz taninmasi
suretiyle diger adi paylarin miiktesep haklarinin (TTK m. 385) ihlal edilmesi s6z konusu

olabilmektedir.

Daha once de ifade etmis oldugumuz iizere, miiktesep haklarin {izerinde pay sahibinin
rizast olmadan higbir tasarrufta bulunulmasi miimkiin degildir. Bu sebeple, bazi takim
pay sahiplerine bu sekilde imtiyaz verilmesi, miiktesep hak sahiplerinin bu haklarini ihlal
ediyorsa ve imtiyazin ilgili pay sahibine ait haklar iizerinde de gegerli olmasi
isteniliyorsa, ilgili pay sahibinin rizas1 alinmalidir. Aksi takdirde, rizasi saglanamayan

240

pay sahibinin miiktesep hakki sakli kalmaktadir . Bir baska anlatimla, bazi pay

sahiplerinin riza gostermemeleri imtiyazlarin olusumuna engel olmamaktadir. Ancak,
imtiyaz hakki sadece kendisine ait miiktesep haklarin sinirlandirilmasina veya bertaraf

edilmesine riza gosteren paylarin iizerinde olusmaktadir **! .

240 Karahan, s. 37; Suluk, s. 42.
*! Eris, Ayricalikli Pay Senetleri I, s. 206; Karahan, s. 37.
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[IKINCI BOLUM

OY HAKKINDA IMTIYAZIN
KORUNMASI

1. GENEL OLARAK

Hukukumuzda anonim ortakliklar ¢ogunluk ilkesine gore yonetilmektedirler. Ciinkii cok
sayida pay sahibinin bir arada bulunmasi her zaman miimkiin degildir. Cogunluk ilkesi
ile getirilen ¢0zlim, kararlarin kisi sayisina degil, sermaye pay1 oranina gore alinmasi
esasina dayanmaktadir. Genel kurulda kararlar ¢ogunluk ilkesine gore verilmekte ve
TTK m. 379 uyarinca toplantida hazir bulunmayan veya bulunup da muhalif oy vermis
olanlar hakkinda da gegerli olmaktadir. Bir baska deyisle, anonim ortakligin iradesi,
yoniinde sekillenmekte ve icra edilmekte; anonim ortaklik iradesinin sekillendigi genel
kurulda ¢ogunlugu ellerinde bulunduranlar, anonim ortaklifin iradesini de elde etmis
sayilmaktadirlar. Bu ilke, 6zellikle genel kurulda pay sahiplerinin ortaklik islerine ait
haklarin1 kullanirken Onem tasimakta ve oylarin sermaye paylr oranina gore
kullanilmasiyla kararlarin alinacagi esasina dayanmaktadir. Bunun sonucu olarak da,
anonim sirketlerde ¢cogunluk ilkesinin en 6nem kazandigi alan genel kurul olmakta ve bu
ilkeden bahsedildiginde, genel kurullarda oylarin sermayeye oranina gore kullanilmasi

anlasilmaktadir **%.

Anonim ortakliklar, faaliyetleri esnasinda ¢esitli menfaat ¢atismasina sahne olmakta ve
bunlar i¢inde en 6nemlisini de ¢ogunluk pay sahibi karsisinda kii¢iik pay sahibi ve
azinligin haklarindan dogan menfaat catigsmalari teskil etmektedir. Cogunluk ilkesi, yani

bir ‘¢cogunlugun giicti’, diger paydaslarin pay sahipligi haklarindan yararlanmasindaki

2 pulash, Sirketler Hukuku, s. 196; Poroy (Tekinalp/Camoglu) s. 259, N. 465; Tekil, s. 46; Karahan, s.
156. Ancak, genel kurulda ¢ogunluk ilkesi ile karar alimmasi prensibi mutlak degildir. Bazi durumlarda
oybirligi (TTK m. 388/1, oy imtiyazinin islememesi (TTK m. 387), toplant1 ve karar yeter sayilarinin
agirlastirilmasi (TTK m. 388, 391, 396, 423) s6z konusudur.
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temel Olgiitlerden biridir. Anonim ortaklikta pay sahipligi haklari, cogunluk giiciiniin
etkisi altindadir; 6rnegin genel kurul kararlar ile kar pay1 oram kiigiik tutulabilir, riigchan
hakki sinirlandirilabilir, esas sermayenin azaltilmasina gidilerek payin itibari degeri
diistirilebilir, imtiyazli paylar cikarilarak pay sahibinin haklarinin tiimii diger bazi pay
gruplarina gore daha diisiik bir diizeye indirilebilir. Bu sebeple, azinlik pay sahiplerinin
cogunluk pay sahiplerine kars1 korunmasi amaciyla ¢ogunlugun giicii hukuki olarak
sinirlandirilmig, bu sekilde esas sermayenin 1/10°’nu olusturan azlik pay sahipleri ile
imtiyazli pay sahiplerine etkin haklar taninarak, kendilerini ¢ogunluk pay sahiplerinin
kotii niyetli islem ve eylemlerine karsi koruyabilmeleri saglanmaya calisilmistir.
Konumuzun disinda kalan kanuni sinirlandirma araglarinin sadece sayilmasi ile
yetinilmistir. Bunlar, kanuna ve ana sozlesmeye uygun hareket etme zorunlulugu (TTK
m. 381, BK m. 19 ve 20), diirtistlik kurallar1 (TTK m. 381 ve MK. m. 2), pay
sahiplerinin esit isleme tabi tutulmasi ilkesi, miiktesep haklar, agirlagtirilmis nisaplar,
azlik haklari, birikimli oy ve bolim konumuzu teskil eden imtiyazli paylarin

e e . . 243
korunmasina iliskin 6zel sistemdir .

Gergekten de, TTK bir yandan sirket ana sozlesmesi ile bir kisim paylara imtiyaz
taniabilmesini dlizenlerken, diger yandan bu imtiyazlarin korunmasina iligkin hiikiimler
sevk etmigtir. Bu diizenlemeler temelde, genel kurul kararlart ile imtiyazli pay
sahiplerinin onaytr ve katkis1 olmaksizin veya onlarin iradesine aykir1 olarak
degistirilmesini, haklarinin sinirlandirilmasi ve tamamiyla ortadan kaldirilmasinin
Oonlenmesini amaglamaktadir. Bu korumadan sadece imtiyazli pay sahiplerinin

. v 1. 244
yararlanmasi miimkiindiir.

Bu kapsamda yeri gelmis iken belirtmek isteriz ki, Kanunumuz, ¢ogunluk ilkesinin ve

menfaat catigmalarinin 6n plana c¢iktigi genel kurul kararlarinda ‘imtiyazli paylarin

3 Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 524, N. 880, Pulash, Sirketler Hukuku, s. 197. Hukukumuzda, azmlik ve
imtiyazli pay sahiplerini ¢ogunluk pay sahiplerine kars1 bu sekilde koruyucu hiikiimler alinmasina ragmen,
azinlik ve imtiyazli pay sahiplerinin kendilerine taninmig olan haklari kotiiye kullanmak suretiyle ortakliga
ve cogunluk pay sahiplerine verebilecekleri zararlar i¢cin dogrudan koruma saglayabilecek herhangi bir
onleme yer verilmemistir. Azinlik ve imtiyazli pay sahiplerini kotii niyetle ortakliga ve ¢ogunluk pay
sahiplerine verebilecekleri zararlar ve buna karsi bagvurulabilecek hukuki yollar hakkinda ayrintili bilgi
icin bkz. Moroglu, Erdogan, Anonim Ortaklikta Cogunluk Pay Sahiplerinin Azinlik Pay Sahiplerine Kars1
Korunmasi, BATIDER, s. 48 vd.

* Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 485, N. 807; imregiin, Menfaat ihtilaflari, s. 1; imregiin, Ozel Kategori
Paylar, s. 191; Moroglu, Erdogan, Anonim Ortaklikta Esas Sermaye Artirimi, Vedat Kitapgilik, Istanbul,
2003, s. 80; Bostancioglu, s. 9.
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korunmasina iligkin 6zel bir sistem’ ihtiva etmekte iken, yonetim kurulu kararlarina karsi
imtiyazli pay sahiplerine 6zel toplantt ve onama olanagi Ongoérmemistir. Oysa, bir
anonim ortaklikta oyda ve diger hususlarda imtiyaz hakkina sahip paylarin haklarinin
genel kurul kararlar ile ihlal edilmesi miimkiin oldugu gibi, bazen yonetim kurulu
tarafindan alinan kararla da ihlalin gergeklesmesi miimkiindiir. Sabit esas sermayeli
anonim ortakliklara iligkin Kanunumuzda pay sahiplerinin haklarini ihlal eden yonetim
kurulu kararlar1 hakkinda imtiyazli pay sahiplerinin hangi yola bagvurabileceginin agikca
diizenlenmemesi karsisinda, bu husus genel hiikiimlere gore ¢Ozlimlenebilmektedir.
SerPK.’ya tabi olan kayitli sermayeli anonim ortakliklarda ise sermayenin artirilmasi

konusunda imtiyazli pay sahiplerine bir koruma saglanmistir.

Imtiyazin paya baglanmas: ilkesi kapsaminda oy hakkinda imtiyazin korunmasi, pay
sahiplerinin imtiyazli oy haklarinin korunmasi ile ayni anlami ifade etmektedir.
Calismamizin devaminda, bu koruma genel kurul kararlarindan dogan ihlallere karsi
bakimindan ele alinacaktir. Sabit esas sermayeli ve kayith sermayeli anonim
ortakliklarda yonetim kurulu kararlarina kars1 oy hakkinda imtiyazli paylarin korunmasi
calisgmamizin kapsami disinda birakilmig olup, lizum oldugu hallerde bu hususlara

kisaca deginmek tercih edilmistir.

2. OZEL KORUMA SISTEMIi

TTK sisteminde konumuzu teskil eden oyda ve diger hususlarda imtiyazli paylarin
korunma, genel kurulda ile ana sozlesme degisikligi (TTK m. 389) ve sermaye artirimi

kararlarina karsi koruma olarak bu iki hali kapsamaktadir.

Ana sozlesmenin degistirilmesine iliskin TTK m. 389 hiikmiine gore, “umumi heyetge
esas mukavelenin degistirilmesine dair verilen karar imtiyazli hisse senetlerinin
haklarint ihlal edecek mahiyette ise bu karar, adi gecen pay sahiplerinin yapacaklar

hususi bir toplantida verecekleri diger bir kararla tasdik olunmadike¢a, infaz edilemez.”
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Ayni diizenlemeler, esas sermaye artirimi kararlarina iligkin olarak TTK m. 391/2°de
baz1 kiiciik degisikliklerle benimsenmistir. Bu madde de “mubhtelif imtiyaziar: haiz
miiteaddit nev’i hisse senedi sahipleri mevcut oldugu takdirde umumi heyetin kararindan
ayri olarak adi gegen nev’ilerden her birine ait hisse senedi sahiplerinin de hususi bir

toplanti yaparak karar vermeleri sarttir.” hitkmii mevcuttur.

Ik bakista konumuz hakkindaki bu hiikiimler her ne kadar son derece paralel ve benzer

goziikse de, her iki diizenleme arasinda bazi farklar mevcuttur **,

Ik olarak, 389. maddede, hususi toplant: igin degisiklik kararmin imtiyazli hisse senedi
sahiplerinin haklarim1 “ihlal edecek mahiyette” olmasi sarti kosuldugu halde, 391.

maddede esas sermaye artiriminda hakkin ihlali sart1 aranmamustir.

Ikinci olarak, 391. madde ile ‘tiim imtiyazli pay gruplarmin’ ayr1 ayri toplant1 yaparak
karar1 onaylamasi dngoriilmesine ragmen, ana sozlesme degisikliklerinde tiim gruplarin
degil, sadece ‘haklar1 ihlal edilen pay gruplarinin’ toplanarak karar almalar1 yeterli

gorlilmiistiir.

Ugiincii olarak ise, 389. maddede 6zel toplanti kararlarmin, ana sézlesme degisikligi
kararinin infazin1 onleyecegi ifade edildigi halde, 391. maddede sermaye artirimi

kararlar1 agisindan bu hususa deginilmemistir.

3. IMTIYAZLI PAY SAHIPLERI OZEL KURULU

Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu, bir anonim ortaklikta ana s6zlesmenin degistirilmesi
veya esas sermaye artirnmi karari alinmasi halinde sadece imtiyazli pay sahiplerinden
olusan ve s6z konusu genel kurul kararlarinin uygulanabilmesi (infazi) i¢in onama
yetkisini haiz bulunan ‘6zel bir genel kurul’dur. Bunlar, biitiin pay sahiplerine a¢ik olan

olagan ve olaganiistii genel kurullardan farkli, sadece kar payi, oy hakk: gibi konularda

5 Bostancioglu, s. 11; imregiin, Ozel Kategori Paylar, s. 191; imregiin, Kurullar, s. 192-193; Karahan,
s. 157; Ceker, Oy Hakki, s. 79; Unal, Siileyman, s. 540; Giinel, s. 64-66.
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ana sOzlesme ile taninmig imtiyazli paylarin sahiplerinden veya temsilcilerinden olusan

kurullardir 2*°.

Yukarida kisaca izah olundugu {iizere, TTK tarafindan imtiyazli pay sahiplerinin
haklarinin korunmasi amaciyla ongoriilen ‘6zel koruma’, temelde ‘kanunen belirtilen
baz1 genel kurul kararlarinin 6zel bir kurul tarafindan da onaylanmasi’ sartina
baglanmasidir. Her imtiyazli pay grubu gibi, oy hakkinda imtiyazli paylarin da ‘6zel
kurullarr’ vardir ve bu 6zel koruma geregi ilgili genel kurul kararlarinin onaylanmasi igin
o anonim sirketteki her bir imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun kendi aralarinda
toplanarak onay karar1 almasi gereklidir. Bu anlamda, TTK m. 389 ve 391°de belirtilmis
olan imtiyazlarin korunmasmna yonelik 6zel toplantilar, ‘imtiyazli pay sahipleri’

247 olarak

tarafindan gerceklestirilmekte ve ‘imtiyazli pay sahipleri ozel kurulu’
adlandirilmaktadir. Calismamizin devaminda, bu kurul kisaca ‘6zel kurul’ olarak ifade

edilecektir.

Calismamizin devaminda, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurularinin o6zelliklerini,
olusumlarini ve toplanma neden ve usullerini; yeri geldiginde konumuzu teskil eden ‘oy

hakkinda imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu’nun hususiyetlerine deginerek ele alacagiz.

3.1. Olusumu

Bir anonim ortaklikta birden ¢ok imtiyazli pay grubu olmasi miimkiindiir. Ornegin, bazi
paylar oyda, bazilar1 karda, bazilar1 da tasfiye bakiyesinde imtiyaza sahip olabilir. Pay
sahipligi haklarindaki farkliliktan dolay1 ayr1 ayr1 gruplar olusturan her bir imtiyazli pay
grubu ayni zamanda gerektiginde 6zel bir kurul olusturmaktadir. Kisaca, bir anonim

ortaklikta ka¢ tane imtiyazli pay varsa gerektiginde de o kadar imtiyazli pay sahipleri

246 Moroglu, Hiikiimsiizliikk, s. 12; Yigit, {lhan, Anonim Ortaklik Genel Kurulunun Isleyisi ve Ortaya
Cikan Sorunlar, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi (Danisman: Prof. Dr.
Hiiseyin Ulgen), Vedat Kitapeilik, Istanbul, 2005, s. 12; Ceker, Oy Hakk, s. 84.

7 By kurulu, “imtiyazli pay sahipleri genel kurulu” (Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 485, N. 807 vd.,
Kirtil, s. 20 vd.; Pulash, Yonetimde Imtiyaz, s. 580 vd.; Yigit, s. 13 vd.) veya “imtiyazli 6zel genel
kurulu” (Cevik, AS, s. 874) veya “6zel kategori pay kurullar” (imregiin, Ozel Kategori Paylar, s. 187
vd.; Imregiin, Kurullar, s. 190 vd.) olarak isimlendiren yazarlar da vardir. Ancak, biz doktrinde yerlesik
kullanima sahip oldugunu gozlemledigimiz “imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu” olarak isimlendirmeyi ve
kisaltmak olarak “6zel kurul” ifadesini tercih edecegiz.
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0zel kurulu olusur. Ayrica bu 6zel kurullar, kanuni bir i¢ organ olmasi sebebiyle,
ortaklik ana soOzlesmesinde imtiyazli pay ya da pay gruplarimin Ongoriilmesiyle
kendiliginden olusur 28 Olusumu icin ana sdzlesmede 6zel olarak diizenlenmesine veya
bu hususta ayr1 bir hiikiim getirilmesine gerek yoktur. Buna ragmen, bdyle bir hiikiim
getirilmis ise, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun olusumu bu hitkme degil, genel
kural olarak ana s6zlesmede imtiyazli paylarin ongoriillmesine bagli olacaktir. Ayrica,

6zel kurulun ana sézlesmeye hiikiim konularak kaldiriimas1 da miimkiin degildir**’,

Anonim sirkette hangi sayida imtiyazli pay grubu varsa, kanunen ayni sayida da
‘imtiyazli pay sahibi 6zel kurulu’ bulunmaktadir. Bu imtiyazli pay gruplarinin
Kanunumuzda ayr1 ayri kullara baglanmamasi ve de toplanmasini gerektiren hallerinin,
toplanma ve karar alma usullerinin tamamen ayni olmasi karsisinda, ¢calismamizda ‘oy
hakkinda imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu’ olarak degil, tim hususlardaki imtiyazlar
kapsar sekilde ‘imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu’ olarak ele alinmistir. Sonug olarak, bu
boliimde yer alan tiim hususlar, konumuzu teskil eden oy hakkinda imtiyazli paylarin
olusturdugu 6zel kurul igin gecerli oldugu gibi, diger hususlardaki imtiyazli paylarin

olusturdugu 6zel kurullar i¢in de gegerlilik arz etmektedir.

3.2. Organ Niteligi

Doktrinde imtiyazli pay sahipleri 6zel kurullarinin ‘kanuni bir organ’ niteligine sahip
olup olmadig tartismalidir. Bir kisim yazara gore, 6zel kurullar, sadece kendilerini
olusturan ve ancak kendi haklarmi (imtiyazlarmi) ilgilendiren genel kurul kararlar
hakkinda toplanabilen bir karar organi, dar kapsamli bir genel kurul niteliginde olup,
kanuni bir organ degildir; bir i¢c organ olup sadece karar organi Ozelligini
gdstermektedir™. Diger goriise gore ise, 6zel kurullar anonim ortakhigin “yasal bir ic
organi’ olup, iste bu niteliklerinden Otlirii ana sézlesme ile kaldirilmalart miimkiin

degildir **'. Kanaatimizce de, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu, anonim ortakligin genel

28 Karahan, s.141; Pulash, Y6netimde Imtiyaz, s. 580; Sener, s. 191; Suluk, s. 96.

9 Tekinalp (Poroy/Camoglu) s. 485, N. 807; Kirtil, s. 21; Yigit, s. 14; Giinel, s. 10.

20 Karahan, s. 142; Suluk, s. 96; imregiin, Kurullar, s. 191; Sener, s. 191. Jmregiin, imtiyazli pay
sahipleri genel kurulunu tahvil sahipleri genel kuruluna benzetmektedir.

1 Tekinalp (Poroy/Camoglu) s. 485, N. 807; Kirtil, s. 21; Pulash, Yonetimde Imtiyaz, s. 882; Yigit, s.
14; Giinel, s. 10. Benzer diisiince Domanig¢ tarafindan da ileri siiriilerek, 6zel kurullarin MK m. 48
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kuruluna benzeyen ‘yasal bir i¢ organi’dir. Ana s6zlesme ile dahi kaldirilamamasi ve bu
0zel kurulda onaylanmadan genel kurul kararlarinin infaz edilemeyecegi de buna

isarettir.

3.3. Onama Kararimin Genel Kurul Kararlarimn ‘infaz Sartr’ Niteliginde Olmasi

Ozel kurul kararlar1, bagimsiz ve tek baslarma etki yapan kararlardan degildir. TTK m.
389 ve 391 hiikiimlerine gore, genel kurullarin aldigi sermaye artirimi ve ana sdzlesme
degisikligi kararlarin1 ‘tekemmiil ettiren’ ve onlara ‘infaz kabiliyeti veren’ veya bunlari
onamamak suretiyle bu kararlarin ‘uygulanmasini engelleyen’ kararlardir. Baska bir
deyisle, genel kurul karari, 6zel kurulda onanmasi i¢in gerekli yetersayida oy alamazsa
infaz edilemeyecek, boylece sermaye artirimi veya sozlesme degisikligi bloke edilmis ve
imtiyazli pay sahiplerinin haklar1 bu suretle korunmus olacaktir. Bu durumda ise, anonim
ortakliktaki pay sahipleri ile imtiyazli pay sahipleri arasindaki ¢ikar catigmasi en {ist

seviyeye cikacaktir 2%,

Temelde, 6zel kurulun onama karari, ilgili genel kurul kararlar1 agisindan infaz yani
uygulama sart1 niteligindedir. Ozel kurul tarafindan onanmamas1 durumunda, bu genel
kurul karar1 iptal edilmis oldugundan bahsedilemez; genel kurul karar1 gegerli olarak
dogmustur, ancak infazinin gerceklestirilmesi miimkiin degildir 23 Ogzel kurulun
onaylama karari, anonim sirket genel kurul kararinin gecerlilik sarti degil, sadece

bekletici, infazi durdurucu kosuludur ***

anlaminda bir organ oldugu ve bu kurulun karari olmaksizin genel kurulun ana sézlesme degisikliklerine
iliskin kararlarin gecerlilik kazanamayacagini vurgulamaktadir (Domanig, AS Uygulamas, s. 572).

»2 imregiin, Kurullar, s. 195-196; imregiin, Menfaat ihtilaflar;, s. 93-94; imregiin, Kara Ticareti
Hukuku, s. 409; Moroglu, Hikiimsiizlik, s. 13. Moroglu, “imtiyazli pay sahipleri kurullarinin aldiklar:
onama veya onamama kararlart da genel kurul karari niteligindedir.” demektedir.

3 Eris, Ayricalikli Pay Senetleri I, s. 207; Tekinalp (Poroy/Camoglu) s. 485, N. 807a; Karahan, s. 146;
Cevik, AS, s. 901; Kirtil, s. 67; Unal, Stileyman, s. 542; Yasaman, Hamdi, Anonim Ortakliklarin
Birlesmesi, Ankara, 1987, s. 78; Suluk, s. 103; Kendigelen, Abuzer, Hukuki Miitalaalar, Sermaye Artirimi
ve Imtiyazlh Paylar, C. II, Arikan Yayinlari, 3. Basi, Istanbul, 2006, s. 253. Ancak doktrinde azinlikta
kalan bir goriis, bunun bir ‘gecerlilik sarti’ oldugunu belirtmektedir: Domani¢, AS Uygulamasi, s. 778.
Yargitay’in da bazi kararlarinda bu goriisiin etkisinde kaldig1 goriilmektedir. Yargitay 11. HD. 07.07.1998
T. 1998/3462 E. 1998/5229 K. (www.kazanci.com) Ancak bu goriis, 6ncelikle kanun hiikmiine agik¢a
aykiri olmasi, akabinde 6zel kurulca onaylanmadik¢a genel kurul kararmin dogmadigi gibi yerinde
olmayan bir sonucu da beraberinde getirmesi sebebiyle kanaatimizce kabul edilemezdir.

4 Tekinalp, Unal, imtiyazli Pay Sahibi Ozel Toplantisinin Onaylama Karari, Yargitay’in Bir igtihadi
Uzerine Inceleme, Ikt. Mal. Der., C. XXII, Mart, 1976, S.12, s. 511; Pulagh, Yénetimde imtiyaz, s. 583.
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Tasar1 m. 454/1°de de, yiriilikkteki Kanuna paralel bir diizenleme getirilerek, “Genel
kurulca, esas sozlesmenin degistirilmesine dair verilen karar, imtiyazli paysahiplerinin
haklarint ihlal edecek nitelikte ise, bu karar adi gecen paysahiplerinin yapacaklari ozel
bir toplantida verecekleri diger bir kararla onaylanmadik¢a uygulanamaz.” denilmistir.

Genel kurul karari, 6zel kurulca onaylanmasina kadar gegen siirecte askida kalacaktir .
Ancak, doktrinde bazi1 yazarlar bu durumu, ‘askida hiikiimsiizliikk’ olarak belirtmislerdir
6 Kanaatimizce, bu hukuki durumu askida hiikiimsiizliik olarak ifade etmek yerinde
degildir; c¢iinkii, 6zel kurulun onama kararina kadar askida olan husus genel kurul

kararinin ‘hiikmii’ yani gecerliligi degil, ‘infaz edilebilirligi’dir »°”.

Askida bir sermaye artirimi veya diger bir sdzlesme degisikligi kararmin yonetim kurulu
tarafindan icra edilmesi miimkiin degildir. Ornegin, sermaye artiriminda yeni paylara
iliskin riichan haklar1 kullandirilamaz, sermaye artirimi veya diger ana sozlesme
degisikligi karar1 uygulanamaz. Aksi halde, yonetim kurulu iiyeleri dogacak zararlardan

siirsiz ve miiteselsil sekilde sorumlu olacaklaridir 2.

Ana sOzlesme ile 6zel kurulun onama kararmin genel kurul kararlar igin gegerlilik sarti
haline getirilmesi miimkiin degildir. Buna gore, yani genel kurulun bazi veya tiim
konularda alacagi kararlarin, imtiyazli pay sahiplerinin menfaatleri ile ilgili olmasa bile,
gegerlilik kazanama bilmesi icin 6zel kurul veya 6zel kurullar tarafindan onaylanmasini
ongoren ana soOzlesme hiikiimleri, genel kurulun bagimsiz organ niteligini ortadan
kaldirdig1 i¢in gecersizdir. Buna paralel olarak, ana sézlesmede genel kurul kararlarinin

infaz1 i¢in 6zel kurullarin TTK m. 289 veya 391 kapsaminda onayima gerek olmadig:

Yargitay 11. HD.05.05.1975 T. 1975/1516 E. 1975/3138 K.; Yargitay 11. HD. 21.10.2005 T. 2004/11672
E. 2005/10136 K. (www.kazanci.com)

3 Tekinalp (Poroy/Camoglu) s. 486, N. 807a; Eris, Ayricalikli Pay Senetleri II, s. 207; Ceker, Oy Hakki,
s. 145; Kirtil, s. 67; Pulash, Yonetimde hntiyaz, s. 583.

6 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 77; Moroglu, Erdogan, Hukuki Miitalaalar, Sermaye Artirimi - imtiyazli
Paylar, s. 264; Karayal¢in, Yasar, Esas Sermaye Artirrminda Imtiyazli Pay Sahiplerinin Hukuki Durumu,
THYKS X, 9 Nisan 1993, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Yayinlari, Ankara, 1993, s. 100;
Karahan, s. 146; Suluk, s. 103. Karahan ve Suluk, hem 6zel kurulun onayimna kadar genel kurul kararinin
‘gegerli bir sekilde dogdugunu’ belirtip onamay1 bir ‘infaz sarti” olarak degerlendirmekte hem de onaya
kadar genel kurul kararinin durumunu ‘askida hiikiimsiiz’ olarak ifade etmektedirler. Kanaatimizce bu
durum, yazarlarin diistiigi ifade hatasindan kaynaklamaktadir.

»7 Kalpsiiz, Turgut, Esas Sermaye Artiriminda imtiyazli Pay Sahiplerinin Hukuki Durumu, Tartismalar,
THYKS X, 9 Nisan 1993, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Yaymlari, Ankara, 1993, s. 115.
% Bkz. ‘Onama Karar1 Olmadan Genel Kurul Kararimnin infaz1’ s. 140.
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dogrultusundaki hiikiimler de 6zel kurulun kaldirilmasi ile ayn1 sonucu doguracagindan

gecersizdir .

4. OZEL KURULUN TOPLANMASI VE KARAR ALMASI

Ozel kurulun, yasal organ niteligi itibariyle, imtiyazl paylara birden fazla kisinin sahip
olmasi halinde 6zel kurulun ‘organ sifatiyla’ gérev yapmis sayilabilmesi i¢in, yasa ve ana
sozlesme hiikiimlerinin 6ngdrdiigii usul ve nisaba gore toplanmasi ve karar almasi sarttir
2600 Fakat, hukukumuzda oy hakkinda ve sair hususlarda imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurulunun toplanma ve karar alma esaslarina dair herhangi bir kanuni diizenleme

bulunmamaktadir.

4.1. Toplantiya Katilacaklar

Kanuni diizenleme dolayisiyla, TTK m. 389 ile 391 arasinda toplantiya katilacak olanlar
bakimindan fark s6z konusudur. Ana sozlesme degisikligine dair genel kurul kararlarina
yonelik hiikiim olan TTK m. 389 uyarinca, karar alinmasi gereken imtiyazli pay sahipleri
0zel kurulu toplantisina, sadece ‘haklari ihlal edilen imtiyazli pay sahipleri’ veya
temsilcileri katilma hakkina sahiptir **'. Ana sézlesme degisikligi disindaki genel kurul
kararlarina dair TTK m. 391°de ihlal sart1 aranmadigindan, ‘tiim imtiyazli pay sahipleri’

veya temsilcilerinin 6zel kurul toplantisina katilma hakk: vardir.

Buna gore, genel kurul karariyla ana soézlesmede bir degisiklik yapilmissa, sadece bu
degisiklik sebebiyle haklar1 ihlal edilen imtiyazli pay sahiplerinin onama karar
aranirken, esas sermaye artirimina iligkin bir genel kurul karar1 s6z konusu oldugunda

anonim ortaklikta tiim imtiyazli pay sahiplerinin onama karar1 aranacaktir.

9 Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 489, N. 807 ve 8071.

*OF ris, Ayricalikli Pay Senetleri I, s. 208; Pulasgh, Yénetimde imtiyaz, s. 582; Ceker, Oy Hakki, s. 87;
Kirtil, s. 39.

6! Bostancioglu, s. 12; Ceker, Oy Hakki, s. 86; Kirtil, s. 52.
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Birbirinden farkli imtiyazlarin oldugu anonim ortakliklarda her bir imtiyazli pay
grubunun ayr1 ayr1 imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul toplantisi diizenlemesi ve onama
karar1 vermesi gerekmektedir. Bu ylizden, imtiyazli pay sahipleri ancak kendi gruplarina
ait 6zel kurula katilma hakkina sahiptir **. Ayrica, anonim ortaklikta birden fazla
imtiyazli pay grubu bulunmasi durumunda, ayr1 ayr1 toplanacak olan her bir 6zel kurulun

onama karar1 vermesi gerekmektedir, aksi halde infaz sart1 yerine gelmis olmayacaktir.

Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul toplantisina katilacak pay sahiplerine iliskin Kanun’da
baska bir hiikkiim yer almadigindan, genel kurul toplantisina katilacak olanlara iliskin
kurallar kiyasen uygulanacaktir. Bu kapsamda, imtiyazli pay sahipleri toplantiya bizzat
katilabilecekleri gibi, genel kurul toplantilarinda oldugu gibi temsilci vasitasiyla da oy
kullanabileceklerdir. Ancak, burada dikkat edilmesi gereken husus, temsil yetkisinin
TTK m. 360 g¢ercevesinde yazili olarak verilmesinin gerekmesidir. Ayrica, ana
sozlesmede diizenleme yapilarak, imtiyazli pay sahiplerinin pay sahibi olmayan tigiincii

kisilerce temsili yasaklanabilmesi miimkiindiir 2%

Imtiyazli paya birden fazla kisinin sahip olmasi ve imtiyazli pay iizerinde bir rehin veya
intifa tesis edilmesi halinde 6zel kurul toplantisina da bu imtiyazli pay1 temsilen kimin
katilacag: da iizerinde durulmasi gereken bir baska konudur. Imtiyazli paylara birden
fazla kisi payli miilkiyet ya da elbirligi miilkiyet seklinde sahipse, bu kisiler TTK m.
400/T hitkkmii uyarinca 6zel kurulda kendilerini temsil etmek iizere bir miimessil atamak
zorundadirlar. Imtiyazli pay iizerinde rehin hakki s6z konusu ise, TTK m. 360/II1
uyarinca oy kullanma hakki payin malikine ait olacagindan, toplantiya payin maliki olan
imtiyazli ortak katilacaktir. imtiyazli pay iizerinde intifa hakki bulunmas: halinde ise,
toplantiya katilma hakk intifa hakk: sahibine aittir. Ancak, i¢ iliskide, intifa hakki sahibi,
malikin menfaatlerini de hakkaniyete uygun bir sekilde g6z oniinde tutmakla yiikiimli
olup, aksi halde malike karsi TTK m. 360/IV kapsaminda sorumlulugu séz konusu

olabilecektir 2%,

262 Eris, AS, s. 526; Cevik, AS, s. 901; Moroglu, Hiikkiimsiizlik, s. 12; Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 78;
imregiin, Ozel Kategori Paylar, s. 190; Yigit, s. 16; Kirtil, s. 25; Ceker, Oy Hakki, s. 83 ve 86.

263 Kirtil, s. 55.

2% Kirtil, s. 55.
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Anonim ortaklik paylari tizerinde hapis hakkina dair herhangi bir diizenleme olmamakla
beraber, Yargitay bu durumda hapis hakkina sahip kisinin genel kurulda oy kullanma

265

hakkinin oldugunu belirtmektedir ©°. Bu kapsamda, kanaatimizce 6zel kurulda da aym

durumun s6z konusu olacagini belirtmek yanlis olmayacaktir.

4.2. Toplantida Komiser Bulunmasi

TTK’da imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplantilarinda, bakanlik komiserinin de
bulunacagini 6ngdren herhangi bir diizenleme mevcut degildir. Buna ragmen genel kurul
toplantilarina ve TTK 297 ile 378/I’nin kiyasen uygulanmasinin sonucu olarak, imtiyazli
pay sahipleri 6zel kurullarinda da bakanlik komiserinin hazir bulunmasi ve tutanagi
imzalamasi gereklidir; komiserin yoklugunda alinan 6zel kurul toplanti kararlar1 gecerli

degildir 2%

Bakanlik Komiserleri Hakkinda Yonetmelik’in 9. maddesi uyarinca da imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulu toplantilarinda da komiser bulundurulmasi zorunludur. Anilan
hilkkme gore, "Anonim sirketlerin kurulus, olagan, olaganiistii ve imtiyazli pay sahipleri

genel kurul toplantilari ile ortak sayisi 20°den fazla olan limited sirketlerin genel kurul

% yargitay 11. HD. 07.03.1996 T. 1995/6475 E. ve 1996/1468 K. sayili ictihadinda, “anonim sirketin
paylari iizerinde hapis hakkini haiz olan bir kisinin durumu, pay iizerinde rehin hakkini haiz olanlardan
ziyade, intifa hakkini haiz olanlarin durumuna benzer. Bu yiizden bir anonim sirket paylari iizerinde hapis
hakkina sahip olan kisi, o anonim sirketin genel kurul toplantilarina katilarak oy kullanabilir”
denilmektedir. Bu kararin incelemesi ve elestirisi i¢in bkz. Ceker, Hapis Hakki, s. 157-169.

266 Doktrinde bu konuda goriis ayriligi vardir. Bizim de katilmakta oldugumuz baskin gériis, komiserin
toplantilarda hazir bulunmasi gerektigi dogrultusundadir. Ayn1 goriiste Aliskan, Murat, Tiirk Ticaret
Kanunu'na gore Sanayi ve Ticaret Bakanligi’nin Anonim Sirketleri Denetlemesi ve Ilgili Fesih Davalari,
Legal Yayinlari, Istanbul, 2007, s. 111; Tekinalp (Poroy/Camoglu) s. 752, N. 1372; imregiin, Ozel
Kategori Paylar, s. 190; imregiin, Kurullar, s. 195; Eris, Ayricalikli Pay Senetleri II, s. 208; Eris, AS, s.
526; Cevik, AS, s. 874; Sener, s. 193; Karahan, s. 147; Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 80; Ceker, Oy
Hakki, s. 87; Kirtil, s. 56; Kirtil, Makale, s. 84; Yigit, s. 20; Suluk, s. 99. Aksi goriiste Helvaci, Mehmet,
‘Sermaye Sirketlerinin Genel Kurul Toplantilar1 ve Bu Toplantilarda Bulunacak Sanayi ve Ticaret
Bakanligi Komiserleri Hakkinda Yonetmelik® Geregi Ticaret Ortakhiklarinin  Ozellikle Anonim
Ortakliklarin Genel Kurullarinin Yapilmasi, Istanbul, 1997, s. 32-33; Pulash, Yénetimde 1mtiyaz, s. 587-
588. Helvacr’ya gore ozel kurul kararlari, genel kurul kararlarinda oldugu gibi dis denetim gerektiren
kararlardan degildir, bu sebeple her ne kadar 6zel kurul toplantilarina genel kurul hiikiimleri kiyasen
uygulansa da, ozel kurul toplantilarinda komiserin bulunmamasi bir zorunluluk degildir ve 6zel kurul
karar tutanaginin komiser imzalanmamasinin kararin gegersiz olmasi sonucunu dogurmasi miimkiin
degildir. Pulasli’ya gore, Bakanlik komiserinin gorev ve isleyisleri dikkate alindiginda, imtiyazli pay
sahipleri genel kurulunda bulunmasi sart degildir. Ancak imza ile ilgili uyusmazlik ¢ikmasinin dnlenmesi
i¢in komiser bulunmasi yararl olabilecektir.
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toplantilarinda komiser bulundurulmas: zorunludur. Komiserin yoklugunda yapilan

toplantilarda alinan kararlar muteber degildir.”

Bize gore, doktrinde komiser bulundurmanin zorunlu olmadigma dair azinlikta kalan
gorlis yerinde degildir. Yonetmelik’teki bu zorunlulugun agikca diizenlenmis olmasi ve
0zel kurul kararlarina genel kurul hiikiimlerinin kiyasen uygulanmasi gerektigi karsisinda
bu goriis dayanaksiz kalmaktadir. Ayrica, Bakanlik komiserinin genel kurul toplantilari
bakimindan tasidig1 6nemin imtiyazl pay sahipleri genel kurulu toplantilar1 bakimindan
da gegerli oldugu dikkate alinarak toplantilarda komiser bulunmasi zorunluluk oldugu

sonucuna ulasiimalidir.

Genel kurul kararlar1 bakimindan (TTK m. 297, m. 378) oldugu gibi, imtiyazli pay
sahipleri genel kurul toplantisinda da Bakanlik komiserinin bulunmamasinin ve komiser
tarafindan zaptin imzalanmis olmamasinin hukuki sonucu, s6z konusu toplantida alinan

kararlarin yoklugudur **".

Tasar1’da, olmas1 gerektigi iizere, tartisma ve tereddiitlere yer birakmayacak sekilde
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplantisinda komiserin bulunmasi (m. 407/3) ve
tutanagi imzalamasi gerektigi (m. 454/6) diizenlenmistir. Tasari’da ‘imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulu’ bashiklt m. 454/6 ile “Ozel kurul toplantisinda, Kanun'un 407,
maddesinin tigtincii fikrasi ¢ercevesinde, komiser de hazir bulunur ve tutanagi imzalar.”

denilerek, Tasar1 m. 407 hiikmiine atif yapilmustir.

Atifta bulunulan 407. maddede ise, anonim ortakliklar genel kurulunda komiser
bulundurulmast zorunluluguna dair TTK 297. maddesine karsilik bir diizenleme
getirilmistir. Anilan maddeye gore, “Sanayi ve Ticaret Bakanligi’nin ¢ikaracag tebligde
belirtilen sirketlerin genel kurullarinda Sanayi ve Ticaret Bakanhigi'min temsilcisi
bulunur. Diger sirketlerde komiserlik gorevini yerine getirecek olanlar ve bunlarin
nitelikleri Adalet Bakanlig ile Sanayi ve Ticaret Bakanligimin birlikte ¢ikaracaklari bir

yonetmelikle belirlenir.”

7 Aliskan, s. 113; Karahan, s. 147. Aksi goriiste Helvacy, s. 32; Pulash, Yonetimde imtiyaz, s. 558.
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Kanaatimizce, TTK’da bu konunun 6zel bir hiikiimle diizenlenmesi veya en azindan
imtiyazli pay sahipleri genel kurullarina iligkin kanun maddelerinde, TTK 297 ve TTK
378/II'’ madde hiikiimlerine atif yapilmasiyla konunun kanuni bir diizenlemeye

kavusturulmasi gerekmektedir.

Tasar1’da ise m. 454/6 ile agik¢a komiserin hazir bulunmasi gerektiginin belirtilmesi bu
konudaki kanuni diizenlemenin yetersiz ve ilgili Yonetmelik ile diizenlenmesinin
kanunlar hiyerarsisine aykir1 oldugu dogrultusundaki elestirilerin kanun koyucu

tarafindan dikkate alindigim1 gostermekte olup yerinde bir diizenleme olmustur®®®.

4.3. Toplanti Zamani

Oy hakkinda imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun ve varsa o ortakliktaki diger imtiyazl
paylara ait 6zel kurul veya kurullarin ne zaman toplanacagt TTK’da diizenlenmemis
olmakla beraber; kural olarak sirket genel kurulunun ana sézlesme degisikligi ve sermaye
artinmi karari almasindan sonra toplanmasi séz konusu olacaktir. Nitekim, Bakanlik
Komiserleri Hakkinda Ydnetmelik m. 6/d’ye gore, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun
genel kurul tarihinden sonra fakat kararin tescilinden once toplanmasi gerektigi

diizenlenmektedir.

Uygulamada 6zel kurulun azami ne kadar siire i¢inde toplanarak genel kurulun ana
sozlesme ve sermaye artinmina iligkin kararim1i onaylamasi gerektigine dair bir
diizenleme olmayist sorunlara yol acabilmektedir. Bu sebeplerle doktrinde, toplantinin
‘normal bir siire’ veya ‘diristlik kuralina gore normal bir siire’ igerisinde
gerceklestirilmesi; aksi halde, yani 6zel kurulca bu siireler icinde toplanilmamasi
durumunda, genel kurul kararinin onaylanmadig: seklinde bir varsayimin kabul edilmesi

29 Bir baska paralel goriis de, toplantinin ne zaman

gerektigi savunulmustur
yapilacagina iligkin ortaklik ana sozlesmesinde bir hilkim varsa o hiikmiin

uygulanmasini, eger boyle bir hiikiim mevcut degilse en kisa siirede 6zel kurul toplantiya

268 Nitekim, Tasar1 m. 454/6 gerekcesinde “6762 sayili Kanun'daki bosluk acik bir hiikiimle
doldurulmugtur.” denilmektedir.
2% Eris, Ayricalikli Pay Senetleri 11, s. 207; Karahan, s. 145; Yigit, s. 16.
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cagrilmasini, bu uygun siire igerisinde toplant1 ger¢eklesmez ise ret karar1 verildiginin

varsayilmasi gerektigini belirtilmektedir’”".

Ozel kurulun toplanamamasi durumunda genel kurul kararim onamayarak reddettigi
kabul olundugunda, bu olumsuz karara karsi ¢ogunluk tarafindan iptal davasi agilmasi
yoluna gidilebilecektir. Fakat bu durumda, iptal davasindan 6nce bu durumun yani karar
alimamamasinin ret karar1 olarak kabul edildigine iliskin tespit yapmalar1 s6z konusu

olacak, iptal davasinin siiresi bu tespitten itibaren baslayacaktir *’'.

Kanaatimizce de, doktrinde hakim goriise paralel olarak, ortaklik ana s6zlesmesinde bu
konuyu diizenleyen bir hiikiim yoksa, ‘diiriistlik kuralma uygun makul bir siire
icerisinde’ 6zel kurul toplantiya cagrilmas: ve toplantinin gerceklestirilmesi gerektigi;
aksi halde, olumsuz karar verildiginin varsayillmis oldugu kabul edilmelidir. Ancak,
Kanunumuzda bu konuda bir diizenleme yapilarak toplantinin belirli bir siire i¢erisinde
tamamlanmas1 sart1 getirilmesi ve genel kurul kararlarinin infazinin siirlincemede
kalmasinin 6nlenmesi gerekmektedir. Ozellikle, imtiyazli pay sahiplerinin azinlikta
oldugu durumlarda, TTK m. 389 ve TTK m. 391 ile getirilen 6zel koruma haklarinin
cogunluga kars1 kotiiye kullanilmasi ve de genel kurulda ¢ogunluk tarafindan alinmis bir

kararin infazinin belirsizlige itilmesi engellenmelidir.

Tasari’ya iliskin toplantilarda 6zel kurulun toplanma zamani c¢ok tartisilmig ve
birbirinden farkli bircok Oneri ortaya atilmistir. Sonug¢ olarak, Tasari’’nin 454/2
maddesinde toplantinin ne kadar siire igerisinde gergeklestirilmesi gerektigine dair bu

belirsizlik giderilmis ve bir aylik miiddet getirilmistir. Anilan hiikiim su sekildedir:

“Yonetim kurulu, en ge¢ genel kurul kararmmin ilan edildigi tarihten itibaren’” bir ay

icinde ozel kurulu toplantiya cagwrir. Aksi halde, her imtiyazli pay sahibi, yonetim

710 Ceker, Oy Hakki, s. 41. Kirtil de paralel bir goriiste olup, ana sozlesmede hiikiim mevcut degilse

diiriistlik kuralina uygun bir siire igerisinde 6zel kurulun toplantiya ¢agrilmasi gerektigini belirtmektedir
(Kirtil, s. 42).

*’! Karahan, s. 145; Kirtil, s. 42.

™ Moroglu, bu ibarenin hatali oldugunu, “genel kurul toplantisinin ilan edildigi tarihten itibaren” seklinde
olmasi gerektigini belirtmektedir.
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kurulunun ¢agri siiresinin son giiniinden baglamak iizere on bes giin igcinde bu kurulun

toplantiya ¢cagrilmasini yetkili mahkemeden talep edebilir.”

Ayrica, Tasar1 454/5°e gore, “cagriya ragmen stiresi i¢inde 6zel kurul toplanamazsa,

2 273
genel kurul karart onanmus sayilacaktir.

4.4. Cagn ve Giindem
4.4.1. Cagriy1 Yapmaya Yetkili Kimseler

Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunu toplantiya kimlerin davet edecegi, TTK m. 389°da
Ongorilmiistiir. Ancak, Kanunumuzda c¢agri ile ilgili diizenlenmis tek husus, toplantiya
cagr1 yapacak kisilere iliskin diizenlemedir. Anilan hiikkiim “Bu heyeti idare meclisi veya
murakiplar toplantiya ¢agirmaya mecburdur. Heyet azasindan herhangi birisi de
cagirabilir.” seklindedir. TTK m. 391°de de bu hiilkme atif yapilarak, sermaye artirin
kararlarinin akabinde toplanacak o6zel kurula cagriyi da bu kisilerin yapacagi

belirtilmistir.

Buna gore 6zel kurulu, yonetim kurulu veya denetgiler toplantiya cagirabilecegi gibi,
0zel kurul tlyesi imtiyazli pay sahiplerinden herhangi biri de ¢agri yapma yetkisine
sahiptir ’*. Cagri, yonetim kurulu ve denetcilere yiiklenmis kanuni bir yiikiimliiliik
olmakla beraber, imtiyazli pay sahipleri acisindan bu durum kanuni bir yiikiimliiliik
degil, bir hak ve yetkidir. Bu durumda 6zel kurulun toplanmasini gerektirecek bir
konunun varligina ragmen yonetim kurulu veya denetgiler bu gorevlerini kusurlu olarak

yerine getirmeyecek olurlarsa, sorumluluklar1 dogabilecektir®” .

* Taslak’ta ilgili hiikiim aksine ‘onanmanus sayilacagi’ dogrultusunda iken; Taslak’a iliskin toplantilarda
konu ¢ok tartisilmis ve farkli oneriler ortaya atilmistir. 7Zrk, metnin aksine genel kurul kararmin ‘tasdik
olunmus’ sayilmasi gerektigini savunmustur. Eris ise, siirenin genel kurul tarihinden itibaren baslayacagini
ve bu konudaki tereddiitleri 6nlemek i¢in kanunda bulunun belirtilmesi gerektigini savunmustur. (Tirk,
Hikmet Sami, Tirk Ticaret Kanunu ile ilgili Taslaklar, Tartismalar, Ankara, 1988, s. 160; Eris, G6nen,
Tiirk Ticaret Kanunu ile Tlgili Taslaklar, Tartismalar, Ankara, 1988, s. 165)

274 Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 485, N. 807a; imregiin, Ozel Kategori Paylar, s. 189; Cevik, AS, s. 901;
Sener, s. 192.

" Karahan, s. 142-143; Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 485, N. 807a; Pulash, Yénetimde imtiyaz, s. 584;
Kirtil, s. 45.
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TTK’da bu sekilde toplantiya ¢agirma yetkisi verdigi kisi ve organlar arasinda herhangi
bir oncelik siralamast yapilmamistir. Ancak, Bakanlik Komiserleri Hakkinda
Yénetmelik’in?’® 9. maddesinde, toplantiya ¢agriya yetkili olanlar arasinda 6nceligin
yonetim kurulunda oldugu 6ngoriilmiis, yonetim kurulu tarafindan siiresi i¢inde ¢agrinin
yapilmamasi halinde denetcilerin®’’, bunlarn da ihmali {izerine imtiyazli pay sahiplerinin
her birinin *”® ¢cagriy1 yapabilecegi hilkme baglanmistir. Ayrica, anonim ortaklik tasfiye
halindeyse, tasfiye memurlar1 da 6zel kurulu toplantiya ¢agirabilme hakki da vardir 27

Boylece Yonetmelik, imtiyazli pay sahiplerini davet etme sirasini, digerlerinin davet

etmemesine bagl olarak ongérmiistiir.

Kanaatimizce, davetin kimin tarafindan yapilacagi konusunda karisikliklar doguran TTK
m. 389 diizenlemesinin bu Yonetmelik ile aciga kavusturulmasi yerinde olmustur™,
ancak Kanun’da olmayan bir durumun Yonetmelik eli ile diizenlenmesi doktrinde
elestirilmis ve bu diizenlemeye ragmen ‘siralama’ konusundaki tartismalar nihayete
ermemistir Bizce, cagri siralamasi hususunda anilan Yonetmelik’e itibar edilmesi ve

buradaki siralamanin kural olarak kabul olunmasi uygulamadaki karisikliklar1 giderme

7767 Agustos 1996 tarih ve 2270 sayili Resmi Gazete’de yaymlanan “Sermaye Sirketlerinin Genel Kurul
Toplantilart ve Bu Toplantilarda Bulunacak Sanayi ve Ticaret Bakanlhigi Komiserleri Hakkinda
Yonetmelik”, 38. maddesi geregince 01.10.1996 tarihinde yiiriirlige girmistir.

77 Ortaklikta iki denetci olmasi halinde, toplantiya ¢agriy1 oybirligiyle mi yoksa ayr1 ayri mi yapacaklari
sorusu akla gelebilir. Burada, denetgilerin ortaklik genel kurulunu toplantiya ¢agirmalarindaki durum
kiyasen uygulanmalidir. Buna gore, denetgilerin toplantiya ¢cagr1 yaparken birlikte hareket etmeleri zorunlu
degildir. Iki denetci, genel kurulun toplantrya ¢agri hususunda anlasamazsa, birisinin dahi ¢agris1 yeterli
olacaktir. Aksi halde, denetcilerin anlasamamasi durumunda madde hiikmii islemez hale gelecektir. Ancak,
denetci sayisi ikiden fazla ise, her birinin ayri ayri toplantiya ¢agri yetkisi yoktur. Bu durumda kurulun
yaridan bir fazlasinin oyu ile karar alinmasi gerekecektir (Kirtil, s. 46).

" Bu konuda Imregiin, farkli bir goriis ortaya atmistir. Yazar, imtiyazhi pay sahiplerinden herhangi
birisinin toplantiya ¢agri yapmasi durumunda, TTK m. 366-367’de diizenlenen sermayenin 1/10’unu temsil
eden azinligin genel kurulu toplantiya ¢agirma prosediiriiniin kiyasen uygulanmasi gerektigini belirtmistir
(imregiin, Ozel Kategori Paylar, s. 189; Imregiin, Kurullar, s. 194). Buna paralel olarak Tekinalp de,
“imtiyazli pay sahipleri azinlik olusturuyorsa, TTK m. 366 ve 367 uyarinca IPSGK ayrica azinlik
tarafindan da ayrica toplantiya ¢agrilabilir.” demektedir [Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 486, N. 807a]
Kanaatimizce, imtiyazli pay sahiplerini azinligin genel kurulu ¢agri yapmasi prosediiriine tabi tutarak, dnce
yonetim kurulundan sonra denetcilerden c¢agri yapmalarini istemelerini, bu olmazsa da mahkemeye
basvurmalarmi beklemek gerek konumuzu teskil eden oyda gerekse diger konularda imtiyazli paylarin
korunmast agisindan kanunun lafzina uydugunu sdylemek giictiir.

279 Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 486, N. 807a.

280 Kars1 goriis i¢in bkz. Karahan, s. 143; Pulash, Yonetimde imtiyaz, s. 584; Kirtil, s. 48; Yigit, s. 17.
TTK’da yer almayan bu siralamanin Yonetmelik’le getirilmesinin miimkiin olmadig1 belirtilerek bu
siralamanin ne sekilde olacagi doktrinde diger yazarlar tarafindan da irdelenmis, neticede ‘tarih itibariyle
daha énce yapilan cagrimn gecerli olacagi’ sonucuna ulasilmustir. [mregiin ise farkli bir goriis
benimseyerek ‘genel kurulu toplantiya ¢agiran organ olarak yonetim kurulunun toplantiya ¢agirmada
oncelikli oldugunu belirtmistir. (Imregiin, Ozel Kategori Paylar, s. 189; imregiin, Kurullar, s. 194; aym
goriiste Cevik/Azik, s. 175). Yazar’in bu goriisiiniin Tasart ile paralel oldugu gozlemlenmektedir.

101



acisindan daha isabetli goriilmektedir. Nitekim kars1 goriisteki diger yazarlarin da ‘davete
yetki konusunda Yonetmelik’in diizenlemesi kabul edilmese de, sayilanlardan birinin
davet yetkisini kullanmasinin digerlerinin davet yetkisinin ortadan kaldirmakta’ olduguna
dair agiklamalar1 da bu yazarlarimizin yine de Yonetmelik’in sistematigini benimsedigini

gdstermektedir™.

4.4.2. Cagrmin Sekli ve Zamam

Anonim ortaklik genel kurulun ¢agr1 sekli ve zamani diizenleyen TTK m. 386 hiikmiine
gore, ilanin Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde veya ana sozlesmede baska bir yayin
organi gosterilmisse, o gazete yapilmasi zorunludur. Hisse senetleri nama yazili olan pay
sahipleri ile 6nceden sirkete bir hisse senedi tevdi ederek ikametgahlarini bildiren pay
sahiplerine de taahhiitlii mektup gonderilerek toplantinin bildirilmesi gerekmektedir.
[lanin ve taahhiitlii mektupla davetin ilan ve toplant1 giinleri hari¢ en az iki hafta (on dort

giin) onceden yapilmasi sarttir.

Ozel kurul toplantilar1 i¢in yapilacak g¢agrmin sekli de Kanun’da diizenlenemeyen
hususlardan biridir; bu sebeple genel kurula iliskin TTK m. 386 hiikmiiniin kiyasen
uygulanmast yoluna gidilmesi s6z konusu olmaktadir. Genel kurulun toplantiya daveti
hakkindaki ilan, taahhiitli mektupla bildirme gibi kanundaki hiikiimlerin 6zel kurul

toplantilarina da aynen uygulanmasi alinacak kararlarin gegerliligi yoniinden gereklidir

Ozel kurul toplantisna ¢agrinin, masraf ve zaman kaybmi 6nlemek agisindan genel

kurula c¢agr ile birlikte veya daha sonra da ayri bir ¢agri ile yapilabilmesi miimkiindiir.
282

21 Aym goriiste Ceker, Oy Hakki, s. 185. Bununla beraber, kanaatimizce birden fazla 6zel kurul toplantisi
yapilmasi veya ayni anda ¢agri yapilmasi durumlarinda, hangi kurul karariin veya ¢agrinin gegerli olacagi
konusundaki kuskular1 gidermede ‘tarih itibariyle daha 6nce yapilma’ kistas1 uygulama alan1 bulmalidir.
Birbiri ardina iki 6zel kurul toplantis1 yapildig: ve ilk toplantida genel kurul karariin onaylandigi ve ikinci
toplantida ise aksi yonde yani onay verilmedigine iligkin kararmin alindigini farz edersek, bu durumda
olumlu yondeki ilk 6zel kurul karar1 gegerli olacak ve genel kurul kararmin infazi miimkiin olacaktir.

22 Cevik, AS, s. 874; Karahan, s. 143; Sener, s. 193.
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TTK m. 370 uyarinca 6zel kurulu olusturan tiim pay sahipleri hazir bulunuyorsa, cagrisiz

toplant1 yapilmasi da miimkiindiir **.
4.4.3. Giindeme Baghhk

Genel kurul toplantilarinda oldugu gibi, 6zel kurul toplantilarinda da giindeme baglilik
ilkesi hakimdir. Ozel kurul toplantisina cagri yapilirken giindem maddesinin de
eklenmesi gerekmektedir. Ozel kurul toplantisinin giindemi ise, genel kurulda alinan ana
sozlesme degisikligi veya sermaye artirimi kararlarinin onaylanmasindan ibarettir. Ozel
kurulda yapilan goriismeler neticesinde genel kurul karar1 ya onaylanir ya da red karari
alinir. Heniiz glindemde olmayan, sadece ileride alinabilecegi diisiiniilen bir genel kurul

karari i¢in 6nceden red ya da onama karari verilemez 2**.

4.4.4. Tasarr’daki Diizenleme

Imtiyazli pay sahipleri 6zel kuruluna cagri sekline iliskin genel kurul hiikiimlerinin
kiyasen uygulanmasi ile birlikte, kanunda yapilacak bir degisiklik ile 6zel kurula iliskin
ayrica bir diizenlemenin getirilmesi ya da Kanun’daki maddede, genel kurula ¢agriy

diizenleyen TTK m. 386 ve sair hiikiimlere atif yapilmas1 gerektigi aciktir.

Tasari, bu konularda ‘imtiyazli pay sahipleri genel kurulu’ bagligi altinda yeni
diizenlemeler getirmektedir. Tasari’da, toplantiya ¢agri bakimindan m. 454/2 ile
diizenleme getirilerek, ilk etapta yonetim kuruluna yetki verilmis, Kanun’daki siire

icerisinde bu cagrinin yonetim kurulu tarafindan yapilmamasi durumunda, her bir

5 imregiin, Ozel Kategori Paylar, s. 157; Karahan, s. 143; Cevik, AS, s. 874; Sener, s. 193; Kirtil, s.
50; Yigit, s. 18; Ceker, Oy Hakki, s. 88; Suluk, s. 97.

284 imregiin, Ozel Kategori Paylar, s. 190; Karahan, s. 143; Kirtil, s. 52; Yigit, s. 19; Suluk, s. 100; Eris,
Ayricalikli Pay Senetleri 11, s. 208. Yazar ayn1 zamanda su Yargitay ictihadina da atif yapmustir: “Genel
kurul kararlarina iliskin giindeme baghilik ilkesi, 6zel kurul kararlari icin de gecerlidir. Bu nedenle heniiz
genel kurulun karar vermedigi esas sozlesme degisiklikleri hakkinda 6zel kurulun gériisme yapmasi soz
konusu olmaz”. Yargitay 11. HD. 27.12.1976 T. 1976/8494 E. ve 1976/5657. Helvact ve Teoman ise,
glindemin ayni zamanda ‘imtiyazlarmn kullanilmasi’ olabilecegine isaret etmektedir. Helvaci, s. 31;
Teoman, Omer, Yonetim Kuruluna Aday Gosterme Ayricaligma Sahip Bir Grubun Yapacagi Ozel
Toplantida Uygulanacak Yetersayilar, Otuz Y1l Ticaret Hukuku —Tiim Makalelerim, C.II Beta Yayinlari,
Istanbul, 2001, s. 401. Ancak, Karahan, 6zel kurulun giindeminin sadece genel kurulca verilen kararlarin
onanmasi ve reddi oldugunu agikg¢a belirmekle beraber (s. 143), eserinin bir bagka boliimiinde (s. 128) 6zel
kurulun imtiyazlarin korunmasi amaciyla da toplanacagini da ifade ederek ¢eliskiye diigmektedir.
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imtiyazli pay sahibinin - yOnetim kurulunun c¢agri siliresinin son giiniinden baglamak
iizere on bes giin icinde - toplantiya cagri yapilmasmi yetkili mahkemeden talep

edebilecegi diizenlenmistir.

Tasari’da bu sekilde siralama yapmak ve bu konudaki kanuni diizenlemenin Bakanlik
Komiserleri Hakkinda Yonetmelik’ten ibaret olmasindan kaynaklanan tereddiitler
kaldirilmistir. Tasari’daki bu diizenleme, Yonetmelik’teki mevcut diizenlemeye biiyiik
oOlgiide paralel olsa da, Yonetmelik maddesinde yonetim kurulu ve imtiyazli pay sahipleri
arasinda ‘denetcilerin’ ¢agr1 yetkisi agisindan farklilik géze carpmaktadir. Bize gore,
Yonetmelik’te yonetim kurulundan sonra denetgilerin c¢agriya yetkili oldugundan
bahsedilmesine ragmen Tasari’da bundan bahsedilmemesi uygulamada sorunlarin

cikmasina sebebiyet verecek niteliktedir.

4.5. Toplant1 ve Karar Yetersayilari

Ozel kurul toplant1 ve karar nisaplarina yonelik &zel hiikiim bulunmamasi sebebiyle
genel kurul toplantilarina ilisgkin TTK m. 389 ve 391 atfi ile TTK m. 388/III ve IV
uygulanacaktir. Buna gore, ana sOzlesme ve esas sermaye artirimi kararlarinin 285
onaylanmasina iligkin konumuzu teskil eden oy hakkin imtiyazli paylar veya diger
haklarda imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul toplantilarindan uygulanmasi gereken toplanti

ve karar yeter sayilar1 asagidaki gibidir:

4.5.1. Toplant1 Yetersayilari

Ik toplantida &zel kurulu olusturan paylarin temsil ettikleri sermayenin en az yarisina
sahip olan pay sahiplerinin veya temsilcilerinin hazir bulunmalar1 gerekir. ilk toplantida
bu nisap saglanamazsa, TTK m. 368’deki ¢agri merasimine uyularak en geg bir ay iginde

ikinci toplant1 yapilabilir. Bu ikinci toplantida, sermayenin en az 1/3’iine sahip olan pay

%5 Esas sermaye artirimi kararlarmim onanmasina dair TTK m. 391°in sadece davete yetkili olanlara iligkin
TTK m. 389/c. 2 ve c. 3’e atif yapmuis olmasi, buna karsilik yeterli sayilarin belirlendigi c. 4’e atif
yapmamis olmasindan kaynaklanan sorun ve tartigmalar hakkinda bkz. s. 126 vd.
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sahiplerinin veya temsilcilerinin hazir bulunmasi gerekli ve yeterlidir **. Birinci ve
ikinci toplantida gerekli toplanti yetersayisi saglanamamasi durumunda ne olacagi ise
diizenlenmemistir. Bu konuda doktrinde hakim goriis, giindemdeki konudan vazgecilmis

ve genel kurul kararimin onaylanmamus sayilmasidir 2.

4.5.2. Karar Yetersayilar

Imtiyazli pay sahipleri &zel kurullarinda karar yeter sayisi, TTK m. 388/IV uyarinca
mevcut oylarin ¢ogunlugudur. Anonim ortaklikta imtiyazin tek bir payda olmasi halinde
de, bu pay sahibinin genel kurul kararini onaylamasi gerekmektedir. Bu durumda,
imtiyazli pay sahibin 6zel kurul toplantisina katilmasi yerine, genel kurul kararini ayrica

imzalayarak onayladigini belirtmesi s6z konusu olacaktir >,

Kendigelen, bu maddede Ongoriillen toplant1 yetersayilarinin ve mevcut oylarin
cogunlugu seklindeki karar yetersayisinin, ‘esasen azinlik konumundaki pay sahiplerini,
0zel anlam tastyan genel kurul kararlarina karsi koruma amacindan uzak’ oldugunu
belirterek; ‘mevcut oylarin oy ¢ogunlugu’ yerine ““ bu ozel kurulda kararlar, imtiyazli
pay sahiplerinin temsil ettigi sirket sermayesinin iicte iki ¢ogunlugu ile alimir.” ifadesi

koymay1 6nermektedir **. Yazar bu sekilde, 6zel kurulda ana sdzlesme degisikligi veya

%6 04.07.1989 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirliige giren 1989 tarih ve 3585 sayili Kanun ile
TTK m. 389°da gergeklestirilen degisiklikten dnce bu nisaplar, birinci toplantida 3/4, ikinci toplantida 1/2,
ticiincli toplantida ise 1/3 seklindeydi. Degisikligin ardindan, kanun maddesinin emredici nitelik tasiyip
tasimadigi konusunda doktrinde goriis ayriliklart yasanmistir. Tartigmalar i¢in bkz. Teoman, Yasayan
Ticaret Hukuku, C. I, Kitap 5, s. 149-150.

287 imregiin, Ozel Kategori Paylar, s. 190; Eris, Ayricalikli Pay Senetleri II, s. 207; Karahan, s. 145;
Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 80; Kirtil, s. 60. Aksi goriiste Suluk, ikinci toplanti i¢in aranan 1/3 toplanti
nisabinin takip eden toplantilar i¢in de aranmas: gerektigini savunmaktadir (Suluk, s. 101). Arslanli ve
Domanig’e gore ise, tekrar birinci toplanti i¢in aranan yetersay1 olan 1/2'ye doniilmelidir. (Arslanh, AS II-
I, s. 37, Domani¢, AS Uygulamasi, s. 948). Karayalgin ise, TTK’nin bu konuda bir degisiklik
yapilmasint ve Ornegin 3 ay icerisinde imtiyazli pay sahiplerinin toplanamamasi halinde genel kurul
kararinin ‘kabul edilmis’ sayilmasi gerektigini savunmaktadir (Karayal¢in, Yasar, Anonim Sirketlerde
Imtiyazli Hisse Senetleri ve Imtiyazlarm Korunmasi, Tartismalar, THYKS V, 5-6 Nisan 1996, Banka ve
Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Yayinlari, Ankara, 1996, s. 41).

288 Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 485, N. 807a; Kirtil, s. 53; Hukuki Miitalaalar, Sermaye Artirimi —
Imtiyazli Paylar, s. 264; Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 13. Yazara gére, imtiyazli pay sahibinin yazisindaki
imzanin noter tarafindan onayli olmasi hukuken zorunlu olmamakla beraber, imzanin sahibine ait olup
olmadig1 konusundaki tartigmay1 6nlemesi bakimindan noter onay1 yapilmasi faydali olacaktir; ayrica bu
konuda Komiser Yo6netmeligine da hiikiim koyulmasi isabetli olacaktir.

% Kendigelen, Degisiklik Onerileri, s. 330. Nitekim, 1989 degisikliginden ¢nce karar yetersayisi
Kendigelen’in 6nerisi gibi ligte iki cogunluk iken, uygulamadaki giigliiklerin agilmasini saglamak {izere bu
sart hafifletilmig, kararin alinabilmesi i¢in mevcut oylarin yarisinin olumlu oyu yeterli goriilmiistiir.
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sermaye artirimina dair genel kurul kararlariin onanmasini daha agir karar nisabina

baglayarak imtiyazli pay sahipleri lizerindeki korumay1 artirmay1 amacglamaktadir.

Ozel kurullarinda uygulanacak toplant1 ve karar yetersayilari yukarida da belirttigimiz
gibi esas itibariyle Kanun’da diizenlenmekle birlikte, ortaklik ana sdézlesmesinde bu
konuda hiikiim getirilmesi de miimkiindiir. Ancak, bu durumda ana sozlesmeye
konulacak madde ile Kanun’da diizenlenen bu yetersayilarin ne sekilde degistirebilecegi
sorunu giindeme gelmektedir. Ozel kurul toplantilarinda TTK m. 389 atfi ile uygulanacak
TTK m. 388/3 ve 4’teki yetersayilarin agirlagtirilabilmesi miimkiin olup hafifletilmesi ise

miimkiin degildir %*°.

Karar yetersayilar1 konusunda ayrica belirtmek gerekir ki, 6zel kurul toplantt ve
oylamalarina kiyasen genel kurul hiikiimleri uygulanacagindan, ayni sekilde birden fazla
imtiyazli payin bir kisinin hem ortaklik genel kurulunda hem de genel kurulun kararinin
onaylanmas1 hakkindaki 6zel kurul toplantilarinda hem olumlu hem olumsuz yonde oy
kullanmast miimkiindiir. Buna gore, 6rnegin iki adet oy hakkinda imtiyazli pay sahibi bir
paydas, 6zel kurulda hem olumlu hem olumsuz oy kullanabilecektir; ¢iinkii her pay i¢in

ayri bir irade agiklanmaktadir 2.

4.5.3. Tasarr’daki Diizenleme

Tasar1 m. 454/3 ile “Ozel kurul imtiyazli paylari temsil eden sermayenin yiizde altmiginin
cogunluguyla toplanir ve toplantida temsil edilen paylarin ¢ogunluguyla karar alir.
Imtiyazli paysahiplerinin haklarimn ihlal edildigi sonucuna varilirsa kararda gerekge

belirtilir.” hitkmii getirilmis, 6zel kurul toplantilarna yonelik toplanti yetersayilarinda

% Boylece 6zel kurul sahiplerine daha giiglii bir koruma saglanmis olacaktir. Tekinalp (Poroy/Camoglu),
s. 490, N. 807i; Bostancioglu, s. 24; imregiin, Ozel Kategori Paylar, s. 188; imregiin, Anonim
Ortakliklarda Toplanti ve Karar Yetersayilarinin Ana Sozlesme ile Diizenlenmesi, Unal Tekinalp’e
Armagan, C. I, Istanbul, 2003, s. 441-452; Teoman, Yasayan Ticaret Hukuku, C. I Kitap 5; Kirtil, s. 65;
Ceker, Oy Hakki, s. 90; Yargitay 11. HD. 05.04.1990 T. 5663 E. 30119 K. Eris, Serh, s. 1148. Ayrica
yetersay1 agirlastirilarak, 6zel kurul tarafindan oybirligi ile karar alinabilecegi seklinde dahi hiikiim
getirebilmesi miimkiindiir.

#! Teoman, Olumlu ve Olumsuz Oy, s. 156. Ancak hemen belirtelim ki, bu durum pay sahibini iki adet
paya sahip olmasindan kaynaklanmaktadir. Ortaklik genel kurulunda bir adet oy hakkinda imtiyazli pay
sahibinin, birden fazla oy hakki olsa da bunlar1 ayn1 yonde kullanmak zorundadir, ¢iinkii bir pay i¢in bir
irade agiklamasinin gergeklestirilmesi miimkiindiir.
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genel kurul toplantilarina atif yapilmasi yolundan vazgecilerek, 6zel bir yetersay1 olarak

ylizde altmis cogunluk belirlenmistir.

Ayrica belirtmek isteriz ki, Tasari’da ayni1 dogrultuda genel kurul toplant1 yetersayis1 da
degismistir. Tasari’nin “Toplanti ve Karar Nisab1” baslikli 418. maddesinde “Genel
kurullar, bu Kanunda veya esas sozlesmede, aksine daha agir nisap ongoriilmiis bulunan
haller hari¢, sermayenin en az dortte birini karsilayan paylarin sahiplerinin veya
temsilcilerinin varhgiyla toplanir. Bu nisabin toplanti siiresince korunmasi sarttir. Ilk
toplantida anmilan nisaba ulasilamadig takdirde, ikinci toplantimin yapilabilmesi i¢in
nisap aranmaz. Kararlar toplantida hazir bulunan oylarin ¢ogunlugu ile verilir.”
denilmistir. Goriildiigli lizere, toplant1 yetersayisi i¢in yiiriirliikteki Kanumuda olan ilk
toplantida sermayenin 1/2’si ve ikinci toplantida 1/3’i seklindeki diizenlemeden

vazgegilmistir; 1/4 orani kabul edilmistir.

4.5.4. Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Durum

Halka acik anonim ortakliklarda oy hakkinda imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu
toplantilarindaki toplant1 ve karar yeter sayilarinda kanuni diizenleme eksikligi goze
carpmaktadir. SerPK. m. 7’de, halka agik anonim ortakliklarinin genel kurullarinin
yapilmas1 hakkinda TTK’ya atif yapmaktadir. Maddeye gore, “halka agik anonim
ortakliklarin, Tiirk Ticaret Kanununun 388. maddesinin ikinci ve itigtincii fikralarinda
vazili hususlar i¢in yapilacak genel kurul toplantilarinda, ana sézlesmelerinde aksine bir

’

hiikiim yoksa, Tiirk Ticaret Kanununun 372. maddesindeki toplanti nisaplari uygulanir.’

Anilan bu hiikmiin, halka agik anonim ortakliklarin imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul
toplantilarinda da uygulanip uygulanmayacagi tartisilmistir. Yani, halka agik anonim
ortakliklarin imtiyazli pay sahipleri genel kurulunda TTK m. 388/3°deki toplant1 yeter
sayis1 degil de, SerPK. m. 11/7 uyarinca TTK m. 372’nin mi uygulanacagl sorusu
giindeme gelmistir. Anilan kanun, bu maddenin sadece halka agik anonim ortakliklarin

genel kurul toplantilarina 6zgii oldugunu, bu istisnanin dar yorumlanmasi gerektigini, bu
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maddenin imtiyazl pay sahipleri 6zel kurul toplantilarina uygulanmayacagini belirtmistir
292

Kanaatimizce, SerPK. m. 11/7 anilan maddesinde ac¢ik bir sekilde genel kurul
toplantilarinda uygulanacagmin belirtilmesi karsisinda, anilan hiikmiin 6zel kurul
toplantilarina da uygulanacagini séylemek giictiir. SerPK. m.11/7°deki halka acik anonim
ortakliklarin genel kurul toplantilarinda adi toplant:1 yetersayilarinin kabul edilmesindeki
amag, ana sozlesme degisiklikleri ve esas sermaye artirimlari gibi ortaklik i¢in 6nem
tastyan konularda yeterli toplant1 yetersayilarinin saglanamamasi sebebiyle ‘gii¢ boslugu’
sorunuyla  karsilasilmamast  i¢cin  agirlastinllmis  toplanti  yetersayilarindan
vazgecilmesidir™®®. Ancak bu diizenleme sadece halka agik anonim ortakliklarn genel
kurullarin igin getirilmis olup, hiikiim lafzinda bunun kiyasen 6zel kurul toplantilarina da

uygulanacagina dair herhangi bir ifade yoktur.

4.6. Oybirligi ile Alinan Genel Kurul Kararlarinin Onanmasi

Ana sozlesme degisikligi veya sermaye artirimi karar1 genel kurulda biitiin imtiyazli pay
sahiplerinin katilimiyla alinmis veya tiim imtiyazl pay sahipleri genel kurulda olumlu oy
vermis olsa dahi, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun ayrica toplanarak karar almasi

gerekip gerekmedigi hususunda Kanunumuz hiikiim ihtiva etmemektedir. Konu hakkinda

2 Cerrahoglu, Fadullah, ‘Halka Ag¢ik Anonim Ortakliklarin imtiyazli Pay Sahipleri Genel Kurullarinda
Nisaplar, Prof. Dr. Nuri Celik’e Armagan, C.I, Beta Yaynlari, Istanbul, s. 707-708. Yazar, buna ragmen
aksi goriisii savunarak SerPK. m. 11/7 hitkkmiiniin halka agik anonim ortakliklari imtiyazli pay sahipleri
6zel kurul toplantilarima da uygulanacagii belirtmistir. Kanaatimizce, anilan hiikiimde agik bir sekilde
‘genel kurul toplantilari’nda uygulanacaginin belirtilmesi karsisinda yazara katilma olanagi yoktur. Aym
goriiste Kirtil, s. 63.

% Tekinalp, Unal, Halka A¢ik Anonim Ortakliklarin Genel Kurullarinda Olusan Gii¢ Boslugu Sorununa
Iliskin Cesitli Coziimler, Oneriler ve Elestiri, Kubali’ya Armagan, Istanbul, 1975, s. 468; Poroy
(Tekinalp/Camoglu) s. 418, N. 692-693. Gii¢ boslugu sorunu, halka acik anonim sirketlerde kiiciik pay
sahiplerinin genel kurul toplantilarina katilmamalari, oy kullanmamalar1 olgusundan kaynaklanmakta olup,
toplant1 yerinin uzakligi, katilmanin masrafli ve zahmetli olmasi, giinlik mesleki ugrasidan zaman
kalmamasi, sirket islerinin fazla teknik bilgiyi gerektirmesi, bir ka¢ oyun etkisizligi ve kararlastirilani
degistirmeyecegi diislincesi katilmama sebeplerinin bir ka¢ tanesidir. Sirketin biyiidiigli ve iniiniin
yayildigi, dagitilan karin tatmin edici ve diizenli oldugu hallerde ilgisizlik daha da artmakta, bu da, giic
bosluguna ve boslugun biiylimesine sebep olmaktadir. Bu konuda ayrmtili bilgi i¢in bkz. Tekinalp,
Yonetime Katilma Sorunlari, s. 14 vd.; Poroy, Reha, Anonim Ortakliklarin Giiniimiizde Belli Bash
Sorunlar1 ve Halka Acilma, Tkt. Mal. Der., C. 14, S.1, Y1l 1970-71, s. 23.
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doktrinde de goriis ayriliklar1 bulunmakta olup, ¢alismamizin devaminda bu goriisler ve

Tasar ile getirilen diizenlemeler tizerinde durulacaktir.

Doktrindeki baskin goriis ** ve yerlesik Yargitay igtihatlari®® 6zel kurulda yine de
onaylama karar1 alinmasi gerekecegi dogrultusundadir. Aksi goriisii savunan azinliktaki

yazarlarimizin basinda ise /mregiin gelmektedir *°.

Bizce de baskin goriis daha isabetli goriilmektedir. Oncelikle, TTK m. 389 ve 391°de
genel kurul kararlarinin, 6zel kurulca onaylanmasi gerektigi tereddiide yer birakmayacak
sekilde acikga belirtilmistir. Ayrica, TTK’da imtiyazli pay sahiplerine 6zel kurul ile
koruma saglanmasinin temel amaci, imtiyazli pay sahiplerinin genel kuruldaki

psikolojiden siyrilarak, kendi yararlarina daha rahat diislinecekleri, degerlendirme

24 Cevik, AS, s. 901; Karahan, s. 159; Eris, Ayricalikli Pay Senetleri II, s. 207; Moroglu, Sermaye
Artirimi, s. 78; Moroglu, Sermaye Artirimi — imtiyazh Paylar, s. 264; Yigit, s. 15; Giinel, s. 69; Tekinalp,
Onaylama Karari, s. 511: “Kanimca, TK m. 370°deki sartlarin varliginda da ozel toplantida alinacak
onaylama kararmma gerek vardir.” Ancak yazarin daha sonra bu goriisii degistirdigi ortak eserde yer alan su
ifadeden anlasilmaktadir: “GK toplantisimin TTK m. 370’in sartlarini yerine getirerek yapildigi veya ilanh
toplanti yapilip da esas sermayenin tamaminin toplantida hazir bulundugu ve kararin oybirligi ile alindigi
hallerde, TTK m.389 ve 391 e gore ayrica toplant: yapilmasina gerek yoktur.” Tekinalp (Poroy/Camoglu)
s. 486, N. 807c.

% Yargitay, Hukuk Genel Kurulu, 08.06.1983 T. 1980/11-1720 E. 1983/631 K. (www.kazanci.com);
ayrica doktrinde Yargitay, 11. HD. 05.05.1975 T. 1516 E. 3138 K.) sayili kararinin 6zellikle olumlu goriisii
benimseyen yazarlar tarafindan siklikla ele alindig1 goriilmektedir (Bkz. Ansay, Yargitay Uygulamasi, s.
56, Cevik, AS, s. 901). Karar metni su sekildedir: “Ustiin hak sahiplerinin tamami sermaye artirim ile
ilgili sirket genel kuruluna katilip tiimii birden alinan karara olumlu oy vermis dahi olsalar (bir kisum aksi
ilmi goriislere ragmen) bu nev’i pay sahipleri TK 389 ve 391 hiikiimlerine gore ozel kurul karari
almadiklart siirece, durum yine aymi kalir. Ciinkii TK. 385, 389 ve 391 bu konuda yorumlamaya ve
genisletmeye imkan vermeyecek kesinliktedir. Kaldi ki, tistiin pay sahiplerinin kazanilmis haklarinin genel
kurul psikolojisi icinde ve biiyiik pay sahiplerinin etkisi altinda birakilmamasi, bunlarin esit kosullar
altinda bir araya gelerek kendi haklarimi tartismalart ve bir sonuca baglamalari konun ve hukuk
anlayisina daha uygun diiser.” Ancak, aksi dogrultuda Yargitay igtihatlart da mevcuttur, Yargitay 11. HD.
05.05.1975 1975/1516 E. ve 1975/3183 K. sayili kararinda “imtiyazli pay sahiplerinin tiimii genel kurul
toplantisina katilmis ve olumlu oy kullanmislarsa, ayri bir toplanti yaparak karar almalarina gerek
yoktur.” denilmistir (Eris, AS, s. 901; Domani¢, AS Uygulamasi, s. 1084). Domani¢ bu karara karsi
“karar pratik olmakla beraber TTK m. 391 e aykiridir.” yorumunda bulunmustur. Yine Yargitay 10. HD.
1997/2647 E. ve 1997/4360 K. igtihadinda Yargitay ayni sekilde, ana sdzlesme degisikligi karar1 genel
kurulda, 6zel kategori pay sahiplerinin tiimiiniin katilimi1 ve oy birligi ile alinmigsa, hak diisiiriicii iptal
davast agma siiresi ge¢mis ve karar tescil ve ilan edilmigse, artik 6zel kategori pay sahiplerinin onay
kararma gereksinim olmadigina karar vermistir. (Imregiin, Ozel Kategori Paylar, s. 190, dn. 15)

2 Yazar goriislinii su sekilde ifade etmektedir: “Kanimca bu kadar sekilci ve kati olmaya gerek yoktur.
Tiim paylarim katilimi ile olugan genel kurulda oybirligi ile alinan kararlarin infazi igin ayrica ozel
kategori pay kurullarimin onayina gerek olmadigi goriisiindeyim. Ayrica genel kurul kararina olumlu oy
verip, dzel kategori pay kurullarinda onay vermemenin de iyiniyetle bagdasmayacagi fikrindeyim.”
imregiin, Ozel Kategori Paylar, s. 190. Aym dogrultuda Yasaman: “Biitiin pay sahiplerinin oy birligi ile
aldigi bir karara, sonradan olumsuz bir oy vermesi normal degildir. Aksine hareket kotiiniyetli davranis ve
hakkin suistimali teskil eder. Bun sebeple, imtiyazlilar grubunun tekrar toplanarak daha énce olumlu oy
verdikleri kendi kararlarini, tekrar onaylamalar: gereksizdir.” Yasaman, s. 79
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yapabilecekleri, kendi aralarinda s6z konusu ana sézlesme degisikliginin kendi imtiyaz
haklarin1 ne sekilde etkileyecegini tartisabilecekleri ve bu sekilde saglikli karar
alabilecekleri ortam1 hazirlamaktir. Bu sebeple bize gore aksi diislinceler ilgili kanun

hiikiimlerinin lafzina ve kanunun genel amacina aykir1 diismektedir.

Gergekten de, genel kurulda tiim pay sahiplerinin oybirligi ile alinan kararlarin ayrica
0zel kurulda onaylanmasi gerekliligi ilk bakista uygulama acisindan pratik olmadigi
yoniinde elestirilse de, yine uygulamada 6zellikle ¢ok ortakli bilyiik anonim ortaklilarda
genel kurulda kararlarin ‘oldu bittiye getirilerek’ alinmasi veya azinlikta kalan imtiyazl
pay sahiplerinin ¢ogunlugu teskil eden adi paylarin ‘baskisi altinda kalmasi’ s6z konusu
olabilecektir. Bu kapsamda, bir imtiyazli pay sahibinin genel kurulda olumlu yonde oy
vermesine ragmen 6zel kurulda aksine olumsuz yani onamama dogrultusunda oy vermesi

‘kotii niyet” degil, oncelikle bu durumlarin yansimasi olarak degerlendirilmelidir **”.

Tasar’’da ise hakim goriisiin aksine bir diizenleme getirilmistir. Tasari’nin 454/4.
maddesinde “Genel kurulda, imtiyazli paylarin sahip veya temsilcileri, esas sozlesmenin
degistirilmesine, bir onceki fikrada ongoriilen toplanti ve karar nisabina uygun olarak
olumlu oy vermislerse ayrica ozel toplanti yapilmaz.” denilmektedir. Bu hiikiim
biitiinliyle hatalhidir, ilk olarak sirket genel kurulunda imtiyazlar degil, ana sdzlesme
degisikligi onaylanir. Bu nedenle imtiyazli pay sahiplerinin imtiyaz haklarinin olumsuz
etkilenip etkilenmedigi konusunda yeterince degerleme yapip fikir sahibi olmamalar
imkan dahilindedir. ikinci olarak da, yukarida izah edildigi iizere, aksi dogrultudaki
doktrinin baskin goriisii ve Yargitay ictihatlarina aykirilik teskil etmektedir. Bu fikra

madde metninden ¢ikarilmalidir %%,

4.7. Ozel Kurul Onay1 Gerekmeyen Kararlar

Ana sozlesmede kanun hiikiimlerine gore degisiklik yapilmasinin zorunlu oldugu
hallerde, degisiklik imtiyazli pay sahiplerini ihlal etse bile, imtiyazli pay sahipleri genel

kurulunun toplanip karar almasina gerek yoktur. Yargitay da iki ictihadinda bunu

*7 Aym dogrultuda gerekgeler i¢in bkz. Karahan, s. 159; Giinel, s. 69.
% Moroglu, TTK Tasarist, s. 149.
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belirtmistir »°. Buna gore, drnegin, anonim ortakligin siiresinin uzatilmasi **, ve 559
say1l1 Kanun Hiikmiindeki Kararname’nin Gegici 2. maddesi uyarinca sermayesi 5 milyar
TL’nin altinda olan anonim ortakliklarda, sermayenin bu tutara yiikseltilmesi sirasinda

imtiyazli pay sahipleri kurullarinin kararina gerek yoktur.

4.8. Degerlendirme

Uygulamada imtiyazli paylar kurulunun toplanmasi hakkinda giindeme gelen baglica
sorunlardan biri de toplant1 ve karar yeter sayilarina ve de toplantiya ¢agriya iligkindir.
Yukarida izah olundugu iizere, TTK m. 389 ile toplantiya ¢agriya yetkili olanlar ile
toplantida uygulanacak yetersayilar hakkinda diizenleme getirilmis olsa da, 6ngoriilen
hilkkmiin yeterli olmadigt bu konudaki doktrindeki tartigmalar karsisinda aciktir.
Ozetlemek gerekirse, TTK m. 391’in TTK m. 389’a yaptig1 eksik yollama sonucu
sermaye artirimi kararlarinin onanmasina iliskin toplanti ve karar yetersayilarinin ne
olacagi tartismal1 oldugu gibi, 6zel kurullara ¢agrinin ne sekilde ve kimler tarafindan
hangi sira ile yapilacagi ve toplantilarda anilan Bakanlik Komiserleri Hakkinda
Yonetmelik ile diizenleme getirilmesine ragmen Bakanlik komiserinin bulunmasinin
zorunlu olup olmadig1 gibi konularda kanunda agiklik yoktur. Ozellikle konumuzu teskil
eden ve uygulamada anonim ortakliklar igerisinde mevcudiyetine oldukca sik rastlanan
oy hakkinda imtiyazli paylar ve diger hususlarda imtiyazli paylar 6zel kurullarinda
oldukca sik ortaya c¢ikan ve anonim sirketlerin isleyisini sekteye ugratan sorunlarin

giderilmesi i¢in bu hususlarda acik diizenleme getirilmesi zorunludur **".

%9 Tekinalp (Poroy/Camoglu) s. 486, N. 807b; Ceker, Oy Hakki, s. 85; imregiin, Ozel Kategori Paylar, s.
190. Yargitay 11. HD. 09.10.2001 T. 5691 E. ve 7567 K, 18.02.1992 T. 7111 E. 1829 K. (Kirtil, s. 36).

3% Yargitay 11. HD. 17.11.1985 T. ve 1985/5909 E. ve 1985/6020 K. sayili kararinda bunu agikca
belirtmistir. Ancak Kirtil, aksi goriiste olup, ortakligin siiresinin uzatilmasinin imtiyazin ¢esidine gore
imtiyazli paylarin haklarini ihlal edebilecegini belirtmektedir (Kirtil, s. 37). Kanaatimizce bu goriise
katilmaya olanak yoktur. Basta konumuzu teskil eden oy hakkinda ve diger konularda imtiyazli paylarin
ortakligin siiresinin uzatilmasinda ‘imtiyazlardan kaynaklanan haklarinin ihlali'nden s6z etmek pek
miimkiin degildir, bilakis bu durum menfaatlerine olacaktir.

30" Aymi goriiste Kendigelen, Degisiklik Onerileri, s. 327. Yazar, anilan yazisinda imtiyazli paylara iliskin
TTK’nin ‘mevcut hiikiimleri ve sistematigi’ icinde ‘somut yeni madde 6nerileri’ getirmistir. Bu kapsamda,
imtiyazli pay sahipleri genel kurulu baslikli m. 389’un sonuna “imtiyazli pay sahipleri ézel kurulu
toplantilart hakkinda genel kurul toplantilarina iligkin hiikiimler kiyasen uygulanwr. Bu o6zel toplantida
kararlar, imtiyazli pay sahiplerinin temsil ettigi sirket sermayesinin ti¢te iki ¢cogunlugu ile alinir. Bu kurul
kararlarina karst agilacak iptal davasi da sirkete yoneltilir. Imtiyazli pay sahipleri bu iptal davasinda
kendilerini miisterek bir temsilci ile temsil ettirebilir.” seklinde ekleme yaparak yeni kanuni diizenlemeye
yonelik 6neride bulunmustur.
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5. OZEL KURULUN ONAYLAMASI GEREKEN KARARAR

5.1. Genel Olarak

TTK m. 389 ve 391 hiikiimleri ile imtiyazli paylar i¢in 6ngoriilen 6zel koruma imkani,
ana sozlesme degisiklikleri ve esas sermaye artirimi kararlarima karst mimkiindiir.
Kanunumuzda bu hiikiimler ile anonim ortakliklarda genel kurulca alinan ana sézlesme
degisikligine iliskin ya da esas sermayenin artirilmasina yonelik kararlarin imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulunca yapilacak ayr1 bir toplantida onaylanmasi gerektigi
diizenlenmistir. Emredici nitelikteki bu diizenlemelerdeki temel amag, imtiyazli paylara
sahip olanlari, imtiyazlarin ihlaline kars1 korumaktir. Nitekim, genel kurulda ¢cogunlugu
olusturan diger paylarin, imtiyazli paylara taninan ek ve farkli haklar1 ¢ignemeleri,
ozellikle sozlesme degisikligi veya sermaye artirimi yollarint kullanarak imtiyazli pay
sahiplerine taninmis haklar1 ortadan kaldirma veya hi¢ olmazsa zayiflatma yoluna
bagvurmalar1 sdz konusu olabilmektedir ***. Genel kurul kararlarimin 6zel kurulda
onanmasi sartinin aranmasi sarti ile, imtiyazli pay sahipleri lehine etkin bir koruma

saglanmis olmaktadir .

5.2. ANA SOZLESME DEGISIKLIKLERI

5.2.1. ihlal Sart1

TTK m. 389’a gore, genel kurul tarafindan alinacak ana sézlesme degisikligi kararlarinin

infaz edilebilmesi i¢in, bu degisiklik sonucunda ‘haklari ihlal edilen’ imtiyazli pay

%2 imregiin, AO, s. 339; Kirtil, s. 22.

% Doktrinde Jmregiin ve Karahan tarafindan imtiyazli paylara yonelik bu korumalarn salt imtiyazli
paylarin genel kurulda azinlikta kalmalari ihtimaline binaen yapildigi ve genel kurulda ¢ogunlugun
imtiyazli paylardan olusup, adi pay sahiplerinin azinlig1 olusturdugu durumlarin gbz ardi edildigi, bu
sekilde adi pay sahiplerinin korunmadan yoksun birakildig1 gerekgesiyle elestirilmistir. (Imregiin, AO, s.
344 ve Karahan, s. 158. Yazar ayrica, TTK m. 389 ve 391’in mehaz Alm.POK’dan alinirken, mehaz
kanundaki adi paylar1 da kapsayacak sekilde “pay gruplarinin onamasinin” dngdriilmesi ile olusturulan
korumaya paralel bir diizenleme getirilmemesinden yakinmaktadir. Fakat kanaatimizce TTK sistemimizde
‘pay gruplart’ sistemi bulunmamasi, pay gruplarindan ancak ‘imtiyazli pay gruplari’ olarak s6z edilmesi
karsisinda Alm.POK un bu sekildeki diizenlemesi TTK sistemimize uymamaktadir.) Moroglu da ¢ogunluk
pay sahiplerinin, imtiyazli pay sahiplerine kars1 -azmlikta kalsalar dahi- korunmasi gerektigi {izerinde
durmaktadir (Moroglu, Cogunluk Pay Sahipleri, s. 47 vd.). Ayni goriiste Bostancioglu, s. 21 vd.
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sahiplerinin, yapacaklar1 6zel bir toplantida verecekleri diger bir kararla bu degisikligi
onaylamasi gerekmektedir. Yani, oy hakkinda imtiyazli paylarin haklarini ihlal eden her
tiirlii ana s6zlesme degisikligi kararinin infaz edilebilmesi i¢in oy hakkinda imtiyazl pay

sahipleri 6zel kurulunun usuliince toplanmasi ve onama karar1 almasi gerekmektedir.

TTK’nin a¢ik hiitkmiinden de anlasilacagi iizere, ana s6zlesme degisikligi durumunda, bu
degisiklik karari, imtiyazli pay sahiplerinin haklarmi ‘ihlal edecek nitelikte’ degilse,
imtiyazli pay sahiplerinin toplanarak bu karar1 onaylamasina gerek yoktur. Ancak, ana
sozlesme degisikligi imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ‘ihlal edecek nitelikte’ ise, 6zel

kurulun toplanmast ve karar almas1 gerekecektir®*.

Bu diizenleme sebebiyle oOncelikle ‘hakkin ihlali’ hususundan neyin anlasilmasi
gerektiginin tespit edilmesi gerekmektedir. Ancak, oy hakkinda imtiyazin hangi
durumlarda ana s6zlesme degisikligi ile zarar gérecegini 6nceden tespit etmek gili¢ olup,

her somut olayin kendi igerisinde degerlendirilmesi gerekmektedir **.

Oy hakkinda imtiyazli paylarin haklarini ihlal edilip etmediginin her somut olayin kendi
ozelliklerime gore degerlendirilmesi gerekse de, bazi1 degisikliklerin konumuzu tegkil
eden bu paylarin imtiyaz haklarini kural olarak ihlal etmeyecegini veya tam tersi ihlal
edecegini sdylemek miimkiindiir. Ornegin, sirketin siiresinin uzatilmasi, oydan yoksun
pay cikarilmas: gibi farkli konularda imtiyazli pay ihraci, sirketin faaliyet konusunun
degistirilmesi ve intifa senetleri ¢ikarilmasi hallerinde, oy hakkinda imtiyazli paylarin
sahip oldugu oy imtiyazi1 haklarinda herhangi bir degisiklik olmayacagindan, 6zel

toplant1 yapilmasina ve onama karar1 alinmasina gerek yoktur.

304 Eris, AS, s. 611; Bostancioglu, s. 12; Karahan, s. 166; Eriirten, s. 215; Ceker, Oy Hakki, s. 81;
Kirtil; s. 23. Yargitay 11. HD. 16.10.1979 T. 1979/4286 E. 1979/4769 K. sayili ictihadinda ve sair
ictihatlarinda bunu ifade etmistir. “Genel Kurulca ana sézlegsmenin degerlendirilmesine dair verilen karar,
ayricalikli pay senedi sahiplerinin haklarini ihlal edecek nitelikte ise bu karar, adi gecen pay sahiplerinin
yapacaklari 6zel bir toplantida verecekleri diger bir kararla onanmadik¢a yerine getirilemez (TTK 389). O
halde, ana sézlesmenin 18. Maddesinin degerlendirilmesine dair 25.3.1979 giinlii genel kurul kararmnin
ayricalikli pay sahipleri dzel kurulunca onanp onanmadigimin saptanmasi gerekir. ”(Eriirten, s. 464;
Eris, AS, s. 611-612; Kirtil, s. 23). Ayn1 dogrultuda Yargitay 11. HD. 11.6.1979 T. 2102 E. 3083 K.
(Eris, AS, s. 611)

395 Ceker, Oy Hakk, s. 82.
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Buna karsilik, imtiyazlarin siirlandirilmasi: ve kaldirilmasi durumunda dogrudan bir
ihlal sdz konusu olmaktadir. Ornegin, (A) grubu paylarin 5 oy haklarinin 3’e

diisiiriilmesi gibi.

Imtiyazli yeni pay ¢ikarilmasinda ise, mevcut imtiyazlarm o zamana kadar sahip
olduklar1 haklara katilim oranmmin azalmasi séz konusu oldugu durumlarda ihlalin
varligindan s6z edilecektir. Anonim ortaklikta belirli bir imtiyazli pay grubu var iken
ayni konuda yeni imtiyazli paylar ¢ikarilmasinin ihlal sonucunu doguracag: siiphesizdir.
Ancak, yeni imtiyazli paylarin icerdigi haklar tamamen farkli konuda ise, ihlal s6z
konusu olmayabilecektir **°. Ornegin, genel kurulun oy hakkinda imtiyazli yeni paylarin
cikarilmasina yonelik bir ana sézlesme degisikligi karar1 neticesinde, mevcut imtiyazlh
paylarin imtiyaz haklarinin ‘imtiyaza sahip olduklar1 hakka katilim oranlarinin

*397 sebebiyle ihlal edilmis oldugu aciktir. Ancak, Srnegin tasfiye bakiyesi

azalmasi
hakinda imtiyazli pay c¢ikarilmasi durumunda ise, oy hakkinda imtiyazli paylarin

haklarinin ihlal edildiginden bahsetmek pek miimkiin degildir ***.

Bir bagka ornekte ise, anonim ortaklikta (A) grubu paylara 5 oy hakki taniyan ana
sozlesme hiikmiiniin degistirilerek bu imtiyazin (B) grubu paylarina da taninmasi halinde
gorlinliste (A) grubu paylarin haklarina miidahale bulunmamakla birlikte oy hakkinda
imtiyazin (B) grubuna da taninmasi, (A) grubu paylarin genel kurulda sagladig
istiinligi kisitlamakta ve dolayistyla haklarini ihlal etmektedir. Buna benzer sekilde,
genel kurulda (A) grubu paylarin oy hakkinda imtiyazinin yonetim kurulu iiyelerinin
seciminde gegerli olmayacagina iliskin bir ana sézlesme degisikligi yapilmasi da (A)
grubunun imtiyaz hakkini sinirlamaktadir. Ancak, ornegin, (A) grubu paylarin oy
hakkinda imtiyazina dokunmaksizin (B) grubu paylara kar payr hakkinda imtiyaz
taninmasi, (A) grubunun imtiyazi lizerinde herhangi bir olumsuz etki yapmayacaktir ve
bu sebeple oy hakkinda imtiyazli paylar 6zel kurulunun bu ana sdzlesme degisikligini

onaylamas1 gerekmeyecektir’”’.

3% Karahan, s. 170; Kirtil, s. 28; Suluk, s. 125.
37 Karahan, s. 171.

3% Karahan, s. 169; Kirtil, s. 28.

3% Ceker, Oy Hakk, s. 82.
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Bir diger o6rnekte ise bir anonim ortaklik sdzlesmesinde paylarin (A), (B), (C) ve (D)
olmak iizere 4 gruba ayrilmis ve (A) grubu kar payi, (B) grubu tasfiye bakiyesi ve (C)
grubu oy hakkinda imtiyazli iken, (D) grubuna herhangi bir imtiyaz taninmadigini farz
edelim. Bu ortakligin genel kurulunda, esas sermaye artirimi karari alinmasi halinde,
TTK m. 391 uyarinca imtiyazli pay sahiplerinin birbirinden ayr ii¢ 6zel toplant1 yaparak
sermaye artirimi kararini onaylamalar gerekmektedir. Ancak (A), (B) ve (C) grubu
paylar sahiplerinin her biri sadece kendi gruplarina ait 6zel kurul toplantisina katilma
hakkina sahiptir. Buna karsilik imtiyaz hakki bulunmayan (D) grubu pay sahipleri, higbir
ozel toplantiya katilma veya kendi aralarinda toplanti yapma hak ve yetkisine sahip
degildir. Ayrica, 6rnegin (A) grubu pay sahiplerinin (B) grubuna ait toplantiya katilma ve
oy kullanma hakki da yoktur. Aksi davranis, o 6zel kurulun kararlarinin geceriz

sayilmasina neden olmaktadir. *'°

Ana sozlesme degisikligi gerektiren, ortaklifin tabiyetinin ve nev’inin degistirilmesi
durumlarinda ise oy hakkinda imtiyazli pay sahiplerinin imtiyazlarin olumlu ya da
olumsuz yénde etkilenmesi muhtemeldir. Ornegin, oyda agik imtiyaz taninan bir anonim
ortakligimn, Tiirk tabiiyetinden Isvigre tabiiyetine ge¢mesi durumunda, Isvigre
Hukuku’nda oyda ag¢ik imtiyaz taninmanin miimkiin olmamasi1 karsisinda, imtiyazli pay
sahipleri bu imtiyazlarin1 kaybedeceklerdir. Anonim ortakligin nev’i degisikligine
gitmesi durumunda da ihlal miimkiindiir’''. Sermaye azaltilmasi, birlesme ve sona
ermeye iligkin olan genel kurul kararlari neticesinde imtiyaz hakkinin ihlalinin s6z

konusu olacag: siiphesizdir *'%.

Son olarak belirtelim ki, s6z konusu ‘ihlal’in gergeklestigini ispat yiikii imtiyazli pay

sahiplerinin iizerindedir. Cilinkii burada, ihlalin var oldugu kanuni karine olarak

319 Ceker, Oy Hakku, s. 86. Yargitay da, farkli 6zel kurullarm ayri ayri toplanmasi gerektigini igtihatlarinda

belirtmektedir. Bu konudaki. Yargitay 11. HD. 30.12.1985 T., 1985/5903 E. ve 1985/7227 K. sayili
ictihadinin incelemesi i¢in bkz. Bostancioglu, s. 14-19 ve 31 -43.

3 Karahan, s. 169; Kirtil, s. 27-28.

312 Ceker, Oy Hakki, s. 82; Karahan s. 165-172; Kirtil, s. 27-28 ve Suluk, s. 122-126. Yazarlar, bu
durumlarm imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin ihlal edebilecegi gibi etmeyebilecegini de belirterek, bu
hususun somut olaya gore degerlendirilmesi gerektigini savunmaktadirlar. Ancak konumuzu tegkil eden oy
hakkinda imtiyazli paylar agisindan tabiiyet, nev’i degisikliginin ve birlesmenin her zaman imtiyazli pay
sahiplerinin haklarin1 ihlal edici nitelikte oldugunu belirtmek yanlis olmayacaktir. Ayni goriiste Ceker, Oy
Hakki, s. 82. Nitekim, kar ve tasfiye bakiyesinde imtiyazin aksine, maddi degil, yonetime ve sirket
idaresine katilmaya yonelik bir imtiyaz oldugundan, kanaatimizce bu durumlar dogrudan veya dolayl
olarak oy hakkinda imtiyazli pay sahiplerinin imtiyaz haklarini ihlal edici nitelikte olacaklardir.
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diizenlememis, sadece ihlalin olmas1 durumunda 6zel kurulun toplanarak kendilerini bu
ihlale karsi koruyacaklari belirtilmistir. Imtiyazli paylarin ‘ihlal’ iddiasma karsin,
cogunlugu teskil eden adi paylarin buna kars1 ¢ikmasi ve bdyle bir ihlalin olmadiginm
iddia etmemesi uygulamada sik¢a karsilasilan bir problemdir. Ozel kurul toplantisinda
genel kurul kararini onaylamayan imtiyazli paylara karsi adi pay ¢ogunlugu tarafindan
hukuki yola bagvurmasi durumunda, imtiyazli pay sahiplerinin onaylanmayan ana
sozlesme degisikligine dair genel kurul karari ile haklarinin ihlal edildigini ispatlamalar

gerekecektir’ .

Tasari’da, m. 454/1 hikkmii ile ana s6zlesme degisikliklerinde 6zel kurulun onayi igin
‘imtiyazlarin ihlal edilmesi’ sarti aynen muhafaza edilmistir. Anilan madde, “Genel
kurulca esas sozlegsmenin degerlendirilmesine dair verilen karar, imtiyazli pay
sahiplerinin haklarini ihlal edecek nitelikte ise, bu karar adi gegen pay sahiplerinin
vapacaklar:  ozel bir toplantida verecekleri diger bir kararla onanmadikca

uygulanamaz.” seklindedir.

5.2.2. Toplantimin Yapilmasi

Genel kurulda ana sozlesme degisikligi karari veren anonim ortaklikta sadece oy
hakkinda imtiyazli paylar varsa veya sadece oy hakkinda imtiyazli paylarin haklar: ihlal
edilmisse, 6zel kurulun toplantisin1 gerceklestirmesinde bir sorun yoktur. Oy hakkinda
imtiyazli pay sahipleri, haklari ihlal edilmisse, yukarida anilan ¢agri ve toplanma
yetersayilart ile ayri bir 6zel kurul toplantisi toplanacak ve onama veya ret karari
alacaktir. Fakat anonim ortaklikta birden fazla imtiyazli pay grubu olmasi ve ana
sozlesme degisikligi bu farkli imtiyazli pay gruplarinin birkaginin haklarini ihlal etmekte
ise, 6zel kurul toplantilarinin nasil yapilacag: sorusu akla gelmektedir. Tiim imtiyazli pay
sahipleri miisterek tek bir 6zel kurul olarak mi, yoksa her imtiyazli pay grubunun ayri

ayr kurullar olarak mi1 toplanacaklardir?

3 Kirtil, s. 24.
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Doktrinde baskin goriis®'* ve Yargitay’in yerlesik ictihatlar’®'® uyarinca, farkli imtiyazh
pay sahipleri gruplarinin ayr1 ayr1 6zel kurullarda onama karar1 almasi gerekmektedir.
Kanaatimizce de, bu goriis TTK m. 389 diizenlemesinin amacina daha uygundur.
Nitekim, imtiyazlarin farklilig1 halinde, genel kurul karar ile ihlal edilen menfaatler de
farkl1 olacagi icin, onama kararinda farkli gruplardaki imtiyazli pay sahiplerini ayni
kurulda toplayarak onlar1 birbirlerine bagimli hale getirmemek daha isabetli olacaktir *'°.
Kanun’un imtiyazl paylar1 koruma amacina her bir imtiyazli pay grubunun kendine ait
0zel kurulda daha iyi tartigmas1 ve daha saglikli kararlar alabilecegi ayr1 ayr1 kurullarda
toplanmasinin daha uygundur *>'’. Ayrica, genel kurul kararlarinin infaz edilebilmesi igin,
ortaklik bilinyesindeki her bir imtiyazli pay grubunun gerceklestirecegi 6zel kurul
toplantisinda onaylanmasi1 gerekmektedir, aksi halde infaz sartinin yerine gelmis

oldugundan bahsetmek miimkiin degildir.

Bostancioglu 1ise, aksi goristedir; TTK m. 389’a gore yapilan ana sodzlesme
degisikliklerinde, degisik imtiyaz gruplarina dahil olsalar da imtiyazli pay sahiplerinin
tamaminin tek bir toplant1 ile genel kurul kararin1 onamasi gerektigini belirtmekte ve bu
goriisiine dayanak olarak TTK’nin gerekcesini gostermektedir. Yazar ayrica, genel

goriisiin ve Yargitay’in kabul ettigi sekilde 6zel kurullarin ayr1i ayri1 toplanmasi

314 Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 485, N. 807a; imregiin, Ozel Kategori Paylar, s. 190; Cevik, AS, s. 818;
Eris, AS, s. 526; Karahan, s. 166; Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 12; Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 78;
Ceker, Oy Hakki, s. 83, 86; Yigit, s. 16; Eriirten, s. 420; Kirtil, s. 25; Cevik/Azik, s. 228; Saka, Zafer,
Anonim Ortakliklarda Genel Kurul, Istanbul, 2004, s. 57.

3 Yargitay 11. HD. 20.01.1986 T. 1986/5903 E. ve 1986/7421 K. sayili kararinda su agiklamalara yer
vermistir: “...4, B ve C grubu imtiyazlar: farkli ve ayri nev’i imtiyazlardir. Bir anonim ortaklikta miiteaddit
nev’i imtiyazli pay gruplart varsa, her bir kurul ayri ayri toplanarak kendileri yoniinden ana sozlesmeyi
onamalart gerekir. A ve B grubu imtiyazli paylara sahip davacilar kendi aralarinda dzel toplanti yaparak
genel kurul kararlarini benimsememislerdir. Ote yandan C grubu imtiyazli pay sahiplerinin A ve B grubu
pay sahiplerinin bir tek ozel toplantiya cagirmak yetkileri de yoktur...” (Eriirten, s. 185). Ayn1 yonde
Yargitay 11. HD. 30.12.1985 T. E. 5903, K. 7227 “...Genel kurulun ana sozlesme degisikligine iliskin
kararin imtiyazly pay senedi sahiplerinin, sayet birden ¢ok imtiyazlar: haiz miiteaddit nevi pay senedi
sahipleri varsa, bu nevilerden her birine iliskin pay senedi sahiplerinin ozel bir toplanti yaparak karar
vermeleri gerekir. ...” (Basbugoglu, s. 592)

316 Ceker, Oy Hakki, s. 83; Kirtil, s. 25. imregiin’iin farkli imtiyaz gruplarmin farkli ¢ikarlarinin neden
olacag1 menfaat catismasina dair verdigi drnek bu durumu ¢ok net ortaya koymaktadir: “... Ornegin, kar
paywinda imtiyazli paylar ile tasfiye bakiyesinde imtiyazli paylardan olusan iki ézel kategori paydan ibaret
bir anonim ortaklikta, ilk grup kazancin dagitilabiliv kismimin tamamen dagitilmasini, ikinci grup
tamaminin yedek akgeye aktarilmasini isteyebilir...” (Imregiin, AO, s. 339).

3!7 Kanaatimizce, ayrica genel kurul kararmm oybirligi ile verilmis olmasina ragmen, ‘imtiyazli paylarin
kendi yararlarina daha rahat diisiinecekleri ve daha saglikli karar alabilecekleri bir ortam olmasi’ sebebiyle
yine de 6zel kurulun onama karar1 aranmasindaki menfaat ile buradaki menfaat benzerdir. Bu konuda da
imtiyazli paylart istiin bir sekilde koruma amacina hizmet eder sekilde aymi ortamin saglanmasi
gerekmektedir.
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durumunda, azmligin korunmasi istenirken, diger yandan ¢ogunlugun azinligin
kararlarina mahkum edilmesi tehlikesinin dogacagim1 belirtmekte ve bu durumu
orneklerle aciklamaktadir: “Bir gsirkette ydnetime aday gosterme imtiyazi olan ayri
menfaat gruplarinin elinde bulunan 1 adet (4), 9 adet (B) ve (10) adet C grubu hisselerin
imtiyazlarimin kaldirimasi, sirket menfaatine goriiliip kaldirilmak istense, bize gére
(A)+(B)+(C)=20 imtiyazl hissenin 3/4 ¢ogunlukla toplamp, katilanlarin 2/3 i ile genel
kurul kararint onamalart gerekir. 388. maddeye yapilan atifla bu esas kabul edilmistir.
Yargitay in goriisiinii kabul edecek olursak, 1 adet A grubu hisse sahibi istemedik¢ce bu
sirkette imtiyazlar kaldirilamaz. ... Unutmamalidr ki, azinlik haklarint ¢ignemek ne
kadar adil degilse, c¢ogunluk haklarini ¢ignemek de gayri adil, iistelik gayri

. 1. 35318
mantikidir.””"".

Tasari’da m. 454/I’de imtiyazli paylarin ‘ayri ayri’ mu toplanarak ana sozlesme
degisikligini onaylayacaklar1 hususu, madde metninde agik¢a diizenlenmemistir. Bu
hiikiim de, ytiriirliikte kanuna paralel olarak “...6zel bir toplantida verecekleri diger bir
kararla onanmadik¢a uygulanamaz” ifadesine yer verilmis; konuyu agikca hiikme

baglamamustir.

Bu noktada ayn1 konuda imtiyazi olan paylar farkli degerde iistiin haklara sahipseler 6zel
kurulun olusumu ne sekilde olacaktir sorusu giindeme gelmektedir. Ornegin, konumuzu
teskil eden oy hakkinda imtiyazli paylarin bulundugu bir ortaklikta, bu imtiyazli paylarin
bir kismina bes oy hakki, bir kismina on oy hakki verilmis ise ve de genel kurul
tarafindan yapilan ana sozlesme degisikligi ile imtiyazlarin bes oya kadar olan kisminin
kaldirilmas1 ongoriiliiyorsa, bu takdirde her iki imtiyazli pay grubunun menfaatlerinde
farklilik bulundugu i¢in, bunlar da yine ayri1 ayri 6zel kurullar olusturacak ve ana
sozlesme degisikligin onaylayacaklardir. Gergekten de bu degisiklik, birinci grup

imtiyazli pay sahiplerinin menfaatlerini son derece olumsuz yonde etkilerken, ikinci grup

318 Bostancioglu, s. 20-21. Yazarin dayandigt TTK m. 389’un gerekgesi ise su sekildedir: “Bu maddede
derpis olunan hususi heyetin kimler tarafindan toplantiya ¢agrilabilecegi anlasilamadigindan ve
toplantimin geciktirilmesi ve askida birakilmast dogru olmadigindan, idare meclisi ile murakiplara bu
heyeti toplantiya c¢agirmak mecburiyeti yiikletilmis ve heyet azasindan herhangi birisine de toplantiya
cagirma salahiyeti taninmis ve béylece bugiinkii kanun metninde mevcut olan bir bosluk doldurulmugtur.”
Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi, Adliye Enclimeni Mazbatasi, Gerekge, s. 382.
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acisinda ise kendilerinden baska oy hakkinda imtiyazli pay grubu kalmayacagindan, bu

durum menfaatlerine dahi olacaktir >'°.

5.3. ESAS SERMAYE ARTIRIMI

5.3.1. Genel Olarak

Imtiyazli paylara tanman 6zel korumanin gecerli oldugu ikinci durum, esas sermaye
artinmidir. Aslinda esas sermaye artirimi da, bir tiir sozlesme degisikligi karar1 olmasina
ragmen, TTK m. 391 hiikmii ile ayrica diizenlenmistir. TTK m. 391/2 hiikmiine gore,
“muhtelif imtiyazlar: haiz miiteaddit nev’i hisse senedi sahipleri mevcut oldugu takdirde
umumi heyetin kararindan ayri olarak adi gecen nev’ilerden her birine ait hisse senedi

sahiplerinin de hususi bir toplanti yaparak karar vermeleri sarttir”.

Bir anonim ortaklikta, esas sermayenin artirilmasi, yasada ongdriilen usul izlenerek
bilangodaki esas sermaye kaleminin yiikseltilmesidir. Esas sermaye artirilmasi sebepleri
cesitli olmakla beraber, basta gelen sebep, anonim sirkette daha fazla paraya duyulan
ihtiyactir. Sermaye artirimi, sirketin saglikli yiiriitiilmesi, projelerin gerceklestirilmesi,
hatta ¢ogu kez sirketin ayakta kalabilmesi amaciyla yapilmaktadir **°. Yapilacak sermaye
artirimi, yeni paylar ¢ikarmak suretiyle olabilecegi gibi, yeni pay ¢ikarmadan mevcut

paylarin itibari degerinin yiikseltilebilmesi yoluyla da olabilmektedir.

[k yontem, yani yeni sermaye konularak artirim, uygulamada en ¢ok kullamlan yoldur.
Bu tiir, anonim ortakligin malvarliginin disaridan gelen, nakdi veya ayni nitelikteki
araglarla artirllmasidir. Bu sebeple, ‘efektif artirnm’ adi ile de anilmaktadir. Bu tiir
sermaye artirtminin kaynaklar1 degisik olabilmektedir. Yeni sermayeyi eski pay sahipleri
getirebilecekleri gibi, bunlar riichan haklarindan vazgecerek, yeni sahislara bu olanagi

birakabilmektedirler **'. Bu durumda, ortaklikta sermaye ile beraber pay sayisi da

319 Karahan, s. 141.

320 Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 753, N. 1378 — 1379.

21 TTK m. 394’e gore, pay sahipleri, esas sermayenin yiikseltilmesi sirasinda, sermaye artirimia
katilmaya ve yeni ¢ikarilacak paylardan, paylarin esas sermayeye orani miktarinda riichan hakkina
sahiptirler. Riighan hakkinin pay sahiplerine taninmasinin nedeni, sahip olunan paya bagli haklarinin
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artmakta, ortakliga ortaklik disindan ayni ve/veya nakdi malvarlig1 degeri sokularak, pay
say1s1 veya paylarin itibari degeri arttirilarak gergeklesmesi halinde ortakliga disaridan
katilm gerceklesebilmektedir. Bu yol ile sermaye artirnmina gidebilmek i¢in, mevcut

esas sermayenin tamamnin 6denmis olmasi sarttir *>2.

Ikinci ydntem ise, yeni paylar ¢ikarma yerine, eski paylarin itibari degerlerini yiikseltme
yoluyla da sermaye artirimin gerceklestirilmesidir. Bdylece sermayenin boliindiigii pay
sayis1 ayni kalmakta, fakat her payin itibari degeri yiikseltilerek sermaye artmaktadir. Bu

. . P . 2
yontemde, mevcut sermayenin tamamen 6denmis olmasi sart aranmamaktadir .

Ayrica, sermaye artirnmimnin anonim ortakligin yedek akgeleri, dagitilmamis gecmis
donem kar payi, yeniden degerleme fonu gibi i¢ kaynaklardan saglanmasi da
miimkiindiir. Boylece ortakliga disaridan katilim gergeklesmeyecektir; ¢iinkli i¢
kaynaklardan artirnmda sermaye, malvarlig1 biiylimesi ile degil, bilangoda malvarligini

olusturan kalemler arasinda yapilan bir muhasebe islemi ile ger¢eklesmektedir 324,

Doktrinde i¢ kaynaklardan sermaye artiriminda 6zel kurulun onaymin gerekip
gerekmeyecegi meselesi giindeme gelmektedir. Bir goriise gore, i¢ kaynaklardan sermaye
artinminda imtiyazli pay sahiplerinin de diger pay sahipleri gibi paylar1 oraninda
bedelsiz pay alabileceklerinden ve artinm kararmin sakathgm da ileri
siirebileceklerinden dolay1 burada 6zel kurulun onaymnin aranmamasi gerekmektedir *>°.
Kanaatimizce TTK m. 391 hiikmiinde kanun koyucunun i¢ kaynaklardan ya da dis
kaynaklardan sermaye artirimi seklinde bir ayrim yapmaksizin 6zel kurulun onayini
aramas1 karsisinda boyle bir ayrima gitmek kesinlikle isabetli degildir; agik¢a izah

olunan tiim sermaye artirimi1 yontemlerinde 6zel kurulun onay1 aranmalidir.

giiclinlin (oy, kar, tasfiye bakiyesi haklari gibi) esas sermaye artirimi ile asinmasinin 6nlenmesi ve kisaca
‘ayn1 kalmasi’nin saglanmasidir. Kanundan dogan riichan hakki, malvarliksal bir hal olup, paya baghdir.
Payin niteligi ne olursa olsun, ilke olarak her payin sahibinin yeni ihra¢ olunan paylardan alma hakki
vardir. Pay sahiplerinin riichan haklarini1 kullanabilmeleri i¢in taninan siire 15 giinden az olmaz. Riichan
hakki, niteligi itibariyle bir miiktesep hak ya da imtiyaz hakki degildir. Ancak, TTK m. 401 kapsaminda,
ana sozlesme ile riighan (yeni pay alma hakki) kurulmas: halinde, s6zlesmesel bir miiktesep hak yaratilmis
olur.

322 Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 757, N. 1383; Tekil, s. 354; Pulash, Sirketler Hukuku, s. 393.

323 Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 758, N. 1383; Tekil, s. 355.

324 Cevik, s. 880

% Berzek, Ayse Nur, Anonim Ortakliklarda I¢ Kaynaklardan Sermaye Artirimi, Ismail Akgiin Vakfi
Yaynlari, Istanbul, 1990, s. 53.
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Kayith sermaye sistemini benimsemis anonim ortakliklarda ise sermaye artirimi kararini
genel kurul degil, yonetim kurulu vermektedir; ayrica sermaye artirimi ana sézlesme
degisikligini gerektirmemektedir. Kayith sermaye sisteminin esas sermaye sisteminden
bu iki dnemli farki nedeniyle, imtiyazli paylarin korunmasi hususu da farklilik arz eden
SerPK. m. 12/5 bir hiikkiim ihtiva etmektedir. Buna gore, “yonetim kurulunun imtiyazl
hisse senedi ¢ikarmasi ... imtiyazli hisse senedi sahiplerinin haklarin kisitlayici nitelikte
karar alabilmesi icin, esas soézlesme ile yetkili kilinmasi sarttir.”  Bu hiikiim
cercevesinde, ana sozlesme ile yetkili kilinmis olan yonetim kurulu, sermaye artirimina

gidebilir ve bunun i¢in 6zel kurulun onama kararina gerek yoktur*>°.

Uygulamada anonim sirkette esas sermaye artirirmina gidilmesinin sirket icindeki dengeyi
bozdugu, ozellikle biiylik ve kiiglik pay sahipleri ve de adi ve imtiyazli pay sahipleri
arasinda ¢ikar catigmalarinin ortaya ¢ikmasina sebep oldugu bilinmektedir. Bu konuda
¢Oziimii zor bir problem olarak karsimiza ¢ikan husus, hukukun korudugu veya korumasi
gereken ‘gercek’ menfaat ihtilaflarini, cogunlugun giiciinii kotiiye kullanma veya
cogunluga karst olan bazi pay sahiplerine santaj yapma ve engelleme amaciyla
cikarttigi‘yapay’ ihtilaflardan ayirmaktir **’. Bu noktada, uygulamada konumuzu teskil
eden imtiyazli paylarin, salt anonim sirketteki ¢ogunluk pay sahiplerinin giiciine karsi
gelmek amaciyla, ‘yapay’ menfaat ihtilaflar1 yaratarak TTK m. 391 ile kendilerine

verilen korumay1 koétiiye kullandiklar1 da gézlemlenmektedir.

5.3.2. Thlal Sartinin Olmamas

Daha once de belirtmis oldugumuz {izere, diger ana sdzlesme degisikliklerinin
onanmasina dair TTK 389. maddede, hususi toplant1 icin degisiklik kararinin imtiyazlh
hisse senedi sahiplerinin haklarini1 “ihlal edecek mahiyette” olmast sart1 kosuldugu halde,

391. madde ile esas sermaye artirimi hakkinda hakkin ihlali sart1 aranmamustir.

Aynmi dogrultuda Alman Hukuku’'nda da ana sozlesme degisikliklerinde ihlal sarti

aranirken, sermaye artirimi kararlarinda aranmamaktadir (Alm.POK m. 182/2 ve 222/2).

326 Ceker, Oy Hakki, s. 98; aksi goriiste Karahan, s. 163.
%7 Karayal¢n, Sempozyum X, s. 83.
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Isvigre Hukuku'nda ise, ihlal sart1 sermaye artirrmina iliskin genel kurul kararlarinda da

aranmaktadir (Isv.BK m. 654).

Sonu¢ olarak kanuni diizenlemeye goére, esas sermaye artirilmasi prosediiriiniin
isleyisinde, imtiyazli pay sahiplerinin esas sermaye artirimina iligkin karar1 onamalari
icin, sermaye artirimi nedeniyle imtiyaz haklarinin ihlal edilmis olmasi gerekmez. Esas
sermaye artirimina iliskin genel kurul kararlarinin imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin

ihlali sart1 aranmaksizin her haliikarda 6zel kurullarin onama karar1 vermesi gerekecektir.

Doktrindeki hakim goriise gore, kanun koyucunun bu sekilde bir diizenleme getirmesinin
sebebi, imtiyazli pay sahiplerinin sermaye artirimindan her haliikarda etkilenecekleri
varsaymmidir. Yani, TTK m. 389 ve TTK m. 391 arasindaki bu fark, bilingli olarak
yaratilmigtir *°.

¥ Tekinalp **° Reisoglu **',

Azmnlikta kalan gbriisiin temsilcileri olan Karayalgin °
Kendigelen *** ve diger yazarlara> gore ise esas sermaye artirmu imtiyazhi pay

sahiplerinin imtiyaz haklarini ihlal edecek mahiyette degilse, sermaye artirimi kararinin

328 Karahan, s. 162; Moroglu, Sermaye Artirimy, s. 77; imregﬁn, AO, s. 344; Ansay, Tugrul, Yargitay
Uygulamasinda Anonim Sirketler Hukuku, Yargitay’in 1975-1980 Yillar1 Arasinda Verdigi Kararlar, 6.
Basi, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara, 1982, s. 55; Bostancioglu s. 11; Aytac,
Sempozyum V, Tartigmalar, s. 35; Cevik/Azik, s. 228; Eris ise, bu durumu ‘kanuni bir karine’ olarak
nitelendirmektedir (Eris, Gonen, Esas Sermaye Artiriminda Imtiyazli Pay Sahiplerinin Hukuki Durumu,
THYKS X, 9 Nisan 1993, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Yayinlari, Ankara, 1993, s. 122).
329 Karayal¢in, Sempozyum X, s. 86, 87, 100, 122. Karayal¢in, Meseleler ve Gorisler I, s. 233;
Karayalcin, Yasar, Ozel Hukukta Meseleler ve Goriisler 111, Hukuki Miitalaalar, 1984 -1987, Ankara,
1988, s. 111. Karayal¢in, son anilan eserinde konu hakkindaki su agiklamay1 yapmaktadir: “TTK m. 389 ve
391 arasindaki bu farkin bilingli olarak yapildigi kanaatinde degilim. Esas sermaye artirvmi imtiyazli pay
sahiplerinin haklarin ihlal edecek mahiyette degilse, sermaye artirvmi kararlarimin uygulanmasi igin
imtiyazly pay sahiplerinin ayri bir karar vermeleri gerektigini savunmak miimkiin degildir. Hukuki
menfaati ihlal edilmeyen kimselere kanun, anonim sirketin gelismesinde engel teskil edecek firsatlar
veremez, hele hakkin suiistimali hallerini desteklemez. Kanaatimce, imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin
ihlal edilmedigi hallederde, TK. 391 metnindeki ziihule dayanarak 6zel kararin sart oldugunda israr etmek
actk¢a hakk: suiistimali sayilmalidir.”

339 Tekinalp, Onaylama Karari, s. 512, “sermaye artiriminin imtiyazlart ihlal ettigini varsaymak dogru
degildir”.

331 Reisoglu, Sempozyum XIII, Tartismalar, s. 28-29, “TTK m. 391 bence mutlaka yasadan ¢ikarilmasi
gerekli bir maddedir. Bugiinkii gelisim icinde kiiciik bir imtiyazli grubun varligini diisiinelim. Bu imtiyaz
herhangi bir konuda olabilir. Karda, oyda ve yonetim kuruluna aday giostermede imtiyaz olabilir. Bir
sermaye artirrmi genelde bunlart etkilemez. ... 391. madde nedeniyle anlamsiz bir sekilde, sermaye
artiriminda kiigiik bir imtiyazli grup o sirketi tamamen bloke edebiliyor. Ben onun igin 391. maddenin
imtiyazli hisse senetlerinin haklarini ihlal etmiyorsa, uygulanamayacagi goriisiindeyim. Yiiksek Yargitay n
bence bu konuya el koymas: gerekir. Burada her olayda MK m. 2 yéniinden mutlaka konu incelenmelidir.
Eger ozel toplantida hicbir neden yokken, haklari hicbir sekilde ihlal edilmemisken bir imtiyazli grubun
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uygulanmasi i¢in 6zel kurulda onanmasmin zorunlu oldugunu savunmak miimkiin
degildir. TTK m. 391 ve 389 arasindaki ihlale iliskin bu fark bilingli olarak
yaratilmamistir; kanun koyucunun TTK m. 391°de ihlalden s6z etmemesi ‘unutkanliktan’

kaynaklanmaktadir ***.

Bu goriisiin savunan yazarlarin basinda gelen Karayalgin, sermaye artirnmina iliskin
kararlarin her halde 6zel kurul tarafindan onaylanmasinin, yani haklarmin her haluklarda
ihlal edildigi varsayimmim her imtiyaz tirii igin gegerlilik arz etmedigini **°, Isvigre,
Fransiz, Italyan ve Ingiliz hukuklarinda TTK m. 391°¢ benzer bir hiikme yer
verilmedigini, imtiyazli pay sahiplerinin korunmasinin kamu diizeninden olmadigini ve

kanun hiikmiinin de emredici nitelik tasimadigini *® ve 6zel kurula bdyle bir yetki

ortaya ¢ikip da ben onay vermiyorum, benim param yok édemeyecegim, sermaye artirimi olursa temettiitim
diisecek diyememesi gerekir. 391. madde Yargitayin hakkin kétiiye kullanilmasini en ¢ok uygulayacagi
maddelerden biridir.”

32 Kendigelen, Degisiklik Onerileri, s. 325 “imtiyazli sahiplerinin sermaye artrimlarin haksiz
engellemeleri ve 6zel menfaat teminine yonelik santajlarinin onlenmesi amact ile TK m. 391 de ongoriilen
zorunlu onama sarti kaldwimaldw. Sermaye artiriminin imtiyazli pay sahiplerinin menfaatlerini ihlal
etmesi halinde ise, bir sozlesme degisikligi olarak sermaye artirimlarinda da uygulanacak olan TTK m.389
yeterli bir koruma saglayacagindan, zorunlu olama sartimin  kaldiridmasi  bir hukuki  bosluk
yaratmayacaktir.” Yazar boyle demekle beraber, diger yandan hiikiimdeki sermaye artiriminin mevcut
imtiyazlar1 herhalde ihlal edilecegi varsayiminin 6zellikle malvarligi haklarinda ve giderek oy hakkinda
imtiyaz agisindan hakli goriilebilecegini, ¢iinkii sermaye artirimi ile beraber ortaklikta pay sayisi da
artacagindan, sermaye artirimina katilmadiklar: siirece mevcut pay sahiplerinin kar payi, tasfiye bakiyesi,
riighan hakki ve oy hakki gibi, yararlanilmasinda orantisallik ilkesinin gegerli oldugu imtiyazli haklardan
yararlanma Olgiisiiniin degisecegini ve bdylece bir bigcimde sermaye artirimindan etkileneceklerini
belirtmektedir. Sonug olarak yazara gore, sermayeye katilim orani ile dogrudan baglantili olan bu tiir
haklardaki imtiyazin, sermaye artirimu ile birlikte ihlal edilmis olacagi varsayimi, kanun koyucunun bir
tercihi olarak hakli goriilebilir.

33 Giinel, s. 62, “bizce de TTK m. 391'in ya Isv.BK.’da oldugu gibi kaldirlmas: ya da Karayalgin
tarafindan yorumlandigr gibi yorumlanmast gerekmektedir.”; Suluk, s. 116, “kammca azinlikta kalan
yazarlarin gériisii dogrudur. Kanun koyucunun ihlalden soz etmemesi, Karayalcin'in belirttigi gibi
unutkanlik eseridir, Kanun’daki hiikiimler tek basina degil, i¢inde yer aldiklar: miiessesenin hiikiimleri ile
birlikte ele alinmalidr.”

334 Karayal¢in, Meseleler ve Goriisler I, s. 111 ve 119; Suluk, s. 116; Giinel, s. 62.

3% Yazar, bu konuda ortaklikta bir pay grubuna yonetimde aday gosterme hususunda tanmnan ayricaligim
higbir ilgisinin bulunmadig1 6rnegini vermektedir. Ancak, Yargitay 15.01.1972 tarihinde verdigi 4843/356
sayili ictihadinda aksi bir gekilde hiikiim tesis etmistir: “Sozlesme geregince, 4 yonetim kurulu iiyesinden
birini ve yine 3 kisilik tasfiye heyetinden birini tayin etme hakkina sahip bulunan B grubu ortaklar: bu
imkanlart nedeniyle imtiyazli pay sahipleridir. Sermaye artirimi icin ortakltk genel kurulundan baska
imtiyazli pay sahipleri kurulunun karari da gereklidir. B grubu ortaklarin aksi yonde karart bulunmasina
ragmen sermaye artirimi yoluna gidilmesi yasaya aykiridir.” (Domanig, AS Uygulamasi, s. 1029)

336 Aksi goriiste Kirtil, s. 33; Giiciik, Turgut, Anonim Sirketlerde imtiyazli Hisse Senetleri ve imtiyazlarm
Korunmasi, Tartismalar, THYKS V, 5-6 Nisan 1996, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii
Yayinlari, Ankara, 1996, s. 37; Moroglu, Sempozyum XIII, s. 26; Eris, Sempozyum X, s. 117; Tiirk,
Hikmet Sami, Esas Sermaye Artirmminda Imtiyazli Pay Sahiplerinin Hukuki Durumu, THYKS X,
Tartigmalar, 9 Nisan 1993, Banka ve Ticaret Hukuku Aragtirma Enstitiisii Yayinlari, Ankara, 1993, s. 112.
Yargitay 11. HD. 07.10.1983 T. 3577 E. 4119 K. sayili igtihatta da TTK m. 391/2 hiikmiiniin emredici
nitelikte oldugunu belirtmektedir (Eriirten, s. 212).
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tanmnmasinin  ¢ogunluga karsi suiistimale acik oldugunu **’ belirtmektedir. Yazar,
kanunun sistematigini de elestirerek, m. 391 ile getirilen onama sartinin, bir ‘sekil
sarti’ndan ibaret oldugu ve illaki TTK m. 391 maddesinin yorumlanmasindan esas
sermayenin artirilmasinin imtiyazl pay sahiplerinin haklarini ihlal edecegi karinesinin
var oldugu varsayilsa bile, sirketin bunun aksini ispat etme hakki olmasi gerektigini

savunmaktadir. >*8

Yazar, ayrica konu hakkindaki Yargitay 11. Hukuk Dairesi’nin 26.03.1992 tarihli bir
onama kararini da genis bir bigimde incelemistir. Anilan kararda, sermaye artiriminin
iizerinden sekiz yil gecen bir anonim ortaklikta, ‘6zel toplanti yapilmadiginin sabit
olmasi1 halinde diger sartlarin incelenmesine gerek olmaksizin® sermaye artiriminin
gerceklesmemis olduguna hiikmedilmistir. Yazar, sadece ‘sekil sarti’ olan 6zel kurul
onama kararinin mevcut olmamasi sebebiyle sermaye artirirminin iptal edilmesini siddetle
elestirerek, boyle bir ihtilafta incelenmesi gereken ilk hususun esasa iliskin olmasi ve
imtiyazli pay sahiplerinin imtiyazlarini korumak icin degil, ‘yapay’ bir menfaat ihtilafi
cikartarak baska sonuclar elde etmek i¢in yargi yolunu secip se¢mediklerinin ve gercekte
sermaye artinminin imtiyazlarii ihlal edip etmediginin incelenmesi gerektigini

belirtmektedir **°.

Kanaatimizce de durum her ne kadar kanunkoyucunun unutkanligindan kaynaklanmakta
ve m. 391’in diizenlemesi yerinde olmamakla birlikte, hilkmiin ifadesinde agikca ‘ihlal
sartt’ aranmamistir. Kanun maddesinin agik diizenlemesinden dolayi, sermaye artirimi
kararlarinin 6zel kurulda onanmasi i¢in ‘ihlal sartinin® aranmasi, kanuna aykirilik teskil
edecektir. Ancak, diger yandan, azinlikta kalan goriisiin elestiri ve degisiklik Onerilerine
ise katilmaktayiz. Gergekten de, mevcut kanuni diizenlemede, bir anonim ortaklikta
sermayenin ¢ok kii¢iik bir boliimiinii temsil eden ve 6rnegin konumuzu teskil eden oy
hakkinda imtiyaz veya denetim veya yonetim kuruluna aday gdsterme gibi imtiyazlarla
donatilmig pay gruplari, anonim sirket i¢in belki de son derece hayati onem tasiyan

sermaye artirimi kararini onaylamayarak askida kalmasini saglayabilmekte ve sirket bu

37 Ornegin, genel kurulun sermaye artirinu kararindan sonra uzun siire gegmis ve bu arada da genel kurul
karar1 uygulanmis olmasina ragmen, imtiyazl pay sahipleri 6zel toplanti yapmadiklar1 gerekgesiyle kararin
uygulanamayacagni ileri siirebileceklerdir.

3% Karayalen, Meseleler ve Goriisler 1, s. 233.

39 Karayalgn, Sempozyum X, s. 95-104. Yazarm goriisleri igin 6zellikle bkz. s. 100-103.
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karar1 iptal ettirmek i¢in mahkemeye basvurmak zorunda kalabilmektedir. Diiriistliik
kuralina (MK m. 2) aykir1 hareket etmeye imkan saglayan mevcut kanuni diizenleme

sirket i¢indeki tiim dengeleri bozabilecek niteliktedir.

Kanuni diizenlemeye paralel olarak Yargitay’in da, uygulamada istikrarli bir sekilde
‘ihlal sart1 aramama’ dogrultusunda gelisen yerlesik goriisii de anonim sirketleri, ‘yapay
menfaat ihtilafi’ ortaya atip baska ¢ikarlar pesinde kosan imtiyazli pay sahiplerine karsi

% Bu noktada, gecmisten

iyiden iyiye savunmasiz birakmistir ve halen birakmaktadir
glinimiize yerlesik Yargitay uygulamasinda gercekten bir ihlal olup olmadigimni
arastiritlmasi ve ihlalin s6z konusu olmamasi durumunda ‘hakkin koétiiye kullanilmasr’
mekanizmasinin igletilerek anonim sirketin kotiiniyetli imtiyazli pay sahiplerine karsi
korunmasi icap ederken, yerlesik igtihatlarin aksi yonde gelismesi de sorunun giiniimiize

kadar ¢6zlimsiiz bir sekilde ulasmasina neden olmustur.

Sonug olarak, bu asamada anonim sirketlerin isleyisinde biiyiik sikintilar yaratan bu
soruna ¢oziim ya TTK m. 391 kaldirilmasi ve esas sermaye artirimina iligkin kararlarin
da nihayetinde bir ana sozlesme degisikligi olmasi sebebiyle korumanin da TTK 389.
madde ile saglanmasi ya da madde metnine ihlal sart1 eklenmesi ile getirilmesi daha

uygun olacaktir.

5.3.3. Toplantinin Yapilmasi

Sermaye artirnmi kararlarinin onanmasina dair 6zel kurullarin toplanti esaslarina, ana
sozlesme degisikligi kararlarinin onanmasina dair TTK m. 388’un 1. ve 2. fikras1 kiyasen

uygulanacaktir.

0 Yargitay 11. HD. 18.12.1997 T. 1997/3281 E. 1997/9352 K. Bu yerlesik igtihadina ragmen, Yargitay
eski tarihli bir kararinda, sermaye artirimi halinde de imtiyazli pay sahiplerinin haklarmin ihlal edilip
edilmedigini arastrmistir. Yargitay 11. HD. 05.05.1975 T. 1975/1516 E. 1975/3136 K.
(www.kazanci.com)  Uygulamada, anonim sirketler agisinda imtiyazli pay sahiplerin kotiiniyetli
davranislarinin ne kadar biiyiik bir problem teskil ettigini Karayalgin, su carpici ifadeler ile dile getirmistir:
“Orhan Veli'nin siirinden su par¢ayr hep biliriz; ‘hi¢bir seyden ¢ekmedi nasirindan ¢ektigi kadar, yazik
oldu Siileyman Efendi’ye’. Uygulamalara bakiyorum da anonim gsirketlerin, gii¢liik ¢ikartmak isteyen,
cengel takmak isteyen, santaj yapmak isteyen pay sahiplerinden, dzellikle kii¢iik pay sahiplerinden ¢ektigi
kadar baska kimseden ¢ekmemistir sonucuna varyyorum. Artik su teshisi koymak lazim. Bu gibi davacilar
hakikaten haklari, menfaatleri ihlal edilen kisiler midir? Yoksa bu davalari agmak suretiyle bir sey
kopartmaya ¢alisan veya egolarmmi tatmin etmeye ¢alisan dava hastasi kisiler midir?” Karayalc¢n,
Sempozyum X, Tartigmalar, s. 117.
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Ayrica, c¢esitli konularda imtiyazlara sahip imtiyazli pay sahiplerinin mevcut olmasi
durumunda, s6z konusu imtiyazli pay sahiplerinin ana sézlesme degisikliklerinde oldugu
gibi ayr1 ayr1 6zel kurullarda toplanti yaparak onama karari almalar sarttir. Nitekim,
TTK m. 391 ile 389 arasindaki bir diger fark da, sermaye artirnmina iligkin genel kurul
kararlarinin onanmasia dair TTK m. 391°de farkli hususlardaki imtiyazli pay

sahiplerinin ayr1 ayr1 toplanmalar1 gerektiginin acik¢a diizenlemis olmasidir.

TTK m. 391’e gore, anonim ortaklikta imtiyazli paylarin mevcut olmasi halinde, 6zel
kurul veya kurullarin onamay1 gerceklestirmedigi siirece, sermaye artirimina dair genel

kurul karar askida kalacaktir **!.

5.3.4. Toplant1 ve Karar Nisaplari

Esas sermaye artirimu kararlarinin onaylanmasinda da bu toplant1 yetersayilarinin gecerli
olup olmadig1 konusunda atif maddesi olan TTK m. 391 diizenlemesi bu konuda bir
belirsizlik yaratmaktadir. Bu maddeye gore, TTK m. 389 c.1 ve c.2 hiikiimleri bu
toplantilar icin de uygulanacaktir. Ancak m. 389 c.1 ve c¢.2 ‘toplantiya yapmaya yetkili
kisiler’ hakkindadir. Toplant1 yeter sayilar1 ise c¢.3 ve c.4’de diizenlenmektedir. Bu
durum, esas sermaye artiriminin onaylanmasi i¢in toplanacak 6zel kurullara uygulanacak

toplant1 yeter sayilar1 hakkinda bir bosluk yaratmaktadir.

Doktrindeki hakim goriis, bu durumun kanun koyucunun dikkatsizligi sonucu meydana
gelmis oldugu, esas sermaye artirimina iliskin kararlarin da nitelik olarak bir sézlesme
degisikligi karar1 olmasi sebebiyle TTK m. 389 (ana sozlesme degisikligi) ve TTK m.
391 (esas sermaye artirimi) hiikiimlerine gore yapilacak toplantilar arasinda toplanti
yetersayilart  agisindan  fark  yaratilmasinin  amaclanmadigi, ana  s6zlesme

degisikliklerinde oldugu gibi TTK m. 388/3-4 hiikiimlerine tabi oldugu dogrultusundadir
342

3! Tekinalp (Poroy/Camoglu) s. 486, N. 807a; Eris, Ayricalikli Pay Senetleri II, s. 207; Karahan, s. 160;
Ceker, Oy Hakki, s. 145; Kirtil, s. 67.

2 Ayni dogrultudaki goriisler igin bkz. Ceker, Oy Hakk, s. 89; imregiin, Ozel Kategori Paylar, s. 188;
Pulash, Yonetimde 1mtiyaz, s. 587; Moroglu, Sermaye Artirim, s. 80; Kirtil, s. 61; Yigit, s. 19.
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Kanaatimizce de, ana sozlesme degisikligi kararlarinin onaylanmasinda oldugu gibi ilk
toplantida 6zel kurulu olusturan paylarin temsil ettikleri sermayenin en az yarisina sahip
olan pay sahiplerinin veya temsilcilerinin hazir bulunmalar1 gerekecek ve mevcut oylarin

cogunlugu ile karar alinacaktir.

Aksi goriisteki Tekinalp'e gore ise, TTK m. 391°de, TTK m. 389°daki toplant1 ve karar
yeter sayilarina iligkin fikrasina atif yapilmadigi i¢in, TTK m. 388/3 ve 4’lin burada
uygulanamayacaktir. Dolayisiyla sermaye artirilmasina iliskin kararlarin onaylanmasi
icin toplanacak o©zel kurulda, adi toplant1 yetersayisin1 diizenleyen TTK m. 372
uygulanacak ve imtiyazli paylarin olusturdugu sermayenin en az 1/4’{inii temsil eden pay
sahiplerinin katilimiyla toplanti yapilacak, TTK m. 378 geregince de mevcut oylarin
cogunlugu ile karar almacaktir. Ik toplantida yetersayr gerceklesmemisse, ikinci

toplantida nisap ne olursa olsun, toplant: yapilarak karar alinabilecektir.**’

Teoman da, TTK m. 391°de TTK m. 388’e atif yapilmamasinin, kanun koyucunun esas
sermaye artirimini kolaylastirmak istedigi seklinde de anlasilabilecegini, bu durumda

toplant1 yeter sayisinin TTK m. 372’ye tabi olacagimni ifade etmektedir’**.

Tasar1’da, daha 6nce izah olunan yeni sisteme gore esas sermaye artirimina iliskin genel
kurul kararlarin1 ana sézlesme degisikligi olarak kabul edilmesi ve bu konuda yapilacak
0zel kurul toplantilarmin yirtrlikkteki TTK’dan farkli olarak ayrica diizenlenmemis
olmasi karsisinda m. 454/3°te “ozel kurul imtiyazli paylar: temsil eden sermayenin yiizde
altmiginin ¢cogunluguyla toplanir ve toplantida temsil edilen paylarin ¢cogunluguyla karar
alir.” seklindeki yeni toplanti ve karar nisaplarinin benimsendigi sonucu ortaya

cikmaktadir.

3 Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 764, N. 1388a. Ancak ortak eserde Poroy aksi olarak, imtiyazli pay
sahiplerinin ana sozlesme degisikligi ve sermaye artirimi dolayisiyla yapacaklari 6zel kurulda, TTK m.
391’in m.389’a, bu maddenin de 388/3. ve 4. fikralara yaptig1 yollama neticesinde agirlastirilmis nisaplarin
uygulanacagini belirtmektedir. Poroy (Tekinalp/Camoglu), s. 416, N. 683.

" Teoman, Omer, Kayith Sermaye Sistemini Kabul Eden Anonim Ortakliklarda Ayricalikli Pay
Sahiplerinin Tavan Tutarmnin Yiikseltilmesini veya Cikarilan Sermayenin Artirilmasini Onaylamalarinin
Zorunlu Olup Olmadigi Sorunu, Otuz Yil Ticaret Hukuku, Tiim Makalelerim, C. II Beta Yaynlari,
Istanbul, 2001, s. 390.
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5.3.5. Tasarr’daki Diizenleme

Tasari’da, yukarida ayrintis1 ile izah olunan elestiri ve gorlis ayriliklar1 neticesinde
yirtirliikteki kanundan farkli bir diizenleme getirilmistir. Tasari’da, ‘Esas S6zlesme’nin
Degistirilmesi’ baslikli Besinci Boliim’lin ‘Genel olarak’ baglikli Birinci Ayrim’da, 452.
ve 455. maddeler arasinda imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu (m. 454) da dahil olmak
genel esaslar diizenlenmistir. Esas sermayenin artirilmasia iligkin hiikiimler, ayni
boliimde ‘Ozel Degisiklikler’ bashigm tasiyan ikinci Ayrimi'nda da Tasar1 m. 456 ve
475. maddeleri arasinda diizenlenmistir. Bu sekilde Tasari, bu konuda yiiriirliikteki
TTK’dan farkl bir sistematik benimsemistir. Tasar1, bu yeni sistematik ile, esas sermaye
artinmini, ana sozlesme degisikliginin 6zel bir tiirii olarak benimsemistir. Yiriirliikteki
TTK’dan farkli olarak, sermaye artirimi kararlarinin onanmasi i¢in yapilacak 6zel kurul

toplantilar1 ayrica hiikiim altina alinmamustir.

Tasar’nin ikinci ayriminin ilk maddesi olan ve ‘Ortak Hiikiimler’ baslig1 altinda yer alan
456. maddesinde, ‘Sanayi ve Ticaret Bakanligi’'nin Izni ve Genel Kurul Karar1’ baslikl
453. ve ‘Tescil’ baslikli 455. maddelere atif yapilirken, ‘Imtiyazli Pay Sahipleri Ozel
Kurulu’ baslikli 454. maddeye atif yapilmamustir.

Kanaatimizce bu durumun, Tasari’nin sistematiginde sermaye artiriminin da bir ana
sozlesme degisikligi olmasi sebebiyle sermaye artirrmina iliskin Ikinci Ayrim’da, ana
sozlesmenin degistirilmesi baslikli Birinci Ayrim’a ayrica atif yapilmasina gerek
duyulmamasindan kaynaklandig1 aciktir. Ancak, yine de Tasari’'nin bu haliyle
kanunlagsmasi durumunda bu konuda goriis ayriliklar1 yasanmas: muhtemeldir. Kanun
koyucunun esas sermaye artirimi kararmmin 6zel kurul tarafindan onanmasi sartini
kaldirmak amaciyla bunu bilingli olarak yaptigina dair bir yorum yapilmasi da

mumkindir.

Bizce, Tasari’nin mevcut sistematigi ile kanun koyucu, esas sermaye artiriminin bir ana
sozlesme degisikligi oldugunu kabul ederek, Ikinci Ayrim’da 6zel kurulu ayrica
diizenlemeye gerek gormemis ve 454°e atif yapmamistir. Bu sebeplerle Tasar1 m. 454°de

acikeca “genel kurulca, esas sozlesmenin degistirilmesine dair verilen karar, imtiyazli pay
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sahiplerinin haklarim ihlal edecek nitelikte ise” demekte oldugu icin, esas sermaye
artirirmlarinda da, 6zel kurulun onamasinin kanuni bir zorunluluk olmasi i¢in ‘ihlal sarti
getirildigini’ sdylemek dogru olacaktir. Bu kapsamda tasari kanunlagmadan evvel bu
durum tasar1 metninde tereddiide yer birakmayacak sekilde agikliga kavusturulmali, m.
456 hitkkmiinde m. 454°¢ de atif yapilmasi; eger kanun koyucunun iradesi aksi dogrultuda
ise m. 454’1in yani 6zel kurulun onama sartinin sermaye artirrminda uygulanmayacagini

acike¢a diizenlemesi yerinde olacaktir 3,

6. OZEL KURUL KARARLARININ HUKUMSUZLUK VE GECERSIZLIiK
HALLERI

Gerek TTK m. 389 gerekse 391 acisindan, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun almisg
oldugu ‘onama’ ve ‘onamama’ kararlarina karsi hangi kanun yollarinin kullanilabilecegi
konusunda herhangi bir diizenleme bulunmamaktadir. Ancak, calismamizin Onceki
boliimlerinde, 6zel kurul ile genel kurulun benzerliklerine isaret edilmis ve toplanma ve
karar alma usullerinde genel kurula yonelik hiikiimlerin kiyasen uygulanacagi izah
olunmustur. Bu kapsamda, genel kurul kararlarinda oldugu gibi, 6zel kurul kararlar1 i¢in
de t¢ tip sakatlik hali s6z konusu olabilmektedir. Bunlar; yokluk, butlan ve iptal
edilebilirliktir.

6.1. Yokluk ve Butlan

6.1.1. Yokluk

Yokluk, bir hukuki islemin meydana gelisi yani dogmasi i¢in zorunlu olan, hukuki

islemin unsurlarini olusturan, onun mevcudiyeti sartlarini belirleyen, kurucu sekli

346

nitelikteki emredici kurallarina aykirilik halinde s6z konusu olmaktadir ™. Buna gore,

ozel kurul kararlarinin olugmasi i¢in kanunda ongoriilen sartlarin yerine getirilmemesi

5 Aym goriiste Kirtil, s. 32, dn. 106.
6 Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 26.
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durumunda alman karar, hukuken yok hiikmiindedir; hi¢bir hukuki sonug

dogurmamaktadir’®’ .

Ornegin, ozel kurul toplantisnda Bakanlik komiseri bulunmamis veya zapti

¥ kanunun aradigi ** toplanti nisaplari elde edilmeden toplant:

imzalamamigssa
yapilmussa ve karar alinmissa >, toplantiya cagrimin yonetim kurulu, denetciler ya da
herhangi bir pay sahibi disinda baska bir kimse tarafindan yapilmigsa ve de toplanti zapti

tutulmamissa, alian kararlar yokluk ile sakat olmaktadir®™'.

Yokluk ile sakatlanmis, bir bagka deyisle yok hiikmiindeki 6zel kurul kararlar1 hi¢bir
hukuki sonu¢ dogurmamaktadir. Kararin tekrar gecerli hale gelebilmesi miimkiin
degildir. Imtiyazli pay sahiplerinin bunun i¢in yapabilecekleri tek sey, 6zel kurulu tekrar

usuliine uygun bir sekilde gerceklestirmek ve karari tekrar almaktir *2.

6.1.2. Butlan

Genel kurul kararlarinin butlani, TTK’da 6zel olarak diizenlenmemis olup, sdzlesmeler
ile ilgili olarak BK m. 20 hiikmiinde yer alan butlan hiikmiiniin, MK m. 5 ve TTK m. 1

aracilig ile bir hukuki islem niteliginde olan genel kurul kararlarinda uygulanmasi sz

347 Ceker, Oy Hakki, s. 91; Kirtil, s. 72; Suluk, s. 104; Yargitay 11. HD. 19.04.1979 T. 974 E. 2134 K.
say1l igtihad1 (Eris, Serh, s. 1189)

¥ Ozel kurulda Bakanlik komiserinin hazir bulunmasi gerektigine dair Kanun’de veya Sermaye
Sirketlerinin Genel Kurul Toplantilarinda Goérevlendirilecek Ticaret Bakanligi Komiserleri Hakkinda
Yonetmelik’te bir hiikiim bulunmamakla beraber; doktrinde genel kabul géren goriis, genel kurula kiyasen
0zel kurul da komiserin hazir bulunmas: ve tutanagi imzalamasinin gerekli oldugu kabul edilmektedir.
Ayrmtini bilgi igin bkz. yukar s. 95 vd.

% Sirket ana s6zlesmesinde daha agir nisaplar belirlenmesi durumunda, kararlarin yokluk ile sakatlanmast,
ana sozlesmedeki bu nisaplara uyulmamasi durumunda s6z konusu olacaktir.

30 yargitay 11. HD. 09.10.2001 tarihli ve 5691 E. 7567 K. sayil yaymlanmamus kararda, “ana sozlesmede
yeterli sayilar olusmadan toplanan bir genel kurulda alinan kararlarin yok hiikmiinde oldugunun kabulii
gerekmektedir.” seklinde hiikkiim tesis etmis ve karar metninde bu hususun Daire’nin yerlesik ictihadi
oldugunu belirtmistir [Poroy (Tekinalp/Camoglu), s. 433, N. 721a]. Kuskusuz ayni durum 6zel kurul
kararlar1 igin de gegerlidir. Fakat yazar, ayn1 zamanda bir GK kararinin toplant1 ve karar nisabr mevcut
olmadan alinmasini ayni zamanda butlan nedenleri arasinda da saymustir (s. 434, N. 722a, bent c)

3T Kirtil, s. 72; Karahan, s. 148; Ceker, Oy Hakki, s. 91; Moroglu, Hikiimsiizlik, s. 83. Bu ‘yokluk’
halleri ayn1 zamanda genel kurul kararlart i¢in de gegerlidir. Bu konuda, Poroy (Tekinalp/Camoglu), s.
433, N. 721.

332 Karahan, s. 149; Kirtil, s. 73.
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konusu olmaktadir *>*. Genel olarak butlan sebepleri BK m. 19 ve 20 hiikiimlerinde
belirtilmistir. Bu hiikiimlere gore konularin bakimindan emredici hukuk kurallarina,
ahlak ve adaba aykir1 veya imkansiz olan genel kurul kararlar1 batildir ***. Ornegin, 6zel
kurulun, sermaye artirimi kararini oy imtiyazlarini daha yiiksek orana ¢ikartilmasi sartina
veya oy hakkinda imtiyazli pay sahiplerinin sermaye artinmindan daha fazla
yararlanmasi kosuluna baglamalar1 durumunda 6zel kurulun karari batil olacaktir
35 Ayrica, kurul toplantisinda ornegin bazi pay sahiplerinin toplantiya ozelikle
cagrilmamasi gibi kasti ve hileye dayali hareketlerle ¢cogunlugun kararinin bir yonde

olusmas1 saglanmissa da butlan ileri siiriilebilir **°,

Yokluk ve butlan ayriminin uygulamada 6nemi biiyiiktiir. Yoklukla sakatlanmis, yani
hukuken yok hiikmiinde olan bir isleme hi¢bir hukuki sonu¢ baglanamazken, butlan bir

islem, eger sartlart mevcutsa, bagka bir isleme doniistiiriilmesi miimkiin olabilmektedir.

6.1.3. Yokluk ve Butlanin Dava ile leri Siiriillmesi

Oncelikle belirtelim ki, 6zel kurul kararlarinin yokluk ve butlaninin ileri siiriilmesine,
genel kurul kararlarina dair hiikiimler kiyasen uygulanmaktadir; herhangi bir siireye tabi
degildir. Yeri gelmisken belirtmek isteriz ki, anonim ortaklik genel kurul kararlari
hakkinda da aymi kural gecerlidir. Ancak bu durum, o&zellikle sermaye artirimi
kararlarinin butlaninin yillar1 sonra ileri siiriilmesinin doguracagi hukuki sorunlar
sebebiyle elestirilmekte; bunu dnlemek icin genel kurul kararlarina karsi1 agilacak iptal
davalar1 gibi, butlan davalarimin da veya uygulamada sik sik goriilmesi sebebiyle

ozellikle genel kurulun sermaye artirimi kararlarina karsi butlan davalarimin Kanun’da

33 Bu konuda ayrntili bilgi i¢in bkz. Moroglu, Hikiimsiizlik, s. 21-25, 6zellikle dn. 7. Tekinalp
(Poroy/Camoglu), s. 522, N. 871g. Aksi goriiste Hirs, s. 298. Yazar, genel kurul kararlariin butlaninin
herkes tarafindan bir siireye bagli olmaksizin ileri siiriilebilmesinin 6zellikle anonim ortakliklar
bakimindan hukuk giivenligini tehlikeye soktugunu; bunu engellemek adina kanun koyucunun sadece
belirli kimseler tarafindan ve belirli siire icerisinde ileri siirebilecekleri iptal edilebilirlik miieyyidesinin
ongormiis oldugunu; bu sebeple BK m. 19-20’nin genel kurul kararlarma uygulanmasinin ve genel kurul
kararlarmin butlanindan s6z edilemeyecegini belirtmektedir.

3% Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 129; Ceker, Oy Hakki, s. 91; Kirtil, s. 73-74; Suluk, s. 104. Butlan halleri
hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Moreglu, Hiikiimsiizlik, s. 129- 145.

55 Suluk, s. 104; Kirtil, s. 74; Ceker, Oy Hakki, s. 91; Karahan, s. 148, dn. 28.

%6 Karayalen, Meseleler ve Goriisler I, s. 117.
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ayrica dlizenlenmesi ve belirli bir hak disiiriicii slireye baglanmast gerektigi

belirtilmektedir®’.

Kararlarin yokluk ve butlan ile sakatligini ileri siirme hak ve yetkisi, bunda hukuki yarar
bulunan herkeste mevcuttur. Eger, tespit davacisi bir pay sahibi ise, halen bir menfaatinin
mevcut bulundugu baskaca bir arastirmaya gerek olmaksizin kabul edilmelidir. Tespit
isteminde bulunan {igiincii kisilerin ise, kararin batil olup olmadiginin tespitinde
menfaatlerinin bulunup bulunmadig1 arastirilmalidir. Ayrica, iptal davasinda oldugu gibi,
bu davada davali anonim ortaklik olup, davada ortaklik yonetim kurulu tarafindan temsil
edilmektedir. Yetkili mahkeme de ortakligin merkezinin bulundugu yer mahkemesidir,
ortakligin merkezinin bulundugu yerde asliye ticaret mahkemesi varsa tespit davasinin bu

asliye ticaret mahkemesinde agilmasi gerekir (TTK m. 4 ve m. 5/2) **%,

Son olarak belirtmek isteriz ki, bir karardaki sakathigin yokluk, butlan yada iptal
edilebilirlik olduguna iliskin tereddiitler yasandiginda, sakatligin iptal edilebilirlik olarak

359

kabul edilmesi gerekmektedir ™. TTK’nin sadece iptal edilebilirligi diizenleyip, butlana
ve yokluk durumlarina yer vermemesini, ilke olarak iptal edilebilirligi benimsemis
oldugu seklinde yorumlamak gerekir **®. Bu kapsamda kural olarak, iptal davasi

acilabilecek hallerde butlan sebebine dayamilarak dava agilmasi miimkiin degildir *°'.

6.1.4. Ozel Kurul Kararlarinin Yokluk ve Butlan Hallerinde Genel Kurul

Kararlarimn Uygulanmasi

Imtiyazli pay sahiplerinin kararlarinin yok veya batil olmasi halinde, karar bastan itibaren
gecersiz oldugu icin, uygulanmas1 da miimkiin degildir. Ozel kurulun, genel kurul
kararlarin1 ‘onanmamig’ olmasi halinde, onamama karar1 genel kurul kararimin infazin
engelledigi i¢in, 06zel kurul kararinin yok veya batil oldugunun tespitine yonelik dava
acilmasi yeterlidir. Cilinkii bu durumda, genel kurul kararlarinin infaz edilmemesi

sebebiyle herhangi bir islem tesisi de miimkiin degildir.

37 Moroglu, TTK Tasarisi, s. 150.

%% Moroglu, Hitkiimsiizliik, s. 128 ve 148-150.

% Poroy (Tekinalp/Camoglu), s. 435, N. 723; Karahan, s. 149; Kirtil, s. 81; Suluk, s. 105
3% yon Steiger, s. 217; Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 25.

%1 Karayal¢in, Meseleler ve Goriisler 111, s. 116.
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Buna karsin, eger batil veya yokluk ile sakat oldugu ileri iddia olunan 6zel kurul karari,
genel kurul kararmin ‘onanmasi’ dogrultusunda ise, uygulamada bir takim sorunlar
dogabilmektedir. Onaylama kararinin alinmasindan sonra yonetim kurulu, infaz sarti
gerceklesmis bir karara dayanarak, askidaki genel kurul kararini tescil ve ilan ettirecektir.
Bu durumda, yokluk ve butlan ile sakat 6zel kurul onama kararina istinaden uygulanan
genel kurul kararlarin uygulanmasindan yonetim kurulunun sorumlu olup olmacagi

konusunda doktrinde goriis ayrilig1 mevcuttur.

Ik goriise gore, yonetim kurulunun kararlar tartisma hak ve yetkisi yoktur, sadece

kararlarin uygulanmasini saglamak ile yitkiimlidiir *%%.

Ikinci goriise gore ise, bu sekilde yokluk ve butlan ile sakatlanmis bir karara dayanarak
islem yapmis olan yonetim kurulu bundan dolayi sorumlu olmalidir. Her ne kadar
yonetim kurulu tyeleri almman kararlar1 uygulamakla olsalar da, emredici hiikiimlere,
ahlak ve adaba aykir1 ya da konusu imkansiz kararlari uygulamaktan kacinmakla
yiikiimliidiirler. Bu sebeple, 6zel kurul kararlarmin yok veya batil oldugu durumlarda,
yonetim kurulunun bu karara dayanarak genel kurul kararmi tescil ve ilan ettirerek
363

kararin uygulanmasina sebep olmalar1 halinde sorumluluklar1 dogacaktir

Kanaatimizce de bu goriis yerindedir.

6.2. Iptal Edilebilirlik

6.2.1. Doktrindeki Goriisler

Anonim ortaklikta genel kurul kararlarinin iptali TTK m. 381-384 hiikiimleri arasinda
diizenlenmistir. Fakat, oy hakkinda ve diger hususlardaki imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurul kararlarmin iptal edilip edilmeyecegine dair TTK’da herhangi bir hiikiim
bulunmamaktadir. Bu sebeple 6zel kurul kararlarina karst TTK m. 381 anlaminda iptal

davasi acilip acilmayacagi doktrinimizde tartigsmalidir.

362 Arslanli, AS II - 111, s. 180.
363 Camoglu, Ersin, Anonim Ortaklik Yonetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu, Istanbul, 1972, s.
54; Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 158; Tekinalp, Tiizel Kisilerin Temsili, s. 109; Kirtil, s. 75.
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Doktrinde azinlikta kalan goriisiin sahibi /mregiin’e gore, dzel kurul kararlarinin sakat
olmasi halinde bagimsiz olarak iptal davasina konu olabilmeleri miimkiin degildir. Yazar,
bu konuda 6zel kurul kararlarini ikiye ayirarak incelemis; genel kurul kurulun verdigi ana
sozlesme degisikligi veya sermaye aritirimi kararlarimi  onayanlart  ‘olumlu’,
onamayanlari ise ‘olumsuz’ olarak degerlendirmis ve neticede her iki tip karara karsi da
iptal davas1 agilamayacagini belirtmistir. Yazara gore boyle bir durumda, sadece ilgili
olduklar1 ana s6zlesme degisikligi veya esas sermaye artirimi kararlarinin iptali i¢in dava
agilabilmesi miimkiindiir ***. Ancak yazar, daha sonra bu gbriisiinii degistirerek, 6zel
kurulun ‘olumsuz’ kararlar1 bakimindan iptal davasinin miimkiin olabilecegini, bu
durumda genel kurul kararlarinin iptalinden farkli olarak, mahkemenin ‘onaylamama
karari’n1 iptali etmesinin onay karar1 verilmesi anlamina geldigini ve genel kurul

kararimin infazinin bu sekilde miimkiin oldugunu belirtmistir’®.

Azinlikta kalan bir diger goriise gore ise, 6zel kurul kararlarina kars1 iptal davasi agilmasi
miimkiin olmamakla beraber; konuya MK m. 2 ve BK m. 41 1s18inda ¢6ziim
getirilebilmesi miimkiindiir. Bu goriise gore, 6zel kurullara dair TTK m. 389 ve m. 391
hiikiimlerinde, genel kurulun sadece toplanti ve karar nisaplarina atif yapmasi, TTK m.
381 hiikmiinde yer alan iptal davasina atif yapmamasi karsisinda soruya olumlu cevap
vermek zorlama bir yorum olacaktir. Her ne kadar 6zel kurul kararlarina karsi iptal
davasi agilamasa da, MK m. 2 ve BK m. 41 vasitasiyla 6zel kurulda verdikleri karar ile
ortakliga zarar veren imtiyazli pay sahiplerine karsi tazminat davasi agilabilmesini kabul

etmek gerekmektedir **°.

% imregiin, Kara Ticareti Hukuku Dersleri, s. 409; imregiin, Kurullar, s. 196 vd; imregiin, AO, s. 347
vd. Ayrica yazar, goriisiine dayanak olarak Yargitay 11. HD. 26.12.1986 T., 5180 E. ve 7134 K. say1l1 “ ...
Tiirk Ticaret Kanunu’nda imtiyazli pay sahipleri kurulunun kararlarmmin iptalinin istenip istenmeyecegi ve
iptali istenebilirse husumetin kime tevcih edilecegi hususunda agik bir hiikiim yoktur...” seklindeki
ictihadini gostermektedir. Karar icin bkz. Eriirten, s. 200.

3% imregiin, Ozel Kategori Paylar, s. 195. Yazar, konu hakkinda goriisiine yer verdigi en eski tarihli
eserinde de agik¢a olumsuz kararlarin iptalinin miimkiin olmas1 gerektigini belirtmistir. su ifadelere yer
vermektedir: “Kanaatimizce hususi nevi pay sahipleri sirket menfaatlerine aykirt olarak istenilen karart
reddederse, 381. madde dairesinde bu menfi kararin iptali istenebilmek lazimdwr. Aksi takdirde hususi nevi
pay sahiplerinin haklarini koruyalim derken, sirket menfaatleri ¢ignenmis olacaktir.”” imregiin, Menfaat
Ihtilaflary, s. 104.

366 Unal, Siileyman, imtiyazli Pay Sahipleri Genel Kurul Kararlarma Kars: Iptal Davasi Agilabilir mi?,
Yargitay Dergisi, C. XVII, S. 4, Ekim 1991, s. 549; ayn1 goriiste Saka, s. 57.
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Doktrindeki baskin goriise gore ise, 6zel kurul kararlarina karsi iptal davasi agilabilmesi
mimkiindiir. Bu ¢ogunluk goriisii olusturan yazarlarin aksi goriise karsi elestirileri 6zel
kurul kararlarindaki bir sakatlik sebebiyle genel kurul kararinin iptali yoluna gidilmesi

noktasinda toplanmaktadir.

Sonug olarak, bu konuda baskin goriisiin, imtiyazli pay sahiplerinin genel kurul
kararlarini onamama haklarim1 ortakligin ve diger pay sahiplerinin aleyhine keyfi
kullanmalarinin engellenmesi amaciyla 6zel kurul kararlarina kars1 iptal davasi

acilabilecegi yoniinde oldugunu sdylemek miimkindir *¢’

. Kanaatimizce de, basta
imtiyazli pay sahiplerinin kendilerine taninan 6zel koruma sisteminin kotiiye
kullanmalarina karsi bir denetime tabi tutulmalarinin gerekmesi sebebiyle, konu
hakkinda azinlik goriisii gibi olumlu- olumsuz 6zel kurul ayrimina girilmeksizin tiim 6zel

kurul kararlarinin iptal edilebilirlik ile sakatlanabilecegi kabul edilmelidir.

Bu kapsamda, 6zel kurul kararlarina kars1 iptal davasinin agilabileceginin kabul edilmesi
durumunda, bu konuda Kanunumuzda 6zel bir diizenleme olmadigindan, genel kurul
kararlarinin iptaline iliskin hiikiimleri (m. 381- 384), oyda ve diger hususlarda imtiyazli

pay sahipleri 6zel kurulu kararlarinin iptali i¢in de gegerlidir.

6.2.2. iptal Davasi

Iptal davalari, yokluk ve butlan davalarindan farkli olarak, kamu yararina degil, imtiyazli
pay sahiplerinin sahsi c¢ikarlarini korumaya hizmet etmektedir. Bu sebeple, iptal
davasinin belirli siireler igerisinde belirli kimselerce agilabilmesi dngdriilmiistiir. Ayrica,
en Onemlisi, yokluk ve butlandan farkli olarak iptal edilebilirlik ile sakatligin taraflarca
ileri siiriilmesi gerekmektedir; mahkeme tarafindan re’sen dikkate alinmasi miimkiin

degildir. Niteligi itibariyle iptal davasi, ge¢gmise etkili olan yenilik dogurucu bir davadir.

367 Poroy (Tekinalp/Camoglu), s. 436, N. 726; Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 487, N. 807d; Tekinalp,
Onaylama Karari, s. 510; Arslanh, AS II-111, s. 76; Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 171; Eris, Ayricalikli Pay
Senetleri 11, s. 209; Cevik, AS, s. 819; Eris, AS, s. 527, Domani¢, AS Uygulamasi, s. 1150; Ansay,
Yargitay Uygulamasi, s. 55; Bostancioglu, s. 25; Von Steiger, s. 249; Bahtiyar, Mehmet, Anonim
Ortaklikta Ayricalikli Pay Sahiplerinin Onay Yetkisi ve Kayitli Sermaye Sistemi, s. 24; Karahan, s. 150;
Ceker, Oy Hakki, s. 92; Kirtil, s. 78; Suluk, s. 107.
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6.2.2.1. Sebepleri

TTK m. 381°de iptal davasinin sebepleri, “kanun veya esas mukavele hiikiimlerine ve
bilhassa afaki iyiniyet kurallarina aykirilik” olarak belirlenmistir. Dolayisiyla 6zel kurul

kararlarinin iptal sebepleri de bunlar olacaktir’®

Karayalgin, genel kurul kararlarmin iptaline iliskin olarak agilacak iptal davalarinda,
davacilarin hangi amacla bu davayi actiklarin1 géz 6niine almak gerektigini; davacilarin
davetin usuliine gore yapilmadigi, bazi ortaklara davetiye gonderilmedigi, davet
mektuplarmin yetkili iki imza ile degil tek imza ile yapildig1 gibi usuli hatalarin ileri
siiriilmesi durumunda, bu hatalarin sonuca etkili olmasi halinde bu iptal sebeplerinin
dikkate alinmamas1 gerektigini belirtmektedir’®®. Kanaatimizce, genel kurulun ¢agn ve
toplanma prosediiriiniin 6zel kurula uygulanmasi karsisinda, 6zel kurul kararlarinin da
‘kanuna aykirilik’ sebebiyle iptale konu edilmesi fakat davada bu sekilde usuli kurallara

aykirihiginin iddia edilmesi durumunda kabul edilmesi gerekmektedir.
6.2.2.2. Davacilar

Iptal davasi acabilecek kisiler TTK m. 381°de belirtilmistir; buna gére anonim ortakli
genel kurul kararlarina kars1 iptal davast agma hakkina sahiptir kimseler sunlardir:

i. toplantida hazir bulunup da karara muhalif kalarak bunu zapta gegirten veya

oyunu kullanmasina haksiz olarak izin verilmeyen; toplantiya cagrinin usulsiiz

oldugunu yada giindemin geregi gibi ilan veya teblig edilmedigini veya genel

3% Poroy’a gore, 6zel kurul kararlarmim konusunun kanun, ahlak ve adaba aykiriligi s6z konusu olamaz.
Buna karsin, diger pay sahiplerine zarar verme amaciyla zarar vermek red karari almasi gibi durumlarda
iyiniyet kurallarina aykirilik bir iptal davasi sebebi olabilecektir. Poroy (Tekinalp/Camoglu), s. 436, N.
726. Eris ise aksine, 6zel kurul kararlarina karsi ancak kanun ve ana sdzlesmeye aykirilik sebebi iptal
(Eris, AS, s. 257; Eris, Ayricalikli Pay Senetleri 11, s. 209). Kanaatimizce, iyiniyet kurallarma aykirilik
gerekcesiyle iptal davasi acilabileceginin kabulii gerekmektedir, ciinkii bu dava sebebine dayanilip
dayanilamayacag1 hususu 6zel kurul kararlar1 agisindan 6zellikle neme haizdir. imtiyazli pay sahiplerinin
sadece ortaklia zarar vermek, onlar1 kotii duruma diisiirmek genel kurul kararina onay vermemis olmalar1
s6z konusu olabilecektir. Bu durumda, objektif iyiniyet kurallarina aykirilik sebebiyle bu 6zel kurul
kararinin iptali miimkiin olabilecek; aksi halde bir bagka sebep bulunmasinin gii¢ olmas1 sebebiyle kararin
iptali miimkiin olamayabilecektir. Ayn1 goriiste Karahan, s. 150; Sener, s. 196.

3% Karayalgin, Meseleler ve Goriisler 111, s. 114.
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kurul toplantisina katilmaya yetkili olmayan karara istirak ettiklerini iddia eden
pay sahipleri,

ii. yonetim kurulu,

iil. kararlarin icra edilmesi halinde sahsi sorumluluklar1 dogacak ise yonetim kurulu

tiyeleri ile denetgilerden her biri

Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararlarmin iptaline iliskin bir hiikiim bulunmamasi
sebebiyle, yukarida izah olunan TTK m. 381°de sayilan iptal davasi acabilecek kisilerin
0zel kurul bakimindan aynen uygulanip uygulanmayacagi tartisma konusu olmustur. Bir
kisim yazarlar, hiikmiin aynen uygulanmasindan yola ¢ikarak konuyu ele almaktadirlar.
Bir grup yazara gore ise, hiikkmiin aynen uygulamasi zorlama olacaktir, bu sebeple hiikiim
6zel kurulun nitelik ve 6zelliklerine uygun diistiigii 6l¢iide uygulama alani bulmalidir *’°.
Bu kapsamda hiikmiin, ‘kararlarin icra edilmesi halinde sahsi sorumluluklar1 dogacak ise
yonetim kurulu tiyeleri ve denetgilerden her biri’ seklindeki diizenlemesi 6zel kurul
kararlarinin 6zelliklerine uymadig1 ve bu sebeple davaci olabilecek kisilere dair (iii)’de
yer alan hiikkmiin 6zel kurul acisindan kiyasen uygulanmasinin miimkiin olmadigi

1
savunulmaktadir’’".

6.2.2.3. Davalilar

Ozel kurul aleyhine agilacak iptal davalarinda husumetin davanin ortakliga m1 yoksa
karar1 almis olan imtiyazli pay sahiplerine mi yonetilecegi doktrinimizde tartismalidir.

Yargitay kararlarinda da kabul edilen bir goriise gore, husumet, iptali istenen karar
yoniinde oy kullanan 6zel kurul {iyesi pay sahiplerine yoneltilmelidir. Uygulamada iptal
davalarin1 genellikle yonetim kurulu agmakta olup, sirketi davali olarak temsilen yine
yonetim kurulunun veya denetc¢ilerin olmasi imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal
edecek nitelikte olabilecektir. Ger¢ekten de bu durumda, 6zel kurulun kararinin iptalini
isteyen yonetim veya denetcilerin davada kasten iyi savunma yapmamalari ya da davay1

kabul etmeleri muhtemeldir®’>.

370 Karahan, s. 152; Ceker, Oy Hakki, s. 93.

n Poroy (Tekinalp/Camoglu), s. 436, N. 726; imregiin, AO, s. 350; Kirtil, s. 84.

372 Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 487, N. 807d; Karahan, s. 153; Eris, AS, s. 527; Basbugoglu, s. 591;
Sener, s. 197; Bostancioglu, s. 43; Kirtil, s. 86. Yargitay 11. HD. 20.02.1986 T. 469 E. 1249 K. (Eris,
AS, s. 528-529), Yargitay 11. HD. 26.12.1986, T. 5180 E. ve 7134 K. (www.kazanci.com, Eriirten, s.

137



Kanaatimizce de 6zel kurul kararlarinin kendine has 6zellikleri sebebiyle burada genel
kurul kararlarinin iptaline dair TTK m. 381’in birebir uygulanmasindan kaginilmalidir;
clinkii aksi halde menfaatleri ¢atisan yonetim kurulun imtiyazli pay sahiplerini temsil
etmesi gibi bir sonug ortaya ¢ikacaktir. Ayrica, ayn1 goriisii paylaganlarin hakli olarak
belirtmis oldugu iizere, Kanunumuzda yonetim kurulunun ve denetgilerin gorevleri

arasinda, iptal ve sair davalarda 6zel kurulu temsil edeceklerine dair bir ifade yoktur.

Kars1 goriisteki yazarlar ise, husumetin sirket tiizel kisiligine yoneltilmesi gerektigini
savunmaktadir. Bu goriise gore, genel kurul kararlarinda oldugu gibi, 6zel kurul kararlar
da sirket tlizel kisiligine izafeten alinmakta olup, menfaat catigmasi sebebiyle husumeti
pay sahiplerine yoneltmek yolunun secilmesi yerine, problemi bertaraf etmek icin iptal

davasinda sirketi temsil etmek iizere kayyim atanmasi yoluna gidilmelidir *".

Imregiin ise, iki farkli goriis ortaya atmustir. Yazar once, davalinin anonim ortaklig
temsilen 6zel kurulu olmasi ancak kurulun davada kendisini temsil etmek {izere bir
temsilci se¢mesi ve eger bu temsilciyi secemezse, mahkemece kayyim atanmasi
gerektigini ileri siirmiistiir’’*. Ancak yazar daha sonra, genel kurul karar infaz edilemez
nitelikte oldugu halde infaz eden Ticaret Sicil Memurlugu’na dava agilmasi ve sonugtan
anonim ortaklik da etkileneceginden, davada anonim ortakligin da davali gosterilmesi

gerektigini belirtmistir ",

6.2.2.4. Dava A¢ma Siiresi

TTK m. 381°de, iptal davalarinin genel kurul kararlarinin alinmasindan itibaren ii¢ ay
icinde sirket merkezinin bulundugu yerdeki mahkemelerde mahkemede agilmasi

gerektigi belirtilmektedir. U¢ aylik hak diisiiriicii siireye iliskin bu hiikiim emredici

200). Yargitay 11. HD. 13.11.2003 T. 2003/469 E. 2003/1249 K. (www.kazanci.com; Eris, AS, s. 528). Bu
kararin elestirisi icin bkz. Moroglu, Erdogan, Hukuki Miitalaalar, Imtiyazli Paysahipleri Kurulu
Kararlarmin Iptal Davasi1, Vedat Kitapgilik, Istanbul, 2007, s. 68-71.

313 Arslanh, AS II-III, s. 79; Moroglu, Hikiimsiizlik, s. 211; Moroglu, iptal Davasi, s. 72; Caga,
Sempozyum V, Tartigmalar, s. 37.

37 Imregiin, Kurullar, s. 200; ayn1 goriiste Ceker, Oy Hakku, s. 94; Suluk, s. 112.

°” imregiin, Ozel Kategori Paylar, s. 194.
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niteliktedir. Bu sebeple siirenin uzatilmasini veya kisaltilmasin1 6ngoéren ana sézlesme

hiikmii veya genel kurul karar1 gecersizdir *"°.

Ozel kurul kararlarma yénelik iptal davalar1 hakkinda 6zel bir diizenleme bulunmamasi
sebebiyle genel kurul kararlarina yonelik hiikiimleri kiyasen uygulanmasi ile 6zel kurul
kararlarina karsi iptal davasinin da 6zel kurulda ‘onama’ veya ‘onamama’ karari

verilmesinden itibaren ii¢ ay i¢inde acilmas1 gerekir.

6.2.2.5. iptal Kararinin Etkileri

TTK m. 383 hiikmiiniin kiyasen uygulanmasi ile 6zel kurul kararmin iptaline iliskin
hiikiim kesinlesince, davada taraf olsun veya olmasin biitiin pay sahipleri, yonetim ve
denetim kurulu agisindan da gecerli olmaktadir.

Ozel kurul kararlarmin iptaline dair mahkeme kararlar1, bozucu yenilik doguran nitelikte
olup, sakat 6zel kurul karar1 mahkemenin iptal kararindan itibaren degil, gecmise etkili
olarak yiiriirliikten kalkar. Iptal kararinin verilmesiyle, o ana kadar gecerli olan bir genel

kurul karar1 gegmise yonelik olarak ortadan kalkmaktadir.

Iptal edilen o6zel kurul kararinin olumlu, yani ‘onaylama’ dogrultusunda olmasi
durumunda, bu iptal edilen 6zel kurul karari ile onaylanan genel kurul kararinin tescil ve
ilan islemlerinin ve de buna dayanarak yapilan tiim islemlerin iptali s6z konusu olur. Bir
baska deyisle, yapilan tiim islemler yapilmamis sayilacaktir. Bu durumda da genel kural
itibariyle iyiniyetli ti¢iincii kisilerin iptal edilen karara dayanarak kazandigi haklar sakli

kalacaktir °7’.

Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunda, ortaklik genel kurul kararmin reddine iliskin
olarak verilen kararin iptali halinde durum daha karmagiktir. Bu durumda, iptal kararinin
etkisinin ne olacagl, mahkemenin iptal karariyla birlikte genel kurul kararinin
onaylanmis sayilip sayilamayacagi, infaz edilip edilemeyecegi sorular1 giindeme

gelmektedir. Bu sorulara olumlu cevap verilebilecegi varsayilirsa, iptal karar1 veren

376 Moroglu, Hikkiimsiizliik, s. 243.
7 Aksi goriiste Hirs, s. 303; Karahan, s. 154; Kirtil, s. 88; Ansay, AS, s. 204.
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mahkemenin kurulun yerine gecerek karar vermis, bir baska deyisle iptal olunan 6zel
kurul kararna kaim olacak sekilde karar vermis olacaktir. Hukuk sistemimize tamamen
aykir1 bu sonucu dogurmasi sebebiyle bu varsayimin kabulii miimkiin degildir. Olumsuz
0zel kurul kararlarimin iptali ile genel kurul kararlarinin infazinin hukuken Oniiniin
acildigindan s6z edilemez. Bu durumda, 6zel kurul toplanarak yeniden karar almalidir;
bu kurulda mahkemenin iptal nedenlerini dikkate alip almama hususu da imtiyazli pay
sahiplerinin tercihindedir; iptal sebebine uymadiklar1 ve diizeltmedikleri halde bu

alacaklar1 yeni karara kars1 da iptal davasi agilmasi s6z konusu olabilecektir.

6.2.2.6. Tasarr’daki Diizenleme

Kanunumuzun aksine Tasari’da 6zel kurul kararlarina kars1 agilacak iptal davalar1 6zel
olarak diizenleme altina alinmistir. Madde 454/7-8 hiikiimleri su sekilde diizenleme

getirmektedir:

“Yonetim kurulu, o6zel kurulun onaylamama karari aleyhine, karar tarihinden itibaren
bir ay icinde, genel kurul kararinin séz konusu kararimin pay sahiplerinin haklarin ihlal
etmedigi gerekgesi ile, bu kararn iptali ile genel kurul kararinin tescili davasini, sirketin
merkezinin bulundugu yer asliye ticaret mahkemesinde acabilir. Iptal davasi, genel kurul

kararimin onaylanmasina karst oy kullananlara karsi yoneltilir.”

Gorildiigii tizere, Tasari’da kanunumuzdaki ii¢ aylik hak disiirlicii siire, bir aya
indirilmis, ayrica davacinin kim olacagi ve davanin kime yoneltilecegi konusundaki

belirsizlik giderilmistir.
7. OZEL KURULUN ONAMA KARARI OLMADAN GENEL KURUL
KARARININ INFAZI
Kural olarak, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onama karar1 olmadan

gerceklestirilen veya ortaklikta birden fazla imtiyazli pay grubu olmasi durumunda, ayri

ayr1 gerceklestirilecek 6zel kurullardan bazilarinda onaylandigi halde bazilarinda
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onaylanmayan genel kurul kararlarmin tescil talebinin Ticaret Sicil’i tarafindan
reddedilmesi gerekmektedir. Fakat, 6zel kurul onama karar1 olmadan alinmanda genel
kurul kararinin tescil ve ilan olunduguna uygulamada rastlanabilmektedir. Boylece infaz

sart1 gerceklesmemis genel kurul kararinin infaz edilmis olmaktadir.

Bu durumda, imtiyazli pay sahipleri oncelikle TTK m. 34-36 geregince sekiz glinliik siire
icerisinde Ticaret Sicil Memurlugu nezdinde itirazda bulunarak kaydin terkinini talep
etmelidir. Bu siirenin ge¢irilmesi durumunda ise, sicile tescil olunan ana sozlesme
degisikligi veya esas sermaye artiriminin iptalini talep etmeleri miimkiindiir. Fakat,
imtiyazli pay sahiplerinin bu davayi ne kadar siire icerisinde a¢malar1 konusunda

kanunda herhangi bir hiikiim bulunmamaktadir.

Miinhasiran bu hususu ortaya koymakta olmasi sebebiyle doktrinde de sik¢a ele alinan
Yargitay 11. Hukuku Dairesi’nin 26.03.1992 tarihli i¢tihadinin iizerinde durmakta fayda
vardir. Karar konu olayda, bir anonim ortaklik genel kurulunda sermayenin 40 milyon
liradan 100 milyon liraya artirllmasina karar verilmis ve aritirnm karart 1982 yilinda
ticaret siciline tescil edilmis ve Tirkiye Ticaret Sicil Gazetesi’nde ilan edilmistir.
Yaklasik dokuz yil sonra ise, imtiyazli pay sahipleri, 6zel kurulun yapilmadigini iddia
ederek anonim ortakligin sermayesinin 100 milyon TL’den 40.000 milyon TL’ye geri
indirilmesine karar verilmesi talebi ile dava agmiglardir. Yerel mahkemenin davayi ret
kararinin Yargitay’da bozulmasi ve yerel mahkemenin de buna uymasi sonucunda dava
kabul edilmistir. Daire, onama kararinda, “verilen kararin davali sirket sermayesinin
tenzili niteliginde olmayip sermayenin halen 40 milyon TL oldugunun tespiti seklinde

yorumlanmas: gerektigi” belirtilmistir’ .

Yukarida ele alinan karar doktrinde hakli olarak elestirilmis ve 6zel kurul toplantisinin
yapilmadig1 veya toplanti neticesinde olumsuz karar verildigi seklindeki itirazlarin islem

giivenligi ici belirli bir siireye baglanmasi gerektigi belirtilmistir *”°.

7 Yargitay 11. HD. 05.05.1975 T. 1975/1516 E. 1975/3138 K. Aym gbriis, karar metni ve kararm
degerlendirmesi i¢in bkz. Tekinalp, Onaylama Karari, s. 510.

37 Karar metni, ayrintili degerlendirme ve elestirisi i¢in Karayalgin, Sempozyum X, s. 95-104 ve ekinde
bulunan tartigmalar; Tekinalp, Karayal¢in, Teoman, Sempozyum XIII, Tartigmalar, s. 12-15 ve ekinde
bulunan tartismalar; Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 488-489, N. 807e.
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Oncelikle belirtelim ki, imtiyazli pay sahibi dzel kurulunun onaylama karar1 olmamast,
genel kurulun sermaye artirimi yada ana sozlesme degisikligi kararimin iptali davasi i¢in
gecerli bir sebep teskil etmemektedir ¢linkii, 6zel kurulun onaylama karari, genel kurul
kararlarinin gegerlilik sart1 degildir. Bu sebeple, 6zel toplanti onaylama kararinin mevcut
olmadiginin ileri siirerek genel kurul kararinin iptali i¢in agacagi iptal davasinin
mahkemelerce kabul edilmesi miimkiin degildir. Bu durumda, genel kurul kararinin iptali

degil, “infazina olanak veren islemlerin iptali” talep edilmelidir.

Daha dnce de izah edildigi iizere, kural olarak yonetim kurulu ve denetgiler agisinda 6zel
kurulu toplantiya c¢agirmak bir ylkiimliiliktiir, ayrica imtiyazli pay sahiplerinden
birisinin de ¢agrida bulunma yetkisi vardir. Tekinalp’e gore, 6zel kurul iiyelerinden yani
imtiyazli pay sahiplerinden biri dahi 6zel kurulu toplantiya ¢agirmamis ve TTK m. 34 ve
36 uyarinca Ticaret Sicil Memurlugu nezdinde itirazda bulunmamuslarsa®*’, bu tutum
imtiyazli pay sahiplerinin, miinhasiran o genel kurul karari1 agisindan bu haklarindan
vazgectikleri anlaminda yorumlanmasi ve buna ragmen dava agilirsa MK m. 2 uyarinca

reddedilmesi gerekmektedir **',

Imregiin ise, 6zel kurulda hi¢ toplanti yapilmamis olmasi durumunda, “genel kurul
kararimin infazindan itibaren BK m. 126°daki siire ge¢miy ise, infaz islemlerinin iptal
davasimin reddi gerekecegi, siire gegmemis ise, anonim ortakliga, ozel kategori paylar
kurullarimi toplantrya ¢agirarak bu hususta olumsuz karar alinmasi ve ona gore islem

yapilmasi gerektigi kanisindayim.” seklinde griisiinii ifade etmistir’*~.

Kanaatimizce, BK m. 126’da bes yillik zamanasimina tabi davalar arasinda bu konuya
dair herhangi bir diizenleme olmadig1 gibi, kiyasen uygulama alani dahi saglayabilecek
bir hiikiim bulunmamaktadir. Bu sebeple, kanundaki bu bosluk, somut olaymn

ozelliklerine gore MK m. 2 uyarinca hakkin kétiiye kullanimi sinirlandirilmalidr.

30 Yargitay 11. HD. 1975/1516 E. 1975/3138 sayili karar da ayn1 gerekgelere dayanilmaktadir.

! Tekinalp, Sempozyum XIII, s. 13 vd; Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 489, N. 807e. Ayn1 goriiste Kirtil,
s. 70.

**2 Imregiin, Ozel Kategori Paylar, s. 196.
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SONUC

Oy hakkinin pay sahiplerinin sirket yonetimine katilmasina olanak saglayan en 6nemli
haklardan biri oldugu siiphesizdir. Arz ettigi dneme ragmen hukukumuzda oy hakki
konusundaki kanunu diizenlemeleri derece yetersiz kalmaktadir, TTK m. 373 hiikkmiinde
sadece her payin bir oy hakkina sahip olacaginin belirtilmis, oy hakkini tespit ederken
hangi 6l¢iiniin dikkate alinacag: diizenlenmemistir. Bu sebeple doktrinde goriis ayriliklari

ortaya ¢cikmis ve oyun itibari degere gore kullanilmasi gerektigi goriisii ortaya atilmistir.

Gergekten de, her ne kadar de lege ferenda olarak, bir baska deyisle olmasi gereken
hukuk acisindan ‘sermayeye katilim oraninda haklardan yararlanma’ ilkesi kapsaminda
itibari degere gore oy hakkinin kullanilmas1 esasinin benimsenmesi daha uygun olacaksa
da, mevcut diizenlemenin bu sekilde yoruma acik olmadig1 goriilmektedir. TTK’da ‘her
paya bir oy esas1 kabul edilmistir. Tasar1’da ise, yerinde olarak mevcut diizenlemeden
farkli olarak m. 454 ile ‘oy hakkinin itibari degere orantili’ olarak kullanilacagi agikca
belirtilmistir. Oy hakkinin kullanilmas: diginda, hukuki niteligi konusunda da kanuni
diizenlemenin aksine goriisler mevcuttur. TTK m. 385 hiikmiinde oy hakki miiktesep
haklar arasinda sayilmig olsa da, pay sahibinin kendi rizasi ile dahi ortadan
kaldirilamamasi sebebiyle miiktesep hak niteligi tasimadigi; daha {istiin ve vazgegilmez

bir hak oldugunun sdylenebilmesi miimkiindiir.

TTK m. 371/’in ikinci climlesi, hukukumuzda oy hakkinda imtiyaza izin verecek sekilde
tanzim edilmistir. Oy hakkinda imtiyazli paylar, uygulamanin ‘bir yandan sermaye
ihtiyacin1 karsilarken diger yandan mevcut ¢ogunluk iligkisini korumak’ ihtiyacindan
dogmus ve oldukga sik olarak uygulama alan1 bulmustur. Ozellikle aile tipi, kapali ve
kii¢iik sermayeli anonim ortakliklarin ve de ¢ok sayida pay sahibini barindiran halka agik
anonim ortakliklarin, gelisen ticari hayata ayak uydurmak ve sermaye ihtiyaglarini
karsilarken yonetim konusunda agirliklarini korumak amaciyla oy hakkinda imtiyaza

basvurduklari bilinmektedir.

Oy hakkinda imtiyazli paylarin taninma sartlar1 ayri olarak belirlenmemis ve TTK m.

401°deki esaslara tabi olmaktadir. Oncelikle, TTK m. 401 anlaminda oy hakkinda

143



imtiyazdan bahsedebilmek icin, paya baglanmasi zorunludur; bizzat pay sahibinin
kisiligine, sifat veya makamina taninan {istiinliikler imtiyaz degildir. ikinci olarak, pay
veya pay gruplarina farkli ve {stiin haklar taninmasi s6z konusu olmalidir. Paylar
arasinda bir Ustiinliiglin var olup olmadiginin belirlenmesinde, anonim ortakligin
cikarttig1 paylar dikkate alinmali ve bunlarin bir kismina digerlerine nazaran iistiin haklar
bahsedilmis olup olmadigina gére sonuca gidilmelidir. Buna goére, bir anonim ortaklikta
paya kanunda ongoriilenden daha fazla hak taninmis olmasina ragmen, paylarin itibari
degerlerine gore, ‘sermayeye katilim oraninda haklardan yararlanma’ ilkesi ¢ercevesinde
oransalligin bozulmamasi durumunda imtiyazdan s6z etmek miimkiin degildir. Son
olarak, imtiyazlar ana sozlesmede Ongoriilmelidir. Bu kapsamda imtiyaz, kurulus ana
sozlesmesi ile hem de sonradan ana sdézlesmede degisiklik yapilarak, mevcut paylara
veya ihra¢ edilecek yeni paylara da taninabilir. Sonradan ana sézlesme degisikligi yolu
ile imtiyazli pay ihracinda, tim maliklerin miiktesep haklarinin ve de imtiyazli pay
sahiplerinin imtiyaz haklarinin ihlali s6z konusu olacagindan ayr1 bir 6neme sahiptir. Bu
acidan Tasari’da bu sekilde oy hakkinda ve diger hususlarda imtiyazli pay ¢ikartilmasi
ayr1 bir diizenlemeye tabi tutulmustur. Tasar1 m. 478/1°de “ilk esas sozlesme ile veya
esas sozlesme degistirilerek bazi paylara imtiyaz tammnabilir.” denilmek suretiyle
kurulustan sonra yapilan ana sézlesme degisikligi ile de imtiyaz yaratilabilecegi agikca
gorlilmektedir; ancak Tasari m. 421/3 ile bu yonde karar alinabilmesi i¢in genel kurulda
sermayenin en az yiizde yetmisbesini olusturan paylarin olumlu oyunun gerektigi hiikkme

baglanmstir.

Oy hakkinda imtiyazli paylar iki yontemle ihrag edilebilmektedir. Ilk yontem olarak
itibari degeri aym1 olan paylara farkli oy hakki taninabilir; buna oyda acik imtiyaz
taninmas1 denilmektedir. Ikinci olarak da, farkli itibari degerli paylara, esit oy hakki
taninmak suretiyle oy hakkinda imtiyazli paylar yaratilmasi miimkiindiir, bu yontem ise
oyda gizli imtiyaz taninmasi olarak adlandirilmaktadir. Doktrinimizde azinlikta kalan bir
goriis bulunmasma ragmen; doktrinde baskin goriis oyda gizli imtiyaz taninmasinin
miimkiin oldugu dogrultusundadir; ayrica uygulamada da bu yonteme sikca
basvuruldugu goriilmektedir. Konu hakkinda Tasari’nin ‘oyda imtiyazli paylar’ baghkli
479. maddesinin 1. fikrasinda, “oyda imtiyaz, esit itibari degerdeki paylara farkll sayida

oy hakki verilerek tamnabilir.” seklinde diizenleme yer almaktadir. Boylece, Tasar1’da
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oy hakkinda imtiyazli paylarin sadece ‘oy hakkinda acik imtiyaz’ yoOntemi ile

yaratilabilecegi hiikiim altina alinmistir.

Oy hakkinda imtiyazin kapsam ve simirlart konusunda ise hukukumuzda bir takim
diizenleme eksiklikleri bulunmaktadir. Kanunumuzda, bazi 6zel konularda konunun
oneminden dolay1 karar nisabinda oy hakkinda imtiyazi bertaraf edici diizenlemeler
ongdrmiistiir. Buna gore, kurulus genel kurulunda (TTK m. 290/3), genel kurul toplanti
yetersay1 nisaplarinin (TTK m. 372) ve ana sozlesme degisikliklerine iliskin genel
kurullarda karar nisaplarinin hesabinda (TTK m. 387) oy hakkinda imtiyazlar dikkate
alimmamakta ve bu imtiyaz hakki pay sahipleri agisindan donmaktadir. Bu kanuni ve
zorunlu sinirlamalarin disinda, ortaklik ana sdzlesmesi ile de oy hakkinda imtiyazin konu
ve siire acisindan da smirlandirilmasi; bir baska deyisle oy hakkinda imtiyazi belirli
konularda ve belirli siire i¢in gegerli olacak taninmasi mimkiindiir. Bu siirlamalar
disinda hukukumuzda oy hakkinda imtiyaz hakkinda herhangi bir st sir
ongoriilmemistir; konu hakkinda kanununda tam bir serbesti vardir. Oysa, oy hakkinda
imtiyazin Ust siirt hakkinda bir kanuni diizenlemenin mevcut olmasi gerekmektedir;
clinkii uygulamada oy hakkinda imtiyazin kotliye kullanilmasi, bir paya veya pay
grubuna agir1 oy imtiyazi saglamak suretiyle diger paylarin dolayli bir sekilde oy
giicliniin etkisizlestirilmesi sik rastlanan bir sorun haline gelmistir. Bu elestiriler kanun
koyucu tarafindan dikkate alinmis ve Tasar1t m. 479/2 hiikmii ile bir paya en ¢ok on bes
adet oy hakki taninabilecegine diizenlenerek oy hakkinda imtiyaza bir st smir

getirilmistir.

Hukukumuzda, bir yandan sirket ana sdzlesmesi ile bir kisim paylara imtiyaz
taninabilmesini diizenlerken, diger yandan bu imtiyazlarin korunmasina iligkin hiikiimler
sevk etmis ve ‘0zel bir koruma sistemi’ yaratmistir. Bu sekilde, genel kurul kararlar1 ile
imtiyazli pay sahiplerinin onay1 ve katkis1 olmaksizin veya onlarin iradesine aykir1 olarak
degistirilmesini, haklarinin sinirlandirilmasi ve tamamiyla ortadan kaldirilmasinin
onlenmesi amaglanmaktadir. Konumuzu teskil eden oyda ve diger hususlarda imtiyazl
paylarin korunma, genel kurulda ile ana s6zlesme degisikligi (TTK m. 389) ve sermaye
artirimi kararlarina karsit koruma (TTK m. 391) olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu iki

diizenleme arasindaki en onemli fark, kendisini ‘ihlal sarti’nda gostermektedir. Genel
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kurulun ana sozlesme degisikligine dair kararlarinin onamak {izere toplanacak genel
kurulda (m. 389), degisiklik kararinin imtiyazli hisse senedi sahiplerinin haklarini ‘ihlal
edecek mabhiyette’ olmasi sarti kosuldugu halde, sermaye artirimina dair kararlar
acisindan (m. 391) bu ihlali sarti aranmamistir. Bu diizenlemeler gercevesinde, anonim
ortaklik genel kurulunun almis oldugu ana sozlesme degisikligi karari, oy hakkinda
imtiyazli paylarin imtiyaz hakkini ihlal etmigse, ortadan kaldirmis, sinirlandirmis veya
etkilemisse 6zel kurulda onanmas1 gerekmektedir. Thlal sarti aranmadig: icin de, genel
kurulun tiim sermaye artirimi kararlarinin oy hakkinda imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu
tarafindan onanmasi gerekmektedir. Genel kurul kararlarinin gergeklestirilecek bu hususi

toplantida onanmamadan infaz edilmesi miimkiin degildir.

Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun islev ve yetkisi dikkate alindiginda, bu kurulun
anonim ortakligin bir i¢ organi ve sadece kendi imtiyaz haklar ile ilgili olarak toplanip
kararlar alabilen dar kapsamli ve 6zel nitelikte bir genel kurul oldugunun sdylenmesi
miimkiindiir. Bu kurullar, ortaklik ana sézlesmesinde imtiyazin ongdriilmiis olmasiyla
kendiliginden olusmaktadir. Anonim ortaklikta ka¢ tane imtiyazli pay grubu varsa, o
kadar imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu mevcut olmaktadir. Buna gore, ana sézlesmede
oy hakkinda imtiyazli taninmigsa, oy hakkinda imtiyazli pay sahipleri genel kurulu da
kendiliginden olusmaktadir. Eger anonim ortaklikta 6rnegin kar payr hakki gibi bagka
konularda imtiyazli paylar mevcutsa, her bir imtiyazli pay grubu kendi 6zel kurullarinda

ayr1 ayr1 toplanarak karar vermelidir.

Oy hakkinda imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararlarmin yokluk, butlan ve iptal
davalarina konu olup olamayacagi konusunda kanunda bir diizenleme yoktur. Gerek
genel kurulun toplanma ve karar alma esaslarina dair hiikiimlerin kiyasen uygulanmasi
gerekse imtiyazli pay sahiplerinin bu haklarin1 ortakligin ve diger pay sahiplerinin
aleyhine keyfi kullanmalarinin engellenmesi amaciyla 6zel kurul kararlarina kars1 iptal
davasi agilabilecegi kabul edilmelidir. Nitekim doktrinimizde baskin goriis ve uygulama
da bu dogrultudadir. Tasari’da da, 6zel kurul kararlarina karsi iptal davasi agilabilecegi

m. 454/7-8 hikkmiinde agik¢a diizenlenmistir.
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