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ANONIM ORTAKLIKLARDA IMTIYAZLI PAYLAR

Uysal, Esra
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Tez Danigmani: Prof. Dr. Tekin Memis
Aralik 2015, 209 sayfa

Anonim ortakliklar; kiiclik tasarruflarin  biiyiik yatirimlara
donistiigli, bir iilkenin ekonomik diizeninin temel unsurlarindan birini
olusturmaktadir. Imtiyazli paylar, diger paylara nazaran {istiin haklar tanidig1 icin
kanunda Ozel olarak diizenlenmistir. 6762 sayili TTK’da birka¢ maddede sinir
gosterilmeden diizenlenmis olan imtiyazli paylar doktrinde bir¢ok tartismalara neden
olmustur.

TTK ise imtiyazli paylar1 daha kapsamli diizenlemistir. Ancak
TTK, imtiyazli paylar ile ilgili yeni tartismalara da sebep olmustur.

Bu nedenlerle tez konumuz “Anonim Ortakliklarda Imtiyazli
Paylar” olarak se¢ilmis ve TTK’da diizenlenen imtiyazli paylar ile ilgili sorunlar
dile getirerek uygulamaya 1s1k tutabilmek amaglanmstir.

Imtiyaz TTK m.478de ilk esas sdzlesme veya esas sozlesme
degisikligi ile kar payi, oy hakki, riichan hakki gibi haklarda tanian tstiin bir hak
veya kanunda 6ngoriilmemis yeni bir pay sahipligi hakki olarak tanimlanmaktadir.
Kavram ile ilgili tartigmalar yagsandig1 i¢in ayrintili bir sekilde incelenmistir.

6762 sayilh TTK’da imtiyazli paylar ile ilgili bir smirlama
yapilmamasina karsiik TTK m.479 ile oy hakkindaki imtiyazlara smirlama
getirmistir. Yine m.478/4 de imtiyazin sinirlandirildig: haller goze carpmaktadir.

Bir diger husus TTK m.478/2°deki “kanunda ongoriilmeyen yeni
bir pay sahipligi hakki” hiikkmiidiir. Bu diizenleme tamamen yenidir ve TTK m.340
ile birlikte degerlendirildiginde tartigmalara sebep olmustur.

TTK ile getirilen bagka bir yenilik ise “grup imtiyazidir”. TTK
m.360 ile yonetim kurulunda temsil hakkinda imtiyaz, belirli bir 6zelligi haiz pay

sahibine ya da azinliga da taninabilecektir.
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Hakli olarak c¢ok fazla tartisilan TTK m.478/4 hiikmii bagta
Anayasa’nin 10.maddesi olmak {izere 35. ve 48.maddelerine aykir1 bir diizenlemedir.
TTK madde 454‘te diizenlenen imtiyazli pay sahipleri &zel
kurulunun amaci imtiyazlarin korunmasidir. Kurulun bir organ olup olmadigi
noktasinda tartigmalar yapilmigsa da kanaatimizce IPSOK &zel nitelikte kurulmus

olan yetkileri sinirli olan bir kuruldur.

Anahtar Kelimeler: Imtiyaz, {istiinliik, grup imtiyazi, 6zel kurul.



ABSTRACT

Uysal, Esra
LLM, Department of Private Law
Thesis Advisor: Prof. Tekin Memis
December 2015, 209 pages

Joint stock companies in which minor disposals become large-scale
investments are essential elements of economy. In these companies where equal
shares principal applies, privileged shares are regulated differently in compare to
other shares. These privileged shares vaguely regulated in the Commercial Act
numbered 6762 gave rise to many disputes both in practice and theory. Commercial
Act numbered 6102 regulated privileged shares more thoroughly. However, disputes
are ongoing.

For these reasons set forward, the topic of this thesis is determined
to be “Privileged Shares in Joint Stock Companies” and it is intended to explain and
enlighten the problems and disputes rising from the regulations on privileged shares
in Commercial Act no. 6102.

Privilege is defined as to have a superior right in comparison to
which are specified in Law such as in profit, vote, option to call or any other right
which is not specified in Law. At this point it is important to define privileged share
since it constituted a center of the disputes for the abrogated Commercial Act.

The other important issue is the limits of rights provided by the
privileged shares. While no limitations in the rights to be provided by privileged
shares were acknowledged in Commercial Act no. 6762, Commercial Act no 6102
limits the privileges in voting. Especially the art. 478/4 is might be emphasized in
this regard.

Another newly adopted regulation, art.478/2, will give rise to many
disputes when considered with art.340.

Another newly adopted regulation is “group privileges” which is an

exception of the rule to “privileges for shares”. Art. 360 of the Act. regulates the
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privilege in representation in the board of management to shareholders who
constitute a category or group or minority.

Yet another issue causing debates is the art. 478/4.while message
of this regulation is unsatisfactory; it is contradictory to Constitution Art. 10, 35 and
48.

At last, privileged shareholders assembly regulated in art. 454
serves to protect the privileges. It must be accepted that this assembly is a qualified
board with limited authority while its debated whether it is an organ of the

corporation.

Keywords: Privilege, superiority, group privilege, privileged shareholders assembly
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ONSOZ

Anonim ortakliklarda, sahibine diger paylara nazaran {istiin haklar saglayan imtiyazl
paylar uygulamada sik¢a kullanilmasi nedeniyle 6nem arz etmektedir. TTK’da
imtiyazli paylar ve imtiyazlarin korunmasu ile ilgili 6762 sayili TTK ya nazaran daha
kapsamli diizenlemeler yapilmasina ragmen, konu ile ilgili doktrinde bir¢ok tartisma

ve elestiri bulunmaktadir.

Bu calismada imtiyazli paylar ve imtiyazlarin korunmasi; TTK hiikiimleri, doktrinde

yapilan tartisma ve elestiriler ile birlikte degerlendirerek incelenmeye ¢alisiimstir.

Bu ¢alismanin yazim asamasinda ve bitirilmesinde desteklerini esirgemeyen herkese

tesekkiirli borg bilirim.

Giinesten aldig1 151k ile karanlig1 bir nebze olsun aydinlatan ay misali, bizler de
hocalarimizdan aldigimiz 15181 yansitmaya c¢alisiyoruz. Lisans ve yiiksek lisans
egitimimde beni 6grencisi olarak kabul eden, gerek akademik ve gerekse hayata dair
her konuda bana engin ilmi ile fikirler veren, bana giivenen ve beni destekleyen,
degerli hocam Prof.Dr.Tekin MEMIS’e sonsuz minnettarim. Kendisinin hocam

olmasindan her zaman gurur duyarim.

Binbir emek ve timitlerle beni biiyiiten, her zaman maddi ve manevi desteklerini
bana sunan, ilgi ve sabirlariyla hep yanimda olan basta babam ve annem olmak tizere

tiim aileme silikranlarimi sunarim.
Bu caligmanin yazilmasinda ve kaynak arastirma siirecinde benden hicbir destegi

esirgemeyen sevgili arkadasim Arastirma Goérevlisi Emine DEVELI’ye de

tesekkiirlerimi sunuyorum.
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GIRIS

Tezimiz genel hatlar itibariyle imtiyazli paylar ile ilgili 6zet, {i¢ ana
baslik altinda bolim ve sonu¢ kismindan meydana gelmistir. Her boliim kendi ig¢inde
ana ve alt basliklar altinda incelenmistir.

Ozet kisminda imtiyazli paylar ile ilgili genel hatlariyla bilgi
verilerek tez konumuzun tanitimi yapilmstir.

Birinci boliimde, ilk ana baglik altinda anonim ortakliklarda pay
kavrami incelenmistir. Pay kavraminin ¢esitli anlamlar1 {izerinde durulmus ve
akabinde pay ¢esitlerine yer verilmistir.

Ikinci ana bashk altinda, imtiyazli paylarin tarihi gelisimine
deginilmistir. Imtiyazli paylarin ilk ortaya ¢ikis sebebinin; nakliye ve demiryolu
isletmeciliginde faaliyet gosteren sirketlerin, 18. ve 19. yiiz yillarda Avrupa’da
yasanan sanayi devriminin de etkisiyle gelisen teknolojiye uyum saglayabilmek icin
artan sermaye ihtiyaclar1 oldugu iizerinde durulmustur. Imtiyazli paylarm Avrupa
iilkelerinde tarihi seyrine kisaca yer verilmis ve ardindan {ilkemizde imtiyazli paylar
ile ilgili ilk kanuni diizenlemenin yapildigi 1926 tarihli Ticaret Kanunu ve bundan
sonra yapilan kanuni diizenlemeler incelenmistir.

Bu bdliimde ii¢lincii ana baslik altinda ise; imtiyazli paylarin tanima,
imtiyaz kavrami, hukuki niteligi ve ozellikleri, konu ile ilgili gerek 6762 sayil1 ve
gerekse TTK déneminde yapilan tartismalara da yer verilerek incelenmistir. imtiyaz
kavrami iizerinde ayrintili bir sekilde durulmasinin sebebi ise bu konu ile ilgili 6762
say1l1 yasa doneminde tartigmalarin yapilmis olmasi, doktrinde imtiyaz kavrami yerine
“ayricalikli paylar”, “6zel kategori paylar” seklinde kavramlarin kullanilmasinin
onerilmesi ve nihayetinde 6102 sayili TTK’ nin da imtiyaz kavramini tercih etmesidir.
Imtiyazli paylarm hukuki niteligi {izerinde de ayrica durulmus ve imtiyazli paylar ile
miiktesep haklar arasindaki iliskiye deginilmistir. Ayrica imtiyazli paylarin esitlik
ilkesi karsisindaki durumu iizerinde de durulmustur.

Yine bu bolimde imtiyazli paylarin ¢ikarilmasindaki ilkeler ayrintili
bir sekilde incelenmistir ki kanaatimizce bu ilkeler imtiyazli payin hukuki gegerlilik
kazanip, var olabilmesi icin en basta bilinmesi gereken hususlardir. Imtiyazin paya
taninmasi ilkesi {izerinde Ozellikle durulmasinin sebebi TTK m.360 ile grup

imtiyazinin diizenleme altina alinmasidir. Kanun koyucu 360. Madde ile aslinda
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Yargitay’in yillarca kabul etmis oldugu belirli pay gruplarina yonetim kurulunda
temsil edilme imtiyazinin taninabilecegi hususunu yasal diizenlemeye kavusturmustur.
Ancak bunun yaninda kanun koyucu; azlik ile 6zellik ve nitelikleriyle belirli bir grup
olusturan pay sahiplerine de yonetim kurulunda temsil edilme hakkinin
verilebilecegini ve bunun da bir imtiyaz oldugunu diizenlemistir. Iste tam bu noktada
doktrinde tartigmalar yasanmistir. Anilan bu tartigmalar, belirli bir grup olusturan pay
sahiplerine taninan yonetim kurulunda temsil edilme hakkinin bir imtiyaz olup
olamayacagi noktasinda toplanmaktadir.

TTK m.478 ile getirilen ve bir baska yenilik olan “kanunda yer
almayan yeni bir pay sahipligi hakkinda imtiyaz” konusu da bu béliimde incelenmis ve
konu ile ilgili doktrinde yapilan tartismalara da ayrintili bir sekilde yer verilmistir.

Ikinci béliimde iki temel ana baslik ve bes alt baslik altinda imtiyazli
pay cesitleri incelenmistir. Birinci ana baslikta kanunda sayilan imtiyazl paylara yer
verilmigtir. TTK m.478/2’ye gore imtiyazl paylar; kar payi, tasfiye payi, riichan ve oy
hakki gibi haklarda taninabilirken ayn1 zamanda kanunda 6ngoriilmemis yeni bir pay
sahipligi hakkinda da taninabilir. Bu nedenle ikinci boliimde uygulamada en sik
karsilasilan imtiyazli pay cesitlerine yer verilmistir. Birinci alt baglik altinda kar
paymda imtiyazli paylar, ikinci baglik altinda tasfiye payinda imtiyazli paylar
incelenmistir. Bunun yani sira; TTK m.479’da ayr bir baglik altinda diizenlenen oy
hakkinda imtiyazlar ve TTK m.360’da grup imtiyazi adi altinda diizenlenen yonetim
kurulunda temsil edilme imtiyazlari ayrintili bir sekilde incelenmistir.

Ugiincii alt baslik altinda oy hakkinda imtiyaz ile ilgili getirilen
yeniliklere ayrintili bir sekilde yer verilmistir. Ozellikle oy hakkindaki imtiyazin esit
itibari degerdeki paylara farkli sayida oy hakki verilerek taninabilecegi kurali iizerinde
durulmustur. Bu diizenleme ile ilgili doktrinde yogun bir sekilde yapilan elestirilere de
yer verilmigtir. Bununla beraber isabetli bir sekilde oy hakkina getirilen sinirlama da
incelenmistir. Bir paya en fazla 15 oy hakki taninarak imtiyaz olusturulabilecegi kurali
ve bu konu ile ilgili elestiriler lizerinde incelemeler yapilmistir.

Dordiincii alt baglik altinda ise TTK m. 360 ile getirilen yonetim
kurulunda temsil edilme hakki yani grup imtiyazu incelenmistir. Bu bdliimde yukarida
ifade ettigimiz gibi Yargitay’in yillarca kabul ettigi belirli pay gruplarma taninan
yonetim kurulunda temsil edilme hakkinin bir imtiyaz oldugu yasal diizenleme altina
alimmigtir ve doktrinde de cogunlukla isabetli kabul edilmistir. Ancak yeni bir

diizenleme olan, azlik ile ozellik ve nitelikleriyle belirli bir grup olusturan pay
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sahiplerine taninan yonetim kurulunda temsil edilme hakkinin TTK m.360/2 hiikmii
ile imtiyaz olarak kabul edilmesi doktrinde ciddi elestirilere sebep olmustur.

Besinci alt baslik altinda ise riichan haklarinda imtiyaz taninmasi ile
ilgili incelemeler yapilmis ve agiklamalarda bulunulmustur.

Bu boliimde ikinci ana bashk altinda ise kanunda sayilmayan
imtiyazli paylar tlzerinde durulmus ve bunlar hakkinda kisaca acgiklamalarda
bulunulmustur.

Uciincii boliim ise 4 ana bashk altinda incelenmistir. Birinci ana
bashkta imtiyazli paylarin korunmasi ve korunma sartlar1 incelenmistir. ikinci baslik
altinda ise imtiyazi ihlal eden esas sozlesme degisiklikleri ayrintili bir sekilde
incelenmistir.

Bu boliimde iigilincii baslik altinda TTK m.454’de diizenlenmis olan
imtiyazli pay sahipleri 6zel kuruluna yer verilmistir. TTK m.454 ile imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulu hakkinda bir ¢ok yenilik getirilmistir. Kanun koyucu m.454/2
hiikkmii ile imtiyazlarin ihlal edilip edilmediginin degerlendirmesini 6ncelikle yonetim
kuruluna vermistir. Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun imtiyazlar1 ihlal edici
nitelikteki bir karar ile ilgili olarak toplanip karar alabilmesi i¢in, yonetim kurulunun
cagrisint bekleme zorunlulugu doktrinde hakli olarak elestirilmistir. Yine kanun
koyucunun 454/3 hiikmiinlin son climlesi ile getirmis oldugu diizenleme de son
derecede Onemlidir. Kanun koyucu burada “bu hiikiimdeki sartlara uyulmadigi
takdirde Ozel kurul karari alinmamis sayilir” seklinde bir diizenleme yapmustir.
Nitekim bu hiikiim de doktrinde isabetli bir sekilde elestirilmistir. Dolayisiyla iiclincii
boliimde bu ve benzeri elestiriler ve tartismalar 15181nda imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurulu ayrintili bir sekilde incelenmeye ¢alisiimistir.

Bu boliimiin son baglig1 altinda ise imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul
kararlarmin genel kurul kararlaria etkisi, iptali ve hiikiimstizliigii incelenmistir. TTK
m.454/7 ile yonetim kuruluna tanman iptal davasi agma hakki iizerinde durulmus,
ardindan genel hiikiimlere gore iptal, yokluk ve butlan durumlari incelenmistir.

Tezimizin sonu¢ bdliimiinde ise, imtiyazli paylar ile ilgili kisa
degerlendirmeler yer almaktadir. Sonu¢ kisminda ayrica 6zellikle imtiyaz kavrami,
imtiyazin sinirlandirildign TTK m.478/4 gibi ¢ok tartisilan belli baz1 konularda sahsi

kanaatlerimize de yer verilmistir.



BiRINCi BOLUM
TANIM, TARIHI GELISIiM VE OZELLIiKLER

§.1. ANONIM ORTAKLIKLARDA PAY KAVRAMI VE PAY CESITLERI

I. PAY KAVRAMI

Pay (Aktie), anonim ortakliklar hukukunun odak noktasini
olusturmakla birlikte, hem kanuni hem de teknik 6zelligi olan bir kavramdir. Pay
kavramimin kanuni 6zelligi; TTK’nin, anonim ortaklifin tanimin1 yaparken “pay”
kavramimi kullanmasindan (TTK m.329) ve ayrica altinci boliimiin birinci ayrimini
“pay”a tahsis etmesinden gelmektedir (TTK m.476-479).

Pay anonim ortakligin temelini olusturmaktadir. Pay olmadan
anonim ortaklik olmaz. Anonim ortakliktaki tiim hiikiimler pay kavrami esas alinarak
sekillenmistir. Bu yonii ile pay aym zamanda teknik bir kavramdir'. Bundan dolay
pay kavramimin dogru ve yerinde kullanilmasi, anonim ortaklik yapisinin daha iyi
anlasilmasina yardimci olurken cesitli bilgi kopukluklarinin da Oniine gegilmesini
saglayacaktir.

Anonim ortakliktaki “pay” kavrami, ortaklarin sermayeye
katilimlarin1 ifade etse de; bu durum adi, kollektif ve komandit ortakliklardaki
katilma payindan farklidir. Bu farkliliklar ise anonim ortaklilar ile diger ortaklik
tirlerinde paymn itibari degeri, oransallik ilkesi, payin devir sartlari, kar ve zarara
katilma vb. konularda kendini gostermektedir’. Bir bagka fark ise paylarm pay
sahipligi kisiligi ile degil de, sabit pay sahipligi mevkileri ile 6zdeslesmis olmasidir.
Sonug olarak, anonim ortakliklarda pay mevkileri daima sabit kalmakta, sadece pay
sahibi olan kisiler degismektedir’.

Anonim ortaklikliklarda pay, anonim ortakligin kurulusunda esas
sOzlesmenin veya sermaye artiriminda genel kurulun sermaye artirim kararinin

ticaret siciline tescil edilmesi ile dogmaktadir. Dolayisiyla tescil, payin olusumu igin

! Unal Tekinalp/Reha Poroy/ Ersin Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, istanbul 2014, 5.545, (Ortakliklar 2014).

% Hasan Pulas, Sirketler Hukuku Serhi Cilt I, Ankara 2014, 5.1267, (Sirketler Hukuku IT).

? Ender Canan Eroglu, Tiirk Ticaret Kanunu ve Tasar1 A¢isindan Anonim Sirketlerde Hisse Senetlerinin Devri,
Yiiksek Lisans Tezi, Baskent Universitesi Ozel Hukuk Béliimii, Ankara 2007, s.4, (Anonim Sirketlerde Hisse
Senetlerinin Devri).



kurucu niteliktedir. Ayrica pay ve paydan dogan haklarin kullanilmasini
kolaylagtirmak i¢in pay, senede baglanmaktadir. 6762 sayili TTK’ya gore anonim
ortakliklarda pay senedi ¢ikarma zorunlulugu bulunmamakta iken, TTK m.486 ile

“hamiline yazil1 pay senetlerinin bastirilmasi zorunlu hale gelmistir”.

Payin Cesitli Anlamlar:

1. Esas Sermayenin Bir Parcas1 Olarak Pay

Esas sermayenin bir parcasi anlaminda pay; esas veya ¢ikarilmis
sermayenin belirli sayida birim degere boliinmiis olan bir parcasini ifade eder’. Bir
baska deyisle pay kavrami, esas sermayenin bdliinmesinden sonra elde edilen, belirli
bir itibari degere sahip olan sermaye parcasini ifade etmektedir’. Mesela, 50.000 TL
olan esas sermaye 50.000 adet vel TL’lik birim degere boliinmiis ise, her 1 TL’lik
birim deger bir “pay”’dir. Bu degere “nominal” veya “itibari” deger (Nominalbetrag,
Nennwert) denilmektedir. Payin itibari degerinin az veya ¢ok olmasi payin giiciinii
etkilemez’.

TTK m. 476’da payn itibari degeri ile ilgili olarak; “Payin itibari
degeri en az bir kurustur. Bu deger ancak birer kurus ve katlar1 olarak yiikseltilebilir.
Anilan itibari deger Bakanlar Kurulunca yiiz katina kadar arttirilabilir.” seklinde
hiikiim bulunmaktadir. Anilan bu hiikiim TTK heniiz tasar1 halinde iken Moroglu
tarafindan, “Bir kere, paylarin asgari itibari degeri olarak belirlenen "Yeni Kurug "
cok kiiclik bir rakamdir. Her ne kadar, paylarin itibari degerlerinin kiigiik olmasi,
kiigtik tasarruf sahiplerinin anonim ortakliklara ve sermaye piyasasina girmelerini
tesvik eder ve kolaylastirir ise de, bir yeni kurus bu amaci da asan dlgiide kiigiik bir
degerdir.” gerekgesi ile elestirilmistir’.

Moroglu, Bakanlar Kuruluna bir kurugluk asgari itibar1 “yiiz katina
kadar artirabilir” ifadesine karsilik eger asgari deger bu kadar diisiik tutulmasaydi
Bakanlar Kurulu’nun bu kadar asir1 yetkilendirilmemis olacagini belirtmistir. Yazar

bu hikmin “Bakanlar Kurulunca 10 katina kadar artirilabilir” ifadesi ile

* Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ortakliklar 2014, 5.545.

* Sami Karahan, Anonim Ortakliklarda imtiyazl Paylar ve imtiyazlarin Korunmasi, Ankara 1991, s.3. (imtiyazli
Paylar)

6 Pulasli, Sirketler Hukuku I1, s.1269.

7 Erdogan Moroglu, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu Kanunu, Degerlendirme ve Oneriler,istanbul 2012, 5.276.
(Degerlendirme ve Oneriler)



degistirilmesinin yerinde olacag: diisiincesindedir®.

Burada ifade etmeliyiz ki; payin itibari degeri payin gergek ve
piyasa degerini ifade etmez. Paym itibari degeri; sermayenin bir pargast olmasi
itibari ile olan degerini ifade etmektedir. Kural olarak paylarin itibari degerleri
birbirlerine esittir. Ancak bu kural kati olmamakla birlikte istisnalar1 olabilmektedir.
Ornegin bir AO’da paylar A,B,C seklinde gruplara ayrilmis ise her bir gruptaki
paylarin itibari degerleri farkli olabilir. Yani A grubundaki paylarin itibari degeri 1
TL iken, B grubundaki paylarm itibari degeri 2 TL olmasinda TTK veya AO‘nun
niteliginden kaynaklanan bir engel bulunmamaktadir’. Buna karsihk aym grup
icindeki paylarin itibari degerleri ise birbirinden farkli olamaz, ayni grup i¢indeki
paylarin itibari degerlerinin birbirine esit olmas: gerekir'’. Paylar arasindaki itibari
deger farklilig1 sadece farkli pay gruplarin varlig1 halinde miimkiin olabilir. Ancak
boyle bir diizenleme kural olarak oy giiclinii etkilemez. Yeni TTK’ya gore oy
hakkindaki imtiyaz, ancak esit itibari degerdeki paylara farkli sayida oy hakki
verilmek sureti ile taninabilmektedir. (TTK m. 479/1) Yani farkli itibari degerdeki
paylara esit oy hakki taninarak oyda imtiyaz olusturulamaz.

Pay sahipligine bagl tiim haklardan her bir pay birimi yararlandigi
gibi pay sahipliginden kaynaklanan tiim bor¢ ve yiikiimliiliklerden de yine her bir
pay birimi sorumludur. Pay sayis1 ve her bir payn itibari degerinin esas sdzlesmede

gosterilmesi zorunludur (TTK m.339/2.c)'".

2. Pay Sahipligi Mevkii Olarak Pay

Anonim ortaklik, katt bir sermaye ortakligidir. Bu itibarla
ortakligin malvarliginin sahibi pay sahipleri degil, esas itibari ile ortaklik tiizel
kisiligidir. Bunun en Onemli sebebi; anonim ortakliklarinin genellikle biiyiik
sermayeler ile kurulmasi, ortaklik biinyesine yatirimci olarak birden ¢ok kisinin
katilabilmesi, anonim ortakliklarin herkese uygun olmasi, dolayisiyla esasinda pay
sahibinin kisilik 6zellikleri ile yeteneklerinin anonim ortakliklik i¢in birinci derecede

onem arz etmemesidir'”.

¥ Eroglu, s.6.
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Bu itibarla payin ikinci anlami kendisine baglanan tiim hak ve
yiikiimliiliikleri diger bir ifade ile pay sahipligi mevkiini ifade eder'’. Anonim
ortakligin genel yapisina baktigimizda pay; pay sahibinin ortaklik ile maddi-hukuki
iligkisini, tiim haklarini ve ylikiimliiliiklerini olusturmaktadir. Yani anonim ortaklikta
paym saglamig oldugu hak ve yiikiimliilikler pay sahibine degil, payin kendisine
baghdir. Bagka bir ifade ile pay; pay sahipligine bagli hak ve borglarin birligidir'®.
Boylece pay; kendisini edinen sahibinin sahsindan soyut bir mevki olusturmakta ve
bu duruma ise “pay sahipligi mevkii” denilmektedir.

Pay sahipligi mevkii, dolayisiyla paylar sabittir. Yani degisken
degildir. Degigken olan ise pay sahipleridir. Bir pay1 aslen veya devren iktisap eden
bir kisi sabit olan pay sahipligi mevkiine gelmis olur. Bu kisilere pay sahibi denir.
Pulash, pay sahipligi mevkiinin “otobiis koltuklar1 gibi” oldugunu ifade etmektedir.
Pulagh ifadesine; “kim koltuga oturursa, oturdugu siirece o mevkiin (koltugun)
maliki olarak, o mevkiin igerdigi tim hak ve imtiyazlar1 kullanmak, bunlardan
yararlanmak yetkisine sahip oldugu gibi, ayni zamanda paymn (mevkiin) igerdigi
yiikiimliiliiklerin de borglusu olarak, ifa ylikiimliliigii altindadir.” seklinde devam
etmistir'”.

“Pay sahibi” terimi kanuni bir terimdir. Pay sahibine “paydas”
denilmesi dogru degildir. Esasinda “paydas” kelimesi daha ¢ok esya hukuku ile ilgili
bir kavramdir. MK.’ya baktigimizda gergekten de esya hukukunda payl miilkiyetteki
her bir malike verilen ad paydasdir. (MK.m.688 vd.) Payr devreden kisi pay
mevkiinden ayrilir ve yerine yeni pay sahibi gelir. Yine TTK m.483 geregi pay
bedelini 6demedigi i¢in 1skat edilen kimse pay mevkiinden ayrilirken, pay sabit bir
sekilde yerinde kalir. Sabit olan pay sayisi ancak sermayenin arttirilmasi veya
azaltilmas1 yolu ile degisebilir.

Ayrica anonim ortakliklarda pay sahipleri, sahis sirketlerindeki gibi
serik (ortak) olarak da kabul edilmemelidir. Dolayisiyla sahis sirketlerindeki serik
kelimesinin anlami; bir sirket kurmak amaci ile bir araya gelen kisilere verilen addir.
Oysa ki bir anonim ortaklikta pay sahibi her zaman bir sirket kurma arzu ve iradesine
sahip olmayabilir. Pay sahibi bazen yil sonu karmi almak, bazen oy giiclinii

kullanarak ortaklik yonetiminde etkin olmak vb. spekiilatif amaglar dogrultusunda

13 Karahan, Imtiyazli Paylar s.3.
' Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ortakliklar 2014, 5.546.
15 pulagly, Sirketler Hukuku I1, s.1271.



hareket edebilir.

Bununla beraber bir pay sahibinin birden fazla paya sahip
olabilmesinde yasal bir engel bulunmamaktadir. Yani bir anonim ortaklikta bir pay
sahibinin birden fazla pay1 bulunabilir. Boyle bir durumda her bir pay bagimsizligini
korur. Yani kollektif ve komandit ortakliklardaki gibi birlesik ve tek bir pay haline
doniismez. Her pay; sahibine kendisine bagli hak ve yiikiimliilikkleri ayr1 ayr1 saglar.

Ayrica pay ile ilgili ilkelerden bir tanesi paym boliinmezligi
ilkesidir. Pay sirkete kars1 boliinemez. Eger bir payin birden fazla sahibi varsa, bu
pay sahipleri sirkete kars1 haklarini ancak aralarinda sececekleri bir temsilci araciligi

ile kullanabilirler (TTK m. 477/1)"°.

3. Haklarin ve Bor¢larin Kaynagi Olarak Pay

Pay sahipleri, anonim ortaklikta sahip olduklar1 pay miktart
oraninda, ortakliga yaptiklar1 yatirimlar nedeni ile anonim ortaklik tiizel kisiligine
kars1 bir yandan bazi haklar kazanirken diger yandan ise bir takim borglar
yiiklenirler. Iste bu anlamda pay; kendisine baglanan haklarmn ve borglarin kaynagini
ifade eder.

Pay sahibinin, paydan dogan haklardan yararlanmasinda ve
borg¢larini ifa etmesinde, onun anonim ortaklia taahhiit ettigi sermaye orani dikkate
almir'’. Ornegin, genel kurula katilma, oy kullanma, kar pay1 vb. ile taahhiit edilen
sermaye borcu gibi.

Pay sahipligi haklarmin bagl oldugu bazi ilkeler vardir. Bu haklar
niteliklerine gore degisik sekilde korunurlar. Pay sahibinin haklari; pay sahibinin
rizast olmadan degistirilememe, vazgecilememe, imtiyazli paylardan dogma,

tanindiklar yer, konu agilarmdan simiflandirilabilir'®.

4. Pay Senedi Anlaminda Pay

Bu anlamda pay; tyeligi teyit ve tasdik eden kiymetli evrak
niteligindeki pay senedi anlamii icermektedir'’. Anonim ortaklikta hak ve borglar

ister esit, ister farkli ve iistlin olsun, kiymetli evrakta temsili ekonomik yonden ¢ok

1 pulagly, Sirketler Hukuku II, s.1272.

17 Eroglu, s.9.

'8 Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ortakliklar 2014, 5.620-611.
% Karahan, Imtiyazli Paylar s.3.



onemlidir. Bu nitelik nedeniyle, payin devri kolaylasmis olur. Sonug¢ olarak anonim
ortaklikta sermayenin birikim orani yiikselir.

Pay sahipligine bagli hak ve bor¢larin dogumu i¢in hisse senedinin
cikartlmast zorunlu degildir. Pay senedi diizenlenmeden once de pay ile paydan
dogan hak ve yiikiimliiliikkler mevcuttur. Pay senedi ¢ikarilmamis olsa dahi anonim
ortakligin tescili ve tiizel kisiligin kazanilmasi ile veya sermaye arttiriminin tescili ile
pay sahipligi (hissedarlik) dogar. Pay senedi ¢ikarildig: takdirde pay kiymetli evrak
niteliginde senede baglanmakta ve hakkin iceriginde bir degisiklik olmamaktadir.

Dolayistyla pay sahipligi hak ve bor¢larinin dogumu agisindan pay
senedinin ¢ikarilmasi, kurucu nitelikte olmayip agiklayici/bildirici niteliktedir. *°

Pay senedinin ¢ikarilmasi ile ilgili olarak su hususa da kisaca
deginmekte fayda vardir. Kapali tip anonim ortakliklarda pay senetleri; kurulusg
asamasinda ortakligin tescilinden sonra, sermaye arttirrmi asamasinda ise genel
kurulun sermaye artinm kararinin tescilinden sonra c¢ikarilabilir. Tescilden 6nce
cikarilan pay senetleri hiikiim ifade etmez (TTK m. 486/1). Ayrica tescilden Once
pay senedi cikaran kimseler, pay senetlerinin gecersizligi nedeniyle ugranilan
zararlardan sorumludurlar.

Halka acik anonim ortakliklarda ise pay senetleri tescilden 6nce
cikarilir. 2499 sayili SerPK’da 3794 sayili yasa ile degisiklik yapilmasi sonucu,
halka ac¢ik anonim ortakliklarda pay senetlerinin (sermaye piyasasi araglarinin) satig
esnasinda aliciya teslimi zorunlulugu getirilmistir. Bu hiikkiim SerPK m.12/3 de ayni
sekilde muhafaza edilmistir. Ancak borsaya kote edilen sirketlerin hisseleri
kaydilestirilerek, bu tiir sermaye piyasasi araglar elektronik ortamda Merkezi Kayit
Kurulusu (MKK) tarafindan kayden izlenmekte ve merkezi muhafazasi
yapilmaktadir (SerPK m. 3/1 p). Dolayisiyla, borsaya kote edilmis halka acik anonim
ortakliklarda artik fiziki olarak pay senedi ¢ikarilmamaktadir *'.

II. PAY CESITLERI

A. Nakit Karsih@g: Pay

Nakit karsiligi pay anonim ortaklik kurulusunda nakit sermaye

» Génen Eris, Ayricalikli Pay Senetleri I, Yargitay Dergisi, Cilt 5, Sayr:4, Y11 1979, 5.915.(Ayricalikli Pay
Senetleri)
2! pulagly, Sirketler Hukuku 11, s.1273.



konuldugunda yani nakit taahhiit edildiginde ¢ikarilan paydir (TK. m. 344,
345,346,459 £.2)*. Bu pay tiiriinde payin bedeli nakden yani para ile ddenir.

Kural olarak anonim ortaklikta pay sahiplerinin taahhiit edecekleri
sermayenin nakit para olmasi zorunlulugu bulunmamaktadir®.

Ancak baz1 6zel kanunlarda sadece nakdi pay cikarilabilecegi
acikca diizenlenmistir. Ornegin SerPK m.49 f.1, bend ¢; m.50 f.2, m.65 f.2 geregi
degisken sermayeli yatirim ortaklarinin ve borsalarin paylart mutlaka nakit karsilig
olmalidir. Yine bir bagka 6rnek ise Bank.K m.7/b i¢in de s6z konusudur.

Ayrica belirtmeliyiz ki, SerPK m.12 f.6’da yer alan, TTK’nin
346.maddesinin halka agik veya acilmak iizere SPK’ya basvuran AO’lara
uygulanmayacagi diizenlenmesine ragmen TTK’nin 346.maddesinin nakdi ve ayni
pay ayrimina dair bir hiikkiim oldugu ve anilan maddenin sadece nakdi paylara
uygulanacag belirtilmektedir**. Yani bu durum karsisinda SerPK m.12 .6 hiikmii

TTK m.346 hiikmiinii atil bir diizenleme haline doniistiirmiis olmaktadir.

B. Ay Karsihig Pay

Nakit disindaki bir degerin anonim ortakliga sermaye olarak
taahhiit edilmesi halinde ayin karsili§1 sermaye s6z konusu olur.

Kapali anonim ortakliklarda esas sermaye sisteminde ayni sermaye
taahhiit edilebilir. Ancak yukarida ifade ettigimiz gibi SerPK m.12 geregi halka agik
anonim ortakliklarda paylarin bedellerinin tamamen ve nakden 6denmesi sarttir™.

TTK’nin 342.maddesi geregi anonim ortakliklarda, iizerlerinde
simirli ayni bir hak, haciz ve tedbir bulunmayan, nakden degerlendirilebilen ve
devrolunabilen, fikri miilkiyet haklari ile sanal ortamlar da dahil, malvarlig1 unsurlari
ayni sermaye olarak konulabilir. Ancak; hizmet edimleri, kisisel emek, ticari itibar ve
vadesi gelmemis alacaklar sermaye olamaz.

6762 sayili TTK’da ayin sermaye karsilig1 olan paylarin, anonim
ortakligin tescilinden itibaren 2 y1l gegmedigi siirece devirleri hiikiimsiizdii (m.404).
Ancak TTK’da ister nakit karsilig1 ister ayin karsilig1 olsun nama yazili olan pay ve

pay senetleri, kanunda ve esas sozlesmede aksi diizenlenmemisse her zaman

22 Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ortakliklar 2014, s.558.

3 Oztiirk, Imtiyazli Paylar, s.3159.

2 Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ortakliklar 2014, s.558.

% Unal Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, Istanbul 2013, 3. Baski, s.74-(9-06), (Yeni Hukuk).
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serbestce devredilebilecegi diizenlenmistir (TTK m. 490/1) .

C. Oy Hakki Bulunan Pay

Anonim ortakliklarda pay sahibinin en 6nemli haklarindan bir
tanesi oy hakkidir. Pay sahibi oy hakki ile; ortakligin yonetim ve diger organlarina
iiyelerin secimini, azillerini, kar dagitimini, bilanconun onaylanmasini ve ortaklik
yonetimini ilgilendiren diger genel kurul kararlarinmi etkiler ve tercihini bildirir. Oy
hakki; pay sahibinin kendi rizast disinda bu hakkindan herhangi bir sekilde tamamen
veya kismen yoksun birakilamayacag: vazgegilmez bir haktir®’.

TTK’nin benimsemis oldugu sisteme gore “her pay sahibi sadece
bir paya sahip olsa da en az bir oy hakkin1 haizdir” (TTK m. 434 £.2).

TTK m.434 £.2 ile oy hakki paya degil pay sahibine baglanmistir.
Asgari oy ilkesi olarak adlandirilan bu hak, pay sahibi i¢in vazgecilmez niteliktedir.
Oy hakkinin vazgecilmez bir hak olarak kabul edilmesinin sebebi ise, oy hakkinin
anonim ortaklikta temel nitelik tasiyan yonetsel bir hak olmasi ve oy haksiz pay
sahibinin anlamsiz olacag: diistincesidir™®.

Bugiin Tiirk Hukukunda oydan yoksun pay diizenlenmemistir.
Oydan yoksun pay kavrami ilk olarak 2499 sayili miilga SerPK ile ortaya
cikartilmistir. 2499 sayili miilga SerPK’nin 14/A maddesinde bazi sartlarda oydan
yoksun pay senetleri ile ilgili ¢cerceve diizenlemeye yer verilmisti. Bunun yaninda bu
tiir paylar ile ilgili olarak SPK’ya teblig ¢ikarma yetkisi de verilmisti. Ancak SerPK

ile oydan yoksun paylar yiiriirliikten kaldirilmistir.

D. itibari Degerli Pay / itibari Degerden Yoksun Pay

TTK’nin benimsemis oldugu sistemde itibari degerden yoksun pay
bulunmamaktadir. TTK m.476 f.1 hiikmii geregi; payimn itibari degeri en az bir
kurustur. Bu deger ancak birer kurus ve katlar1 olarak ytikseltilebilir. Anilan itibari
deger Bakanlar Kurulunca yiiz katina kadar arttirilabilir.

Bu hiikme aykiri olarak ¢ikarilan paylar ve hisse senetleri

gecersizdir. Ancak 6ddemeden dogan haklar saklidir. Birinci fikra hiikmiine aykir

% pulagli, Sirketler Hukuku 11, s.1274.
%7 Fiisun Nomer, Anonim Ortaklikta Oydan Yoksun Paylar, Beta Yayinlari, s.3. (Oydan Yoksun Paylar)
% Tekinalp, Yeni Hukuk, s.315(14-58).
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olarak pay ihrag edenler, zarar verdikleri kisilere kars1 miiteselsilen sorumludurlar®.

Kural olarak payn itibari degeri en az bir kurus olmasina ragmen;
mali olarak zor duruma diisen anonim ortakligin mali durumunun diizeltilmesi i¢in
paylarin itibari degeri bir kurustan fazla oldugu takdirde bir kurusa kadar indirilebilir
(TTK m.476 £.3).

Tirk Hukuk Sisteminde; SPK tarafindan, borsa anonim
ortakliklarda paylarin itibari degerlerinin, piyasa fiyatlarinin ve defter degerlerinin
altinda  olmasi1 halinde itibari degerin altinda fiyatla pay ¢ikarilmasma izin
verilebilir. Bu sekilde yapilacak olan ihraglara dair ikincil diizenlemeler SPK
tarafindan ¢ikarilir’’.

Tiirk Hukuk Sisteminin aksine ABD, Belgika, Liiksemburg gibi

iilkelerin kanunlarinda itibari degerden yoksun paylara yer verilmektedir’'.

E. Ozvarliktan Kaynaklanan (Bedelsiz/Gratis) Pay

Anonim ortaklikta, sermaye artirimmin ortakligin  yedek
akcelerinden veya fonlardan yapilmasi halinde, ¢ikarilacak yeni paylarin bedellerini
Ozvarlik olusturur. Bu paylar, sahiplerine bedelsiz verildigi i¢in yabanci doktrin ve
uygulamada bedelsiz anlaminda gratis paylar adi ile anilirlar. Ancak aslinda bu
paylar bedelsiz degildir. Paylarin bedelleri yillik karlarin bir kismimin sahiplerine
O0denmeyip ortakliga yedek akge olarak birakilmasi sureti ile 6nceden 6denmis veya

fondan karsilanmustir”.

F. Aslen iktisap Edilen Pay / Devren iktisap Edilen Pay

Aslen iktisap edilen pay; anonim ortakligin kurulusunda veya
sermaye artiriminda pay sahiplerinin taahhiidii sonucunda kazanilan paya verilen
addir. Buna karsilik devren iktisap edilen pay ise; anonim ortakligin kurulusundan
veya sermaye artirimindan sonra payin taahhiit sahiplerinden devren kazanilmasina
denilmektedir. Cebri icra veya pay sahibinin temerriit sonucu 1skati yolu ile kazanma

da devren iktisaptir.

% pulasli, Sirketler Hukuku 11, s.1285.
30 Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ortakliklar 2014, s.560.
3! pulagly, Sirketler Hukuku 11, s.1287.
32 Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ortakliklar 2014, s.576.
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G. Imtiyazh Pay / Adi Pay

Imtiyazli pay kavrami; anonim ortakliklarda, bir paya diger paylara
nazaran esas sOzlesme ile veya esas sozlesme degisikligi ile iistiin haklar taninmasi
niteliginde ortaya ¢ikmaktadir. Ustiin haklarla donatilmayan diger paylara da adi pay
denilebilmektedir’”. Paya taminan imtiyazlar ise, yonetimde, kir payinda, oyda,

tasfiye payinda vb. seklinde olmaktadir.

§.2. IMTIYAZLI PAYLARIN TARiHI GELISiMi

Imtiyazli paylarin ilk olarak kullamlmaya baslandig: tarih kesin
olarak tespit edilememekle beraber bu paylarin 16. yy.’nin ikinci yarisinda
Ingiltere’de ve bu tarihlere yakin bir zaman diliminde ise Hollanda’da kullanildig
tespit edilmistir.

Imtiyazli paylarin ilk ortaya cikis sebebi; nakliye ve demiryolu
isletmeciliginde faaliyet gosteren sirketlerin, 18. ve 19. yy.’de Avrupa’da yasanan
sanayi devriminin de etkisi ile gelisen teknolojiye ayak uydurabilmeleri i¢in artan
sermaye ihtiyaclaridir.

Imtiyazli paylar, tarihi seyir icinde en biiyiik gelismeyi ve gesitliligi
yasadign Amerika’da ise ancak 1830’lu yillarda ortaya ¢ikmustir. Ik olarak 1835
yilinda “Baltimor and Ohio Railroad Company” esas sozlesmesinde imtiyazli paylara
yer vermigse de imtiyazli paylarin Amerika’da ger¢ek anlamda ancak 1880°li yillarda
kullanilmaya baslandig1 anlagilmaktadir™”,

Anilan tarihlerde demiryolu ve nakliye ulagiminin hizli bir gelisme
gostermesi ve demiryolu ortakliklar1 ile nakliye sirketlerinin bu gelisime ayak
uydurabilmeleri icin daha yiiksek sermaye ihtiyaclar1 ortaya ¢ikmustir. Iste bu artan
yiiksek sermaye ihtiyaglar1 imtiyazli paylarin dogmasina neden olmustur.

Gergekten bir yandan ekonomik ihtiyaglar ve sirketlerin bunlara
ayak uydurma zorunlulugu, bir yandan ise ortakliklarin mevcut paylarinin zamanla
degerinin diismesi ve ortaklardan ek ddeme istenememesi sonucu ihtiya¢ duyulan

sermayenin tedariki i¢in imtiyazli pay ihraci yoluna gidilmistir*.

3 Mustafa Yigit Ornek, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu Cergevesinde Anonim Sirketlerde Imtiyazli Pay
Sahipleri Ozel Kurulu Yiiksek Lisans Tezi, Galatasaray Universitesi Ozel Hukuk Boliimii, Istanbul 2012, 5.5
(imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Kurulu)

3 Karahan, imtiyazl Paylar s.7.

35 Abuzer Kendigelen, Anonim Ortaklikta Yonetime Katilma Haklarinda imtiyaz, Istanbul 1999, 5.2, (Y énetime
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Imtiyazli paylar Amerika’da kisa siirede ¢ok hizli bir gelisme
gostermistir. O kadar ki imtiyazli paylarin vermis oldugu kar orani bir¢ok tahvilin
verdigi faiz oraninin iizerinde bulunmustur. Bu durum ise yatirimcilar i¢in son
derecede onemli tesvik edici bir sebep olmustur. Bu nedenle ABD birgok ortaklik
sermayelerinin biiylik bir boliimiinii imtiyazli paylara ayirmistir. Gergekten 1920°li
yillarda ABD’de imtiyazli paylar tim pay emisyonunun %?20’sine erismis ve
akabinde 1933 yilindan itibaren bankalarin da imtiyazli pay ihra¢ edebilmelerine
kanunla izin verilmistir*®.

Almanya’da imtiyazli paylar ABD’deki benzer sebeplerle
kullanilmaya baslanmistir. Ancak Almanya’daki gelisme ABD’den biraz daha eski
ve farklidir. Almanya’da imtiyazli paylarin ilk olarak kullanimi 1857°li yillara
tekabiil etmektedir. Yine ABD’de daha ¢ok karda imtiyazli paylar kullanilirken,
Almanya’da imtiyazli paylar daha ¢ok oyda imtiyazli pay ve oydan yoksun imtiyazl
paylar alaninda kullanilmistir. Almanya’da her paym oy hakki doguracagi kurali ilk
kez getirilerek oyda imtiyazli paylarin kullanilmasina izin verilirken, oydan yoksun
imtiyazli paylarin ihraci yasaklanmustir.

Nitekim Almanya’da imtiyazli paylar ile ilgili olarak ilk yasal
diizenleme 1884 yilinda yapilmistir. Almanya’da imtiyazli paylart 6zel bir grup
olarak kabul eden 1884 tarihli “Aktiennovelle” de her payin itibari degerine gore oy
hakki verecegi kuralin1 getirmis ve oyda imtiyazli paylar ile oydan yoksun imtiyazl
paylar1 kesin olarak yasaklamistir. Akabinde 1897 tarihli HGB’de ise, imtiyazl
paylar ile ilgili olarak ¢esitli hiikiimler ile birlikte 6zellikle oyda imtiyazli paylarin
ihrag edilebilecegi kurali getirilmistir. Ayn1 sekilde Isvigre’de de imtiyazli paylarin
ortaya cikist ve gelisme siireci benzer sebeplere dayanmaktadir. ilk olarak Birlesik
Isvigre Demiryollar1 ile Oron Demiryolu (Lozan-Freiburg) 1859 yilinda bu paylarin
ihracim1 gergeklestirerek bu yolda onciiliik yapmstir. Ancak Isvigre’de imtiyazli
paylara iligskin ilk kanuni diizenleme ancak 1881 tarihli Borg¢lar Kanunu ile
yapilabilmistir’’.

20. yy.’nin baslarinda ozellikle 1.Diinya Savasindan sonra

Almanya, ingiltere, Hollanda, Isvigre gibi birgok Avrupa iilkesinde imtiyazli paylar

Katilma Haklarinda imtiyaz).

36 Onur Kerem Giinel, Ozel Kategori Paylar, Ankara 1997, s.4.

37 Kendigelen bu konuda; “...her ne kadar Karahan Isvigre Hukuku agisindan ilk kanuni diizenlemenin 1881
tarihinde yapildigin ileri siirmekte ise de yazari iddiasmnin aksine eski Isvigre Borglar Kanunu’nda imtiyazli
paylara iliskin herhangi bir 6zel hiikmiin yer almadigini1” belirtmektedir. Kendigelen, Yonetime Katilma
Haklarinda imtiyaz, s.3.
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smirsiz ve kosulsuz bir sekilde kullanilmaya baslanmistir®®. Bunun sebebi ise;
imtiyazli paylar onceleri artan sermaye ihtiyacinin karsilanmasi i¢in kullanilirken,
daha sonralar1 6zellikle ulusal sirketleri yabanci biiyiik sermaye sahiplerine karsi
koruma amaclh kullanilmaya baslanmistir. Savas sonrasinda ekonomik krize giren
iilkelerde faaliyet gdsteren sirketlerin, yabanci sermaye akimi nedeni ile yabanci
sirketlerin eline ge¢cmesini Onlemek icin Ozellikle oyda imtiyazli paylar tedbir
diisiincesi ile ihra¢ edilmeye baglanmistir™.

Ancak iyi niyet ve tedbir amaci ile ihdas edilen oyda imtiyazli
paylar daha sonralar1 kétiiye kullanilmaya baslanmustir. Onceleri bir paya 10-20 arasi
oy hakk1 taninirken bu durum daha sonralar1 bir imtiyazli paya yiizbinlerce oy hakki
taninmas1 gibi inanilmasi gii¢ boyutlara ulagmistir*,

Bu konuda iinlii ticaret hukuk¢usu ve hukuk sosyologu Rudolf
Miiller-Erzbach “Die Entartung des Duetschen Aktienwesen seit der Inflationszeit,
Berlin 1926/Enflasyon Doneminden Beri Alman Pay Kavraminin Yozlagsmasi” adl
kitabinda; Alman anonim ortakliklarinda oyda imtiyazli paylarin milyonlarla ifade
edilen oy haklar sagladigini, yonetim giiciiniin bu suretle saglandigini anlatir*'.

Bu durum anonim ortakliklarin sahip oldugu demokratik yapiy1
ortadan kaldirdig1 gibi, sirket yonetimi ile sirket sermayesi arasindaki oranin
bozulmasina sebep olmustur. Dolayistyla bu durum bir yandan sermaye sirketlerinde
gecerli olan sermayeye katilim oraninda haklardan yararlanma (soviel kapital, soviel
rechte) genel ilkesine aykir1 olmus bir yandan ise sirketlerin gelismesine engel
olmustur*”.

Bu nedenlerle Almanya’da ilk olarak oyda imtiyazli paylarin
bilangoda gdsterilmesi zorunlulugu getirilmistir. Ancak bu tedbir yeterli olamadigi
icin 1937 tarihli Alman Payl Ortakliklar Kanunu ile oyda imtiyazli paylar kural
olarak yasaklanmis ve bu paylarin istisnai nitelikteki bir izinle kullanilabilecegi
kabul edilmistir*.

Bircok Avrupa filkesinde; imtiyazli paylarin Ozellikle oyda
imtiyazli paylarin kotiiye kullanilmasi sonucu, imtiyazli paylar ve ozellikle oyda

imtiyazli paylar hakkinda bircok smirlamalar getirilmis ve hatta oyda imtiyazli

3 Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ortakliklar 2014, s.562.

% pulasly, Sirketler Hukuku 11, 5.1288

%0 Karahan, imtiyazh Paylar s.10.

*! Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ortakliklar 2014, 5.563.

«2 Pulasly, Sirketler Hukuku II, s.1288, Karahan, imtiyazli Paylar s.10.
# Karahan, Imtiyazh Paylar s.10.
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paylar tamamen reddedilmistir. Almanya 1998’de oyda imtiyazi gegersiz saymis,
diger konularda ise sadece oysuz paylara imtiyaz tanimistir. Almanya’nin yani sira
imtiyazli paylara sinirlama getiren diger iilkeler arasinda Fransa, Isvigre gibi Avrupa
iilkeleri yer almstir™.

Ulkemizde ise imtiyazli paylarm kullanilmaya baslanmasi ve ilgili
kanuni diizenlemelerin yapilmasi ABD ve Avrupa lilkelerine nazaran ¢ok daha yeni
olmakla birlikte 6zgiin olmaktan uzaktir. Bu nedenledir ki; 1926 tarihli Eski Ticaret
Kanunun kabuliine kadar, lilkemizde imtiyazli paylarin kullanildigina dair elimizde
bilgi ve belge bulunmamaktadir®.  Miilga 1957 tarihli 6762 sayih TTK’da da
imtiyazli paylar yalnizca genel hatlarla diizenlenmis, bu paylar hakkinda herhangi bir
sinirlamaya kanunda yer verilmemistir. Imtiyazli paylarm smirlanmasi ile ilgili
olarak yalnizca BK m.19, 20 ve diiriistlik kurali (MK. m.2) uygulanabilmistir*.

Kanun koyucunun imtiyazli paylarla ilgili herhangi bir sinirlama
getirmemis olmasi ve imtiyazli paylarin herhangi bir sart veya gerekceye
baglanmamis olmasi doktrin tarafindan hakli olarak elestirilmistir®’.

6762 sayili TTK’da, imtiyazli paylarin kosulsuz ve sinirsiz
diizenlenmesine karsihlk TTK’da imtiyazli paylar daha ¢agdas kurallara
baglanmistir*®,

TTK’nin 478. maddesinde imtiyazli payin tanimi yapilmistir.
Ayrica yeni kanun ile birlikte imtiyazli paylara 6zellikle oyda imtiyazli paylara bir
takim sinirlamalar ve kosullar getirilmistir. Yine bir diger 6nemli degisiklik ise; eski
diizenleme cergevesinde yonetim kuruluna veya denetim kuruluna aday gosterme
hakkinin bir imtiyaz olup olmadigi hakkinda yapilmistir. TTK’da konuya iliskin
tartigmalar1 sona erdirmek amaciyla, TTK m.360/f.1 hikkmii ile belirli gruplarin
yonetim kurulunda temsil edilmesinin ana sozlesme ile belirlenebilecegi
belirtilmistir. TTK m.360/f.2’de ise bu gruba yonetim kuruluna aday gosterme hakki
taninmast halinde o paylarin imtiyazli sayilacagi hiikkme baglanmistir® . Yine

SerPK’da da imtiyazli paylar ile ilgili olarak diizenlemelere yer verilmistir.

* Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ortakliklar 2014, 5.563.

 Karahan, Imtiyazh Paylar s.12.

* Ozan Niyazi Giinel, Imtiyazli Hisse Senetleri, Yiiksek Lisans Tezi, Baskent Universitesi Ozel Hukuk
Anabilim Dali, Ankara 2009, s.4, (Giinel Ozan Niyazi, Imtiyazli Hisse Senetleri).

47 Kendigelen Abuzer, Imtiyazli Paylar, Ticaret Hukuku Kiirsiisiinde 15. Y1l Makalelerim, Istanbul 2001, s.331
(Makalelerim).

8 Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ortakliklar 2014, 5.563.

* Ornek, Imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Kurulu, s.24.
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§.3. IMTIYAZLI PAYLARIN TANIMI, HUKUKi NITELiGIi VE
OZELLIKLERI

I. IMTIYAZ KAVRAMI

A. Terminoloji

Imtiyaz kelimesi Arapga kokenli bir kelime olup, baskalarina
taninmayan zel, kisisel hak veya sart, ayricalik anlamlarma gelmektedir™.

Ancak, doktrinde konu ile ilgili terminoloji oldukga tartisilmis ve
s0z konusu paylar1 belirtmek {izere farkli terimler dnerilmistir. Bunlardan bazilari
“imtiyazli pay, ayricalikli pay, miimtaz hisse, hukuki durumlar: degisik pay grubu’”’
olmakla birlikte doktrinde asil tartisma “imtiyazl pay” terimi ile “6zel kategori pay”
terimi arasinda yasanmuistir.

Ozel kategori pay terimi ilk olarak Imregiin tarafindan ortaya
atilmigtir. Yazar; anonim ortakliklarda paylarin biri sahiplerine normal, digeri ise
bunlara nazaran ek ve farkli haklar sagliyorsa imtiyaz teriminin kullanilabilecegini,
ancak pay gruplarimin hepsi birbirlerine oranla farkli haklar sagliyorsa bu takdirde
imtiyazli paydan bahsedilemeyecegini, zira bu halde hangi payin digerlerine nazaran
imtiyazli oldugunu tespit etmenin olanaksiz oldugunu belirterek “6zel kategori pay”
teriminin daha uygun oldugunu belirtmistir’>. Giinel de; 6zel kisisel hak anlamin
tagtyan imtiyaz teriminin kullanilabilmesi i¢in karsisinda 6zel bir hak tagimayan pay
grubunun yer almasi gerektigi, oysa 0zel kategori pay terimi kullanilacak olursa,
farkli haklara sahip birden fazla pay grubu olmasi halinde bile bu pay gruplarinin
birbirine kars1 6zel kategoriler olusturacagindan, 6zel kategori pay teriminin durumu
daha iyi agiklayacagini ifade etmistir™.

Tekinalp ise; bir donem bu goriisiin hakli oldugunu savunarak, adi
pay imtiyazli pay ayriminin yaniltici oldugunu, ¢iinkii bir anonim ortaklikta birden
fazla pay grubu bulunup da bunlardan bir grup bazi haklarda, diger bir grup ise baska
haklarda Tstlinlige sahipse adi pay imtiyazli pay adlandirilmasi yapilmasinin

miimkiin olamayacagini, ancak karsilikli stiinliiklerin olmasi halinde boyle bir

50 Tiirk Dil Kurumu, Tiirkge Sozliik 1, 9. Baski, Ankara 1998, s.1078

*! Karahan, imtiyazli Paylar s.5.

52 0guz Imregiin, Anonim Ortaklikta Ozel Kategori “Imtiyazl” Paylar Kurullari, Prf. Yasar Karayalgin’a 65.
Yas Armagan, s.186, (Ozel Kategori Paylar Kurullari), Anonim Sirket Pay Sahipleri Arasinda Umumi Heyet
Kararlarindan Dogan Menfaat Ihtilaflari ve Bunlara Telif Careleri, Istanbul 1962 .86 vd. (Menfaat Ihtilaflar1).

33 Giinel, Ozel Kategori Paylar, s.2 dp 2.
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ayrimin yapilabilecegini, bu nedenle kavrami daha iyi tanitan “6zel kategori pay”
teriminin kullanilmasinin 6nerildigini ifade etmistir. Ancak buna ragmen Tekinalp;
gerek 6762 sayili yasa doneminde gerekse TTK doneminde “imtiyazli pay” terimini
kullanmistir™®.

Genel olarak ise doktrinde, paya taninan iistiin haklar1 ifade etmek
icin “imtiyaz” terimi kullanilmaktadir™.

Kanaatimizce; imtiyazin terimsel anlami olan istiinliik, ayricalik
ifadeleri de gozoniine alindifinda imtiyaz, ancak adi paya nazaran bir Ustiinliik,
ayricalik saglanmasi durumunda s6z konusu olacaktir. Nitekim yasa koyucu
tarafindan 478.maddenin gerekcesinde de “imtiyaz” adi paya nazaran stlinlik
seklinde tanimlanmistir’®. Bu durumda bir anonim ortaklikta (A) grubu paylar adi
pay niteligi tasirken, (B) grubu paylar kar payinda oncelik hakkina sahipse bu
durumda (B) grubu paylar (A) grubu paylara nazaran imtiyazli olacaktir. Ciinkii
burada (B) grubu paylar, kar payinda oncelik hakkina sahip olarak, adi nitelikteki (A)
grubu paylar karsisinda iistiinliik saglamaktadir. Buna karsilik bir anonim ortaklikta
(A) grubu paylar kar payinda, (B) grubu paylar tasfiye payinda oncelik hakkina
sahip, (C) grubu paylar ise yonetim kurulunun olusturulmasinda aday gosterme
hakkina sahip olacak sekilde diizenlenmisse bu durumda imtiyazin terimsel
anlamindaki ustiinliigli karsilayacak bir durum olusmamaktadir. Zira bu durumda (A)
grubu paylar, (B) ve (C) grubu paylara gore kar payinda istiinliik saglarken, tersi
durumda ise (B) grubu paylar, (A) ve (C) grubu paylara gore tasfiye payinda
ustiinliik saglamaktadir. Peki bu durumda hangi pay digerine gore iistiin ve
ayricalikli kabul edilecektir? Bu durumda her pay grubu digerlerine nazaran farklilik
ve iistiinliik tanimaktadir. Oyleyse hangi pay adi pay olarak kabul edilecektir? Ya da
hepsi birbirine oranla farkli olan haklarda, farklilik/iistiinliik saglayan paylara
“imtiyazli” denmesinin bir 6nemi kalacak midir?

Ayrica esas sozlesme ile veya esas sozlesme degisikligiyle paylara
taninan her farklilik veya ayricalik imtiyaz olarak degerlendirilebilir mi? Ornegin;

esas sozlesmeye “Yonetim Kurulu, Genel Kurula istirak eden (A) grubu hissedarlarin

34 Tekinalp Unal/Poroy Reha/ Camoglu Ersin, Ortakliklar Hukuku, 8. Basi, Istanbul 2000, 5.433 (Ortakliklar
2000), Tekinalp Unal, Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlar1 Sempozyumu XIII, 1996, 5.3 vd (Sempozyum).

5 Tekinalp, Yeni Hukuk, s.76 vd.; Ceker Mustafa, Anonim Ortaklikta Oy Hakki ve Kullanilmasi, Ankara
2000,s.45 vd. (Oy Hakkr); Siileymanl Servet, Anonim Sirketlerde Oy Hakki, 2005, s.188 vd.; Moroglu
Erdogan; Anonim Ortaklhikta Genel Kurul Kararlarmin Hiikiimsiizliigii Istanbul 2014, 5.15 (Genel Kurul
Kararlarmin Hiikiimsiizliigii); Karahan, imtiyazli Paylar, s.4 vd.; Kendigelen, Yénetime Katilma Haklarinda
Imtiyaz, 5.9 vd.

56 Gerekge; m.478.
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toplam oylarmin en az %51’ine sahip olanlar tarafindan gosterilecek adaylar
arasindan Genel Kurulca secilecek dokuz iiyeden olusur” seklinde bir hiikiim
konuldugunda, bu anonim ortakliktaki (A) grubu paylar yonetimde imtiyazl
sayilabilecek midir? Bir pay grubuna (6rnekte (A) grubu); (A) grubundan genel
kurula katilanlarin oylarinin yarisindan fazlasina sahip olanlara yonetim kurulu igin
aday gosterme hakki taninmak sureti ile imtiyaz tanmmmasi gegerli olur mu? Eger
gecerli kabul edilirse bu durumda A grubu pay sahiplerinden genel kurula
katilamayan/katilmayan pay sahiplerinin durumu ne olacaktir? Kanaatimizce burada
(A) grubu paylara tanman farklilik bir imtiyaz olarak degerlendirilmemelidir. Zira
burada tam bir iistiinliik bulunmamaktadir. Iste yukarida &rnekle izah etmeye
caligtigimiz gibi benzer durumlarda pay gruplarina aslinda imtiyaz taninmak istense
de, aslinda taninan hak, ger¢ek anlamda bir lstiinliikk saglamamaktadir. Tim bu
hususlar ve sorulan sorular doktrinde tartisilabilecek konulardir. Ancak kanaatimizce
yaptigimiz aciklamalar cercevesinde “imtiyazli pay” terimi yerine Imregiin
tarafindan Onerilmis olan ve bazi yazarlarca da desteklenmis olan “6zel kategori
paylar” terimini kullanmak amaca daha iyi hizmet edecek olup daha uygun olacaktir.

Imtiyaz kavram ile ilgili olarak tiim bu aciklamalardan sonra; her
ne kadar Imregiin tarafindan kabul edilen ve 6nerilen “6zel kategori paylar” terimini
kullanmanin daha dogru olacagina inaniyorsak da, TTK’nin tercih ederek kullandigi

bir terim olmasi nedeniyle bu ¢aligmada imtiyaz terimi kullanilacaktir.

B. imtiyazh Paylarin Tanim

6762 sayili TTK’da imtiyazin tanimi yapilmamis sadece bazi
paylara kar payinda, tasfiye bakiyesine katilmada ve sair hususlarda imtiyaz
taninacag1 ongoriilmiistiir.

Buna karsilik; 6762 sayilt TTK doneminde imtiyazli payin tanimi
ve kapsam ile ilgili olarak doktrinde®” farkli tanimlamalar ve tartigmalar yapilmustir.

Tekinalp; baglangigta imtiyazin ancak paya istlin bir hak taninarak
olusturulabilecegini, esas sermayenin gruplara ayrilarak her bir gruba kanunda

verilenden daha fazla hak taninmasmna karsilik, paylar arasindaki esitligin

57 Tekinalp/Poroy/Camoglu, Ders Kitabi, 5.Bast, Istanbul 1993, N.785 (Ortakliklar 1993), Reisoglu Seza,
Tekinalp-Sempozyum, s.27-28., Moroglu, Tekinalp-Sempozyum, Tartismalar, s.24, Teoman Omer; Bir
Anonim Ortaklikta Paylarin Tiimiine Yasada Ongbriilenden Daha Fazla Hak Taninmas1 Ayricalik Yaratmak
Anlamina Gelir mi? Batider Cilt.18, Say1.3 Y11.1996, s.1 (Ayricalik)
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bozulmamasi1 halinde imtiyazdan bahsedilemeyecegini savunmustur. Nitekim yazar
bu savunmasina dayanarak, drnegin paylarin birden fazla gruba ayrilmasi ve her bir
gruba dorder oy hakkinin verilmesi halinde eger paylar arasindaki esitlik bozulmuyor
ve Ustiinliik saglanmiyorsa, bu takdirde sadece kanunda verilen 1 oy hakkindan fazla
oy hakkinim verilmesi halinde imtiyazin varligini ret etmistir’®.

Ancak yazar 1996 yilinda sundugu bir tebligde yukaridaki
goriisiinii degistirerek, TTK m.401°de sadece bazi paylara imtiyaz taninabileceginin
belirtildigi buna karsilik “farklilik” unsuruna yer verilmediginden hareketle, bir pay
grubunun diger pay grubuna nazaran farkli haklara sahip bulunmasi halinde imtiyaz
olabilecegi gibi, paylara kanunda yer alan diizenlemenin iizerinde haklar taninmasi
halinde (6rnegin paylara 4 oy hakkinin taninmasi gibi) de imtiyazin meydana
gelecegini ifade etmistir’’. Dolayisiyla yazar bu goriisii ile diger paylara nazaran
istiinliiglin yaninda kanuna nazaran Ustiinliigiin var olmasi halinde de imtiyazin
varligini kabul etmistir.

Tekinalp’in  bu goriisii  Reisoglu tarafindan benimsenerek
desteklenmistir. Ancak sorunun tartigildigi sempozyumda Moroglu tarafindan bu
goriige karsi ¢ikilmistir. Moroglu tarafindan karsi ¢ikma gerekgeleri sempozyumda
uzun bir sekilde agiklanmistir ° . Biz calismamizda sadece Moroglu’nun
goriiglerinden imtiyazli paylarin tanimi ve kapsamina iliskin olan kismima yer
veriyoruz.

Moroglu'na gdre; imtiyazli pay ve pay senetlerinden
bahsedebilmek i¢in esas sozlesmede bir kisim pay ve pay senetlerine, oy hakki, kar
pay1, v.s. konularda diger paylara gore bir ayricalik taninmis olunmasi zorunludur.

Teoman’a gore ise bir pay veya pay grubunun digerlerine nazaran
farkli ve iistiin bir hak saglamadigi durumlarda ayricaliktan s6z edilememekte, tiim
pay gruplarina kanuna nazaran tanmnan esit haklar, ancak miiktesep hak
olusturmaktadir. Yazara gore, bir paya ayricalifin taninmasi ancak {iistiin bir hak
tanmarak olusturulabilir '

Ceker’e gore imtiyazli paylar, kanuna ve diger paylara nazaran

iistlin bir hakla donatilmis paylardir. Yazar 6zellikle oy hakkinda imtiyaz agisindan,

58 Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ders Kitabi, 5.Basi, Istanbul 1993, N.785 (Ortakliklar 1993)

% Tekinalp, Sempozyum, s.6-7.

8 Bkz Tekinalp, Sempozyum (Tartigmalar Moroglu).

6! Teoman Omer; Bir Anonim Ortaklikta Paylarin Tiimiine Yasada Ongoériilenden Daha Fazla Hak Tanmmas:
Ayricalik Yaratmak Anlamma Gelir mi? Batider Cilt.18, Say1.3 Y11.1996, s.1 (Ayricalik)
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kanuna nazaran imtiyaz goriisiinii reddetmistir .

Imregiin’e gére maliklerine diger paylardan farkli ve ek haklar
saglayan paylar 6zel kategori paylardir ©.

Eris ise imtiyazli paylari su sekilde tanimlamaktadir; payl
ortakliklarda ana s6zlesme ile kara ve tasfiye artigina katilma vesair hususlarda farkli
ve {istiin haklarla donatilmis pay ve paylara ayricalikli pay denir®.

Kendigelen tarafindan imtiyazin tanimi; “Her halde ana s6zlesmede
yer almasi zorunlu bir hiikiimle Ongoriilen, paya bagli olan, sermayeye katilma
oranina gore Ustlinliik olarak nitelendirilebilen ve 6zel korunmadan yararlanan pay
sahipligi haklar1” seklinde yapilmustir .

Karahan ise imtiyazli payin tanimini genisleterek su sekilde
yapmustir: “Esas sozlesme ile pay sahipligi haklarimin igerik itibariyle baz1 pay veya
pay gruplar1 lehine farklilastirilmas: sonucu ortaya ¢ikan, aksi esas sozlesmede
ongoriilmedikce miiktesep hak karakterini haiz olmayan, pay sahibi lehine korunmasi
gereken bir menfaat teskil eden farklilik ve listiinliiklere anonim ortakliklar hukuku
anlaminda imtiyaz ve bu imtiyazla donatilmig paylara da imtiyazl pay denilir.*

6762 sayil1 TTK doneminde yer alan imtiyaz ve imtiyazli paylara
dair diizenlemeler ile doktrinde yapilan tanim ve tartigmalara karsihik TTK’da,
imtiyazli paylar ile ilgili oldukca farkli diizenlemeler yapilmistir. Bunlardan ilki

13

imtiyaz kavraminin tanimimnin yapilmasidir. TTK m.478’e gore imtiyaz; “.....paya
taninan iistiin bir hak veya kanunda dngoriilmemis yeni bir pay sahipligi hakkidir”®.

Bu tanim ile birlikte aslinda 6762 sayili TTK doneminde imtiyazli
pay ile ilgili yapilan ve yukarida yer verdigimiz tartigmalar da bir nevi giderilmistir.
Bu tanima gore bir pay iki sekilde imtiyazli hale gelebilir. Bunlardan ilki bir paya,
adi paya nazaran daha istiin haklar taninmasi seklindedir. Bir diger imtiyazli pay
cesidi ise; kanunda yer almayan bir hakkin bir kisim paylara taninmasi ile meydana
getirilir.

Tiim bu agiklamalardan sonra imtiyazli payin diger adi paylara

nazaran istiin bir hak veya ayricalik oldugunu anlayabiliriz. Ancak kanun metninde

belirtilen {istlin kelimesi hiyerarsik anlamda bir iistlinliigli degil, adi paylara nazaran

62 Ceker, Oy Hakki, s.52

8 Imregiin, Ozel Kategori Paylar Kurullari, s.186.

® Eris, Ayricalikli Pay Senetleris.918.

% Kendigelen, Yénetime Katilma Haklarinda imtiyaz, s.38.
6 Karahan, imtiyazl Paylar s.45.
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daha fazla haktan yararlanmay1 ifade etmektedir. Kaldi ki bu husus TTK’nin 478.
madde gerekgesinde de agikca ifade edilmistir .

Yine madde metni ile gerekgesi doktrinde baskin olan goriisler ile
birlikte degerlendirildiginde; imtiyazli payda kasdedilen istiinliik, 6762 sayili TTK
doneminde Tekinalp’in savundugu sekilde kanuna nazaran istiinlik seklinde
degildir. Yani bir anonim ortaklikta birden fazla gruplara ayrilmis olan paylarin
hepsine esit olarak kanunda verilen haklarin iizerinde bir hak taninmasi imtiyaz
olusturmamaktadir. Imtiyazdan s6z edebilmek i¢in mutlaka paylar arasindaki
oransallik ve esitligin bozulmus olmasi veya kanunda diizenlenmemis yeni bir
hakkin paya taninmis olmasi gerekmektedir.

Imtiyazin, kanuna nazaran {istiinliik saglanarak da tanmabilecegi
goriisiinii ilk olarak savunan Tekinalp’in, 6102 sayili TTK déneminde imtiyazl
paym tanimi ve kapsami ile kanuna nazaran istiinliik hakkindaki goriislerine yer
vermenin de yararli olacagini diisiiniiyoruz.

6102 sayili TTK doneminde Tekinalp imtiyazli payr su sekilde
tanimlamigtir: “imtiyazli pay, adi paya nazaran, esas s6zlesme diizenlemesi ile {istiin
hak veya haklar saglayan paydir.” Yazar devaminda burada sapmanin miktar olarak
daha fazla hak veya oncelik saglanmasi noktasinda oldugunu belirtmektedir. Yazar
iistiin hak kavramini ayrica degerlendirmis ve {stiinliigiin baska grup paylara gore
degil, adi paya nazaran oldugunu vurgulamistir. Yazarin iistiin hak ile ilgili olarak
vermis oldugu ornekler incelendiginde yazara gore; A grubu pay, sahiplerine 1 oy
hakki verirken, oyda imtiyazli B grubu pay sahiplerine 2 oy hakk1 veriyorsa B grubu
paym oyda imtiyazli oldugunu, yine kar payinda yillik kardan gerekli ayrimlar
yapildiktan sonra kalan karin %10’u A grubuna, %5°’1 B grubuna verildikten sonra
bakiye A, B ve C grubu paylara oransallik ilkesine gore paylastirilirsa A ve B grubu
paylar kirda imtiyazli, C grubu pay ise adi paydir .

Ancak yazar bir baska kitabinda ise; paya, kanunda taninan
haklarin diizeyinin iistiinde bir hak taninmasinin imtiyaz oldugunu belirterek, bu
halde A ve B grubu paylarinin birbirine iistiin olmasinin sart olmadigini, A ve B
grubu paylarin 3’er oy kullanabilmesi halinde biri digerine iistiin olmadig1 halde

ikisinin de imtiyazli pay olacagmi ifade etmistir *.

67 Gerekge m.478/2, www.sinerjimevzuat.com.tr
68 Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ortakliklar 2014, s.564-565.
6 Tekinalp, Yeni Hukuk, s.76.
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II. IMTIiYAZLI PAYLARIN HUKUKI NiTELIiGi
A. Imtiyazh Paylar ve Miiktesep Haklar
1. Eski Ticaret Kanunundaki Durum

a. Anonim Ortaklikta Miiktesep Hak Kavrami

Miiktesep haklar, 6762 sayili TTK’nin 385.maddesinde
diizenlenmistir. Madde metni incelendiginde birinci fikrada pay sahiplerinin
miiktesep haklarinda onlarin  rizalarn  hilafina  degisiklik  yapilamayacagim
diizenlenirken, ikinci fikrada ise oncelikle miiktesep hakkin taniminin yapildigi ve
devaminda ise miiktesep haklara bazi orneklerin verildigi anlasilmaktadir. 6762
sayill TTK m.385°de yer alan miiktesep hak tanimi, kaynak 1936 tarihli isv.BK
m.646°da yer alan kisa tanimin aynen alinmasi seklinde diizenlenmistir.

Arslanli, miiktesep haktan bahsedebilmek i¢in miiktesep tabirinden
cikan anlama gore ana sozlesme ile iktisap gerektiginin anlagilabilecegi, ancak
iktisap edilmis bir hakkin mevcudiyetine gerek oldugu ve bu hakkin kanunla da
taninmis olabilecegi, zira kanunun pay sahiplerine resen tanidigi haklarin emredici
mahiyette taninmis haklar oldugu ve ana sozlesmenin emredici hiikiimlere aykir
olamayacagim belirtmektedir ”°.

Genel olarak miiktesep haklar, kanun veya esas sozlesme ile pay
sahiplerine taninmis olan ve bunlarin rizast olmadan degistirilmesi miimkiin olmayan
haklar olarak nitelendirilmistir ''. Ayrica burada bir hakkin miiktesep hak olup
olmadiginin tespitinde, o hakkin kazanilis bi¢iminin 6nemli oldugu, hakkin i¢eriginin
ise hakkin kapsaminin tespitinde ise yarayacagimin kabul edildigini 6nemle ifade
etmeliyiz .

Bu anlamda miiktesep haklar doktrinde” mutlak miiktesep haklar
ve nispi miiktesep haklar olarak ikiye ayrilarak incelenmistir. Mutlak miiktesep
haklar; sahibinin rizasi olmadik¢a degistirilmesi ve sinirlandirilmast miimkiin
olmayan haklar olarak ifade edilmektedir. Bu haklar anonim ortaklikta genel kurul

basta olmak iizere biitiin organlarin kararlarma karst mutlak bir giice sahip olan

" Arslanl Halil, Anonim Sirketler I Umumi Hiikiimler, Istanbul 1960, s.242 (Anonim Sirketler).

n Pulagly, Sirketler Hukuku 11, s.1549

72 Karahan, Imtiyazh Paylar, s.30.

& Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ortakliklar 2000, s.469; Pulasl, Sirketler Hukuku I1, s.1551;
Imregiin, Ozel Kategori Paylar Kurullari, s.106 vd.
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haklardir. Bir bagka anlatimla sahibine veto hakki taniyan haklardir’®. Bunlara 6rnek
olarak; sirket konusunun degistirilmesi, tiir degistirme, genel kurul kararlarina kars1
iptal davas1 agma hakki gosterilebilir. Buna karsilik nispi miiktesep haklar ise; sadece
0zl korunan hakkin, ortaklik menfaatleri geregi belirli sartlara uyulmak suretiyle
siirlandirilabilen haklar olarak ifade edilmektedir. Bu haklara 6rnek olarak ise
ortagin kar ve tasfiye pay: haklari gosterilebilir’.

6762 sayili TTK m. 385’de yer alan gerek miiktesep haklarin
tanim1 ve gerekse miiktesep hak olarak sayilan haklar Tiirk doktrininde adeta goriis
birligi halinde ve siddetle elestirilmistir. Bu elestirilerin bir kismina asagida yer
verilmistir.

Imregiin; miiktesep hak kavramm “bir hukuk &znesinin
malvarligina girmis ve malikinin rizasi olmaksizin iizerinde tasarruf miimkiin
olmayan ve ancak malikinin kendi rizasiyla tasarruf edebilecegi haklar” seklinde
tanimlamigtir. Yazar, bir hakkin miiktesep olup olmadiginin o hakkin igerigine gore
degil, kazanilma sekline gore belirlenmesi gerektigi diisiincesindedir. Bununla
beraber yazar, 6762 sayili TTK m.385/2’nin anlam bakimindan acik ve net
olmadigini, yine ikinci fikrada bahsedilen haklarin miiktesep haktan ¢ok daha ileri
bir sekilde korunan haklar oldugunu, bu haklarin kanunun emredici hiikiimleri ile
korundugunu bu durumda bu haklarin ihlali ile ilgili 6zel miieyyide bulunmaktayken
6762 sayili TTK m. 385’¢e gitmenin liizumsuz oldugunu ifade etmistir. Yine devamla,
kanun ve esas sozlesme hiikiimlerine aykir1 kararlara karsi pay sahiplerinin 6762
sayilit TTK m.381 ile korundugunu, bunun disinda seklen kanuna ve esas sozlesmeye
uygun olmakla birlikte muhtevasi itibariyle sirket menfaatlerine uymayan ve bazi
pay sahiplerini ezmeye yoOnelik kararlara karsi ise MK.m.2 geregi diiriistlik ve
iyiniyet kurallarina gore hareket edilebilecegini bu nedenle karisik, muglak ve
hukuki teknikten yoksun miiktesep haklar teorisinin kabuliiniin yersiz oldugunu
belirtmistir’®.

Tekinalp’e gore ise; mutlak miiktesep haklarin degistirilebilmesi
icin kural olarak oybirligi gerekmektedir. Bu kural da, maddenin birinci fikrasinda
kendisini gostermektedir. Buna gore, ana s6zlesmede miiktesep hak olduklar agikca

belirtilmis haklarda degisiklik yapilabilmesi i¢in pay sahiplerinin oybirliginin

™ Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ortakliklar 2000, s.469.
7> Giinel Ozan Niyazi, Imtiyazli Hisse Senetleri, s.13.
7 Imregiin, Menfaat Ihtilaflar1, s.121 vd.
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saglanmasi gerekmektedir. Ancak ana sozlesmede bir hakkin miiktesep oldugu
belirtilirken, bu hakta nispi ¢ogunlugun karar1 ile de degisiklik yapilabileceginin
ongoriilmesi miimkiindiir. Bu takdirde degisiklik i¢in belirtilen ¢ogunlugun
saglanmasi zorunlu olacaktir. Ayrica, hakkin bu sekilde degistirilebilmesi igin
oybirligi disinda bir ¢ogunlugun aranacaginin hitkkme baglanmasi, o hakki miiktesep
olmaktan ¢ikarmamaktadir 7’

Karahan; 6762 sayili TTK m.385’de miiktesep haklar olarak
sayilan genel kurula katilma hakkindan dogan tiyelik, oy kullanma ve iptal davasi
acma haklarinin miiktesep hak olmayip, miiktesep hakkin ¢ok tizerinde giilii nitelige
haiz haklar oldugunu, bunun nedeninin ise anilan bu haklarin pay sahiplerine
emredici hiikiimlerle tanindigini ifade etmektedir. Devaminda ise; anilan bu
haklardan emredici hiikiimlerle taninmasi neticesi pay sahibinin rizasi ile dahi
vazge¢menin veya bu haklarin sinirlandirilmasimin miimkiin olmadigimi belirtmistir.
Yazar, miiktesep haklarda ise pay sahibinin rizasi ile degisiklik yapilabilmesinin
veya bu haklardan vazgecilebilmesinin miiktesep haklarin karekteristik ozelligi
oldugunu vurgulamistir.

Yazar elestirilerine madde metninden, miiktesep hak olduklar
ifade edilen kar pay1 ile tasfiye bakiyesi haklarinin biitiinii ile mi yoksa kismen mi
pay sahibinin rizasi hilafina simirlanamaz nitelikte miiktesep hak teskil ettiklerinin
anlagilamadigint beyan etmistir. Yazar, kanunun diger maddelerinden de
yararlanarak bu haklarin tamamen sinirlandirilamaz nitelikte olmadiklarini, bilakis
siirlandirilabilecekleri hususunun genellikle kabul edildigini ifade etmistir.

Netice olarak yazar; 6762 sayih TTK m.385’in, azinhig
cogunlugun keyfi istek ve arzularina karsi korumak amacindan uzak oldugu ve metin
itibari ile yanlis ve mana itibari ile de muglak oldugunu belirterek elestirmistir’®.

Moroglu, miiktesep hakkin bir 6zelliginin ¢ogunluk karari ile
degistirilememesi ve kaldirilamamasi oldugu gibi diger 6zelliginin ise pay sahibinin
bu haktan istedigi zaman ve siirekli olarak feragat etmesinin hukuken miimkiin
oldugunu, buna karsilik madde metninde miiktesep hak olarak gosterilen pay
sahibinin iptal davast agma hakkindan, bu hak somut olarak kullanilabilir hale

gelmeden siirekli olarak feragat edilmesinin hukuken kabul edilemeyecegini, bu

7 Tekinalp Unal, Esas Sozlesmesel Miiktesep Hak, Iktisat ve Maliye Dergisi, Cilt 30, Say1 1, s.21 vd (Esas
Sozlesmesel Miiktesep Hak).
8 Karahan, Imtiyazh Paylar, s.31 vd.
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hususun kamu diizeni geregi oldugunu yani emredici hiikiimlerle kabul edildigini,
bunun aksini 6ngdren hukuki islemin emredici hiikiimlere aykir1 olmasi nedeni ile
batil olacagini belirterek miiktesep hak nitelemesinin iptal davasi hakkiin hukuki

niteligini agiklayabilmek bakimimdan yetersiz kaldigini ifade etmistir’.

2. Yeni Ticaret Kanunundaki Durum

TTK’da; 6762 sayilh TTK m.385 ile ilgili elestiriler dikkate
alinarak miiktesep haklar sayilmadigi gibi anilan bu haklarin tanimi da
yapilmamistir. Ancak kaynak Isv.BK’da kaldirilmis olmasina ragmen, TTK nin 452.
maddesinde miiktesep hak terimi kavram olarak kullanilmistir.

Gerekgede buna sebep olarak; 6762 sayili TTK’da miiktesep
haklarin yetersiz bir sekilde tanimlandig1 ve miiktesep haklari sayan ikinci fikranin
yanlig anlamalara yol actig1, yine 6762 sayili TTK’da sayilanlarin miiktesep haklarin
timiinii  icermedigi gibi miktesep haklarin farkli tiirde hatta derecede
olabileceklerine de isaret ettigi, ilgili maddenin kanunun ¢esitli maddeleri ile de
celiski icinde oldugu gosterilmistir. Gerekgede devamla, 6762 sayili TTK’da bazi
miiktesep haklar mutlak nitelik tasirken bazilarinin niteliklerinden siiphe edilebilecek
dlciide simirlandirlabildigi de ayrica belirtilmistir. Gerekgede kavramin (Isv.BK'nin
aksine) muhafaza edilmesinin sebebi ise; kanunun bu tir haklara c¢esitli
hiikiimlerinde yer vermesi ve esas sozlesme ile de bu nitelikte hak olusturabilecegi,
nitekim kavramm kanundan tamamen c¢ikarildig: Isvigre'de de hukuki durumun
degismedigi gosterilmistir *.

TTK’ya gore miiktesep hak; degistirilmesinde veya kaldirilmasinda
her bir pay sahibine veto hakki taniyan, bir bagka ifade ile miiktesep hak niteligine
haiz olan haklarin degismesi i¢in ilgili pay sahiplerinin tiimiiniin oy birligine gerek
duyulan haktir®. Bu durumda miiktesep haklar i¢in degistirilemez, vazgegilemez hak
denilmesi aslinda ¢ok da uygun goriilmemektedir. Yani miiktesep hak vazgecilemez
degildir. Ozellikle, bir anonim ortakligm SPK’ya intibak ettirilmesi i¢in esas
sozlesmesinde bazi degisikliklerin yapilmas: zorunlulugu halinde pay sahibi
tarafindan, miiktesep hak iddiasi ileri siiriilemeyecek ve pay sahibinin rizast olmadan

da esas sozlesmede anilan degisiklik yapilabilecektir.

™ Moroglu, Genel Kurul Kararlarinin Hiikiimsiizliigi, s.191 vd.
80 Gerekge m.452, www.sinerjimevzuat.com.tr
81 Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ortakliklar 2014, s.612.
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Pulagli, miiktesep haktan bahsedebilmek i¢in kazanilmig bir hakkin
mevcudiyetine ihtiya¢ oldugunu, Arslanli'ya atfen "iktisap kavramiyla pay
sahiplerinin hukuki islem ile elde ettigi haklarin biitiiniini" niin kastedildigini
belirterek miiktesep haktan bahsedebilmek icin hakkin esas sozlesme ile kazanilmis
olmas1 gerektigini savunmaktadir. Yazar kanundan dogan miiktesep haklar1 ise
mutlak miiktesep haklar olarak tarif ederken kar pay1 hakkini ise kanundan dogan bir
hak olmasina ragmen bir yénii ile nispi miiktesep hak olarak degerlendirmektedir®*,

Son donemde miiktesep hak kavramu ile ilgili elestirilerin dnemli
dayanaklarindan birisi, isvicre hukukunda da 6gretideki goriisler neticesinde konuyu
diizenleyen Isv.BK. m.646'nin 1991 degisikligi kapsaminda yiiriirliikten kaldirilmig
olmasidir. Ancak konu tartismaya aciktir. Gergekten de Isv.BK'da, miilga m.646'da
oldugu tarzda miiktesep haklar1 (wohlerworbene Rechte) agikca zikreden bir hiikiim
mevcut degildir. Nitekim Isvigre Federal Mahkemesi'nin konuyu algilays bi¢imi de
miiktesep hak kavramina kanunda yer verilmedigi yoniindedir. Ancak Isvigre
ogretisinde bazi énemli yazarlar®’; hakim goriisten farkli olarak, kanunda miiktesep
hakkin yalniz tanim ve Orneklendirilmesinden vazgecildigi; Isv.BK. m.706, b.'de
butlan sebepleri arasinda "alinamayan ve vazgecilemeyen" (unentziehbare und
unverzichtbare) haklara iligkin ihlallerin sayilmasi dolayisi ile esasen miiktesep
haklarin mevcudiyetini korudugu; zira vazgeg¢ilmez haklarin yaninda sozii edilen
sahibinin rizas1 olmaksizin alinamayan (unentziehbare Rechte) haklarmm aslinda
miiktesep haklar oldugu goriisiinii ileri stirmektedir. Bundan dolayi, mutlak ve nisbi
miiktesep hak ayrimi da kanunda varligim korumaktadir®.

Miiktesep haklarla ilgili olarak yapmis oldugumuz agiklamalardan
sonra tez konumuz olan imtiyazli paylarin TTK m.452 anlaminda bir miiktesep hak
olmadiklarin1 soyleyebiliriz. Bunun sebeplerini ise su sekilde siralayabiliriz:
imtiyazli pay diger paylara nazaran iistiin bir hak 6zelligine sahipken, miiktesep hak

genel kurul veya yonetim kurulu tarafindan sahibinin rizasi alinmadan

82 pulagl, Sirketler Hukuku I, 5.1556.

% Nuri Erdem, 6102 Sayili "Yeni" TTK.'ya Gére Anonim Ortaklik Pay Sahiplerinin "Miiktesep" (Kazanilmis)
Haklar1, Regesta Cilt 2, Say1 1, Y11 2012, 5.39. (Miiktesep Haklar) naklen; “Meier-Hayoz/ Forstmoser, § 16, N.
209 vd.; P. Bickli, Schweizer Aktienrecht, Ziirich 2009, § 16, N. 109 vd.; ayn1 yonde, Hartmann/ Martig,
Schweizerisches Aktienrecht: Ein Uberblick fiir die Praxis, Ziirich, 2003, s. 38. Aymi yonde goriis bildiren
Meier de, alinamayan haklarin eski hukukta miiktesep haklara karsilik geldigini ve pay sahibinin rizasi
olmadan ortadan kaldirilamayacagini ifade etmektedir. (Meier, s. 170).

% Erdem, Miiktesep Haklar, s.39.
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degistirilemeyen veya kaldirilamayan haklardir™. Yine imtiyazli paylar bir yandan
TTK m. 454 ile 6zel olarak korunurken yine ayni maddede yer alan hiikiimlere
uyulmak sarti ile amlan imtiyazlar kaldirlabilir veya smirlanabilir ® .

Imtiyazlarin sadece esas sdzlesmede taninmis olmasi nedeni ile
miiktesep hak olarak kabul edilmesinin, imtiyazli pay sahiplerinin rizasi alinmadig:
stirece bu haklarda hig¢bir degisikligin yapilamayacagi anlamima geldigi, bu durumun
ise hem TTK m.454 ile celismekte hem de anonim ortakliklarin genel yapisina
uymamakta oldugu belirtilmektedir *'.

Imregiin de yukarida atifta bulundugumuz Tekinalp, Pulash ve
Karahan ile paralel olarak kanunda belirtilen kurallara uyulmak sart1 ile imtiyazlh
paylarda pay sahibinin rizasit olmaksizin degisiklik yapilabilecegini gerekce
gostererek imtiyazli pay sahiplerine taninan haklarin miiktesep hak olmadiklarim
ifade etmistir™.

Buna karsilik Moroglu, esas sozlesme hiikiimleri ile belirli paylara
imtiyaz taninmasinin pay sahipleri ve pay gruplart lehine miiktesep hak
olusturdugunu ve her bir pay sahibinin ayri ayri rizalar1 alinmadik¢a bu haklar
tizerinde degisiklik yapilamayacagini, TTK m.454 ile imtiyazlarin ek giivence altina
alinmasinin bu haklarin aslinda esas sozlesme ile ihdas edilmis miiktesep hak oldugu
gergegini degistirmeyecegini ifade etmektedir™.

Yine kar paymnin da miiktesep haklar karsisindaki durumuna da
deginmekte fayda vardir. Yani esas sozlesmeye konulacak bir hiikiimle veya kar
paymda imtiyaz olusturularak pay sahibinin %5 oranindaki kar payi iizerinde
sinirlandirma yapilabilir mi? Her ne kadar esas sozlesme hiikmii ile kar payinda
imtiyaz taniyan paylar ¢ikararak veya bagka bir sekilde kar payinda sinirlandirma
yapilabilinirse de; esas sozlesme ile getirilen siirlandirmalarin da bir sinir
bulunmaktadir’™. Kar pay1, pay sahibinin vazgegilmez haklarmdandir. Bu nedenle
pay sahibinin %5 lik kar payr ilizerinde smirlandirmanin vazgecilmez haklar

karsisinda gegerli olmayacagi kanaatindeyiz.

% Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ortakliklar 2014, s.612.

8 pulagl, Sirketler Hukuku I, 5.1552.

¥ Karahan, Imtiyazli Paylar, s.35-36.

88 Imregiin, Menfaat Ihtilaflar1, s.123.

¥ Moroglu, Genel Kurul Kararlarinm Hiikiimsiizliigi, s.221.

% Yildiz Siikrii, Anonim Ortaklikta Pay Sahipleri A¢isindan Esit Islem Ilkesi, Ankara 2004, s.128 (Esit islem
Ilkest).
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Kanaatimizce paya tanman imtiyazlar miiktesep hak degildir.
Cilinkii imtiyazli pay ile miktesep hak karekteristik olarak birbirinden farkli
haklardir. Oncelikle imtiyazli paym en &nemli dzelliklerinden birisi diger paylara
nazaran bir istiinliigiiniin olmasi yani adi paya nazaran istiin bir hak ozelligi
tagimasi iken, miiktesep hakkin en onemli 6zelligi degistirilmesi veya kaldirilmasi
sahibinin rizasina bagli olan hak olmasidir. Bu durumda eger imtiyazli paylari
miiktesep hak olarak kabul edersek, tiim pay sahiplerinin oybirligi olmadan
miiktesep hak tizerinde degisiklik yapilamayacagi kurali ile TTK m.454°deki sartlara
uyulmasi halinde imtiyazli paylar lizerinde pay sahiplerinin rizas1 hilafina degisiklik
yapilmasi kurali birbiri ile ¢elisecek ve bu durum uygulamada bir ¢ok sorunu da
beraberinde getirecektir. Yine imtiyazli paylarin miiktesep hak olarak kabul edilerek
hakkin giiciiniin artirllmasinin, pay sahiplerinin koétiiniyetli bir sekilde sirket

menfaatleri hilafina hareket etmesini son derecede kolaylastiracag: diislincesindeyiz.

3. Imtiyazh Pay Ihraci ve Miiktesep Haklarin Smirlandirilmasi

Her ne kadar 6762 sayili TTK’da yer alan 385.maddeye karsilik
TTK’da miiktesep haklarin tanimi yapilmamis ve bu haklar sayilmamigsa da,
doktrinde anonim ortakliklarda imtiyazli pay ihract ve miiktesep haklarin
sinirlandirilmasi konusunda goriis ve diislincelere yer verildiginden bu konuya da
kisaca yer verilecektir. Anonim ortaklikta imtiyazli paylarin kurulus asamasinda esas
sOzlesmede Ongoriilmiis olmasi halinde miiktesep haklar ile ilgili olarak bir sikinti
dogmayacaktir. Zira bu durumda esas sozlesme hiikiimlerine goére hareket
edilecektir’'. Bazi paylara imtiyaz tanmmasmi 6ngéren esas sozlesme degisikligine
karar verilen genel kurul toplantisinda; miiktesep hak sahibinin, genel kurul kararina
olumlu oyu ile katilmasi veya anilan karara karsi olumsuz oy kullanmasina ragmen
TTK m.445 geregi iptal davasini siiresi i¢inde agmamasi halinde miiktesep haklarin
karekteristik 0zelligi olan sahibinin rizasi ile sarti gergeklesmis olacaktir. Ya da
genel kurul kararina karsi olumsuz oy kullanan miiktesep hak sahibi, TTK m.445
geregi siiresinde acacagi iptal davasi ile miiktesep haklarmin hukuka aykiri bir
sekilde sinirlanip sinirlanmadigini yargi yolu ile denetleyebilecektir.

Ancak imtiyazlarin, ilk esas sdzlesmede Ongdriilmeyip sonradan

esas sOzlesmenin degistirilmesi suretiyle paylara taninmasi durumunda miiktesep

°! Kendigelen, Makalelerim, s.189 vd.
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haklarin sinirlanip sinirlanmadig1 hususunda bazi tereddiitler olusabilir.

Daha once de ifade edildigi iizere, miiktesep haklar tlizerinde pay
sahibinin rizas1 olmadan higbir degisiklik yapilamaz. Bu sebeple, bir grup pay
sahiplerine bu sekilde imtiyaz verilmesi, miiktesep hak sahiplerinin bu haklarini ihlal
ediyorsa ve imtiyazin ilgili pay sahibine ait haklar {izerinde de gegerli olmasi
isteniliyorsa, ilgili pay sahibinin rizast1 almmalidir. Aksi takdirde, rizasi
saglanamayan pay sahibinin miiktesep hakk: sakli kalmaktadir. Bir bagka anlatimla,
baz1 pay sahiplerinin riza goOstermemeleri imtiyazlarin olusumuna engel
olmamaktadir. Ancak, imtiyaz hakki sadece kendisine ait miiktesep haklarin
sinirlandirilmasina  veya bertaraf edilmesine riza goOsteren paylar {izerinde
olusmaktadir °>. Bir anonim ortaklikta genel kurul; TTK m.452 geregince aksine
esas sozlesmede hiikiim bulunmadig: takdirde, esas s6zlesmenin biitlin hiikiimlerini
degistirebilir. Dolayistyla genel kurulun, kanun ve esas sozlesmedeki usullere uyarak
almis oldugu bir karar, bu karara kars1 olumsuz oy kullanmig olan pay sahipleri de
dahil olmak iizere tiim pay sahiplerini baglamaktadir. Esas sdzlesmenin
degistirilmesi ve 6zellikle sermaye artirim1 sirasinda mevcut veya ihrag¢ edilecek yeni
paylar lehine imtiyazlarin taninmasi ihtiyaci dogabilir.

Ancak sonradan yapilacak esas sozlesme degisikligi ile bazi
paylara imtiyaz taninmasi1 her hal ve sartlarda miiktesep haklarin ihlal edilecegi
anlamini tagimakta midir? Bu durumda miiktesep haklarin siir1 ve konusu ile ilgili
olarak genel kurula taninmis olan tasarruf yetkisinin sinir1 ne olmalidir?

Genel kurulun bu konu ile ilgili olan tasarruf yetkisi keyfi
olmamakla birlikte sinir1, esit islem yetkisinin diizenlendigi TTK m.357 ve MK
m.2’de diizenlenmis olan diiriistliik kurali olmalidir. Genel kurulun imtiyazli pay
ithracin1 6ngdren esas sozlesme degisikligi kararinin, TTK m.357 ve MK m.2’ye
aykirt bir sekilde alinarak miiktesep haklarmin smirlandigi veya ihlal edildigi
diisiincesinde olan pay sahibi tarafindan, anilan genel kurul kararma karsi TTK
m.445 geregi iptal davasi agilabilecektir.

Boyle bir davada hakim miiktesep hakkin hukuka aykir bir sekilde
ihlal edilip edilmedigini esit islem ilkesi ve diiriistliik kurallar1 ¢er¢evesinde somut
olaya gore tespit etmelidir. Ornek vermek gerekirse; biiyiik bir yatirim planlayan bir

anonim ortaklikta kar payi lizerinde yapilan degisiklik ile herhangi bir yatirim plani

%2 Karahan, Imtiyazli Paylar, s.37; Eris, 5.206.
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olmadig1 halde kar payr lizerinde yapilan degisiklik hali, ortakligin menfaatleri
geregi farkli degerlendirilecektir. Esasinda bu yol miiktesep haklarin korunmasi

acisindan yeterli bir giivence olusturmaktadir”.

B. imtiyazh Paylar ve Esit islem flkesi

1. Anayasa’da Diizenlenen Esitlik Tlkesi Karsisinda imtiyazh Pay

Esitlik diisiincesi ve kavrami temeli ¢ok eskiye dayanan ancak her
donemde Onemini hi¢ kaybetmeyen bir diisiincedir. Hukuksal anlamda esitlik; her
tirlii ayricalik ve dokunulmazliklarin reddini, biitiin insanlara adil ve tarafsiz
muamele etmeyi ongoriir. Hukukumuzda esitlik ilkesi Anayasa’nin 10. maddesinde
diizenlenmek sureti ile anayasal bir zeminde korunmaktadir. Ancak burada
bahsedilen esitlik; herkesin sartlar ne olursa olsun her yonden ayni kurallara baglh
olacagi anlamimi1 tagimamaktadir. Hukuki anlamda esitlik ilkesinin amaci, ayni
durumda olanlara ayni kurallarin uygulanmasini saglamak ve ayricalikli kisi veya
zlimrelerin olusturulmasina engel olmaktir.

Anayasa’nin amagladig1 esitlik ilkesi mutlak anlamda bir esitlik
olmayip, hal ve sartlar degerlendirilerek hakli ve makul karsilanacak durumlarin
varlig1 halinde farkli uygulamalara imkan veren nisbi bir ilkedir. Bir bagka anlatimla;
hukuksal konum ve sartlar1 ayn1 olanlara aymi kurallar uygulanirken, konum ve
sartlar1 farkli olanlarin farkli kurallara tabi tutulmalar1 esitlik ilkesine aykirilik
olusturmamaktadir. Hal ve sartlarin dogurdugu zorunluluklar, kamu yarar1 ve baska
hakli nedenlere dayanilarak kanunlarla farkli diizenlemelerin getirilmesi esitlik
ilkesinin ihlal edildigi anlamini tasimamaktadir’.

Esitlik ilkesini, hukuksal esitlik disinda sosyal ve ekonomik esitlik
olarak da degerlendirmek gerekmektedir. Bugiin bati demokrasilerinde artik
ekonomik esitlik yerine firsat ve imkan esitligi kavramlari daha fazla 6nem
kazanmistir. Bu itibarla firsat ve imkan esitligi ihlal edilmedigi siirece esitlik
ilkesinin ihlal edildigi diigiiniilmemektedir.

Bu aciklamalar 1s183inda mevcut Anayasal diizende, gerek

iilkemizde gerekse hizla globallesen diinyadaki sosyal ve ekonomik gelismeler

9% Kendigelen, Makalelerim, s.189; Pulasli, Sirketler Hukuku II, s.1554; Karahan,
Imtiyazli Paylar, s.38.
* Yildiz, Esit islem Ilkesi, 5.26-27.
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nazara alindiginda imtiyazli paylar esitlik ilkesine aykirilik olusturmadigim

soylemek miimkiindiir *°.

2. Anonim Ortakhiklardaki Esit islem ilkesi Karsisinda Imtiyazli Paylar

Anonim ortaklikta ¢ogunluk ilkesinin gecerli olmasi, sermaye, oy
veya yonetimde cogunlugu ele gecgiren kisi veya grubun, adeta ortakligin kaderini
elinde tutmasina, ortakliga hakim olarak tek s6z sahibi haline gelmesine yol
acmaktadir. Bu durum ise ¢ogu zaman ¢ogunluk pay sahibinin, azinligin hak ve
menfaatlerini diislinmeden keyfi ve mutlak surette davranmasina neden olmaktadir.

Bu nedenle hukuk sistemlerinde pay sahipligini ve pay
sahipliginden dogan haklar1 korumak amaci ile ¢esitli diizenlemeler yapilmistir. Yine
cogunluk karsisinda azinligin haklarinin ve hakli menfaatlerinin korunmasi amaciyla
kanun koyucu tarafindan bir takim yeni kurallar ve ilkeler getirilmistir. Iste bu
ilkelerin en 6nemli olanlarindan bir tanesi de yukarida agikladigimiz esitlik ilkesidir.
Esit iglem ilkesi, anonim ortakligin giicli ile ¢ogunlugun etkisini azinligin yararina
smirlayan genel bir hukuk ilkesi olarak kabul edilmektedir’®. Boylelikle anonim
ortaklik organisazyon yapist i¢indeki cogunlugun giicii, esit islem ilkesi kapsaminda
siirlandirilarak  ortaklik  i¢indeki pay sahiplerinin menfaatleri dengede
tutulabilecektir.

TTK, AET’ nin ticaret sirketleri ile ilgili olarak sermayeyi konu
alan EWG/77/91 sayili Ikinci Yonergesinin 42. maddesinde yer alan esit islem
ilkesini kanuni bir kural ve ilke haline getirmistir (TTK m.357).

Esit islem ilkesinin hukuki niteligi ile ilgili olarak iki goriisiin
agirlik kazandigi goriilmektedir. Ik goriis, esit islem ilkesini adalet diisiincesinden
kaynaklanan genel bir hukuk prensibi olarak nitelendirmektedir. Ikinci goriis ise, esit
islem ilkesini diiriistliikk kuralinin bir goriiniimii olarak kabul etmektedir. Bu goriise
gore esit islem ilkesi, diiriistliik kuralinin ortakliklar hukukundaki somutlagsmasindan
ibarettir °’.

Kural olarak anonim ortaklikta pay sahipliginden dogan haklar esit

oldugu icin, paylarmn mutlak esitligi ilkesi ytirtirliikkte olup her pay malikine ayni

% Karahan, Imtiyazh Paylar, s.40.

% Yildiz, Esit islem Ilkesi, s.59.

%7 Nomer Fiisun, Anonim Ortaklikta Esit Davranma (Esit Islem) ilkesi, Prof.Dr. Oguz Imregiin’e Armagan,
Istanbul 1998, 5.470 vd. (Esit Davranma Ilkesi)
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nitelikte haklar ve bor¢lar yliklemektedir. Ancak zaman igerisinde gelisen ve degisen
ekonomik ihtiyaglar ve kosullar, anonim ortakliklarda mali veya yonetimsel haklar
acisindan farkli hak ve olanak saglayan pay veya pay gruplarinin dogmasina neden
olmustur. Boylelikle, bir zamanlar kabul edilen paylarin mutlak esitligi ilkesi artik
terk edilmis ve sahiplerine diger paylara nazaran ek ve farkli haklar saglayan paylar,
dolayisiyla paylarin nisbi esitligi ilkesi anonim ortakliklarda kabul edilmeye
baslanmustir’®.

Sahis sirketlerinde ortaklik haklarini kullanmada ve yararlanmada
mutlak esitlik ilkesi hakim durumdayken, sermaye Oncelikli anonim ortakliklarda
sermayeye oranla haklardan yararlanma ilkesi hakimdir. Bu ilkenin sonucu olarak
paylarin mutlak esitligi ilkesi terk edilmekte ve pay sahibinin haklarini kullanmasi ve
yararlanmasi agisindan sermayeye katilim oram 6ne ¢ikmaktadir®”.

Bununla beraber anonim ortakliklarda mutlak esitlik ilkesinin
gecerli oldugu alanlar da vardir. Bunlara 6rnek olarak, genel kurula katilma, bilgi
alma vb. haklar gosterilebilir'®.

Ayrica belirtmek gerekir ki, anonim ortakliklarda esitlik ilkesi; pay
sahipleri ile ortaklik ve ortaklik organlar1 arasindaki iligkilerde gecerlilik
kazanacaktir. Pay sahipleri bagka bir sifatla, 6rnegin bor¢lar hukukuna dayanan bir
sozlesme nedeniyle islemin tarafi olmuslarsa, ortakliktan kendilerine esit iglem
ilkesine uygun davranmasini talep edemeyeceklerdir. Ugiincii kisilerin bu ilkeye
dayanarak hak talep etmesi miimkiin degildir. Bununla birlikte, ortaklikla iglem
yapan iigiincii kisilerin, MK m.2 kapsamindaki talep haklari saklidir'®".

Esit islem ilkesi 6762 sayih TTK’da agik bir sekilde
diizenlenmemisken TTK’nin 357. maddesinde esit islem ilkesi baslig1 altinda “Pay
sahipleri esit sartlarda esit isleme tutulur” seklinde diizenlenmistir.

Hiikmiin gerekgesinde, bu diizenleme ile hem organlarin keyfi
karar ve uygulamalarinin 6niine gecilmesi hem de anasozlesme hiikiimlerinin adil ve

menfaatler dengesine uygun sekilde uygulanmasinin saglanmasinin amaglandigi; esit

islem ilkesinin ancak sartlarin esit olmasi durumunda uygulanabilecegi;

% Eris, Ayricalikli Pay Senetleri, 5.916. Imregiin, Ozel Kategori Paylar Kurullary, s.181. Imregiin, Menfaat
Ihtilaflar1, s.85.

% (9zkan Oksan; Anonim Ortaklikta Oy Hakkinda imtiyaz ve Korunmasi, Bahgesehir Universitesi Yiiksek
Lisans Tezi, s.79 (Oy Hakkinda Imtiyaz ve Korunmasi).

190 ¥ arahan, Imtiyazli Paylar, s.43; Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ortakliklar 2014, s.620.

1" Hamamcioglu Esra; Anonim Ortakliklarda Ana Sézlesme Degisikligi, Doktora Tezi, s.313.
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paysahiplerinin bu ilkeden oylar1 ile ve somut olaya 6zgii olarak vazgegebilecekleri,
ancak bu ilkenin biitiinii ile ortadan kaldirilamayacagi belirtilmistir' %%,

Esit islem ilkesi esas itibari ile bir anonim ortaklikta iki organi
hedef almaktadir. Bunlar genel kurul ve yonetim kuruludur. Bu hiikiim 6zellikle
yonetim kurulunun 6znel ve keyfi karar ile uygulamalarinin oniine gegmek ve esas
s0zlesmede yer alan hiikiimleri ortaklik ve pay sahipleri agisindan adil ve menfaatler
dengesine uygun bir sekilde yorumlayabilmesi i¢in isabetli olmustur. Ancak yukarida
ifade edildigi tizere yonetim kurulunun esit islem yiikiimliiligi kat1 bir esitlik olarak
degil, esitler arasinda esitlik olarak algilanmalidir. Zira pay sahipleri arasindaki
esitlik esas sozlesmeye konulan bir hiikiimle (imtiyazli paylar gibi) bozulabilecegi
gibi 6l¢iiliiliik prensibi igerisinde biiylik ve kiigiik hissedarlarin farkli muameleye tabi
tutulmas da miimkiindiir'**.

Anonim Ortakliklarda esit islem ilkesine dair yaptigimiz
aciklamalardan sonra imtiyazli paylarin esitlik ilkesinin istisnasi oldugunu sdylemek
yanlis olmayacaktir. Anonim ortakliklar hukukunda esas sozlesme hiikmii ile
imtiyazli paylarin ¢ikarilmasina imkan verilerek pay sahipleri arasindaki esitlikten
ayrilinmustir ve bu durumda esitligin ihlalinden bahsedilemeyecektir'®.  Zira;
imtiyazli paylar anonim ortakliklarda gecerli olan nisbi esitlik ilkesine aykirilik teskil
etmemektedir. Nitekim imtiyazli paylar ile adi paylarin varligi halinde sartlarda
farklilik meydana geldiginden farkli islemde bulunulmas: esitsizlik anlamina

105

gelmemektedir . Bu durumda imtiyazli paylar esitlik ilkesine aykirilik degil istisna

olusturmakta ancak esitlik ilkesini de berteraf etmemektedir. Yani ayni1 pay grubuna

dahil olan pay sahipleri arasinda esit islem ilkesi gecerlidir'*.

III. IMTIYAZLI PAYLARIN CIKARILMASINDA iLKELER

A. Imtiyazin Esas Sozlesmede Ac¢ikca Ongoriilmesi Zorunlulugu

Anonim ortaklikta paylara imtiyaz taniabilmesine iliskin ilk temel

ilke; imtiyazin, esas sdzlesmede agik¢a 6ngdriilmiis olmast zorunlulugudur. imtiyaz

7

ancak esas sozlesmede ongorilmiisse tanmabilir'®’. Bu zorunluluk ilk olarak

102 Gerekge m.357, www.sinerjimevzuat.com.tr

1% Akdag Giiney Necla, Anonim Sirket Yénetim Kurulu, Istanbul 2012, s.143.

1% y1ldiz, Esit Islem llkesi, s.224; Karahan, imtiyazli Paylar, s.43.

195 K arahan, imtiyazli Paylar, s.44.

196 Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ortakliklar 2014, 5.620 vd.

197 Tartismasiz olan bu konuya iliskin bkz. Arslanli, s.144. Karahan, Imtiyazli Paylar s.25. Pulasli, Sirketler
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TTK’nin esas sozlesmenin igerigini diizenleyen 339. maddesinin 2.fikrasinin d
bendinde acikca ifade edilmistir. Yine ayni1 zorunluluk; TTK’nin imtiyazli paylari
diizenleyen 478. maddesinin 1.fikrasinda: “Ilk esas sozlesme ile veya esas sdzlesme
degistirilerek bazi paylara imtiyaz taninabilir” seklinde ifade edilerek de agikca
belirtilmistir. Bundan baska SerPK’nin 18/5. maddesinde ise kayitli sermaye
sistemini benimsemis olan anonim ortaklilarda yonetim kurulunun imtiyazli pay
ihra¢ edebilmesini, esas sozlesmeyle bu konuda yetkili kilinmis olmasi sartina
baglamaktadir.

Anonim ortakliklarda haklardan yararlanmada oransallik ilkesi
gecerli oldugu i¢in TTK m.340 geregi bu ilkeden ayrilabilmek i¢in kanunda buna
acikea izin verilmis olmasi gerekmektedir. TTK m.478 ile bu ilkeden
sapilabilecegine agikca izin verilmis oldugu icin esas sozlesmede imtiyazli paylarin
tanmabilmesi agikca belirtilmis olmalidir'®.

Imtiyazin esas sdzlesmede ongoriilmesinin zorunluluk olmasmnin
sebebi ise; anonim ortaklik esas s6zlesmesinin bir 6zel hukuk sdzlesmesi olmasi ve
dolayistyla pay sahipleri arasinda bazilarina {istlinliik saglanabilmesinin ancak
sOzlesme taraflarinin yani pay sahiplerinin rizasi ile olabilecegi seklinde
aciklanmaktadir'®.

Isvigre doktrininde; imtiyazin esas sozlesmede &ngoriilmesi
zorunlulugu ilkesinin, gerek imtiyazli pay sahipleri gerekse de adi pay sahipleri
agisindan alenilik ve boylece bir gesit koruma sagladig ileri siiriilmiistiir' ™.

izah edildigi {izere imtiyazin esas sdzlesmede Ongoriilme
zorunlulugu ilkesi imtiyazli paylar i¢in karekteristik bir mahiyet arzetmektedir.
Anonim ortakliklarda imtiyazli pay c¢ikarilmasi icin esas sdzlesmeye buna dair
hiikiim konulmas1 kanuni bir zorunluluk teskil etmektedir. Bu zorunluluk ilk esas
sozlesmede yerine getirilebilecegi gibi kurulustan sonra esas sozlesme degisikligi
yoluna gidilerek de yerine getirilebilir. Bu nedenle gerekli yasal zorunluluk yerine

getirilmeden genel kurulun alacagi bir tavsiye karariyla imtiyaz olusturulmasi

Hukuku 11, 5.1291. Kendigelen, Yonetime Katilma Haklarinda imtiyazh Paylar, s.35. Bu konuda TEKINALP
“Imtiyazli paylarin kural olarak esas sdzlesme ile istisnaen ise TTK m.531 uyarinca mahkeme tarafindan
taninabilecegini ifade etmektedir. Bkz.Tekinalp, Yeni Hukuk s.76.

1% pylagli, Sirketler Hukuku II, 5.1291.

19 Sijleymanl, 5.200.

!9 Giil Akad; Anonim Sirketlerde Imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Kurulu, istanbul 2013, 5.10. (Ozel Kurul)
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miimkiin degildir. Genel kurulun anilan karar1 tiim pay sahiplerinin oy birligi ile
almis olmasi da sonucu degistirmeyecektir'''.

Ayrica, anonim ortakliklarda esas sozlesme degisikligi yoluna
gidilerek baz1 paylara imtiyaz taninmasina izin veren TTK m.478, ilk esas
s0zlesmenin pay sahipleri icin miiktesep hak olusturmayacagmin kaniti olmakla
birlikte TTK m.452’yi de dogrulamaktadir''>. Esas sozlesme degisikligi ile bazi
paylara imtiyaz tanmabilmesi i¢in genel kurulda sermayenin en az %75 ni olusturan
pay sahiplerinin olumlu oylarinin alinmasi gerekmektedir (TTK m.421/3,b). Bu
nisabin ilk toplantida saglanamamas1 durumunda izleyen toplantilarda da ayn1 nisap
aranacaktir (TTK m.421/4).

Bu hususta akla su soru gelmektedir: agirlastirilmig bir nisabin
hafifletilmesi veya daha da agirlastirilmasi miimkiin miidiir? Nisaplarin hafifletilmesi
genel kurulun ¢ok daha kolay karar almasini saglayacaktir. Bu durum ise, genel
kurulda etkin giicli olan pay sahiplerinin, azinlikta kalan diger pay sahiplerinin
haklarin1 gérmezden gelmelerine ve hatta yok saymalarina neden olabilecektir. Kaldi
ki, bizzat kanun koyucu tarafindan belirlenmis olan agirlastirilmis bir nisabin
hafifletilmesi basta TTK m.340’da diizenlenen emredici hiikiimler ilkesine aykir
oldugundan miimkiin degildir.

Buna karsilik agirlastirilmis bir nisabin daha fazla agirlastiriimasi
mimkiin miidiir? Kanaatimizce; TTK m.421°de nisaplar ile ilgili alt smir
diizenlenmis ancak iist sinir ile ilgili bir diizenleme yapilmamistir. Bu nedenle
ozellikle imtiyazlarla ilgili olarak agirlagtirilmis bir nisabin daha fazla

agirlastirilmasinda kanuni bir engel bulunmamaktadir.

B. imtiyazin Belirli Olmas: flkesi

Imtiyazin esas s6zlesmede soyut bir ifade seklinde taninmis olmasi
yeterli degildir. Esas sozlesmede imtiyaz tanmirken, imtiyazin kapsaminin,
konusunun, varsa siiresi ve sartlarinin tam ve slipheye mahal vermeyecek sekilde
belirtilmis olmas1 gerekmektedir.

Burada ifade edilen maksat, imtiyaz teriminin esas sdzlesmede
kullanilmis olmast degildir. Zira; esas sozlesme ile paya taninan istiinliikler ve bu

istiinliiklerin kapsami, konusu agik bir sekilde degerlendirilebiliyorsa imtiyaz terimi

! K arahan, Imtiyazli Paylar, .25
!2 Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ortakliklar 2014, s.566.
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hi¢ kullanilmamus olsa dahi TTK m.478 anlaminda imtiyaz vardir'". Nitekim
kanunun lafzina baktigimiz zaman imtiyaz teriminin esas sozlesmede zikredilmesini
zorunlu kilan bir hiikiim goriilmemektedir. TTK m.478/2°de “Imtiyazin kar payi,
tasfiye payi, riichan veya oy hakki gibi haklarda paya taninan {istlin bir hak veya
kanunda Ongoriilmemis yeni bir pay sahipligi hakkinin tanmmasi” seklinde
taninabilecegi hususu acik¢a anlagilmaktadir.

Dolayisiyla acik diizenlemeden maksat; esas sozlesmede imtiyazin
konu, mahiyet, sart ve smirlarinin diizenlenmis olmasidir. Konusu, mahiyet ve
sartlart ile sinirlar agikca belirtilmemis esas sozlesmeye dayanilarak imtiyazli pay
ihrag¢ etmek miimkiin degildir. Ornek vererek aciklamak gerekirse X sirketinin esas
sOzlesmesinde yer alan, “sirketin toplam sermayesinin %70 ni olusturan paylar sirket
karidan oncelikli olarak pay alir” seklinde bir hiikiim ile sirket sermayesinin
%70’ine sahip olan paylar lehine kar payinda imtiyaz tanmnamayacaktir. Zira bu
durumda sirket sermayesinin %70’ine takabiil eden paylarin hangi paylar oldugu, ne
oranda kar pay1 alacaklar1 belirli degildir. Paylarin belirlenmesi icin ise pay

114

gruplarinin olusturulmast gerekmekte oldugu kabul edilmekte ™ uygulamada da

imtiyazl paylar sirketlerde pay gruplari olusturularak taninmaktadir'".

Esas sozlesmede yukaridaki sekilde yer alan bir hiikkme dayanilarak
imtiyazli pay ihracina karar veren kurul kararlarn ile ilgili olarak iptal davasi
acilabilecektir' .

Tekinalp ise belirlilik ilkesinin Onemini; imtiyazlarin esas
sOzlesmede acik ve net olarak belirtilmesi gerektigi, bu konulardaki belirsizliklerin
¢coziimili gii¢ ihtilaflara yol agacagini ve dava yolu ile belirsiz olan imtiyazlarin
isleyebilir ~ duruma  kavusturulmasinin =~ miimkiin ~ olmadigim1  belirterek
vurgulamustir' ',

Imtiyaz ile taninan iistiinliigiin kural olarak paydan kaynaklanan
pay sahipligi haklarma iligkin bir istiinliik olmasi zorunludur''®. TTK m.478/1
hiilkmii geregi imtiyazin kaynagini kanuni bir pay sahipligi hakki veya kanunda

ongdriillmemis yeni bir pay sahipligi hakki olusturabilir. Imtiyazin konusunu

'3 Karahan, imtiyazh Paylar, .25 vd.

114 Kendigelen, Yonetime Katilma Haklarinda imtiyazli Paylar, s.27. Pulasli, Sirketler Hukuku II, 5.1292.

"> Akad, s.11.

16 K arahan, imtiyazli Paylar, s.25.

7 Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ortakliklar 2000, s.434.

18 By kuraln istisnasim TTK m. 360/1°de yer alan belirli pay gruplari, zellikleri ve nitelikleri ile belirli bir grup
olusturan pay sahipleri ve azlik olusturmaktadir.
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ozellikle ve uygulamada karsilagilan ¢ogunlukla yonetim ve malvarligi nitelikli
haklar olusturmaktadir. Ornegin; oy hakki, yonetim kurulunda temsil edilme hakki,
kar pay1 ve tasfiye pay1 hakki gibi. Buna karsilik dogrudan paya veya pay sahipligine
baglt olmayan haklar ve paylar arasindaki farkliliklar imtiyaz olarak
nitelendirilemez. Ornegin; esas sézlesme ile sirket kurucularindan birisine ydnetim
kurulu bagkanligi gdrevinin taninmasi bir imtiyaz olmadigi gibi paym itibari
degerleri arasindaki farkliliklar da bir imtiyaz olarak kabul edilemez'"’.

Buna karsilik TTK m.360/2 ile anilan bu maddeye goére yonetim
kurulunda temsil edilme hakki taninan paylarin imtiyazli sayilacagi acgikca
diizenlenmistir. Boylece Yargitay’in yillarca kararlarinda yer vererek ictihat haline
getirmis oldugu grup imtiyazinin taninmasi yoniindeki ilke kanunlagtiriimistir' >,

Esas sOzlesmede imtiyazin var olup olmadiginin ve imtiyazin
konusunun belirli olmasi, bu hususlara yorum yolu ile ulagilmasinin miimkiin
olmayacag1 ilkesine karsilik, Kendigelen tarafindan taninan imtiyazin kapsami
acisindan yorum ilkelerine bagvurulabilecegi savunulmustur. Yazar devaminda
goriigiinii “...yapilacak yorumda sézlesmede kullanilan ifadelerin 6tesinde siiphesiz
sOzlesmeyi hazirlayanlarin gercek ve ortak maksadi aranacaktir. (818 sayili BK
m.18) Ancak imtiyazin anonim ortakliklar hukukunda gegerli oransallik ilkesinin bir
istisnast olmasi nedeniyle, ana sozlesmedeki imtiyaza iliskin hiikiimler kapsam
konusunda dar yorumlanacaktir. “ seklinde ifade etmistir'*'.

Kanaatimizce de imtiyazin belirlilik ilkesi ¢ergevesinde, imtiyazin
kapsami konusunda dar bir yoruma gidilmelidir.

Peki belirlilik ilkesi, imtiyazlarin belirli sartlara baglanmasina
engel olusturur mu? Akad’a gore; imtiyazin sartlarinin da agik ve net bir sekilde
belirtilmis olmas1 belirlilik ilkesine uygunluk acisindan yeterlidir. Ornekle
aciklayacak olursak; sirketin performansina bagl kar payr hakkinda imtiyaz, hangi
durumda kar payr hakkinda imtiyazin dogacaginin esas s6zlesmeden net bir sekilde
anlasilmasi durumunda gegerli kabul edilmelidir'*.

Son olarak; imtiyazin geciktirici sarta baglanarak taninmasinin

miimkiin olup olamayacag1 hususu ise Pulagh tarafindan incelenmistir. Yazara gore;

kurulusta pay veya pay gruplarina kanunda ongoriilenden daha fazla hak taninmasi

19 Pulagli, Sirketler Hukuku II, s.1293.
120 Gerekge m.360

12l Kendigelen, Yénetime Katilma Haklarinda imtiyazh Paylar, s.36.
* Akad, s.11.
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halinde, paylar arasinda tstiinliik olmadigindan burada bir imtiyazdan s6z edilemez.
Ancak bu durum, imtiyazli olmaya aday hak bir diger deyisle geciktirici sarta baglh
imtiyazli hak olarak nitelendirilebilir. SOyle ki; kurulusta itibari degeri 1 TL olan (A)
ve (B) grubu paylara kanunda 6ngoriilenden daha fazla olan 2 oy hakki taninmisken
(A) ve (B) grubu paylar arasinda bir iistiinlilk bulunmadigindan imtiyaz s6z konusu
olmamaktadir. Ancak kanuna nazaran bir iistiinliik saglandigindan imtiyazli olabilme
durumu ortakligin yeni ve 1 oy hakki veren paylar ¢ikarmasina kadar askidadir.
Ortakligin ileride sermaye artirimina gitmesi ve genel kurul tarafindan itibari degeri
1 TL olan ve 1 oy hakki veren (C) grubu paylart ¢ikarmasi ile (A) ve (B) grubu
paylar (C) grubu paya nazaran imtiyazli olacaklardir. Bu durumda kurulus
asamasinda itibari degeri 1 TL olan (A) ve (B) grubu paylara 2 oy hakk:
taninmasinin imtiyazli olarak kabul edilmesi askidayken, esas sozlesme degisikligi
ile itibari degeri 1 TL olan ve 1 oy hakki veren (C) grubu paylarin ¢ikarilmasi sonucu
itibari degeri 1 TL olup 2 oy veren (A) ve (B) grubu paylar oy hakkinda imtiyazli
hale gelirler. Ancak boyle bir esas sozlesme degisikligi icin TTK m.421/3’de
diizenlenmis olan imtiyazli pay ¢ikartilmasina iliskin agirlastirilmis %75 oranindaki
nisabin aranmasi gerekmektedir. Boylece kanunu dolanmak suretiyle kurulustaki
mevcut paylarin sonradan yapilacak normal bir sermaye artirimina iliskin genel kurul
karartyla imtiyazli hale getirilmesi 6nlenmis olabilmektedir'*’.

Pulagh tarafindan geciktirici sarta bagli imtiyazin séz konusu
olabilecegi savunulmaktaysa da biz bu goriise katilmiyoruz. Soyle ki; her ne kadar
kurulusta ortaklik paylart (A) ve (B) seklinde gruplara ayrilarak her bir grup paya 2
oy hakki verilse bile, bu durumda Pulagli’nin da belirttigi gibi paylar arasinda bir
iistiinliik bulunmamaktadir. Bu nedenle imtiyaz s6z konusu olamayacaktir. Ayrica,
ileride ortaklik tarafindan sermaye artirnmima gidilerek 1 oy hakki veren yeni
paylarin ¢ikarilip ¢ikarilmayacagi hususu kesin nitelikte olmadigindan, imtiyazin
temel ilkelerinden olan belirli olma ilkesi nazara alinarak, mevcut belirsizlikten
dolay1 geciktirici sarta bagli bir imtiyazdan ya da askida imtiyaz durumundan da s6z
edilemeyecektir. Kald1 ki; ortakligin kurulustan belli bir siire sonra sermaye
artirrmina giderek 1 oy hakki veren (C) grubu paylar1 ¢ikarmasi, imtiyazli bir pay
olusturulmas: degil, ortaklik paylarmin oy hakkinin azaltilmasi anlamina

gelmektedir. Yine kurulustan belli bir siire sonra esas sermaye artirimina gidilerek 1

123 pylagly, Sirketler Hukuku II, 5.1321-1322.
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oy hakki veren (C) grubu paylarin ¢ikartilmasi i¢in TTK m.421/3-b ‘de diizenlenen
%75 oranindaki nisabin aranmasi da gerekmemektedir. Clinkii TTK m.421/3-b’de
imtiyazli pay ¢ikartilmast i¢in en az %75 oranindaki nisabin aranacagi
diizenlenmistir. Ancak esas sermaye artirrmi yoluna gidilerek ¢ikartilmak istenen 1
oy hakli (C) grubu paylar imtiyazli olmadigindan TTK m.421/3-b’de diizenlenen
%75 oranindaki nisabin uygulama alani da dogmamis olacaktir. Sonu¢ olarak
kanaatimizce; geciktirici sarta bagli imtiyaz olusturulmasi, imtiyazin esas
sOzlesmede acgikca Ongdriilmemesi, paylar arasindaki esitligin sermaye artirimi yolu
ile yeni paylar ¢ikarilana kadar bozulmamasi ve imtiyazin agik¢a belirli olmamasi

hususlar1 ¢ergevesinde gegerli olamayacaktir.

C. Imtiyazin Bir Ustiin Hak Olarak Taninmasi

Bir paya imtiyaz taninabilmesi i¢in, o paya diger paylara nazaran
iistiinliik taninmali, s6z konusu payimn sagladigi haklar, diger paylarin sagladiklar
haklardan farkli ve {istiin olmalidir. Esas sozlesme ile paylarin gruplara ayrilmasi
veya bazi paylarin hamiline diger bazilarinin ise nama yazili olmasi paya imtiyaz
taninabilmesi i¢in yeterli olmaz. Daha agik bir ifade ile izah etmek gerekirse; esas
sozlesme ile paylarin (A), (B), (C), (D) gibi gruplara ayrilmasi, eger bu gruplar
arasinda birbirlerine karsi bir farklilik ve istiinliik yoksa tek basina imtiyazli pay
olusturmaz. Hatta bu pay gruplarina kanunda verilen haklardan daha fazla hak
verilmis olsa dahi 6rnegin, yukarida verilen gruplara kanunda 1 oy hakki verilirken
esas sozlesmede 4 oy hakki verilmis olsa dahi gruplar arasinda farklilik ve tstiinliik
olmadigindan imtiyazin varhgindan bahsedilemez'**. Ancak Tekinalp tarafindan
gerek 6762 sayili TTK doneminde gerekse TTK doneminde bu goriise karsit bir
goriis savunulmustur. Yazara gore; istiinliik terimi imtiyaz taninan konuda, kanunun
o konuda tanimis oldugu hakki asan miktar veya oranda hak saglamasini ifade
etmektedir. Yazar istiinliigiin bagka paylara nazaran degil adi paya nazaran oldugunu
ve dolayisiyla (A) grubu pay, sahiplerine 2 oy hakki verirken (B) grubu pay,
sahiplerine 4 oy hakki veriyorsa her iki pay grubu da kanunun tanimis oldugu 1 oy
hakkindan fazla hak tanidig1 igin imtiyazli oldugunu belirtmektedir'*’.,

Kanaatimizce, bir paym imtiyazli olabilmesi i¢cin bu payin; bir

124 Arslanly, s.143. Kendigelen, Yonetime Katilma Haklarinda imtiyazh Paylar, s.29. Karahan, imtiyazhi Paylar,
s.14, Pulasli, Sirketler Hukuku 11, s.1290.
125 Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ortakliklar 2014, s.565.
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haktan diger paylara gore oOncelikli yararlanma, daha fazla yararlanma veya bu
ikisinin karma edilmesi ile olusan bir kombinasyondan yararlanma vb. sekillerde
farklilik ve ustiinliik tasimasi gerekmektedir. Oy hakki disinda iptal davasi agma,
bilgi alma, genel kurula katilma fesih davasi agma gibi bireysel haklarda imtiyaz
yaratilamaz. Ayrica paylar arasindaki itibari deger farkliliklar1 da imtiyaz
olusturmaz.

Burada 6nemle iizerinde durdugumuz husus imtiyaz taninacak paya
diger paylara nazaran ustiinliik, farklilik taninmasidir. TTK’da kanuna nazaran
ustiinliik ibaresi yer almadigindan {stlinligiin diger paylara nazaran olmasi
gerekmektedir. Buna karsilik bir gruba oyda imtiyaz, bir gruba karda imtiyaz diger
bir gruba ise yonetimde imtiyaz taninarak bir anonim sirketteki tiim paylar imtiyazl
yapilabilir.

TTK m.478/2 de imtiyaz, “kar payi, tasfiye payi, riichan ve oy
hakki gibi haklarda, paya taninan iistiin bir hak veya kanunda 6ngoriilmemis yeni bir
pay sahipligi hakkidir” seklinde tanimlanmistir. Ancak TTK m.340’da yer alan,
“esas soOzlesmeyle bu kanunun anonim sirketlere iligkin hiikiimlerinden ancak
kanunda buna agikca cevaz verilmisse sapabilir” hilkmii karsisinda TTK’de
belirtilmeyen yeni bir pay sahipligi hakkinin ana sdzlesme ile nasil belirlenebilecegi
tartisma konusu olusturmustur'*°.

Keza Moroglu tarafindan da bu konu ele alinmis ve TTK m.340
hiilkmii karsisinda TTK m.478/2 de yer alan “kanunda 6ngoriilmemis yeni bir pay
sahipligi hakk1” hiikmiiniin bir anlaminin kalmadigi hatta iki hiikmiin c¢elistigi
belirtilmistir'*’.

Gergekten, TTK m. 340 anonim sirketlerde emredici hiikiimler
ilkesini kabul etmekte ve anonim sirketlerde gecerli olan sdézlesme Ozgiirliigiine
onemli bir sinirlama getirmektedir. Maddeye gore esas sézlesme ile kanunun anonim
sirketlere iliskin hiikiimlerinden ancak kanunda buna agik¢a izin verilmisse
sapilabilecektir. Ancak TTK’nin 340. maddesinde yer alan agik¢a ifadesine ragmen,
anonim sirketlere iliskin bir hiikmiin aksinin diizenlenmesine izin verilip
verilmediginin tespitinde, sadece hiikmiin lafziyla yetinmeyip 6ziine de bakilmalidir

ve hikkmiin so6zii ile Oziiniin birbirine uymamasi halinde, hiikkmiin 6zl esas

126 Kendigelen Abuzer; Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Degisiklikler, Yenilikler ve Ilk Tespitler, istanbul 2012, 5.383
(ilk Tespitler).
127 Moroglu, Degerlendirme ve Oneriler, s.280.
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128
alinmalidir

. Bu durumda; TTK m. 478/2 hiikmii ile “kanunda diizenlenmemis yeni
bir pay sahipligi hakkinin” taninmasina izin verildigi i¢in, kanunun emredici

hiikiimlerine aykir1 olmamak sartiyla bu sekilde imtiyaz taninabilmelidir.

D. imtiyazin Paya Taninmasi

1. Kural : Imtiyazin Paya Taninmasi

Imtiyazin olusturulabilmesi igin kural, imtiyazin paya, yani pay
sahibinin sahsiyetinden soyutlanarak hak ve yiikiimliiliikleri iceren pay sahipligi

13

mevkiine baglanmasidir. Bu durum TTK m.478/1’de “...ilk esas sozlesme ile veya
esas soOzlesme degistirilerek bazi paylara imtiyaz taninabilir” seklinde yer alan
hiikiim ile agik ve net bir sekilde ifade edilmistir. Madde gerekg¢esinde de belirtildigi
gibi imtiyaz Ustiin bir hak olup, kisiye, makama veya belirli bir sifata degil, yalnizca
paya baglanir'*.

Imtiyazin paya baglanmasinin en onemli sonucu, ilgili pay
sahibinin taninan imtiyazdan diger imtiyazli pay sahiplerinden bagimsiz bir sekilde,
tek basma yararlanabilmesidir'*’. Bir baska deyisle imtiyaz paya baglanmakla bir
anlamda kisisellesmekte ve sahibine dogrudan dogruya iistiin haktan yararlanma
imkan1 vermektedir *'. Diger sonu¢ ise imtiyazli paymn devredilmesi halinde
imtiyazin, paym devri ile birlikte el degistirmesidir'**.

Bununla birlikte bir kisiye, bir makama veya sifata taninan
ayricalik veya iistiin haklar da imtiyaz olarak kabul edilmemektedir. Ornegin pay
sahibi (A)’ya esas sozlesme degisikligini veto etme hakki veya dmiir boyu yonetim
kurulu bagkanlig1 hakk: taniyan esas sdzlesme hiikiimleri gegerli olsalar dahi imtiyaz
olarak kabul edilmemektedirler. Kisiye, makama veya bir sifata baglanan bu tiir
{istiin hak veya ayricaliklar doktrinde ve Yargitay Kararlarinda'> akdi(s6zlesmesel)

hak olarak adlandirilmaktadir'™. 6762 sayili TTK doneminde bu husus tartigilmis ve

kisiye veya bir makama baglanan bu tiir hak ve dustiinliikklerin imtiyaz olmadigi

128 Rauf Karasu, Anonim Sirketlerde Emredici Hiikiimler Ilkesi, Yetkin Yayinlar1 Ankara 2015 2. Bast, 5.50-51.

129 Gerekge m.478

139 pylagly, Sirketler Hukuku II, 5.1294.

B! Kendigelen, Yénetime Katilma Haklarinda imtiyazh Paylar, s.26.

132 K arahan, Imtiyazli Paylar, s.20.

33y 11.H.D. 25.12.1987, E:3565, K:7565; Y.11.H.D. 01.03.1995, E:1994/7391, K:1995/1777; Y.11.H.D.,
13.02.2013 E:2011/15478, K:2013/2491 say1l1 kararlar.

134 Pulasly, Sirketler Hukuku II, s.1295; Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ortakliklar 2014, s.566. Karahan, imtiyazli
Paylar, s.20.
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hususunda goriis birligine varilmistir. Ancak paya degil de pay sahibinin sahsina
taninan bu haklarin ortaklar disinda iigiincii kisilere taninabilmesinin miimkiin olup
olmadigi, olasi bir ihlal halinde hangi yaptirimlarin uygulanacagi hususunda
doktrinde tartigsmalar ve farkli goriisler meydana gelmistir.

Tekinalp, pay sahiplerinin sahsina taninan haklarmm akdi
(sozlesmesel) hak olarak nitelendirildigi Yargitay Kararlarini inceledigi tebliginde
s0z konusu her iki karar1 da isabetli bulmustur. Yazar tebligindeki
degerlendirmesinde, “...Yiiksek Dairenin akdi/sdzlesmesel bir hakkin, esas
sozlesmeye konulmakla degismeyecegi, borglar hukukunun alanindan ¢ikip
ortakliklar hukuku alanmma girmeyecegi, yani ortaksal bir hak vasfini
kazanamayacagi diislincesinde oldugunu, hukukumuzda bu tiir bir nitelik
degismesine imkan verecek bir hiikiim bulunmadigindan, boyle bir sonuca bagka bir
hukuki kurum araciligr ile de varmak mimkiin bulunmadigindan ve tahvil
kurumunun amacmin da hakkin bu tarz degismesine uygun olmadigindan Yiiksek
Dairenin ulastig1 sonug isabetli ve ortaklik hukukunun ilkelerine uygundur” seklinde
beyanda bulunmustur' .

TTK ile, 6nceki donemde yapilan bu tartismalara farkli bir boyut
kazandiracak yeni bir hiikiim getirilmistir. Emredici Hiikiimler baglikli 340.maddede
“..esas sozlesme, TTK’nin anonim sirketlere iligkin hiikiimlerinden ancak TTK’da
buna agikca izin verilmisse sapabilecek, diger kanunlarin 6ngoriilmesine izin verdigi
tamamlayict esas sozlesme hiikiimleri ise o kanuna ozgililenmis olarak hiikiim
doguracaktir”  seklinde  hilkkim  bulunmaktadir. TTK m.340 1s18inda
degerlendirdigimizde; esas sozlesme ile, 6zel kanunlarda agik¢a izin verilmesi
durumu disinda paya degil de pay sahibinin sahsina veya bir makama imtiyaz
taninmasina anilan madde hilkmii engel teskil edecektir. Dolayisiyla TTK m.340
emredici nitelikli bir hiikiim oldugundan bu tiir haklarin taninmasi halinde ise,
bunlarn  TTK m.445 vd. hiikiimlerindeki korumadan yararlanmasi miimkiin
olmayacaktir."*® Ancak kanaatimizce burada bir istisnaya yer vermek istiyoruz. TTK
m.360 hiikmii ile imtiyazin paya taninacagi kuralina bir istisna getirilmistir. Anilan
maddeye gore; imtiyaz belirli pay gruplaria, 6zellik ve nitelikleriyle belirli bir grup
olusturan pay sahiplerine ve azliga da taninabilmektedir. Yasa her ne kadar grup

kelimesini kullanmigsa da pay sahiplerinden soz ettigi icin bu hak esas sdzlesmeye

133 Tekinalp, Sempozyum, s.12.
1% Akad, s.13.
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acik ve tereddiite yer vermeyecek sekilde konulacak bir hiikiimle, isimleri belirtilmis
bir veya birden fazla pay sahibine de taninabilmelidir. Nitekim yasaya baktigimizda
bu durumu engelleyici bir hiikiimle karsilagmamaktayiz. Bununla birlikte TTK
m.340 ile diizenlenmis olan emredici hiikiimler ilkesi kapsaminda inceledigimizde de
yasaklayict bir durum s6z konusu olmamaktadir. Nitekim doktrinde*’ de bu
goriisiimiizii destekleyen ve savunulan goriisler mevcuttur.

izah ettigimiz iizere paya degil de pay sahibinin sahsma veya bir
makama taninan iistiin hak veya ayricaliklarin imtiyaz olusturmayacagi ancak akdi
(sozlesmesel) bir hak olusturacagi hususunda sliphe bulunmamaktadir. Bu tiir haklar
ancak 1ilgili taraflarin karsilikli anlagmasiyla degistirilip ortadan kaldirilabilir. Bu
haklar sirket organlarinin kararlarina tabi degildirler. S6zlesmesel bir hakkin esas
sozlesmeye konulmasi, ona Anonim Ortakliklar hukukuna ait bir hak niteligi
kazandirmaz.

Imtiyazin paya baglanmasimin bir diger sonucu ise, imtiyazli paya
sahip olan pay sahiplerinin 6liimii halinde imtiyaz; pay ve paya bagh bir hak
oldugundan imtiyazli payin mirasgilara ge¢mesiyle s6z konusu imtiyaz mirasgilar
tarafindan aynen iktisap edilir. Ciinkii anonim ortaklikta pay, paya bagl olan hak ve
borglar, pay sahibinin kisiliginden soyutlanarak bir mevki olusturur ve tiim haklar ile
borg¢lar paya baglanir. Dolayisiyla paylar ve mevkiler sabit, ancak bunlarin sahipleri
degiskendir'>®.

Buna karsilik pay sahibinin sahsina taninmis olan hak veya
istiinliikler pay sahibinin 6liimii halinde miras¢ilarina intikal etmeyecektir. Ciinkii bu
haklar kanunen kisilere taninmis olan kisiye siki sikiya bagli olan haklara
benzemektedirler. Kisiye siki sikiya bagli olan haklar ise hak sahibinin liimii ile

mirasc¢ilarina gegmemektedir.
2. Istisna :Grup imtiyaz1 (TTK m. 360)
6762 sayili TTK’ya gore imtiyaz ancak paya taninabiliyordu.

Imtiyazin paya taninmasi ilkesi imtiyaz ile ilgili en belirgin ve temel bir ilke haline

gelmisti. Bunun disinda pay sahiplerine veya pay sahipleri mevkiine imtiyaz

137 Camoglu Ersin, 6102 sayili Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nda Anonim Ortaklik Yénetim Kurulunda Belirli

Gruplarin Temsili, Arslanli Bilim Arsivi- www.arslanlibilimarsivi.com , s.3. Memis Tekin; Grup Imtiyazinin
Kabul Edildigi Bankalarda Grup Igindeki Biitiin Paylar Nitelikli Pay Sayilir mm?, Dokuz Eyliil Unv.Hukuk
Fakiiltesi Dergisi Prof.Dr.Hakan Pekcanitez’e Armagan 111, izmir 2015, s.3111 (Nitelikli Pay).

138 pulagli, Sirketler Hukuku II, 5.1295.
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taninmast miimkiin degildi. Ancak TTK ile bu kurala bir istisna getirilmistir.
Gergekten TTK m.360 ile paymn yaninda “pay gruplarina”, “belirli nitelik ve
ozellikleri ile grup olusturan pay sahiplerine” ve “azliga” yonetim kurulunda temsil
edilme hakki taninmis, ayn1 maddenin ikinci fikrasinda ise bu maddeye gore yonetim
kurulunda temsil edilme hakki taninan paylarin imtiyazli olacagi agik bir sekilde
ifade edilmistir. Dolayisiyla yonetimde temsil edilme hakkinin imtiyaz oldugu agik¢a
ifade edilmistir. Boylece 6762 sayili TTK doneminde Yargitay kararlar ile yerlesik
bir uygulama haline gelen grup imtiyazi kavrami yani yonetimde temsil edilme
imtiyazinin her bir paya ayr1 ayr1 degil de paylarin olusturmus oldugu bir gruba bir
biitiin olarak taninmasi imkani kanuni bir diizenleme haline gelmistir. Bu durum
gerekgede de agikga ifade edilmistir'®®. Ancak Tekinalp tarafindan TTK m.360
geregi bir grup olusturan pay sahiplerine taninan yonetimde temsil edilme hakkinin
bir grup imtiyazi olmadig: ¢iinkii burada ifade edilen grubun bir pay grubu degil,
bayi, tahvil sahibi, yan sanayi mensubu vb. sifatlar1 tasiyan pay sahipleri oldugu
ifade edilmektedir. Aynmi sekilde azliga taninan haklarinda bir grup olusturmayan

%0 Imtiyazin paya tanmnmasi ilkesinin

kiimeye taninmis oldugunu ifade etmektedir
istisnast TTK m.478/3 ile, “360 inct madde hiikkmii saklidir.” denmek suretiyle de
ifade edilmistir.

Her ne kadar TTK m.360 ile imtiyazin sadece paya degil, pay
gruplari, grup olusturan pay sahipleri ve azliga da taninacag: hilkkme baglanarak bir
istisna getirilmigse de, bu madde ile ilgili olarak 6zellikle, 6zellik ve nitelikleri ile
grup olusturan pay sahipleri ve azliga taninan yonetimde temsil edilme hakkinin
imtiyaz olup olamayacagi noktasinda birg¢ok tartigmalar yapilmistir.

Hemen belirtelim ki, TTK m.360/1 de belirtilenlerden ilki olan
belirli pay grubu 6762 sayili TTK doneminde de imtiyazin paya taninmasi kurali
baglaminda tartistlmistir. Bu tartismalar sonucu 6762 sayili TTK doneminde
Yargitay 11.Hukuk Dairesinin, ustiinliigiin tek tek paylara degil de paylarin
olusturdugu grubun tamamina taninmasinin da imtiyaz olacagi yoniindeki igtihadi
yerlesmistir'*'. Iste 360.maddenin 1.fikrasinda sayilan belirli pay gruplar1 Yargitay

11.Hukuk Dairesi’nin igtihadinda yer alan grup imtiyazidir. Pay grubuna taninan

imtiyazda, tek tek paylara imtiyaz taninmasi yerine bir demet halinde bu paylarin

139 Gerekge m.360
140 Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ortakliklar 2014, s5.567.
1y 11.H.D. 25.12.1987, E:3565, K:7565; Y.11.H.D. 01.03.1995, E:1994/7391, K:1995/1777 sayih kararlart.
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olusturdugu gruba imtiyaz taninmakta ve burada gruba dahil olan paylara kimlerin
sahip oldugunun bir 6nemi bulunmamaktadir. Yani grup imtiyazinda pay sahibi degil
paym bizzat kendisi Onem tasidigindan grup imtiyazi kavrami imtiyazin paya
tanimasi ilkesi karsisinda ¢ok rahatsiz edici durmamaktadir'*%.

Asil tartisma ise TTK m.360/1 de sayilan grup olusturan pay
sahipleri ile azinliga taninan yonetimde temsil edilme hakkinin imtiyaz olarak kabul
edilip edilemeyecegi noktasindadir. Ozellik ve nitelikleriyle belitli bir grup olusturan
pay sahiplerine yonetim kurulunda temsil edilme hakkinin imtiyaz olarak taninmasi
ise TTK ile getirilen tamamen yeni bir uygulamadir. Burada yenilik imtiyazin paya
taninmay1p adeta grup olusturan pay sahiplerine taninmasidir.

Burada oncelikle belirtilmesi gereken, TTK m.360 geregince pay
sahiplerinin olusturdugu gruplara imtiyaz taninabilmesi i¢in s6z konusu pay
sahiplerinin 0Ozellik ve nitelikleri ile belirlenmis olmasi gerekmektedir. Madde
gerekcesinde de belirlenebilme kriterlerine meslek veya isletme konular1 esas
alinarak belirlenebilir seklinde 6rnekler gosterilmistir'*.

Belirli pay grubunda imtiyaz taninmasi ile 6zellik ve nitelikleriyle
belirli bir grup olusturan pay sahiplerine imtiyaz tanmnmasi arasindaki en onemli
farklardan birisi pay devri halinde ortaya ¢ikmaktadir. ilk gruba imtiyaz taninmasi
halinde bir pay devri s6z konusu oldugunda pay1 devralan kendiliginden gruba dahil
olur ve imtiyazdan da kendiliginden yararlanir. Yani imtiyaz kendiliginden devralana
gecer. Oysa ki ikinci grupta yer alan pay sahiplerine imtiyaz tanindiginda pay
devrinde pay1 devralan ancak esas s6zlesmede Ongiiriilen 6zellik ve niteligi tasimast
sartiyla o gruba dahil olabilir ve ancak bu sartla imtiyazi1 kullanabilir. Yani
ikincisinde payin devralinmasi sonucu devralan her zaman kendiliginden gruba dahil
olamayabilir ve imtiyaz da kendiliginden devralana gecemeyebilir. Ornegin (A)
grubuna dahil olan bir pay1 devralan pay sahibi kendiliginden (A) grubuna dahil olur
ve dolayisiyla bu gruba taninan imtiyazi kullanma hakkina sahip olur. Ciinkii imtiyaz
(A) grubu paylara taninmistir ve bu gruba dahil olan paylara sahip olanlarin kim
olduklari, nitelikleri 6nem tagimamaktadir. Nitekim grup imtiyazinda payin sahibi
onem tasimamakta ancak pay grubunun bizatihi kendisi onem tasimaktadir. Buna

karsilik, 6zellik ve nitelikleri itibariyle miihendislerden olusan bir grupta yer alan bir

2 Kirca Ismail/Celik Feyzan Hayal Sehirali /Manavgat Caglar, Anonim Sirketler Hukuku Cilt:1 Ankara 2013
s.427.
" Akad, s.14.
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miihendis paymi devrettigi zaman pay1 devralan, ancak miihendis olmas: sart1 ile
ozellik ve nitelikleriyle miihendislerden olusan gruba taninan imtiyazdan
yararlanabilecektir. Zira bu durumda payr devralanin 6zellik ve nitelikleriyle
miihendis olmas1 yani pay1 devralan kisinin sahsi 6zellikleri 6nem arz etmektedir'**.

TTK m.360 geregince pay sahiplerinden grup olusturabilmek i¢in
esas soOzlesmede anilan bu pay sahiplerinin &zellik ve niteliklerinin agik¢a
belirlenmesi mecburiyeti imtiyazlarin hem kullanilmasi1 hem de korunmasi i¢in dnem
tagtyan imtiyazin belirli olmasi ilkesinin bir sonucudur. Bu husus gerekceden de
acikca anlasilmaktadir'®. Biraz daha ayrintili anlatmaya calisirsak; gruba taninan
hakkin kullanilmasi, bu paylara esas sozlesmede O6zellik ve nitelikleri belirlenen
ortak Ozelliklere haiz kisilerin sahip olmasi ile miimkiin olmaktadir. Diger bir
anlatimla, TTK 360. maddede dngoriilen hak, belirli nitelikteki kisilerin olusturdugu
gruba taninmistir. Burada 6zellikle belirtilmesi gereken bir baska husus ise bu hak, o
gruptaki paylara ancak belirli nitelikteki kisilerin sahip olabilecekleri yolundaki bir
baglam hiikmiiyle birlikte de diizenlenebilir'*®. Pulash da eserinde belirli bir grup
olusturan pay sahiplerine imtiyaz tanmabilmesi i¢in bu pay sahiplerinin sahip oldugu
paylarin bagli nama yazili pay olmasi gerektigini ve baglamin s6z konusu paylari
devralacak kisilerin de ayni Ozellikleri tasimasina dair olmasi gerektigini
savunmustur'*’. Ancak biz bu goriise, TTK m.360 ile agik¢a imtiyaz taninmasina izin
verilen bir konuda, kanunda yer almayan bu sekilde bir sinirlama yapmanin dogru
olmayacagi, yani kanunda acik¢a izin verilen bir hakkin yine herhangi bir yasal
dayanagi olmadan bu sekilde sinirlanmasinin hukuk mantigi ile Ortiismeyecegi
diistincesi ile katilmiyoruz.

Buna karsilik, bu tiir bir baglamin oOncelikle TTK m.493
kapsaminda 6nemli bir sebep olup olmadig1 hususu tartigilmalidir. Ayrica yonetimde
temsil edilme hakkinin pay sahiplerine bir imtiyaz olarak taninmasina izin veren
TTK m.360 hilkmii karsisinda, istisnai durum g6z ardi edilerek, imtiyaz adeta paya
bagliymis ve bu nedenle payi devralana ge¢cmesi gerekiyormus gibi imtiyazin
taninabilmesi i¢in pay devrinin de sinirlandirilmasinin zorunlu tutulmasi gerektigi

anlasilamamaktadir. Imtiyaz bu durumda paya bagli olmayip, istisnai bir durumla

pay sahiplerine tanindigindan payin devredilmesi ve devralanin esas sdzlesmede o

1% Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, s.427.
%5 Gerekge, m.360

146 Camoglu,,s.2.

147 pulagly, Sirketler Hukuku II, 5.1297.
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grup icin belirlenen 06zellik ve nitelikleri tasimamasi halinde imtiyaz sona
ermelidir'*.

Tekinalp ise; TTK m.360/1 de ifade edilenlerden birincisini,
paylara taninan imtiyazlarla olusturulan pay gruplarinin, ikincisini ise anonim
ortakligin iscileri, bayileri, alacaklilari, tedarikgileri veya bir ailenin mensuplar1 gibi
ayni sifat1 tasiyan pay sahiplerinin olusturduklar1 pay sahipleri gruplarinin oldugunu
ifade etmektedir. Yazar devaminda, aynm sifat1 tasiyan pay sahiplerinin olusturmus
oldugu grubun da yine bir pay grubu oldugunu, diger pay gruplarindan farkinin bu
gruba sahip pay sahiplerinin ayni niteliklere sahip olmak gibi ortak faydalarinin
bulunmasi oldugunu ifade etmistir. Yine bu gruba sadece yonetim kurulunda temsil
edilme imtiyazinin taninabilecegini, paym ortak niteliklere sahip olmayan birine
devredilmesi halinde imtiyazin devralan kisi tarafindan kullanilamayacagini, pay
sahipleri grubunun da imtiyazli olmasindan dolayr IPSOK olusturabilecegini, esas
sozlesme degisikligi halinde TTK m.360 geregince taninmis olan imtiyazini ihlal
edecek olursa IPSOK *iin toplanabilecegini ifade etmistir'*.

Bununla birlikte TTK m.360/1 de 6zellik ve nitelikleriyle belirli bir
grup olisturan pay sahiplerinden s6z edilmesi nedeniyle bu hilkme istinaden belirli

somut bir kisiye imtiyaz tanmmamalidir'>

. Ancak bu goriise kars1 bir gorlis ise;
“yasa her ne kadar gruptan s6z etmekte ise de, bu hakkin ismen belirlenen tek bir(
veya birden cok) ortaga da taninmasi miimkiindiir. Ornegin bu hak sirketin
kurucusunun ailesine verilebilecegi gibi sadece kendisine sahsen de taninabilir. Bu
takdirde yonetim kurulunda temsil edilme hakki bu kisinin hayati ile sinirlidir”
seklinde ifade edilmistir’'. Kanaatimizce 6zellik ve nitelikleriyle belirlenebilir grup
olusturan pay sahiplerine yonetimde temsil edilme hakkinin, ortaklik esas
sOzlesmesinde isim olarak gosterilmesi i¢in yasada agik¢a engelleyici bir hiikiim
bulunmamaktadir. Konuya TTK m.340 hiikmii ¢ercevesinde baktigimizda da yine
engel nitelikte bir durum ile karsilasilmamaktadir. Bu nedenle yonetimde temsil
hakki taninan 6zellik ve nitelikleriyle bir grup olusturan pay sahiplerinin isimleri
ortaklik esas sozlesmesinde gosterilebilir. Ancak bu durumda akla sdyle bir soru

gelmektedir: Boyle bir durumda grup imtiyazindan bahsedilebilir mi? Bu sorunun

cevabi ise, her somut olayin nitelikleri ayr1 ayr1 incelenerek cevaplanmalidir. Ancak

¥ Akad, s.14-15.

149 Tekinalp, Yeni Hukuk, s.198.

10 K irca/Sehirali Celik/Manavgat, s.428.
B! Camoglu, s.3.
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sunu ifade edebiliriz ki; ortaklik esas sozlesmesinde yonetimde temsil hakki taninan
birden fazla isim gosterilmigse, TTK m.360 hiikmii kapsaminda bir grup hakki s6z
konusu olabilecektir.'>?

Buraya kadar TTK m.360/1 de sayilan belirli pay gruplari, 6zellikle
ozellik ve nitelikleriyle grup olusturan pay sahipleri ve azinliga taninan yonetimde
temsil edilme hakkinin imtiyaz olarak kabul edilebilecegi yoniindeki goriislere yer
vererek aciklamalar yapmaya c¢alistik. Bununla birlikte o6zellikle, o6zellik ve
nitelikleriyle grup olusturan pay sahipleri ve azinlia taninan yonetimde temsil
edilme hakkinin imtiyaz olarak kabul edilmemesi yoniinde tartigmalar da
yasanmigtir.

13

Kaya; Imtiyazin paya baghh oldugunu, bu temel kurali
degistirmek imkaninin olmadigini, bu esas alindiginda TTK m.360'daki birinci halin
yani belirli pay gruplariin paya baglanabilecegini ifade ediyor. Yazar devaminda
ikinci halin yani 6zellik ve nitelikleri ile belirli bir grup olusturan pay sahiplerinde,
imtiyazin Ozellikle ¢cok net bir bicimde pay sahiplerine baglandigini, ayni sekilde
azinlik da degisken oldugu i¢in oraya girme c¢ikmanm s6z konusu olacagini
belirterek sonug itibariyle son iki halde pay sahiplerine bagh bir durumun var
oldugunu ifade etmektedir. TTK m.360/2 fikrasi esas alindiginda TTK m. 360/1'deki
ilk hal paya baglandig1 i¢in imtiyaz, diger iki hal ise grup hakkidir ve pay sahiplerine
baglanmaktadir; imtiyazin temel mantigina aykiridir, dogal olarak bu iki hali imtiyaz
olarak nitelemeyebiliriz diye diisiiniiyorum.” seklinde gériis bildirmistir' .

Kendigelen, ise gerek ayni sempozyumda gerekse eserinde “.. TTK
360. maddede diizenlenen kavramin grup imtiyazini asan bir boyut tagidigini, pay
sahipleri ve azinhiga taninmak istenen imtiyazin somut bir pay grubu ayrimi
yapilmadig: siirece uygulanma kabiliyetinin olmayacagini ifade etmistir'>*.

Moroglu ise TTK m.360/1’de yonetim kurulunda temsil edilme
imtiyazinin belirli grup olusturan pay sahiplerine de taninmasi karsisinda 360/2°de
yer alan yonetim kurulunda temsil edilme hakki tanman paylar imtiyazli sayilir

denilmesinin tam bir ¢eliski oldugunu, ¢linkii pay sahipleri grubu ile azinliga taninan

imtiyazin payin kendisine degil dogrudan pay sahiplerine tanindigimi ifade

152 Memis; Nitelikli Pay, s.3111.

133 Kaya Arslan, Yiiriliigiiniin Birinci Yilinda 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu, Erzincan Hukuk Fakiiltesi
Dergisi Cilt XVI, Say1 3-4, Y11 2012, Tartigmalar s.143 (Sempozyum-Tartismalar)

1% Kendigelen Abuzer, S Yiiriiliiginiin Birinci Yilinda 6102 sayih Tiirk Ticaret Kanunu, Erzincan Hukuk
Fakiiltesi Dergisi Cilt XVI, Say1 3-4, Y1l 2012, Tartigmalar s.143 (Sempozyum-Tartigmalar). {1k Tespitler
s.152.
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etmektedir. Yazar devaminda ise, gerekcede 360. maddeye kaynak olarak gosterilen
Isvigre Borglar Kanunu’nun 709. maddesinde bu tiir gruplara imtiyaz taninabilmesi
icin esas sozlesme ile oy hakki, kar pay1 veya tasfiye pay:1 gibi malvarligi haklarinda
imtiyazli birden ¢ok pay gruplarmin mevcut olmasinin zorunlu oldugunu, Isvicre
Hukukunda s6z konusu bu paylara yonetim kurulunda temsil edilme imtiyazinin,
yine paya bagli bir imtiyaz olma 6zelligini korudugunu da ifade etmektedir'*.

TTK m.360 hiikmii ile yonetimde temsil edilme imtiyazi son olarak
azliga tanmmmistir. Burada imtiyazin taninmasi ic¢in azligin bir grup olusturmasina
veya belirli 6zellik ve nitelige sahip olma zorunlulugu bulunmamaktadir. Bu hiikme
gore azlik ylizdesinin en az kanuni yiizde kadar olma zorunlulugu yoktur. Ciinkii
madde hiikmiinden azligin kanuni azlik yiizdesinden az olmasina izin verildigi
anlasilmaktadir'°°. Burada sermayeye katilim oram bakimindan aznlikta olmak
yeterlidir. Asil 6nemli olan ise azinliga yonetim kurulunda temsil edilme imtiyazinin
nasil ve ne sekilde taninacagi hususudur. Pulaghi bu konuda, azinlifa yonetim
kurulunda temsil edilme imtiyazinin ancak ortak sayisi az olan ve kapali tip anonim
ortaklilarda miimkiin olabilecegini ifade ederek bu durumu su 6rnekle agiklamistir:
“Ortak sayis1 5 veya 7 olan bir anonim sirkette (A) sahsinin pay ¢ogunluguna sahip
olmasi halinde, diger pay sahiplerinin kural olarak yonetim kurulunda temsil
edilmeleri miimkiin olmaz. Bu durumda paylar1 (A) ve (B) gruplarina ayirarak,
azinlikta olan (B) pay grubuna yonetimde temsil edilme hakki taninabilir. Burada (A)
grubundaki bir veya birka¢ pay sahibinin paylarimi azinlik olan (B) gubuna
devretmesi halinde (A) grubunun azinlik durumuna diismesi ile azinlik imtiyazindan
(A) grubu paym sahibi veya sahipleri yararlamir. Onemli olan husus, yd&netim
kurulunda temsil edilme imtiyazindan azinlik konumundaki pay sahibi veya
sahiplerinin yararlanabilmesidir'>’. Gergekten azinliga tanman yénetimde temsil
edilme imtiyazi ile ilgili olarak azinligin belirlenebilir olmasi ¢ok énemlidir. Zira
azinligin iyi tanimlanip belirlenmemesi imtiyazin kullanilmasi ve korunmasina
iliskin hiikiimlerin uygulanmasinda (6rnegin IPSOK’na kimlerin katilacaginin

belirsiz olmas1) giigliik dogurabilir'*®,

135 Moroglu, Degerlendirme ve Oneriler, s.159.
136 Tekinalp, Yeni Hukuk, s.198.

157 pulagly, Sirketler Hukuku II, 5.1297.

158 Gerekge, m.360
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E. Ustiinliigiin Kanundan ya da Esas Sozlesmeden Kaynaklanan Bir Pay

Sahipligi Hakkina iliskin Olmasi

TTK’da da 6762 sayili TTK’ya paralel olarak imtiyazlar numerus
clausus olarak siralanmamais bilakis, esas sozlesme ile yeni pay sahipligi haklarinin
getirilebilecegi diizenlenerek imtiyazin kapsami genisletilmigtir.

TTK m.478 geregince imtiyaz; kanunda yer alan pay sahipligi
haklarina taninabilecegi gibi, esas sozlesmede yer almasi kosuluyla kanunda yer

almayan yeni bir pay sahipligi hakkina da taninabilmektedir.

1. Kanunda Yer Alan Pay Sahipligi Haklarinda imtiyaz

Imtiyaz yukarida bahsettigimiz gibi kural olarak paya tanmmakta
ve paya bagli olan bir haktir. Imtiyazin paya taninmasi ise ancak pay sahipligi haklar:
konusunda olabilmektedir. Yani imtiyazin pay sahipligi haklar1 konusunda olmasi bir

1% Bu sebepledir ki; paylarn bir kismmin hamiline bir kisminin nama

zorunluluktur
yazili olmasi, pay bedelinin bir grup paylar i¢in nakden bir grup paylar i¢in ise aynen
O0denmesi, paylarin itibari degerlerinin farkli olmasi, paylarin ihra¢ degerlerinin
farkliligi, devir sekillerindeki farklilik gibi farkliliklar imtiyaz olusturmamaktadir.
Bunun yaninda pay sahipligi hakki niteliginde olmayan hususlarda da imtiyaz
tanmamaz'*’.

Bu noktada pay sahipligi haklarinin neler olduguna ve hangi tip
pay sahipligi haklarina imtiyazin taninabilecegi hususuna deginmekte fayda vardir.
Genel olarak bakildiginda paylar konusuna goére; malvarligi/mali haklar ve kisisel
haklar olarak ikiye ayrilmaktadir. Bunlardan kar payi, tasfiye payr hakki, riichan
hakki gibi haklar mali haklar arasinda sayilirken, oy hakki, genel kurula katilma
hakki, bilgi alma hakki, denetim hakkki, iptal davasit agma hakki ise kisisel haklar
arasinda sayilmaktadir. TTK’nin 425-444. maddeleri arasinda pay sahibinin kisisel
haklar1 sayilmakla beraber, farkli kisisel haklarin da bulundugu gbéz Oniine
alindiginda bu siralamanin numerus clausus seklinde olmadigint anliyoruz. Bununla

birlikte pay sahibinin haklarimi kullanilis sekillerine gore; bireysel haklar, cogunluk

haklar1 ve azinlik haklari seklinde iice ayirmak miimkiindiir.

199 Karahan, Imtiyazli Paylar, s.14.
' Akad, s.15-16.
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Ancak imtiyaz, bu saydigimiz pay sahipligi haklarinin hepsine
taninabilir mi yoksa sadece bazi pay sahipligi haklarina m1 imtiyaz taninabilir?

Bu sorunun cevabma TTK m.478’in gerekcesine bakarak yanit
bulmaya ¢aligabiliriz. Soyle ki; TTK m.478’in gerekgesinde belirtildigi lizere imtiyaz
kural olarak malvarlig1 haklarina taninabilir. Bununla birlikte gerek¢enin devaminda
kisisel haklardan oy hakkinda imtiyazin bir istisna olarak diizenlendigi ifade
edilmistir. Hemen devaminda yer alan TTK m.479°da oyda imtiyazli paylar
diizenlenmistir'®'. Yine y6netime katilma hakki ile ilgili olarak TTK m.360/2‘de bu
maddeye gore yonetim kurulunda temsil edilme haklarinin imtiyazl sayilacag: ifade
edilerek istisnai bir hiikiim diizenlenmistir.

Madde gerekgesinden de anlagildigi gibi imtiyaz sadece malvarligi
haklarinda taninmamakta, kisisel haklarda da taninabilmektedir. Ancak bu durum
kanunda da diizenlendigi iizere istisnai olup tiim kisisel haklar1 kapsamamaktadur. '®*

Nitekim Kendigelen de dogrudan dogruya paya bagli olmayan
haklarda imtiyaz taninamayacagi gibi pay sahipligi haklar1 disinda kalan paylar
arasinda meydana gelen diger farkliliklarin da tek basina imtiyaz olarak kabul
edilemeyecegini ifade etmektedir. Bu kapsamda yazara gore, genel kurul toplantisina
katilma, bilgi alma ve inceleme, iptal davast agma gibi pay sahipleri arasinda mutlak
esitligin oldugu haklarda imtiyaz tanimamayacaktir'®.

Paylara  yiiklenen  yiikiimliiliikkler — agisindan  olusturulan
farklilagtirmalarin imtiyaz olarak degerlendirilmesi ile ilgili olarak doktrindeki'®*
agirlikl goriis, bu farklilastirmalarin bir imtiyaz niteliginde olamayacagidir.

Nitekim imtiyaz ancak iistiin bir hak taninmasi ile olusturulabilir.
Bu nedenle bazi1 paylara tali nitelikte yiikiimliiliikler yiliklemek sureti ile, tali
yiikiimliiliik yiiklenmeyen paylar Iehine imtiyaz taninmasi miimkiin degildir'®.

Kanaatimizce; TTK m.478/2 hiikkmii go6zoniine alindiginda

imtiyazin, ancak paya taninan istiin bir hak veya kanunda 6ngoriilmemis yeni bir

pay sahipligi hakki olarak tanimlanmasindan dolayi, kanunu dar yorumlayarak

1! Gerekge m.478. 1lgili metin:”Imtiyaz esas itibartyla malvarligi haklarinda tanmnabilir. Bunun bir istisnasi olan
oyda imtiyaz ayri bir rejime baglanmistir”.

"2 Akad, s.16.

163 Kendigelen, Anonim Ortaklikta Yénetime Katilma Haklarinda Imtiyaz, s.32

164 Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ortakliklar 2000, s.435; Eris, s.923.

15 Ppulagli, Anonim Sirketlerde Yénetimde Imtiyaz ve Buna iliskin Esas S6zlesme Diizenlemelerinin
Anlam ve Etkisi, Prof.Dr. Erdogan Moroglu’na 65. Yas Giinii Armagan, Istanbul 1999, 5.565. (Anonim
Sirketlerde Yénetimde Imtiyaz).
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imtiyazin istisnalar diginda'® ancak pay sahipligi haklarinda taninabilecegi, bunun
disinda tiim pay sahipleri icin mutlak esitlik arz eden genel kurula katilma, bilgi
alma, iptal davasi agma haklarinda veya mevcut paylara tali yiikiimliliikler
yiikklemek, bu yiikiimliiliikleri farklilagtirmak sureti ile imtiyaz taninamayacagini

kabul etmek gerekir.

2. Kanunda Yer Almayan Yeni Bir Pay Sahipligi Hakk:

TTK m. 478/2’ de diizenlenmis olan “....kanunda 6ngoriilmemis
yeni bir pay sahipligi hakki” yeni bir diizenlemedir. Emredici hiikiimleri diizenleyen
TTK m.340 hiikmii g6z 6niine alindiginda acaba TTK m.478/2 ‘de diizenlenmis olan
bu hiikiim m.340 ile ¢eliskili midir?

Moroglu; yeni bir pay sahipligi hakki taninmasi yolu ile imtiyaz
taninmasinin TTK m.340 hiikmii ile gelistigi yoniinde goriis bildirirken, Kendigelen
ise; TTK m.340 hiikmii karsisinda, TTK’da 6ngoriilmeyen yeni bir pay sahipligi
hakkinin esas sdzlesme ile nasil taninabileceginin tartisilmasi gereken yeni bir sorun
oldugunu ifade etmistir'®’.

TTK m.340 hiikmii yeni bir hiikiim olup, Oncesinde TTK’nin
anonim girketlere iligskin hiikiimleri, tamamlayict hiikiimler niteligindeydi. Bu madde
ile artik TTK’nin anonim sirketlere iliskin olan hiikiimleri kural olarak emredicidir.
Esas sozlesme ile kanun hiikiimlerinden ancak kanunda buna agik¢a izin verilmigse
sapilabilir. Burada 6nemli olan husus agik¢a izin verilmesi ifadesinden anlasilmasi
gerekenin ne oldugudur. Maddenin gerekcesine baktigimizda bu husus;”....
Hiikiimdeki "kanunda agik¢a izin verilmigse" ibaresi, maddenin lafzindan
"sapabilme" imkaninin agik¢a anlasilmadigi durumlarda, amaca uygun diisen,
metodoloji Ogretisine aykirt olmayan, tatmin edici gerekgelere dayanan, sonucglan
adil olan ve menfaatler dengesini gozeten bir yorumla "sapabilme"nin haklilik
kazandig1 varsayimlar1 da kapsamaktadir. Kanunun somut olay hakkinda sustugu
hallerde kanuni boslugun doldurulmasina iliskin metodoloji kurallar1 uygulanir.”
seklinde aciklanmuistir'°®. Gerekge metnine baktigimizda kanun hiikiimlerinden

sapabilme imkan1 agik¢a anlagilmiyorsa, duruma gdére amaca uygun, hakli

16 TTK m.360/2 ve TTK m.479
167 Moroglu, Degerlendirme ve Oneriler, 5.280; Kendigelen, Ilk Tespitler, s.383.
18 Gerekge m.340
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gerekcelere dayali, adil ve menfaatler dengesine uyacak sekilde yorum yoluna
bagvurulabilecegi anlagilmaktadir.

Doktrinde'® TTK nin 340. maddesinde yer alan agikca ifadesine
ragmen, anonim girketlere iliskin bir hiikmiin aksinin diizenlenmesine izin verilip
verilmediginin tespitinde, sadece hiikkmiin lafziyla yetinmeyip 6ziine de bakilmalidir
ve hiikkmiin s6zii ve 6ziiniin birbirine uymamasi héalinde, hitkmiin 6zii esas alinmalidir
seklinde goriis savunan yazarlar vardir. Ancak bu goriise karsi goriis olarak;
TTK’nin 340. maddesinde yer alan “agik¢a” ifadesi nedeniyle, bir emredici hiikmiin
aksinin diizenlenmesine izin verilip verilmediginin tespiti konusunda, sadece ilgili
hiikkmiin 1afzinin esas alinacagini, hilkkmiin anlam ve amacinin dikkate alinamayacagi
ileri siiriilmiistiir' "°.

Kanaatimizce, TTK m.340°da diizenlenmis olan “kanun
hiikiimlerinden ancak kanunda agikca izin verilmisse sapabilir” ifadesi karsisinda
TTK m.478/2°de diizenlenen “kanunda Ongodriilmemis yeni bir pay sahipligi
hakkinin” olusturulabilecegi hiikmii, kanunun agik¢a izin vermesi olarak
degerlendirilmelidir. Bu anlamda TTK’nin 340. maddesi 478. maddeye karsi
celigkili bir hiikiim olarak degil de birlikte degerlendirilerek yorumlanmalidir.
Dolayistyla diyebiliriz ki; TTK m.478/2 hikkmii geregi emredici hiikiimlere aykir
olmadig takdirde yeni bir pay sahipligi hakki ve bu hak {izerinde imtiyaz taninabilir.

Kanunda Ongoriilmemis yeni bir pay sahipligi haklarmma somut
olarak su sekilde ornekler verebiliriz; A grubu paylarin aylik mizani veya 3 aylik
hesaplar1 inceleme hakkina sahip olmalari, B grubu pay sahiplerinin anonim
ortakliga ait tatil tesislerinde yilda 10 giin iicretsiz yararlanma haklarina sahip
olmalart.

Bu acgiklamalardan sonra kanunda diizenlenmemis yeni bir pay
sahipligi hakkina imtiyaz taninmasi konusunda tartigmali olan birka¢ hususa
deginmekte fayda gormekteyiz. Bu tartismalardan ilki 6n alim hakkinda yani bir pay
sahibinin payini satmak istemesi halinde diger pay sahiplerine taninan, satisa konu
olan paylar1 oncelikli alma, satim hakkinda imtiyaz taninip taninmamasit hususudur.
Oncelikli olarak belirtmek gerekir ki 6n alim, satim ve alim haklar1 yenilik dogurucu

haklar arasinda yer almaktadir'’'. 6762 sayih TTK déneminde bu tiir yenilik

19 Karasu, s.316, Akad, s.18 vd.

170 Bahtiyar Mehmet, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’nin Dili Ile Bazi Hiikiimlerinin Degerlendirilmesi, TBB
Dergisi, Say1 61, 2005, s.70 vd. (Degerlendirme)

! Nilsson Okutan Giil, Anonim Ortaklhikta Pay Sahipleri Sézlesmeleri, Istanbul 2004, 5.216.
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dogurucu haklarin esas sézlesmede 6ngoriilmesi tek borg ilkesine aykiri olarak kabul
edilen anlayis, genisletilmis sekilde TTK’da da kabul edilmistir. Ger¢gekten TTK m.
480 hiikkmii incelendigi zaman; pay sahibine taahhiit ettigi sermaye borcunu ifa
etmesi disinda yiiklenen tim borglar, tek bor¢ ilkesi kapsaminda sayilmaktadir.
Dolayisiyla verme ya da yapma borglari getiren alim, satim, énalim haklarinin tek
borg ilkesine aykir1 oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir' %,

Kanaatimizce; 6nalim hakkinda imtiyazin taninmasi dogru degildir.
Ancak bunun sebebi tek borg ilkesine aykirilik degildir. Onalim hakkinda imtiyazin
taninamamasinin nedenleri arasina tek borg ilkesini almak teknik agidan yanlis olur.
Clinkii tek borg ilkesi pay sahibi ile sirket arasinda s6z konusu olan bir ilkedir.
Paydaslar arasindaki yiikiimliiliikkler sirkete kars1 tek borg ilkesi ile iligskilendirilemez.
Onalim hakki ile ilgili olarak imtiyaz taninamaz, bu dogru bir yargidir ancak bunun
sebebi sozlesmenin nispiligi ilkesidir. Zira bir paya imtiyaz taninirken, bu paydaki
imtiyazdan dolay1 {ligiincii bir kisiye ek kiilfetler yliklenmesi dogru olmayacaktir.

Peki, teklifte oncelik hakki veya icapta oncelik hakki bir imtiyaz
olarak tanmabilir mi? Oncelikle teklifte oncelik hakki tanimlanmalidir. Teklifte
oncelik hakki, pay1 satmak isteyen pay sahibinin, {i¢iincii kisilere icapta bulunmadan
once teklifte oncelik hakkina sahip pay sahiplerine paymi devredecegini bildirmesi
yiikiimliligadiir' .

Buradaki yiikiimliiliik, pay sahibini payim teklifte bulundugu veya
icapta bulunan pay sahiplerine satma zorunlulugu altinda birakmamaktadir. Boyle bir
durumda pay sahibi, paymi devredecegini teklifte dncelik hakkina sahip olan pay
sahiplerine bildirmekle kendisine yliklenen yiikiimliilikten kurtulmus olur. Yani pay
sahibi, acikca kotliniyetli olmadig1 6rnegin, diger pay sahiplerine bildirdigi sart ve
fiyattan daha diisiik olmamak kaydi ile payint herhangi bir ti¢ilincii kisiye satabilir.

TTK m.480/1 hiikmii incelendiginde, tek borg ilkesinin daha agik
hale getirildigi anlagilmakta ancak m.480/4 ile de konusu para olmayan bir takim
edimlerin yilikiimliiliikk olarak getirilebilecegi acik¢a diizenlenmistir. Her ne kadar
TTK m.339’da pay sahibine yiiklenecek bu tiir bir yiikiimliiliikkten bahsedilmiyorsa
da, TTK m.480/4 hiikkmii ile birlikte degerlendirildiginde, pay sahibine konusu para

12 Tekinalp, Anonim Ortaklik Payimin Alm, Onalim, Geriye Alim ve Benzer Haklara Konu Olmasi
Sorunu, Iktisat ve Maliye Dergisi, Cilt XXV1, 5.352 (Alim, Onalim, Geriye Alim). Tekinalp/Poroy/ Camoglu,
Ortakliklar 2014, s.607.

"7 Akad, 5.22.
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olmayan ve teklifte oncelik hakki taninmis pay sahiplerine teklif veya oOneride
bulunma hakki taninabilir'”*.

Bunun yaninda icapta oncelik hakki 6n alim hakkina benzetilmekte
ve bu nedenle tek borg ilkesine aykir1 olacagindan bahisle bu hak iizerinde imtiyazin
taninamayacag1 disiiniilmektedir. Ancak tek borg ilkesine aykir1 olmayan teklifte
oncelik hakkinin esas sozlesmede imtiyaz olarak taninmasinin Oniinde engel
bulunmamaktadir'”.

Son olarak veto hakkinda imtiyazin taninip taninamayacagi
hususuna deginilmelidir.

Teoman, anonim ortaklikta sermaye artirimi i¢in hakli bir sebep
aranmadig1 dolayisiyla sermaye artirrminda bazi gruplara veto hakkinin taninmasinin
anonim ortaklifin biinyesine aykiri oldugunu ifade ederek bazi gruplara veto
hakkinin taninmasinin bastan itibaren hiikiimsiiz oldugunu savunmustur' .

Kendigelen ise belirli bir pay grubuna veto hakkinin
taninabilecegini ancak bu hakkin bir imtiyaz olamayacagini, bazi kararlarin alinmasi
ile ilgili olarak belli baz1 gruplarin onaymin aranmasinin karar yeter sayilari ile ilgili
bir husus oldugunu ifade etmistir'"".

Tekinalp, baz1 kararlara karst veto haklarinda imtiyazin, anonim
ortakligin niteligine aykir1 olmadigi hallerde tanimabilecegini, buna karsilik kisilere
ya da makamlara taninan veto hakkinin imtiyaz olarak nitelendirilemeyecegini
sawunmustur1 78

Kanaatimizce; baz1 pay gruplaria veto hakkinin taninmasi anonim
ortakligin biinyesine ve ortaklik yapisina aykir1 olmamak sartiyla bir imtiyaz olarak
kabul edilebilir. Her ne kadar veto hakkinin bir imtiyaz olarak taninmasi muhtemel
baz1 sakincalari.dogurabilecek nitelikte olsa da esas sozlesmeye, imtiyaz olarak
taninacak veto hakkinin sinirlart ile niteliklerini agik ve net bir sekilde belirleyen
hiikiimler konulmak suretiyle bu sakincalar giderilebilir. Biraz daha ayrmtili bir

sekilde anlatmaya c¢aligirsak; 6362 sayili SerPK’nin “ortakliklarin 6nemli nitelikteki

islemleri” baslikli 23. maddesinde belirtilen bir veya birka¢ onemli iglem ile ilgili

174 Tekinlap, Yeni Hukuk, s.329.

"> Akad, 5.22.

176 Omer Teoman, Anonim Ortaklikta Belirli Bir Grup Paya Esas Sermaye Artirimuna Iliskin Kararlarda Veto
Hakkinin Tanminmasi, Yasayan Ticaret Hukuku, Cilt 1, Kitap 4 Istanbul 1995 s5.18-25. (Veto Hakkinin
Taninmasi)

17 K endigelen, Anonim Ortaklikta Yénetime Katilma Haklarinda Imtiyaz, s.302.

18 Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ortakliklar 2000, s.441
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bazi1 pay sahiplerine veto hakki bir imtiyaz olarak taninabilir. Ya da ortakligin kurucu
ortaklarina, artan pay sahipleri ve diger imtiyazli paylar da géz Oniine alindiginda
ortaklik iizerindeki hakimiyeti kaybetmemesi i¢in, belirli bir konuda 6rnegin; sirket
ile ilgili alinacak birlesme, boliinme veya tiir degistirme kararlarinda veto hakki bir
imtiyaz olarak tanmabilmelidir. Ifade ettigimiz gibi burada 6nemli olan husus
imtiyaz olarak taninacak veto hakkinin niteliklerinin ve sinirlarinin esas

sozlesmede ayrintily, acik ve net bir sekilde diizenlenmis olmasidir.

F. Imtiyazin Tescil ve ilam

Sirketin tescil ve ilan1 baglikli TTK m.354/1/d bendinde yer alan;
“sirketin sermayesi, 6denmesinin sekil ve sartlar1 ile paylarin itibari degerleri, varsa
imtiyazlar” seklindeki hiikiim geregi anonim ortaklikta taninmis olan imtiyazlarin
esas sOzlesme ile tescil ve ilan edilmesi gereklililigi diizenlenmistir.

Bunun amaci; sirkete sermaye getirerek pay sahibi olacak
kimselerin imtiyazlardan haberdar edilmesi ve yatirim yapacaklar ise zarara
ugramalarinin, Onceden imtiyazlara iliskin bigi sahibi edilerek Oniine gecilmek

istenmesidir.

G. Imtiyazin Yasaklandig:i Haller (TTK m.478/4)

26.06.2012 tarih ve 6335 sayili yasanin 25.maddesiyle TTK m.478
hiikkmiine 4.fikra eklenerek imtiyazin tesis edilemeyecegi bazi durumlar hiikiim altina
alinmistir. Ilgili fikra hiikmii: “Sermayesinin yarisindan fazlasi tek basina veya
birlikte; devlet, il 6zel idaresi, belediye ve diger kamu tiizel kisileri, sendikalar,
dernekler, vakiflar, kooperatifler ve bunlarin iist kuruluslarina ait anonim sirketlerde
ve bu sirketlerin ayni1 oranda sermaye payina sahip olduklar istiraklerinde; bunlarin
sahip olduklar1 paylara tesis edilebilecek imtiyazlar hari¢ olmak iizere, diger paylara,
belirli bir grup olusturan pay sahiplerine, belirli pay gruplarina ve azliga bu kanunda
diizenlenen herhangi bir imtiyaz tesis edilemez. Bu hiikiim, paylar1 borsada islem
goren anonim sirketlere, 5411 sayili kanunun 3 {incli maddesinde tanimlanan kredi
kuruluslarina ve finansal kuruluslara uygulanmaz” seklindedir.

Bu madde ile birlikte, bir anonim ortaklikta birinci ciimlede sayilan

pay sahiplerinin bulunmas1 halinde; bu pay sahipleri disinda kalan diger paylara,
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belirli bir grup olusturan pay sahiplerine, belirli pay gruplarina ve azliga herhangi bir
imtiyaz taninamayacaktir.

TTK m.478/4 son climlesinde istisna tutulan tiizel kisiler digindaki
anonim sirketlerde yeni bir imtiyazin taninmasi veya mevcut imtiyazlarin
kullanilmasi, 478/4. maddenin 1.ciimlesinde sayilan tiizel kisilerin pay sahibi olup
olmadiklar1 ile ¢ok yakin bir bagi oldugundan, bu tiirden sorunlarla karsilagmamak
icin esas soOzlesmelere baglam hiikiimlerinin konulmasit (bkz. m. 493) 6nem
tasimaktadir. Ciinkli 478/4.maddenin 1.fikrasinda sayilan tiizel kisilerin, anonim
ortakligin sermayesinin yarisindan fazlasina sahip olmalar1 halinde, bu pay sahipleri
disindaki diger paylarin, belirli grup olusturan pay sahiplerinin, belirli pay gruplarin
ve aziligin imtiyazlardan yararlanmasi miimkiin olmayacagindan, anonim ortaklikta
kontroliin/hdkimiyetin degismesine, dolayisiyla sirketin ekonomik bagimsizligini
kaybetmesine (bkz. m. 493/2) sebebiyet verir'”’.

TTK m.478/4° hiikkmiinde yer alan ”.... bunlarin sahip olduklari
paylara tesis edilebilecek imtiyazlar hari¢ olmak iizere, diger paylara, belirli bir grup
olusturan pay sahiplerine, belirli pay gruplarina ve azliga bu Kanunda diizenlenen
herhangi bir imtiyaz tesis edilemez.” ifadesindeki tesis edilemez ibaresi ile
anlasilmas1 gerekenin ne olduguna da deginmek gerekir. Yani bu ifade; fikranin
l.ciimlesinde sayilmis olan tiizel kisilerin anonim ortaklik sermayesinin %50’sinden
fazlasina sahipse, diger paylar, belirli grup olusturan pay sahipleri, belirli pay
gruplar1 ve azlik yararma imtiyaz taninamayacak mi? Ya da bu gruplara imtiyaz
taninabilecek ancak sayilan tiizel kisilerin sirket sermayesinin %50’sinden fazlasina
sahip olmasi durumunda diger paylar, belirli grup olusturan pay sahipleri, belirli pay
gruplar1 ve azliga taninan imtiyaz donacak yani imtiyaz kullanilamayacak mi1?

TTK m.478/4 hiikmiinde yer alan tesis edilemez ibaresini; bir
anonim ortaklikta, hem kurulusta hem de esas sozlesme degisikliginde kurucularin
ve pay sahiplerinin kim olduguna bakilmaksizin paylara imtiyaz taninabilecegini
ancak 478.maddenin 4.fikrasinin 1.ciimlesinde sayilan tiizel kisilerin pay iktisap
etmeleri ve sirket sermayesinin yarisindan fazlasina sahip olmalar1 durumunda, diger
paylara, belirli grup olusturan pay sahiplerine, belirli pay gruplarina ve azinliga

taninan imtiyazlar gegersiz hale gelmemekle beraber bu imtiyazlardan

19 Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, s.443.
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yararlanamayacaklar1 seklinde kabul etmek anonim sirketlerin yapisina daha uygun
olacaktir.

Bir bagka deyisle, 478/4 hiikmiiniin birinci climlesinde sayilan tiizel
kisilerin sirket sermayesinin yarisindan fazlasina sahip olmasi durumunda bunlara
taninan imtiyazlar kullanilabilecek, buna karsilik diger paylara, belirli grup olusturan
pay sahiplerine, belirli pay gruplarina ve azinliga taninan imtiyazlardan dogan haklar
ise kullanilamayacak ve donacak, devir vs. sebeplerle m.478/4 hiikmiiniin
l.climlesinde sayilan tiizel kisilerin pay oranlarinin, sirket sermayesinin %50’sinin
altina diismesi durumunda donan bu imtiyazlar ve sagladiklar1 haklarin yeniden
canlanacaktir'®’,

Kanaatimizce TTK m.478/4 hiikkmiinii miilga TTK m. 401/3 hiikkmii
ile karsilagtirma yaparak su sekilde degerlendirmek daha dogru olacaktir. TTK
m.478/4 hiikmiiniin birinci climlesinde sayilan tiizel kisiler, eger ortaklik kurulurken
ortakligin sermayesinin %50’°sinden fazlasina sahiplerse bu takdirde kanunda sayilan
tiizel kisiler disindaki pay veya pay gruplarina imtiyaz taninamaz. Bu durumda “tesis
edilemez” ciimlesi imtiyazin taninamayacagi anlamina gelmektedir. Ancak
kurulustan sonra devir, birlesme vb. sekillerle ortakligin sermayesinin %50’sinden
fazlasina TTK m.478/4 hiikmiiniin birinci ciimlesinde sayilan tiizel kisiler sahip
olurlarsa bu durumda, diger pay veya pay gruplarina taninan imtiyazlar sona ermez
ancak donarlar ve bu nedenle de kullanilamazlar. Bu yoruma miilga TTK m.401/3
hiikmii ile TTK m.478/4 hiikmiiniin karsilagtirilmasi ile de ulasilabilir. Zira miilga
TTK m.401/3 hiikmiinde belirlenen tarihe kadar ikinci fikra hiikmiine uygun hale
getirilmeyen esas sozlesme hiikiimlerinin kendiliginden gecersiz hale gelecegi ve
esas sozlesmede Ongoriilen imtiyazlarin da kanunen sona erecegi diizenlenmistir.
Ancak bu diizenleme TTK m.478’de yer almamaktadir. Dolayisiyla TTK m.478/4
hilkmiintin birinci ciimlesinde sayilan tiizel kisilerin ortakligin sermayesinin
%350’sinden fazlasina kurulustan sonra sahip olmasi durumunda diger paylara
saglanan imtiyazlar donarak kullanilamaz hale gelir. Belirli bir zaman sonrasinda, bu
tiizel kisilerin pay oranlarinin ortakligin sermayesinin %50’sinin altina diismesi
halinde donan imtiyazlar yeniden canlanarak kullanilabilir hale gelir.

TTK m.478/4 hitkmii, uygulamada ¢ok ciddi bir ¢ok sorunu da

beraberinde getirmektedir. Ciinkii maddenin yaptirnrmi imtiyazlar1 ortadan

180 K irca/Sehirali Celik/Manavgat, s.444.
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kaldirmaktadir. Bu da biiylik anonim ortakliklarin ydnetiminin yabanci sermaye
sahiplerinin eline ge¢mesine, dolayistyla milli ekonominin giderek yabancilagmasina
sebep olmaktadir.

Ayrica bu kisitlayict hiikiim bazi tiizel kisileri belki korur ancak
biiylik projeler i¢in kurulacak olan anonim ortakliklara baska sermaye gruplarinin
katilma hevesini de kirabilir'®',

Dolayisiyla; TTK m.478/4 hiikmiinde yer alan sinirlamanin
yerindeligi tartismali ve basta esitlik ilkesine, kazanilmis hak ilkesi ve miilkiyet
hakkina aykirilik olusturacag: ortadadir'®*,

Yukarida da ifade ettigimiz gibi, TTK m.478/4 basta Anayasaya
aykiridir. Sonradan yiiriirliige giren bu diizenlemenin ge¢mise etkili olmas1 Tiirk
hukuk sisteminde bir geriye doniis olarak degerlendirilmektedir. Zira bir kanun
hiikmiiniin yiiriirliige girdikten sonra ge¢cmise etkili olarak haklar1 ortadan kaldirmasi
miimkiin olmamakla birlikte hukuk giivenligi ile de bagdasmamaktadir. Bu durum
Anayasa tarafindan teminat altina almmis olan temel haklara aykirilik
olusturmaktadir. Diger yandan TTK m.478/4 hiikmii ile, imtiyazlarin kurulmasinda
pay sahibi ile ortaklik arasinda kurulan menfaat dengesi imtiyazli pay sahipleri
aleyhine degistirilmektedir. Ayrica s6z konusu bu fikra hiikmii, imtiyazlarin ¢ok sik
kullanildig1 6zellestirmelere konu isletmeler ile diger ortakliklari da olumsuz
etkilemektedir. Zira bu fikra hiikmiinden sonra; bir sendika veya dernegin bdyle bir
ortakliga ortak olma diisiincesi, beraberinde getirebilecegi bircok problem nedeniyle
sekteye ugrayacaktir'®’.

Kanaatimizce; gerekgesi tatminkar olmayan TTK’nin 478/4
maddesi hem hukuki acidan hem de uygulamaya yonelik olarak bir¢cok sorunu da
beraberinde getirmistir. {lk olarak anmilan fikra hiikkmii Anayasa’nin 10.maddesinde
diizenlenen esitlik ilkesine aykiridir. Ozellikle madde metninde sayilan devlet, il 6zel
idaresi, belediye, diger kamu tiizel kisileri, dernek, vakif, kooperatif ve sendika ile
bunlarin {ist kuruluslarina imtiyaz taninirken, ayni imtiyazlarin diger gercek kisi ve
ticaret sirketlerine taninmamas1 hem Anayasa’nin 10.maddesindeki esitlik ilkesine

hem de Anayasa’nin 35.maddesinde diizenlenmis olan miilkiyet hakkina acik¢a

aykirilik olusturmaktadir. Zira bir anonim ortaklikta pay sahiplerinin tatminkar bir

181 Tekinalp, Yeni Hukuk, s.76.

182 Bahtiyar, Mehmet 6335 sayili Kanun ile Yeni TTK’da Yapilan Degisiklikler ve Isletmeler/Sirketler Igin
TTK’ya Uyum Takvimi 1. Baski, Istanbul 2012 (Uyum Takvimi)

183 Memis Tekin, Adalet Bakanligina Sunulan Goériis, (Goriis).
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gerekceye dayanmaksizin sadece hukuki kisiliklerine (devlete ait, 6zel nitelikli)
bakilarak siniflara ayrilmasi ve bunlardan sadece bir tanesine imtiyazli haklar
taninmasinin hakli bir sekilde izahinin miimkiin olmadig1 diisiincesindeyiz. Aym
sekilde serbest piyasa ekonomisi kurallarina gore faaliyet gosteren anonim
sirketlerdeki pay yapisinda bu sekilde bir ayrim yapilmasinin, yine Anayasa’nin
48.maddesinde diizenlenen 6zel tesebbiis kurma 6zgiirliigiine uyumlu olup olmadig:

noktasinda da diisiilmesi gerektigi kanaatindeyiz.
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IKiNCi BOLUM
IMTIYAZLI PAY CESITLERI

§.1. KANUNDA SAYILAN IMTIYAZLI PAYLAR

I. KARPAYINDA IMTIiYAZLI PAYLAR

A. GENEL OLARAK ORTAKLARIN KAR PAYI HAKKI

Kar payi, anonim ortaklikta yillik net donem karindan ve serbest
yedek akcelerden dagitilan paydir (TTK m. 509/2). Her pay sahibi dagitilmasina
karar verilen net donem kéarina, pay1 oraninda katilma hakkina sahiptir (TTK m.
507).

Anonim ortakliklarda karin dagitilabilmesi i¢in bazi1 sartlarin yerine
getirilmis olmas1 gerekmektedir. Karin dagitilmasinin tespitinde kullanilacak
kriterler ortakligin halka agik veya kapali olmasina gore farklilik gostermektedir.

TTK m. 523/1’e gore; dagitilacak kar payinin belirlenebilmesi i¢in
oncelikle kanuni ve esas sozlesmede oOngoriilen istege bagli yedek akgelerin
ayrilmasi gerekmektedir. Dolayisiyla kar payi, anonim ortakliklarda temel kural olan
sermayenin korunmasi ilkesi ve TTK m.509/2 ve m.523 hiikiimleri cergevesinde
ancak yillik net donem karindan ve bu amag i¢in ayrilan veya herhangi 6zel bir
amaca bagli olmadan ayrilan serbest yedek akgelerden dagitilabilir. Bu sartlar
disinda kar payinin dagitilmasi sermayenin iadesi olur ki bu durum ise TTK m. 480/3
hiilkmii geregi miimkiin degildir. Ayrica kar dagitimina karar verilebilmesi igin
ortakliga ait gegmis donem zararlarmin da kapatilmis olmasi gerekmektedir'™,

Halka agik anonim ortakliklarda ise kar paymin dagitilmast SerPK
m.19/2’de diizenlenmistir. Madde hiikmiine gore; kanuni yedek akgeler ile esas
sozlesmede pay sahipleri i¢in belirlenen kar payr ayrilmadikga, baska yedek akge
ayrilmasina, ertesi yila kar aktarilmasina ve intifa senedi sahiplerine, yonetim kurulu

iiyelerine ve ortaklik calisanlarina kardan pay dagitilmasina karar verilemeyecegi

18 pulagli, Sirketler Hukuku II, 5.1406.
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gibi, belirlenen kar payr ddenmedikce bu kisilere kardan pay dagitilamaz. SerPK
tarafindan SerPK’nin 19. ve 20. maddelerine dayanilarak 23.01.2014 tarih ve 28891
sayili “Kar Pay1 Tebligi (II-19.1)” yaymnlanmistir. Kar paymin dagitim ile ilgili
husus SerPK m.19 hiikmiine paralel olarak tebligin 4.maddesinde diizenlenmistir.
Tebligin m.5/4 hiikmiinde: “Imtiyazli pay sahiplerine, intifa senedi sahiplerine,
yonetim kurulu iiyelerine, ortaklik ¢alisanlarina ve pay sahibi disindaki kisilere
kardan  pay  verilebilmesi i¢in  ortaklik esas soOzlesmesinde  hiikiim
bulunmasi zorunludur.  Esas  sozlesmede  s6z  konusu  kisilere  kar
pay1 dagitilmasi hususunda hiikiim bulunmasina ragmen, kar payina iliskin olarak
herhangi bir oran belirlenmemisse; bu kisilere dagitilacak kar pay1 tutari, imtiyazdan
kaynaklananlar hari¢ her durumda pay sahiplerine dagitilan kar payinin dortte birini
asamaz.” seklinde karda imtiyazli pay sahiplerinin durumu da diizenlenmistir'®.

Boylece SerPK m.19 ve ilgili teblig diizenlemesiyle birlikte
tasarruf sahiplerinin korunmasi amaciyla kar payi, kanuni yedek akc¢eden sonra
birinci siraya alinmistir. Boylece kanun koyucu kanuni yedek akgelerin
ayrilmasindan sonra esas sozlesmeye ve kar dagitim politikasina gore dagitilacak
kar1 diger ayrim ve 6demelerin 6niine gegirmistir'*°. Dolayisiyla tasarruf sahiplerinin
kar pay1 hakki eski sisteme nazaran daha fazla koruma altina alinmistir.

Kar dagitim esaslarinin halka agik anonim ortakliklarda karsimiza
¢ikan bir baska farkli yonii ise SerPK m.19/3’de diizenlenmistir. Ilgili hiikiim:
“Halka acik ortakliklarda kar pay1, dagitim tarihi itibariyla mevcut paylarin tiimiine,
bunlarin ihra¢ ve iktisap tarihleri dikkate alinmaksizin esit olarak dagitilir”
seklindedir. Kapali tip anonim ortakliklarda kar payinda oncelikli yararlanma
imtiyazi tanimak miimkiin olabilirken, SerPK m.19/3 hiikmii geregi halka acik
anonim ortakliklarda kar payinda oncelikli yararlanma imtiyazi taninmas1 miimkiin
olmayacaktir'®’.

Kar dagitimimin yapilabilmesi icin son sart ise genel kurul
tarafindan kar dagitim kararinin alinmasidir. Nitekim karim tespit ve dagitim yetkisi
TTK m.408 hiikmii geregi genel kurula aittir. Bir anonim ortakligin sadece kar etmis
olmasi tek basina pay sahiplerinin kar paylarini talep etme hakkini dogurmamaktadir.

Kar pay1 muaccel olmadik¢a talep ve dava edilemez. Kar payinin muaccel olmasi

18 SPK’min 23.01.2014 tarih ve 28891 sayili Kér Pay1 Tebligi (1I-19.1).
18 Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ortakliklar 2014, s.629.
187 pulagli, Sirketler Hukuku II, 5.1301.
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icin ise, kural olarak genel kurulun kar dagitim karar1 almasi1 gerekmektedir. Genel
kurulun, kar dagitimi1 konusunda karar almaya tek ve miinhasir yetkili organ oldugu
hususu doktrinde'™ tartismasiz bir sekilde kabul edilmistir.

Peki; kar dagitimi konusunda karar verme yetkisini miinhasiran
uhdesinde bulunan genel kurulun, bu yetkisini kotiiye kullanarak keyfi davranmasi,
bu suretle sirketin mali durumunun yeterli olmasi yani imkan olmasina ragmen hig
kar dagitmamast veya c¢ok ciiz’i kar dagitmasi durumunda pay sahipleri ile kara
istirak hakki olanlarin durumu ne olacaktir? Genel kurulun kar dagitilmamasi
yoniindeki kararina karsi hak sahipleri tarafindan iptal davasi agilmasi halinde
mahkeme tarafindan genel kurul kararinin iptal edilmesi ile birlikte kar dagitimina
karar verilebilecek midir?

TTK m.531 hiikkmii ile bu konu yeni bir boyut kazanmistir.
Karahan yazmis oldugu bir makalesinde, kar dagitimma karar verme yetkisi
miinhasiran kendi uhdesinde bulunan genel kurulun bu yetkisini kétiiye kullanmasi
ve imkan olmasina ragmen keyfi sekilde davranarak hi¢ kar dagitmamasi veya ciiz’i
miktarda kar dagitmasi halinde, mahkemenin buna miidahale edip edemeyecegi ve
genel kurulun yerine gegerek dagitilmasi gereken kar miktarimi belirleyebilip
belirleyemeyecegi hususunda isabetli ve adil olan ¢oziimiin mahkemenin yetkisini
kabul etmek oldugunu ifade etmistir'™.

Ancak bu goriisiin Tirk hukuk mantigina uygun ve fevkalade
tutarlt olmasina ragmen hukuk politikasi bakimindan elestirilebilecek nitelikte
oldugu savunulmustur. Kar dagitiminin TTK m.408 ile genel kurulun devredilemez
yetkileri arasinda oldugu ifade edildikten sonra, mahkemenin miidahalesinin kabul
edilmesindeki amacin kar beklentisi i¢indeki yatirimcinin ¢ogunluga karsi korunmast
ve bu beklentisinin karsilanmasi oldugu belirtilmistir. Ancak kar dagitimi hakkinda
karar verirken yatirinmcinin sahsi menfaatlerinden ¢ok kiimiilatif bir menfaat olan
ortakligin zenginliginin artmasi1 hedeflenmelidir. Ayrica genel kurulun kar dagitim
karar1 vermemesi tek basina bu hakkini kotiiye kullandigr anlamina gelmedigi, kar
dagitilmamasinin her zaman yatirimciy1 zarara ugratmayacagi, kar beklentisi i¢inde
olan yatinmci ile birlikte ¢ogunlugun da bu kararla biiylik fedakarlik yaptigi

savunulmustir. Yine mahkemelerin her zaman dogru ve hukuka uygun karar

188 Arslanli, s.199; Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ortakliklar 2014, 5.630;
Karahan, Imtiyazli Paylar s.57.

18 Karahan Sami, Kar Dagitimma iliskin Genel Kurul Kararini Iptal Eden Mahkeme, Kérm Dagitilmasina Karar
Verebilir mi?, Regesta Cilt 3, Say1 1, 2013, 5.19 vd (Kéar Dagitim1)
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veremedikleri buna karsilik bir sorumluluklarinin bulunmadig1 da ifade edilmistir.
Sonug itibariyle; ortaklik yonetiminin karar alma siireclerine mahkemenin
miidahalesinin kabul edilmesinin ekonomik anlamda iyi bir yontem olmadigi,
mahkemenin ortaklik yonetimine miidahalesinin ancak ortaklik yonetiminin mevcut
ve geemis hissedarlar1 ya da potansiyel yatirimeilart kandirmalari, aldatmalart veya
ortaklik degerlerini kendi sahsi ¢ikarlari i¢in kullanmalar1 halleri ile sinirli tutulmast
gerektigi, bunun Otesinde her zaman mahkeme miidahalesi tehlikesi tasiyan bir
ortakliklar hukuku gerek dogrudan Tiirkiye’ye yatirnm yapacak olanlar gerekse
sadece hisseye yatirim yapacak olan yatirimcilar bakimindan istenmeyen bir ortam
yaratacag1 gerekgeleri ile Karahan’m goriisii elestirilmistir'”.

Kanaatimizce; her ne kadar bdyle bir durumda mahkemenin genel
kurul yerine gecerek kar dagitim karari vermesi hukuk mantigina, hakkaniyet ve
adalete daha uygun olarak goriinse de mahkemenin genel kurulun yerine gecerek kar
dagitim karar1 verme yetkisinin bulunmadigi kabul edilmelidir. Bu durumu soyle
aciklayabiliriz; oncelikle TTK m.408’de kar dagitimi1 genel kurulun devredilmez
yetkileri arasinda sayilmistir. Dolayisiyla kanun koyucu tarafindan genel kurulun
devredilemez nitelikte diizenlenen bir yetkisinin yorum yolu ile mahkemeye
birakilmas1 en basta usul yoni ile hukuka aykiri olacaktir. Yine TTK m.531
hiikmiinde mahkemenin fesih karari vermek yerine duruma uygun diisen ve kabul
edilebilir bir ¢éziime karar verebilecegi agikca diizenlenmistir. Yani TTK m.531 ile
kanun koyucu tarafindan mahkemeye acik¢a bu yetki verilmistir. Buna karsilik genel
kurul kararinin iptali davasinda kanun koyucu tarafindan mahkemeye boyle bir yetki
verilmemistir. Yine mahkemeye genel kurul yerine gecerek kar dagitim karar1 verme
yetkisinin taninmasi1 halinde bu durum bazi pay sahipleri tarafindan kotiiye
kullanilabilecektir. Ornegin; genel kurul tarafindan ortaklik adina biiyiik bir yatirim
yapilmas1 amact ile kar dagitim karar1 verilmemesi durumunda, ortakligin bir biitiin
olarak menfaatini diislinmeyip yalnizca kendi kar paymi diigiinen pay sahipleri
tarafindan hemen iptal davasi agilarak mahkemeden kar dagitim karar1 vermesi talep
edilebilecektir. Bu durumda mahkemenin kar dagitim karar1 vermesi halinde ortaklik
adma planlanan biiylik yatirnm yapilamaz hale gelecektir. Bu durum ise ortakligin

yatirimlarina engel olarak ileride daha biiyiik kar elde etmesine mani olacaktir.

10 1g1kta¢ Nazim Can, Yargini Kar Dagitma Konusunda Sirket Ydnetimine Miidahalesinin Ekonomik
Degerlendirilmesi,http://www.ticaretkanunu.net/yarginin-kar-dagitma-konusunda-sirket-yonetimine
mudahalesinin ekonomik-degerlendirmesi-nazim-can-isiktac/
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Boylece ortakligin saglikli bir sekilde isleyisi dogrudan etkilenecektir. Ayrica;
mahkemenin genel kurul yerine gegerek karar verme yetkisinin bulundugu bir

ortakliklar sistemi yatirimcilar1 da olumsuz etkileyecektir.

B. KAR PAYINDA iMTiYAZ TANIMA YONTEMLERI

TTK m.478/2 hiikkmii kapsaminda kar paymnda imtiyazin
taninabilecegi diizenlenmistir. Kar payinda imtiyazin en 6nemli fonksiyonu; 6zellikle
ortakligin kurulusunda kurucularin sermayeye katilimlar ile emek ve caligmalarini
odiillendirmek ve bu suretle kiiclik yatirim sahipleri de dahil olmak {izere bir¢ok
yatirimetyi, ortakligin kurulmasi ve hayata gecirilmesi noktasinda tesvik etmektir.
Bunun disinda sermaye artirnmlarinda veya ortakligin mali durumunun koétiiye
giderek bozuldugu durumlarda da kéar paymda imtiyazli paylarin ¢ikartiimasi, hem
mali durumu bozulan ortaklik i¢in yeni finansman kaynagini teminde hem de
ortakligin 1slahinda 6nemli bir faktordiir.

TTK m.478/2 ile kar paymnda imtiyaz taninabilecegi diizenlenmis
ancak bu diizenleme g¢erceve bir diizenleme seklinde kalmistir. Kanun koyucu kar
paymda imtiyaz tanima yontemlerini ayrica diizenlememistir. Bu nedenle anonim
ortakliklar imtiyazli kar paymin seklini serbestge tayin edebilirler. Anonim ortaklik
imtiyazli kar payir taninmasi sirasinda, sermaye piyasast iligkilerini, ortakligin
finansman durumunu, genel ekonomik durumunu, vergi politikasim1 ve cesitli
ihtiyaglarini1 géz oniine alir. Bununla birlikte kar paymin seklini tayinde 6098 sayili
BK m.26 ve m.27, MK m.2 ve TTK m.445 anlaminda diiriistliik kurallarinin ¢izdigi
genel gerceveye uyulmas: gerekir'” .

Uygulamada kar payinda imtiyaz; kardan oOncelikli yararlanma,
kardan daha biiyiik oranda yararlanma ve kardan birikir sekilde yararlanma olmak

iizere baslica li¢ yonteme gore taninmaktadir.

1. Kardan Oncelikli Yararlanma Hakki

Kapali tip anonim ortakliklarda kar paymda imtiyazin kapsami,
kardan oncelikli yararlanma hakki oldugunda; bu imtiyaza sahip olan pay sahipleri,
dagitilmasina karar verilen kardan diger pay sahiplerine gore oOncelikli olarak

yararlanma hakkina erisirler. Bu durumda kanuni simirlamalarin diginda kar

! Karahan, Imtiyazli Paylar s.61.
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dagitiminda Oncelikli olarak, karda imtiyazli pay sahipleri tatmin edilir, kalan kisim
ise diger pay sahiplerine dagitilir.

Kar payinda imtiyaz tanima yontemlerinden en 6nemlisi oncelikli
yararlanma hakkidir. Bu 6nem kendisini tiim pay sahiplerine dagitilacak yeterli kar
elde edilememesi durumunda gostermektedir. Zira yeterli karin olmasi durumunda
onceligin ¢ok biiyiik bir 6nemi bulunmamaktadir. Neticede tiim pay sahipleri gibi
karda oncelikli imtiyaz sahipleri de tatmin edilmis olacaktir. Ancak ortaklikta tiim
pay sahiplerine dagitilacak yeterli kdrin bulunmamasi halinde ise, karda oncelikli
imtiyazli pay sahiplerine kar dagitimi yapilmadan diger adi paylar hicbir sekilde kara
istirak edemeyeceklerdir.

Bu konu hakkinda 6zellikle 6762 sayili TTK doneminde tartigilan
bir konudan bahsetmenin faydali olacagini diisiiniiyoruz. Karahan 6762 sayili TTK
doneminde yazmis oldugu eserinde, karda imtiyazli payin 6762 sayili TTK
m.466/3’de dilizenlenen birinci temettiiniin Oniinde olacagni, bu maddede
diizenlenen oranin oncelik tastyan asgari bir oran olmadigini sadece ikinci temettii
icin anahtar bir oran oldugunu, bunun aksinin disiiniilmesi halinde imtiyazin
niteliklerinin yok olacagini ifade etmistir' %,

Konuyu TTK m.519/2-c hiikmii ¢ergevesinde ele aldigimizda ise;
ilgili hiikiim. “Pay sahiplerine ylizde bes oraninda kar pay1 6dendikten sonra, kardan
pay alacak kisilere dagitilacak toplam tutarin yilizde onu, genel kanuni yedek akceye
eklenir” seklindedir. Ikinci kanuni yedek akgenin ayrilmasina dair diizenlenen bu
hiikiim ikinci kanuni yedek akgenin ayrilmasinda anahtar bir isleve sahip olmakla
birlikte, ayn1 zamanda emredici niteliktedir. Bir yilda dagitilan kar payinin tim tutari
O0denmis sermayenin %5’i oranindaki temettli tutarmin {izerindeyse bu takdirde,
ikinci yedek akgenin ayrilmasi gerekmektedir. Hiikiimde belirtilen kar payi ile, pay
sahiplerine (temettii), intifa senedi sahiplerine veya yonetim kurulu iiyelerine yapilan
O0demeler kastedilmektedir. Bu nitelikte olan ve 6denmis sermayenin %5’ini asan
herhangi bir O6demenin yapilmasit halinde ikinci yedek akgenin ayrilmasi
zorunludur'”.,

Candzii konuyu inceledigi eserinde, TTK m.519/II-c hilkkmiinde yer

alan “%5 kar pay1 odendikten sonra” ifadesinden anilan bu ilk kar paymin her yil

192 K arahan, imtiyazli Paylar, s.65.

193 Yanli Veliye, Kar Pay1 Avansi Dagitim1 Hakkindaki Diizenleme, Tiirk Ticaret Kanunu’na iliskin Ikincil
Mevzuatin Degerlendirilmesi Sempozyumu 15 Aralik 2013, Kadir Has Universitesi Hukuk Fakiiltesi, Istanbul,
s.21, dp.20-21.
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dagitilmasinin zorunlu oldugu sonucuna varilamayacagini, bu hiikkmiin direk kar
paymin dagitilmasini diizenleyen bir hiikiim olmayip yedek akgeleri diizenleyen bir
hilkkim oldugunu ve m.519/Il-c hiikmiiniin ikinci kanuni yedek akgelerin
ayrilabilmesi i¢in gerekli olan sartlar ihtiva ettigini savunmustur'®*.

Benzer sekilde Karshioglu da; her ne kadar TTK m.519/1l-c
hilkmiinde yer alan ifadeden sirketlerin en az %5 oraninda kir payr dagitmak
zorunda olduklart yorumunun yapilabildigini ancak bu yorumun dayanaktan yoksun
oldugunu savunmustur. Yazar bu savunmasinin gerekgesini ise, sirketin kar
dagitmasinin hem finansal hem de hukuki sartlarinin bulundugunu ve bu sartlar
yerine getirilmeden kar dagitimmin yapilamayacagim seklinde ifade etmistir'®”.

Bu agiklamalar 15181inda degerlendirdigimizde kanaatimizce; 6762
sayili TTK m.466/3°de yer alan “pay sahipleri i¢in %5 kar payr ayrildiktan sonra*
ifadesine karsilik TTK m.519/2-c hilkkmiinde yer alan 6zellikle “kar pay1 6dendikten
sonra” ifadesinden hiikmiin emredici nitelikte oldugu agik¢a anlasildigindan m.519/1

de belirtilen sinira ulagildiktan sonra ikinci yedek ak¢enin ayrilmasi zorunludur.

2. Kardan Daha Biiyiik Oranda Yararlanma Hakki

Bu tip karda imtiyazli pay tipinde ise imtiyazli paylar, karsisinda
yer alan diger paylara nazaran ortaklik kdrindan daha biiylik oranda yararlanma
hakkina sahiptir. TTK m.507/1°de her pay sahibinin dagitilmas1 kararlagtirilmis net
donem karma payr oraninda katilma hakkinin oldugu diizenlenmistir. Ancak
maddenin 2.fikrasinda ise; esas sozlesme ile paylarin bazi tiirlerine taniman imtiyaz
haklariyla 6zel menfaatlerin sakli oldugu hususu diizenlenmistir. Dolayisiyla bu tip
imtiyaz, sermayeye pay oraninda katilarak kar elde etme sisteminin istisnasini
olusturmaktadir. Ornegin bir anonim ortaklikta, imtiyazli hisse senetlerinin, diger
hisse senetlerine (adi ve diger imtiyazli hisse senetlerine) nazaran kar payimin yiizde
bes daha fazlasmi alacaginin kararlastirilmasi halinde, anilan imtiyazin varligindan
bahsedilecektir' ™.

Kardan biiyiik oranda yararlanma hakkinda imtiyazin halka agik

anonim ortakliklarda taninmasi halinde ise; TTK m.507/3, SerPK m.19/2 ve bu

yasanin 19.ve 20.maddelerine dayanilarak ¢ikarilan 23.01.2014 tarih ve 28891 sayili

%% Canézii Salih, Anonim Sirketlerde Kar Paymnin Tespiti ve Dagitilmasi, Seckin 2015, s.113.
193 Karslioglu Hasan, Anonim Sirketlerde Ortiilii Kar Dagitim1, Ankara 2015, s.86.
1% K arahan, Imtiyazli Paylar, s.61.
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Kar Pay1 Tebliginin 5/1 maddesi kapsaminda degerlendirme yapmak gerekmektedir.
Halka agik anonim ortakliklarda ilk temettii gozetilerek kar paymndan diger pay

sahiplerine gore daha fazla pay almak seklinde imtiyaz tanimnabilir'®’,

3. Kardan Birikir Sekilde Yararlanma Hakki

Imtiyazli hisse senedinin, sahibine kardan birikir sekilde
yararlanma hakki vermesi halinde, o yilin kdrinin 6ngoriilen miktar1 karsilamaya
yetmemesi iizerine kar haklar1 birikir ve ileriki yillarda sirketin kar ettigi zamanlarda
toptan Odenebilmesi ve pay sahibinin de ge¢mis yillara iliskin bu alacag: talep
edebilmesi miimkiin olacaktir.

Halka acik anonim ortakliklarda ise, o yilin karinin kurul tarafindan
belirlenen miktar1 karsilamaya yetmedigi durumlarda ilk temettii (kar dagitimi)
dikkate alinarak gelecek yillardaki kardan Once, Onceki yillarda eksik kalan karin
tamamlanmas1 yoluna gidilir'”®.

Bu imtiyaz tipinde esas sozlesmeye hiikiim koyularak, geriye
doniik biriken karin ddenmesi ile ilgili zaman smirlamas: yapilabilir. Ornegin; esas
sozlesmede 6denmeyen karin sadece geriye dogru ii¢ yila ait olanlarinin 6denecegi,
kalan kisimlarinin ise zamanasimina ugramis sayilacagi diizenlenebilir. Ancak boyle
0zel bir diizenleme yoksa kural, karda birikir imtiyazin siiresiz olmasidir. Yani, tim
gegmise ait ve Odenmemis olan birikmis kéarlar, sartlarin gerceklesmesi ile
odenecektir'™”.

Gegmis yillara ait birikmis kar paylarmin 6denme sirasi esas
sO0zlesmede diizenlenebilir. Ancak esas s6zlesmede bu yonde bir diizenleme yoksa,
bu takdirde ilk 6nce mevcut yilin kar pay1 ve daha sonra en sondaki yildan baglamak
iizere kalan diger yillara ait kar paylarmin dagitimi yapilir™.

Esas sozlesme ile karda imtiyazli pay tanima yontemlerinden birini,
ikisini veya hepsini kapsayacak sekilde diizenlemeler yapilmasi miimkiindiir. Baz1

esas sOzlesmelerde tistiin hak 6nden 6deme seklinde taninabilir. Bu sisteme gore

yillik kéarin belli bir yilizdesi ilk olarak imtiyazli paylara ayrilir, geriye kalan kisim ise

197 Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ortakliklar 2014, s.569; Pulasli, Sirketler Hukuku II, s.1301.
198 Pulagli, Sirketler Hukuku II, s.1301.

199 K arahan, Imtiyazli Paylar, s.70.

200 Pulagli, Sirketler Hukuku II, s.1301.
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adi ve imtiyazl biitiin pay sahipleri arasinda dagitilir. Boylece hem kardan daha fazla
pay almak hem de kardan oncelikli yararlanma tstiinliikleri saglanmis olur.

Karda imtiyazli paylar da, anonim ortakligin bir yillik faaliyetinin
sonucunu saptamak i¢in ¢ikarilan sonu¢ acgiklama bilangosuna baglidir. Bu nedenle
imtiyazli pay sahipleri, kérin hesaplanmasinda kendileri i¢in degisik ve ozel
kurallarin uygulanmasini isteyemeyecekleri gibi, karin yoklugu halinde anilan bu
{istiin haklarmin bir anlami kalmayacaktir™".

Ayrica 6nden ddemenin TTK m.519/2-c hilkkmiinde 6ngoriilen ilk
temettiliniin (kar payinin) 6niine gec¢ip gegmeyecegi sorusu ise; ratio legis ve ozellikle

halka agik anonim ortakliklarim nitelikleri nedeniyle olumsuz cevaplandiriimalidir®®?,

II. TASFIiYE PAYINDA iIMTIiYAZLI PAY

A. TASFIiYE PAYI HAKKI VE YARARLANMA SARTLARI

Anonim ortakligin sona ermesi halinde her pay sahibinin esas
sO0zlesmede aksine bir hiikim bulunmadig: siirece, tasfiye sonucunda kalan tutara
payt oraninda katilma hakki bulunmaktadir (TTK m.507/1). Bununla beraber esas
sOzlesmede bazi paylara taninan imtiyazlar ve 6zel menfaatler sakli tutulmustur
(TTK m.507/2).

Tasfiye payi ise; anonim ortakligin sona ermesi ve tasfiye siireci
sonunda, ortakligin tiim borg¢lar1 6dendikten ve pay bedelleri 6dendikten sonra kalan
bakiyenin pay sahipleri arasinda béliisiilmesiyle pay sahibine diisen hissedir’®.

Esas sOzlesmede aksi yonde bir hilkim bulunmadigi takdirde,
tasfiye bakiyesi pay sahipleri arasinda Odedikleri sermayeler ve imtiyaz haklari
oraninda dagitilir. Tasfiye paymda imtiyaz taninmis olmasi durumunda ise, esas
sozlesmedeki diizenlemeler uygulanir (TTK m.543/1). Pay sahibine kanunda
taninmis olan tasfiye payr hakki, esasinda anonim ortakligin malvarlii {izerinde
ekonomik miilkiyete sahip olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle sirket
hukuken faaliyette oldugu siirece pay sahipleri tarafindan tasfiye pay1 hakkinin talep
edilmesi ve ileri siiriilmesi miimkiin degildir’”*. Dolayisiyla pay sahibinin tasfiye

pay1 lzerindeki hakki, geciktirici sarta bagh ve miieccel bir haktir. Bu hak geciktirici

2! Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ortakliklar 2014, s.569.
202 pylagly, Sirketler Hukuku 11, s.1302.
203 pylagli, Sirketler Hukuku 11, s.1430.
2 Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ortakliklar 2000, s.504.
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sartin ger¢eklesmesiyle, yani sirketin tasfiye siirecine girmesi ve tasfiye bakiyesinin
ortaya ¢ikmasiyla birlikte tam alacak hakkima doniisiir™”.

Pay sahiplerinin tasfiye payr hakkini ileri siirebilmeleri ve talep
edebilmeleri i¢in bazi sartlarin gerceklesmis olmasi gerekmektedir. Bunlardan ilki
yukarida da ifade edildigi gibi anonim ortaklifin tasfiye siirecine girmesi sonucu
tasfiye bakiyesinin varligidir. Eger bir anonim ortaklik tasfiye siirecine girmis ancak
malvarlig1 borglarini 6demeye yetmemis veya borclarini 6demeye yetmis ancak
bakiye bir malvarlig1 kalmamissa bu durumda pay sahipleri tarafindan tasfiye pay1
talep edilemeyecektir.

Tasfiye paymin dagitilabilmesi i¢in bir diger sart ise; alacaklilarin
alacaklarini1 beyan etmeye davet edilmesi ve liclincli davetten itibaren bir yil ge¢mis
olmas1 gerekmektedir. Bir yillik siireden Once tasfiye paylarmin dagitilabilmesi,
alacaklilar i¢in herhangi bir tehlikenin varolmadigini saptayan mahkeme kararinin
varligina baghdir (TTK m.543/2). Bu hiikiim emredici nitelikte oldugundan tasfiye
memurlarmin bu hiikme aykir1 davranislari sonucu sorumluluklari dogacaktir 2.

Tasfiye paymin dagitilabilmesi i¢in genel kurul kararinin gerekli
olup olmadig1 hususu tartigmalidir. Baz1 yazarlar, tasfiye paymnim dagitilmasi igin
genel kurulun dagitim karar1 vermesi gerektigini ifade etmektedirler. Bu yazarlara®”’
gore tasfiye payimnin muaccel olmast igin kat’i bilangonun genel kurul tarafindan
tasdik edilmesi gerekir. Aksi halde tasfiye memurlar1 dagitim yapamazlar. Bu
hesaplamanin dogrulugunun aranmas1 ve Ozellikle dagitim Olciisiinde birligin
saglanmas1 i¢in gereklidir. Nitekim 6762 sayili TTK m.447/3 hiikmiiniin
degistirilmeden alindigi TTK m.543/3’de yer alan “Esas sozlesme ve genel kurul
kararinda aksine hiikiim bulunmadikg¢a, dagitma para olarak yapilir” hiilkmii de
dagitim ile ilgili bir genel kurul kararina sarahaten yer vermektedir.

Tasfiye paymin dagitilmasi i¢in genel kurul kararina gerek
olmadig1 yoniinde goriise sahip olan Tekinalp ise durumu su sekilde izah etmektedir:
doktrinde tasfiye paymin son bilangonun tasdiki ile muacceliyet kazanacagi
goriigiiniin hakim oldugunu, zaten 6762 sayili TTK m.447/3 (TTK m.543/3’e aynen
alinmistir.) deki hiilkmiin genel kurulun bir dagitma kararinin alinmasi amacini

giitmeyip, aksi Ongoriilmemisse dagitimin nakit yapilabilecegini vurgulamak igin

205 pylagli, Sirketler Hukuku 11, s.1430.
206 K arahan, imtiyazli Paylar, s.75.
207 Pulasli, Sirketler Hukuku II, s.1436. Karahan, Imtiyazli Paylar s.75-76. Arslanli, s.209.
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kanuna konuldugu hususunun hem madde metninden hem de maddenin
gerekgesinden anlasildigini ifade etmistir”®.

Kanaatimizce; anonim ortaklik tasfiye siirecine girdiginde genel
kurul varligin1 devam ettirmektedir. Tasfiye memurlarinin atanmasi ve akabinde
gorev ve yetkileri ise TTK m.536 vd. diizenlenmistir. Bu diizenlemelerden de
anlasilacag lizere, tasfiye memurlari, ortakligin tasfiye islemlerini yerine getirmekle
yikiimliidiirler. Ancak tasfiye memurlarinin; kalan tasfiye bakiyesinin pay
sahiplerine dagitilmas: gibi 6nemli konularda, genel kurul varligim1 devam ettirdigi
halde ortaklik admma tek basma karar alabilecekleri seklinde genis bir yorumun
anonim ortakliklarin yapisi ile bagdagsmayacagini diisiinmekteyiz. Bu nedenle her
ne kadar kanunda tasfiye paymin dagitilmasi i¢in genel kurulun ayrica bir karar
vermesini gerekli kilan emredici bir hiikim bulunmasa da, tasfiye memurlar
tarafindan kalan tasfiye bakiyesinin dagitilabilmesi i¢in, varligim1 devam ettirdigi

stirece genel kuruldan tasfiye bakiyesinin dagitilmasina dair karar alimasi

gerekmektedir.

B. TASFIYE PAYINDA iMTiYAZ TANIMA YONTEMLERI

Tasfiye payinda imtiyaz, bazi paylara tasfiye bakiyesi ilizerinden
adi pay senetlerine nazaran istiinliik taninmasi anlamina gelmektedir. Bir baska
deyisle tasfiye payinda imtiyazli paylarin varligi halinde, tasfiye bakiyesi once
tasfiye bakiyesinde imtiyazli olan pay sahiplerinin haklarmin 6denmesi igin
kullanilir. Bundan sonra kalan bakiye varsa bu, esas s6zlesmede aksine bir hiikiim
yoksa diger pay sahipleri arasinda, 6dedikleri sermayeler ve imtiyaz haklar1 oraninda
dagitilir (TTK m.543/1)*".

Bu imtiyaz tiiri nadiren goriilen bir imtiyaz tiiriidiir. Tanindiklar
zaman ise ¢gogunlukla kar payinda imtiyazin yaninda tali bir imtiyaz olarak taninirlar.
Zira, yatirimlarini bir anonim ortakliga baglayan bir pay sahibinin amaci ortakligin
tasfiyeye girmesini bekleyerek kar elde etmek degildir. Aksine ortakligin ve pay
sahiplerinin amact kar elde ederek daha fazla biiyiimek ve daha biiylik yatirimlar

yaparak kar oranmi yiikseltmektir. Kaldi ki bazi anonim ortakliklarin 6zellikle de

208 Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ortakliklar 2000, s.509.
209 Pulagli, Sirketler Hukuku II, s.1303.
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halka agik anonim ortakliklarin tasfiye siirecine girmeleri ¢ok zor belki de
imkansizdir *'°.

Kar payinda imtiyazin taninmasinda oldugu gibi tasfiye payinda
imtiyazin sekli ile ilgili olarak kanunda emredici bir hiikiim bulunmamaktadir.
Anonim ortakliklari, esas sozlesmelerinde 6098 sayili BK m.26 ve m.27, MK m.2’de
diizenlenen diirtistliik kuralina uyulmas: sartiyla diledikleri tipte ve konusu tasfiye
payma katilma olan imtiyazli pay yaratabilirler *'',

Burada su soru akla gelmektedir: Acaba tasfiye halinde bulunan
sirketin borglar1 6dendikten ve pay bedelleri geri verildikten sonra kalan tasfiye
bakiyesinin tiimii imtiyazli paylara birakilacak sekilde bir imtiyaz taninabilir mi?
TTK m.543/1 hiikkmii ¢ercevesinde konuyu inceledigimizde; kalan varligin esas
sozlesmede aksi kararlastirilmamigsa pay sahipleri arasinda oransallik ilkesine gore
dagitilacagi ancak tasfiye payinda imtiyazin varligi halinde esas sozlesme
hiikiimlerinin uygulanacagi diizenlenmistir. Bu durumda esas sozlesme ile aksinin
diizenlenebilecegi ve imtiyazli paylar ile ilgili diizenlemeler sakli tutulduguna gore
bakiye tasfiye paymin taman tasfiye payinda imtiyazli paylara tahsis edilebilir*',

Ayrica belirtmek gerekir ki; karda imtiyazda diizenlenebilen birikir
sekilde imtiyaz, tasfiye payinda diizenlenemez. Zira tasfiye bir kere yapilir ve
dolayisiyla tasfiye mevcudu ya vardir ya da yoktur. Bunun birikmesi ve daha
sonradan 6denmesi s6z konusu olamaz *"°.

Son olarak; tasfiye payinda imtiyaz, esas sOzlesmede farkli ve
iistiin haklar tanimak yerine, daha ¢ok ayni sermaye koymus olan pay sahiplerine,
ortakligin tasfiyesi halinde bunun aynen geri almasini saglayan hiikiimler seklinde de
taninabilir. Ancak su husus belirtilmelidir ki, boyle bir hiikkmiin ortaklik

alacaklilarina kars ileri siiriilmesi miimkiin degildir *'.

210 K arahan, imtiyazli Paylar, s.80.

2! Giinel Ozan Niyazi, Imtiyazli Hisse Senetleri, s.31, Eris, s.198; Karahan, Imtiyazli Paylar, s.81.
212 Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ortakliklar 2014, s.570.

213 Karahan, imtiyazli Paylar, s.81.

214 Pulagli, Sirketler Hukuku II, s.1303.
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III. OY HAKKINDA iMTIiYAZLI PAY

A. GENEL OLARAK OY HAKKINDA iMTIiYAZ VE TANINMA
SEBEPLERI

Payin sahibine sagladigi haklarin belki de en 6nemlisi siiphesiz oy
hakkidir. Bu hak ile pay sahibi bir taraftan paydan dogan malvarlig1 haklarina iliskin
menfaatlerini talep etme ve koruma imkanini saglarken, diger taraftan ise ortakligin
bilinyesi, yonetimi ve denetiminde s6z sahibi olabilme imkanini saglamaktadir. Bu
yonii ile oy hakki sadece yonetime iligkin olarak degil, malvarligi haklarmin da
merkezinde olan temel pay sahipligi haklarindan biri olmaktadir >,

Genel olarak anonim ortakliklarda sermayeye oranla hak sahibi
olma veya haklardan yararlanmada oransallik ilkesi gegerlidir. Bu anlamda pay
sahipleri oy haklarin1 genel olarak sermayeye katilma oranlarina goére kullanirlar. Bu
sayede pay sahibi, listlenmis oldugu riziko oraninda oy giicline sahip olmakta ve
boylece sirket yonetiminde daha etkin olabilmektedir *'.

Ancak, anonim ortakliklarda yukarida ifade edilen oransallik
ilkesinin yam sira oy hakkinda imtiyaz sistemi de kabul edilmistir. iste; bir paya
sermayeye katildigi orandan daha fazla oy hakkinin taninmasi, yani payin itibari
degerinden daha giiclii bir oy hakkinin tanmmmasi halinde oy hakkinda imtiyaz
meydana gelir. Oy hakkinda imtiyaz, anonim ortakliklarda oransallik ilkesinin
istisnasini olusturmaktadir *'”.

Anonim ortakliklarda paya oy hakkinda imtiyaz taninmasinin
baslica sebeplerini su sekilde agiklayabiliriz:

Birinci sebep; anonim ortaklik icinde yabancilasmaya engel
olmaktir. Burada kastedilen yabancilagma, paylarin istenmeyen {giincii kisiler
tarafindan iktisap edilerek ortaklik yénetiminin ele gegirilmesidir *'®.

Doktrinde®"” yabancilasma kavrami i¢ ve dis yabancilasma olarak

iki ayr1 kategoride incelenmistir. Bunlardan i¢ yabancilasma **%; ulusal alanda ancak

215 Kendigelen, Yénetime Katilma Haklarinda imtiyaz, s.49.

216 pylagly, Sirketler Hukuku 11, 5.1304.

217 K endigelen, Yénetime Katilma Haklarinda imtiyaz, s.53.

218 K endigelen, Yénetime Katilma Haklarinda imtiyaz, s.59.

29 Siileymanli, 5.205; Karahan, Imtiyazl Paylar s.84. Kendigelen, Y6netime Katilma Haklarinda imtiyaz, s.56.

220 K arahan i¢ yabancilasmay1 oy hakkinda imtiyazin zararlar arasinda géstermistir. Ancak Kendigelen ise
Karahan’m bu goriisiine karsi ¢ikarak; “...Oysa i¢ yabancilasma kavramu, tarihsel siire¢ i¢erisinde oy hakkinda
imtiyazin bir sakincasi degil, siirekli taninma nedeni olarak anilmistir. Ustelik Karahan’m dpn.16°da yollama
yaptig1 yazarlar da oy hakkinda imtiyazin i¢ yabancilagsmaya neden oldugu yo6niinde bir goriis ileri
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menfaatleri ortaklik menfaatleri ile uyusmayan rakipler veya istenmeyen diger
iclincii kisiler tarafindan diizenli olarak paylarin, ortaklikta cogunluk saglayacak
veya ortaklik yoOnetimini etkileyecek sekilde elde edilmesi seklinde ifade
edilmektedir. Dis yabancilagsma ise; ortaklik paylarinda ¢ogunlugun ve dolayisiyla
ortaklik yonetim ve hakimiyetinin yabanci sermaye sahiplerinin eline ge¢gmesi olarak
tanimlanmaktadir.

Oyda imtiyazli paylar, sahiplerine ortaklik sermayesinde sahip
olduklar1 katilim oranindan daha fazla kontrol hakk: taniyarak anonim ortakliktaki
oransallik ilkesine bir istisna olusturmaktadir. Bdylece oyda imtiyazli paylar
ortakliklarin ele gecirilmesi ve yabancilasmaya karsi etkin bir Onlem olarak
uygulanabilecektir. Dolayisiyla; ortaklik biinyesinde kontrolii saglayacak oranda pay
elde edilse bile, ortaklik icinde kontrolii kaybetmek istemeyen bazi pay veya pay
gruplarina oyda imtiyaz hakki taniarak ortaklik sermayesinin ¢ogunlugunu eline
geciren kisilerin etkinliklerinin oniline gecilmis olunacaktir. Bir baska deyisle, elde
edilen sermaye oraninda kullanilacak olan oylar, daha az sermayeye sahip olan pay
sahiplerine tanman oy hakkindaki imtiyazlar ile anlamsiz hale gelecektir’'. Bu
aciklamalar 151¢1nda oy hakkinda imtiyazin en énemli temel nedenlerinden birisinin
ortakligin i¢ ve dis yabancilagsmaya karsi korunmak istenmesi olacagini sdylemek
yanlis olmayacaktir. Burada sunu belirtmeliyiz ki; yabancilagsma tehlikesinin oy
hakkinda imtiyazin tanindigi sirada fiilen mevcut olma zorunlulugu
bulunmamaktadir. Bu tehlikenin muhtemel olmasi, aslinda bir 6nlem olarak goriilen
oy hakkinda imtiyazin taninmasi i¢in yeterli olacaktir. Ancak son zamanlardaki
ekonomik ve teknolojik gelismeler géz Oniine alindiginda, oy hakkinda imtiyazli
paylarin c¢ikarilmasi i¢in yabancilagma tehlikesinin artik etkin bir sebep olma
ozelligini kaybettigi anlagiimaktadir **°.

Ikinci sebep; ortaklik yonetiminde etkinligin saglanmasi ve bu
etkinligin korunmasi seklinde gosterilmektedir. Anonim ortakligin yapisal durumu
gdz Oniine alindiginda, kurucu veya ortaklig1 gelistiren ortaklarin, anonim ortakliga
ileride yeni pay sahiplerinin katilmasi halinde, yonetimdeki etkilerini kaybetme

korkusu, onlar1 oy hakkinda imtiyazli paylar ¢ikarilmasina tesvik etmektedir®™.

stirmemisler, tam aksine bunu tarihi bir ihra¢ nedeni olarak belirtmislerdir. “ seklinde beyanda bulunmustur.
Celik Feyzan Hayal Sehirali, Anonim Sirketlerde Cikar Catigmalar1 Ekseninde Sirket Ele Gegirmelerine Karsi
Onlemler,Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara 2008, 5.201-2015.

2 K endigelen, Yénetime Katilma Haklarinda Imtiyaz, .59 vd.

3 Karahan, imtiyazli Paylar, s.83.
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Nitekim imtiyazlarin anonim ortakliklardaki en 6nemli islevlerinden birisi; imtiyazl
pay sahiplerinin sermayenin ¢ogunluguna sahip olmadiklar1 halde imtiyazin varlig
sebebiyle ortakligin kontroliinii ele gegirebilmeleridir. Oyda imtiyazli pay ile elde
edilen kontrol, 6zellikle imtiyazli pay sahiplerine yonetim kurulu {iyelerini belirleme

2% Ozellikle aile ortaklig1 gibi siki iliskilerin

giiclinili verdigi i¢in etkili bir kontroldiir
bulundugu anonim ortakliklarda, kurucularin hizla gelisen teknolojik yenilikler
karsisinda ortakligin bu yeniliklere uyum saglayabilmesi i¢in daha fazla sermayeye
ihtiya¢ duymalar1 s6z konusudur. Bdyle bir durumda kurucular; bir taraftan ortakliga
daha fazla sermaye getirmek, diger taraftan ise daha az sermaye ile yOnetimdeki

etkinliklerinin saglanmasim1 ve bu etkinligin devam ettirilmesi arzularini

gerceklestirebilmek i¢in oy hakkinda imtiyazl paylar ¢ikartmaktadirlar.

B. OY HAKKINDA IMTIYAZ TANINMASININ SARTLARI

TTK’da m.479°da belirtilen sinirlamalar disinda, oy hakkinda
imtiyazdan yararlanma konusunda ilave hicbir sart dngoriillmemistir. Bu nedenle oy
hakkinda imtiyazli pay taninmasinda, TTK m.479 hiikmiinde yer alan sinirlamalar
temel alinacak, bunun disinda ise diger imtiyazli paylarin taninmasinda gecerli olan
ilkeler oy hakkinda imtiyaz taninmasinda da gegerli olacaktir.

Ancak mehaz Isvigre Kanunu’nda oy hakkinda imtiyaz taninmasi
baz1 sartlara baglanmustir. Isv. BK m.693/2’ye gore oy hakkinda imtiyaz
taninmasinin ilk sarti oy hakkinda imtiyaz taninacak olan paym nama yazili olma
zorunlulugudur. Ikinci sart ise nama yazili olan bu paylarin bedellerinin tamamen
ddenmis olmas1 zorunlulugudur. Bu iki sartin disinda Isv.BK m.704 ile oy hakkinda
imtiyazli pay taninmasint O6nemli bir karar olarak kabul etmis ve bu kararin
alinmasin1 6zel yetersayiya tabi tutmustur. Buna gore oy hakkinda imtiyazli pay
taninmasina iligkin kararin, genel kurul toplantisinda temsil edilen oylarin {igte ikisi
ve ancak temsil edilen sermayenin de mutlak cogunlugu ile alinabilecegi
belirtilmistir™.

Ayni sekilde Fransiz hukukunda da genel olarak oy hakkinda
imtiyaz yasaklanmakla beraber istisnai olarak bir pay sahibine ikinci bir oy hakki

taninabilmektedir. Ancak bu ikinci oy hakki da Isvigrede oldugu gibi belirli sartlara

224 pagl Ali, Anonim Ortakligin Devralinmasi, Istanbul 2009, 5.233-234.
2 Kendigelen Abuzer, isvigre Hukukunda Oy Hakkinda imtiyazli Paylar, Prof. Dr. Oguz Imregiin’e Armagan,
1998, 5.369 (isvigre Hukukunda Oy Hakki).
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baglanmistir. Bunlardan ilki payin nama yazili olmasi, ikincisi bedelinin tamamen
odenmesi seklindedir. Fransiz hukukunda ikinci oy hakki i¢in aranan bir diger sart
ise bu ustiinliikten yararlanacak olan paylarin en az iki yildan beri pay defterinde
ayni kisi adia kayitli olmas1 ve adina kayith olan kisi ya Fransiz ya da Avrupa
Toplulugu iiye devletlerinden birinin vatandas: olmasidir **°.

Goriildiigii iizere 6zellikle mehaz Isvigre kanununda oy hakkinda
imtiyazdan yararlanabilmek belirli sartlara baglanmisken Tiirk hukukunda boyle bir
durum s6z konusu degildir. Yani pay senetleri ister nama yazili olsun ister hamiline
yazili olsun, nama yazili olan pay senetlerinin bedelinin yasada belirlenen %25’lik
kisminin 6denmesi sartiyla kalan kismi 6denmemis olsa dahi oy hakkinda imtiyazdan
yararlanabilirler. Yine oy hakkinda imtiyaz taninmasina iliskin genel kurul kararinin
alinmasi ve karar yetersayilar ile ilgili olarak da TTK’da ayrica 6zel bir diizenleme
mevcut degildir.

TTK ile yeniden ele alinarak 6zgiin bir sekilde diizenlenen oyda
imtiyazli paylar ile ilgili olarak, kanun koyucunun oy hakkindaki imtiyazlar
hakkinda getirmis oldugu sinirlamalarin yerinde oldugunu diigiiniiyoruz. Nitekim
6762 sayih TTK doneminde oyda imtiyazlar ile ilgili hi¢bir smirlama
bulunmamaktaydi. Bu durum ise doktrinde goriis birligiyle elestirilmistir. Bu
elestirileri dikkate alan kanun koyucu TTK m.479 ile oyda imtiyazli paylara
sinirlama getirerek bu konuda sistemli bir diizen oturtmaya calismistir. Gerekgede de
belirtildigi {izere oyda imtiyazlar ile ilgili diizenleme mehaz isvi¢re kanunundan son
derecede farklidir. Ancak kanaatimizce; kanun koyucu tarafindan Isvigre kanununda
oldugu gibi oyda imtiyazlarin ancak bedeli tamamen &denmis nama yazili paylar
hakkinda diizenlenebilecegine iliskin bir sinirlama getirilmemesi, buna karsilik oyda
imtiyazlarin yalnizca esit itibari degerli paylara en fazla 15 oy hakk: verecek sekilde
diizenlenmesinde bir sakinca bulunmamaktadir. Zira oyda imtiyazlarin suistimal
edilmesindeki en biiylik etken bu imtiyazlarin nama yazili olmamas1 veya bedelinin
tamaminin 6denmemesi degil, imtiyazlarin sinirsiz bir oy hakki tanimasidir.
Tamamen sinirsiz ve suistimale son derecede agik bir diizensizliktense, sinirlari
belirlenmis, seffaf ve uygulanmasi kolay bir oyda imtiyazin her zaman igin tercih
edilebilir oldugunu diistinmekteyiz. Kaldi ki; kanun koyucu tarafindan, mehaz

Isvigre kanununda oldugu gibi oyda imtiyazin taminmasinda, bedeli tamamen

226 Sijleymanl, 5.212.
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O0denmis nama yazili paylar i¢in diizenlenecegine iliskin bir smirlamanin

yapilmamas1 mahrum kalinan bir hak veya menfaate de sebep olmamaktadir.
C. OY HAKKINDA IMTIYAZ TANIMA YONTEMI

1. Oy Hakkinda imtiyaz Tamnabilmesi i¢in Esit Itibari Degerdeki Paylara
Farkh Sayida Oy HakkiVerilmesi Zorunlulugu

TTK oy hakkinda imtiyaz taninmasina izin vermis ancak 6762
sayith TTK’ya nazaran oy hakkinda imtiyazda birgok yenilik getirmistir. Oy
hakkinda imtiyaz1 diizenleyen TTK m.479 hiikmiinde, 6762 sayil1 TTK sisteminden
farkli olarak imtiyazin tabi olacagi sartlar belirlenerek kesin ve emredici sinirlamalar
getirilmistir. Bu imtiyaz i¢in bazi sartlar ile siirlamalarin getirilmesinin temel
amaci ise gerekcede; “..ne giic ne de hakimiyet olusturulmasina yardimci olmak
diisiincesi vardir. Kabul goren yaklasim, akilci, cagdas, kurumsal yonetim ilkelerine
dayali amaca uygun, iyi, dagmik olmayan ve profesyonel yonetimdir. Baski aract
olan, hakimiyeti giivence altina alma diislincesine yonelik, kanuni sinir agan oyda

»227 seklinde ifade edilmistir.

imtiyaz Tasariya aykiridir

TTK m.479/1 oy hakkinda imtiyazin; Oyda imtiyaz, esit itibari
degerdeki paylara farkli sayida oy hakki verilerek taninabilecegini hiikiim altina
almigtir.  Oysa ki 6762 sayili TTK’da oy hakkinda imtiyaz; esit itibari degerdeki
paylara farkli oy hakki verilerek taninabildigi gibi, farkli itibari degerdeki paylara
esit oy hakki verilmek suretiyle de taninabilmekteydi. Ancak TTK m.479/1 hiikkmii
ile gerekcesinde de acikca ifade edildigi iizere farkli itibari degerdeki paylara esit oy
hakki taninarak imtiyazli pay taninamayacaktir. Oy hakkindaki ilk sinirlama bu
sekildedir.

Ancak bu sinirlama elestirilere sebep olmustur. Teoman bu
simirlama ile ilgili olarak; bu yasaklamanin hicbir hakli nedeninin olmadigmi ve
gerekcede belirtilen kaldirag giic sinirlamasinin engellenmesi, karisikliklara yol
agcmama ve ikinci fikrada yer alan hikmiin uygulanmasinda giicliiklerle
karsilasilmamasi agiklamalari ile mesru gosterilmesinin olanakli olmadigini ifade
etmektedir. Yazar devaminda; itibari degeri 100 TL olan (A) grubu paylarla, itibari
degeri 200 TL olan (B) grubu paylarin her ikisine de 1’er oy hakki taninmasi halinde

nasil bir karigiklik ve hesap giicliigliniin ortaya ¢ikacaginin belli olmadigini, bir

27 Gerekge, m.479.
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anonim ortaklikta farkli itibari degerli pay gruplarinin ¢ikarilmasina cevaz verirken
bu pay gruplarina esit oy hakki taniyarak imtiyaz yaratilmasmin yasaklanmasini
anlamakta giicliik cektigini, payn itibari degeri ile orantili olarak kullanilacagina
dair acik diizenlemenin bulunmadig: bir donemde yiiriitiilen bir tartismanin tortusu
olan bu yaklagimin asla kabul edilemeyecegini belirtmektedir ***.

Moroglu ise; bu yasaklamanin anlamsiz oldugunu ve bu yasaklama
icin gecerli bir nedenin gosterilmedigini, TTK m.434/1°de paylardaki itibari deger
farklarinin oy hakki bakimindan bir imtiyaz olusturacagi esas1 benimsenirken, farkli
itibari degerli paylara oy imtiyazi taninmamasinin geligkili bir durum oldugunu
belirtmistir *.

Kendigelene gore; kanunda yer alan farkl itibari degerli paylarin
ihraci olanag: karsisinda, bu paylara oy hakkinda imtiyaz taninmamasini agiklamak
giictir. Oy hakkinin itibari degere gore kullanilacagi ilkesinin benimsenmesi
karsisinda, oy hakkinda imtiyazin oy sayisinda imtiyaz veya oy giiclinde imtiyaz
seklinde taninmasinin herhangi bir karisikliga yol agmayacagi da agiktir **°.

Ayrica bu yasak sadece anonim ortakliklara yonelik olup, limited
ortakliklar bakimindan 6ngoriillmemis aksine limited ortakliklar bakimindan, oy
hakkinda imtiyaz taninabilmesinin tek yolu olarak diizenlenmistir (TTK m. 618/1-2).
Bir bagka ifade ile anonim ortaklikta sadece esit itibari degerli paylara farkli sayida
oy hakki taninarak imtiyaz olusturulabilirken, limited ortaklikta sadece farkli itibari
degerdeki paylara esit oy hakki tanmarak imtiyaz taninabilecektir *'. Her ikisi de
sermaye ortaklig1 olan bu iki ortaklik arasindaki farkliligin sebebi olarak gerekcede
herhangi bir agiklamaya yer verilmemistir. Bu durum ise kanun koyucunun her iki
madde karsisinda celigkili davrandigini gdstermektedir.

Buna karsilik TTK’nin farkl itibari degerli paylara oy hakkinda
imtiyazin taninmasin1 yasaklayict hiikkme olumlu bakan Tekinalp ise bu
yasaklamanin sebebini, imtiyazlar sisteminin net olmasi ve kolay uygulanabilir bir
sisteme dayanmasi, esit itibari degerli paylara farkli sayida oy hakki taniyarak
imtiyaz olusturulmasimnin daha sade bir yontem olmasi1 seklinde gostermektedir.

3

Yazar devaminda; “...farkl itibari degerdeki paylara esit oy hakki vererek oyda

228 Teoman Omer, TTK Tasarisina Gére Anonim Ortaklikta Oy Hakki, Batider Cilt 25, Sayi 3, Eyliil 2009, s.22
(Oy Hakki).

29 Moroglu, Degerlendirme ve Oneriler, s.281.

30 Kendigelen, i1k Tespitler, s.387.

B! Costan Hiilya, Limited Sirkette Oyda Imtiyazli (!) Paylar ve imtiyazli Paylar, Ankara Barosu Dergisi 2012/4,
5.83.(Imtiyazh Paylar).
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imtiyaz taninmas1 yonteminin devre dig1 birakilmasi ile yoksun kalinan bir yarardan
veya yitirilen bir diizenleme zenginliginden de séz edilemez” seklinde ifade
etmistir’”.

TTK m. 479/1 hikmi TTK m.434/2 hiikkmii ile birlikte
degerlendirildiginde, hiikiimde yer alan birden fazla paya sahip olanlara taninacak oy
sayis1 esas sOzlesmeyle smirlandirilabilir hilkmii geregi bir pay sahibinin sahip
oldugu oy sayisi1 esas sozlesme ile sinirlandirildiginda, sinirlandirilmayan paylarin
imtiyazli sayilip sayilmayacagi sorusu akla gelebilir. Yukarida ifade edildigi iizere
TTK m.479/1 hitkmii oy hakkinda imtiyazin ancak esit itibari degerli paylara farkli
oy hakki taninarak diizenlenebilecegini hiikiim altina almistir. Bu hiikiim emredici
nitelikli oldugundan bagka bir sekilde TTK m.434/2’de oldugu gibi oy hakkinda

23 Ayrica bu soruya imtiyazlarin

imtiyazin taninmasi miimkiin degildir
taninmasinda genel bir ilke olan imtiyazin esas sozlesmede agikca gosterilmesi,
kapsam ve sinirlarinin belirli olmasi ilkesi geregi de olumsuz cevap verilecektir.

Kanaatimizce, 6762 sayili TTK’ya nazaran TTK m.479 ile oy
hakkinda imtiyazin esit itibari degerli paylara farkli sayida oy hakki vermek suretiyle
taninmasi isabetlidir. Nitekim kurumsallagmanin ve profosenellesmenin ¢ok dnemli
oldugu anonim ortakliklarda bu konuda 6762 sayili TTK’ya nazaran sistematik bir
diizenlemenin getirilmesi gerekiyordu. Bu nedenle kanun koyucu TTK ile kolay
uygulanabilir, karigiklia sebep olmayacak, kanunun dolanilmasi imkanini ortadan
kaldirmaya c¢alisacak, fikir ayriliklarina yer vermeyecek sekilde seffaf, acik ve
sistematik bir diizen getirmistir. Her ne kadar bu diizenlemeye kars1 bir¢ok elestiri
yoneltilmisse de; gerek farkli itibari degerli paylara farkli oy hakkinin tanimabilmesi
ve gerekse de tamamen diizensiz, suistimale acik bir duruma karsilik makul seviyede
bir sistematik diizenin kurulmus olmasi gozoniine alindiginda TTK m.479/1
hiikmiiniin yerinde bir hiikiim oldugunu diisiiniiyoruz.

Peki esas sozlesmede farkli itibari degerli paylara esit oy hakki
taninmasi halinde hukuki durum nasil olacaktir? Bu soruya TTK m.340 hiikmii ile
birlikte degerlendirerek cevap vermek gerekir. Bdyle bir imtiyazin, kanunun farkl
itibari degerli paylara esit oy hakki vererek imtiyaz taninamayacagina iliskin
emredici hiikmiine aykir1 olmasi nedeniyle ticaret sicil memuru tarafindan tescil

isteminin reddedilmesi gerekecektir. Kanunun 479.maddesine aykir1 bir sekilde farkl

22 Tekinalp, Yeni Hukuk, s.317.
23 Pulagli, Sirketler Hukuku II, s.1305.
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itibari degerli paylara esit oy hakki verilerek taninan imtiyazin bir sekilde tescil
edilmesi halinde durum nasil olacaktir. Bdyle bir durumda ise; batil hitkmiinde olan
genel kurul kararlarinin akibeti ile ilgili olan TTK m.447 hiikmiine gore hareket
etmek gerekecektir. Kural olarak batil olan bir esas so6zlesme hiikkmiine karsi siireye
tabi olmaksizin her zaman dava acgilabilir. Ancak Pulasli; TTK m.447 nin"... konusu
itibariyle batil olan genel kurul kararlari, bazi niteliklere sahip pay sahipligi haklarini
kaldiran veya sinirlandiran, anonim sirketin temel yapisini bozan ve sermayenin
korunmas: ilkesine aykiri olan kararlara 6zgililenmistir. Bunun digindaki batil genel
kurul kararlarinin tespitinde ise butlanin ikincilligi ilkesi uygulanir” seklindeki
gerekcesine dayanarak, esas sozlesmede yer alan bu duruma dayanilarak alinan genel
kurul kararina istinaden iyiniyetli olarak elde edilen haklara hukuk giivenligi
bakimindan dokunulmamasi gerektigini, bu anlamda TTK m.479°da diizenlenen
emredici hiikkme aykirilik nedeniyle agilacak davanin iptal davasi olmasi gerektigini
savunmustur™*, Ancak; TTK m.479/1 hiikkmii oyda imtiyaz tanima yontemini kesin
emredici bir hiikiimle sinirlandirmaktadir. Yine TTK m.447°de sayilan butlan
sebepleri maddede numerus clausus seklinde sayilmamistir. Yani butlan sebepleri
madde metninde sayilanlar ile sinirli degildir. Dolayisiyla gerek TTK m.479/1
hiilkmiintin kesin emredici nitelikteki bir hiikiim olmas1 ve gerekse mutlak butlan
sebeplerinin TTK m.447°de diizenlenenlerle sinirli olmamasi hususlari nazara
alindiginda, esas sozlesmeye farkli itibari degerli paylara esit oy hakki tanryarak
saglanan imtiyazin bir sekilde tescil edilmesi halinde agilacak davanin butlan davasi
olmas gerektigi kanaatindeyiz.

TTK hiikiimlerinin 6762 sayili TTK’dan oldukg¢a farkli olmasindan
dolay1 yayinlanan YiirK.m.28’de oldukca kapsamli bir gegis hitkkmii yayinlanmistir.
Bu hiikme gore TTK m.479/1 hiikmiine aykiri olan esas sozlesmelerin TTK nin
yaymmi tarihinden itibaren 3 yil icinde 479.maddeye uygun hale getirilmesi
zorunludur (YirK.m.28/3). Dolayisiyla YirK.m.28/3 geregi, farkli itibari degerli
paylara imtiyaz tanman ortakliklarin, yasada belirtilen siirede yani 14.02.2014
tarihine kadar oncelikli olarak bu yontemi terk etmis olmalar1 gerekecektir. Ancak
burada sunu belirtmeliyiz: her ne kadar YirK.m.28/3’de belirtilen siire 14.02.2014
tarihinde sona ermis ve bu ¢alismanin yapildig: tarihte yargitay kararlarinda bu konu

ile ilgili bir karara rastlanmamigsa bile, anonim ortakliklarin TTK m.479/1 hiikmiine

24 Pulagli, Sirketler Hukuku II, s.1306.
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uyum saglamalar1 teoride ongoriildiigii sekilde kolay olmayip uygulamada sorunlar
¢ikmas1 muhtemeldir. Soyle ki; TTK m.479/1 hiikkmiine uyum saglanmasi, ancak bir
taraftan yliksek itibari degerli paylarmn itibari degerlerinin, imtiyazli ancak itibari
degeri diisik olan paylarin itibari degerine indirilmesiyle olabilecektir. Yani,
paylarin boliinmesi, 6te yandan ise itibari degeri degismeyen imtiyazli paylara bu kez
daha fazla sayida oy hakki taninmasi ile miimkiin olabilecektir. Iste bu ve benzeri

hususlar uygulamada sorunlarin yasanmasina sebep olabilecektir >,

D. OY HAKKINDA iMTiYAZIN SINIRLARI VE ETKIiSiZ OLDUGU
HALLER

1. Bir Paya En Cok 15 Oy Hakki Tanmnabilecegi Kurah (Imtiyazin Sinir)

TTK’nin oy hakkinda imtiyaz taninmasi ile ilgili olarak getirmis
oldugu bir diger yenilik bir paya en ¢ok onbes oy hakkinin taninabilecegidir. Bu ayn1
zamanda oy hakkinda imtiyaz tanmmmasma getirilen ikinci bir sinirlamadir. Bu
siirlama, genel kurulda kurumsal yonetim felsefesinin etkilerinden biri olarak goze
carpmaktadir 2*°. Gergekten de 6762 sayili TTK doéneminde bir paya yiiz, bin ve
hatta onbinlerce oy hakki taninmasina hi¢cbir engel bulunmayan yasal diizenleme
karsisinda TTK ile oy hakkinda imtiyaza sinir getirilmesi kurumsal yonetim
acisindan ileri bir adim olarak degerlendirilmelidir.

Bir¢cok Avrupa iilkesinde oy hakkinda imtiyazin sinirlanmasi veya
tamamen kaldirilmasi ¢ok daha eski tarihlere dayanmaktadir. italyan hukukunda
1942 yilinda yasaklanan oy hakkinda imtiyaz ayn1 zamanda Fransa ve Belgika’da da
kaldirilmistir. Nihayet 1998 yilinda Almanya’da kabul edilen Isletmeler Alaninda
Kontrol ve Seffaflik Hakkinda Kanun (KonTrag) ile oy hakkinda imtiyazi
diizenleyen Alman Anonim Sirketler Kanunu § 12/2’nin 2. climlesi yliriirlikkten
kaldirlmustir 7. Yine AB Hukukunda da AB Komisyonunun AB Konseyine ve
Parlementosuna sundugu 21.05.2003 tarihli Modernising Company Law and
Enhancing Corporate Governance in the European Union (Avrupa Birliginde

Sirketler Hukuku Modernizasyonu ve Kurumsal Yonetimin Gelistirilmesi) planinda;

35 Kendigelen, Ilk Tespitler, 5.387.

26 Tekinalp, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin Kurumsal Yoénetim Felsefesine Yaklagimi, Prof.Dr.Ugur
Alacakaptan’a Armagan, Cilt 2, Istanbul Bilgi Universitesi Yaymlari, Istanbul 2008, s.650. (Y&netim
Felsefesi)

el Pulagli, Sirketler Hukuku II, s.1308.
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pay sahipleri arasinda esitligin saglanmasi ve demokrasinin gerceklesmesi i¢in bir
pay bir oy (one share, one vote) ilkesi tavsiye edilmistir (m.3.1.2 vd.)**.

Bu ilke Ingiliz ve Amerikan hukuklarinda ise yedek hukuk
kuralidir. Yani bu hukuk sistemlerinde oy hakkinda imtiyazli pay c¢ikarilmasini
engelleyen yasal bir diizenleme mevcut degildir *°.

Buna karsilik Isvigre hukukunda ise oy hakkinda imtiyazli paylara
bir st sinir getirilmistir. Oy giicli ile sermaye yatirimi arasinda biiylik ugurumun
dogmasina engel olma amaciyla getirilen bu iist sinir; oy hakkinda imtiyazli paylarin
nominal degerlerinin diger (imtiyazsiz) paylarin nominal degerlerinin onda birinden
daha diisiik olamaz seklindedir**.

Tirk Hukukunda 6762 sayili TTK doneminde, her ne kadar
iilkemizde sinirsiz oy hakkinin kdétiiye kullanilmasi durumuna rastlanilmamis olsa
bile, oy hakkinda imtiyazin simirsiz olmasi 6gretide goriis birligi ile elestirilmistir **'.
Bu elestirilerin de etkisi ile TTK m.479/2’de oy hakkinda imtiyaza; bir paya en ¢ok
onbes oy hakki taninabilir seklinde simirlama getirilmistir. Bu smirlamanin
gerekgesinde, smirlama hiikmiine Isvigre BK m.693/2’den esinlenildigi ancak Isvigre
BK’da yer alan diizenlemenin TTK diizenlemesinden ¢ok farkli oldugu ozellikle
vurgulanmigtir. Ancak gerekcede smirlamanin neden 15 oy seklinde yapildig:
konusunda bir agiklik bulunmamaktadir.

Teoman; bu smirlamanin sirketin  profosyonel yoneticiler
tarafindan belirli bir ailenin tekelinden alinarak daha rahat bir bi¢imde idare ve
temsil edilmesine olanak saglayan bir diizenleme oldugunu ancak, kanun koyucunun
oy hakkini en fazla on bes sayisi ile sinirlandirmasinin hicbir objektif temelinin
olmadigna isaret etmektedir**.

Kendigelen ise benzer bir sekilde onbes oy hakkinin hangi kritere
gore tespit edildiginin gerekcede agiklanmadigini, ayrica kanun koyucunun ilging bir
sekilde limited ortakliklar i¢in oy hakkinda imtiyazli esas sermaye payi ile imtiyazli
olmayan esas sermaye payinin itibari degeri arasinda onda birlik bir sinir getirdigini,

bu farklilig: da hakli kilacak bir gerekgenin bulunmadigimi ifade etmistir™®.

2% http://ec.europa.eu/internal market/company/docs/modern/governance-consult-responses_en.pdf
29 Kendigelen, Yénetime Katilma Haklarinda imtiyaz, s.88-89.

20 Ceker, Oy Hakki, s.76.

241 Tekinalp, Yeni Hukuk, s.318.

22 Teoman, Oy Hakki, s.23.

243 Kendigelen, ilk Tespitler, s.386.
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Pulasli; Isvigre’de oy hakkinda imtiyaza getirilen smirlamanin
amacinda sermaye yatirimi ile oy giicli arasinda ugurum olusmasinin engellenmesi
amaglanirken, Tiirk hukukunda ise sermaye yatirimi ile oy giicii arasindaki ugurum
bir paya en ¢ok onbes oy hakki tanmarak daha da agilmis oldugunu belirtmistir ***.

Ancak Tekinalp; smirin onbes oy seklinde belirlenmesinin kanun
koyucunun takdiri oldugunu, sinirsiz bir diizenden oy hakkinda imtiyazi sinirlandiran
yeni bir sisteme gecilirken sorun yaratabilecek bir katiliktan uzak duruldugunu daha
yumusak bir gecisin tercih edildigini, bu sinirlamanin istisnasiz bir nitelikte
olmamasinin da bu yumusak gegisin bir kanit1 oldugunu ifade etmistir ***.

TTK m.479/2 hikmii karsisinda oyun itibari degere gore
hesaplanmasini dngéren TTK m.434/1 hilkkmii uygulanmaz. Bu sinirlama iki sekilde
ele alinir. Birincisi, onbes oy sinir1 adi paylar dikkate almarak belirlenir. Ikincisi ise,
adi payla birlikte TTK m.434’de ongbriilen itibari deger ilkesi uygulanmaz **,

Burada akla su soru gelmektedir: TTK m.434/2°de yer alan oy
sayisinin esas sozlesme ile sinirlandirilabilecegine iligkin diizenleme karsisinda TTK
m.479/2 hiikkmii nasil uygulanacaktir? Yani bu hilkmii bir payin sahip olabilecegi
maksimum oy sayisinin 15 olabilecegi seklinde mi yoksa sadece imtiyaz olarak
taninan oy hakki en fazla onbes olacak seklinde mi anlamak gerekecektir?

Teoman’a gore; esas sOzlesme ile pay sahibinin oy hakkinin en
fazla 10 oy ile smirlandirildigr bir durumda, 6rnegin bir adet ve 15 oy saglayan
imtiyazli paya sahip olan bir pay sahibi bu durumda imtiyazli payindan dogan tiim
oy hakkin1 dahi kullanamayacak, bu durumda da bu pay sahibinin her iki
sinirlandirmaya da tabi olacagi bir durumla karsilagilasilabilecektir®*’,

TTK m.479/2 hiikkmiiniin gerek¢esine baktigimizda; TTK m.434/2°
de diizenlenen sinirlamanin oyda imtiyazli paylarn etkileyebilecegi agik¢a ifade
edilmistir. Nitekim m.434/2de yer alan sinirlamanin oyda imtiyazlar1 kapsamadigina
iliskin gerek m.434 hiikkmiinde gerekse de TTK’nin diger maddelerinde bir
diizenleme yapilmamaistir. Burada m.434/2 hiikkmiiniin oyda imtiyazlar1 da kapsamasi
halinde oyda imtiyaz tanimanin hi¢bir anlaminin kalmayacag: diisiiniilebilir. Ancak
m.434/2°de diizenlenen sinirlama esas sozlesme ile yapilabilecektir. Dolayisiyla ilk

kurulusta eger esas sozlesmeye TTK m.434/2 kapsaminda bir smirlama hikmii

2 pulagli, Sirketler Hukuku 11, s.1308.

5 Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ortakliklar 2014, s.569.
246 Gerekge, m.479/2.

27 Teoman, Oy Hakki, s.17.
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konulursa, zaten oyda imtiyazli paylara en fazla bu sinirlamaya riayet edilerek oy
hakki taninabilecektir. Kurulustan sonra esas sozlesme degisikligi ile TTK
m.434/2°de yer alan sinirlama getirilmek istendiginde ise, anilan bu diizenleme oyda
imtiyazli paylarin oy hakkimi diisiirecek nitelikteyse TTK m.454 hiikkmii devreye
girer ve bu hiikiim ancak oyda imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onaylamasi ile
gegerli ve uygulanabilir olur.

Konu ile ilgili olarak Tekinalp ise su drnegi vermistir; itibari degeri
1 TL olan A grubu pay, 1 oy hakk: veriyorsa, imtiyazli olan 1 TL itibari degerde B
grubu pay en ¢ok 15 oy verebilir. A grubu bir payn itibari degeri 3 TL ise ve bir pay
1 oy hakki veriyorsa, ayni itibari degerdeki B grubu paya en ¢ok onbes oy hakki
taniabilir ***,

Bir bagka yorum ise; “...TTK m.479 uyarinca; bir paya ilke olarak
en ¢ok on bes oy hakki tanmabilir. Bu ilke karsisinda, oyun itibari degere gore
hesaplanmasi kuralina iligkin TTK m.434/1 hikmii uygulanmayacaktir. Ancak
burada TTK m.434/1 hiikmiinii, bir payim en fazla 15 oya sahip olabilecegi seklinde
anlamamak gerektigi, 6rnegin, sermayeye katilma oranina gore, 14 oy hakkina sahip
bir pay ile, 1 oy hakkina sahip olan pay arasinda, imtiyaz taninmasi bakimindan
esitsizlik olusturulmamasi gerektigini, yani 15 oy hakkina sahip olan paya da,
imtiyaz olarak en fazla 15 art1 oy taninabilecegini, 1 oy hakkina sahip olan paya da
en fazla 15 oy hakki taninabilecegini, aksi durumun zaten 1 oy hakkina sahip olan
paya imtiyaz taninmamasina veya ornegin 14 oy hakkina sahip olan paya en fazla
art1 1 oy tanmabilmesini doguracagini, 6zetle; kanun koyucunun amacinin, imtiyaz
olarak tanmabilecek oy sayisimi smirlamak oldugu ifade edilmektedir™**.

Kanaatimizce; TTK m.479 hiikkmiiniin diizenlenme sebepleri ve
mehaz kanunlarin uygulanmasinda yasanilan sorunlar géz oOniine alindiginda s6z
konusu 15 oyluk smirlamadan bir paya imtiyazlarla beraber en ¢ok 15 oy hakki
taninmalidir. Nitekim kanun koyucu 6762 sayili TTK doneminde, Ogretide oy
hakkinda imtiyazlarin sinirsiz olmasina karsi yapilan elestirileri dikkate alarak, oy
hakkinda imtiyaz konusunda bir sistematik kurmaya ¢aligmistir.

Ote yandan, kanun koyucu bir paya en ¢ok onbes oy hakkinin

taninabilecegi kuralina yine TTK m.479/2’de istisna getirmistir. Buna gore;

248 Tekinalp, Yeni Hukuk, s.318. ]
9 Sertoglu Burak, TTK’da Imtiyaz Sistemi ve Kurumsal Yénetim Acisindan Degerlendirilmesi, Istanbul Barosu
Dergisi Cilt 88, Say1 1, 2014, 5.297.
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sinirlama kurumsallasmanin gerektirdigi  veya hakli bir sebebin ispatlandigi
durumda uygulanmaz. Bu her iki halin uygulanmasi i¢in de mahkeme karari
gereklidir.

Kurumlasma istisnast mahkemeden ancak bir proje ile istenebilir.
Mahkemelerin, istisnaya karar verirken asir1 6zen gosterecekleri, istisna tanirken sert
kosullar koyacaklar1 ve bu konuda cimri davranacaklari sliphesizdir. Ciinkii, katilik
ratio legis geregidir. Mahkemenin karari iist mahkemelerin denetimine tabidir.

Hakli sebepler de, agiklanan hukuk politikasina uygun olmalidir.
Ozellestirmede veya bu nitelikte olmayan blok satiglarda iilkenin stratejik
menfaatlerinin  korunmasi, bir sirketin dar bogazdan kurtarilmasi, halk pay
sahiplerinin korunmasi gibi bu amagclarla iyi isleyebilecek bir mekanizma ile
yonetimin profesyonellere birakilmasi tasari tarafindan uygun gortilmiistiir. Hiikiim,
kurumlastirma istisnas1 ic¢in projeyi zorunlu kabul etmistir. Mahkemenin hakl
sebepler istisnasinda da proje istemesine engel yoktur. Tasarmin projeye bagl
mahkeme karar1 sistemi bazi iilkelerde aranan Adalet Bakanliginin veya Sanayi ve
Ticaret Bakanlhigi'nin ya da baska bir kamu kurulusunun izninden daha amaca
uygundur. Clinkii, tasarinin sistemi ilkesel kararlarla gelismeye agiktir.

Mahkeme karar1 ile projede degisiklik yapilabilecegi gibi ikinci
fikrada sayilan hallerde mahkeme kararinin geri alinabilecegi ongoriilerek, istisnanin
kotiiye kullanilmasina engel olunmak istenmistir "

Ancak bu hiikiim, gerek zaman ve masraf gerektiren agir bir
merasimi ve gerekse uygulamada Ozellikle simirlamanin kaldirilmasinda veya
yeniden konulmasinda bir ¢ok belirsizlikleri devaminda getirecektir °'. Ayrica s6zii
edilen davanin kim ya da kimler tarafindan agilacagi hususu da belirtilmeyerek
uygulamada Ozellikle yargida belirsizlikler dogurarak yarginin  yiikiini
agirlastiracaktir.

TTK’da oy hakkinda imtiyazin 15 oy ile sinirlandirilmasina
ragmen bu smirin kurumlasmanin gerektirdigi veya hakli bir sebebin ispatlandig:
durumlarda mahkemelerden alinacak bir kararla kaldirilabileceginin diizenlenmesi,
sirket yonetiminde profesyonellik ilkesinin hakim kilimmasi anlayigini destekledigi
sOylenmektedir. Ancak; kurumlagmanin gerektirdigi ibaresinden ne anlasilmasi

gerektigi konusunda herhangi bir agiklik yoktur. Kurumsal yoOnetimin temel

250 Gerekge, m.479/2.
s Moroglu, Degerlendirme ve Oneriler, s.281.
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ilkelerinden olan, sermaye kadar hak sahibi olabilme ilkesi karsisinda, oy hakkinda
imtiyaza iligkin getirilen sinirin kurumsallagsma gerekgesi ile uygulanmamasinin

kurumsal yénetim ilkelerinin dogasina aykir1 olacag: diisiiniilmektedir™”.

2. Kanunda Ongériilen Imtiyazin Etkisiz Oldugu Haller

Oy hakkinda imtiyazin etkisiz oldugu ve kullanilamadigi durumlar
TTK m.479/3de belirtilmistir. Bu durumlar numerus clausus seklinde sayilmistir. Bu
durumda oy hakkinda imtiyazin kullanilamayacagi durumlar; esas sozlesme
degisikligi ile ibra ve sorumluluk davasi agilmasidir.

Incelemis oldugumuz bu iigiincii fikranin diizenlenme sebebi
gerekcede, oy hakkinda imtiyazin hakimiyet kurulmasi aract olarak kullanilmasina
engel olmak seklinde belirtilmistir™>.

6335 sayili yasa ile yapilan degisiklikten sonra TTK m.479/3-b
bendinde sorumluluk davasi seklinde genel bir diizenleme yapildig: i¢in anilan bu
sorumluluk davasini sadece yonetim kurulu ve yoneticiler aleyhine agilacak
sorumluluk davasi seklinde yorumlamak dogru olmayacaktir. Bu genel diizenleme
geregi, kurucular, yonetim kurulu ve yoneticiler, tasfiye memurlari, denetgiler ve
diger kisilere kars1 acilacak sorumluluk davalarinin agilmasi ile ilgili olan kararlarda
oy hakkinda imtiyaz kullanilamayacaktir. Bunun sebebi ise TTK’nin sorumluluk
davasi gibi dnemli hukuki sonuglar doguran bir konuda pay sahiplerinin iradelerinin
ayni agirlikta olmalart gerektigi yolunda olan esitlik¢i anlayist kabul etmis olmasi
seklinde belirtilmektedir®”.

TTK m.479/3 diizenlemesi karsisinda Isvigre hukukunda oy
hakkinda imtiyazin kullanilamadigi haller Isv.BK m.693/3’de dért bent halinde
sayilmistir. Bunlar; sirket denetcilerinin se¢iminde, sirket yOnetiminin veya bazi
islemlerinin incelenmesi amaciyla bilirkisi atanmasinda, sirketin ticari defterleriyle
yazigsmalarinin incelenmesi amaciyla 6zel denetci seciminde, sirket yoneticileri ve
diger ilgililer hakkinda sorumluluk davasi agilmasinda seklindedir. Bununla beraber
Isv. BK m.704/1 hiikmiinde 8 bent halinde sayilan énemli hususlarda da oy hakkinda

imtiyazin gecgerli olmayacadi diizenlenmistir. Buna karsililk TTK’da genel bir

diizenleme yapilarak bu husus sadece esas sozlesme degisikligi seklinde

22 Sertoglu, $.298.
253 Gerekge, m.479/3.
254 Tekinalp, Yeni Hukuk, s.319.
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diizenlenmistir. Bu durumda Isvigre hukukunda 3 halde se¢im yapilmasi konusunda,
bir halde sorumluluk davasi agilmasi konusunda ve son olarak da esas sdzlesme
degisikliginde oy hakkinda imtiyazin kullanilamayacag: diizenlenmistir.

TTK m.479/3 fikra hiikmii geregi anilan genel kurul kararlarinin
alinmasinda oy hakkinda imtiyaz etkisizlesir ve adi pay gibi her bir payimn karsilig
bir oydur. Yani bu durumlarda bir pay=bir oy (one share=one vote) ilkesi gecerli

olur.

3. Kanunda Diizenlenmeyen Imtiyazin Etkisiz Oldugu Hal

TTK m.479/3° de oy hakkinda imtiyazin kullanilamayacag1 haller
numerus clausus seklinde belirtilmis ve kanunda yer almasa da oy hakkinda
imtiyazin etkisizlestigi hususunda tartigmali olan bir baska konu ise; anonim ortaklik
yonetim kurulu iiyelerinin timi aleyhine sorumluluk davasi acilmasi halinde,
ortaklig1 bu davada temsil edecek olan kayyimin genel kurulda segilmesidir. Acaba
kayyimim se¢ilmesinde oy hakkinda imtiyazlar kullanilacak m1 yoksa
kullanilmayacak mi1?

Pulaghi bu konuda TTK m.479/3 hiikmiiniin anlam ve amaci
dikkate alindiginda oy hakkinda imtiyazin bu konuda da etkisizleserek
kullanilamamas1 gerektigini ifade etmektedir. Bunun sebebini ise; oy hakkinda
imtiyazli paylarin uygulanmasi halinde, bunlarin oy ¢ogunluguyla segilecek olan
kayyimin ortakligin ¢ikarlarin1 tam olarak korumasi beklenemez ve dolayisiyla
yonetim kurulu tiyelerinin tiimii aleyhine sorumluluk davasinin agilmasini talep eden
adi pay sahiplerinin bu sorumluluk davasinin agilmasi yoluyla arzu ettikleri sonuca
ulasmalar1 miimkiin olamayacaktir seklinde ifade etmektedir *>°.

Konu ile ilgili olarak Isvigre hukukunda da durum tartismalidir.
Ancak Federal Mahkemenin 2006 yilinda vermis oldugu bir karar bu tartigmalara bir
yon vermistir®. Federal Mahkeme s6z konusu kararinda; oy hakkinda imtiyazin
etkisiz oldugu halleri diizenleyen Isv. BK m.693/I1I, N.4 (sirket ydneticileri ve diger
ilgililer hakkinda sorumluluk davasinin agilmasi) hiikmiiniin sadece sorumluluk

davasinin ac¢ilmasina iligkin genel kurul kararinda degil, aksine sorumluluk

255 Pulagsli, Sirketler Hukuku II, s.1311.
26 Urteil 4C. 165/2006=BGE 132 II 707 (Hasan Pulasli, Sirketler Hukuku II’den naklen).
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davasinda sirketi temsil edecek kayyimin se¢iminde de uygulanacagi goriisiiniin
higbir federal yasaya aykirt olmadigin1 belirtmistir™’.

Kanaatimizce; kayyim atanmasinda oy hakkinda imtiyazin
etkisizlesmesi gerekmektedir. Zira, yonetim kurulu iiyelerinin sorumlulugu davasi
icin genel kurulda ortakligi temsil edecek kayyimin seg¢ilmesinde oy hakkinda
imtiyazin kullanilmas1 halinde, oy hakkindaki imtiyazlarin etkisi ile yoOnetim
kuruluna yakin olan bir kisinin kayyim olarak atanmasi ve sorumluluk davasinda
tarafsiz davranmayarak ortakligin menfaatlerini koruyamamasi muhtemeldir.
Dolayistyla, ortakligin menfaatlerinin daha iyi korunabilmesi agisindan yonetim
kurulu iiyeleri aleyhine sorumluluk davasi agilmasi durumunda, ortakligi temsil

edecek kayyimin genel kurulda se¢ilmesinde oy hakkindaki imtiyazlarin

etkisizleserek kullanilmamasi gerekmektedir.

E. YURURLUK KANUNU GEREGIi OY HAKKINDA iMTiYAZLARIN
UYGULANMASI

TTK m. 479°da Ongorilen oy hakkinda imtiyaza iliskin
diizenlemeler 6762 sayili TTK’dan olduk¢a farkli olmasi, mevcut anonim
ortakliklarda hali hazirda diizenlenmis bulunan oy hakkinda imtiyazlarin yeni
TTK’ya uyumlu hale getirilme siireci nazara alinarak YirK m.28’de kapsamli bir
gecis hiikkmii diizenlenmistir.

[k olarak YiirK m.28/3 hiikmii ile TTK m.479/1 hiikmiine aykiri
olan esas sozlesmelerin TTK’nin yayim tarihi olan 14.02.2011 tarihinden itibaren 3
yil iginde yeni diizenlemeye uygun hale getirilmeleri zorunlu tutulmustur. Bu
hiikkimden anlagilan sudur ki; TTK’nin yaymlanmasindan 6nce mevcut anonim
ortakliklarda farkli itibari degerli paylara esit oy hakki tanmarak bir imtiyaz
taninmigsa bu imtiyazlarin TTK m.479/1 hilkkmiine uyum saglanabilmesi i¢in terk
edilmesi ve esas sozlesmelerin bu dogrultuda degistirilmesi gerekecektir. Yani esas
sozlesmelerinde farkli itibari degerli paylara esit oy hakki taniarak imtiyaz tanimis
olan anonim ortakliklarin, en ge¢ 14.02.2014 tarihine kadar bu sekilde taninmis olan

oy hakkindaki imtiyazlari terk etmis olmalar1 gerekmektedir.

27 pulagli, Sirketler Hukuku 11, 5.1317.
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Ikinci olarak yine YiirK m.28/4 hiikmii ile TTK m.479/2
hiilkmiindeki sinir1 asan oy hakkinda imtiyazlarin TTK’nin yayimi tarihinden itibaren
yine 3 yil i¢inde kanunda belirtilen sinira getirilerek uyumlu hale getirilmesi veya
anilan maddede 6ngoriilen mahkeme kararinin alinmasi zorunlu hale getirilmistir. Bu
durumda mevcut ortakliklarin en son 14.02.2014 tarihine kadar esas sozlesmelerinde
yer alan imtiyazli oy sayilarini TTK m.479/2 hiikmiinde belirtilen 15 oyluk sinirina
cekmis olmalar1 veya ilgili mahkeme kararini almig olmalar1 gerekmektedir.

Son olarak kanun koyucu m.28/5 hiikmii ile; TTK m.479/3’de yer
alan ibra ve sorumluluk davasi agilmasi hilkkmiiniin ise TTK’nin yiirlirlige girdigi
tarihten itibaren 1 yi1l sonra uygulanacagini diizenlemistir. Yani ibra ve sorumluluk
davasi agilmasi ile ilgili kararlarda oy hakkinda imtiyazlar 01.07.2013 tarihinde
ylriirliige girmistir. Kanun koyucu bu hiikiimde esas s6zlesme degisikligini muaf
tuttugundan esas sozlesme degisikligi ile ilgili alinacak kararlarda oy hakkindaki
imtiyazlar TTK’nin yiiriirliige girdigi 01.07.2012 tarihinden itibaren etkisiz olmaya
baslamistir.

YirK m.28/6 ile kanun koyucu; aynt maddenin birinci ve tiglincii
fikralarindaki  yapilmast  gereken  degisikliklerin ~ verilen  siire  iginde
gerceklestirilmemesi halinde kanunda belirlenen siirelerin dolmasi yani 14.02.2014
tarihi itibariyle oyda imtiyazi diizenleyen esas s6zlesme hiikiimlerinin kendiliginden
gecersiz hale gelecegini diizenlemistir. Maddeye gore bdyle bir durumda esas
sOzlesmede diizenlenen oyda imtiyazlarin tiimii kanunen sona erecektir. Ancak
burada su agiklamay1 yapmakta fayda var; YiirK m. 28/6’da bu maddenin birinci ve
ticlincii fikralar ile ilgili diizenlemeden bahsetmistir. YiirK m.28/3 hiikmiinde ise
TTK m.479/1 hiikmiine aykir1 esas s6zlesmelerin anilan kanunun yayimi tarihinden
itibaren 3 yil icinde anilan fikra hiikkmiine uygun hale getirilecegi diizenlenmistir.
Yani oyda imtiyazli paylarda ancak esit itibari degerdeki paylara farkli oy hakki
verilerek imtiyaz taninabilecektir. Bunun disinda farkli itibari degerdeki paylara esit
oy hakki taniyarak saglanan imtiyazlarin YirK m.28/3 geregi uyarlanmasi
gerekmektedir. Bu durumda YiirK m.28/6’ya gore fakli itibari degerli oylara esit oy
hakki taniyarak saglanan imtiyazlar kanunun belirlendigi siire i¢inde kanuna uygun
hale getirilmezse kendiliginden gecersiz hale gelir ve kanunen sona erer. Ancak;
YirK m.28/4 hiikkmii geregi en fazla 15 oy sinirin1 asan oyda imtiyazlar ile ilgili

kanunun belirledigi siirede gerekli degisikliklerin yapilmamast halinde oyda
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imtiyazlarin sagladig1 oy hakki, kendiliginden gecgersiz hale gelerek kanunen sona

ermez fakat kanunun belirledigi en fazla 15 oy hakk1 siirina iner.

F. SERMAYE PiYASASI KANUNU CERCEVESINDE OY HAKKINDA
IMTIYAZLI PAYLAR

SerPK, imtiyazli paylar ile ilgili olarak kapsamli bir diizenleme
yapmistir. Bu durumda; SerPK m.23 ile her tiirlii imtiyaz olusturulmasi veya mevcut
imtiyazlarin konusu ile mahiyetinin degistirilmesi onemli nitelikteki islem olarak
kabul edilmistir®>®. Kanun koyucu, hem 6nemli nitelikteki islemleri sl sayida
olmamak tizere belirlemis hem de kurula bu islemler ile ilgili esaslar1 belirleme ve bu
esaslara uyulmamasi halinde idari para cezas1 uygulamasi ile islemin iptalini isteme
yetkisi de vermistir. Boylece bir taraftan kurulun yaptirim giicii artirilmis bir taraftan
da yatinmcilarin daha giiglii bir sekilde korunmas1 amaglanmistir.

SerPK’da imtiyazli paylar 28.maddede ayr1 bir baslik altinda
diizenlenmistir. Buna gore; halka ag¢ik anonim ortakliklarin sermaye piyasasi
araglarmin ilk halka arzinda mevcut tiim imtiyazlarin seffaf ve anlasilir ayrintida

> Madde gerekgesine baktigimizda bu diizenleme

kamuya duyurulmasi zorunludur
ile; sermaye piyasalarinin, kanaatimizce AB kapsaminda yer alan kurumsal yonetim
ilkeleri de gozoniine alarak etkin ve seffaf calisabilmesinin ve pay sahiplerinin
ortak olacaklart ortakliklardaki hak ve menfaatlerini daha iyi anlayarak hareket
etmesinin 6nemi vurgulanmstir.

Burada sozii edilen duyurunun ise SerPK m.4 vd. yer alan
izahnameden ayr1 olarak kapsamini belirten ayri bir baglik altinda ve normal
kullanilan puntodan daha biiyik bir punto ile yazili olarak yapilmasi
gerekmektedir.Nitekim esas s6zlesme hiikmiiniin aynen aktarilmasi seffaflik kavrami
ile bagdasmaz”®. Bu husus ratio legis agisindan da gereklidir.

Ancak SerPK m.28’de ilk halka arzdan sonra imtiyazli pay
cikarilip ¢ikarilamayacagi hususunda agik bir diizenleme bulunmamaktadir. Konu ile

ilgili olarak 2499 sayili kanun dénemine baktigimizda kurulun 01.07.1998 tarih ve

49/721 sayili kararina gore; cagri suretiyle halka agilan anonim ortakliklarin halka

% Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ortakliklar Hukuku 2014, 5.564.

29 Akbulak Yavuz, Sermaye Piyasasi Kanunu Tasarisi ile Halka A¢ik Anonim Sirketlere Getirilen Yeni Esaslar,
Istanbul Barosu Dergisi, Cilt 86, Say1 6, 2012, 5.286.

260 Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ortakliklar Hukuku 2014, 5.564.
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acildiktan sonra, ortak sayis1 nedeniyle kurul kaydina alinan anonim ortakliklarin ise
ilk fiili arzlarindan sonra yeni imtiyaz taninmasi taleplerinin reddedilecegi, mevcut
imtiyazlarla ilgili degisikler konusunda ise imtiyazlarin 6ziiniin degismemesi halinde
kabul edilebilecegi anlasiimaktadir®®'. Buna karsilik SerPK m.23 ile yukarida ifade
edildigi iizere halka agik anonim ortakliklarin imtiyaz ongdérmesi veya mevcut
imtiyazlarin kapsam ve konusunu degistirmesi 6nemli nitelikte islem olarak kabul
edilmigstir. Bu hiikiim dolayisiyla, artik kurulun belirledigi usul ve esaslarda halka
acik anonim ortakliklarda yeni imtiyaz taninabilecegi gibi, mevcut imtiyazlarin
kapsam ve konusunun degistirilmesi de miimkiin olacaktir. Ancak ifade ettigimiz
gibi bu islemler TTK ile belirlenen sinirlar ¢ergevesinde ve SerPK ile belirlenen
usule uygun olmak sart1 ile yapilabilecektir®®*,

SerPK’da oy hakkinda imtiyazli paylar konusunda en Onemli
yenilik m.28/2 ile getirilmistir. Anilan hiikiim: “Kurulun belirledigi esaslar
cercevesinde, faaliyetlerinin makul ve zorunlu kildig: haller sakli kalmak kaydiyla,
mevzuata uygun olarak hazirlanmis finansal tablolaria gore {ist iiste bes yi1l donem
zarart eden halka agik ortakliklarda, oy hakkina ve yonetim kurulunda temsil
edilmeye iliskin imtiyazlar Kurul karar1 ile kalkar. S6z konusu imtiyazli paylarin
kamu kurum ve kuruluslarina ait olmasi1 halinde bu hiikiim uygulanmaz” seklindedir.

Boylece imtiyazli paylara sahip olan pay sahiplerinin diger
ortaklarin da menfaatine uygun davranmasinin ve verimsiz yOnetimlerin
degistirilerek ortaklig1 daha iyi yonetecek kisilerin gdéreve gelmesinin saglanmasi
amaglanmistir. Ayrica bu madde ile TTK’da halka acik ortakliklarda yonetim
imtiyazini sinirlandiran maddenin bir adim 6niine gegilmistir®®’,

Gerekcede de ifade edildigi gibi, iilkemizde birgok ortaklik aile
ortaklig1 seklinde kurulmus ve bu ortakliklarin gesitli sebeplerle halka agilmalari
sirasinda 6zellikle yonetimdeki hakimiyetlerini kaybetmemek i¢in kendilerine ¢esitli
imtiyazlar tanimalari, sonradan ortak olan yatirimeilarin ortaklik ydnetimine
katilmalarini neredeyse imkansiz hale getirmektedir. Buna karsilik sahip olduklari
imtiyazlarla yoOnetim kontroliiniin degigsmeyecegini bilen mevcut ydnetim ise,
ortaklik kotii yonetilerek zarar etmis olsa dahi atalet ve rahatlik icinde olmaya devam

edebilmektedir. Iste SerPK m.28/2 ile isabetli bir sekilde bu anlayisin Oniine

1 http://www.spk.gov.tr/apps/MevzuatEski/?submenuheader=-1
%62 Cetin Nusret/Tremis Hatice Ebru/Cantimur Zeynep, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun Sistematik
Analizi, Ankara 2014, s.73.

263 Cetin/T6remis/Cantimur, s.74.
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gecilmigtir. Bu hiikiimle, halka ag¢ik ortaklik yonetimlerindeki suistimallerin
onlenmesi amaglanmis ve yatirimcilarin, azinlik pay sahiplerinin hak ve menfaatleri
korunarak piyasa etkinliginin artirilmasi saglanmis olacaktir.

Ancak SerPK m.28/2’nin son ciimlesinde kamu kurum ve
kuruluslarina bu hiikkmiin uygulanmayacagi diizenlenmistir. Bu hiikiim hukuk devleti

anlayis1 ile bagdasmamaktadir®®,

IV. YONETIM KURULUNDA TEMSIL EDILME HAKKINDA
IMTIYAZLI PAY

A. GENEL OLARAK

Anonim ortakliklarda genel kurul kararlarinin alinmasi ile yonetim
kurulu {iiyelerinin se¢iminde ¢ogunluk ilkesi gegerlidir. Genel kurul toplantilarinda
kararlar, oy c¢ogunlugunu elinde bulunduran pay sahiplerinin istedigi yonde
alinmaktadir. Dolayisiyla yonetim kuruluna iiye olarak secilecek olan kisiler de yine
oy c¢ogunlugunu elinde bulunduran pay sahiplerinin istedigi kisilerden olusur. Bu
durum, cogunluk disinda kalan veya onlarla ayni diigiinceleri paylagmayan pay
sahiplerinin sirket yOnetiminden uzaklagsmasina, sirket isleriyle ilgilenmemesine,
sirket ile ilgili bilgi alamamasi ve denetimleri yapamamasma yol agar. Pay
sahiplerinin sirket isleriyle ilgilenememesi, sirket ile ilgili bilgi alamamas1 ise
yonetimi elinde bulunduran grubun diledigi gibi hareket etmesine ve yeteri kadar
denetlenmemesine neden olmaktadir. Pay sahiplerinin sirket yoOnetimini
denetleyebilmesi, sirketin faaliyetleri hakkinda yeterince bilgi alabilmesi ve hatta
kendisini gercek anlamda ortak olarak hissedebilmesi i¢in yonetime katilmasina
olanak vermek gerekir. Yine ¢ogunluk disinda kalan pay sahiplerinin veya pay
gruplarinin menfaatlerinin ¢ogunluk pay sahipleri veya pay gruplarina karsi
korunmas gerekmektedir*®,

Anonim ortakligin yonetim kurulunda temsil edilme hakki,
ortakligin sevk ve idaresi ile ortakligin denetlenmesi hususlarinda son derecede
onemli, ekonomik islevi olan bir haktir. Bir anonim ortaklikta pay sahibi olup ayni1
zamanda ortakligin yonetimini elinde bulunduran bir pay sahibi, elbette ki ortaklik

yonetimindeki hakimiyetini kaybetmek istemeyecektir.

264 Tekinalp, Yeni Hukuk, s.319.
%65 Ceker, Anonim Ortakliklarda Pay Sahiplerinin Yénetime Katilmas
www.cu.edu.tr/insanlar/mceker/yonetime%20katilma2.doc (Yonetime Katilma)
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Buna karsilik hizla globallesen giliniimiiz diinyasinda, yine hizla
ilerleyen ekonomik ve teknolojik gelismeler ortakliklarin finans ihtiyaglarini da
arttirabilir. Boyle bir durumda ortaklik artan finans ihtiyacin1 karsilayabilmek icin
sermaye artirimi yoluna gitmek durumunda kalacaktir. Ancak bu durumda ortaklik
yonetimini elinde bulunduran pay sahipleri yonetimdeki bu hakimiyetlerini kaybetme
tehlikesi ile kars1 karsiya kalmaktadirlar. Iste genel anlamda ydnetim kurulunda
temsil edilme hakkinda imtiyaz, c¢esitli nedenlerle sermaye artirnmina gitmeyi
diistinen ancak yonetimdeki hakimiyetlerini de kaybetmek istemeyen pay
sahiplerine, yeni pay sahiplerine kars1 kendilerini korumalarina, daha dogru bir ifade
ile yeni pay sahiplerine kars1 sahip olduklar ortaklik yonetimindeki hakimiyetlerini
kaybetmemelerine hizmet etmektedir*®.

6762 sayili TTK doneminde yonetim kurulunda temsil edilme
hakkinda imtiyaz ile ilgili olarak a¢ik bir diizenleme bulunmamaktaydi. Ancak 6762
sayitli TTK m.401 hiikmiinde yer alan “...ve sair hususlar” ibaresi belirli bir pay
grubuna yonetim kurulunda temsil edilme hakkinda imtiyaz taninmasma olanak
saglamustir. Nitekim bu husus doktrin tarafindan da ¢ogunlukla kabul edilmistir *®".
Ayrica Yargitay tarafindan da konu incelenmis ve belirli bir grup paya taninan
yonetim kuruluna aday 6nerme hakkinin gegerli oldugu kabul edilerek ana so6zlesme
ile taninabilecek haklar kapsaminda degerlendirilmistir. Yargitay bu imtiyazi grup
imtiyazi olarak isimlendirmistir*®®,

TTK’da ise 6762 sayili kanunda agik¢a diizenlenmeyen ancak
uygulamada siklikla karsilagilan ve yargitay tarafindan da kabul géren grup imtiyazi
m.360 ile kanuni diizenleme altina alinmistir. Nitekim bu husus gerekcede de acikga
belirtilmistir’®.

Belirli gruplarin yonetim kurulunda temsili baslikli 360.madde
hilkkmii su sekildedir: “(1) Esas sozlesmede Ongoriillmek sarti ile, belirli pay
gruplarina, 6zellik ve nitelikleriyle belirli bir grup olusturan pay sahiplerine ve azliga
yonetim kurulunda temsil edilme hakki tanmabilir. Bu amagcla, yonetim kurulu
tiyelerinin, belirli bir grup olusturan pay sahipleri, belirli pay gruplar ve azlik

arasindan secilecegi esas sozlesmede ongoriilebilecegi gibi, esas s6zlesmede yonetim

266 K arahan, imtiyazl Paylar, s.126.

27 K arahan, imityazli Paylar, s.127. Kendigelen,Y6netime Katilma Haklarinda imtiyaz, s.43.
Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ortakliklar Hukuku 2000, s.436.

268 y 11.HD. K:1175/2721, 07.04.1994.

9 Gerekge, m.360.
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kurulu tiyeligi i¢in aday 6nerme hakki da taniabilir. Genel kurul tarafindan yonetim
kurulu iyeligine Onerilen adayin veya hakkin tanindigi gruba ve azlia mensup
adayin hakli bir sebep bulunmadig: takdirde iiye seg¢ilmesi zorunludur. Bu sekilde
taninacak temsil edilme hakki, halka acik anonim sirketlerde yonetim kurulu iiye
sayisinin yarisini asamaz. Bagimsiz yonetim kurulu liyelerine iliskin diizenlemeler
saklidir.

(2) Bu maddeye gore yonetim kurulunda temsil edilme hakki
taninan paylar imtiyazl sayilir”.

Madde hiikmii belirli pay grubuna taninan imtiyaz hari¢ tamamen
yenidir. Belirli pay grubuna yukarida ifade ettigimiz gibi 6762 sayili TTK
doneminde yargitay igtihatlart ile yonetim kurulunda temsil edilme konusunda
imtiyaz taninma olanagi saglanmistir. Ancak 6zellik ve nitelikleri ile belirli bir grup
olusturan pay sahiplerine ve azliga yonetim kurulunda temsil edilme hakki ilk defa
TTK ile tanmnmistir. Bu madde Isv.BK.m.709’dan esinlenilerek diizenlenmistir.
Ancak TTK m.360 ile getirilen diizenleme isv.BK m.709 diizenlemesine gore
farkliliklar tagimaktadir. Konu bir alt baglikta her iki hukuk bakimindan da kisaca ele

alinarak incelenmistir.

B. ISVICRE VE TURK HUKUKUNDA YONETIM KURULUNDA
TEMSIL EDILME HAKKI

Yonetim Kurulunda temsil edilme hakki Isv.BK’nun 709.
maddesinde diizenlenmistir. Isv.BK m.709/1 hiikkmii ile farkli kategori pay
sahiplerinin (yani malvarliksal veya oy bakimindan farkli kategori pay sahipleri) en
az bir temsilci ile yonetim kurulunda temsil edilme imkani diizenlenmistir. Bu
hiilkmiin diizenlenmesindeki temel amag ise farkli kategori pay sahiplerinin ortak
menfaatlerinin  dogrudan yonetim kurulunda giindeme getirilerek korunmasina
olanak saglanmak istenmesi seklinde ifade edilmektedir.

Ayrica belirtmek gerekir ki Isv.BK m.709/1 hiikmii emredici
niteliktedir. Yani farkli kategori paylarin bulundugu anonim ortakliklarda her
kategori pay sahiplerinin yonetim kurulunda en az bir temsilci ile temsil edilme
olanaginin saglanmasi yiikiimliiligi getirilmistir. Bu hiikkmiin emredici nitelikte

oldugu Isvicre hukukunda hem Federal Mahkeme hem de doktrin tarafindan
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tartismasizca kabul edilmistir’’’. Bu durumda ilk fikra hiikmii ile farkli kategori pay
sahiplerine temsilci gonderme hakkinin ana sdzlesmede diizenlenmesi zorunlu
kilimmistir. Ana sozlesmede bu yonde bir hiikiim bulunmadig: takdirde ise m.709/1
dogrudan uygulama alani bulur. Her ne kadar m.709/1 bu yo6nde bir zorunluluk
ongormiigse de ana sozlesmede bdyle bir hilkmiin yer almamasina karsi herhangi bir
hukuki sonug baglanmamistir®’".

Yine Isv.BK m.709/I’de yer alan hak doktrinde ve Federal
Mahkeme Kararinda feri nitelikte 6zel bir hak olarak tanimlanmistir. Dolayisiyla,
kategori ayriminin kaldirilmasi ve paylar arasinda esitligin saglanmasi halinde bu
hak da kendiliginden sona erecek, bu anlamda pay kategorilerinin korunmasina
iliskin bir miiktesep haktan s6z edilemeyecektir®’.

[sv.BK m.709/I’de ise azinlik ve miinferit pay sahiplerinin
korunmasi i¢in ana sézlesmelerde 6zel hiikiimlerin 6ngdriilebilecegi diizenlenmistir.
Ik fikra hiikkmii ile karsilastirildiginda ikinci fikra hiikmiiniin emredici nitelikte
olmadigi, bu anlamda azinligin ve miinferit pay sahibi gruplarinin yonetim kurulunda
temsilinin saglanmasi ana sézlesmede bu yonde agik bir hilkmiin 6ngoriilmesi sartina
baghdir’” Isv.BK m.709/I hiikmiiniin hukuki niteligi ise, ilgili pay sahiplerinin
rizast olmadan ellerinden alinamayan ve simirlandirilamayan, dolayisiyla belirli
kategori veya grup pay sahiplerine taninmig bir miktesep hak seklinde
belirtilmektedir*™.

Her iki diizenlemede de Alman hukukundaki AktG § 101/2
hiilkmiinde 6ngdriilen gbzetim kuruluna aday gonderme hakki seklinde oldugu gibi
yonetim kuruluna aday gonderme hakki diizenlenmemistir. Burada yalnizca temsil

1 fsv. BK m.709/Ide diizenlenen temsil hakki baglayici

edilme hakki taninmistir
bir oneri hakki tanimaktadir. Genel kurul bu 6neri hakki ile bagl olup, ancak hakl
bir nedenle s6z konusu hak reddedilebilir. Buradaki amag¢ ise genel kurulun
devredilmez mutlak yetkilerinin, baz1 pay gruplarina taninan temsil edilme hakki ile
etkisiz hale getirilmesinin oniine gegcmek ve bu sekilde kontrol hakkinin korunmaya

caligilmasidir. Ancak Isv.BK m.709/I’de diizenlenmis olan azinliga ve miinferit pay

270 Kendigelen, Isvigre Hukukunda Sirket Organlarinda Temsil Edilme Hakki, Makalelerim Cilt I, 5.400. (Temsil
Edilme Hakki)

! Giiney, s.31.

272 Kendigelen, Temsil Edilme Hakki, s.447.

3 Giiney, s.32.

274 Kendigelen, Temsil Edilme Hakki, s.447.

275 Pulagli, Sirketler Hukuku II, s.1320.
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sahibi gruplarina tanmnan temsilci gonderme hakkinin ana sozlesmede farkli
sekillerde diizenlenebilecegi kabul edilmektedir. Bu durumda ana sézlesmede hiikiim
olmas sartryla azinliga veya miinferit pay sahibi gruplarma 709/T’e paralel olarak
baglayic1 aday onerme hakki taninabilecegi gibi, baglayici olmayan aday Onerme
hakki da tanmabilir *’.

Tiirk Hukukunda ise; yonetim kurulunda temsil edilme hakk: ilk
olarak TTK m.360 ile yasal bir diizenleme haline gelmistir. Madde, gerekgesinde de
ifade edildigi iizere isv.BK m.709 hiikmiinden esinlenilerek diizenlenmistir. Yeni
diizenleme kapsaminda esas s6zlesmede ongoriilmek sart1 ile, belirli pay gruplarina,
ozellik ve nitelikleriyle grup olusturan pay sahiplerine ve azliga yonetim kurulunda
temsil edilme hakk1 taninabilir. Bu hakkin baslangicta esas sozlesme ile taninmamasi
halinde genel kurulda alinacak bir esas sozlesme degisikligi karari ile de taninmasi
miimkiindiir. Madde lafzindan da anlasildig1 gibi imtiyaz her paya degil, yalnizca
belirli pay gruplari, belirli bir grup olusturan pay sahipleri ve azliga taninmistir.
Madde bu hali ile imtiyaz1 paya baglayan TTK m.478 hiikmiine de istisna teskil
etmektedir. Ayrica bu sekilde taninan yoOnetim kurulunda temsil edilme hakki,
bagimsiz yonetim kurulu tiyelerine iliskin diizenlemeler sakli kalmak kaydiyla, halka
acik anonim ortakliklarda yonetim kurulu iiye sayisinin yarisimm asamaz (TTK
m.360). Ancak halka ac¢ik olmayan anonim ortakliklarda bdyle bir smirlama
olmadigindan, bu sekilde taninacak temsil edilme hakki istenilen sayida olabilir.
Kapal1 tip anonim ortakliklardaki pay sahipligi yapist dikkate alindiginda, bu
hilkmiin teorik olmaktan Oteye gecemeyen bir diizenleme olarak kalacag:
belirtilmektedir*"".

Goriildiigii iizere her ne kadar m.360 isv.BK m.709 hiikmiinden
esinlenilerek diizenlenmisse de anilan hiikiimle O6nemli noktalarda farkliliklar
tasimaktadir. Oncelikle TTK m.360’da Isv.BK m.709/I hiikkmiinde yer alan ortaklikta
farkli pay kategorilerinin varligi halinde esas sdzlesmede bu pay kategorilerine
yonetim kurulunda temsilci bulundurma hakki verilmesini 6ngdren emredici hiikiim
diizenlenmemistir. Yani bu durumda Tiirk hukukunda bir anonim ortaklikta
malvarliksal veya oy hakki bakimindan farkli kategori pay sahiplerinin yonetim
kurulunda temsil edilme hakki ancak esas sozlesmede buna iliskin bir diizenleme

varsa miimkiin olabilecektir. Bir diger Onemli farklilik ise hakkin hukuki

776 Giiney, s.32.
277 pulasli, Sirketler Hukuku I, 5.987.
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nitelendirilmesinde kendini gostermektedir. Mehaz Isv.BK m.709/1 ile diizenlenen
temsil edilme hakki fer’i nitelikte ©6zel bir hak olarak nitelendirilirken TTK
m.360/2°de yonetim kurulunda temsil edilme hakkinin agik¢a imtiyaz oldugu kabul
edilmistir®”®.

TTK m. 360 ile taninan yonetim kurulunda temsil edilme hakki, 6n
tasar1 agamasinda agikca imtiyaz olarak nitelendirilmezken, son tasari asamasinda bu
grup hakkinin bu kez tam aksine olacak sekilde imtiyaz olarak nitelendirilmistir.
Ancak madde gerekcesinde anilan bu grup hakkinin imtiyaz = olarak
nitelendirilmesinin tatmin edici bir gerekgesi de belirtilmemistir. Madde
diizenlemesinde esinlenilen mehaz isv.BK m.709/I hiikmiiniin feri nitelikte 6zel bir
hak olarak ve m.709/II hiikmiiniin ise miiktesep hak olarak kabul edilmesi karsisinda
TTK m.360 ile tanmman grup hakkinin imtiyaz olarak nitelendirilmesinin ne kadar
isabetli oldugu hakli olarak sorgulanabilir. Ancak ifade edilmelidir ki, mevcut
diizenlemenin somut bir pay grubu ayrimi yapilmadan uygulanma kabiliyetinin
olmayacag: hususu da ayrica belirtilmektedir®”’.

Gergekten de belirli bir gruba yonetim kurulunda temsil edilme
hakkinin taninmasi gercek anlamda bir imtiyaz olarak nitelendirilebilir mi? Bu
konunun ayrica tartigilmasi gerektigine inaniyoruz. Konunun mehaz isv.BK m.709
hiikmii ile birlikte degerlendirilmesi daha faydali ve isabetli olacaktir. Nitekim
Isv.BK m.709/1 hiikmiiniin diizenlenme amacinin farkli pay kategorilerinin ve azligin
menfaatlerinin korunmast ve temsil edilmesi oldugu ifade edilmektedir. Madde
hiilkmii incelendiginde ilk fikranin emredici nitelikte oldugu ve kanundan dogan feri
nitelikte 6zel bir hak oldugu, ikinci fikranin ise sahiplerinin rizas1 olmadan ellerinden

almamayan miiktesep bir hak®*’ oldugu ifade edilmektedir™™'.

Dolayistyla Isvigre
hukukunda Tiirk hukukunun aksine yonetim kurulunda temsil edilme hakki imtiyaz
olarak kabul edilmemistir. Kanaatimizce; her ne kadar TTK m.360/2’de belli
gruplara tanmnan yonetim kurulunda temsil edilme hakkinin imtiyaz oldugu
diizenlenmisse de kanun koyucu tarafindan bunu hakli gosterecek bir gerekge

gosterilmemistir. Esasinda belli gruplarin yonetim kurulunda temsil edilme hakki,

8 Giiney, s.34.

27 K endigelen, Ilk Tespitler, 5.252.

0 Giiney, Kendigelen’in bu degerlendirmesinde yanilgiya diistiigiinii, ikinci fikrada diizenlenen temsil edilme
hakkinin miiktesep hak olarak nitelendirildigine iliskin olarak Isvigre Hukukunda herhangi bir tartismanin s6z
konusu olmadigini, Federal Mahkemenin de madde 709/11 ile ilgili olarak agik veya ortiilii bir sekilde
nitelendirme yapmadigini ifade etmektedir. Bkz.Giiney, s.30.dp:82.

28l Kendigelen, Temsil Edilme Hakki, s.400 vd.
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TTK m.478 anlaminda gercek bir imtiyazdan cok bir temsil hakkidir. Ciinki
imtiyazin acik bir sekilde ayricalik, Ustlinlik saglamasi gerekmektedir. Ancak belli
gruplarin yonetim kuruluna aday géndermesi veya bu grup i¢inden aday segilmesi
diger paylara nazaran bir Ustlinliik yaratmamaktadir. Bu olsa olsa anilan gruplarin
haklarinin korunmasi, taleplerinin dile getirilmesi ve glindeme taginmasi amacini
gerceklestirmek igin temsil hakkim karsilamaktadir. Nitekim mehaz Isv.BK’da da
isabetli olarak belli gruplarin yonetim kurulunda temsil edilmeleri bir imtiyaz olarak
tanimlanmamustir.

Son olarak su hususu belirtmeliyiz: TTK m.360 hiikmii geregi
yonetim kuruluna secilen temsilci ile temsil ettigi grup arasinda segimden dnce kural
olarak herhangi bir s6zlesmesel iliski bulunmamaktadir. Ancak secimden sonra grup
ile grubu yonetim kurulunda temsil eden temsilci arasinda vekalet veya vekalet
benzeri bir iliski ortaya c¢ikar. Bu temsilci temsil ettigi grubun menfaatlerini
korumakla ytikiimliidiir. Ancak bunu yaparken anonim ortakliklar hukukunun
yonetim kurulu {iyesi olarak kendisine yiikledigi yiikiimliiliikleri de dikkate
almalidir. Dolayisiyla oncelikli olarak ortakligin menfaatlerini korumali bir ¢akisma

olmadig siirece temsil ettigi grubun menfaatlerini korumalidir™,

C. YONETIM KURULUNDA TEMSIL EDILME HAKKINDA iMTiYAZ
TANINACAK GRUPLAR

1. Belirli Pay Gruplar

TTK m.360 ile yonetim kurulunda temsil edilme hakk: tanian ilk
grup belirli pay gruplaridir. Bu kavram 6762 sayili TTK doneminde de tartigilmis ve
nihayetinde yargitayin ictihatlar1 ile grup imtiyazli seklinde isimlendirilerek
uygulamaya yerlesmis olan bir kavramdir. Nitekim gerek¢ede de bu husus maddenin
diizenlenme sebebinin tarihi sebeplere dayandigini ifade edilerek aciklanmaya
caligtlmistir. Kanunda, belirli pay gruplarinin nasil olusturulacagi hususunda bir
aciklik getirilmemis, bu hususun esas sozlesme ile diizenlenmesi tercih edilmistir. Bu
durumda emredici hiikiimlere aykir1 olmamak kaydiyla esas sdzlesmede belirli pay
gruplar1 serbest¢e tanimlanabilir. Ornegin; anonim ortaklik iki aileden olusuyorsa
bunlarin sahip oldugu paylar (A) ve (B) grubu paylar olarak tanimlanarak 5 kisiden

olusan yonetim kurulunda (A) grubu paylarin 2 {iye ile temsil edilmesi saglanabilir.

2 Giiney, s.35.
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Bunun diginda hukuki konumlar1 farkli olan paylar ile de grup olusturulabilir. Yani
oy hakkinda imtiyazli paylar bir grup, kar payinda imtiyazli olan paylar baska bir
grup olarak tanimlanabilir*™.

Burada 6nemli olan husus sudur: Belirli pay gruplari, paylardan
olusan bir gruptur. Bu imtiyazli olan grup icindeki bir payin devredilmesi halinde

pay1 devralan, kimliginin bir 6nemi olmaksizin devir igleminden sonra gruba taninan

imtiyazdan kendiliginden yararlanma hakkina sahip olacaktir ***,

2. Ozellik ve Nitelikleriyle Belirli Bir Grup Olusturan Pay Sahipleri

TTK m.360 ile yonetim kurulunda temsil edilme hakki tanian
ikinci grup ise 6zellik ve nitelikleriyle belirli bir grup olusturan pay sahipleridir. Bu
diizenleme tamamen yeni bir diizenlemedir. Pay grubunda imtiyaz tek tek paylara
degil, bir biitlin olarak gruba taninmakta ancak bu durumda gruba dahil olan paylara
kimlerin sahip oldugunun bir énemi bulunmamaktadir. Burada payin sahibi degil
bizatihi kendisi 6nem tasidigindan imtiyazin paya taninmasi ilkesi karsisinda bu
diizenleme pek fazla rahatsiz edici olmamistir. Ancak 6zellik ve nitelikleriyle belirli
bir grup olusturan pay sahipleri agisindan getirilen yeni diizenleme beraberinde
birgok tartigmayi da getirmistir. Bu durumda imtiyazin paya degil adeta pay
sahiplerine taninmakta oldugunu ifade eden yazarlar bulunmaktadir™”.

Bu grup paylara 6rnek olarak anonim ortakligin is¢ileri, bayileri,
tedarik¢ileri veya bir ailenin mensuplar1 gibi aymi sifati tasiyan pay sahipleri
gosterilebilir. TTK m.360 ile pay sahipleri gruplarina da, baglayici aday gosterme
hakkini tanimistir. Tekinalp ayni sifati tasiyan pay sahiplerinin meydana getirdigi
gruplarin da yine bir pay grubu oldugunu, diger pay gruplarindan farkinin bu
gruptaki pay sahiplerinin ayni sifati1 tasimak gibi ortak 6zelliklerinin bulundugunu
ifade etmektedir. Yazara gore bir diger fark ise, payin devredilmesi halinde kendini
gostermektedir. Paym ortak paydaya uymayan bir kisiye devredilmesi halinde
devralan kisi bu pay grubuna taninan imtiyazdan yararlanamayacaktir. S6z konusu
imtiyazdan yararlanmanin sart1 ortak 6zellige sahip olmaktir. Ayrica yazara gore, bir
esas sozlesme degisikligi ile pay sahipleri grubunun TTK m.360 geregi taninmis olan

imtiyaz ihlal edilecek olursa IPSOK toplanir. Ancak buradaki kurulda sadece ayni

28 pulagli, Sirketler Hukuku I, 5.992.
284 Tekinalp, Yeni Hukuk, s.198.
5 Kirca/Schirali Celik/Manavgat, s.427.
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sifat1 tagtyan pay sahipleri bulunabilir. Birden fazla 6zellige sahip pay sahipleri ayn1
iPSOK’de yer alamaz*™.

Buna karsilik TTK m.360/’de yonetim kurulunda temsil edilme
hakki yalnizca belirli pay gruplara degil, 6zellik ve nitelikleriyle belirli bir grup
olusturan pay sahiplerine de tanindigindan TTK m.360/II’de diizenlenen ydnetim
kurulunda temsil edilme hakki taninan paylar imtiyazli sayilir hilkkmiiniin tam bir
celigki olusturdugu gorlisii de savunulmaktadir. Ciinkii pay sahipleri gruplan ile
azliga tanman imtiyaz, paylarla baglantili olarak degil, dogrudan sahislara
taninmaktadir™’.

Pay sahiplerinden bir grup olusturabilmek ve bu gruba yonetim
kurulunda temsil edilme imtiyazini taniyabilmek icin esas sézlesmede s6z konusu
pay sahiplerinin 6zellik ve niteliklerinin siipheye yer vermeyecek sekilde belirtilmesi
gerekmektedir. Bu mecburiyet imtiyazin en 6nemli temel ilkelerinden olan belirlilik
ilkesinden kaynaklanmaktadir. Nitekim yine bu mecburiyet hem imtiyazlarin
kullanilmast hem de korunmas: i¢in de gereklidir. Ayrica madde lafzinda belirli bir
grup olusturan pay sahipleri ifadesi kullanildigindan bu hilkkme dayanilarak belirli
somut bir kisiye imtiyaz taninmamalidir®®®,

Doktrinde™ 6zellik ve nitelikleriyle belirli bir grup olusturan pay
sahipleri ile azmliga taninan yonetim kurulunda temsil edilme hakkinin bir
imtiyazdan ziyade bir grup hakki oldugu savunulmaktadir. Esasinda bu goriisiin
isabetli oldugu, burada paya bagli bir temel istiinlik ve ayricaligin s6z konusu
olmadigi, dolayisiyla burada ancak bir grup hakkinin olabilecegi ifade
edilmektedir™.

Ayrica Camoglu tarafindan, TTK m.360 hiikmiine dayanilarak
imtiyazin, ismen belirlenen tek bir (veya birden ¢ok) ortaga da taninmasinin miimkiin
olacag1 savunulmaktadir. Ornegin bu hak sirketin kurucusunun ailesine verilebilecegi
gibi sadece kendisine sahsen de taninabilir. Bu takdirde yonetim kurulunda temsil
edilme hakk:r bu kisinin hayat ile sirhdir®®'. Konuya TTK m.340 gercevesinde
baktigimizda, TTK’da bu durumu yasaklayic1 bir hiikiim bulunmadigindan TTK

m.340 bir engel olarak karsimiza ¢ikmamaktadir. Ancak bu durum TTK m.360

286 Tekinalp; Yeni Hukuk, s.198.

287 Moroglu, Degerlendirme ve Oneriler, s.159.
8 Kirca/Schirali Celik/Manavgat, s.428.

28 Kendigelen, ilk Tespitler, s.252.

290 Memis, Nitelikli Pay, s.3111.

»l Camoglu; s.3.
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anlaminda bir grup imtiyazi (hakki) sayilabilecek midir? Bu soruya her olayin
ozelliklerine gore kendi icinde cevap aramak daha dogru olacaktir. Bir drnek ile
aciklamak gerekirse; 25 kisinin admin ismen belirtilerek gosterilen paylarin
sahiplerine bu sekilde bir hakkin da saglanmasi durumunda TTK m.360 anlaminda
bir grup hakkinin varligindan bahsetmek gerekecektir™.

Ayni sekilde bir anonim ortaklikta yonetim kurulu baskani esas
sozlesme ile belirlenebilir mi? Yukarida da ifade ettigimiz gibi, TTK m.360 hiikkmii
ile getirilen 6zellik ve nitelikleri ile belirli grup olusturan pay sahiplerine taninan
yonetimde temsil hakki kanaatimizce de bir imtiyaz olarak degil bir grup hakki
olarak nitelendirilmelidir. Nitekim kanun koyucunun bu diizenlemesi, imtiyazin paya
bagli bir hak olma ilkesi karsisinda adeta pay sahiplerine tanmarak tam bir g¢eliski
olusturmasi nedenleri ile elestirilmistir™”.

Konuya TTK m.340 hiikmii ¢er¢evesinde baktigimizda ise; TTK
m.360 hiikmiine gore yonetimde temsil hakk: verilen 6zellik ve nitelikleriyle grup
olusturan pay sahiplerinin veya tek bir pay sahibinin isminin esas sdzlesmede
gosterilmesini kanunda yasaklayan bir hiikiim bulunmamaktadir. Zira kanun koyucu
m.360 hiikmiinde 6zellik ve nitelikleri ile belirli grup olusturan pay sahiplerine
yonetimde temsil hakki tanimistir. Bununla birlikte kanun koyucu m.360/2 fikrasinda
bu maddeye gore taninan yonetimde temsil hakkinin imtiyaz olarak kabul etmistir.
Bu durum karsisinda 6zellik ve nitelikleri ile belirli bir gruba dahil olan bir pay
sahibinin isminin esas sozlesmede belirtilmesinin kanunun emredici herhangi bir
hiilkmiint ihlal etmedigi kanaatindeyiz. Bu pay sahibinin ayni zamanda yonetim
kurulu bagkani olmasi da muhtemeldir. TTK m.339/III hiikmii geregi ilk esas
sozlesme ile yonetim kurulu baskani olarak secgilen ortaklik kurucusunun, ileride
yapilabilecek bir sermaye artirrmi halinde yonetimdeki hakimiyetini kaybetmemek
icin esas sozlesmeye “yoOnetim kurulu baskani, ortakligin kurucusudur” seklinde bir
hiikiim koyabilir. Zira yukarida da ifade ettigimiz gibi TTK m.360 hiikmii ile 6zellik
ve nitelikleri ile belirli pay sahiplerine yonetimde temsil hakki taninmistir ve her ne
kadar bizim kanaatimiz bu hakkin bir grup hakki olabilecegi yoniinde olsa da
m.360/2 ile kanun koyucu bu hakki bir imtiyaz olarak kabul etmistir. Dolayisiyla tim
bu agiklamalardan sonra, 6zellik ve nitelikleriyle belirli bir pay sahibinin yonetimde

temsil hakkinin esas sozlesmede isim goOsterilmek suretiyle saglanmasinda

22 Memis, Nitelikli Pay, s.3111.
293 Moroglu, Degerledirme ve Oneriler, 5.159.
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kanaatimizce kanuna aykirilik bulunmamaktadir®®.

3. Azhk

TTK m.360 ile yonetim kurulunda temsil edilme hakki taninan son
grup ise azliktir. Ancak burada sozii edilen azlik ile kasdedilen sermayenin onda
birini, halka ag¢ik ortaklilarda yirmide birini temsil eden paylarin sahipleri degildir.
TTK m.360°da sozii edilen azlik genis anlamda %50 +1 oya sahip olan ¢ogunluk
karsisinda yer alan paylarin sahibini veya sahiplerini kapsamaktadir. Yani bu
durumda azlik yiizdesinin en az kanuni yiizde kadar olmasina gerek yoktur.

TTK m.360 hiikmiiniin gerekcesinde de belirtildigi lizere azlik
kavramimin kapsami iyi bir sekilde belirtilmelidir. Aksi durumda hem imtiyazlarin
kullanilmasinda hem de imtiyazlarin korunmasi ve dolayisiyla IPSOK’iin
tesekkiiliinde bir ¢ok sorun yasanacaktir. Ancak gerekcede ayirt etme kriteri olarak
yer verilen pay senedi numaralari ve sayilari ibaresinin de isabetli olmadigi
sOylenmektedir. Cilinkii pay senedi numaralar1 ve sayilar1 yontemiyle zaten belirli
pay grubu olusturulmaktadir®”.

Yine gerekcede azlign yiizdelerle ifade edilmesinin yeterli
olmayacag1 belirtilmesine karsin, Tekinalp tarafindan, esas sozlesme ile sermayenin
%40’ 1n1 olusturan paylarin sahiplerine, yonetim kuruluna bir iiyelik i¢in aday

génderme hakki tanimabilecegi ifade edilmektedir™®.

D. YONETIM KURULUNDA TEMSIL EDIiLME HAKKINDA IMTIYAZ
TANIMA YONTEMLERI

1. Yonetim Kuruluna Aday Onerme Hakki

TTK m.360 hiikmii ile belirli pay gruplarina, belirli grup olusturan
pay sahiplerine ve azliga yonetim kuruluna aday onerme hakkinin taninabilecegi
diizenlenmistir. Yine kanun maddesinde genel kurul tarafindan yonetim kuruluna
ilye olarak oOnerilen adaym hakli bir gerek¢e bulunmadigi takdirde secilmesinin
zorunlu oldugu da diizenlenmistir (TTK m.360/I). Bununla beraber kanunda hakli

nedenlerin neler oldugu belirtilmemistir. Ancak hakli nedenler; kisinin ehliyeti,

2% Memis, Nitelikli Pay, s.3111.; Camoglu, s.3.
% Kirca/Schirali Celik/Manavgat, s.431.
296 Tekinalp, Yeni Hukuk, s.198.
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gerektigi durumlarda tahsil durumu, TTK m.363/2’deki secilme engelleri, baska
kanunlardaki emredici hiikiimlere aykirilik (6rnegin aday olarak Onerilen kisinin
devlet memuru olmasi) gibi esas sozlesmede Ongoriilen kriterlere uygun olmama
halleri seklinde say1labilir®’,

Burada yonetim kuruluna aday onerme hakkinin, genel kurulun
devredilmez yetkileri arasinda olan yonetim kurulu {yelerinin se¢imini ihlal edip
etmedigi sorusu akla gelebilir. Imregiin tarafindan; esas sozlesmede yer alan bu
yondeki hiikmiin genel kurulun iradesine miidahale anlam1 tagiyacagi, bu nedenle de
esas sozlesmeye bu sekildeki bir hiikkmiin konulamayacagi, konulsa dahi bir sonug
dogurmayacagini ve genel kurulu baglamayacag: savunulmustur®”®.

TTK m.360 hiikmiinde diizenlenen yonetim kuruluna aday 6nerme
ve yonetim kuruluna m.360’da sayilan gruplardan iiye se¢ilmesi disinda esasen pay
gruplarina veya pay sahiplerine genel kurul devre dist birakilarak yonetim kuruluna
ilye gonderme hakkinin taninmast hukuken miimkiin degildir. Nitekim TTK
sisteminde, ilk yonetim kurulu {liyelerinin esas sozlesme ile atanmasi (TTK m.
339/3), kamu tiizel kisilerinin yonetim kurulunda temsili (TTK m.334) ve yonetim
kurulunun bosalan iiyelik i¢in se¢im yapmast (TTK m.363/1) istisnalar1 harig
yonetim kurulu {iyelerinin se¢imi genel kurulun devredilmez gdrev ve
yetkilerindendir (TTK m.408/2.b). Yine yonetim kurulunda temsil edilme hakki
konusunda TTK m.360 simnirlayici bir diizenleme yaptig1 i¢in, bu madde kapsami
disinda yonetim kurulunda temsil edilme hakkinin verilmesi, emredici hiikiimler
ilkesini diizenleyen TTK m.340 hiikmiine aykir1 olacaktir”.

Yonetim kuruluna aday Onerme hakkinin kullanilabilmesi igin
belirli pay gruplar, belirli grup olusturan pay sahipleri veya azlik tarafindan 6zel bir
toplant1 yapilarak oOnerilecek olan adayin belirlenmesi ve genel kurula sunulmasi
gerekmektedir. Genel kurul kendisine Onerilen adaylar arasindan se¢im yapacaktir.
Ancak hemen belirtmeliyiz ki, yasada ne s6z konusu gruplarin aday onermek igin
ozel bir toplant1 yapmasiyla ilgili ne de bu toplantiya iliskin nisaplar konusunda bir
diizenleme bulunmaktadir. Bu nedenle gerek anilan gruplarin kendi aralarinda aday

belirleme toplantisini yapma usulleri ve gerekse bu toplantida gerekli olan nisaplarin

belirlenmesi 6nem arzetmektedir.

27 pylagly, Sirketler Hukuku Cilt I, 5.997.
% Kendigelen, Yénetime Katilma Haklarinda Imtiyaz isimli eserinden naklen, s.227.
2 Kirca/Schirali Celik/Manavgat, s.433.
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Yukarida ifade edildigi gibi konu 6762 sayili TTK doneminde de
tartigtlmistir. Doktrinde®® yonetim kuruluna énerilecek adaym belirlenmesi ile ilgili
olarak pay grubu sahiplerinin ortak adaylarimi tespit amaci ile 6zel bir toplanti
yapmalar1 kabul edilmistir. Nitekim Karahan; bu halde imtiyazin gruba bir biitiin
olarak tanindigini bu nedenle gruba dahil olan her payin yonetim kuruluna aday
onerme hakkinin olmadigini, ancak grubun bir biitin olarak aday
gosterebileceklerini, bu nedenle de se¢cim hususunu goriismek {izere gruba dahil
paylarin biraraya gelerek imtiyazlilar 6zel kurulunu olusturmalar1 ve 6762 sayili
TTK m.388/3-4 fikralarinda 6ngoriilen toplanti ve karar nisaplariyla karar alarak
aday veya adaylarini belirlemelerinin zorunlu oldugunu belirtmistir *°' Ancak
Karahan’in bu goriisii aday 6nermek i¢in hak sahibi olan ilgili pay grubunun 6zel bir
toplant1 yapmasi yoni ile desteklenirken, toplanti ve karar nisaplartyla ilgili olan
yonill acisindan elestirilmistir. Bu elestirilere gerekce olarak ise 6762 sayili TTK
m.389 hiikmiiniin esas s6zlesme degisikliklerinde uygulanan 6zel bir hiikiim oldugu,
dolayisiyla bu hiikkmiin ancak esas sozlesme degisikliklerinin imtiyazli pay
sahiplerinin haklarini ihlal etmesi durumunda uygulanabilecegi, bu anlamda 6762
sayilt TTK m.389 hiikmii ile 6762 sayili TTK m.388/3-4 hiikmiine acgik¢a yollama
yapildig1 dolayisiyla kanunun agikca diizenlemedigi aday belirleme 6zel kurulunda
anilan bu hiikmiin uygulanmasimin yerinde olmayacagi gosterilmistir’ >,

Ayrica, kanunda 6zel bir diizenlemenin bulunmadig1 da gézoniine
alinarak yonetim kuruluna aday Onerme toplantisinin yapilmasi hususunda, genel
kurula iliskin ilkelerin uygun oldugu 6l¢iide bu toplantilara da kiyasen uygulanmasi
gerektigi goriisii savunulmustur. Bu anlamda Oncelikle toplantiya ¢agri konusunda
yonetim kurulunun yetkili oldugu kabul edilmelidir. Nitekim yonetim kuruluna
Onerilecek adaylarin belirlenmesi ayni zamanda genel toplantiya hazirlik
islemlerindendir. Zira genel kurul toplantisina kadar Onerilecek adaylarin
belirlenmemis olmasi genel kurulun toplantida yonetim kurulu ile ilgili karar
vermesine ve dolayistyla yonetim kurulunun tesekkiiliine engel olacaktir. Oyleyse
aday Onerme toplantisina ¢agr1 yonetim kurulunun ayn1 zamanda bir gorevi olarak da

degerlendirilebilir. Yine toplantiya ¢agr1 usulii, yetki, siire, sekil, toplant1 yeri, karar

300 Kendigelen, Yonetime Katilma Haklarinda imtiyaz, s.263 vd. Karahan, Imtiyazli Paylar, s.128; Pulasli,
Sirketler Hukuku Cilt I, 5.998; Teoman Omer, Y&netim Kuruluna Aday Gosterme Ayricaligma Sahip Bir
Grubun Yapacag1 Ozel Toplantida Uygulanacak Yetersayilar, Halid Kemal Elbir’e Armagan, Istanbul 1996,
$.502.vd. (Yetersayilar)

3! K arahan, imtiyazl Paylar, s.128.
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alma usulleri konusunda genel kurul toplantilarma iliskin hiikiimler kiyasen
uygulanabilir. Ozetle denebilir ki; ydnetim kuruluna aday &nerme toplantismin
yapilmas1 konusunda bir taraftan ilgili gruba dahil olan tiim pay sahipleri bu
toplantidan haberdar edilmeli ancak diger taraftan da genel kurul toplantilarina
iligkin kurallar ¢ok kat1 bir sekilde uygulanarak onerilecek adayin belirlenmesi ¢ok
agir formalitelere baglanmamalidir. Bu ¢ercevede, yonetim kuruluna aday dnerme
hakkina sahip olan gruba dahil tiim pay sahiplerinin hazir bulundugu bir toplantida
anilan grup pay sahiplerinin hicbirinin itiraz etmemesi halinde ilgili aday bu
toplantida da belirlenebilmelidir. Hatta aday belirleme toplantisi, genel kurul
toplantisindan bir ka¢ saat dncesinde de yapilabilmelidir. Burada 6nemli olan genel
kurul toplantisindan 6nce yonetim kuruluna Onerilecek adayn ilgili hak sahibi grup
tarafindan belirlenmis olmasidir’®.

Toplant1 ve karar nisaplar1 konusunda ise Karahan’in yukarida yer
verilen gorlisiindeki toplanti ve karar yetersayilarinin uygulanmasi goriisii
elestirilmistir. Bu goriise karsilik olarak yonetim kuruluna Onerilecek adayin
belirlenmesi toplantisinda kag¢ pay sahibi hazir bulunursa bulunsun ve bunlarin temsil
ettikleri sermayenin orani ne olursa olsun herhangi bir toplant1 ve karar yetersayisi
aranmaksizin karar alnabilecegi ve toplanti yapilabilecegi belirtilmektedir > .
Ayrica, esas sOzlesmede aksi yonde bir diizenleme yoksa, hakkin kullanilmasini
kolaylastirict ¢6ziim benimsenmeli ve 6nerilecek adayin belirlenmesi icin yapilacak
toplant1 gibi alinacak kararin da herhangi bir yetersayiya tabi olmadigi, aday
onermeye iliskin kararlarin basit oy cogunlugu ile dahi alinabileceginin kabul
edilmesi gerektigi ifade edilmektedir’®.

Yonetim Kuruluna TTK m.360 ile aday onerme hakki taninan
gruplarin Onerecekleri adayin belirlenmesi hususunda yapacaklar1 toplanti ve bu
toplantiya iligkin usuller ile toplanti ve karar yetersayilar1 hakkinda tipki 6762 sayili
TTK’da oldugu gibi TTK’da da herhangi bir diizenleme yoktur. Bu nedenle 6762
sayili TTK doneminde yapilan ve yukarida yer verdigimiz tartigma ve goriislere
kiyasen bir inceleme yapmanin uygun olacagini diislintiyoruz.

Yo6netim Kuruluna aday dnerme hakkinin taninmasinda hak taninan

grup icindeki pay sahipleri bu hakki kullanirken aktif konumdadirlar. Dolayisiyla

3% Kendigelen, Yénetime Katilma Haklarinda imtiyaz, s.267.
304 Teoman, Yetersayilar, s.504.
3%5 Kendigelen, Yénetime Katilma Haklarinda imtiyaz, s.268.
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eger ilgili paylarm tiimii tek bir pay sahibinin elinde degilse, pay sahipleri yonetim
kuruluna 6nerecekleri aday1 belirlemek icin kendi aralarinda toplant1 yapmalidirlar.
Ancak bu toplantiya ¢agr1 usulil, yetki, siire gibi hususlarda hakkin ve toplantinin
niteligiyle bagdastig1 Slciide genel kurul (TTK m.410 vd.) ve IPSOK (TTK m.454)
ile ilgili diizenlemelerden istifade edilebilecegi diisiiniilebilir. Bu durumda aday
onerme toplantisina c¢agri konusunda oncelikli olarak ydnetim kurulunun yetkili
oldugu kabul edilmeli, ancak yonetim kurulu tarafindan toplantiya ¢agrinin
yapilmamasi durumunda ilgili gruba dahil pay sahiplerinden her biri tarafindan
mahkemenin izni alinarak toplantiya ¢agri yapilabilmelidir (TTK m.410). Cagrinin
sekli ve siiresi konusunda ise TTK m.414 ve toplanti yeri konusunda da TTK
m.409/3 hiikiimlerinin kiyasen uygulanabilecegi diisiiniilebilir. Ancak; aday dnerme
toplantisinda sadece bu hakkin TTK m.360/2 hiikmii geregi imtiyazli kabul edilen bir
gruba taninmasindan dolayr 6zel bir hiikim olarak diizenlenen TTK m.454
hiikmiiniin uygulanmasi dogru olmaz. Zira bu hiikiim esas sézlesme degisikliklerinde
imtiyazli pay sahiplerinin haklarmin ihlal edilmesi halinde uygulanacak
agirlastirilmis nisaplar1 icermektedir. izah edilen nedenlerden dolayi, y&netim
kuruluna aday onerme toplantisi i¢in 6zel bir ¢agri, yetki, sekil, toplant1 yeri gibi
toplantiya cagri usullerine gerek bulunmamalidir. Aynmi sekilde toplanti i¢in bir
toplantt nisabinin aranmamasi da hakkin kullanilmasimi kolaylastirmak i¢in daha
uygun olacagi diisiiniilmektedir. Bununla beraber toplantida alinacak karar ile ilgili
olarak karar nisabi1 konusunda da agirlastirilmis karar nisabi yerine, anonim
ortakliklar hukukunda gegerli genel ilkeden hareketle toplantida hazir bulunan
¢ogunlugun oyunu yeterli kabul etmek gerekir’*,

Benzer bir sekilde yonetim kuruluna 6nerilecek adayin belirlenmesi
ile ilgili yapilacak toplanti usulii ile ilgili olarak burada sadece bir hakkin
kullanilmasi s6z konusu oldugundan amaca uygun ve esnek davranilmasi gerektigi
belirtilmektedir. Bu ¢ergevede, aday dnerme toplantisina ¢agri konusunda ilgili hak
sahibi gruba dahil olan her pay sahibinin yetkili oldugu, toplantinin genel kurul
toplantisindan birka¢ giin 6nce hatta toplantiya ¢agri yapilmasa bile genel kurul
toplantisinin yapildig1 ayni giinde genel kurul toplantisindan birkag saat dnce veya
genel kurul toplantisina ara verilmek suretiyle dahi yapilabileceginin kabul edilmesi

gerektigi savunulmaktadir. Ayni sekilde toplantida Bakanlik temsilcisinin de

3% Kirca/ Sehirali Celik/Manavgat, s.434-435.
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bulunmasina gerek yoktur. Zira kanunda diizenlenmemis bir hususun kiyas yolu ile
uygulanmast hukuk mantigma aykiridir. Son olarak toplant1 ve karar nisaplart ile
ilgili olarak su hususlar ifade edilmektedir: toplanti nisbiyla ilgili olarak TTK m.418
hilkmiinde diizenlenen adi toplant1 nisaplar1 kiyasen uygulanir. Ancak bu hiikiimde
iki toplanti Ongoriilmektedir. Aday oOnerme toplantisinda ise ikinci toplantinin
yapilmas1 s6z konusu olmayacaktir. S6z konusu toplantt mevcut pay sahipleri ile
toplanir, oylarin ¢ogunlu ile Onerilecek aday hakkinda karar alinir. YOnetim
kuruluna aday 6nerme toplantisinda, hakkin kaldirilmasi veya sinirlandirilmasi degil
sadece kullanilmasi s6z konusu oldugundan, bu toplant1 ile ilgili olarak daha hafif

nisaplarin uygulanmas: menfaatler dengesi i¢in daha uygun olacaktir®®’.

2. Yénetim Kurulu Uyelerinin TTK m.360’da Belirlenen Gruplardan

Secilmesi

TTK m. 360 ile yonetim kurulunda temsil edilme yontemlerinden
bir digeri ise s6z konusu yonetim kurulu {iyesinin m.360°da belirtilen gruplara dahil
pay sahipleri arasindan secilmesidir. Bu yontem nispeten aday dnerme yonteminden
daha basit ve daha kolay uygulanabilirligi olan bir yontemdir. Ciinkii bu yontemde
dogrudan aday Onerme hakki taninmadigindan, ilgili gruba dahil pay sahiplerinin
aralarinda Onerilecek adayin belirlenmesi i¢in toplant1 yapma durumlari s6z konusu
olmamaktadir. Bunun yerine genel kurul tarafindan yonetim kuruluna iiye
secilebilmeye iliskin diger sartlar1 tasimasi kaydiyla, ilgili pay grubuna dahil pay
sahiplerinden diledigini y6netim kuruluna iiye olarak segebilir’®®. Boyle bir
diizenlemede, dogrudan bir grup hakkindan ziyade bu gruptaki paylara taninmig bir
hak s6z konusudur. Bu itibarla ilgili pay grubuna dahil pay sahiplerinin, mutlak
surette bir toplant1 yaparak aday belirleme zorunlulugu bulunmamaktadir. Buradaki
temel amag, esas sdzlesmede ongoriilen sayida yonetim kurulu iiyesinin ilgili grupta
yer alan pay sahipleri arasindan secilmesi ve bu suretle ilgili grubun temsil
edilmesidir. Ayrica, taninan hak her ne kadar aday onerme hakki olmayip, yonetim
kuruluna secilecek adayin bu gruplardaki pay sahipleri arasindan segilmesi seklinde
bir hak olsa da TTK m.360 hiikmiinde belirtilen gruplarin ydnetim kuruluna
secilecek aday1 kendi aralarinda belirleyerek genel kurula dnermeleri séz konusu

olabilir. Ancak bu durumda genel kurulun Onerilen adayr se¢cme zorunlulugu

397 pulagli, Sirketler Hukuku Cilt I, 5.999.
3% Kirca/Schirali Celik/Manavgat, s.436.
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bulunmamaktadir. Genel kurul oOnerilen aday yerine aym grup pay sahipleri
arasindan baska birini de segebilme hakkina sahiptir. Hatta s6z konusu hak sahibi
grup bir toplanti yaparak yonetim kuruluna gonderilecek adayr oybirligi ile
belirlemis olsa ve belirlenen aday veya adaylar disinda hi¢ kimsenin aday
olmayacag1 hususu da yine oybirligi ile karara baglanmis olsa, ancak buna ragmen
sonradan bu grupta yer alan bir pay sahibi aday oldugunu agiklasa genel kurulun
sonradan aday olan pay sahibini se¢gme hakki bulunmaktadir. Ciinkii yonetim
kuruluna aday olmak, pay sahipligi hakkindan dogan bir haktir ve bu haktan pesinen
feragat etmek hukuken gecerli degildir. Burada Onemli olan esas sozlesmede
ongoriilen sayida yonetim kurulu iiyesinin TTK m.360 hiikmiinde belirtilen
gruplardan segilmis olmasidir’®.

Genel kurul tarafindan TTK m.360 hiikmii kapsaminda yonetim
kuruluna segilen iiyenin gorevinin istifa, azil vb. nedenlerle 6ngoriilen siireden 6nce
sona ermesi durumunda da yine esas sozlesme ve TTK hiikiimlerine uygun hareket
edilmeli yani bosalan liyelikler ayn1 gruptan olan pay sahipleri arasindan segilecek

kisilerle doldurulmalidir’ '’

3. Temsil Edilme Hakkinin Korunmasi ve TTK m.360 Hiikmiine
Aykirihigin Sonuclari

TTK, m.360 hiikmiinde belirtilen gruplarin yonetim kurulunda
temsil edilme hakkinin kisitlanmasi veya kaldirilmasi konusunda bir hiikiim
icermiyor. Bu durumda esas sozlesme ile yonetim kurulunda temsil edilme hakkinin
nasil ve hangi sartlarda kisitlanabilecegi veya kaldirilabilecegi diisiiniilmelidir. Esas
sozlesmede bu konuda bir agiklik bulunmadig1 durumlarda ise temsil edilme hakk1
ancak yasal hiikiimlerle konulabilir’''. Ancak bu durumda TTK m.340 hiikmii
gozard edilmemelidir.

TTK m.360/2 fikras1 geregi bu sekilde taninan yonetim kurulunda
temsil edilme hakki imtiyaz olarak kabul edildiginden, anilan bu haklarmm TTK
m.454 hikmi geregi korunmasi miimkiin olacaktir. Nitekim TTK m.454 hikmii
geregi genel kurulun esas sozlesme degisikligi karari imtiyazli pay sahiplerinin

haklarini ihlal edecek nitelikteyse, bu karar anilan hak sahiplerinin yapacaklar1 6zel

39 pulagli, Sirketler Hukuku I, 5.999.
310 Kendigelen, Yénetime Katilma Haklarinda imtiyaz, s.260.
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bir toplant1 ile (IPSOK) onanmadik¢a uygulanamaz. Dolayisiyla esas sdzlesmede
belirli pay gruplarina taninan yonetim kurulunda temsil edilme hakki, sonradan
alinan bir kararla kisitlanir veya kaldirilirsa bu kararin uygulanmasinda TTK m.454
hilkmii kapsaminda onay gerekecektir. Buna karsilik, yonetim kurulunda temsil
edilme hakkinin tesis edildigi esas sozlesmede bu hakkin kisitlanmasi veya
kaldirilmasina iligkin hiikiimlerin de diizenlenmesi halinde, genel kurulun bu yonde
alacagi kararin TTK m.454 hiikmii geregince onaylanmasina gerek olmayacaktir *'2.
Aday Onerme ve yonetim kurulu iiyesinin TTK m.360 ile hak
taninan gruplardan se¢ilmesi durumunda genel kurul, hakli bir sebebin varlig
disinda yonetim kurulu iiyesini, TTK m.360 hiikmii geregi hak tanian gruba dahil
pay sahipleri arasindan veya bu gruplar tarafindan Onerilecek adayr se¢cmek

zorundadir’"?

. Burada hakli sebeplerin ne oldugu daha 6nce de ifade ettigimiz gibi
kanunda agikca belirtilmemistir. Hakli sebepler dncelikle onerilen adayin kanunda
veya esas sOzlesmede Ongoriilen diger sartlar1 tasimamasi veya ilgili pay grubunda
yer alan pay sahiplerinden kanunda veya esas sozlesmede ongoriilen sartlart tastyan
birinin bulunmamasi seklinde gosterilebilir. Bunun disindaki hakli sebeplerin
varliginin tespiti noktasinda ortakligin menfaatlerinden hareket ederek bir sonuca
varilmalidir. Bu ¢ercevede adayin is iligkileri, yetenekleri vb. hususlar onemli
kriterlerdir. Ornegin, adayin kendi adina tescilli ortaklik ile ayn1 konuda istigal eden
bir baska ortakligin bulunmasi veya kendi adina olmasa bile bu sekildeki bir
ortaklikta hakim konumda olmasi, adaymn ortakligin itibarin1 zedeleyecek kotii bir
itibarinim bulunmasi hakli sebepler olarak degerlendirilebilir’'*.

Yasada TTK m.360 hiikmiine aykir1 davranmanin sonuglar1 ve bu
durumda bagvurulacak yontemler ile ilgili olarak bir diizenleme yapilmamuistir.
Ancak Onerilen adayin higbir gerek¢e sunulmadan segilmemesi veya gosterilen
gerekcenin hakli bir gerek¢e olmamasi veya genel kurulun TTK m.360 ile hak
taninan gruplardan yonetim kuruluna iiye se¢gmemesi durumunda; genel kurulun bu
kararina kars1 iptal davasinin agilabilecegi hususu genel olarak kabul edilmektedir.

Burada mahkeme tarafindan incelenecek olan husus genel kurul tarafindan ileri

siiriilen gerekgenin hakli olup olmadig1 yéniindedir’".

312 Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ortakliklar Hukuku 2014, 5.387.
3 Giiney, s.34.

31 Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, s.436.

315 Kendigelen, Yonetime Katilma Haklarinda imtiyaz, s.281.
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Buna karsilik agilacak olan iptal davasinda mahkemenin verecek
oldugu kararin hukuki etkisi konusunda goriis ayriliklar1 bulunmaktadir.

Kural olarak iptal davalarinda mahkemenin karar1 sadece genel
kurul kararimin iptaline yonelik olmalidir. Mahkeme genel kurulun kararinin iptaline
karar verdikten sonra genel kurul yerine gecerek dogru olan karar1 da belirleyerek
hiikiim altina alamaz. Boyle bir yetki iptal davasinin amacini ve islevini agmaktadir.
Bu durum ayrica genel kurul kararlarinin ve yetkilerinin mahkemelere birakilmasi
acisindan da sakincalidir’'®. Ayrica bu husus usul hukuku agisindan da sorunludur.
Ciinkii iptal davasi bir hukuki durumun ortadan kaldirilmasima yonelik insai bir
davadir (bkz. HMK m.108/1). iptal kararma bunun &tesinde bir anlam yiiklemek
dogru olmayabilir. Nitekim kanun koyucu benzer bir konu olan imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulu ile ilgili olarak, TTK m.454/7 hikkmii ile 6zel bir diizenleme
yapmustir’'’. Kural boyle olmakla beraber, davaci tarafindan da talep edilmesi
sartiyla bazi istisnai durumlarda mahkemenin iptal karari ile birlikte dogru olan
karar1 da hiikiim altina almasinda hukuki yararin olabilecegi diisiiniilmektedir. Ancak
bu husus genel kurulun mahkemenin iptal kararindan sonra hukuken baska bir karar
alabilmesinin miimkiin olmadigi durumlarda s6z konusu olabilecektir. Yani
mahkemenin iptal karar ile birlikte dogru olan karar1 da alabilmesi genel kurulun
karar alma iradesine miidahale niteliginde olmamalidir. Boyle bir durumda genel
kurulun yetkileri ve kararlar1 mahkemeye birakilmig sayilmayacak, buna karsilik
dogru ve hukuken gerekli olan sonuca ulasilabilmesinin gereksiz yere geciktirilmesi
6nlenmis olacaktir®'®.

Tiim bu agiklamalardan sonra konu ile ilgili olarak son donemlerde
cogunlukla kabul edilen goriis; genel kurul tarafindan bir gerek¢e sunulmamasi veya
sunulan gerekgenin hakli kabul edilmemesi durumunda mahkeme tarafindan,
davacinin talep etmesi sartiyla, genel kurul kararimin iptaline karar verilip, ayni
zamanda ilgili adayin yonetim kurulu iiyesi olarak tesciline de karar verilebilecegi
yoniindedir. Yine bu sonuca TTK m.454/7 hiikmiiniin benzer nitelikte olmasi
nedeniyle kiyasen  uygulanabilecegi noktasindan da  ulasilabilecegi

belirtilmektedir’ ",

316 Moroglu, Genel Kurul Kararlarinin Hiikiimsiizliigii, s.331.

317 Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, s.438.

¥ Moroglu, Genel Kurul Kararlarinin Hiikiimsiizligii, s.331.

319 Kirca/Schirali Celik/Manavgat, s.438. Moroglu, Genel Kurul Kararlarinin Hiikiimsiizliigii, s.334. Kendigelen,
Y onetime Katilma Haklarinda imtiyaz, s.282 vd.
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Kanaatimizce; genel kurul tarafindan TTK m.360 kapsaminda
onerilen adayin hakli bir gerekg¢e gdsterilmeksizin se¢ilmemesi durumunda, anilan bu
genel kurul kararma kars1 agilacak dava genel kurul kararmin iptaline yonelik bir
dava olmalidir. Yani iptal davasinda mahkemenin yetkisi genel kurul kararinin
iptaline yonelik olmali, bunun disinda genel kurulun yerine gecerek TTK m.360
hiilkmii kapsaminda onerilen ve genel kurul tarafindan segilmeyen adayin tesciline
iliskin bir yetkisinin bulundugu kabul edilmemelidir. Bu diislincenin ilk temeli ise
iptal davasinin usul agisindan hukuki durumu ortadan kaldiran insai bir dava
niteliginde olmasidir. Iptal davasiin niteligi geregi mahkeme, sadece genel kurul
kararinin iptaline karar vermeli bunun 6tesinde genel kurul yerine gegerek bir karar
vermemelidir. Bunun disginda mahkemeye genel kurul yerine gecerek karar alma
veya genel kurulun karar alma yetkisinin 6niine gegme imkaninin verilmesi, anonim
ortakliklarin isleyisi agisindan bir ¢ok sorunu da beraberinde getirecektir. Bu durum
iptal davasinin amacinin ve islevinin ¢ok Otesine ge¢mektedir. Yine mahkemeye
genel kurulun yerine gecerek karar verme yetkisinin taninmasit TTK m.408
anlaminda da hukuki yonden sakattir. Zira TTK m.408/2-b ile yonetim kurulu
iiyelerinin se¢imi genel kurulun devredilmez yetkileri arasinda sayilmistir. Kanun
koyucu tarafindan genel kurula devredilemez nitelikte verilen bir yetkinin ancak yine
kanun koyucu tarafindan konulan bir kanun hiikmii ile mahkemeye birakilmasi s6z
konusu olmalidir. Nitekim TTK m.454/7 ve TTK m.531’de kanun koyucu tarafindan
mahkemeye acikca yetki verilmistir. Kanunda boyle bir aciklik bulunmayan
durumlarda, genel kurul karar ve yetkilerinin mahkemelere birakilmasinda her ne
kadar hukuki yarar goriinse de bu durum anonim ortakliklarin isleyisini olumsuz
etkileyecektir. Ayrica bu durum genel kurulun karar alma iradesinin de elinden
alinmas1 anlamina gelir ki bu da ayrica islemi sakat kilan bir durumdur. Bu nedenle,
TTK m.360 kapsaminda Onerilen adayin genel kurul tarafindan hakli bir gerekge
gosterilmeksizin se¢ilmemesi halinde agilacak genel kurul kararinin iptali davasinda;
mahkemenin yetkisinin sadece genel kurul kararmin iptaline yonelik oldugunun,
bunun 6tesinde genel kurul yerine gecerek karar alma yetkisinin ise bulunmadiginin

kabul edilmesi gerektigini diigiiniiyoruz.
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E. 6103 SAYILI KANUN CERCEVESINDE YONETIM KURULUNDA
TEMSIL EDILME HAKKI

TTK m.360 hiikmii ile ilgili olarak YiirK.m.28/2’de 6zel bir hiikiim
diizenlenmistir. Buna gore; 6762 sayili TTK zamaninda ancak TTK’nin kabul
edilmesinden en az 1 yi1l 6nce esas sdzlesme hiikkmii ile baz1 pay gruplara taninan
yonetim kurulunda temsil edilme hakki TTK m.360 ile getirilen sinir1 agsa bile
miiktesep hak sayilacaktir. Kanun koyucu gerekcede bu hiikiim ile ilgili olarak
herhangi bir acgiklama yapmamistir. Nitekim kanun koyucunun 6762 sayili TTK
zamaninda esas sozlesme ile bazi pay gruplarina taniman yonetim kurulunda temsil
edilme hakkinin geriye dogru sadece 1 yil ile sinirlandirarak miiktesep hak saymasini
hukuken anlamlandirmak miimkiin degildir. Gerek¢ede TTK m.360/1 ile getirilen
simirlandirmanin ~ birgok  ortaklikta  menfaatleri ve mevcut dengeleri
zedeleyebilecegine isaret edilmistir. Ancak kanunun kabuliinden en az 1 yil
oncesindekiler i¢in getirilen bu istisna gerek YirK m.28/2 ve gerekse YiirK m.5 ile
ongoriilen miiktesep hak kavramu ile celismektedir. Izah edilen nedenlerden dolay:
YirK m.28/2 ile getirilen bu sinirlamanin kaldirilmasinin bir zorunluluk oldugu
diisiiniilmektedir. Aksi takdirde bu sinirlama mevcut anonim ortakliklarda kurulan
dengelerin bozulmasima neden olacak ve ortaklik igindeki barisi zedeleyecektir’>.
Yasanin bu konuda bir siire koymaksizin sadece miiktesep haklarin sakli oldugunu
belirtmesinin daha uygun olacag: da ifade edilmektedir’'.

Yine bu hiikiim, miiktesep haklar1 ihlal ettigi gibi evrensel hukuk
ilkelerini de dikkate almadigi, ve dolayisiyla Anayasal haklarin inkari suretiyle

hukuk kurallarini ihlal etmektedir’?2.

F. SERMAYE PiYASASI KANUNU CERCEVESINDE YONETIM
KURULUNDA TEMSIL EDILME HAKKI

SerPK’da  m.28/2 hiikmiine goére mevzuata uygun olarak
hazirlanmis finansal tablolarina gore st iiste bes yi1l donem zarar1 eden halka agik
ortakliklarda, oy hakkina ve yonetim kurulunda temsil edilmeye iliskin imtiyazlar

SPK karar ile kalkar.

320 K endigelen, Ilk Tespitler, 5.253-254.
32! Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ortakliklar Hukuku 2014, 5.386.
322 Eris Gonen, Ticari Isletme ve Sirketler, Cilt 11, Seckin Yaymecilik, 5.2486.
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Ancak halka acik anonim ortakliklarin zararlar1 SPK’nin belirledigi
esaslar cergevesinde ortaklik faaliyetlerinin makul ve zorunlu kildigi hallerden
dogmussa anilan imtiyazlar varligini korur. Konuyu somutlagtirarak 6rnek verecek
olursak, halka ag¢ik bir anonim ortakligin ¢ok biiyiik bir yatirim yapmak amaci ile bu
yatirim i¢in gerekli olan teknik ve diger hususlarda sermayeyi karsilama amacindan
kaynaklanan giderleri zorunlu bir zarar olarak kabul edilebilir. Nitekim burada ilk
bakista kisa vadede ortaklik zarar etmis gibi goriinse de uzun vadede yapilan
yatirmmin ortakliga biiyiik kar getirmesi anilan bu zarari1 fazlasi ile telafi edecegi
diistintiliir. Yine madde hiikkmiinde ifade edilen ard arda 5 donem zararinin elbetteki
SPK’nin yiirlirliige girdigi tarihten sonra dogmus olmasi gerektigi, aksi durumun
kanunun zaman itibari ile uygulanmasina iliskin kurallar agisindan sorun yaratacagi
ifade edilmektedir. Aym1 zamanda s6z konusu zararlarin genel kurul tarafindan
onaylanmis yillik bilangolardan tespit edilmis olmas: gerekmektedir’*. Ancak
kanaatimizce kanun metninde diizenlenen ard arda 5 donemin bu sekilde
yorumlanmamas1 gerektigi kanaatindeyiz. S$oyle ki; SerPK’nin yiiriirlige
girmesinden dnce son 2 yil zarar yapan ve SerPK’nin yiiriirliige girdigi tarihten sonra
da ard arda 3 yil zarar yapan bir anonim ortaklik i¢in de SerPK m.28/2 hiikmii
uygulanabilecektir. Bu durumda zararin baslangicindan ziyade kanun yiriirliige
girdikten sonra da zararin devam etmesi goz Oniline alindiginda kanunun zaman
itibari ile uygulanmasi agisindan bir sorun olmayacagi agikardir.

Boylece imtiyazli paylara sahip olan pay sahiplerinin diger
ortaklarin da menfaatine uygun davranmasinin ve verimsiz yOnetimlerin
degistirilerek ortaklig1 daha iyi yonetecek kisilerin goéreve gelmesinin saglanmasi
amaglanmistir. Ayrica bu madde ile TTK’da halka acik ortakliklarda yonetim
imtiyazini sinirlandiran maddenin bir adim 6niine gegilmistir’>*,

Ancak SerPK m.28/2’nin son ciimlesinde kamu kurum ve
kuruluslarina bu hiikkmiin uygulanmayacagi diizenlenmistir. Bu hiikiim hukuk devleti
anlayis1 ile bagdasmamaktadir >,

Bununla birlikte halka acik bir anonim ortaklikta ilk halka arzdan
sonra imtiyaz taninmast ya da mevcut imtiyazlarin kapsam ve konusunun

degistirilmesi halinde, SerPK m.24 hiikkmii geregi genel kurula katilarak olumsuz oy

323 Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ortakliklar Hukuku 2014, 5.564.
324 Cetin/T6remis/Cantimur, s.74.
32 Tekinalp, Yeni Hukuk, s.319.
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kullanan ve bu durumu muhalefet toplant1 tutanagina gegirten pay sahibine, payini
satarak ortakliktan ayrilma hakki taninmustir.’*® Yine SerPK m.23’de 6nemli islemler
arasinda kabul ettigi imtiyaz taninmasi veya imtiyazin kapsaminin, konusunun
degistirilmesi ile birlikte pay alim teklifi zorunlulugu da giindeme gelebilecektir.
Burada pay alim teklifi lehine imtiyaz yaratilan kisi tarafindan yapilacakken, ayrilma
hakkinin ortaklik tarafindan kullandirilacagi nazara alinarak, ayrilma hakki
kullandirilarak paya imtiyaz taninmasinin maliyetinin ortaklik {izerinde birakilmasi
yerine, lehine imtiyaz yaratilan kisiye pay alim teklifi zorunlulugu getirilmesinin
hakkaniyete daha uygun bir ¢6ziim oldugu ifade edilmektedir. Konuyu biraz daha
aciklamak gerekirse, SerPK m.25 hiikmiine gore halka agik anonim ortakliklarda
yonetim kontroliinii saglayan paylarin veya oy haklarinin elde edilmesi halinde diger
ortaklarin paylarini satin almak iizere teklif yapilmasi zorunlu kilinmigtir. Yonetim
kontroliiniin hangi durumlarda el degistirmis olarak kabul edilecegi ise yine SerPK
m.26/2’de diizenlenmistir. Bu diizenlemeye gore, yonetim kurulu {iye sayisinin salt
cogunlugunu se¢me veya genel kurulda s6z konusu sayidaki iiyelikler i¢in aday
gosterme hakkini veren imtiyazli paylara sahip olunmasi yonetim kontroliiniin elde
edilmesi olarak kabul edilir. Buradaki amag ise yonetim kontroliiniin el degistirmesi
durumunda azinlikta kalan pay sahiplerinin menfaatlerini kotiiniyetli uygulamalara
kars1 korumak, ortaklik icerisinde dogacak muhtemel menfaat ¢atigmalarina engel
olmak, hakim ortagin yararlandigt kontrol priminden diger ortaklar1 da
yararlandirmak amaciyla mevzuat ile zorunlu pay alim teklifi ylkimlaligi

getirmektir **"

V. RUCHAN HAKLARINDA IMTiYAZLI PAYLAR

TTK m.478/2 hitkkmii geregi bir paya riichan hakkinda imtiyaz
taninabilmektedir. Ancak riichan hakkinda imtiyazli pay:1 aciklamadan 6nce riichan
hakki ile ilgili kisaca bilgi vermek daha faydali olacaktir.

Riichan hakki, pay sahibinin ortakliktaki pay oraninin
korunabilmesini saglamak amaciyla kabul edilmis bir pay sahipligi hakkidir. Bu hak

326 Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ortakliklar Hukuku 2014, 5.564.
327 Cetin/T6remis/Cantimur, s.73.
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sayesinde pay sahibi yapilacak sermaye artirimi sonucu ¢ikarilacak yeni paylari, pay
oranlarina gore alma hakkia sahip bulunmaktadir’>®,

TTK’da riichan hakki 6762 sayili TTK’ya nazaran ¢ok daha
kapsamli ve ayrintili olarak diizenlenmistir. Bu hak genel kurulun sermaye artirimi
karar1 almasi ile dogar ve kullanilir hale gelir. Yani sermaye artirim karari, pay
sahibine ait riichan hakkini soyut olmaktan c¢ikararak, onu ortakliga karsi ileri
stiriilebilen somut bir hak haline dontstiiriir. Paya bagli bir hak olan riichan hakki,
sadece pay sahipligi mevkii tarafindan kullanilan siibjektif, nisbi nitelikte ve bir
malvarligi hakkidir. Ancak miiktesep bir hak degildir’>.

Pay sahiplerine taninan riichan hakkinin amacint ise, “pay
sahiplerinin; pay sahipligi sifatina bagli, yonetsel ve mali nitelikteki haklarinin ve bu
haklara bagl olarak ortaya ¢ikan menfaatlerinin zarara ugramasini 6nlemek, pay
sahiplerinin ortakliktaki etkinlik oranlarmin ayni kalmasini saglamak” seklinde
agiklayabiliriz*.

6762 sayil1 TTK’da riighan haklar ile ilgili diizenlenen hiikiim, bir
taraftan riichan hakkinin kisitlanmasina imkan verirken diger taraftan kisitlama
sartlar ile ilgili agiklik tasimadigi icin pek ¢ok tartisma ve farkli goriislerin ileri
siiriilmesine neden olmustur. Bu kapsamda hakkin esas sozlesme ile kisitlanip
kisitlanamayacagi, genel kurulun hakkin sinirlandirilmasinda uymakla yiikiimlii
oldugu ilkelerin neler oldugu, kisitlama karar ile ilgili nisaplarin ne oldugu vb.
konularda tartismalar bulunmaktaydi®'.

TTK ise riighan hakkini diizenledigi 461.madde hiikmii ile birgok
soruna ¢Oziim bulmaya caligmistir. Her ne kadar TTK, riichan hakki ile ilgili olarak
6762 sayili TTK’ya gore daha kapsamli ve ayrintili diizenleme icermekteyse de,
m.461°de esas soOzlesme ile riichan hakkinin smirlandirilabilecegi  veya
kaldirilabilecegi hususunda bir agiklik bulunmamaktadir. TTK m.461/2°nin
gerekgesi ise; “Ikinci fikra yeni pay alma hakkimi giiclendiren, dolayisiyla pay
sahibini koruyan dort ilkeye yer vermektedir: (1) Mevcut hiikkmiin aksine Tasariya

gore riichan hakki esas sozlesme ile sinirlandirilamaz ve kaldirilamaz. Yeni sisteme

328 Yildiz Siikrii, 6102 sayil1 TTK da Riigchan Hakki Konusunda Getirilen Degisiklikler, Marmara Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalar1 Dergisi (MUHF-HAD), Cilt 18, Say1 2, 2012 (Ozel Say1) s.809.
(Riighan hakkr)

329 Adigiizel Burak, Anonim Sirketlerde Riichan Hakkinin Sinirlanmasi ve Kaldirilmasi, Gazi Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi Cilt XVIII, 2014, Say1 1, s.2.

330 Epgeli Sevgi, TTK Tasarisi’nda Yeni Pay Alma Hakki, Istanbul Barosu Dergisi, Cilt 84, Say1 6, 2010, 5.3591.

(Yeni Pay Alma Hakki).

31 yildiz, Riighan Hakki, s.809.
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hakim olan diisiince bu hakkin kaldirilmamasinin, hatta smirlandirilamamasinin
gerekli oldugu bu yola ancak istisnaen gidilebilmesidir. Istisnanin uygulanmasi s6z
konusu ise, genel kurul somut olaym o6zelliklerine gdére kararimi vermelidir. Esas
sOzlesmede yer alacak ve hakki kaldirmaya ya da sinirlandirmaya olanak veren genel
bir hiikiim bu temel diisiince ile ¢elisirdi” seklindedir.

Adigiizel; riichan hakkinda imtiyazi1 kabul eden TTK m.478 ve
intifa senetlerine riichan hakki saglanmasini 6ngéren TTK m.503 hiikiimleri varken
esas sozlesme ile smirlandirma ve kaldirmanin hala miimkiin oldugunu ifade
etmektedir’.

Esasinda, TTK m. 478/2’de riichan hakkinda imtiyaz
taninabileceginin acikc¢a belirtilmis olmasi ve m.503’de yeni pay alma hakki veren
intifa senedi ¢ikartabilme imkani g6z Oniine alindiginda, esas sozlesme ile pay
sahibinin yeni pay alma hakkini kaldirma veya smirlandirma imkanmin halen

varligm siirdiirdiigii ifade edilmektedir’*”.

Doktrind***

TTK m.478/2’de riichan hakkinda imtiyaz taninmasina
imkan verilmesi ile riichan hakkinda imtiyazli olmayan diger paylarin riichan
hakkinin tamamen veya kismen kaldirilmasi anlamina geldigi savunulmustur. Ancak
biz bu goriisiin yanilgidan ibaret oldugunu diisiiniiyor ve bu goriise katilmiyoruz.

Gergekten de; TTK m.478/2 ve m.503 hiikiimlerinde riichan
hakkinda imtiyazli paylar ve yeni pay alma hakki veren intifa senetlerinin agikca
diizenlenmis olmasi riigchan hakkinin esas sézlesme ile kaldirilmasi imkanimnin var
oldugunun kaniti olarak degerlendirilebilecektir.

Ancak; TTK m.478/2 ve m.503 diizenlemelerinin kendi unsur ve
sartlart ile smirli olarak yorumlanmalar1 gerektigi belirtilmistir. Bu hiikiimlerden
richan hakkinin esas sozlesme hiikmii ile genel olarak kaldirilmas1t ya da
siirlandirilmasinin miimkiin oldugu sonucunun ¢ikarilmasinin miimkiin olmadigi,
keza yeni pay alma hakkinin diizenlendigi madde metinlerinde esas sozlesme ile
kaldirma olanagma yer verilmemis olmasinin da esasen buna izin verilmediginin
kanit1 olarak degerlendirilmesinin de miimkiin oldugu belirtilmektedir’*”.

Kendigelen ise; TTK m.461 hiikmiiniin gerek¢edeki aciklamalar

dikkate alinarak artik riichan hakkina sinirlanmanin sermaye artirrmi asamasinda ve

32 Adigiizel, s.30.

33 Yildiz, Riighan Hakki s.813.

34 Adigiizel, s.30.

335 Epgeli, Yeni Pay Alma Hakki, 5.3604.
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genel kurul tarafindan getirilebilecegini, dolayisiyla esas sozlesme ile getirilen
simirlamanin kesinlikle gecerli olmayacag diisiiniilebilirse de, gerek TTK m.478/2 ve
gerekse TTK m.503 hiikiimleri karsisinda yeni diizenleme bakimindan aksine bir
sonuca varilmasimin pekala miimkiin oldugunu ifade etmistir’>°,

TTK heniiz tasar1 halindeyken gerek riichan hakki ile ilgili olan
461.madde hiikmii, gerekse TTK m.478/2 ve TTK m.503 hiikiimleri karsisinda
richan hakkinin esas sozlesme ile sinirlandirilabilmesine imkan tanindigi hususlar
elestirilmis ancak kanun koyucu tarafindan bu elestiriler dikkate alinmayarak ilgili
461.madde hikkmii yasalastirilmistir. Boylece 6762 sayili TTK doneminde riichan
hakki ile ilgili olan bir¢ok tartismalar yine devam etmektedir. Ayrica bu durum bize,
amaclarindan bir tanesinin de AB sirketler hukukuna uyum saglamak olan yeni
TTK’nin amaglarma bu noktada ulasamadigi sonucunu gostermektedir’>’.

Bununla birlikte riichan hakkinda imtiyaz taninmasina uygulamada
pek rastlanilmamaktadir. Riichan hakkinda imtiyaz kurulusta esas sézlesme ile belirli
bir paya taninabilecegi gibi, kurulustan sonra esas sozlesme degisikligi ile de
taninmas1 miimkiindiir. Ancak bu durumda sermayenin %75’ini olusturan paylarin
sahiplerinin veya temsilcilerinin olumlu oylar1 gerekmektedir. Riichan hakki bazi
paylara adi paylara nazaran belli oranlarda (6rnegin %35) tanmabilir. Bdyle bir
durumda yeni ¢ikarilacak paylari ilk olarak riichan hakkinda imtiyazli olan pay
sahipleri, sahip olduklar1 %5 oranindaki imtiyazlari ¢er¢evesinde kullanirlar. Bunun
akabinde ise kalan mevcut paylar lizerinde adi ve riichanli pay sahipleri paylari
oraninda riichan haklarini kullanirlar. Somut bir 6rnek iizerinden anlatirsak; 500.000
TL sermayesi olan X anonim ortaklikta (A) grubu payin orani %10°dur. Ve bu X
anonim ortakliginda, esas sozlesme ile (A) grubu paylara %5 oraninda riichan
hakkinda imtiyaz taninmistir. Ortaklik sermaye artirnminda 100.000 TL tutarinda
100.000 adet yeni pay ihra¢ etmistir. Bu durumda %35 oraninda riichan hakkinda
imtiyaza sahip olan (A) grubu pay sahipleri, oncelikli olarak %35 oraninda yani 5.000
TL tutarinda pay alirlar. Kalan 95.000 adet pay i¢in ise riichan hakkinda imtiyazli
olan (A) grubu paylar da dahil olmak {izere tiim pay sahipleri esas sermaye paylari

oraninda riichan haklarin1 kullanirlar. Bu durumda riichan hakkinda imtiyazli olan

(A) grubu paylar 5.000 + 9.500=14.500 pay almis olacaklardir. Dolayistyla sermaye

36 Kendigelen, Ilk Tespitler, 5.366.
337 Yildiz, Riighan Hakki, s.814.
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artirrminda riichan hakkinda imtiyazli paya sahip olanlar, diger adi paylara nazaran
iki defa riichan hakkini kullanmis olmaktadirlar.

Son olarak konuyu kayitli sermaye sistemini benimsemis olan
halka a¢ik anonim ortakliklar agisindan degerlendirdigimizde ise, kayithi sermaye
sistemini kabul etmis ortakliklarda SerPK m.18/5 hiikmii geregi yonetim kurulunun
yeni pay alma hakkini kisitlayabilmesi ancak esas s6zlesmede yetkili kilinmis olmasi
sartina baglidir. Bu nedenle riichan hakkinda imtiyazin halka acik anonim
ortakliklarda pek fazla bir etkinligi yoktur. Zira riigchan hakkimi diizenleyen TTK
m.461/2-3 halka agik ortakliklara uygulanmaz (SerPK m.18/5)%,

§.2. KANUNDA SAYILMAYAN IMTIYAZLI PAYLAR

Imtiyazli paylarin cesitleri; TTK m.360/2’de ydnetim kurulunda
temsil edilme hakki, m.478/2°de kar payi, tasfiye payi, riichan hakki ve m.479’da oy
hakki seklinde sayilmistir. Ancak bu siralama tahdidi bir siralama degildir. Nitekim
bu husus, TTK m.478/2 hiikkmiinde yer alan oy hakki gibi haklarda ve kanunda
ongodriilmemis yeni bir pay sahipligi hakki ifadelerinden de acik¢a anlasilmaktadir.

Dolayistyla kanunda sayilmayan ancak diger pay sahipligi
haklarinda da imtiyaz taninmas1 TTK m.478/2 kapsaminda miimkiindiir. Bu nedenle
tezimizin bu baglig1 altinda kanunda sayilmayan ancak uygulamada karsilasilabilecek
diger imtiyazl pay c¢esitlerinin neler olduguna kisaca deginmek istiyoruz.

Intifa senedi talep hakli imtiyazli paylar; intifa senetleri, sahibine
diger pay senetlerinden farkli olarak sadece malvarliksal haklar saglayan buna
karsilik pay sahipligi hakki tanimayan kiymetli evrak niteligindeki senetlerdir. intifa
senetleri TTK m.502 ve 503. maddede diizenlenmistir. TTK m.503 hiikmi
kapsaminda intifa senedi sahiplerine; net kara, tasfiye sonucu kalan tutara katilma ve
yeni ¢ikarilacak paylar1 satin alma hakki taninabilir.

TTK m.502 uyarinca sirket genel kurulu, esas sézlesme uyarinca
veya esas sOzlesmeyi degistirerek, bedeli kanuna uygun olarak yok edilen paylarin
sahipleri, alacaklilar veya bunlara benzer bir sebeple sirketle ilgili olanlar lehine
intifa senetleri ¢ikarilmasina karar verebilir. Bu intifa senetleri emre veya hamiline

yazili olabilir.

338 pulagly, Sirketler Hukuku 11, 5.304.
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Anonim ortakliklarda 6nemli ekonomik isleve sahip olan intifa
senetlerini talep etme hakki, bazi paylar lehine imtiyaz olarak taninabilmektedir.
Intifa senedi talep hakli imtiyazlarm taninmasindaki amag ise, ekonomik &neme
sahip olan bu senetlerin itici ve tesvik edici giiciinden yararlanmaktir. Ornegin;
kurucu paylart miikafatlandirma gibi **°.

Hazirlik Devresi Faiz Talep Hakli Imtiyazli Paylar; kural olarak
anonim ortakliklarda hazirlik devresi faizi s6z konusu degildir. Bu husus TTK
m.509/1 hiikmiinde yer alan sermaye i¢in faiz 6denmez ifadesinden anlasilmaktadir.
Anonim ortakliklarda sermaye icin faiz ddenmesine izin verilmemesinin temel
gayesi ise esas sermayenin korunmasidir. Ancak kanun koyucu tarafindan bu kurala
TTK m.510 hiikmii ile istisna getirmistir. Buna gore; ortakligin kurulus asamasinda
veya sermaye artiriminda Ozellikle ortakligin faaliyete ge¢mesinin uzun zaman
alacagi durumlarda, hazirlik devresi i¢inde pay sahiplerine faiz ddenmesine izin
verilmektedir **.

Hazirlik devresi faiz hakki kural olarak TTK m.510/1 hiikkmii
geregi esas sozlesme ile taninir. Bu durumda hazirlik devresi faiz talep hakki TTK
m.478de belirtilen unsurlara uyulmak sart1 ile imtiyaz olarak taninabilir. Burada
onemli olan husus; hazirlik devresi faiz talep hakkinin imtiyaz olarak taninmasinda
imtiyazin paya taninmasi, esas sozlesmede acikca Ongdriilmesi, belirli olmasi gibi
temel ilkelere uygun bir sekilde hareket etmektir’'.

Tahvil talep hakli imtiyazli paylar; tahvil anonim ortakliklarin
yabanci sermaye bulmalari i¢in ¢ikarmis olduklari kiymetli evrak niteligindeki borg
senetleridir. Sermayesi ¢ok yiliksek veya yeterli olmayan anonim ortakliklar,
faaliyetlerini daha iyi yiiriitebilmeleri icin finans ihtiyaci icine girerler. Bu finans
ihtiyac1 ise ¢ogunlukla bankalar tarafindan kredi saglanarak karsilanir. Ancak faiz
oranlarinin yiliksek oldugu donemlerde anonim ortakliklar icin yiiksek faizli kredi
kullanmak yerine daha uygun sartlarda tahvil ¢ikarmak daha ekonomik olacaktir’®.
Iste tahvil ¢ikarilmasinin en &nemli amagclarindan birisi budur.

Anonim ortakliklarda bu amagclarla c¢ikarilan tahvillerin
imtiyazlarin karekteristik Ozelliklerine uygun olmasi sarti ile imtiyaz seklinde

taninmalari da mimkiindiir. Zira TTK m.478/2 hiikmiinde imtiyazlarin konusu

39 Karahan, imtiyazl Paylar, s.135.

340 pylagli, Sirketler Hukuku 11, s.1437.

3! K arahan, imtiyazl Paylar, s.133.

32 pulagli, Sirketler Hukuku 11, s.1726-1727.
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tahdidi bir sekilde siralanmadigi icin kanunda buna engel bir durum séz konusu
degildir.

Tahvil talep hakli bir imtiyazin ¢ikarilmasi ile anilan bu hakkin
tanindig1 pay ile tahvil talep hakki olmayan diger paylar arasinda bir {istlinliik
saglanmis olacaktir. Bu hak ozellikle, anonim ortaklik tarafindan ¢ikarilacak olan
tahvillerin oncelikli alim veya daha fazla sayida alim seklinde imtiyazli olarak
tanimabilir'®

Anonim ortaklik imkanlarindan yararlanma hakkinda imtiyaz;
TTK m.478/2 hiikkmiinde imtiyazin kanunda sayilmayan yeni bir pay sahipligi
hakkinda da taninabilecegi agikca diizenlenmistir. Bu nedenle esas sodzlesmede
acikca hiikim bulunmasi, imtiyazin bir paya taninmasi, nitelik ve niceliklerinin
belirli olmasi sartlar1 ile anonim ortaklifa ait imkanlardan yararlanma hakkinda
imtiyaz tanmabilir>**. Bu imtiyazlara 6rnek olarak; turizm sektoriinde faaliyet
gdsteren bir anonim ortakligin, (A) grubu pay sahiplerine ortakligin izmir/Cesme’de
bulunan tatil koyil tesislerinde yilin Temmuz ve Agustos aylarinda sirali olarak

kullanilmak tizere bir hafta licretsiz konaklama hakki imtiyaz olarak taninabilir.

33 Karahan, imtiyazl Paylar, s.135.
3 Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ortakliklar Hukuku 2014, 5.566.
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UCUNCU BOLUM
IMTIYAZLARIN KORUNMASI, IMTiYAZI IHLAL EDEN ESAS
SOZLESME DEGISIKLIiKLERI VE IMTiYAZLI PAY SAHIiPLERi OZEL
KURULU

§.1. IMTIYAZLI PAYLARIN KORUNMASI VE SARTLARI

I. GENEL OLARAK

Bir sermaye ortakligi olan anonim ortakliklar ¢ogunluk ilkesine
gore yonetilirler. Bir baska deyisle ¢ogunluk ilkesi geregi, anonim ortakliklarda
genel kurulda ¢ogunlugu elinde bulunduran pay sahipleri ortakligin idaresini de elde
etmis sayilirlar. Genel kurulda alinan bir karar ise, bu karara katilmis olsun ya da
olmasin tim pay sahipleri iizerinde etkilidir. Ancak ¢ogunlugun iradesinde olan
genel kurulun yetkileri sinirsiz degildir. Genel kurul bu yetkisini ilk olarak kanunun
emredici hiikiimlerine uygun olarak kullanmak zorundadir. Ardindan ise genel kurul
yine bu yetkisini esas s6zlesmeye uygun bir sekilde kullanmak zorundadir. Bunlarin
disinda genel kurul, objektif iyiniyet kurallar1 ¢ergevesinde miiktesep haklarin 6ziine
miidahale edemez yani hak sahibinin rizasi olmaksizin bu haklar iizerinde bir
kisitlama, degisiklik yapamaz. Bununla beraber sayet genel kurul kendisine taninan
bu yetkilerini yukarida sayilan esaslara aykir1 olarak kullanirsa, imtiyazli pay
sahipleri de dahil olmak {tizere ilgili tiim pay sahipleri TTK m.445 vd. hiikiimleri
geregi genel kurul kararinmn iptalini saglayarak kendilerini koruyabilirler’*’.

Sermaye unsurunun agir bastig1 anonim ortakliklarda pay sahipleri
sermayeye katilimlar1 oraninda kendilerine saglanan haklardan yararlanirlar. Bununla
birlikte bir paya cesitli imtiyazlar taninarak bazi istiinliikler saglanmasi, paylar
arasindaki oransallik ilkesine bir istisna teskil eder’*.

TTK m.478 hiikmii ile bir taraftan paya taninabilecek imtiyazlar ile

ilgili diizenleme getirirken, diger taraftan da bu imtiyazlar ile ilgili bir takim

siirlamalar da getirmistir. Bununla beraber TTK imtiyazlar1 koruyucu hiikiimleri de

5 Karahan, imtiyazl Paylar, s.156.
346 Orug Murat, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gére Anonim Ortakliklarda Imtiyazlarin Korunmasi, Batider,
Cilt 26, Say1 4, 2010, s.170.
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getirmeyi ithmal etmemistir. TTK m.454 hiikmiinii inceledigimizde, imtiyazi ihlal
eden esas sozlesme degisikliklerinin haklari ihlal edilen imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurulu tarafindan onaylanmadik¢a uygulanamayacagi anlagiliyor. TTK m.454
hiilkmiinti inceledigimizde, genel kurulun karar almasini1 dahi engelleyecek kadar
giiclii bir hak veren ancak bu hakkin kullanimina iliskin kosullar1 belirtmeyen 6762
saylli TTK’ya (m.389 ve 391 hiikiimleri) nazaran ¢ok daha ayrintili diizenlenmis ve
yenilik getiren bir hiikiim oldugu anlagiliyor. Hiikkmiin konulus amaci, imtiyazli pay
sahiplerini genel kuruldaki psikolojiden ayirarak kendi yararlarini daha rahat
diistinecekleri ve onlara karar alabilecekleri bir ortam saglamaktir™®’.

Yeni diizenleme bdylece IPSOK’iin bahanelere alet edilmesine
meydan vermemektedir. Yine artik IPSOK araciigi ile anonim ortakligin
sermayesinin artirilmasi engellenemeyecektir. 6762 sayili TTK’da yer alan
diizenlemeye baktigimizda ise, genel kurulun esas sozlesme degisikligi kararlarinin
imtiyazli paylarin haklarini ihlal etmesi halinde sermaye artirim kararlarinda ise bir
aymrim yapilmadan imtiyazli pay sahiplerinin yapacagi ozel bir toplant1 ile
onaylanmasi gerekiyordu. (6762 sayili TTK m.389,391) Ancak TTK m.454 bu
hilkme yer vermeyerek sadece imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal eden esas
sozlesme degisikliklerinin IPSOK tarafindan onaylanmasini &ngdrmiistiir. Bunun
disinda TTK m.454 ile hangi kararlarin imtiyazlart ihlal edebilecegi de

belirtilmistir*®.
II. IMTIYAZLI PAYIN KORUNMA SARTLARI

A. Imtiyazhi Paymn Varhg
TTK m454 hikmii kapsamindaki 6zel korunmadan
yararlanabilmenin ilk sart1 payin nitelik itibariyle buna uygun olmasidir. Bir baska

deyisle ancak imtiyazli paylar TTK m.454 hiikkmi kapsaminda korunma talep
edebilecektir.

1. Imtiyaz Kavramm

Imtiyazin tantmi1 TTK m.478/2°de; “imtiyaz, kar payi, tasfiye payi,

347 Ornek, s.53.
38 Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ortakliklar Hukuku 2014, 5.564.
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richan ve oy hakki gibi haklarda, paya taninan {stiin bir hak veya kanunda
ongoriilmemis yeni bir pay sahipligi hakkidir” seklinde yapilmistir. Bu konu ayrintili
olarak tezimizin birinci bdliimiinde incelendigi icin burada kisa bir hatirlatma
seklinde bahsedilecektir. TTK m.478 hiikmiiniin gerek¢esinde imtiyazin unsurlari 3
madde seklinde belirtilmistir. Bunlar; imtiyaz paya taniman {istiin bir haktir, imtiyaz
esas itibariyle malvarli haklarina taninabilir ve esas sdzlesme ile bazi1 paylara yeni bir
pay sahipligi hakki veya haklari taninabilir’®.

Buna gore imtiyazin ilk unsuru, paya taninan istiin bir hak
olmasidir. Bu durumda, imtiyazdan s6z edebilmek icin bir {istiinlik ve ayricaligin
bulunmasi gereklidir. Bir bagka deyisle imtiyazli bir pay, sahibine adi paylara
nazaran Ustlin ve ayricalikli haklar bahseden bir paydir. Burada s6zii edilen {istlinliik
ve ayricaligin adi paya nazaran bir Ustiinlik ve ayricalik oldugu gerekgede ayrica
vurgulanmustir.

Ikinci unsur olarak, imtiyazin esas itibariyle malvarligi haklarinda
taninabilecegi hususu belirtilmistir. Ancak imtiyazin esas itibariyle malvarlig
haklarinda taninmasina bir istisna olarak oy hakkinda imtiyazlar belirtilmis ve bunun
ayr1 bir maddede diizenlendigi de belirtilmistir.

Uciincii ve son unsur ise 6762 sayih TTK’da yer almayan bir
yenilik 6zelligi tasimaktadir. Imtiyazin sadece kanunda 6ngoriilmiis bir pay sahipligi
haklarinda degil, kanunda Ongoriilmemis yeni bir pay sahipligi hakkinda da

taniabilecegi diizenlenmistir’>’.

2. Imtiyazin Paya Taninmasi

TTK m. 478 ile imtiyaza getirilen en 6nemli kurallardan birisi
imtiyazin paya taninmasidir. Bu c¢ercevede kural olarak imtiyaz ancak paya
taninabilir, bunun disinda bir kisiye veya makama imtiyaz taninamaz. Dolayisiyla
kisiye veya makama taninan bir hakka sahip olan da imtiyazlara 6zgii olan TTK
m.454 hiikmii kapsaminda korunma talep edemez. Ancak TTK m.360 ile imtiyazin
paya taninmasi kuralina bir istisna getirilmistir ve bu husus TTK m.478/3’de agikca

belirtilmistir. TTK m.360 hiikmiine gore; belirli pay gruplarina, grup olusturan pay

349 Gerekge, m.478.
30 Imtiyazin kanunda éngériilmeyen yeni bir pay sahipligi hakkinda da tanmmasina izin veren diizenlemeye kars
elestiriler icin bkz. Kendigelen, i1k Tespitler s.383 ve Moroglu, Degerlendirme ve Oneriler, 5.280.
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sahiplerine ve azhiga yonetim kurulunda temsil edilme hakki taninmustir. ikinci

fikrada ise bu hakkin bir imtiyaz oldugu acikca ifade edilmistir’>".

B. imtiyazi ihlal Eden Esas Sozlesme Degisikligi

1. ihlal Kavram

TTK m.454 hiikmii her tiirlii esas so6zlesme degisikligi ve sermaye
artirrminin degil, sadece imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal eden degisikliklerin
ve sermaye artirimlarmin IPSOK tarafindan onaylanmasini sart koymustur. Bu
durumda TTK m.454 hiikmii kapsaminda korunma talep edilebilmesi i¢in Oncelikle
imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin ihlal edilmis olmas1 gerekmektedir. Bdylece
6762 sayil1 TTK’da yer alan sermaye artirnminda imtiyazlarin ihlal edildigi varsayimi
reddedilerek, ongoriilen korumadan yalnizca imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin
gergekten ihlal edilmesi halinde yararlamlabilecegi agik¢a ifade edilmistir’>>.

Ancak TTK m.454 imtiyazli pay sahiplerinin haklarmin ihlalinden
bahsetmis ancak ihlalin niteligini belirtmemistir. Bu durumda hangi esas sozlesme
degisikligi veya sermayenin artirilmasi kararinin imtiyazlar: ihlal ettigi hususu
yoruma agik birakilmistir. Bu yorum yapilirken kanun koyucunun amaci goz oniinde
bulundurulmali ve imtiyazlarin en etkin korunma bi¢imi degerlendirilerek bir yorum
yapilmalidir. Nitekim genel kurul ile imtiyazli pay sahipleri arasinda bir menfaat
catigmasinin olmasi muhtemeldir. Boyle bir durumda, genel kurul s6z konusu kararin
imtiyalar1 ihlal etmedigini savunurken, imtiyazli pay sahipleri ise kararin haklarini
ihlal ettigini savunacaklardir. iste sorun tam da bu noktada gikacaktir.

Nitekim TTK m.454/3 hiikmiinde IPSOK tarafindan imtiyazlarin
ihlal edildigi sonucuna varilirsa kararin gerekceli bir tutanaga yazilip 10 giin i¢inde
bu tutanagin sirket yonetim kuruluna verilmesi zorunlu tutulmustur. Yine fikra
hiikmiiniin son climlesine gore bu hiikiimdeki sartlara uyulmadig: takdirde 6zel kurul
kararmin alinmamis sayilacagi diizenlenmistir. Gorildigi lizere TTK m.454/3
hiilkmii hem usul acisindan hem de imtiyazlarin korunmasi agisindan ciddi sikintilar
icermektedir. Oncelikle IPSOK tarafindan imtiyazlarm ihlal edildigi sonucuna
varilarak genel kurul kararmin onaylanmamasina dair verilen kararin, tutanak

tutularak 10 giin i¢inde yonetim kuruluna verilmesinin zorunlu olmasi ¢ok ciddi bir

3! Imtiyazin yalnizca paya taninabilecegi hiikmii karsisinda ayrintili TTK m.360 ile ilgili elestiri ve goriisler igin
bkz.Kendigelen, ilk Tespitler s.383; Moroglu, Degerlendirme ve Oneriler, 5.280.
352 Kendigelen, Ilk Tespitler, 5.353.
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problemdir. Zira fikra hiikmiiniin son climlesinde bu hiikiimdeki sartlara uyulmadigi
takdirde 6zel kurul kararmnin alinmamis sayilacagi diizenlenmistir. Bu durumda
yonetim kurulu tarafindan, iPSOK kararinin alindig1 tutanak ve ekindeki bilgiler
tescil i¢in sicile gotiiriiliirken, usule iliskin bir takim eksiklikler yapilmasi halinde
IPSOK karar1 alinmamus sayilacaktir. Bu da imtiyazlarin korunmasinda biiyiik bir
gedik olusturacaktir. Zira burada usule iliskin bir takim eksiklikleri yapan yonetim
kurulu oldugu halde bedelini 6deyen imtiyazli pay sahipleridir. Uygulamada
ortakligin yonetim kontroliinii elinde tutan ¢ogunlugun, alinan genel kurul kararinin
bir an dnce uygulanabilir hale gelmesi i¢in yonetim kurulunu etki altinda birakmasi
kuvvetle muhtemeldir. Bu durumda yénetim kurulunun; iPSOK kararmin alimmamis
sayllmasini saglamak icin IPSOK tarafindan verilen tutanag: ve diger bilgileri sicile
gotiiriirken ufak tefek eksiklikler yapmasi yeterli olacaktir. Bu nedenle IPSOK
tarafindan verilen imtiyazlarin ihlal edildigine dair karar tutanaginin 10 giin gibi kisa
bir siire i¢inde yonetim kuruluna verilmesinin zorunlu tutulmasi, imtiyazlarin ihlal
edildiginin tespiti ve sonrasinda korunmasi ile ilgili ciddi sorunlara sebep olacaktir.

Yine IPSOK tarafindan imtiyazlarin ihlal edildigine yonelik karar
icin gerekce Oongodriilmesi de bir baska sorundur. Zira genel kurul kararina olumsuz
oy verenlerden gerekce istenmezken, IPSOK tarafindan verilen olumsuz karar icin
gerekce istenmesi celiskili bir durumdur.

Ayrica TTK m.454/3 hiikmiiniin son ciimlesinde yer alan “..bu
hiikiimdeki sartlara uyulmadigi takdirde 6zel kurul karar1 alinmamis sayilir” ibaresi
imtiyazlarin 6zel korunmadan yararlanmasinin 6niinde biiyiik bir engeldir. Zira 6zel
kurul kararinin alinmamis sayilmasi acik ve net olmadigr icin TTK m.454/5°de
oldugu gibi genel kurul kararinin onaylanmis sayilacagi yoniinde yorumlar
yapilmaktadir’>. Kanaatimizce; kararin alinmamis sayilmasii, genel kurul kararimnin
onaylanmig sayilacagi seklinde yorumlamak imtiyazlarin korunmasi kapsaminda
miimkiin olmamalidir. Zira aksi durumda imtiyazlarin 6zel olarak korunmasi amaci
ile getirilen TTK m.454 hiikmiiniin higbir anlam ve onemi kalmayacaktir. Bu
durumda imtiyazlarin korunmasindan ziyade ¢ogunlugun imtiyazli paylar karsisinda
korunmasi s6z konusu olacaktir.

Imtiyazlarin ihlal edilip edilmedigi ile ilgili sorun Mahkemeye

tagindiginda ise ispat yiikii kimde olacaktir? Kanunda ihlalin ispatinin kimin {izerinde

353 Kaya, Sempozyum-Tartismalar, s.254 v.d.
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oldugu hususunda bir agiklik bulunmamakla birlikte, TTK m.454/7 hiikkmii lafzindan
ispat kiilfetinin ortaklik iizerinde oldugunun anlasildig: ifade edilmektedir’>”.

Bu goriise karsi olan bir bagka goriis ise, sermaye artirimi kararinin
haklarin1 ihlal ettigini diisiinen imtiyazli pay sahipleri, mahkemeye basvurarak
haklarinin ihlal edildigini ispat etmelidir seklinde ifade edilmektedir’>.

Bu yondeki bir bagka goriis ise; ihlal ile ilgili sorunun ancak
cogunluk tarafindan ihlalin olmadig1 savunulur ve imtiyazli pay sahipleri de
haklarinin ihlal edildigini iddia ederse ortaya ¢ikacagini, imtiyazli pay sahiplerinin
ise bu durumda kanunun aradigi ihlal sartinin varligini ispat etmesi gerektigini

356
savunmaktadir

. Nitekim MK m.6 geregi bir hususu iddia eden, bunu ispatlamakla
miikelleftir. imtiyazlar1 korumak esas oldugundan, siiphe halinde imtiyazin varlig:
kabul edilmelidir, ancak yine de ispat kiilfetinin MK m.6 geregince imtiyazli hak
sahiplerinde olmasi gerekir’>’.

Ayrica ihlalin dogrudan dogruya bir ihlal olmas1 gerekmektedir.
Yani sozkonusu kararin kendisi ihlalin sebebi olmali, baska bir etken ihlale yol
acabilecek bir durum yaratmamalidir. Ornegin; bir sermaye artirrmi kararmda
imtiyazli pay sahiplerinin finansal imkanlarinin yetersizligi nedeniyle katilamayacak
olmas1 imtiyazin ihlali degildir. Buradaki sonu¢ imtiyazin ihlalinden degil imtiyazli
paym sahibinin sermaye artirimina katilamamasindan dogmustur. Imtiyazin ihlal
edilmesi ise su sekillerde olabilir: Imtiyazin kaldirilmasi, sagladigi menfaatin
azalmasi (O0rnegin oy sayismnin 4 iken 2’ye diisiiriilmesi), kar payr oraninin
diistiriilmesi, imtiyazlarin kullanilamadig1 kararlarim artirilmasi gibi>>®.

Son olarak genel kurul tarafindan alinan esas sézlesme degisikligi
karar1 veya kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulu tarafindan alinan sermayenin
artirilmasi kararinin imtiyazlari ihlal etmedigi ileri siiriilerek IPSOK karar1 olmadan
tescil ve ilan edilmek istendiginde sicil memurunun tescil talebini ret etmesi
gerekmektedir (TTK m.32/1). Ancak bir sekilde bdyle bir karar tescil ve ilan
edilmisse bu durumda haklar1 ihlal edilen imtiyazli pay sahipleri tescil kararinin
tebliginden itibaren 8 giin i¢inde sicilin bulundugu yerdeki Asliye Ticaret

Mahkemesi’ne basvurarak itiraz edebilir (TTK m.34/1). Ayrica gerekli kosullarin

34 Orug, 5.180.

355 Tekinalp, Yeni Hukuk, s.97.

336 Kirtil Nese, Anonim Ortakliklarda imtiyazli Pay Sahipleri Genel Kurulu, izmir 2005, s.24.
357 Ornek, s.49.

358 Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ortakliklar 2014, 5.572.
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gerceklesmesi durumunda genel kurul kararimin TTK m.445 vd. hikiimleri
kapsaminda iptali ve icrasinin durdurulmast igin dava haklarini kullanabilir™.
Kanaatimizce; genel kurul kararimin IPSOK karari olmadan bir
sekilde tescil ve ilan edilmesi halinde, tescil kararina karsi imtiyazli pay sahiplerinin
8 giinliik itiraz etme siiresi yeterli degildir. Bu siire ¢ok kisa bir siiredir. Bu siirenin
gecmesi ile kararin uygulanabilir olmasi halinde imtiyaz taninmasinin ne onemi
kalacaktir. Kaldi ki; IPSOK tarafindan onaylanmayan bir genel kurul karar1 TTK
m.454/1 hikmii geregi uygulanamaz nitelikte oldugundan tescilin imtiyazli pay
sahipleri agisindan higbir etkisi bulunmamalidir. Yani IPSOK onay1 olmadan genel

kurul karari tescil ve ilan edilmis olsa dahi bu tescil ve ilan imtiyazli pay sahipleri

acisindan hiikiim ifade etmemelidir.

2. Esas Sozlesme Degisikligi

TTK m.454/1 hiikmii, anonim ortaklilarda genel kurul tarafindan
alinan esas sozlesme degisikliklerine iliskin kararlarin imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurulunca yapilacak bir toplant1 ile onaylanmasi gerektigini ifade etmektedir.
Emredici nitelikte olan bu hiikiim imtiyazli pay sahiplerini imtiyazlarin ihlallerine
kars1 korumaktir. Daha 6nce de ifade ettigimiz gibi her esas sozlesme degisikligine
iliskin genel kurul karar1 degil sadece imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal eden
kararlarin uygulanabilmesi igin IPSOK onay1 alinmalidir’®. Nitekim genel kurulda
cogunlugu ellerinde bulunduranlarin imtiyazli paylara taninan istiin ve ayricalikli
haklari ihlal etmeleri, esas s6zlesme degisikligi aracilifiyla imtiyazli pay sahiplerinin
haklarin1 ortadan kaldirma veya simirlandirma yoluna gitmeleri s6z konusu
olabilir’®".

Genel kurul tarafindan alinan esas sozlesme degisikligi karari;
imtiyazlar1 tamamen kaldiriyorsa veya smirliyorsa, siireli hale getiriyorsa,
kullanimin1 zorlastirtyorsa, sulandiriyorsa bu durumlar, imtiyazlari ihlal ediyor
anlamma gelmektedir. Peki bir imtiyazin sulandirilmasi ne demektir? Imtiyazlarin
sulandirilmasi; bir imtiyaza tahsis edilmis olan menfaate bir baskasinin ortak
edilmesi veya yararlanilan menfaate daha fazla payin katilmasi demektir. Bunu bir

ornek ile agiklayalim: Farz edelim ki yillik karin %10°u paylasan (A) grubu payin

39 Orug, 5.180.
360 Akad, 5.38.
361 Orug, s.181.
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yanina esas sOzlesme degisikligi ile (B) grubu payin da katilmasi imtiyazin
sulandiriimasidir’®.

TTK m.478/1 hiikkmiinden imtiyazlarin ancak kurulusta esas
sozlesme ile veya kurulustan sonra esas sozlesme degisikligi ile taninabilecegini
anliyoruz. Bu durumda her tiirlii genel kurul karar1 degil yalnizca imtiyazlari ihlal
eden esas sozlesme degisiklik kararlari i¢in 6zel koruma yoluna gidilebilir. Bunun
disinda imtiyazlar1 ihlal etmeyen veya esasen bir esas sozlesme degisikligi karari
olmay1p sadece tavsiye niteliginde olan bir genel kurul karar1 i¢in de 6zel korunma
yoluna bagvurulamaz. Ancak bazen genel kurul tarafindan alinan karar aslinda bir
esas sozlesme degisikligi karar1 olmayabilir ancak yine de imtiyazlari ihlal edebilir.
Boyle bir durumda 6zel koruma devreye girer yani imtiyazli pay sahibi TTK m.454
hiikmii geregi haklarini talep edebilir. Mesela; genel kurulun kar dagitimina izin
vermeyen karari, dogrudan dogruya olmasa bile dolayli yoldan kér payinda imtiyazl
olan paylarin haklarimi ihlal etmektedir. Boyle bir durumda kar payinda imtiyazli
olan pay sahipleri i¢cin TTK m.454 hiikmii uygulanabilir. Yalniz burada 6nemle
belirtilmelidir ki, her ne kadar bu gorlis genel kurul kararina karsi genel korunma
yollarindan TTK m.445 vd. hiikkiimleri ¢ercevesinde iptal davasi agabilecek olan kar
payimda imtiyazli pay sahiplerine, 6zel ve daha avantajli bir korunma yontemi olan
TTK m.454 hilkkmiinden yararlanma olanaginin agilmasi yonii ile desteklenebilecekse
de; bu sekildeki her genel kurul karar1 i¢in TTK m.454 hiikmiiniin uygulanmas: talep
edilemez. Bu ancak genel kurulun bu sekildeki kararlarinin siireklilik arz etmesi
halinde miimkiin olabilecektir. Dolayistyla imtiyazlar1 ihlal eden genel kurul
kararlar siireklilik arz etmiyorsa ve ortada bir esas sozlesme degisikligi de yoksa bu
durumda TTK m.454 hitkmiiniin uygulanmas1 da miimkiin olmayacaktir’®.

Imtiyazlar1 ihlal eden esas sdzlesme degisiklikleri bir sonraki konu

basliginda ele alinacagi i¢in burada ¢ok detayl bilgi verilmemistir.
C. Ozel Korumanin Yalmz imtiyaza iliskin Olmasi
TTK m.454 hikkmiiniin yalnizca imtiyazli paylara 6zgii 6zel bir

korunma yolu oldugunu daha &nce ifade etmistik. Imtiyaz farkli paylara farkl

uistlinliikler saglanarak taninmis olabilir. Dolayisiyla, TTK m.454 hiikmiinde yer alan

362 Tekinalp, Yeni Hukuk, s.98.
383 Orug, s.181.
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korumadan sadece imtiyaz olarak kabul edilen hakkin bahsedildigi paylar
yararlanabilir. Bu nedenle sadece oy hakkinda imtiyazli olan (A) grubu paylarin,
genel kurulda alinan bir esas sozlesme degisikligi karar1 ile kar payinda imtiyazlarin
siirlandirilmas: halinde kendilerinin de imtiyazli pay olduklar1 iddias1 ile TTK
m.454 hiikmiindeki 6zel korunmay: talep edemez. Ciinkii bu iddia oy hakkinda
imtiyazli pay sahipleri tarafindan yapilmistir ancak bu pay grubu yalnizca oy
hakkinda imtiyazlarin siirlandirilmas: halinde TTK m.454 hiikmii geregi korunma
talep edebilir. Ancak bu durum oy hakkinda imtiyazli olan pay sahiplerinin, sartlar:
olusmussa TTK m.445 vd. hiikiimlerinden yararlanmasina engel teskil etmez’®*.

Son olarak; bir esas sozlesme degisikliginin, salt bir imtiyaza
iliskin hakki ihlal ettigini yeknesak bir kuralla sdylemek miimkiin degildir. Her esas
sozlesme degisikliginin imtiyazli haklar1 ihlal edip etmedigine karar verirken,

meveut imtiyazlar 1s13imda ayrica degerlendirilmelidir’®.

§.2. IMTIYAZI iHLAL EDEN ESAS SOZLESME DEGIiSiKLiK HALLERI

I.  Esas Sermaye Artirimi

Bir sermaye ortakligi olan anonim ortakliklarda esas sermaye,
kayith sermaye ve sartli sermaye sistemleri mevcuttur. Esas sermaye, bir anonim
ortaklikta ortaklarin 6demeyi taahhiit ettikleri malvarligidir. Esas sermayenin en
onemli Ozellikleri ise; sabit ve dnceden belirlenmis olmasi, asgari miktarin altinda
olmamasi, paylara boliinmiis olmast ve nakit ifade edilebilir olmasidir. Kayitl
sermaye sistemi ise; esas sermaye sisteminin uygulamada karsilagilan sorunlarina
kars1 alternatif bir sistem olarak ortaya c¢ikmistir. Kayithh sermaye sisteminde,
yonetim kuruluna, kurulusta veya degistirilmis esas sozlesme ile belirlenen tavan
miktar1 cergevesinde sermayenin artirilmasi ve pay cikarilma yetkisi verilir. Son
olarak sartl sermaye sisteminde ise; sermayeyi artirma yetkisi degistirme hakkina
sahip olandadir. Bu sistemde degistirme hakki sahibi tarafindan ortaklik sermayesi,
piyasa sartlarinin elvermesi halinde asama asama artirilmaktadir®®.

Bir anonim ortaklik sermayesi c¢esitli ama¢ ve nedenlerle

artirillabilir. Bu artirma hal ve sartlara gore i¢ kaynaklardan veya dis kaynaklardan

34 Orug, s.186.

3 Akad, 5.38.

366 Akkale Giilmisal Riiveyda, Kayitli Sermaye Yapis: Hakkinda Genel Bilgi ve 6102 sayith TTK’ya Gére Halka
Agtk Olmayan Anonim Sirketlerde Kayith Sermayenin Artirim Usiilii, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, Cilt XVII, 2013, Say1 1-2, 5.25, (Kayith Sermayenin Artirim Usiilii).
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olabilir. Kurulus asamasinda belirlenen sermayenin miktari, pay sahipleri i¢in bir
miiktesep hak olusturmaz. Zira anonim ortakliklar hem iilke ekonomisi hem de
diinya ekonomisi agisindan biiyiik bir éneme sahip olan sermaye ortakliklaridir. Bu
nedenle, anonim ortakliklarin ¢agin gereklerine ve gelisen teknolojiye uyum
saglayabilmeleri, bu acidan yeni yatirimlar yapabilmeleri ve dolayisiyla
sermayelerini artirabilmeleri son derecede Snemlidir’®’.

6762 sayil1 TTK doneminde, sermaye artirimina iliskin genel kurul
karart s6z konusu oldugunda ihlal sartinin gergeklesip gergeklesmedigine
bakilmaksizin imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul kararina ihtiya¢ bulunmaktaydi
(6762 sy.m.391). Kimi yazarlara®®® gére, genel kurul tarafindan alinan esas sermaye
artirimi karar1 imtiyazli paylari ihlal ediyor ise bu durumda imtiyazli pay sahiplerinin
toplanip karar almasi gerekir. Buna kars1 olan diger bir goriise gore ise, esas sermaye
artirimina yonelik genel kurul karar1 imtiyazlari ihlal etse de etmese de imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulu ayrica toplanip karar almalidir’®’,

TTK’da 1ise; bu tartismalar da dikkate alinarak sermaye
artirimlarinda haklarin ihlal edilmesi kosulu aramaksizin her haliikarda imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulunun onayini arayan 6762 sayilt TTK m. 391/f.1-c.2 hiikkmiinii
kanuna almadigindan, imtiyazli pay sahiplerinin korunmasi tek bir maddede
diizenlenmis ve her bir sermaye artirnminin imtiyazlar1 ihlal ettigi faraziyesi
reddedilmistir. TTK m. 454/f.1’deki “yO6netim kuruluna sermayenin arttiriimasi
konusunda yetki verilmesine dair karariyla yoOnetim kurulunun sermayenin
arttirllmasina iligkin karar1” ekleme ile de kayithh sermaye sisteminde sermaye
artirim1 konusunda yonetim kuruluna yetki veren genel kurul kararlari ve yonetim
kurulunun sermayenin artirtlmasina iligkin karar1 da imtiyazli pay sahiplerinin
haklarii ihlal ederse, 6zel kurul onay karar1 olmadik¢a uygulanamayacaktir '’

Halka acik olmayan ve esas sermaye sistemini benimsemis olan
anonim ortakliklarda sermayenin artirilmasi bir esas sozlesme degisikligi
gerektirdiginden dolayi, genel kurul tarafindan bu yonde alinan sermaye artirim
karar1 TTK m.454/1 hiikmii geregi imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edecek

nitelikte ~ olmas1  sartiyla ~ IPSOK  tarafindan  onaylanmadigi  siirece

367 K arahan, imtiyazli Paylar s.161.

368 Teoman, Kayitli Sermaye Sistemini Kabul Eden Anonim Ortakliklarda Ayricalikli Pay Sahiplerinin
Tavan Tutarinin Yiikseltilmesini veya Cikartlmis Sermayenin Artirilmasini Onaylamalariim Zorunlu Olup
Olmadig: Sorunu, Tiim Makalelerim, Cilt 1-2 (1971-2001). (Ttim Makalelerim)

3%9 Karahan, imtiyazl Paylar s.161 vd.

370 Ornek, s.65.
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uygulanamayacaktir. Kald1 ki TTK’da 6762 sayilt TTK m.391 hiikmiine karsilik
gelecek bir diizenlemeye yer verilmemis, sermayenin artirtlmasi bir esas sézlesme
degisikligi olarak kabul edilerek tek bir madde altinda diizenlenmistir.

Burada su hususu da belirtmeliyiz ki; sermaye artirimi yapilan
anonim ortaklikta haklar1 ihlal edilen ka¢ tane imtiyazli pay sahibi veya pay grubu
varsa o kadar pay sahibinin veya 6zel kurulun onayimnin alinmasi gerekir. Bu onay
verilmedigi siirece genel kurulun sermaye artirnm karari askida hiikiimsiiz olur ve
uygulanamaz (TTK m.454/1). Nitekim sermaye artiriminin istisnaen kanunla zorunlu
tutuldugu hallerde, bu kanuni zorunluluga uyulmasini kolaylastirmak i¢in TTK
m.454’de Ongoriilen kosullarin  (bu arada imtiyazli pay sahiplerinin veya
olusturduklar1 kurullarin kararlarinin) aranmayacagi ayrica hiikme baglanmistir. TTK
m.454/4 hiikmii geregi, imtiyazli pay sahipleri veya bunlarin temsilcileri, sermaye
artirim1 kararinin alindigi genel kurul toplantisinda en az %60 c¢ogunluk ile hazir
bulunup ayni zamanda da sermaye artirimina ¢ogunlukla olumlu oy vermislerse,
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun ayrica toplanip sermaye artirim kararini
onaylamalarina gerek yoktur. Yine 2848 sayili Anonim Sirketlerin Genel Kurul
Toplantilarinin Usul ve Esaslar1 ile Bu Toplantilarda Bulunacak Giimriik ve Ticaret
Bakanligi Temsilcileri Hakkinda Yonetmelik geregi; sermaye artiriminin
onaylanmasi i¢in IPSOK toplantilari, genel kurulun sermaye artirimi kararini takiben
ancak anilan bu kararin ticaret siciline tescilinden dnce yapilir. Bunun nedeni ise
IPSOK tarafindan verilen sermaye artirimi kararmnin onanmasi kararmin sermaye
artiriminin ticaret siciline tescil edilebilmesinin 6n kosulu olmasidir®’".

Bu konu 6762 sy.TTK doneminde de tartisilmigtir. Bu
tartismalarda imregiin®’® sermaye artirimimin imtiyazli pay sahipleri de dahil olmak
lizere tiim pay sahiplerinin oybirligi ile almmmasi durumunda, artik IPSOK’iin
toplanarak yeniden sermaye artirnrm kararim1 onaylamasma gerek olmadig
goriistindeyken, Moroglu®” ise; bu goriisin 6762 sayili TTK m.391’in konulus
amacina aykiri oldugunu, bu hiikmiin imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin korunmasi
icin konuldugunu, genel kurulda, genel kurul ortaminin psikolojisiyle bir sekilde
olumlu oy veren imtiyazli pay sahiplerinin; genel kurulun sermaye artirim kararinin

gercek anlam ve mahiyeti ile kapsami konusunda aydinlanmasi ve kazanilmis

' Moroglu Erdogan, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirim, istanbul 2015, 3. Baski, s.81. (Sermaye Artirimi).
72 Imregiin, Anonim Ortakliklar, s.447.
3 Moroglu, Sermaye Artirmi, s.81-82, dipnot.117.
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haklarint korumasi imkanmin ancak 0zel oylama ile yeterli bir sekilde
saglanabilecegi goriigiinii savunmustur. 6762 sayili TTK déneminde yapilan bu
tartismalara TTK m.454/4 hiikkmii bir son vermistir. Bu hilkkme gore genel kurulun
esas sozlesmenin degistirilmesine iligkin kararina imtiyazli pay sahiplerinin %60’ nin
hazir bulundugu ve temsil edilen paylarin c¢ogunlugunun olumlu oy verdigi
durumlarda ayrica IPSOK toplantisinin yapilmasina gerek duyulmamustir.

Burada ifade edilmesi gereken diger bir husus ise, sermaye
artirrminda imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin ihlal edilip edilmediginin
degerlendirilmesidir. Yani hangi sermaye artirimlarinda imtiyazli pay sahiplerinin
haklarinin ihlal edilmis oldugu kabul edilecektir. Kanunda bu hususta agik bir
diizenleme bulunmamaktadir. Dolayisiyla, sermaye artirimlarinda imtiyazli pay
sahiplerinin haklarinin ihlal edilip edilmedigi duruma gore degerlendirilmesi gereken
bir husustur. Ancak kanunda belirtilen haklari ihlal eden degisiklik kavrami, yalnizca
imtiyazli pay sahiplerinin haklarmmin ortadan kaldirilmasindan ibaret olmayip ayni
zamanda bu haklara simirlama getiren veya bunlarin kullanilmasini bazi sartlara
baglayan degisikliklerin de ayni niteligi tasidigi kabul edilmelidir’”.

Durumu bir Ornekle somut olarak anlatmaya c¢alisirsak; ic
kaynaklardan sermaye artirnmi séz konusu oldugunda ortaklik i¢ dengeleri kural
olarak degismediginden imtiyazli paylarin  haklarmin ihlal edildiginden
bahsedilemeyecektir’®. I¢ kaynaklardan sermaye artirtm kararimin, imtiyazli olan
veya olmayan pay sahiplerinin haklarini olumsuz etkilemesinin nadiren s6z konusu
olabilmesi ve ayrica bu halde de artirim kararmin iptali i¢cin dava acilabilecegi
hususu g6z Oniine almarak, TTK m.454 hiikmiiniin i¢ kaynaklardan sermaye
artinmlarinda uygulanmamasi yoniinde bir diizenlemenin yapilmasinin uygun
olacag belirtilmektedir. Boylece uygulamada IPSOK kararinin gerekli olup olmadig1
ile ilgili tereddiitlere yol agip hukuk giivenliginin zedelenmesinin Oniine gegilecegi
de ifade edilmektedir’’®. Yine sermaye artirimia, imtiyazli pay sahiplerinin finansal
olanaklarinin yetersizligi nedeniyle imtiyazli pay sahiplerinin katilamamasi imtiyazin
ihlali olarak degerlendirilmemektedir’”’.

Dolayistyla sermaye artirimi nitelik olarak imtiyazlari ihlal etmeye

elverigli bir argliman olarak degerlendirilebilirse de, her sermaye artiriminin

374 Bilgili Fatih/Demirkap1 Ertan, Sirketler Hukuku, Bursa 2013, s.447.
7 Akad, 5.43.

76 Moroglu, Sermaye Artirimi, s.81.

377 Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ortaklhiklar Hukuku 2014, 5.572.
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imtiyazli pay sahiplerinin haklarin ihlal ettigini kabul etmek miimkiin degildir. Bu
anlamda somut bir olayda; sermaye artirimi, tiim imtiyazlar1 ihlal edebilecegi gibi
hicbir imtiyazi ihlal de etmeyebilir’®.

TTK m.454’de 6762 sayili TTK m.391 hilkmii nazara alindiginda
yenilik getiren bir ek ifade bulunmaktadir. Gergekten; genel kurulun esas sdzlesme
degisikligi karar1 disinda kayith sermaye sistemine yonelik olarak sermaye artirimi
konusunda, yonetim kuruluna yetki veren genel kurul kararlari ile sermayenin
artirllmasina karar veren yonetim kurulu kararlar1 da TTK m.454 kapsamina
alimmigtir. Kendigelen; bu ek diizenlemenin isabetli olmadig1 ve gereksiz oldugunu
ifade etmektedir. Zira yazara gore, kayitlh sermaye sisteminde imtiyazlari ihlal
edecek olan kararlarin yonetim kurulu tarafindan verilecek kararlar oldugu, genel
kurulun yonetim kuruluna sermayenin artirilmasi hususunda verdigi yetki kararinin
imtiyazlar1 ihlal etme niteligi tasimamaktadir. Burada genel kurulun yonetim
kuruluna sermayenin artirilmasi hususunda yetki vermesi kararinin onaylanmasi
halinde, bu onayin yonetim kurulunun sermayenin artirilmasi karar1 i¢in de
gegerliligini  siirdiiriip  stirdiirmeyecegi veya genel kurulun yetki kararinin
onaylanmasinin ardindan yonetim kurulunun sermaye artirim kararini onaylamaktan
kaginmanin miimkiin olup olmadig1 hususunda yeni sorunlar gikabilecektir’””.

Ancak bu goriise karst olarak, kanundaki diizenlemenin isabetli
oldugu, zira kayith sermaye sistemine gecen anonim ortaklikta imtiyazlarin
olabilecegi ve yetki kararinin igeriginin, taninan yetkinin bazi sart ve unsurlarinin
mevcut imtiyazlar ihlal edebilecegi, mevcut imtiyaz sahiplerinin bir karara karsi
iptal davasi agmak yerine IPSOK alternatifini kullanmalarimin daha koruyucu
olabilecegi ifade edilmektedir’™.

Gergekten, kayith sermaye sistemine gegerken esas sOzlesme
degisikligi ile yonetim kuruluna sermayeyi artirma yetkisi karar1 veren genel kurul
kararina onay verilmis olsa dahi her bir sermaye artirimmin ic¢inde barmndirdigi
ozellikler imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edebilir. Ayrica genel kurul karar1
ile sermayenin artirilmasi kararinin uygulanmasi IPSOK onayma bagh tutulurken,

yonetim kurulu tarafindan verilen sermaye artirim kararinda da ayni korunmanin

saglanmasi gerekmektedir. Bu husus ayrica imtiyazli pay sahiplerinin korunmasi

7 Orug, 5.183.
7 Kendigelen, Ilk Tespitler, 5.353.
380 Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ortakhiklar Hukuku 2014, .572
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rejimi ile bir biitiin olarak degerlendirildiginde anilan biitiinliiglin korunup devam
edebilmesi agisindan da gereklidir'®'.

Bir diger goriis ise; her ne kadar kanundaki bu diizenleme
imtiyazlarin korunmasi rejiminin biitiinliiglinii saglamak i¢in gerekliyse de kayith
sermaye sisteminin yapisina ¢ok uygun bir diizenleme olmadig1 yoniindedir. Ciinkii
kayitli sermaye sisteminde zaten hizli sermaye artirimi hedeflenmektedir. Buna
karsilik TTK m.454/2 yonetim kurulu tarafindan imtiyazli pay sahiplerinin toplantiya
cagrilmasi, ¢agrinin yapilmamas: halinde mahkemeye basvurulmasi, 3.fikrada 6zel
kurul toplant1 tutanaginin 10 giin i¢inde yonetim kuruluna teslim edilmesi siirecleri
kayitli sermaye sistemini amacindan uzaklastirmaktadir®®>,

Kanaatimizce kanun diizenlemesi son derecede isabetlidir. Her ne
kadar imtiyazli pay sahipleri; genel kurul tarafindan sermayenin artirilmasi
konusunda yonetim kuruluna yetki verilmesi kararmi onaylamis olsalar ve bu yetki
cergevesinde yonetim kurulunun sermayenin artirilmasina karar verecek oldugunu
bilseler dahi, her sermayenin artirilmasi karar istisnai durumlarda da olsa imtiyazlari
ihlal etme ihtimalini tasimaktadir.

Buraya kadar esas sermaye sistemini benimsemis veya halka
kapali kayith sermaye sistemini benimsemis ortakliklarin sermaye artirimlari
incelenmistir. Halka acik ve kayitli sermaye sistemini benimsemis olan anonim
ortakliklarda imtiyazli paylarin korunma sistemi TTK sisteminden farklidir. SerPK
m.18 kayitli sermaye sistemini diizenlemektedir. SerPK m.18/5’de yonetim kuruluna
esas sozlesmede yetki taninmasi halinde imtiyazli pay ¢ikarma ve pay sahiplerinin
haklarin1 kisitlama imkani getirilmistir. Ancak SPK m.18/4’de ise imtiyazli pay
sahiplerinin yer almasi halinde bu madde kapsaminda yapilacak olan esas sézlesme
degisikliklerinin TTK m.454 hiikkmii uyarinca IPSOK tarafindan onaylanmasi
gerektigi diizenlenmistir. Tabi TTK m.454 hiikmiine yollama yapildigindan burada
da imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin ihlal edilecek nitelikte olmas1 6n kosuldur.

Imtiyazli pay sahiplerinin haklar1 sadece kayitli sermaye sistemine
gecisteki esas sozlesme degisikligi ile ihlal edilebilecegi gibi ayn1 zamanda bunun
zorunlu sonucu olan halka acilmanin gerektirecegi esas sozlesme degisikligi
nedeniyle de ihlal ediliyor olabilir. Bu durumda kayitli sermaye sistemine gegis ile

sermaye piyasasina uyuma dair esas sozlesme degisikliklerinin farkli zamanlarda

3! Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, s.328.
382 By konuda ayrintilt bilgi i¢in bkz: Teoman, Tiim Makalelerim Cilt I-11, s.997 vd.
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yapilmasi halinde IPSOK’iin sonradan yapilacak olan sermaye piyasasina uyuma
dair esas sozlesme degisikligine onay vermeme ihtimali mevcuttur. Bdyle bir
durumda ise ortaklik kayitli sermaye sisteminden ¢ikarilma tehlikesi ile kars1 karsiya
kalacaktir. Bu tehlikenin onlenmesi igin her iki esas sozlesme degisikliginin ayni
zamanda yapilmas1 diisiiniilebilecegi gibi, imtiyazli pay sahipleri ile ortaklik veya
diger pay sahipleri arasinda ileride alinacak esas sozlesme degisikligi kararini
onaylayacaklari konusunda cezai sart1 da igeren bir oy sézlesmesi de yapilabilir’™.

SerPK m.18/4 son ciimlede ortakliklarin kayith sermaye tavan
sinirlar i¢inde kalan sermaye artirrmlari igin ayrica IPSOK kararinin aranmayacagi
diizenlenmistir. Bu diizenleme yeni bir diizenlemedir. Nitekim genel kurulun
yonetim kuruluna sermayenin artirilmasi konusunda yetki veren kararini onaylayan
imtiyazli pay sahiplerinin, yonetim kurulunun her an tavan smirt i¢inde sermayeyi
artirabilecegi ihtimalini bastan bilerek kabul ettikleri varsayilmaktadir’®”.

SerPK m.18 kendi i¢inde uyumlu olmakla birlikte TTK m.454 ve
460 hiikiimlerinden farkli bir diizen olusturmustur. Halka a¢ik anonim ortakliklarin
kayitli sermaye sistemine gecerken; yonetim kuruluna sermaye artirim yetkisi veren,
kayitl sermaye tavanini yiikselten ve yonetim kuruluna verilen sermaye artirim
yetkisinin siiresini uzatan esas sozlesme degisiklik kararlarinin haklari ihlal edilen
imtiyazli pay sahipleri tarafindan onaylanmasi1 gerekmektedir. Yukarida ifade
edildigi tizere bu onay kararin gegerlilik degil uygulanma sartidir. Ancak imtiyazli
pay sahiplerinin korunmasi bakimindan TTK ile SerPK arasinda farkli sistemlerin
benimsenmesi dogru bir tercih degildir. Kayith sermaye sisteminin en Onemli
ozelligi olan hizli sermaye artirimi hususu nazara alindiginda, yonetim kurulunun her
sermaye artirrm kararinda IPSOK’iin toplanmasina gerek gdrmeyen SerPK m.18’de

benimsenen sistem kayitli sermaye sistemine daha uygun bir yapidir’™.

I1. Esas Sermayenin Azaltilmasi

Esas sermayenin azaltilmasi, ortakligin esas sOzlesmede

belirleyerek ticaret siciline tescil edilmis olan esas sermayesinin itibari degerinin

3 Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimu, s.333.
3% Teoman, Tiim Makalelerim, s.1005.
35 Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, s.329.
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azaltilmasidir. Burada sermayenin 6ddenmis veya ddenmemis olmasinin bir dnemi
bulunmamaktadir™.

Sermayenin azaltilmasi bir esas sozlesme degisikligidir. Bir
anonim ortaklik sermayesi su hallerde azaltilir; ilk olarak ortakligin ihtiyacinin
iizerinde olmasi, yani sermayenin bir kismimin kullanilmadigr durumlarda, ikinci
olarak ortakligin zararlar1 nedeniyle sermayenin kismen yitirilmis oldugu ve bu
durumun ortaklikta olumsuz bir durum yarattigi bu nedenle ortakligin durumunun
diizeltilmesi ve bilanco zararinin kapatilmasi icin, {igiincii olarak ise kanunun
sermaye azaltilmasi yoniinde esas sozlesme degisikliginin yapilmasimi 6ngordigi
haller. Burada kanunda oOngoriilen sermaye azaltilmasi yoniinde esas sozlesme
degisikliklerinin; anonim ortakligin bolinmesi (TTK m.162) ve anonim ortakliin
iktisap ettigi kendi paylarint TTK m.384 ve 385 geregince elden ¢ikarmasi icap
ederken ¢ikaramamis olmasi (TTK m.386) seklinde oldugunu ifade edebiliriz’®’.

Esas sermayenin azaltilmasi ¢esitli sekillerde yapilabilir:

Bunlardan ilki kurucu ve efektif azaltma; bu yontemde, ortakligin
elinde bulunan ve kullanamadigi, ihtiya¢ fazlasi olan sermaye azaltilarak itfa edilen
pay bedelleri ortaklara geri ddenir veya yedek akceye kaydedilir. Bu tiir sermaye
azaltilmasi 0zt itibariyle bir sermaye azaltilmasi oldugu i¢in adina kurucu ve efektif
azaltma denilmistir’®®. Ancak bu yontemde ortaklik alacaklhilarmm aleyhine bir
durum gelisebilir. Ciinkii bir kisim sermaye miktarinin itfa edilerek pay sahiplerine
iade edilmesi, ortaklik alacaklilarinin alacaklarimi tahsil edememeleri halinde
bagvuracaklar1 ortaklik malvarliginin azaltilmasi, bir nevi alacagin teminatinin pay
sahiplerine iade edilmesi anlamini tagimaktadir. Bu nedenle anilan bu yodntemin
uygulanmasinda ortaklik alacaklilarim korunmas sarttir’®”.

Ikinci yéntem agiklayict veya basit azaltma; bu yontem ile ortaklik
bilango zarar1 ortadan kaldirilir. Bilango acigmin kapatilmasi suretiyle sermayenin
azaltilmasinin sebebi, bilango agiginin azaltma yolu ile ortaklik biinyesinden
atilmasi, zararin somutlastirilarak her bir pay sahibinin paymin itibari degerinde
zarar paymi yiikklenmesi demektir. Esasinda bu yontem bir iyilestirmedir. Zira
ortaklik bilanco zarar1 yillik kar ile kapatilmadik¢a pay sahiplerine kar dagitimi

yapilamaz. Ayrica hiikiimde yer alan zararin kapatilmasi ibaresi zararin yok edilmesi,

386 Pulasli Hasan, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, Ankara 2013, s.615.
387 Tekinalp, Yeni Hukuk, s.117.

38 pulasli, Sirketler Hukuku I, 5.616.

38 Tekinalp, Yeni Hukuk, s.119.
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bertaraf edilmesi seklinde anlasilmalidir. Bunun diginda kapatma disaridan konulan
bir akge veya igeriden déniistiiriilen bir fonla kapatma olarak algilanmamalidir®®’.

Ucgiincii yontem ise sermayenin azaltilmasi ile artirilmasinm ayni
anda birlikte yapilmasi; bu yontem ise ortaklik bilango agiginin sermayenin
azaltilmast yoluyla biinyeden atilmasi ve eszamanli olarak azaltilan miktarda
sermayenin artirilmast seklinde uygulanir (TTK m.473/c-1). Pulasli, bu yontem ile
elde edilecek sonuca ekonomik acidan daha basit bir yontem ile de ulasilabilecegini
ifade etmektedir. Yazar bu yontemi su sekilde agiklamaktadir; ilk olarak sermayenin
azaltilmast ve sonrasinda eszamanli olarak azaltilan miktar kadar sermayenin
artirllmasina gidilmeksizin, pay sahiplerinin serbest iradeleri ile sahip olduklar1 pay
taahhiitlerini agan bir 6demeyi kabul ederek veya ortaklik yiikiimliiliklerini
iistlenerek de ayni sonuca ulasilabilecektir. Boylece ortakligin bilango acig1
kapatilarak ortaklifa yeni mali kaynaklar dahil edilecektir. Ortakligin mali
durumunun sessizce iyilestirilmesi seklinde olan bu yodntemin avantaji ise, bir
sermaye azaltilmasi olmadigindan yonetim kurulunun beyani, tescil ve ilan
islemlerine gerek olmamasidir. Ancak bu yontemin uygulanabilmesi i¢in tim pay
sahiplerinin rizalarinm alimas: gerekmektedir’” ',

Yukarida ifade ettigimiz gibi sermayenin azaltilmasi bir esas
sozlesme degisikligi oldugundan, bu konuda genel kurul tarafindan karar alinmasi
gerekmektedir. Dolayisiyla imtiyazli pay sahiplerinin haklarmi ihlal edecek
nitelikteki sermaye azaltimlarinda bu paylarin sahiplerinin onaymnin alinmasi
gerekmektedir (TTK m.454/1). Sermayenin azaltilmasi kararina imtiyazli paylarin da
dahil edilmesi ihlali meydana getirebilir. Ozellikle imtiyazlar1 iceren paylarin itibari
degerlerinin azaltilmasi ve paylarin itfasina dair genel kurul kararmin IPSOK
tarafindan onaylanmas: gerekmektedir’ >,

Karahan’a gore sermaye azaltiminda imtiyazli paylarin bu
durumdan etkilenmemeleri kaginilmazdir. Yukarida agikladigimiz yo6ntemlerin
uygulanmastyla imtiyazli paylarin haklarmin ihlal edilmis olacagi siiphesizdir. Bu
nedenle Alman hukukunda benimsenmis olan sermaye azaltiminda dahi ihlal sarti
aramadan imtiyazli pay sahiplerinin her tiirlii azaltimi onamalarina iligkin sistemin

bizim hukukumuzda da uygulanmas: gerekmektedir’”.

390 Tekinalp, Yeni Hukuk, s.121

3! pulagli, Sirketler Hukuku 1, 5.617.

2 Giinel Ozan Niyazi, Imtiyazh Hisse Senetleri, s.74.
3% Karahan, imtiyazl Paylar, s.168.
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Ancak bizim kanaatimiz ise; TTK m.454/1 hiikmii ile isabetli bir
sekilde hiikiim altina alinan ihlal sartinin gerceklesip, ger¢eklesmediginin aranmasi
gerekmektedir. Zira her sermaye azaltimi1 imtiyazli haklan etkilemeyecek, 6zellikle
sermaye azaltimi imtiyazli paylar {izerinde uygulanmadiginda ihlalden soz
edilemeyecektir. Aksi bir diisiince de sirketin menfaatleri ve isleyisi olumsuz yonde

etkilenebilecektir.

III.  Anonim Sirketlerde Birlesme

A. Birlesmenin Tanim ve Niteligi

Birlesme TTK m. 136 vd. diizenlenmistir. Gerek TTK ¢ercevesinde
ve gerekse uluslararasi literatiirde birlesme; bir sdzlesme baglaminda, kanunun izin
verdigi tiirdeki bir veya birden ¢ok ticaret ortakligmin malvarhiginin, tasfiye
olunmadan, iglerinden birinin biinyesine ya da yeni kurulan bir sirkete ge¢mesi, bu
sekilde malvarliklarinin birlesmesi ve devredilen malvarhiginin karsiligi olarak,
devralan ortakligin paylarinin, Onceden belirlenmis bir degisim oranina gore
devrolunan ortaklik veya ortaklar1 tarafindan kendiliginden iktisap edilmesi seklinde
tanimlanabilir. Boylece devrolunan ortakligin ortaklarinin devralan ortakligin ortag
olma sifatin1 kazanmalar1 s6z konusu olacaktir’™,

Birlesme, ekonomik yogunlagsma yoOntemlerinden birisi ve en
radikali olarak ifade edilmektedir. Birlesme o zamana kadar daginik olan ekonomik
varliklarin bir araya gelerek daha biiyiik ve gii¢lii bir ticari ortakligin meydana
gelmesi seklinde kendini gosterir’ ™.

Birlesme ile iki veya daha fazla ticari ortaklik varliklarimi ve
yiikiimliiliiklerini birlestirerek, faaliyetlerini hukuksal ve ekonomik agidan tek bir
tiizel kisilik semsiyesi altinda toplamaktadar.

Birlesmeyi diizenleyen TTK m.136’nin gerekgesinde; anilan
maddenin Avrupa Toplulugunun Anonim Sirketlerin Birlesmelerine Iliskin 9 Ekim

1978 tarih ve 78/855/EEC sayili Sirketler Hukuku Ugiincii Konsey Yonergesi®®

temelinde Isvicre Birlesme Kanunundan yararlanilarak kaleme alindigi ifade

3% Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ortakhiklar Hukuku 2014, 5.99.

3% Akbilek Nevzat, Anonim Sirket Birlesmelerinde Pay Sahibinin Korunmasi, Ankara 2009, s.25.

3% Yildiz Siikrii, Avrupa Toplulugunun Anonim Sirketlerin Birlesmesine Iliskin 78/855/EEC Sayili Sirketler
Hukuku Ugiincii Konsey Y&nergesi, m.3,
http://www.erzincan.edu.tr/birim/HukukDergi/makale/2000 1 29.pdf (Uciincii Konsey Yonergesi).
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edilmistir. Mehaz olan gerek A.T. Ugiincii Konsey Yonergesi ve gerekse Isvigre
Birlesme Kanununa baktigimizda genel olarak birlesme, boliinme ve tiir degistirme
gibi yapisal degisikliklerin ortaklar ile pay sahipleri ve alacaklilarin korunmasi,
ortakligin devami, tasfiyesiz sona erme temelleri ilizerinde insa edilmis oldugu
anlagilmaktadir.

TTK c¢ergevesinde ticaret ortakliklarinda birlesme iki sekilde
yapilabilmektedir. Bunlardan ilki devralma suretiyle birlesmedir ki; bu yontem,
ticaret ortakliklarindan birisinin (devreden) tasfiye edilmeksizin dagilarak, tim
malvarligini kiilli halefiyet yoluyla bagska bir ticaret ortakliginin (devralan) biinyesine
gecirmesi ve devreden ortakligin pay sahiplerinin birlesme sonucunda devralan
ortakligmn ortag1 olmas1 seklinde gerceklesmektedir. ikinci yontem ise yeni kurulus
yolu ile birlesmedir ki; bu yontem ise, birlesmeye katilacak olan tiim ticaret
ortakliklarinin tasfiye edilmeksizin dagilarak yeni kurulan ortaklik biinyesinde
birlesmesi ve birlesmeye katilan ortaklarin yeni kurulan ortakligin ortagi olma
sifatin1 kazanmasi seklinde gerceklesir. Her iki tanima baktigimizda, gerek devralma
yoluyla birlesmede ve gerekse yeni kurulus yolu ile birlesmede pay sahipligi sifatinin
devralan veya yeni kurulan sirkette de devamimin zorunlu oldugu anlasilmaktadir™’.

Ticaret ortakliklarinin  birlesmesi ile, birlesmeye katilan
ortakliklardan en az bir tanesi tiim alacaklar1 borglar1 ve ortaklar ile birlikte devralan
ortaklia ya da yeni kurulan ortakliga katilarak hukuk hayatina son vermektedir.
Yani tiizel kisiligi sona ermektedir. Bu durum ise 6zellikle birlesmeye katilan pay
sahipleri ile ortakligin alacaklilarinin  hukuki durumlarint son derecede
etkilemektedir. Nitekim; birlesen ortakliktaki pay sahibinin birlesme Oncesindeki
mevcut pay ve haklarinin, birlesme sonucu mevcut ortaklikta devam edip etmeyecegi
veya ortaklik alacaklilarinin devreden ortakliktaki alacaklarinin akibetinin ne olacag:
meseleleri oldukca dnem arz etmektedir. Burada ilk olarak birlesmelere hakim olan
ilkelerden bahsetmek faydali olacaktir. Bu ilkeler; malvarliklarinin birlesmesi ilkesi,
kiilli halefiyet ilkesi, ortaklik paylarmin ve haklarmm siirekliligi ilkesi>*®.

Yine ifade etmeliyiz ki birlesme, birlesmeye katilan ticaret

ortakliklarinin iradesine dayanan bir hukuki islemdir.

37 Ozatlan Yurdal, Anonim Sirket Birlesmelerinde Ortaklik Paylarinin ve Ortaklik Haklarinin Incelenmesi
Davast, Istanbul 2014, s.9.
3% Tekinalp, Yeni Hukuk, s.613.
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Birlesmeler genellikle rekabet giiciiniin artirilmasi gibi ekonomik
ve iktisadi kalkinma amaclar ile gerceklestirilir. Ancak birlesme sebep ve amaci ne
olursa olsun, 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun (RKHK)
hiikiimlerinde birlesme hakkinda yer alan sinirlamaya riayet edilmelidir.

Son olarak belirtmeliyiz ki; birlegsmelerde devralma karsiliginda
para veya baska bir ivaz 6denmemeli veya kismi bir devralma séz konusu
olmamalidir. Aksi takdirde bu islem birlesme olarak kabul edilemez ve tasfiye
hiikiimleri uygulanir. Ancak, AB hukukunda ve TTK’da devrolunan ortakliklarin pay
sahiplerine verilen paylarin nominal degerlerinin %10’ nu ge¢cmeyecek bir para

6demesi yapilmasinin, islemin birlesme karakterini bozmayacagi kabul edilmistir’””.

B. Anonim Sirket Birlesmelerinde Ortaklik Pay1 ve Ortakhik Haklarimin

Korunmasi

Ortaklik haklari, anonim ortaklik biinyesinde yer alan pay
sahibinin, sahip oldugu pay1 oraninda kendisine taninan idari ve mali nitelikteki
haklardir. Ornegin, oy hakki, kir pay: hakki, katilma hakki gibi. Bu haklar payin
saglamig oldugu haklar oldugundan, bunlardan pay1 aslen veya devren iktisap eden
pay sahipleri yararlanabilecegi gibi pay sahibi olmasa bile pay iizerinde haklar1 olan
tigiincii kisiler de aym sekilde bu haklardan yararlanabilecektir*®.

Anonim ortaklik birlesmelerinde pay sahibi agisindan en onemli
konu, devrolunan ortaklik nezdinde mevcut olan haklarinin devralan ortaklik veya
yeni kurulan ortaklikta devam edip etmeyecegi meselesidir. Bu konu anonim ortaklik
birlesmelerinde belki de en kritik konularindan biridir. Ornegin devrolunan ortaklikta
kar payinda imtiyaz hakkina sahip olan veya oy hakkinda imtiyaza sahip olan ortagin
bu haklarinin devralan veya yeni kurulan ortaklikta devam etmesini talep edip
edemeyecegi hususu pay sahipleri i¢in son derecede 6nemlidir.

Anonim ortaklik birlesmelerinde ortaklarin haklarinin korunmasi
esas itibariyle ortakligin siirekliligi ve devamu ilkesine dayanmaktadir. Dolayisiyla
birlegsmeye katilan bir ortaklikta pay sahibi olan ortak, sona eren ortakliktaki hukuki
durumunun aynen yeni kurulan veya devralan ortaklikta da devam etmesini,

kendisinin 6nceki hukuki konumunun korunmasini talep eder. TTK m.140 ortaga bu

3% Y1ldiz, Ugiincii Konsey Y6nergesi, m.3.
400 Ozatlan, s.34.
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haklar1 tanimakta ve 6335 sy. ile miilga edilen m.148 hiikkmii ise bu hikmi
tamamlamakta ve giivence altina almaktaydi. Ancak 6335 sy. m. 43 ile TTK m.148
hiikkmii kaldirilmis ve boylece birlesmede 6zellikle devrolunan ortaklik pay sahipleri
ile ortaklarinin giivence altina alman haklari tahrip ve imha edilmistir*'.

[zah edildigi iizere, TTK m. 140/1 hiikmii ¢ergevesinde sirket
birlegsmelerinde pay sahipliginin devami ilkesi geregi devreden pay sahibinin
devredilen sirket nezdinde bulunan mevcut haklarinin devralan veya yeni kurulan
sirket nezdinde de korunmasi zorunludur. Bu diizenlemede ifade edilen ortaklik
haklar1 yukarida da ifade ettigimiz gibi katilma pay1 ve paya baglh malvarligi,
yonetim, denetim ve inceleme haklaridir. Devralan ortaklik veya yeni kurulan
ortaklikta, pay sahibine yukarida anilan haklar1 ortaklik yapisi nedeniyle dogrudan
saglanamamis olsa dahi payi ile orantili uygun bir karsiligin pay sahibine verilmesi
gerekmektedir. Ancak azinlik haklari, hiikiim kapsamina girmez. Yani devrolunan
sirkette azinlik haklarina sahip olan bir ortak, oransal esitlik nedeniyle devralan
sirkette azinlik haklarina sahip olmayabilir.

Ortagin talep hakkinin (degisim oraninin) hesaplanmasinda
birlesen ortakliklarin malvarligi degerleri, oy haklarimin dagilimi, birlesmenin
tyilestirici etkilerinin bulunup bulunmadigi, paylarin itibari degerleri, primli pay
cikarilip cikarilmadigi, imtiyazli paylar gibi Onem tasiyan hususlarin dikkate
alinmas1 gerekmektedir. Bu hesaplamalarda birlesmeye katilan biitiin ortakliklart
yasayan bir ortaklik olarak kabul edip degerlendirmeyi buna goére yapmak gerekir.
Aksi takdirde devrolunan ortaklik ile devralan ortakliklarin degerleri arasinda biiyiik
bir haksizliga yol agacak esitsizlik meydana gelir**.

TTK bir taraftan m.140 hiikmii ile birlesmeye katilan ortaklarin
mevcut haklarinin devralan ortaklikta da korunmasmi ve bu haklara uygun bir
karsiligin verilmesini diizenlerken, diger taraftan m.141 hiikmii ile birlesmeye katilan
ortakliklarin birlesme sozlesmelerinde ortaklara, pay ve ortaklik haklarinin gercek
degerine denk gelen bir ayrilma akgesinin verilmesini de diizenlemistir. Bu
diizenleme ile birlesmelerde ortaklik pay ve haklarinin ve ortakligin devam ilkesine
istisna getirilmistir.

TTK m.141 ikinci fikras1 ile birlikte degerlendirildiginde,

sermayenin %90 nin verecegi kararla, ayrilma akgesini 6deyerek ortagi ortakliktan

! Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ortakliklar Hukuku 2014, s.113.
492 Bilgili/Demirkapi, s.73-74.
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cikarma hakkimi ¢ogunluga vermektedir. Her ne kadar TTK m.141/2’nin
gerekcesinde fikranin amacinin sirket i¢indeki i¢ barisin saglanmasi oldugu ifade
edilmisse de, s6z konusu hiikkmiin imtiyazli haklar1 korumasiz birakmaya elverisli bir
diizenleme oldugu bazi yazarlar tarafindan diisiiniilmektedir*®.

TTK m. 140 hiikkmiine ragmen birlesme sonucu ortaklik haklarinin
korunmamasi durumunda pay sahibinin birlesme kararinin ilanindan itibaren 2 ay
icinde TTK m.191/1 hiikmii geregi denklestirme davasi acip uygun bir denklestirme
akcesinin belirlenerek kendisine 6denmesini talep etme hakki da bulunmaktadir.

Birlesmeye iligkin yasal diizenlemelerin ihlali halinde birlesme
kararina olumsuz oy vermis ve bunu tutanaga geg¢irmis olan her ortagin birlesme
kararinin ilanindan itibaren 2 ay i¢inde birlesmenin iptali talepli dava agma hakki
bulunmaktadir (TTK m.192).

Birlesmelerde en temel ilke ortakligin devam ilkesidir. Bu agidan
TTK’ya baktigimizda, devrolunan sirketin ortaklar1 kural olarak birlesme neticesinde
devralan sirketin ortagi haline gelir (153/2). Ancak ortaklara taninan bu hakkin,
sirketle ortaklik disi iligkisi bulunan ve 6zellikle kara istirak hakki taninan kimseler

icin de kabul edilmesi gerekir*"*.

C. Anonim Sirket Birlesmelerinde imtiyazli Paylarin Durumu

Pay lizerinde taninan imtiyazlar, hem malvarligina iliskin haklar
hem de katilma haklarin1 dogrudan etkileyen etmenlerdir. Dolayisiyla, imtiyazl
paylarin birlesme stirecinden nasil etkilenecegi ve 6zellikle birlesme sonrasinda bu
imtiyazlarin korunup korunmayacaginin belirlenmesi noktasinda énemlidir.

Anonim ortaklik birlesmelerinde ortaklik paylarinin ve haklarinin
korunmas1 TTK m.140 vd. maddelerinde diizenlenmistir. Anilan diizenleme geregi
ozellikle TTK m.140/4°de ¢ok acik bir sekilde imtiyazli paylarin sagladigi haklara
esdeger bir hakkin veya uygun bir karsiligin devralan sirket tarafindan saglanacagi
diizenlenmistir.

Ayrica Avrupa Toplulugu Anonim Sirket Birlesmelerine iliskin
Ucgiincii Konsey Yonergesi’nin 15. maddesinde de bu husus agik¢a belirlenerek,

devreden sirkette paylar disinda 6zel haklara sahip olan pay sahiplerine, en azindan

403
Orug, s.184.

4% Goktiirk Kiirsat, Tiirk Ticaret Kanununa Gére Ticaret Sirketlerinin Birlesme Siireci ve Bazi Sorunlar, Gazi
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C XVII, 2013, s.1-2
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devredilen sirketteki paylarinin sagladigi haklara esdeger haklarin tanimmasi
gerektigi belirtilmistir **.

TTK m.140/4 hiikmii incelendiginde kanun koyucunun birlegsme
stirecinde devreden ortakliktaki imtiyazli paylar karsiliginda, devralan ortakliga iki
secenek sundugu anlasilmaktadir. Bunlardan ilki, devreden ortaklikta mevcut olan
imtiyazli paylara es degerli haklarin tanmmasidir. ikinci olarak ise imtiyazli paylara
esdegerli haklarin saglanamamasi durumunda bunun yerine uygun bir karsiligin
verilmesidir. Madde gerekg¢esinde baktigimizda uygun bir karsiliin verilebilmesi
icin Oncelikli olarak devralan ortaklikta imtiyazli paylara esdegerli haklarin
saglanamiyor olmasi gerektigi ifade edilmistir. Bu durumda, devralan ortaklik i¢in
oncelikli olarak devreden ortakliktaki mevcut imtiyazli paylara esdeger haklarin ve
paylarin saglanabilmesi, bunun miimkiin olmadigi durumlarda ancak uygun
karsiligin verilmesi yolunun secilebilecegi anlagilmaktadir.

S6z konusu olan karsiligin nakdi 6deme veya ayni edim seklinde
olmas1 miimkiindiir**®.

Yine uygun bir karsilik belirlenirken imtiyazin konusu dikkate
almmali ve karsihigin ayni konuda olmasina dikkat edilmelidir*’,

Imtiyazli paylar acisindan birlesme sonucu devreden ortaklikta pay
sahiplerinin mevcut imtiyazli paylarmin devralan ortakliktaki akibetinin ne olacag,
bu imtiyazli paylara karsilik olarak esdegerde (ayni konu ve kapsamda) imtiyazli
paylar m1 taninacag1 yoksa belirlenecek uygun bir karsilik m1 verilecegi hususlarinin
birlesme sozlesmesinde ayrica somutlagtirilmasi gerekmektedir.

Elbette ki imtiyazli paylar ile ilgili haklarin birlesme
sozlesmesinde diizenlenebilmesi icin, bu haklarin ortaklara daha dnceden taninmis
olmas1 gerekmektedir. Imtiyazli paylar birlesen ortakliklarda birlesmeden 6nce
mevcut degilse, birlesme sozlesmesinde bu konuda hiikiim konulmasina da gerek
yoktur. Ancak s6z konusu imtiyazli paylara iligkin haklar, birlesmeye katilan
ortakliklarin birinde veya ikisinde mevcutsa, bu durumda devralan ortaklik ayni

degerdeki haklar1 degisim iliskisinde dikkate almak zorundadir. Ornegin; devreden

ortaklikta kar paymda imtiyazli pay sahipleri mevcutsa, devralan ortaklik bu pay

45 y1ldiz, Ugiincii Konsey Yonergesi, m.15, 5.629.

46 Cogtan, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarist Hiikiimlerine Gére Birlesme, Blinme ve Tiir Degistirmede Ozel
Hak Sahiplerinin Korunmasi, Batider, C XXIV, S 3, 2008, 5.420 (Ozel Hak Sahiplerinin Korunmasi).

7 Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ortakliklar Hukuku 2014, s.117.
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sahiplerine kar payinda imtiyazli paya esdegerli bir pay tanimali veya bunun yerine
anilan bu paya uygun bir karsilik vermelidir*®®,

Ayrica birlesme sozlesmesi hiikiimlerinin, devralan ortaklik ana
sozlesmesinde degisiklik meydana getirmesi halinde bu durumun da ayrica birlegsme
sozlesmesinde belirtilmesi gerekmektedir. Bu 6zellikle; devralan ortaklikta imtiyazli
paylarin mevcut olmamasi veya imtiyazli paylar mevcutsa bile devreden ortakliktaki
mevcut imtiyazli paylara esdeger (ayn1 konu ve kapsamda) olmamasi halinde
imtiyazli veya yeni imtiyazli paylarin ¢ikarilmasi veya sermaye artirrmina gidilmesi
durumlarinda s6z konusu olacaktir. Bdylece genel kurul, birlesme soézlesmesini
onaylarken, aynit zamanda esas sozlesme degisikliklerine iligkin karar1 da birlikte

onaylayabilecektir*®’,

D. imtiyazh Pay Cikarilmasina iliskin Hiikmiin Genel Kurul Tarafindan

Onaylanmasi ve Nisaplar

TTK’da birlesme kararini onaylama yetkisine sahip olan organlar
ve birlesme karar1 ile ilgili toplant1 ve karar yetersayilar1 ortaklik tiplerine gore ayri
ayr1 diizenlenmistir. Bu kapsamda TTK m.151/1 hiikmiinde birlesme kararinin onay1
icin dlizenlenmis olan yetersayilar nitelikli yetersayilardir.  Birlesmenin
onaylanmasina iliskin olan bu hiikiimler asgari nitelikte agirlagtiritlmis nisaplar olup,
bunlar esas sézlesme ile hafifletilemez ancak daha da agirlastirilabilir*'®.

Boylece kanun koyucu m.151/1 hiikmii ile birlesme kararinin
onaylanmasi i¢in, genel kurulda esas sermayenin c¢ogunlugunu temsil etmek
kosuluyla, kurula katilan paylarin ¥ oyunu arayarak cifte nisap 6ngormiistiir*''.

Konumuz agisindan bakildiginda, anonim ortaklik birlesme
sozlesmesinde, devreden ortakliktaki mevcut imtiyazli paylara karsilik olarak
devralan ortaklikta da es deger imtiyazli paylarin taninmasinin diizenlenmesi halinde,
bu hususa iliskin olarak devralan ortakligin esas sdzlesmesinde degisiklik yapilmasi

gerekmektedir. Ciinkli imtiyazli paylarin olusturulmasinda en temel karakteristik

ozelliklerden bir tanesi esas sozlesmede bu yonde hilkmiin yer almasidir. Dolayisiyla

%8 pulagl, Sirketler Hukuku I, s.150.

49 Ozatlan, s.100.

419 pylagly, Sirketler Hukuku I, s.165.

41 Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ortakliklar Hukuku 2014, s.513.
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TTK m.478/1 hiikmii gere§i imtiyazli pay cikarilabilmesi icin esas sdzlesmede
degisiklik yapilmasi zorunludur.

Esas sozlesmede degisiklik yapilabilmesi i¢in ise TTK’da farkl
nisaplar diizenlenmistir. Biz burada sadece konumuzu ilgilendiren yonii iizerinde
duracagiz. TTK m.421/IlI-b hiikmii geregi imtiyazli pay olusturulabilmesi igin
sermayenin en az %75’ini olusturan pay sahiplerinin olumlu oylar1 gerekmektedir.
Bu durumda, kanun koyucunun birlesme kararinin onaylanmasi i¢in genel kurulda
sermayenin ¢ogunlugunun temsil edilmesi kosuluyla mevcut oylarin % yeterli
gormiigken, yeni imtiyazli pay c¢ikarilmasi halinde sermayenin en az %75 nin
olumlu oylarin1 aradigi, bir baska deyisle kanun koyucunun devralma seklinde
birlegsmelerde imtiyazli pay ¢ikarabilmek i¢in birlesme kararindan daha agir nisap ile
karar alinmasini zorunlu gordiigii agikca anlasilmaktadir. Yeni kurulus seklindeki
birlesmelerde ise; genel kurul, birlesme karari ile birlikte ayn1 zamanda yeni esas
sOzlesmenin hazirlanmas: ve onaylanmasi hususunda da karar alacagindan, bu
durumda imtiyazli pay cikarilmasi esas sozlesme degisikligi niteliginde olmayip
kurulus hiikiimleri ¢ergevesinde degerlendirilebilir.

Bu agiklamalardan sonra akla su sorular gelmektedir; birlesme
sOzlesmesinin onaylanmasi ile imtiyazli pay c¢ikarilmasina iligkin esas sozlesme
degisikligi karar1 ayn1 genel kurulda alinabilir mi? Her ikisi i¢in ayr1 ayr1 nisaplar m1
yoksa tek bir agirlastirilmis nisap m1 uygulanacaktir?

Birlesme siireci ile ilgili olarak 146ratik bir diislince ile yola
cikildiginda birlesme islemlerinin tiim sonuglariyla kisa bir siirede sonuglanmasi en
ideal birlesme olarak kabul edilmektedir. Ciinkii silirecin uzamasi, birlesmenin
basarisint da olumsuz etkileyebilecektir. Bu nedenle, giindemin hem birlesme
sOzlesmesinin onaylanmasi hem de birlesme sonrasi imtiyazli pay ¢ikarilmasina
iliskin esas sozlesme degisikliginin, ihtiya¢ halinde sermaye artirimi kararinin
goriisiilerek karar alinmasi seklinde diizenlenerek tek bir genel kurul toplantisinda
karar alinmasi en hizl1 ydontem olacaktir. Zira bu yonde kanuni herhangi bir engel de
bulunmamaktadir®'?,

Bu yonde bir baska goriis ise; birlesme kararinin sadece tek bir
genel kurul toplantisinda alinabilecegini, birlesmenin gecerli olabilmesi igin

birlesecek ortakliklarin genel kurullarinin bu konuda tam bir mutabakat halinde karar

412 Ozatlan, s.101.
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vermeleri gerektigini, aksi takdirde ortakliklarin birlesme iradelerine ragmen
birlesme sartlar1 birbirine uymadigindan birlesmenin ger¢eklesemeyecegini ifade
etmektedir*"”.

Yine A.T.nin Anonim Sirketlerin Birlesmesine Iliskin Ugiincii
Konsey Yonergesi m.7/3’de birlesme kararinin hem birlesme sézlesme tasarisinin
onaylanmasini hem de sirket s6zlesmesi ve esas sozlesmede birlesmenin gerektirdigi
degisiklikleri kapsayacag: diizenlemistir*'*.

Bizce asil cevaplanmasi onem arzeden soru, birlesme kararinin
alinmasi ile imtiyazli pay ¢ikarilmasina iliskin esas sozlesme degisikligi kararlar1 i¢in
ayr1 ayr1 nisaplarin m1 uygulanacagi, eger tek bir nisap uygulanacaksa hangi nisabin
uygulanacagidir.

Sayet birlesme karar1 ve imtiyazli pay c¢ikarilmasina iligkin esas
sOzlesme degisikligi kararina, her biri i¢in kanunda ongliriilmiis olan nisaplarin ayr1
ayr1 uygulanacagi kabul edilirse ortada bir problem olugmayacaktir. Zira bu durumda
kanun koyucunun her iki durum i¢in belirlemis oldugu nisaplar esas alinacaktir.
Ancak birlesme sozlesmesinin tek bir nisap ile onaylanmasinin gerektigi kabul
edildigi takdirde hangi nisabin uygulanacagimin belirlenmesi gerekmektedir. Bu
husus ayni zamanda, kanunda farkli nisabin 6ngoriildiigii birlesme sézlesmesinde
ayrilma akgesinin taninmas agisindan da dnemlidir*".

TTK m.151/5 ile; birlesme sozlesmesi, ayrilma akgesini
ongoriiyorsa ayni fikrada belirlenen agirlastirilmig nisabin uygulanmasini, yine
m.151/6 ile birlesme sozlesmesinin aynt zamanda devrolunan ortaklifin isletme
konusunda degisiklik ongdrmesi halinde, birlesme sdézlesmesinin ayrica, sirket
sozlesmesinin degistirilmesi i¢in gerekli nisapla onaylanmis olmasini zorunlu
gormektedir. Buna karsilik imtiyazli paylarin ¢ikarilmasina iliskin esas sdzlesme
degisikliginin Ongdriilmesi halinde hangi nisabin uygulanacagina yonelik bir
diizenleme yapmamustir.

Birlesme kararini1 diizenleyen hiikiimlerin, aksi ongoriillmedikce
sirketler hukuku baglhig1 altinda diizenlenen hiikiimlerle birlikte uygulanmasina

herhangi bir engel bulunmadigindan hareketle, imtiyazli pay ¢ikarilmasina yonelik

nisabin, birlesme karar1 vasitasiyla dolanilmasinin engellenmesi gerektigi kabul

13 Akbilek, s.84.
14 y1ldiz, Ugiincii Konsey Yénergesi, m.7/3, s.627.
415 Ozatlan, s.102.
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edilmeli ve imtiyazli pay ¢ikarilmasina yol acan birlesmelerde agirlastirilmis nisap
olan TTK m. 421/I11-b’deki nisap da ayrica aranmalidir*'®,

Bu yo6nde bir baska goriis ise; birlesme sozlesmelerinde imtiyazl
paylarin ¢ikarilmasinin de yer almasi halinde, her bir hiikiim i¢in ayr1 ayr1 nisap
tartismalarina girilerek siirecin uzatilmasi ve zorlagtirllmasinin birlesme Oncesi
ortaklik i¢indeki giivenin sarsilmasina yol agcacagindan sakincali oldugu, dolayisiyla
birlesme sozlesmesinin bu ¢ercevede cok dikkatli hazirlanarak imtiyazli pay
cikarilmasi ve buna dair esas sozlesme degisikligi kararini da igerecek sekilde tek ve
agirlastirilmis nisapla onaylanmasi gerektigi seklindedir*'”,

TTK’da birlesme karar1 ile birlesme sonrasinda imtiyazli pay
cikarilmasi ve esas sozlesme degisikliginin meydana gelmesi halinde her bir karar
icin ayr1 ayr1 belirlenmis olan nisaplarin m1 esas alinacagr yoksa tek bir
agirlagtirllmig nisabin m1 kabul edilecegi hususunda herhangi bir agikligin yer
almamas1 menfaatler dengesini bozucu bir nitelik tagimaktadir.

Yine bu durum, A.T.’nin Anonim Sirketlerin Birlesmesine Iliskin
Ucgiincii Konsey Yonergesine aykirilik teskil etmektedir. Yukarida da ifade ettigimiz
gibi Konsey YoOnergesinin 7.maddesi 3.fikrasinda birlesme kararinin, birlesme
planmnin onaylanmasim1  ve birlesmenin gerekli kildig1 sirket sodzlesmesi
degisikliklerini kapsadig1 diizenlenmistir. Ayrica TTK daki bu durum mehaz Isvicre
Birlesme Kanunu ile de ¢elismektedir. Zira Isvigre hukukunda birlesme kararlari igin
ve ortaklik esas sOzlesme degisiklikleri i¢in ayni nisaplar kabul edilmistir. Bu
nedenlerle Tiirk hukuku agisindan bu konu ile ilgili olarak en isabetli ¢éziimiin, TTK
m.151 hiikkmiiniin degistirilerek TTK m.421 hiikmii de dikkate alinarak yeniden
diizenlenmesi ve bdylece birlesme kararinin onaylanmasinin yanisira, imtiyazli pay
cikarilmasina iliskin esas sozlesme degisiklikleri icin de ayrica karar alinmasina
gerek kalmamasi gerektigi ifade edilmektedir*'®.

Kanaatimizce; birlesme karari ile birlesme sonrasinda imtiyazli pay
cikarilmasi veya imtiyazlarin kaldirilmasi ile ilgili kararlar i¢in ayr1 ayr1 genel kurul
toplantis1 yapilmali ve ayr1 ayri nisaplar uygulanmalidir. Ciinkii birlesme karari ile

imtiyazli pay ¢ikarilmasi veya imtiyazlarin kaldirilmasi, sinirlandirilmasi ile ilgili

kararin ayn1 genel kurul toplantisinda alindig1 bir ortamda, imtiyazli pay sahiplerinin

416 Costan Hiilya, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére Birlesme, Boliinme ve Tiir Degistirme Kararlari, 3. Baski,
s.131 (Birlesme, Boliinme ve Tiir Degistirme Kararlari).

417 Ozatlan, s:104

418 Costan, Birlesme, Boliinme ve Tiir Degistirme Kararlari, s.133.
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menfaatlerini en iyi sekilde korumak amagli saglikli bir karar alma imkan1 her zaman

miimkiin olamayabilir.

E. Birlesme Sonucu Devralan Sirkette Imtiyazh Paylarin Olusturulmasinda

Imtiyazh Pay Sahipleri Ozel Kurulu’nun Onemi (TTK m.140/4)

Anonim ortaklik birlesmelerinde, devrolunan ortakliktaki mevcut
imtiyazli paylarin devralan veya yeni kurulan ortaklikta taninip taninmayacagi, eger
taninmayacaksa bunun karsiliginin verilmesi, devralan ortaklik i¢inde ise devrolunan
ortakliktaki mevcut imtiyazli paylara esdegerli yeni imtiyazli paylarin ¢ikarilmasinin
mevcut imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edip etmeyecegi hususlari birlikte
degerlendirildiginde birlesme siirecinden imtiyazli pay sahiplerinin olumlu veya
olumsuz yonde etkilenmeleri s6z konusu olabilecektir.

TTK m. 454/ hiikmii, genel kurulun esas sdzlesmenin
degistirilmesine dair kararinin, imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edici
nitelikteyse, bu kararin anilan pay sahipleri tarafindan olusturulacak 6zel bir kurul
tarafindan onaylanmadik¢ca uygulanamayacagini diizenlemistir. Buna karsilik
TTK’da ayn1 zamanda bir esas s6zlesme degisikligini iceren birlesme kararinin genel
kurulda kabul edilmesi ile birlikte ayrica iPSOK tarafindan onaylanmasimin gerekip
gerekmedigi hususunda bir ac¢iklik bulunmamaktadir.

Mehaz Isv.BirK’nda birlesme kararmin IPSOK tarafindan
onaylanmasi gerektigine dair bir hiikiim bulunmamaktadir. Isvigre hukukunda bu
konuda ileri siiriilen bir goriis, kanun koyucunun IPSOK’iin onama kararmi
aramaktan bilingli olarak imtina ettigini, ¢iinkii bunlarin haklarinimn Isv.Bir.K. m.7 ve
m.105 araciligiyla zaten korundugunu ifade etmektedir. Ancak aksi yondeki bir diger
goriis ise, birlesme islemi imtiyazli paylarin 6zelliklerini, bu paydan dogan haklari
degistiriyor veya ortadan kaldiriyorsa birlesme kararmin {PSOK tarafindan da
onaylanmas gerektigi yoniindedir*'’,

Esasinda bu ikinci goriis A.T. Anonim Sirketlerin Birlesmesine
Yénelik Ugiincii Konsey Yonergesi’nin 7/2.maddesi ile de paraleldir. Anilan
diizenlemede, cesitli tiirden pay gruplarinin varligi halinde birlesme kararinin,
haklar1 birlesme isleminden etkilenen her 6zel pay sahipleri grubu tarafindan

onaylanacag1 hilkkme baglanmistir.

419 Kayali Ferna ipekel, Tiirk Ticaret Kanununa Gére Birlesmeler, Vedat Yaymeilik, s.197.

149



Tiirk hukukunda birlesme kararinin genel kurulda onaylanmasinin
yam sira haklar1 ihlal edilen IPSOK tarafindan da onaylanmasinin gerekip
gerekmedigi hususunda farkli goriigler bulunmaktadir.

Costan; birlesme kararmin  I[PSOK tarafindan  onaylanip
onaylanmamasi1 konusunda TTK’da agik bir hiikiim olmamasi nedeniyle, IPSOK
onayma gerek oldugunun diisiiniilebilecegini ancak, TTK m.140/4 ile birlesmelerde
imtiyazli pay sahiplerinin haklarmin kanunen korundugunu, bu kapsamda imtiyazli
paylar karsiliginda esdeger haklarin saglanacaginin veya uygun bir karsiligin
verileceginin diizenlendigini, bdylece IPSOK araciligiyla saglanan koruma yerine
imtiyazlarin dogrudan korunmasi yolunun tercih edildigini, ayrica TTK m.191 vd.
hiikiimlerde de koruma saglandigini, sonug olarak birlesme kararinin IPSOK onayina
tabi olmadigmin kabul edilmesi gerektigini ifade etmektedir**’,

Orug ise; benzer bir sekilde birlesme, boliinme ve tiir degistirme
vasitasiyla kanunun dolanilarak imtiyazlarin ortadan kaldirilmasimin TTK m.140 ve
TTK m.183’lin gerekgesinde yasaklandigini, imtiyazlarin TTK m.140/4 hiikmii ile
korundugunu, dolayisiyla imtiyazlarin korunmasi i¢in zaten 6zel hiikiimlerin mevcut
oldugunu bu nedenle TTK m.454’te Ongoriilen imtiyazlara iliskin 6zel koruma
prosediiriiniin uygulama alan1 bulamayacagini, diger bir ifade ile birlesme, boliinme
ve tiir degistirme kararlarinin IPSOK tarafindan onaylanmasina ihtiya¢ olmadigini
belirtmektedir*'.

Kayali’ya gore; her ne kadar birlesmeyi diizenleyen hiikiimler
arasinda imtiyazli pay sahiplerini koruyucu diizenlemeler (TTK m.140, 146/1-c,
191,192,193) yer almaktaysa da, bu diizenlemeler imtiyazli pay sahiplerini
korumakta yetersiz kalmakta, 6zellikle birlesme kararmin tescil edilmesinin Oniine
gecememektedir. Bu nedenle birlesme karar1 haklar ihlal edilen IPSOK tarafindan
onaylanmalidir**?,

Ozatlan ise; TTK m. 140/4 hiikkmiiniin 6zellikle devreden ortaklik
icin diizenlenmis oldugunu, imtiyazli paylara iligkin 6zel koruma prosediirlerinin
uygulama alani1 bulamayacagi goriislinlin, hem devreden hem de devralan ortaklik

pay sahipleri acisindan kabuliinin TTK m.140/4 hiikmii ¢er¢evesinde miimkiin

olamayacagini, dolayisiyla devralan ortakliktaki mevcut imtiyazli pay sahiplerinin

420 Costan, Birlesme, Boliinme ve Tiir Degistirme Kararlari, s.70.
421 Orug, s.184.
422 Kayall, 5.198.
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haklarinin da etkilenebilecegi gdz Oniine alarak, dervalma seklindeki birlesme
acisindan devralan ortaklikta birlesme kararinin IPSOK tarafindan onaylanmasi
gerektigi goriisindedir**.

Bu yondeki goriglerin temelindeki amag¢ ise, imtiyazli pay
sahiplerinin kendi haklarma zarar verecek birlesme kararlarinin tamamlanmasina
engel olabilmek ve bdylece birlesme sozlesmelerinin kendi imtiyazlarina zarar
vermeyecek hale getirmelerine imkan saglamaktir. Bu nedenle birlesme kararlarinin
haklar ihlal edilen iPSOK tarafindan da onaylanmas: gerekmektedir***.

Kanaatimizce; birlesme kararnin IPSOK tarafindan onaylanmasi
gerekmektedir. Zira; TTK m.140/4 hiikkmii TTK m.454 hiikkmiiniin uygulama alanini

ortadan kaldirmaz, bilakis TTK m.454 hiikmiinii pekistirir.

IV.  Anonim Sirketlerde Béliinme ve Imtiyazh Paylar

Boliinme; ticari hayatta ortakliklarin hantal yapilarindan kurtulmak,
geligsen teknolojik ve diger durumlara ayak uydurabilmek, birden fazla faaliyet alani
olan aym ortakliklar toplulugu icinde uzmanlagsmaya gitmek, is bdliimiini
gerceklestirmek ve bazen de vergi kolaylik ve indirimlerinden yararlanabilmek i¢in
basvurulan bir yontemdir*>.

Boliinmeler cogu zaman verimliligin, kar marjinin yada daha genel
bir ifadeyle mali durumun iyilestirilmesi amaciyla yapilabildigi gibi, bazen sektorel
bir secime hayat vermek veya rekabet¢i bir diizenin devamliligini saglamak
bakimindan bir miieyyide olarak da uygulanabilmektedir.

Kavramsal olarak bdliinme, bir biitiinden tam olarak veya belirli
boliimler olmak iizere ayrilmay1 yani bir biitliniin i¢inde birden fazla par¢a meydana
getiren bir ayrima konu olmay1 ifade etmektedir. Hukuki anlamda bdliinme ise, bir
ortakligin malvarligin1 ve ytlikiimliiliiklerini, tamamen veya kismen bolerek tasfiyesiz
olarak ve kismi halefiyet yoluyla yeni kurulan ortaklik veya ortakliklara devretmesi
ve bunun karsiliginda kendisine devralan ortakligin paylarindan pay tahsis

edilmesidir*?.

43 Ozatlan, s.105.

4 Akbilek, s.193.

425 Bilgili/Demirkapt, $.93.

426 pulagl, Sirketler Hukuku I, 5.215.
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Bolinme TTK’da tanimlanmamigtir. Kanun koyucu boliinme ile
ilgili tanim yapmak yerine boliinmeyi iki ana tiire ayirmak suretiyle bunlari
159.maddede kavramsal olarak agiklamayi tercih etmistir.

Boliinme ile ilgili olarak TTK’da yer alan hiikiimler cercevesinde
bir tanim yapmak gerekirse boliinme; “bir ortakligin malvarliginin tiimiiniin veya bir
kisminin ya da bazi kisimlarinin o ortakliktan ayrilarak bir biitiin halinde mevcut
veya kurulacak bir ortakliga yahut ortakliklara devredip, karsiliginda devralan
mevcut veya yeni ortakliklarin paylarini, boliinen ortakligin ortaklarinin veya bizzat
ortakligim kendisinin iktisap etmesi” seklinde tanimlanmigtir*’.

TTK m.159°da boliinme iki tiir olarak ele alinmis ancak bu tiirlerin
tanim1 yapilmamig, buna karsilik bolinme tiirlerine iliskin ilkeler belirlenmistir.
Calisma konumuzun imtiyazli paylar olmasi nedeniyle burada sadece bdliinmenin
tiirlerine ¢ok kisa bir sekilde deginmekle yetinecegiz. TTK boliinmeyi tam boliinme
ve kismi boliinme olmak tizere iki tiire ayirmigtir.

Tam boliinme; bu tiir bolinmede boliinen ortaklik tamamen
ortadan kalkar yani hukuken sona erer ve boliinen bu ortakligin tiim malvarligi
mevcut veya yeni kurulacak en az iki ortakliga boéliinerek devredilir. Boliinen
ortakligin ortaklarina ise, mevcut veya yeni kurulan ve malvarhigin devredildigi
ortakliklarin paylarindan pay tahsis edilir.

Kismi boliinme; bu boliinme tiiriinde ise boliinen ortakligin tiim
malvarlig1 bolinmeyip sadece bir kismi boliiniir. Ayrica bu tiir boliinmede yavru
ortaklik kurma seklinde de gergeklesebilir. Kismi boliinmede ortaklik bir veya birkag
kisma boliiniir. Bu boliinen kisimlarin bagimsiz bir isletme seviyesinde olmasi
gerekmez. TTK’nin gerekcesi de gbz oniine alindiginda 6nemli olan ekonomik ve
iktisadi degeri olan bir malvarliginin bdliinmesidir. Boylelikle, boliinen ortaklik
tamamen ortadan kalkmaz ve varligmi devam ettirir. Ortaklarin durumuna
baktigimizda ise, ortaklarin bir kismi boliinen bir kismi da yeni kurulan veya
devralan ortaklikta pay sahibi olurlar veya ortakliktan ¢ikabilirler**®,

TTK m. 161/1 hiikkmii ile tam ve kism1 bolinmede ortaklik pay ve
haklarinin TTK m.140 hiikmii kapsaminda korunacagi diizenlenmistir. Bu durumda,
boliinen ortakliktaki mevcut hak ve paylara karsilik olarak devralan veya yeni

kurulan ortakliklarda miimkiin oldugu kadar es degerli hak ve paylarin taninmasi

27 Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ortakliklar Hukuku 2014, s.145.
428 Erdem Erciiment, Ticaret Sirketlerinin Bo6liinmesi, Tiir Degisiklikleri, Bankacilar Dergisi, Say1 79, 2011, s.81.
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gerekmektedir. Yani her kim boliinme oncesinde bdliinen ortaklikta ortak sifatina
haiz ise, ilke olarak bdliinmeden sonra da devralan veya yeni kurulan tiim ortaklikta
mevcut katilim pay1 oraninda ortak sifatina haiz olmalidir (TTK m.161/2-a simetrik
boliinme). Bunun yaninda bdliinen ortakliktaki ortaklara TTK m.161/2-b hiikmii
geregi miinferit ortaklikta veya diger tiim ortakliklarda mevcut paylarinin oranlarina
gore degisiklik yapilarak ortaklik paylarmin tahsis edilmesi de sdz konusu olabilir
(asimetrik bdlinme)**’.

Bu agiklamalar 1s1ginda ortakliklarin  boéliinmesi islemlerinde
ortaklik hak ve paylarinin, konumuz itibariyle imtiyazli paylarin da korunmasi igin
TTK m.140 hikmii uygulanacaktir. Bu durumda bdliinme sonucu bdliinen
ortakliktaki mevcut imtiyazli paylarin korunmasi i¢in devralan veya yeni kurulan
ortakliklarin iki yolu bulunmaktadir. Bunlardan ilki boliinen ortaklikta bulunan
imtiyazli paylara esdeger bir sekilde imtiyazli paylarin taninmasi, ikincisi ise bu
imtiyazli paylar nedeniyle pay sahiplerine uygun bir karsiligin ddenmesidir. Her ne
kadar kanun metnine baktigimizda devralan veya yeni kurulan ortaklik i¢in bir se¢im
hakki taninmis gibi algilansa da madde metni incelendiginde aslinda gerg¢ek anlamda
bir secimlik hak olmadigi anlagilmaktadir. Soyle ki; devralan veya yeni kurulan
ortaklik oncelikle boliinen ortakliktaki mevcut imtiyazli paylara esdeger imtiyazli
paylar tanimali, bunun miimkiin olmamasi halinde ancak uygun bir karsilik
(tazminat) 6demelidir.

Bununla birlikte, devralan veya yeni kurulan ortaklik bdliinen
ortakliktaki mevcut imtiyazli paylara esdegerli yeni imtiyazli paylar saglayamadigi
icin uygun bir karsilik yani tazminat 6deme yoluna gittigi zaman imtiyazl paylarin
hangi tarihteki degerinin esas alinacagi TTK’da acik bir sekilde diizenlenmemistir.
Ancak intifa senedi sahipleri i¢in bu tarih TTK m.140/5’de birlesme sézlesmesinin
yapildig1 tarih olarak kabul edildiginden kiyasla hareket edersek ve yine bdoliinme
kararinin onaylanmasindan sonra imtiyazli paylarin sagladigi haklarin degerinde
diisme olasig1 bulundugundan ayni tarihin imtiyazli pay sahiplerinin korunmasi i¢in
de uygulanmas: gerektigi gretide dile getirilmektedir*’.

Boliinmede de imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin korunmasi

hususunda TTK m.140/4’e atif yapildigindan, birlesme kararinin haklari ihlal edilen

429 pulagli, Sirketler Hukuku I, 5.248.
430 Epeeli Sevgi, TTK Tasarisinin Boliinmeye Iliskin Maddeleri, Istanbul Barosu Dergisi, Cilt 84, S 1, 2010,
s:214. (Boliinme).
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IPSOK tarafindan onaylanip onaylanmamasi ile ilgili ayni tartismalar bliinme karari
icin de gecerli olacaktir. Ancak devralma suretiyle boliinme s6z konusu oldugunda,
devralan ortakliktaki imtiyazli pay sahiplerinin bu bdliinme isleminden dolay1 haklari
ihlal ediliyorsa, boliinme kararinin bu imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu tarafindan

onaylanmas gerektigi ifade edilmektedir®'.

V. Anonim Sirketlerde Tiir Degistirme ve Imtiyazh Paylar

Tiir degistirme bir ticaret ortakliginin malvarlifinda herhangi bir
degisim olmaksizin, ortakligin bir bagkasina devri ve tasfiyesi yapilmadan, ortaklik
paylarinin ve haklarinin korunarak bicim degistirmesidir. Bir limited ortakligin
anonim ortakliga, bir limted ortakligin sermayesi paylara boliinmiis komandit
ortakliga boliinmesi tiir degistirmeye drnek olarak gosterilebilir™?,

Tiir degistirmenin temel unsurlarindan ise kisaca su sekilde
bahsedebiliriz:

a) Tir degistiren ortaklik hukuken sona ermez bilakis hukuk
sujesini devam ettirerek ekonomik ve hukuki kimligini korur.

b) Hukuki kimligi devam ettigi icin tiir degistirmeden Onceki
aktif ve pasiflerinin intikaline de gerek kalmamaktadir.

c) Birlesme ve boliinmede oldugu gibi malvarligi ile ortaklik hak
ve yiikiimliiliklerinin devamu ilkesi tiir degistirmede de bulunmaktadir.*’

Tiir degistirmede de yukarida ifade edildigi gibi ortaklik paylarinin
ve haklarmmin korunmas: yasa geregidir. TTK’da bu husus 183.maddede
diizenlenmistir. Buna gore tiir degistirmede ortaklik hak ve paylart korunur. Oydan
yoksun paylar i¢in sahiplerine esdegerde paylar veya oy hakkina haiz paylar verilir.

Maddenin ikinci fikrasinda ise imtiyazli paylar ile ilgili diizenleme
yapilmustir. Tiir degistirmede de, imtiyazli paylarin karsiliginda es degerde paylarin
verilecegi veya uygun bir tazminatin verilecegi diizenlenmistir. TTK tiir
degistirmede boliinmede oldugu gibi m.140’a atifta bulunmamustir.

Burada ifade edilmesi gereken bir baska husus ise tiir degistirme
isleminde, eger doniistiiriilen ortaklik tiiriinde imtiyazli pay taninmasi miimkiin

degilse, haklari ihlal edilen IPSOK iin onay1 gerekecektir®*,

#1 Akad, s.45.
432 Tekinalp, Yeni Hukuk, s.675.
43 pulagly, Sirketler Hukuku I, .270.
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VI.  Ortakhgin Tabiiyetinin ve isletme Konusunun Degistirilmesi

Imtiyazli paylara sahip olan bir anonim ortakligin tabiiyetinin
degistirilmesi halinde, bu durumdan imtiyazli pay sahiplerinin hak ve menfaatlerinin
etkilenmesi s6z konusu olabilir. $oyle ki; tabiiyetini degistiren bir anonim ortakligin
yeni tabii oldugu iilkenin hukuk diizeni, imtiyazli paylara Tiirk hukukunda
bahsedilenden daha az hak ve menfaat sagliyorsa, bu durumda imtiyazli pay
sahiplerinin haklar1 ihlal edilmis olacaktir. Ancak tabii olunan yeni tilkenin hukuku,
imtiyazli paylara Tiirk hukukundan daha fazla hak ve menfaatler sagliyorsa, o zaman
imtiyazl1 pay sahiplerinin lehine bir durum ger¢eklesmis olacaktir*”.

Bununla birlikte TTK m. 421 hiikmii geregi ortakligin tabiiyetinin
degistirilmesi karar1 tim pay sahiplerinin veya temsilcilerinin oy birligi ile
alinabilmektedir. Dolayisiyla; ortakligin tabiiyetinin degistirilmesi karar1 yukarida
ifade ettigimiz gibi her ne kadar imtiyazlar etkileyebilecek nitelikte de olsa ancak
oybirligi ile alinacagindan IPSOK ’{in ayrica toplanmasina gerek kalmayacaktir,

Anonim ortakligin isletme konusunun degistirilmesi de bir esas
sOzlesme degisikligini gerektirmektedir. Anonim ortakliklarda igletme konusu TTK
m.339/2-b hilkmii geregi esas sozlesmede yer almasi gereken unsurlardandir. Bu
nedenle igletme konusunun degistirilmesi ancak bir esas sozlesme degisikligi
yapmak suretiyle gerceklestirilebilir. Isletme konusunun degistirilmesi her zaman
olmasa bile zaman zaman imtiyazli pay sahiplerinin haklarim ihlal edebilir**.
Ornegin; isletme konusu turizm olan bir anonim ortaklikta, baz1 paylara yilin belirli
donemlerinde ortakligin bazi otellerinde {icretsiz tatil yapma imtiyazi taninmissa ve
ortakligin isletme konusu insaat isleri olarak degistirildiginde {icretsiz tatil yapma

imtiyazina sahip olan imtiyazli pay sahiplerinin bu hakki ortadan kalkiyorsa, bu

durumda imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin ihlal edildigi kabul edilecektir.
VII. Ortakhgin Sona Ermesine veya Devam Etmesine Karar Verilmesi
Siiresi esas sozlesmede belirtilmis olan bir anonim ortakligin, esas

sozlesmede belirtilen siire dolmadan sona ermesine karar verilmesi halinde, ortaklik

nezdinde mevcut imtiyazli paylarin haklari ihlal edilebilir. Ciinkii ortakligin sona

“* Akad, 5.45.
3 Karahan, imtiyazh Paylar, s.168.
436 Karahan, imtiyazh Paylar, s.168.
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ermesi imtiyazli paylarin da ortadan kalkmasi anlamina gelmektedir. Bu durumda
genel kurul tarafindan verilen sona erme karar1 haklar1 ihlal edilen IPSOK tarafindan
onaylanmadigi siirece uygulanamayacaktir.

Ancak genel kurul tarafindan verilen sona erme karari anonim
ortakligin mali durumunun kotiillesmesi nedeni ile alinmis ve ortakligin devam
etmesi halinde daha biiylik zararlarin dogacagi agiksa, bu durumda sona erme
kararim1 onaylamayan IPSOK kararma karst TTK m.454/7 hiikkmii geregi yonetim
kurulu tarafindan iptal davasi agilarak genel kurulun sona erme kararinin tescili talep
edilebilir. Zira; IPSOK kararmin da diiriistliik ve iyiniyet kurallarina uygun olmasi
gerekmektedir.

Bunun yaninda siiresi esas sOzlesmede belirtilmis olan ve bu
stirenin sonunda faaliyetlerini durduran anonim ortaklik miinfesih olacagindan,
ortakligin bu sekilde sona ermesine IPSOK tarafindan engel olunmasi miimkiin
olmayacaktir.

Buna karsilik; belirli bir siire i¢in kurulmus anonim ortakligin
stiresinin bitmesine ragmen, genel kurul tarafindan ortaklifin devamina karar
verilmesi halinde de imtiyazli pay sahiplerinin haklari ihlal edilebilir. Ornegin belirli
bir siire i¢in kurulmus olan bir anonim ortaklikta tasfiye bakiyesinde imtiyazli paylar
varsa, ortakligin devami karar1 verilmesi ile tasfiye bakiyesinde imtiyazli paylarin
haklarinin ihlal edilecegi siiphesizdir. Bu nedenle genel kurul tarafindan verilen
ortakligin devamma yonelik kararn haklar1 ihlal edilen IPSOK tarafindan

onaylanmasi gerekmektedir*’.

VIII. intifa Senetlerinin Cikarilmasi

Anonim ortaklikta intifa senedi; sahibine anonim ortaklik ile
yapacag1 sozlesme sonucunda yalnizca malvarliksal haklar saglayan, buna karsilik
hi¢bir sekilde anonim ortaklikta pay sahipligi, ortaklik ve bunlardan dogan haklar
tanimayan menkul kiymet tiiriidiir. Intifa senetlerinin sahiplerine sagladiklar:
malvarliksal haklar; net donem karina, tasfiye bakiyesine, sermaye artiriminda yeni

¢ikarilacak paylara katilma hakki vb. seklinde sayilabilir*®,

7 Karahan, imtiyazli Paylar s.170.
48 pulagly, Sirketler Hukuku II, s.1715.
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TTK intifa senetleri ile ilgili olarak m.502’de genel kurulun esas
sozlesme ile veya esas sOzlesme degisikligi ile intifa senedi ¢ikarabilecegini
diizenlemistir. Bu durumda bir anonim ortaklikta kurulustan sonra intifa senedi
¢ikarabilmek igin esas sozlesme degisikligi yapilmasi yasa geregidir. Intifa
senetlerinin niteligini gbz Oniine aldigimizda, anonim ortaklikta intifa senetlerinin
cikarilmas: kararmin imtiyazli pay sahiplerinin haklarmi ihlal edebilecegi
anlasilmaktadir. S6yle ki anonim ortaklikta kar payinda, tasfiye bakiyesinde veya
yeni pay alma hakkinda imtiyazli paylar var iken, ayni konularda hak sahibi intifa
senedi ¢ikarilmasina esas sozlesme degisikligi yapilarak karar verilmesi, imtiyazli
pay sahiplerinin haklarmi ihlal edebilir. Béyle bir durumda hakki ihlal edilen IPSOK
tarafindan, intifa senedi ¢ikarilmasi yoniindeki esas sozlesme degisikligi kararinin
onaylamasi gerekecektir

Buna karsilik intifa senetlerinin ¢ikarilmasi, anonim ortaklikta her
zaman imtiyazli pay sahiplerinin haklarim ihlal etmez. Intifa senedi sahiplerine,
ancak imtiyazli pay sahipleri tamamen tatmin edildikten sonra kar payina katilma
hakki taninmissa bu durumda imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin ihlal edildiginden
s6z edilemeyecek ve dolayisiyla da IPSOK’iin onama kararma gerek

kalmayacaktir*”.

IX. Yeni imtiyazh Pay ihracina veya Mevcut Imtiyazlarin Kisitlanmasi

veya Kaldirilmasina Karar Verilmesi

Anonim ortakliklarda mevcut olan bir imtiyazli pay ile ayn1 konuda
yeni bir imtiyazli pay ihra¢ edilmesi mevcut imtiyazli pay sahiplerinin hakkini ihlal
edeceginden, anilan bu genel kurul kararnin haklari ihlal edilen IPSOK tarafindan
onaylanmasi gerekir. Nitekim kar payinda oncelik taniyan imtiyazli paylar varken,
yeni kar payinda imtiyazli pay ¢ikarilmasi halinde, daha once yeterli kar elde
edilemeyen yillarda daha iyi oranda kar pay1 alan eski imtiyazli paylar, yeni imtiyazli
paylarin gelmesiyle daha az oranda kar payindan yararlanabilecektir. Yine imtiyazl
pay sahibine ait mevcut imtiyazlarin kaldirilmasi veya kisitlanmasina karar verilmesi
halinde de imtiyazli pay sahiplerinin hakk: ihlal edilmis olacagindan haklar: ihlal

edilen iPSOK tarafindan bu kararlara onay verilmesi gerekecektir**.

¥ Karahan, imtiyazh Paylar, s.169.
#9 Karahan, imtiyazh Paylar, s.171.
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§.3. IMTIYAZLI PAY SAHIPLERI OZEL KURULU
I. KURULUN AMACI VE HUKUKI NiTELiGi

A. Kurulun Amaci

6762 sayilh TTK’da imtiyazli pay sahiplerinin olusturacagi kurul
m.389 ve 391°de imtiyazli pay sahipleri genel kurulu basligr altinda diizenlenmisti.
Buna karsilik TTK’da ise imtiyazli pay sahiplerinin olusturacagi kurul imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulu seklinde degistirilerek tek bir madde halinde 454.maddede
diizenlenmistir. Kurulun adinin 6zel olarak degistirilmesi, imtiyazli pay sahipleri
kurulunun genel kurulun 6zel bir tiirii oldugu diisiincesi ile isabetli oldugu goriisii
savunulmaktadir**'.

[PSOK’iin kanunda diizenlenme amaci ise; haklar1 ihlal edilen
imtiyazli pay sahiplerinin haklarmin korunmasini saglamaktir. Bir baska deyisle
anonim ortaklikta ¢cogunlugun, keyfe keder bir sekilde imtiyazli paylarin sahiplerine
sagladig1 haklari ihlal etmesine engel olmaktir.

Ancak imtiyazli paylarin sahiplerine tanidigi haklarin ihlal
edilmesine karsi adeta bir koruma kalkani gibi olan IPSOK iin yetkileri de sinirsiz
degildir. Nitekim 6762 sayili TTK doneminde azinlik ve imtiyazli pay sahiplerinin
cogunlugun ve dahi ortakligin genel menfaatlerini kullanacak sekilde haklarini
korumalart gerektigi goriisii savunulmus, azinligin ve imtiyazli pay sahiplerinin
haklarin1 kétiiye kullanmalarina karsi koruyucu hiikiimler olmamasi nedeniyle 6762
say1li TTK elestirilmistir***.

6762 sayili TTK donemindeki anilan bu elestiriler TTK’da dikkate
alinmis ve imtiyazli paylar ile bu paylarin kullanim1 hususundaki diizenlemeler daha
kapsamli bir sekilde yapilmistir. Daha agik bir ifadeyle; kanun koyucu imtiyazl
paylar ve bu paylarin kullanimi, sagladigi haklar konusunda ikili bir amag
cercevesinde diizenleme yapmistir. Kanun koyucu bir yandan ¢ogunluk tarafindan

imtiyazli pay sahiplerinin haklarmin keyfi, gereksiz veya asir1 bir sekilde ihlal

edilmesinin 6nlenmesini amaclarken, diger yandan ise ortakligin genel menfaati i¢in

441
Akad, s.25.

*2 Moroglu Erdogan, Anonim Ortaklikta Cogunluk Pay Sahiplerinin Azinlik ve Imtiyazli Pay Sahiplerine Kars:
Korunmasi, Makalelerim, Istanbul 2010, 5.228.(Makalelerim)
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gereken degisiklik ve yeniliklerin yapilmasini saglamay1 amaglamugtir*®.

B. Kurulun Hukuki Niteligi

[PSOK anonim ortaklik esas sozlesmesinde imtiyazli paylarin
tanimlanmasi ile birlikte kendiliginden olusur. Kurulun olusumu ile ilgili olarak esas
sOzlesmede ayrica hiikiim olmasina gerek bulunmamaktadir. Ancak bir anonim
ortaklikta konular1 ve sagladig1 haklar bakimidan kag tane imtiyazli pay grubu varsa
o kadar da IPSOK olusur***.

IPSOK’iin hukuki niteligi tartigmalara sebep olmus bir konudur.
IPSOK’iin sadece temsil ettigi imtiyazli pay sahiplerinin oylarryla fonksiyonlarini
yerine getiren bir karar organi, dar kapsamli bir genel kurul niteliginde seklinde ifade
edilmektedir*®.

Doktrindeki**® agirlikli goriis ise IPSOK ’iin islevi ve yetkisi nazara
alindiginda ortakligin bir i¢ organi oldugu ve yalmizca kendilerini temsil eden
imtiyazli paylarin haklariyla ilgili olarak toplanip karar alabilen dar kapsamli 6zel
nitelikte bir genel kurul oldugu yoniindedir.

Tekinalp ise; IPSOK iin 6zellikle sermaye artirrmlarinda konusu ne
olursa olsun tiim imtiyazli pay sahiplerinin ayri ayri toplandiklari imtiyazli pay
sahipleri genel kurulu olmadigini, sadece ayni haklar1 kapsayan imtiyazli pay
sahiplerinin birlikte toplandig1 6zel bir kurul oldugunu, dolayistyla IPSOK ’iin davaci
ve davali olamayacagini, olusumunun ihlal edilen imtiyazin konusuna gore
degisecegini savunmaktadir*?’.

IPSOK anonim ortaklikta bir i¢ organ olarak kabul edildigi icin,
kurul tarafindan alinan kararlarin ortakligin dis iliskilerini dogrudan dogruya
etkilemesi kural olarak miimkiin degildir. Ancak, genel kurulun aldig1 kararlardan
imtiyazli pay sahiplerinin haklarmi ihlal eder nitelikte olanlarin, ilgili IPSOK
tarafindan onaylanmadig1 siirece uygulanamayacagi (TTK m.454/1) kurali geregi
ortakligim dis iligkilerini dolayli olarak etkilemektedir**®,

Yine TTK m.454 hiikmii emredici nitelikte oldugundan, IPSOK ’{in

3 Akad, 5.30.

* Orug, s.186.

5 Moroglu, Genel Kurul Kararlarimin Hiikiimsiizligii, s.15-17.

46 Akad, s.28. Karahan, Imtiyazli Paylar, s.142. Pulash, Sirketler Hukuku II, 5.1325; Orug, 5.186.
47 Tekinalp, Yeni Hukuk, s.98.

“8 Karahan, imtiyazh Paylar, s.142.
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imtiyazlar1 ihlal eden kararlar1 onama hakkindan feragat ile ilgili hiikiimlerin
sozlesmeye konulmasimin bir gegerliligi de olmayacaktir*’,

Bir baska tartisma konusu ise, IPSOK kararlarinin bagimsiz olup
olmadig1 noktasinda toplanmaktadir.

Imregiin; imtiyazli pay sahiplerinin haklar1 ihlal ettigi diisiiniilen
genel kurul kararmi onama veya onamama kararlarinin genel kuruldan bagimsiz bir
karar olmadigini, bu kararlarin genel kurul kararinin bir pargast oldugunu, ayri bir
karar olarak nitelendirilemeyecegi i¢in de iptal davasina konu olamayacagini ifade
etmektedir*.

Ancak doktrindeki®' agirlikli goriis ise IPSOK’iin genel kuruldan
bagimsiz oldugu yéniindedir. Moroglu; TTK m.454/7 ve 8.fikralarinda IPSOK’iin
genel kurul kararint onaylamama kararina karsi iptal davasinin agilmasim
diizenlemesinin kanun koyucunun iradesinin IPSOK kararlarinin genel kurul
kararlarindan bagimsiz oldugu yoniinde oldugunu gosterdigini ifade etmektedir**.

Kanaatimizce; IPSOK bir organ vasfina haiz olmayip 6zel bir
kuruldur. Zira organ olmasi i¢in anonim ortaklik biinyesinde ortaklik ile ilgili bir
takim sorumluluklar: iistlenmesi gerekmektedir. Oysa ki, IPSOK sadece imtiyazli
pay sahiplerinin haklarini korumak i¢in olusturulmus bir kuruldur. Dolayisiyla,
IPSOK’iin hukuki niteligini 6zel bir kurul olarak degerlendirmek daha isabetli

olacaktir.

II. KURULUN TOPLANMA NEDENLERI

A. Imtiyazh Pay Sahiplerinin Haklarimin Thlal Edilmesi

[PSOK’iin toplanip karar alabilmesi igin temel sart, pek tabiiki
oncelikli olarak imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin ihlal edilmesidir. Yani
IPSOK’iin TTK m.454 kapsaminda toplamip karar alabilmesi igin; TTK m.454/1
hilkkmiinde belirtilen genel kurulun esas sozlesmenin degistirilmesine, kayith
sermaye sisteminde sermayenin artirtlmasi i¢in yonetim kuruluna yetki verilmesine

dair karari ile yonetim kurulunun sermayenin artirilmasina dair kararlarinin imtiyazl

449 Orug, s.187.

450 Imregiin, Anonim Ortakliklar, Istanbul 1968, s.117.

41 Arslanly, s.81.Karahan, Imtiyazli Paylar, 5.150. Tekinalp, Yeni Hukuk s.97 vd. Akad, s.28. Moroglu, Genel
Kurul Kararlarinin HitkiimsiizIigi, s.17.

42 Moroglu, Genel Kurul Kararlarimn Hiikiimsiizliigii, s.202 vd.
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pay sahiplerinin haklarini ihlal eder nitelikte olmas1 gerekmektedir.

Burada ihlal kavrami iizerinde biraz durmak gerekiyor. Acaba
kanunda belirtilen ihlal kavraminin kapsam ve mahiyeti nedir? Hangi hallerde
imtiyazli pay sahiplerinin haklarmin ihlal edildigi kabul edilmelidir? Imtiyazlarin
ihlal edilip edilmediginin degerlendirilmesi kim/kimler tarafindan yapilacaktir?

TTK m.454/1 hitkmiinde belirtilen genel kurul ve yonetim kurulu
karari, ortaklik biinyesinde yer alan bir pay iizerindeki imtiyazi tamamen kaldiriyorsa
veya kaldirmasa bile siiresiz olarak tanimlanmis bir imtiyazi siireli hale getiriyorsa,
imtiyazli paym sagladigi haklarin kullantmini sinirliyor, zorlastiriyor, sulandiriyor
veya sarta bagliyorsa iste bu hallerde imtiyazlarin ihlal edildigi kabul edilecektir.
Imtiyazlarin sulandiriimasi ise; imtiyazli paylarla saglanan haklara bir baska pay
sahibinin veya 3. bir kisinin de dahil edilmesi veya mevcut bir imtiyazli pay ile ayn1
konuda yeni imtiyazli paylarin ihra¢ edilmesi suretiyle saglanan menfaatlerin
azaltilmasi veya etkisizlestirilmesi seklinde tanimlanmaktadir*>.

[hlal kavraminin genis olarak ele alinmasi gerekmektedir. Bir baska
deyisle ihlalin olup olmadigini degerlendirirken TTK m.454 hiikmiiniin asil amacinin
imtiyazlar1 korumak oldugu nazara alinarak hareket edilmelidir. Imtiyazimn ihlali
imtiyazin kaldirilmas1 veya degistirilmesi seklinde dogrudan olabilecegi gibi,
imtiyazin siireye baglanmasi, yeni imtiyazli paylar cikararak mevcut imtiyazli
paylarin menfaatlerinin azaltilmas: veya mevcut imtiyazlarla saglanan menfaatlere
daha fazla paym dahil edilmesi seklinde imtiyazlarin amacinin etkisizlestirilmesi
seklinde de olabilir.

Nitekim Isv. BK’nin 654.maddesinde &zel kurulun onayina tabi
kararlarin; imtiyazlarin degistirilmesi, tamamen ortadan kaldirilmasi veya mevcut
imtiyazli pay sahiplerinin haklarimin Oniine gececek sekilde yeni imtiyazlarin
cikarilmasina iligkin esas sozlesme degisikligi kararlari oldugu seklinde diizenleme
yapilarak ihlal kavrami yerine degistirilmesi, kaldirilmas1 kavramlart kullanilmistir.
Ancak pay gruplari arasindaki oranin degistirilmesine ragmen menfaat dengesinin
degismemesi veya degisen menfaat dengesini telafi edici bir bagka diizenlemenin
getirilmesi halinde ihlalden s6z edilemeyecektir*”.

Imtiyazlarin ihlal edilip edilmediginin tespitinde yapilmas: gereken

pay ve pay kategorileri arasindaki dengenin imtiyazli paylar aleyhine degisip

453 Tekinalp, Yeni Hukuk, s.98.
4 Akad, s5.33.
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degismedigine bakmaktir. TTK m.454/1 hikkmiinde imtiyazin ihlali ile ilgili agiklik
bulunmadigindan, kanunda yer alan bu boslugu, TTK m.454 hiikmiiniin temel
amacinin imtiyazlarin korunmasi oldugunu diistinerek genis bir sekilde yorumlayarak
doldurmak daha isabetli olacaktir. Yine imtiyazlarin ihlal edilip edilmedigi hususu
her somut olaymn Ozelliklerine gore ayri ayr1 degerlendirilmelidir. Dolayisiyla
imtiyazlarin ihlal edilip edilmedigi hususunda sadece sekli bir degerlendirme
yapmanin ¢ok dogru olmadigi, bu konuda esasen imtiyazin paya sagladigi menfaatin
ihlal edilip edilmedigi konusunun detayli arastirilmasi gerektigi diislincesindeyiz.
Imtiyazlarin ihlal edilip edilmediginin degerlendirilmesi TTK
m.454/2 ile oncelikli olarak yonetim kuruluna birakilmistir. Yonetim kurulu
tarafindan 6zel kurulun toplantiya ¢agirilmamasi halinde ise bu hak imtiyazli pay
sahiplerine tanmmistir. Moroglu, yonetim kurulunun o6zel kurulu toplantiya
cagirmasimin  zorunlu oldugunun vurgulanmamasmin bir eksiklik oldugunu

vurgulamaktadir **°

. Kanun koyucunun genel kurul tarafindan imtiyazlar1 ihlal
edebilecek nitelikteki bir esas sozlesme degisikligi kararinin verilmesinden sonra,
ilgili 6zel kurulun toplanabilmesi i¢in, yonetim kurulunun cagrisini beklemek
zorunda birakmasi elestirilebilir. Ozel kurulun toplantiya cagirilmasi hususunda
oncelik hakkinin yonetim kuruluna verilmesi yerine, genel kurul tarafindan karar
alinmasindan sonra, dogrudan dogruya ilgili 6zel kurulun toplant1 yapmasina olanak
taninmasinin, imtiyazlarin korunmasi agisindan daha isabetli olacagi kanaatindeyiz.
Clinkii imtiyazlarin ihlal edilip edilmediginin tespitinin oncelikli olarak hak sahibi

olan imtiyazli pay sahipleri 6zel kuruluna verilmesi, imtiyazlarin korunmast amacina

daha iyi hizmet edecektir.

B. imtiyazh Pay Sahipleri Ozel Kurulun Onayina Tabi Kararin Olmasi

TTK sisteminde, imtiyazli paylarin sagladig: haklarm ihlal edildigi
her durumda, ihlal edilen imtiyazli pay sahiplerinin olusturacagi iPSOK tarafindan
onama kararinin verilmesi aranmamaktadir. TTK ozellikle her sermaye artirim
kararinin potansiyel bir imtiyaz ihlali oldugu goriisii ile hareket eden 6762 sayili
TTK sisteminden ayrilmistir. Kanun koyucu ortaklik i¢cinde alinan hangi kararlarin
imtiyazlarin ihlaline yol agabilecegini m.454 ile kendisi belirlemistir. Bu kararlar ise

genel kurulun esas s6zlesme degisikligi karari, genel kurulun sermayenin artirilmasi

43 Moroglu, Degerlendirme ve Oneriler, s.257.
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konusunda yonetim kuruluna yetki vermesi karar1 ve yonetim kurulunun sermayenin
artirllmasina iligkin karar1 seklinde sayilmistir (TTK m.454/1).

Pek tabi anonim ortaklik iginde TTK m.454/1 de sayilan ii¢ karar
tirtiniin disindaki kararlar ile de imtiyazlar ihlal edilebilir. Bu durumlarda,
imtiyazlarin korunmasina dair 6zel bir koruma yolu olan TTK m.454 hiikkmi geregi
korunma talep edilemese dahi, TTK m.445 vd. maddeleri geregi genel hiikiimler
uyarinca agacaklari iptal davalari ile muhtemel ihlallerin 6niine gecerek imtiyazlarin

korunmasi saglanabilecektir.

1. Esas Sozlesme Degisikligine Dair Genel Kurul Kararlar

TTK m.454/1 hikmii geregi, genel kurulun her esas sozlesme
degisikligi karar1 IPSOK onayina tabi degildir. Kanun metninde agik¢a ifade edildigi
iizere genel kurul tarafindan verilen esas s6zlesmenin degistirilmesine iliskin
kararlardan, ancak imtiyazli paylari ve sagladig1 haklari ihlal eden kararlar IPSOK
onayina tabi olacaktir.

Genel kurulun hangi esas sozlesme degisikligi kararlarinin,
imtiyazlar1 ve sagladigi haklart ihlal ettigini maddeler halinde saymak miimkiin
degildir. Bu nedenle genel kurul tarafindan verilen her esas sozlesme degisikligi
kararinin, kendi i¢inde incelemeye alinarak imtiyazlar1 ve sagladigi haklar ihlal edip
etmediginin degerlendirilmesi gerekecektir. Bununla beraber, esas sermaye
sisteminden kayitli sermaye sistemine gegilmesi ile ilgili esas sozlesme degisikligi,
imtiyazlarin kaldirilmas1 veya siirlandirilmast ile meveut imtiyazlarin disinda yeni
imtiyazli pay ihracina iliskin esas sdzlesme degisikligi, sermayenin azaltilmasi veya
artirtlmasi, birlesme, boliinme, tiir degisikligi, intifa senedi ihraci seklindeki kararlari
en belirgin drnekler arasinda siralayabiliriz.

Yukarida ifade edilen esas s6zlesme degisikliklerinden imtiyazlarin
kurulabilmesi i¢in TTK agirlastirilmis nisap belirlemistir. TTK m.421/3-b fikrasinda
imtiyazli pay olusturulabilmesi i¢in sermayenin en az %75’inin olumlu oyunun
gerektigi dlizenlenmigtir. Bununla birlikte kanun koyucunun fikra ile ilgili
gerekcesinin: “(b) bendine, imtiyazlarin genisletilmesi dahil degildir. Ciinki
sonradan imtiyazli payin olusturulmasi, yeni bir diizenin gelmesi demektir. Mevcut
bir imtiyazin veya imtiyazlarin kaldirilmasi veya zayiflatilmas: 454 {incli maddeye

tabidir.” seklinde belirtildigini gérmekteyiz. Her ne kadar imtiyazlarin kaldirilmasi
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icin gerekli nisaplar kanunda agik¢a diizenlenmediginden islemde paralellik ilkesi
geregi, imtiyazlarin kurulmasi i¢in gerekli olan nisabin gegerli olmasi gerektigi akla
gelirse de, kanun koyucunun gerekgesi dikkate alindiginda imtiyazlarin kaldirilmasi
icin %75 lik agir nisap aranmamalidir. Kanunda agik¢a agirlastirilmis bir nisap
aranmayan durumlarda genel nisaplarin uygulanmas1 amaca daha uygun olacaktir.
Bu durumda imtiyazlarin kaldirilmasi bir esas sozlesme degisikligi gerektirdiginden
TTK m.421/1°de belirlenen nisaplar aranmalidir. Burada imtiyazlarin korunmas ile
ilgili sorunlarin dogabilecegi de akla gelebilir. Ancak genel kurulda imtiyazlarin
kaldirilmas1 hangi nisapla alinirsa alinsin bu karar, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu
tarafindan TTK m.454/3’de belirlenen nisaplarla onaylanmadig: siirece hiikiim ifade
etmeyecektir. Nitekim kanun koyucu TTK m.454 ile imtiyazlarin 6zel olarak
korunmasini diizenlemistir. Dolayisiyla imtiyazlarin kaldirilmasina dair genel kurul
karar1 imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu tarafindan onaylanmadan
uygulanamayacagindan, genel kurulda TTK m.421/1’de belirlenen nisaplarin

uygulanmasinin uygulamada sikint1 dogrumayacagi kanaatindeyiz.

a. Genel Kurulun Yonetim Kuruluna Sermayenin Artirdmasi Konusunda

Yetki Vermesi Karari

TTK m. 460 hiikmii ile halka kapali anonim ortakliklarda ilk veya
degistirilmis esas sozlesme ile yonetim kuruluna esas sozlesmede belirtilen tavan
tutarina kadar sermayenin artirilmasi yetkisinin en ¢ok 5 yil icin verilebilecegi
diizenlenmistir.

Madde metni incelendiginde, ilk esas sozlesmede diizenlenmedigi
takdirde kayith sermaye sistemine ge¢mek icin mutlaka esas sodzlesmenin
degistirilmesi gerektigi agikca anlasilmaktadir. TTK m.454/1°de ise genel kurulun,
yénetim kuruluna sermayenin artirilmasi igin yetki vermesi kararmin, IPSOK
tarafindan onaylanmadig: siirece uygulanamayacagi diizenlenmistir.

Ancak genel kurulun kayitli sermaye sisteminde yonetim kuruluna
sermayenin artirilmasi icin yetki vermesi kararinin tek bagina imtiyazlar ihlal edip
etmedigi konusu tartismalidir.

Teoman; 6762 sayili TTK doneminde genel kurul tarafindan
yonetim kuruluna sermayenin artirtlmasi i¢in yetki verilmesi kararinin, yalnizca bu

kararda imtiyazli pay ¢ikarma veya mevcut imtiyazlari sinirlandirma yetkisinin yer

164



almasi halinde IPSOK tarafindan onaylanmasi gerektigini, aksi takdirde tek basma
yonetim kuruluna verilen sermayenin artirilmasi yetkisi kararinin iPSOK onayina
tabi olmayacagini savunmaktadir*.

TTK’nin yliriirliige girmesinden sonra ise benzer sekilde genel
kurulun sermayenin artirilmasi i¢in yOnetim kuruluna yetki vermesine yonelik
diizenlemenin isabetli olmadig1 savunulmaktadir. Zira kayith sermaye sisteminde
imtiyaz1 ihlal edebilecek olan kararin yonetim kurulunun sermayenin artirilmasina
iliskin karar1 olabilecegi buna karsilik genel kurulun sermayenin artirilmasi i¢in yetki
vermesi kararimin imtiyazlari ihlal niteliginin olmadig1 savunulmaktadir. Ayrica hem
yetki verilmesi hem de ydnetim kurulunun sermayenin artirilmasi kararmin IPSOK
onayma tabi tutulmasmin gereksiz oldugu, bu durumun ayni zamanda verilen ilk
onama kararinin ikinci agamada gegerliligini siirdiirlip siirdiirmeyecegi hususunda
tartisma ve sorunlari beraberinde getirecegi ifade edilmektedir®’.

Moroglu ise bu goriis ile paralel bir sekilde genel kurulun yonetim
kuruluna sermayenin artirilmasi i¢in yetki vermesi kararmin imtiyazlar1 ihlal
etmesinin miimkiin olmadigini, bu nedenle de diizenlemenin gereksiz oldugunu
savunmustur458.

Tekinalp ise, bu goriislere karsilik olarak genel kurulun yonetim
kuruluna sermayenin artirilmas: konusunda yetki vermesi kararinin, her ne kadar
yonetim kurulu tarafindan heniiz genel kurul kararmma dayanilarak sermayenin
artirtlmas1 karar1 alinmamis olsa da, imtiyazlarin ihlali i¢in gerekli alt yapinin
olustugu, 6zellikle de genel kurulun vermis oldugu yetkilerin arasinda imtiyazli pay
¢ikarilmas1 da varsa ihlale kap1 acildigi gerekgesi ile IPSOK’iin onayina tabi
oldugunu belirtmektedir*”.

Yine benzer sekilde Akad, TTK m.454/1°de genel kurulun yonetim
kuruluna sermayenin artirilmasi icin yetki vermesi kararnin IPSOK onayina tabi
tutulmasinin isabetli oldugunu ancak maddenin devaminda yonetim kurulunun tavan
dahilinde yapacagi sermaye artirrm kararlarinin da IPSOK onayina tabi tutulmasinin

460

imtiyazlarin korunmasi amacini asar nitelikte oldugunu savunmustur™".

Konuya SerPK kapsamina giren ortakliklar agisindan bakildiginda

4% Teoman, Tiim Makalelerim, s.391.

457 Kendigelen, ilk Tespitler, s.353.

458 Moroglu, Degerlendirme ve Oneriler, 5.256.
459 Tekinalp, Yeni Hukuk, s.98.

0 Akad, 5.40.
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ise, SerPK m.18/4 ile TTK m.454 hiikmiine atifta bulunularak kayitli sermaye
sistemine gegis ile ilgili genel kurul kararinin imtiyazlar ihlal ettigi 6l¢iide haklar
ihlal edilen IPSOK tarafindan onaylanmasi gerektigi diizenlenmistir.

Ayrica kayith sermaye sisteminde esas sozlesme ile yoOnetim
kuruluna imtiyazli pay c¢ikarma veya mevcut imtiyazlar1 kisitlama hakkinin
verilmesinin IPSOK onayina tabi olup olmadigi da tartisma konusu olmustur.
Tekinalp, imtiyazlarin belirliligi ilkesi kapsaminda yonetim kuruluna verilen yetkinin
kapsaminin yani imtiyazlarin konusu, niteligi, sinirlar1 ve nasil kullanilacagiin esas
sozlesmede agikca belirtilmesinin zorunlu olmasi nedeniyle anilan bu kararin haklari
ihlal edilen iPSOK tarafindan onaylanmasi gerektigini savunmaktadir*®’,

Buna karsilik Akad ise; ikili bir ayirim yaparak degerlendirme
yapmustir. Yazara gore; yonetim kuruluna imtiyazli pay ¢ikarma veya imtiyazlarin
kisitlanmasina karar verme yetkisinin verildigi esas sozlesme degisiklik karari her
halde gegerli olacak ancak, verilen yetkinin sinirlarinin belirtilmemis olmasi halinde
bu kararin dogrudan imtiyazlari ihlal ettiginden bahsedilemeyecek, dolayisiyla anilan
bu yetkinin kullanildig1 her yonetim kurulu kararinin imtiyazlar ihlal etmesi halinde
IPSOK onayina tabi olacaktir. Buna karsilik, ydnetim kuruluna verilen yetkinin
kapsam ve smirlarinin belirtilmis olmasi halinde yetkinin verilmesine dair esas
sozlesme degisikliginin haklari ihlal edilen IPSOK onayina tabi oldugu, bu durumda
ise genel kurulun IPSOK onaymdan ge¢mis olan yetki kararma istinaden alman
yonetim kurulu kararlarmin ayrica IPSOK onayma tabi olmayacag ifade
edilmektedir*®.

Her ne kadar genel kurulun yonetim kuruluna sermayenin
artirilmas1 konusunda yetki vermesi karari imtiyazlar1 dogrudan ihlal etmiyor olarak
goriinse de, Tekinalp’inde ifade ettigi gibi imtiyazlarin ihlali i¢in mevcut ortam
hazirlanmis olmaktadir. Imtiyazli pay sahipleri; kendisine yetki verilen ydnetim
kurulunun belli donemler i¢inde sermayenin artirilmasi yoluna giderek, mevcut
imtiyazli paylarin ortaklik iizerindeki etkisini azaltabilecegi diisiincesi ile bu
ihtimalin dogmasina bastan engel olmak isteyebilirler. Imtiyazli pay sahipleri her
sermayenin artirilmasina dair yonetim kurulu karar ile ilgili olarak ayr1 ayr1 toplanti
yapmak yerine, genel kurulun yetki kararini onamayarak tek bir toplant1 ile bu

duruma engel olabilecektir. Yani kisaca genel kurulun, yonetim kuruluna sermayenin

461 Tekinalp, Yeni Hukuk, s.94.
62 Akad, s.47.
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artirilmas1 konusunda yetki vermesi karari, imtiyazlarin dogrudan olmasa da dolayl

yoldan ihlaline sebep olabileceginden iPSOK onayina tabi olmalidir.

b. Kayith Sermaye Sisteminde Sermaye Artirlmasina Iligkin Yonetim Kurulu

Karar

TTK m.454/1 hitkkmiine gére IPSOK onayina tabi olan bir diger
karar ise, kayitl sermaye sisteminde yonetim kurulunun sermayenin artirilmasina
iliskin kararidir. Kanun koyucunun, yonetim kurulunun genel kurul tarafindan
verilen yetkiye dayanilarak tavan dahilinde sermaye artirnm kararinin, imtiyazlar
ihlal etmesi halinde IPSOK onayina tabi tutmas elestirilmistir.

Teoman, bu konuda kayith sermaye sistemine gegise dair esas
sozlesme degisikligini kabul eden imtiyazli pay sahiplerinin, yonetim kurulu
tarafindan tavan dahilinde sermayenin artirilmasi kararmi verebilecegini bastan
bildiklerini bu nedenle yonetim kurulu tarafindan tavan dahilinde verilen sermayenin
artirlmasi kararinin IPSOK onayina tabi olmadigimi ifade etmektedir*®.

Yine bu dogrultuda, kayitlh sermaye sistemine gegerek yonetim
kuruluna belirlenen tavan dahilinde sermayenin artirilmasi yetkisinin verilmesini
kabul eden imtiyazli pay sahiplerinin, ileride yonetim kurulu tarafindan sermayenin
artirilmasi kararina da izin vermis sayilacaklarindan, belirli bir zaman sonra yonetim
kurulu tarafindan fiili olarak sermayenin artirilmasi kararmin iPSOK onayma tabi
olmayacagi, aksi takdirde kayitli sermaye sistemine gecise tesvik edici sermaye
artinmmin  hizli  bir gekilde gerceklesmesinin Oniiniin  kapatilmig  olacagi
belirtilmektedir***.

Bu goriise karst olan goriisii ise, Tekinalp savunmustur. Yazara
gore; kayith sermaye sisteminde yonetim kurulunun tavan dahilinde de olsa
sermayenin artirilmasina iligkin kararinin imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal
edebilecegini, 6zellikle genel kurulun yonetim kuruluna yetki verdigi kararda verilen
yetkiler arasinda yoOnetim kurulunun yeni imtiyazli paylar c¢ikarmasi da varsa
imtiyazlarin ihlalinin s6z konusu olmasindan dolayr IPSOK onayina ihtiyag

465

bulunmaktadir™".

Kanaatimizce; hem genel kurul tarafindan yonetim kuruluna

463 Teoman, Tiim Makalelerim, s.390 vd.
64 Akad, s.49.
465 Tekinalp, Yeni Hukuk, s.98.

167



sermaye artirim yetkisi verilmesine dair kararin hem de yonetim kurulunun sermaye
artirim kararinin IPSOK tarafindan ayr1 ayri onaylanmasi gerekmektedir. Her ne
kadar imtiyazli pay sahipleri, genel kurul toplantisinda yonetim kuruluna sermayenin
artirilmasi yetkisi verilmesi kararini onaylamig olsalar da, yonetim kurulunun daha
sonradan yapacag1 bir sermaye artirim kararimin istisnai hallerde de olsa imtiyazli
pay sahiplerinin haklarin1 ihlal etme ihtimali bulunmaktadir. Dolayisiyla yonetim
kurulu tarafindan verilen her sermaye artirim kararmin imtiyazli pay sahipleri
tarafindan haklarin ihlal edilip edilmedigi noktasinda degerlendirilmesi ve ihlal
niteligi varsa, ilgili IPSOK tarafindan anilan karar ile ilgili toplanti yapilmasi
gerektigine inaniyoruz. Ancak burada su soru akla gelmektedir: TTK m. 454/2
hiikmiine gére IPSOK i toplantiya cagirma gorevi dncelikle ydnetim kuruluna aittir.
Bu durumda sermayenin artirilmasmna karar veren yonetim kurulu IPSOK’ii
toplantiya ¢agirmadan anilan bu karari uygularsa, IPSOK ne yapabilir? Boyle bir
soruya kars1 akla gelen ilk cevap imtiyazli pay sahiplerinin TTK m. 460/5 hiikkmii
kapsaminda yonetim kurulu kararinin iptali davasidir. Bunun disinda yine TTK

m.553 hiikkmii ile diizenlenmis olan sorumluluk davasi da bir bagka yoldur.

I11. KURUL KARARINA GEREK OLMAYAN HALLER

A. Esas Sozlesme Degisikliginin Zorunlu Olmasi

Baz1 anonim ortakliklarda esas sozlesme degisikliginin yapilmasi
kanun geregi zorunlu olabilir. YirK’nun 20/2 maddesi “sermayenin TTK’da
ongoriilen tutara yiikseltilmesi i¢in alinan genel kurul kararlarinda TTK m.454
hiilkmiinin uygulanmayacagin1 diizenlemistir. Burada anlatilmak istenen imtiyazl
paylara sahip anonim ortakligin sermayesinin 50.000 TL’ye yiikseltilmesine iliskin
alinan genel kurul kararinin TTK m.454 geregi IPSOK tarafindan onaylanmasina

gerek olmadigidir.

B. imtiyazh Pay Sahipleri Ozel Kurulu Onayindan Esas S6zlesmede

Vazgecilmesi Sorunu

[PSOK’{in hukuki niteligi incelenirken, TTK m.454 hiikmiiniin
emredici nitelikte kabul edildigi, esas sozlesme ile berteraf edilemeyecegi ifade

edilmigtir. Nitekim 6762 sayili TTK doneminde Yargitay da vermis oldugu
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kararlarinda esas sozlesmede aksine bir hiikiim olsa dahi imtiyazli pay sahiplerinin
onay1 olmadan genel kurul kararlarmin uygulanamayacagim kabul etmistir*®,

Karayal¢in; imtiyazli pay sahiplerinin olusturacagi kurulun onama
kararinin kamu diizeni ile ilgili olmadigindan, kanunun imtiyazli pay sahipleri
kurulunun onama kararina iliskin hiikiimlerinin mutlak emredici nitelikte olmadigini
savunmustur467.

Ancak konu ile ilgili olarak Tekinalp, esas sézlesme ile IPSOK ’ten
tamamen feragat etmenin miimkiin olamayacagini ifade etmekle birlikte, esas
sozlesmede tek tek sayilacak belirli hallerde IPSOK kararlarinin aranmayacaginin
belirtilebilecegini savunmustur*®®.

Konu ile ilgili olarak bir bagka gorlis ise Akad tarafindan
savunulmustur. Yazar, IPSOK hiikiimlerinin emredici olmakla birlikte, kamu
diizenine iliskin olmadigindan ilgili tiim imtiyazli pay sahiplerinin onayimin alinmasi
sartiyla, IPSOK onayindan esas sozlesme ile feragat edilebilecegini savunmustur*®.

Kanaatimizce; IPSOK onayindan esas sozlesmeye konulacak bir
hiikiimle feragat gecersiz olmalidir. Gerek TTK m.340 cergevesinde diisiiniildiiglinde
ve gerekse heniiz dogmamis tehlikeler 6ngdriillemedigi i¢in olmasi gereken hukuk
bakimindan esas sozlesmeye konulacak IPSOK onayindan feragat hiikmiine cevaz

verilemez.

C. Imtiyazh Pay Sahipleri Ozel Kurulu’nun ihlal Gerceklesmeden Genel

Kurula Onay Vermesinin Gegerliligi Sorunu

Yukarida esas sdzlesmeye konulacak olan bir hiikiim ile IPSOK
onayimdan feragat edilmesinin gecersiz olacagini gerekgeleri ile birlikte ifade ettik.
Benzer bir sekilde IPSOK tarafindan heniiz ihlal tam olarak tesekkiil etmeden once
genel kurula esas sozlesme degisikligi, sermayenin artirilmasi yetkisinin verilmesi
veya yonetim kuruluna sermayenin artirilmasi kararina onay verilmesinin de gecerli
kabul edilmemesi gerekmektedir. Zira genel kurul tarafindan verilecek olan her esas
sozlesme degisikligi karar1 veya sermayenin artirilmasi karari, kendi i¢inde farkl

ozelliklere sahip olacaktir. Dolayisiyla imtiyazlarin ihlal edilir nitelikte olup

4%y 11.H.D. E:2001/8973, K:2002/893, T: 05.02.2002

%7 Karayalgin Yasar, Esas Sermaye Artiminda Imtiyazh Pay Sahiplerinin Hukuki Durumu, Ticaret Hukuku ve
Yargitay Kararlar1 Sempozyumu X, Batider, Ankara, s.101.

jzz Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, Istanbul 2010, s.428.
Akad, s.51.
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olmadig1 her bir genel kurul veya sermayenin artirilmasina iligkin yonetim kurulu
karar1 i¢in ayr1 ayr degerlendirilerek tespit edilmelidir. imtiyazli pay sahiplerinden
heniiz esas sozlesme degisikligi karar1 verilmeden once anilan bu karar ile ilgili
muhtemel tehlike ve ihlalleri 6ngdérmesi beklenemez. TTK bu hususta imtiyazli pay
sahiplerine m. 454/3 hiikmii ile genel kurul kararini1 6nceden onaylama hakkini, en
erken, bu kararin alindig1 genel kurul toplantisinda %75°1ik nisabin saglanmasi sarti

ile vermektedir.

D. imtiyazh Pay Sahipleri Tarafindan TTK m.454/3’de Ongoriilen Nisaplar
Saglanarak Genel Kurul Toplantisinda Genel Kurul Kararinin

Onaylanmasi

TTK m.454/4 fikrasinda, genel kurul kararinin imtiyazli pay
sahipleri tarafindan 3. fikrada belirtilen nisap saglanarak onaylanmis olmasi1 halinde
IPSOK ’iin ayrica toplanarak karar almasina gerek olmadig1 diizenlenmistir.

Bu hiikiim 6762 sayili TTK’da yer almadigindan Yargitay, ilgili
kararin imtiyazl pay sahipleri tarafindan genel kurul psikolojisinden ayrilarak ve
cogunluk pay sahiplerinin etkisinde kalmadan esit kosullarda bir araya gelerek
tartigmalar1 sonucu bir karara varmalari gerektigini belirtmistir*’’. Doktrindeki*”'
agirhikl goriis de Yargitay’in karari paralelinde olmustur. Ancak kanun koyucu
anilan bu tartigmalar1 da géz Oniine alarak konu ile ilgili agik bir diizenleme yaparak
tartigmalara son vermistir. Kanun hitkmii geregi, artik imtiyazli paylar1 temsil eden
sermayenin ylizde altmisinin genel kurul toplantisinda hazir bulunmasi ve genel
kurul tarafindan verilen kararin toplantida hazir bulunarak temsil edilen imtiyazl
paylarm ¢ogunlugu ile onaylanmasi halinde yeniden IPSOK toplantisi yapilmasina

gerek kalmayacaktir.

E. Bir Pay Sahibinin Belli Grup Olusturan Imtiyazh Paylara Tek Basina
Sahip Olmasi

Anonim ortaklikta belli bir grup olusturan imtiyazli paylarin tek bir
pay sahibine ait olmasi halinde imtiyazlar1 ihlal eden kararlar ile ilgili olarak bir

toplant1 yapilmasina gerek bulunmamaktadir. Boyle bir durumda alinan genel kurul

40y 11.H.D., E:1975/1516, K:1975/3138, T:05.05.1975
e Eris, Ayricalikli Pay Senetleri II, 5.207; Karahan, imtiyazli Paylar s.159 vd.
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kararina kars1 imtiyazli pay sahibinin, onay ve red kararini 6zel olarak genel kurul
tutanagima yazdirmasi veya ortaklifa hitaben yazdigi ve imzaladigi bir belgeyi

ortakliga sunmasi yeterli olacaktir*’?,

IV. IMTIYAZLI PAY SAHIPLERI OZEL KURULUNUN TOPLANMASI

A. Toplantiya Cagr

TTK m.454 hiikmii ile, IPSOK’iin toplant1 ve karar alma
prosediirleri ile ilgili olarak 6762 sayili TTK’ya nazaran daha acik ve detayh
diizenlemeler yaptig1 anlagilmaktadir. IPSOK’ii toplantiya ¢agrida yetkili olan organ
ve kisiler ayr1 ayr1 belirtilmis, toplantiya ¢agri i¢in siireler belirtilmis, cagriya ragmen
toplantinin yapilmamas: halinde 6zel bir yaptirnm diizenlenmis ve toplantinin
yapilmasina gerek olmayan durum belirtilmistir. Simdi bu hususlar1 ayr1 basliklar

halinde inceleyelim.

1. Toplantiya Cagr1 Yapmaya Yetkili Olanlar

TTK m.454/2 fikrasinda IPSOK’ii toplantiya cagirma yetkisinin ilk
once yonetim kurulunda oldugu diizenlenmistir. Kanun hiikmiine gore; yonetim
kurulu en ge¢ genel kurul kararimin ilan edildigi tarihten itibaren 1 ay iginde
IPSOKii toplantrya ¢agirmalidir.

Kanun koyucu IPSOK’iin toplantiya c¢agrilmasinda bir &ncelik
siras1 belirleyerek bu énceligi yonetim kuruluna vermistir'’>. Ancak Moroglu; kanun
koyucunun ydnetim kurulunun IPSOK’ii toplantiya ¢agirmasimin zorunlu oldugunun
vurgulanmamasinin bir eksiklik oldugu vurgulamistir. Yazar; ¢agrinin islevi geregi
yonetim kuruluna bir zorunluluk olarak yiiklendigini, bu yiikiimliglinii yerine
getirmedigi takdirde TTK m.553/1 hiikmii geregi imtiyazli pay sahiplerine karsi
tazminle sorumlu olacagini savunmustur®’*,

Yine, yénetim kurulunun IPSOK’ii toplantiya ¢agirmasinin
devredilmez yetkileri arasinda oldugu, bunun sebebinin ise, yonetim kurulunun bu
yetkisinin genel kurulu toplantiya ¢agirma yetkisinin devami oldugu, adeta yapisik

oldugu ifade edilmektedir. Dolayistyla bu yetkinin TTK m.410 hiikmiinden dogdugu

472 Moroglu, Genel Kurul Kararlarimn Hiikiimsiizliigi, s.16.
* Akad, s.54.
4" Moroglu, Degerlendirme ve Oneriler, s.257 ve Genel Kurul Kararlarinin Hiikiimsiizliigii, s.89.
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da soylenebilmektedir. IPSOK’ii toplantiya c¢agirma yetkisinin ilk dnce yd&netim
kuruluna verilmesinin, imtiyazlarin ihlal edilip edilmediginin degerlendirilmesinin de
yonetim kuruluna birakildiginin bir gostergesi oldugu, ancak kanun koyucunun
yonetim kurulunun bu gorevini bilerek veya bilmeyerek yerine getirmemesi
ihtimaline karsi imtiyazli pay sahiplerine de IPSOK’iin toplantiya cagrilmasini
mahkemeden isteme hakkini verdigini ve bu suretle haklari ihlal edilen imtiyazli pay
sahipleri ile yonetim kurulu arasinda bir denge olusturdugu belirtilmektedir*’.

Bir bagka tartisma konusu ise kanun koyucunun yonetim kurulunun
IPSOK ii cagri siiresi ile ilgilidir. TTK m.454/2°de yonetim kurulunun en geg genel
kurul kararinin ilan edildigi tarihten itibaren seklinde diizenleme mevcuttur. Bu
hilkim en basta maddenin 1.fikrast hiikmii ile ¢eliskilidir. Zira 1.fikrada genel
kurulun imtiyazlar1 ihlal edecek nitelikteki kararlarinin IPSOK tarafindan
onaylanmadan uygulanamayacagi diizenlenmistir.

Kendigelen; bu konu ile ilgili olarak kanunun hiikmiiniin amaca
uygun bir sekilde yorumlanarak kanunun lafzinda gecen ilanin esas sozlesme
degisikliginin karara baglanacagi genel kurul toplantisina yonelik ¢agri ilan1 seklinde
anlamak gerektigini belirtmistir*’®,

Akad ise; Kendigelen’in amaca uygun bir sekilde yorum yapilmasi
gerektigi goriisiine katilmakla beraber, IPSOK’iin toplantiya cagri siiresinin genel
kurulun toplantiya ¢agrildig: tarihten itibaren baslatilmasi goriisiine katilmadigini,
zira; kurulun toplanabilmesi i¢in herseyden Once imtiyazlari ihlal eden bir genel
kurul kararina ihtiya¢ bulundugunu, genel kurul toplanti ilani ile genel kurulda
alinacak kararin heniiz belirli olmadigint ve bu nedenle de imtiyazlarin ihlal
edilmedigini ifade etmistir*’’.

Bir baska goriis ise; IPSOK’iin toplantiya ¢agri siiresinin genel
kurul toplant: kararmin alindig tarih olmal seklindedir*’®.

Moroglu ise; esas sozlesme degisikligi tescil ile hiikiim
doguracagindan IPSOK’{in onama isleminin esas sozlesme degisikligi kararmin

ticaret siciline tescilinden once yapilmasi gerektigini, bu nedenle kanun metninin

“....genel kurul toplantisinin ilan edildigi tarihten itibaren...” seklinde degistirilmesi

475 Tekinalp, Yeni Hukuk, s.99.

476 Kendigelen, ilk Tespitler, s.354.
77 Akad, s.55.

478 Orug, 5.189
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gerektigini belirtmistir*’”.

Konu ile ilgili olarak 28.11.2012 tarihli Anonim Sirketlerin Genel
Kurul Toplantilarinin Usul ve Esaslar1 ile Bu Toplantilarda Bulunacak Giimriik ve
Ticaret Bakanligi Temsilcileri Hakkinda Y6netmeligin 7.maddesinde de diizenleme
yapilmistir.  Yonetmeligin 7.maddesinin ¢ bendi uyarinca, ydnetim kurulunun
imtiyazli pay sahiplerinin haklarim ihlal edici nitelikte alinan genel kurul kararinin
alinmasindan itibaren 1 ay iginde haklar1 ihlal edilen IPSOK’ii toplantiya cagiracagi
diizenlenmistir. TTK m.454 hiikmiinde belirsiz olan bu konuya aciklik getirmek i¢in
yonetmelikte diizenleme yapilmasi her ne kadar isabetli de olsa, kanaatimizce,
yonetmelik ile diizenlenen hiikiim TTK m.454/2 hiikmii ile agikca ¢elismektedir. Bu
durum ise normlar hiyerarsisine gore degerlendirildiginde beraberinde bagska
sorunlar1 getirme potansiyeline sahiptir. Dolayisiyla kanaatimizce TTK m.454/2°de
yer alan“...genel kurul kararinin ilan edildigi....” hitkmii ile ilgili kalic1 bir degisiklik
yapilmasi daha isabetli olacaktir.

TTK m.454°2 ile ilgili bir bagka elestiri ise, genel kurul ile
IPSOK’iin ayr1 ayr ilanlarla toplantiya cagrilmasinin ve IPSOK’iin esas sdzlesme
degisikliginin kaderini etkileyecek uzunca bir siirede gecikerek toplanmasinin yanlis
oldugu yoniindedir. Her iki kurulun ayni ilan ile arka arkaya toplanarak karar almak
tizere davet edilmelerinin hem zaman hem de masraf kaybini Onleyecegi ve isin
mahiyetine de uygun olacagi savunulmaktadir.

Ayrica kanun koyucunun; yonetim kurulunun IPSOK’den onama
karar1 almasinin savsaklamasiin esyanin tabiatina aykiri oldugu disiiniilerek
IPSOK’ii toplantiya c¢agrida sadece yonetim kurulunun yetkili kilmmas: ile
yetinilmesi gerekirken, bu yetkinin imtiyazli pay sahiplerine de verilerek
mahkemeleri devreye sokmasmm yanhs oldugu belirtilmistir*™® . Ancak biz bu
goriise, gerek uygulamada yasanilan fiili sikintilar1 nazara alarak ve gerekse de
imtiyazlarin mahiyeti ile TTK m.454 hiikmiiniin 6zel koruma amaci dogrultusunda
katilmryoruz.

Son olarak yénetim kurulunun IPSOK’ii toplantiya ¢agr1 siiresi ile
ilgili olarak farkli bir goriise de deginmek istiyoruz. Bu goriis ile; genel kurul
kararmin tescil ve ilan edilmis olmasinin, bu karara hukuken iptal edilemezlik,

butlan: tespit edilemezlik niteligi vermeyecegi gibi, IPSOK tarafindan reddedilemez

47 Moroglu, Degerlendirme ve Oneriler, s.257.
% Moroglu, Degerlendirme ve Oneriler, s.257.
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anlammma da gelmedigi, tescile ragmen bu davalarin agilabilecegi gerekge
gosterilerek TTK m.454/2 hitkmiiniin yerinde oldugu savunulmustur®’.

Kanaatimizce TTK m.454/2 hiikkmi ile ilgili olarak doktrinde
yapilan elestiriler genel hatlar1 ile degerlendirildiginde haklidir. Ancak sunulan
¢oziim Onerilerinin hepsine katilmak miimkiin degildir. Oncelikle su hususu ifade
etmeliyiz ki; genel kurul tarafindan TTK m.454/1 kapsaminda alinan bir kararin,
IPSOK onay1 olmadan uygulanamayacag yine aym fikrada acikca diizenlenmistir.
Bu nedenle, alman genel kurul kararmin IPSOK onay1 olmaksizin tescil ve ilan
edilmesinin haklar1 ihlal edilen imtiyazli pay sahipleri acgisindan bir gegerliligi
olmayacaktir. Buradaki tescil yolsuz bir tescil olarak degerlendirilebilir. Bu
nedenlerle, yonetim kurulunun IPSOK’{i, genel kurul kararmin ilan edilmesinden
sonra toplantiya cagirmasi teorik agidan hukuka aykirt olmakla birlikte, TTK
m.454/1 son ciimlesi ile birlikte degerlendirildiginde imtiyazlarin korunmasina bir
engel olusturamayacaktir. Zira bu kararin imtiyazli pay sahiplerine uygulanma
kabiliyeti olmadigindan imtiyazlarin ihlali de s6z konusu olmayacaktir. Ancak TTK
m.454/2°de yer alan genel kurul kararinin ilan edildigi tarihten itibaren ibaresi ile
ilgili olarak degisiklik yapilarak amaca uygun bir sekilde diizeltilmesi, olmasi
gereken hukuk agisindan daha isabetli olacaktir.

TTK m.454/2 hitkmii ile yonetim kurulunun verilen siire i¢inde
IPSOK’ii toplantiya cagirmamasi halinde imtiyazli pay sahiplerinin, y&netim
kuruluna taninan siirenin bitmesinden itibaren on bes giin i¢inde ortakligin
merkezinin bulundugu yer Asliye Ticaret Mahkemesi’'nden kurulun toplantiya
cagrilmasini talep edebilecegi diizenlenmistir.

Ancak kanun koyucu mahkemeye basvuru ve yargilama usulii ile
ilgili bir agiklik getirmemistir. En 6nemlisi mahkemeye bagvuruldugunda hakimin
sekli bir inceleme mi yapacagi yoksa esasa girerek mi inceleme yapacagi hususu ile
ihlalin varliginin ispatt hususudur.

Konu ile ilgili olarak, TTK’nin gerek¢esi nazara alindiginda,
ortaklig1 imtiyazli pay sahiplerine karst koruma egiliminde olmasi nedeniyle
mahkemenin, isin esasma girerek ¢agriyr gerektirecek nedenlerin bulunup
bulunmadigini, imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin ihlal edilip edilemediginin

arastirmasi gerektigi belirtilmektedir*.

481 Tekinalp, Yeni Hukuk, 5.99.
2 Akad, s.59.
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Tekinalp; imtiyazli pay sahiplerinin mahkemeye basvurmasi ile
birlikte imtiyazli paylarin ihlal edildigini ispat etmekle yiikiimli olduklarini
savunmustur >, Ancak bu goriise, ¢ogunlugun menfaatlerinin gereginden fazla
korundugu, imtiyazli pay sahipleri ile ¢ogunluk arasinda ¢ikmasi muhtemel bir
ihtilafin her zaman tespit davasina konu olabilecegi bu nedenle mahkemenin esasa
girmeden, sekil sartlarinin gerceklesip gerceklesmedigine bakarak karar vermesi

gerektigi gerekgeleri ile karsi ¢ikilmistir*”.

2. Cagrinn Sekli

TTK m.454°de IPSOK’iin toplantiya ¢agr1 sekli ile ilgili acik bir
diizenleme yer almamaktadir. Nitekim 6762 sayili TTK’da da ayni sekilde bir
diizenleme bulunmamaktaydi.

Gerek 6762 sayili TTK doneminde ve gerekse TTK doneminde
anilan bu boslugun genel kurulun toplantiya cagri sekli ile ilgili hiikiimlerin kiyasen
uygulamasi ile doldurulabilecegi goriisii savunulmustur®’.

Bu durumda genel kurulun toplantiya c¢agrilmasina iliskin
hiikiimleri iceren TTK m.414 hiikkmiine gore; IPSOK’ii ¢agri, ortakligm internet
sitesinde ve Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde yayimlanmalidir. Bununla birlikte
sayet esas sdzlesmede IPSOK toplantilari ile ilgili &zel bir usul belirtilmigse buna da
uyulmas: gerekmektedir. Yine kanun maddesine gore bu cagrinin ilan ve toplanti
giinleri hari¢ toplant1 tarihinden en az iki hafta 6nce yapilmasi gerekmektedir. Son
olarak pay defterinde yazili pay sahipleri ile, ortaklifa pay senedi veya pay
sahipligini bildirici belge vererek adreslerini bildiren pay sahiplerine toplant1 giinii,
gindem ve ilanin ¢iktigt veya cikacagl gazeteler iadeli taahhiitlii mektup ile
bildirilmelidir.

[PSOK’iin toplantrya ¢agrisinin, genel kurulun toplant1 ¢agrisi ile
birlikte yapilip yapilamayacagi sorusuna yukarida da ifade ettigimiz gibi olumlu
cevap verilmektedir*™.

Yine, IPSOK toplantilarina, c¢agriya iliskin genel kurul

toplantilarinin ¢agri usullerine iliskin hiikiimler kiyasen uygulanabilecegi icin TTK

8 Tekinalp, Yeni Hukuk s.97.

4 Akad, 5.60.

485 Karahan, Imtiyazli Paylar ,s.143.Akad, 5.60; Orug, s.190.

486 Moroglu, Degerlendirme ve Oneriler, s.257. Karahan, Imtiyazl Paylar, s.143; Orug, 5.190.

175



m.416 hiikmii geregi ilgili imtiyazli pay sahiplerinin itiraz1 olmamas halinde IPSOK
cagrisiz olarak da toplanabilir.

Imtiyazli pay sahipleri genel kurul toplantisma ¢agri yapilirken,
cagrinin bir gliindemi de icermesi gerekecektir. Giindem ana sézlesme degisikligine
veya sermaye artirimina iligkin genel kurul kararmin goriisiilmesinden olusur,
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu, ya genel kurul kararin1 onaylar ya da reddeder,
degistirerek onaylamasi miimkiin degildir*®’,

TTK m.454/5 hiikkmii ile ¢agriya ragmen siiresi iginde 6zel kurul
toplanmazsa genel kurul kararinin onaylanmis sayilacagi diizenlenmistir. Ancak bu
fikra Kendigelen tarafindan elestirilmistir. Yazara gore; anonim ortaklik esas
sozlesmesi ile imtiyazli pay gruplart tanindiktan sonra, asil olan imtiyazli pay
sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmasidir. Ayrica imtiyazli pay sahiplerinin
toplantiya katilmamalar1 halinde esas sozlesme degisikligine onay verdikleri degil,

aksine bu degisiklik kararim ret ettikleri seklinde yorum yapmak gerekmektedir*™®,

B. Elektronik Ortamda Toplanti

TTK m.1527/5 fikrasinda anonim ortakliklarin genel kurul
toplantilarinin elektronik ortamda yapilabilecegi diizenlenmistir. Genel kurula iliskin
bu hiikiimleri kiyasen uyguladigimizda iPSOK toplantilarinin da elektronik ortamda
yapilabilecegi kanaatindeyiz. Kald1 ki TTK’da, iPSOK toplantilarinin fiziki olarak
yapilacagma iliskin emredici bir hiikiim veya IPSOK’iin elektronik ortamda

toplanmasini yasaklayici bir hiikiim bulunmamaktadir.

C. Toplant1 Yetersayisi

Kanun koyucu IPSOK’iin toplant: yetersayisini 6762 sayili TTKya
nazaran agirlastirmistir. TTK m.454/3 fikrasinda IPSOK’iin sermayenin %60’ min
cogunlugu ile toplanacagi diizenlenmistir. Kanun koyucu, bu diizenlemenin
gerekeesini sirketin korunmasi ve kiigiik bir cogunlukla olumsuz karar alinmasinin
online gecilmesi seklinde belirtmistir. Ancak TTK m.454/3 bir¢cok agidan
elestirilmistir. Bu elestirilerden ilki; her ne kadar 3.fikranin gerekgesi ortakligin

korunmasi seklinde gosterilmigse de, TTK m.454/5. fikradaki 6zel kurulun ¢agriya

7 Karahan, Imtiyazli Paylar s.143.
8 Kendigelen, ilk Tespitler, s.355.
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ragmen siiresi i¢inde toplanamamasi halinde genel kurul kararinin onaylanmis
sayilacag1 hiikkmii de nazara alindiinda; ortakligin, imtiyazli pay sahiplerine karsi
hem agirlastirilmis toplanti nisabi ile hem de bu ilk toplantida 6ngoriilen nisaba
ulagilamadigi takdirde genel kurul kararmin onaylanmis sayilacaginin diizenlenerek
IPSOK igin ikinci toplantmin dniiniin kesilmesi ile korunmasinin ortaklik ve haklar:
ihlal edilen imtiyazli pay sahipleri arasindaki menfaat dengesinin orantisiz bir sekilde
bozularak ortaklik lehine doniismiis olmasidir™®.

Benzer bir elestiri ise; anonim ortakliklarda imtiyazli paylarin
taninmas1 halinde artik Oncelikli olarak menfaati korunmasi gerekenin imtiyazl
paylar oldugu, ayrica IPSOK’iin toplantiya katilmamasi halinde imtiyazli pay
sahiplerinin esas sdzlesme degisikligine dair genel kurul kararini ancak reddetmis
sayilabilecegi seklindedir*”,

Bir baska elestiri ise; IPSOK tarafindan imtiyazlarm ihlal edildigi
ve genel kurul kararinin onaylanmamasi yoniindeki kararin gerekceli bir sekilde
tutanak altina alinmasina yoneliktir. Genel Kurul kararlarina olumsuz oy veren pay
sahiplerinden olumsuz oylarina iligkin bir gerekge belirtilmesi istenmemesine karsin,
IPSOK toplantisinda olumsuz oy veren imtiyazli pay sahiplerinden gerekge istenmesi
celiskili ve adaletsiz bir durum olusturdugu, zira olumsuz karara kars1 agilacak iptal
davasinda gerekgenin mahkemeye sunularak ~ mahkeme tarafindan
degerlendirilebilecegi belirtilmistir*’,

Yine TTK m.454/3. fikranin gerekcesinde izleyen toplantilara atif
yapilmasina ragmen, S5.fikrada 06zel kurulun ¢agriya ragmen siiresi icinde
toplanamamast halinde genel kurul kararinin onaylanmig sayilacaginin diizenlenmesi
de celiskili bir durum meydana getirerek diizenleme ile gerek¢e arasindaki
uyumsuzlugu da agik¢a gostermektedir®”.

TTK m.454/3’de belirtilen sartlara uyulmamasinin yaptirimi ise
0zel kurul kararinin alimnmamis sayilmasi seklinde diizenlenmistir. Ancak bu
diizenleme farkli yorumlara sebep olmustur. Kaya, 6zel kurul kararinin alinmamis
olmasin 5. fikraya atif yaparak genel kurul kararinin onaylanmasi seklinde yorum

yapilmasi gerektigini belirtmistir*”.

49 Akad; s:63

490 Kendigelen, Ilk Tespitler, s.355; Orug, s.191.
1 Moroglu, Degerlendirmeler ve Oneriler, 5.258.
492 Orug, s.192.

493 Kaya; Sempozyum-Tartigmalar, s.254.
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Benzer bir baska yorumun gerekcesi ise; IPSOK kararinmn
alinmamis sayilmasinin sonucu olarak IPSOK {in yeniden toplant1 yapmasi gerektigi
seklinde kabul edilmesi halinde, IPSOK kararmi yargi denetiminden uzak tutmak
isteyen imtiyazli pay sahiplerinin siirekli bu yola basvurmalarina neden olacagindan,
TTK m.454/3’deki sartlarin yerine getirilmemesi halinde genel kurul kararinin
onaylanmis sayilmasinin kabul edilmesinin daha dogru olacagi seklinde
aciklanmustir®™”,

Memis ise; bu goriise kars1 ¢ikarak, IPSOK toplanti tutanaklarinin
yonetim kuruluna teslim edilerek, yonetim kurulu tarafindan sicile gotiiriildiigiinii,
burada yonetim kurulu tarafindan yapilacak ufak tefek hatalar sonucunda bile 6zel
kurul kararinin alinmamis sayilmasinin, genel kurul kararinin onaylanmis sayilmasi
seklinde yorumlanmasinin imtiyazli pay sahiplerinin haklarimin korunmasinda bir
gedik olusturacagini, burada yapilmasi gerekenin, IPSOK tarafindan genel kurul
kararinin onaylanmasi seklinde bir karar verildiginde, fikrada belirtilen sekil
sartlarma  uyulmamasinin  genel kurul kararinin  onaylanmast  seklinde
yorumlanabilecegi, buna karsilik IPSOK tarafindan olumsuz karar verilmesi halinde
ise genel kurul kararinin onaylanmamis sayilmasi: seklinde yorum yapilmasi
gerektigini savunmustur®”.

Kendigelen ise, 3. fikra hiikmiine uyulmamasi halinde IPSOK
kararinin alimmamis sayilmasinin, genel kurul kararmin onaylanmasi seklinde
yorumlanamayacagini, burada IPSOK toplant1 siirecinin yeniden baslatiimasi
gerektigini ifade etmistir*”®.

Kanaatimizce; TTK m.454/3’de belirtilen sartlara uyulmamasi
halinde IPSOK kararinin almmamis sayilmas: ile ilgili olarak, 6zellikle IPSOK
kararinin olumsuz olmasi halinde genel kurul kararinin onaylanmis sayilmasi
seklindeki yorum, imtiyazli pay sahiplerini ortaklik nezdindeki ¢ogunluga kars1 son
derecede zayif ve savunmasiz birakacaktir. Ayrica bu sekildeki bir yorum TTK
m.454 ile imtiyazli pay sahiplerinin haklar ile ilgili olarak getirilmek istenen 6zel
korumanin amacina da ters diismektedir. Zira, burada bizce onemli olan esas

sozlesme degisikligine iliskin genel kurul kararinin uygulama kabiliyeti dogmadan

imtiyazli pay sahiplerinin haklarmin korunmasidir. IPSOK toplantisi ile ilgili olarak

404 Orug, s.192.
45 Memis, Sempozyum-Tartismalar, s.254.
4% Kendigelen, ilk Tespitler, s.356.
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cok basit sekil eksikliklerinin yerine getirilmemesinin yaptiriminin genel kurul
kararinin onaylanmis sayilmasi seklindeki yorum son derecede agir bir yaptirim
olmakla birlikte imtiyazli pay sahiplerinin, diger pay sahiplerine nazaran ozel
koruma yontemleri ile korunmasi amacina da ters diismektedir. Bu durumda
imtiyazli pay sahiplerinin, esas sozlesme degisikligini kabul etmeyen diger pay
sahiplerinden bir farki kalmayacak, onlar gibi TTK m.445 vd. maddeleri geregi

hukuksal siireci baglatabileceklerdir.

V. IMTIYAZLI PAY SAHIPLERI OZEL KURULUNUN KARAR
ALMASI

A. Toplantiya Katilacak Olanlar

TTK M.454/1 fikras1 hiikmiinden; IPSOK toplantisina, genel
kurulun esas sozlesmenin degistirilmesi, sermayenin artirilmasi igin yonetim
kuruluna yetki verilmesi ve ydnetim kurulunun sermayenin artirilmasina iliskin
kararlardan, haklari ihlal edilen imtiyazli pay sahiplerinin katilacag: anlagilmaktadir.

Ancak bu konuda iizerinde durulmas: gereken husus; esas
sOzlegsmenin degistirilmesi veya yoOnetim kurulunun sermayenin artirilmasi
kararindan, birden fazla farkli imtiyazli pay grubunun haklarinin ihlal edilmesi
durumunda, tiim haklar ihlal edilen imtiyazli pay sahiplerinin katilimi ile tek bir
toplantinin m1 yapilmasi gerektigi, yoksa haklari ihlal edilen her bir imtiyazli pay
grubunun ayr1 ayrt 6zel kurul toplantisi yaparak ilgili genel kurul veya yonetim
kurulu kararin1 onamasi m1 gerektigidir.

Konu 6762 sayili TTK déneminde de tartisilmistir. Dokrindeki®”’
agirlikli goriis, haklari ihlal edilen her bir imtiyazli pay grubunun ayr1 ayr1 toplanarak
ilgili genel kurul kararini onaylamalar1 seklindedir.

TTK’nin yiiriirliige girmesinden sonra da doktrindeki agirlikli
goriiste bir degisiklik olmamistir. Haklar1 ihlal edilen farkli neviden birden fazla
imtiyazli pay sahiplerinin yapilacak tek bir toplantida haklarin1 tam olarak

savunamayacaklari, dolayisiyla bu durumun hakkaniyete ve maddenin amacina

47 Karahan, imtiyazh Paylar, s.166; Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ortakliklar 2010.Y.11.H.D., E:5903/
K.7227,T:30.12.1985.
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aykir1 diisecegi bu nedenle imtiyazli pay sahipleri lehine yorum yapmanin daha

isabetli olacag: savunulmaktadir*”®,

B. Karar Yeter Sayisi

TTK m.454/3°de IPSOK’iin toplantida temsil edilen paylarin
cogunlugu ile karar alacagi diizenlenmistir. Paylarin ¢ogunlugu ifadesi doktrinde
Kendigelen tarafindan elestirilmistir. Yazarin elestiri gerekgesi ise; anonim
ortakliklarda farkli itibari degerli paylarin bulunmasi halinde, paylarin cogunlugunun
her zaman toplantida temsil edilen sermayenin ¢ogunluguna denk gelmeyecegi, bu
nedenle de madde metnindeki paylarin ¢ogunlugu ifadesinin hatali oldugu seklinde
belirtilmistir*”’.

Benzer bir bagka elestiri ise; burada 0l¢iitiin sermayeden ziyade oy
sayisinin olmasi gerektigi, dolayisiyla diizenlemenin TTK m.421°de oldugu gibi

mevcut oylarin ¢ogunlugu seklinde olmasi gerektigi yoniindedir’®.

C. Bakanlk Temsilcisinin Bulundurulmasi Zorunlulugu

TTK m.454/6. fikrasi ile 6762 sayili TTK dan farkli olarak IPSOK
toplantilarinda TTK m.407. maddenin {gcilinci fikrasi c¢ergevesinde bakanlik
temsilcisinin bulunacag1 diizenlenmistir. TTK m.407/3 hikmii ise 333.madde
geregince belirlenen sirketlerin genel kurul toplantilarinda bakanlik temsilcisinin
bulunacagi diizenlenmistir. Ayrica 28.11.2012 tarihli Anonim Sirketlerin Genel
Kurul Toplantilarinin Usul Ve Esaslari Ile Bu Toplantilarda Bulunacak Giimriik Ve
Ticaret Bakanligi Temsilcileri Hakkinda Y®&netmelik’in 32. Maddesine gore IPSOK
toplantilarinda kural olarak bakanlik temsilcisi bulunmaz. Ancak bunun biri zorunlu
digeri ihtiyari olmak {lizere iki tane istisnast bulunmaktadir. Zorunlu olan durum,
IPSOK toplantilarinin yurt disinda yapilmasidir. Bu durumda bakanlik temsilcisinin
IPSOK toplantilarina katilmas1 zorunludur. ihtiyari olan ise; genel kurulu toplantiya
cagiranlarin talep etmeleri ve gorevlendirme makaminin uygun gormesi halinde

bakanlik temsilcisi gorevlendirilir™®'.

4% Akad, s.65, ayn1 yonde bkz.Tekinalp, Yeni Hukuk, s.96 vd.
499 Kendigelen, ilk Tespitler, s.355.

590 Akad, .66, benzer yonde bkz.Orug, s.191 dipnot 65.

9 pulagly, Sirketler Hukuku 11, s.1327.
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§.4. IMTIYAZLI PAY SAHIPLERI OZEL KURULU KARARLARININ
GENEL KURUL KARARLARINA ETKIiSI, iPTALI VE HUKUMSUZLUGU

I. IMTIYAZLI PAY SAHIPLERI OZEL KURULU KARARLARININ
HUKUKI ETKISI

TTK m.454/1 hikkmiinde genel kurulun esas sézlesme degisikligi,
yonetim kuruluna sermayenin artirilmasi konusunda yetki verilmesi karar1 ve
yonetim kurulunun sermayenin artirilmasi karar1 imtiyazli pay sahiplerinin haklarim
ihlal edecek nitelikteyse bu kararin, anmilan imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu
tarafindan onaylanmadik¢a uygulanamayacagi diizenlenmistir.

Kanun diizenlemesinden, IPSOK’iin onay karari olmadan genel
kurul kararmin uygulanamayacagi agik¢a anlasilmaktadir. Bununla birlikte IPSOK
tarafindan verilen karar acaba genel kurul karar1 i¢in bir gegerlilik sarti m1 yoksa
uygulanabilirlik sarti midir? 6762 sayili yasa doneminde bu konu ile ilgili farkl
goriigler ileri stirtilmiistiir. Ancak biz TTK’nin yiiriirlige girmesi nedeniyle bu
donem ile ilgili goriislere yer verecegiz.

Moroglu, genel kurul kararnin IPSOK onay1 olmadigi siirece
askida hiikiimsiiz oldugunu ancak burada genel kurulun esas sozlesme degisikligi,
sermayenin artirllmasma yetki verilmesi veya sermayenin artirilmasi kararinin
bizatihi gecersiz olmadigini, bu hiikiimsiizliigiin sirket ici iliskide bir takim hiikiimler
doguracag, esasinda genel kurul tarafindan verilen kararm, IPSOK onay1 olmadig1
slirece imtiyazli pay sahiplerinin haklarmi etkileyebilecek sekilde hiikiim
doguramayacagini savunmaktadir’®’.

Tekinalp ise, genel kurul kararlarmin gegerlilik bakimmdan IPSOK
kararlarindan bagimsiz oldugunu, IPSOK onaymin olmadig: hallerde genel kurul
kararlar ile ilgili askida hiikiimsiizliik durumunun s6z konusu olamayacagini, aksi
durumun genel kurulun bagimsiz organ olma niteligini ortadan kaldiracagini
belirtmistir'”.

Pulash, IPSOK tarafindan verilen kararin genel kurul karar1 igin bir

uygulama (infaz) sarti oldugunu, genel kurul kararinin kanunda belirlenen siire

icinde de genel kurul kararinin hiikiimsiiz olmadigini, genel kurul kararinin gegerli

392 Moroglu, Genel Kurul Kararlarinin Hiikiimsiizliigi, s.35-36.
3% Tekinalp/ Poroy/ Camoglu, Ortakliklar 2010, s.442.
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oldugunu sadece IPSOK tarafindan onaylanincaya kadar askida olup
uygulanamayacagim ifade etmistir**,

Yargitayin®” goriisii de; IPSOK kararlarinin genel kurul kararlari
icin gegerlilik sarti1 olmadigi, yalmizca genel kurul kararlarinin uygulamasini
durdurucu kosulu oldugu yoniindedir. Ancak yargitaymn bu goriisiine celiskili
nitelikte yani IPSOK kararinin genel kurul karari icin gegerlilik sarti oldugunu
vurgulayan kararlar1 da mevcuttur’*®,

Bir diger husus ise genel kurul kararinin iPSOK onay: olmadan
ticaret siciline tescil edilmesi durumunda imtiyazli pay sahiplerinin hangi hukuki
yollara bagvurabilecegidir. TTK m.454/1 hiikmii geregi sicil memurunun IPSOK
tarafindan verilmis bir onay kararmi veya IPSOK’iin toplanti yapmasma gerek
olmadigina iliskin bir durumu ya da IPSOK’iin c¢agriya ragmen toplanmadigina
iliskin bilgi ve belgeleri gérmeden ilgili genel kurul kararmin tescil talebini
reddetmelidir. Ancak her nasilsa sicil memuru tarafindan usule aykir1 bir sekilde
imtiyazlar1 ihlal edebilecek nitelikteki bir karar tescil edilmisse bu durumda ne
yapilacaktir?

Konu ile ilgili olarak genel kurul kararinin tescil edilmesi
uygulama kabiliyetini doguracagindan ilgililerin talebi ile kaydin ticaret sicilinden
terkin edilmesi gerektigi belirtilmektedir’’,

Buna karsilik Akad ise; TTK m.445 vd. hiikiimlerinin uygulama
islemlerine de kiyasen uygulanmasi gerektigini, bu kapsamda kanuna aykirilik sebebi
ile tescil isleminin gergeklesmesinden itibaren 3 ay icinde tescil islemi basta olmak
iizere uygulanan islemlerin de iptalinin istenebilecegini ifade etmektedir’ ™.

Kanaatimizce; IPSOK kararlari genel kurul Kkararlari igin bir
gecerlilik sart1 degildir. Zira; her ne kadar TTK m.454/1 ile IPSOK kararlarinin genel
kurul kararinin uygulanabilmesi i¢in zorunlu unsur olarak diizenlenmisse de bu
durumun TTK 410 vd. maddelerinde belirtilen kanuni unsurlara uygun bir sekilde
alinmis olan genel kurul kararin1 gecersiz hale getirmesi hukuken miimkiin degildir.

Ifade ettigimiz gibi genel kurul karart TTK 410 vd. maddelerindeki kanuni unsurlara

uygun bir sekilde alindig: siirece gegerli olmalidir. Aksi takdirde anonim ortakligin

% pulagli, Sirketler Hukuku 11, s.1330-1331.

95y 11.H.D. E:2004/11672, K:2005/10136, T:21.10.2005, Y.11.H.D. E:2004/4559, K:2005/2778, T:24.03.2005.
96y 11.H.D. E. 1998/3462, K. 1998/5229, T. 7.7.1998.

97 pylagli, Sirketler Hukuku, s.1330.

508 Akad, s.78.
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en dnemli organi olan genel kurulun bagimsiz olma 6zelligi yitirilecektir. IPSOK
kararlar1 ancak genel kurul kararlari i¢in kanundaki ifadeden de anlasildig: iizere bir
uygulama, yerine getirilme sart1 olabilir. Her nasilsa sicil memuru tarafindan iPSOK
kararma aykir1 bir sekilde veya IPSOK’iin onay karar1 olmadan genel kurul karari
tescil edilmisse bu durumda genel kurul karar1 gecerliligini korumali ancak haklar
ihlal edilen imtiyazli pay sahipleri agisindan hiikiim ifade etmemelidir. Zira anilan bu
tescil islemi yolsuz bir tescil olarak nitelendirilebilir. Tescilin hukuken gecerli
olabilmesi i¢in tescilin dayandigi hukuki sebebin gegerli olmast gerekmektedir.
Konumuz itibari ile degerlendirdigimizde IPSOK onay1 alinmadan tescil edilen bir
genel kurul kararina dayanarak imtiyazli pay sahiplerine karsi tescile dayali bir hak
iddia edilemez veya bir hukuki islem tesis edilemez. Nitekim Yargitay " kararlar1 da

bu yonde olup halen gecerliligini devam ettirmektedir.

II. IMTIYAZLI PAY SAHIPLERI OZEL KURUL KARARLARININ
IPTALI VE HUKUMSUZLUGU

A. TTK M.454/7 Cergevesinde iptal Davasi

1. Genel Degerlendirme

TTK m.454/1 hiikmiinde agikca ifade edildigi lizere, imtiyazlar
ihlal eder nitelikteki esas s6zlesme degisiklikleri ile sermayenin artirilmasina iliskin
yonetim kurulu kararlari, haklar1 ihlal edilen imtiyazli pay sahiplerinin olusturacagi
IPSOK tarafindan onaylanmadik¢a uygulanamaz. Dolayisiyla, IPSOK tarafindan
TTK m.454 kapsaminda verilecek olan onama veya red karar1 ortakligin saglikli bir
sekilde devami i¢in son derecede Onemlidir. Yine 6762 sayili eTK doneminde
cogunluk pay sahiplerinin azinlik ve imtiyazli pay sahiplerine karsi korunmasi
gerektigi yoniinde elestiri ve tartismalar yasanmistir''°. Iste kanun koyucu tiim bu
hususlar1 nazara alarak 6zellikle IPSOK’i{in hakkin kétiiye kullanilmasi niteligindeki
kararlar igin kanun yolunu acik tutarak, ilgili IPSOK kararmin iptalini saglayacak
yasal diizenleme yapmustir.

TTK m.454/7 hiikkmii gercevesinde; yonetim kuruluna, IPSOK’iin

olumsuz kararlarina karsi kararin alindig: tarihten itibaren 1 ay iginde, genel kurul

% Yargitay 11.Hukuk Dairesi,Esas: 2004 / 11672, Karar: 2005 / 10136, Karar Tarihi: 21.10.2005
s10 Moroglu, Makalelerim, s.219-224
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kararinin imtiyazlar1 ihlal etmedigi gerekgesi ile IPSOK kararmin iptali ve genel
kurul kararinin tesciline iligkin iptal davasi agma yetkisi verilmistir.

Kanun hiikmiinden IPSOK’iin olumsuz Kkararlarina karsi iptal
davasini agma hakkinin agik bir sekilde yonetim kuruluna verildigi anlagilmaktadir.
Yonetim kurulu i¢in bu durum hem bir hak hem de bir yikiimlilik olarak
degerlendirilmektedir. YoOnetim kurulunun bu yilikiimliligi yerine getirmemesi
halinde ise TTK m.553 maddesi geregi sorumlulugu dogabilecektir’''. Yine IPSOK
kararlarinin iptali talebi; yokluk ve butlan taleplerinde oldugu gibi itiraz veya def’i
olarak ileri siiriilemez, ancak dava yolu ile ileri siiriilebilir’'*.

Yukarida da ifade ettigimiz gibi; esas sozlesme degisikligi,
sermayenin artirilmast karar1 gibi ortakligin isleyisini bir nevi kaderini etkileyecek
kararlara kars1 6zel bir koruma ydntemi olarak diizenlenmis olan iPSOK kararlarinin,
haklarm en az zarar verecek sekilde kullanilmasi ilkesine®" aykir1 bir sekilde
kullanilmasina karst TTK m.454/7 hiikmii ile kanun yolunun ag¢ilmasi her ne kadar
olumlu karsilanabilirse de maddenin diizenlenmesindeki 6zensizlik bir¢ok elestiriye
sebep olmustur.

Kendigelen maddenin genel olarak degerlendirilmesinden, IPSOK
kararlarinin ancak imtiyazlar1 ihlal eden bir karar olmasi halinde s6z konusu
olabilecegini, bu nedenle imtiyazlarin ihlal edilmedigi bir durumda IPSOK’iin
toplanmasina da gerek olmadigmi, yonetim kurulunun IPSOK’ii imtiyazlarm ihlal
edilmesi halinde toplantiya cagirip akabinde imtiyazlarin ihlal edilmedigi gerekgesi
ile dava agmasinin anlamsiz oldugunu, zira imtiyazlar ihlal edilmediyse zaten
IPSOK’iin toplantrya cagirilmamasi gerektigini, sayet ihlal edildiyse IPSOK’iin
kararinin iptali i¢in dava agilmasimin miimkiin olmayacagin1 bu nedenle anilan bu
hiikkmiin uygulanma kabiliyetinin olmadigini ileri siirmiistiir.

Yazarin bir baska elestirisi ise, kanunda sadece IPSOK ’{in olumsuz
kararlarina karsi dava agma hakkinin diizenlenmesinin isabetli olmadigini zira,
IPSOK tarafindan verilmis olumlu ancak usule aykir1 kararlara karsi da iptal
davasinin acilabilmesi gerektigi yoniinde olup bu yonii ile de kanun diizenlemesinin

eksik oldugunu ifade etmistir’ ',

> Akad, 5.95-96.

s12 Orug, s.198.

313 Tekinalp, Haklarin En Az Zarar Verecek Sekilde Korunmasi ilkesi I-I1, iktisat ve Maliye Dergisi,
1979(Temmuz-Agustos) s.78,80-203,207.(Korunma Ilkesi)

314 Kendigelen, Ilk Tespitler, 5.357.
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Benzer bir baska elestiri ise, TTK m.454/7 hiikmiiniin ¢ok hatali
oldugu ve kendi i¢inde ¢elistigi, zira imtiyazlarin ihlal edilmemesi durumunda zaten
TTK m.454/1 hiikmii geregi IPSOK toplantisina gerek olmadigi, dolayisiyla yénetim
kurulu tarafindan agilacak iptal davasinda; 6zellikle imtiyazli pay sahiplerinin, diger
ortaklara ve ortakliga zarar vermek, onlar1 kotli duruma diisiirmek icin kasten onay
vermemelerinin s6z konusu olup olmadigini arastirilmas: gerektigi seklindedir®'”.

Moroglu da IPSOK kararlarina kars1 acilacak iptal davasinin
yalnizca yonetim kuruluna tanmmasmin, imtiyazli pay sahipleri ile diger pay
sahiplerine ise bu hakkin tanmmamasinn bir eksiklik oldugunu vurgulamustir'®.

Kanaatimizce de kanun koyucunun TTK m.454/7 hiikmii ile
yalnizca ydnetim kuruluna IPSOK {in olumsuz kararlarina kars1 genel kurul kararmin
imtiyazlar1 ihlal etmedigi gerekgesi ile iptal davasi agilmasini diizenlemesi, buna
karsilhik imtiyazli pay sahiplerine IPSOK kararlari i¢in dava agma hakkimin
taninmamas1 imtiyazlarin korunmasinda bir gedik olusturacaktir. Bu nedenle TTK

m.454/7 hikmiiniin doktrindeki elestiriler de dikkate alinarak yeniden ele alinmasi

gerekmektedir.

2. Dava Sebebi

TTK m.454/7 hiikmiinde y&netim kurulu tarafindan IPSOK’iin
olumsuz kararlarina karsi agilacak olan iptal davasinin sebebi genel kurul
kararlariin imtiyazlar ihlal etmedigi seklinde agik¢a belirtilmistir. Dolayisiyla bu
davada mahkeme, s6z konusu kararm, imtiyazlar1 ihlal edip etmedigini
arastirmalidir.

Burada su soru akla gelmektedir; yonetim kurulu tarafindan agilan
iptal davasinda mahkeme imtiyazlarin ihlal edilip edilmediginin degerlendirmesini
hangi kriterlere gore yapacaktir?

TTK m.454 siiphesiz ki imtiyazli pay sahipleri i¢in diizenlenmis
6zel bir korunma ydntemidir. Buradan hareketle IPSOK kararlarinin imtiyazli pay
sahipleri tarafindan herhangi bir baski altinda kalmadan ozgiirce verilebilmesi
gerekmektedir. Ancak, hakkin kullanilmasinda suuniyetli davranilmamasi, yani

hakkin kétiiye kullanilmamast gercegi de gozardi edilmemelidir.

S1s Sener Oru¢ Hami, Teorik ve Uygulamali Ortakliklar Hukuku Ders Kitabt Segkin 2012, s.535.
316 Moroglu, Degerlendirme ve Oneriler, 5.259.
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Bu c¢ercevede mahkeme tarafindan imtiyazlarin ihlal edilip
edilmediginin degerlendirilmesi i¢in ilk olarak; genel kurul tarafindan verilen esas
sozlesme degisikligi karar1 veya yonetim kurulu tarafindan verilen sermayenin
artirtlmasi kararmin bir zorunluluk ya da ihtiya¢ i¢in mi verildigi yoksa bu kararin
cogunluk tarafindan verilen keyfi bir karar mi1 oldugunu tespit etmelidir. Bunun
akabinde alinan kararm imtiyazlari ihlal edip etmedigi ve IPSOK kararinin
alinmasinda hakkin MK.’nin 2.maddesinde diizenlenen diiriistlik ve iyiniyet
kurallarina aykir1 bir sekilde kullanilip kullanilmadigini tespit etmelidir.

Moroglu, hakkin MK. m.2 c¢ergevesinde kotiiye kullanilip
kullanilmadiginin tespitinde; imtiyazli pay sahiplerinin ugradig1 zarar ile ortakligin
ugrayabilecegi zararlar arasindaki dengeye bakilmasi gerektigini, bu oranin sayet

PR

taraflardan biri aleyhine agir bir sekilde degistigi tespit edilirse bu takdirde hakkin
kotiiye kullanildigimin kabul edilebilecegini belirtmistir’'.

Bir bagka degerlendirme ise; MK. m. 2’de diizenlenen diiriistliik
kuralinin bir¢ok goriiniimiiniin oldugu, bunlardan bir tanesinin ise menfaatler
arasinda asir1 dengesizlik bulunmasinin oldugu, bu g¢ercevede imtiyazli pay
sahiplerinin ilgili genel kurul kararmin imtiyazlar1 ihlal ettiini diisiinseler dahi
diiriistliik kurali gercevesinde hareket etmeleri gerektigi seklindedir’'®.

TTK m.454/7 fikrasinda dava sebebi acik bir sekilde gosterilmistir.
Buna gore; genel kurul kararinin imtiyazli paylari ihlal etmedigi hususu dava
sebebidir. Oyleyse mahkemece, genel kurul kararmin imtiyazli paylar1 ihlal edip
etmedigi arastirilmalidir. Ancak kanunda imtiyazli paylarin ihlali ile ilgili bir agiklik
bulunmamaktadir. Bu durumda mahkeme ihlal ile ilgili kanun boslugunu kendisi
dolduracaktir. Imtiyazlarin hangi durumlarda ihlal edildiginin kabul edilebilecegi ile
ilgili kurulun toplanma nedenleri basligi altinda agiklama yapildig1 ve gereksiz
tekrardan da kaginmak icin anilan bashik altinda yapilan aciklamalara atifta
bulunmakla yetinecegiz. Ancak sunu ifade etmeliyiz ki; mahkemenin, IPSOK
kararinin alinmasi ile ilgili olarak imtiyazli pay sahiplerinin menfaatlerini mi yoksa
ortaklik menfaat dengesini mi esas almasi gerekmektedir? Kanaatimizce, mahkeme
tarafindan boyle bir durumda imtiyazli pay sahiplerinin menfaatlerinin esas alinmasi

gerekmektedir. Bu durum TTK m.454 hiikmiinden ve imtiyazlarin 6zel korumadan

yararlanmas1 amacindan gelmektedir. Aksi halde yani mahkemenin ortakligin

s Moroglu, Makalelerim, s.223.
318 Akad, 5.100.
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menfaat dengesini esas almasi ve sadece diirlistliik kuralina gore hareket etmesi
halinde, imtiyazlarin korunmasi i¢in kanun koyucunun ayr1 bir madde diizenlemesine
gerek de yoktu. Ciinkii zaten mahkemeye intikal eden bdyle bir davada genel bir ilke
olan diiriistliik kural1 her haliikarda nazara alinacaktir. TTK m.454 hiikmiiniin temel
amacinin imtiyazlarin 6zel bir korunma yontemi ile korunmasi oldugunu kabul
ediyorsak, TTK m.454/7 hilkkmiine dayanilarak agilan bir davada mahkemenin ihlalin
varligint tespit ederken imtiyazli pay sahiplerinin menfaatlerini esas almasi

gerekmektedir.

3. Husumet

6762 sayili TTK déneminde IPSOK kararlarina kars1 agilacak iptal
davasimin kime yoéneltilecegi hususunda bir aciklik olmamasi ve bu konudaki
tartismalara karsilik TTK bu hususta acgik bir diizenleme yapmistir. Kanun koyucu
TTK m.454/8 hiikmii ile iptal davasinin genel kurul kararina olumsuz oy veren pay
sahiplerine kars1 acilacagini agik bir sekilde diizenlemistir.

Bununla beraber kanun koyucu 8.fikranin uygulanabilmesini
kolaylagtirmak i¢in ayn1 maddenin 3.fikrasinda karara olumsuz oy verenlerin ortak
bir tebligat adresinin de belirtilerek yonetim kuruluna tutanak ile sunulmasini

diizenlemistir.

4. Siire

Her ne kadar IPSOK kararlarmin da tipki genel kurul kararlarinda
oldugu gibi iptalinin dava konusu yapilabilecegi kabul edilmisse de’'” kanun koyucu
IPSOK Kkararlarinn iptali i¢in agilacak dava agma siiresini TTK m.445 hiikmiinde yer
alan 3 aylik siireden daha az tutarak, bu siireyi 1 ay olarak belirlemistir. Kanun
koyucunun IPSOK kararlarina kars1 agilacak iptal davasi i¢in dava agma siiresini kisa
tutmasi; esas sozlesme degisikligi gibi ortakligin isleyisi i¢in son derecede Onemli
olan bir kararin uzun bir siire¢ i¢inde siiriincemede kalmasini engellemek amaciyla
isabetlidir.

TTK m.454/7 hiikmiinde belirlenen 1 aylik dava agma siiresi hak

diisiiriicii bir siire oldugundan bu silirenin dolmasi ile birlikte dava agma hakk:

3% Moroglu, Genel Kurul Kararlarinin Hiikiimsiizliigii, s.203.
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kendiliginden diiser. Bu nedenle hakimin agilan bu iptal davasinda, davanin

siiresinde acilip agilmadigini re’sen incelemesi gerekmektedir’*.

5. Gorevli ve Yetkili Mahkeme

Kanun koyucu TTK m.454/7 ile iptal davasinda gorevli ve yetkili
mahkemeyi ortakligin merkezinin bulundugu yer Asliye Ticaret Mahkemesi olarak

belirlemistir.

B. Genel Hiikiimler Uyarinca IPSOK Kararlarimn iptali

6762 sayil1 TTK sisteminde imtiyazli pay sahipleri kararlarina kars1
iptal davasinin agilip agilamayacagi tartismali bir konu olmustur.

Bu tartismalarda Imregiin ikili bir ayirim yaparak; 6zel kategori
pay sahipleri genel kurulunun, genel kurul kararinin onanmasi yoniindeki kararinin
iptalinin istenemeyecegi, ancak genel kurul kararinin iptalinin istenebilecegini, 6zel
kategori pay sahipleri genel kurulunun olumlu kararmin ancak yoklugunun,
hiikiimsiizliigliniin bir tespit davasina konu olabilecegini ifade etmistir. Bununla
birlikte 0zel kategori pay sahipleri genel kurulunun, genel kurul kararinin
onanmamast yoOniindeki olumsuz kararina karsi ise; genel kurulun olumsuz
kararlarma dahi ¢ok sinirli durumlarda iptal davasmin agilabildigi, iptal davasina
konu olabilmesi agisindan ortada sakat da olsa iptal edilebilecek bir kararin olmasi
gerektigi, genel kurul kararmin onanmamasi halinde ortada o6zel kategori pay
sahipleri genel kurulu tarafindan alinmis bir kararin olmadig1 gerekgesi ile iptal
davasinmin agilamayacagimi savunmustur’> '

Eris ise; 0zel kurul kararlarinin genel kurul kararlarinin uygulama
kosulu oldugunu bu nedenle 6zel kurul kararlarinin da kanun, esas sdzlesme ve
diiriistliik kurallarina aykiri bulunmasi halinde iptal davasina konu olabilecegini,
bunun yaninda genel kurul kararlarinin iptaline iligkin yasa hiikiimlerinin 6zel kurul
kararlar1 ile bagdastig1 6l¢iide gegerli olacagimni belirtmistir >,

Poroy, konu ile ilgili olarak; imtiyazli pay sahipleri genel kurul
kararlarmin  sekli emredici kurallara aykir1 olmalar1  halinde yoklukla

sakatlanabilecegini ancak konusunun kanuna aykirt olmasmin séz konusu

520 Orug, s.199.
2! imregiin, Ozel Kategori Paylar Kurullari, s.195-196.
522 Erig, Ayricalikli Pay Senetleri II, 5.209.
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olamayacagini, ahlak ve adaba aykiriligin genel olarak diistiniilemeyecegini ancak
afaki iyiniyet kurallarina aykir olabilecegini savunmustur’>.

TTK m.454/7 hiikmii ile IPSOK kararlarindan onamama ydniindeki
olumsuz kararlara kars1 yonetim kurulu tarafindan iptal davasinin agilacag: seklinde
bir diizenleme yapilarak her ne kadar elestirilere konu olsa da kismen de olsa
tartismalara bir agiklik getirilmistir. Ancak TTK, IPSOK kararlarindan olumlu
olanlara kars1 veya m.454/7 kapsami disinda kalan hususlarda yani genel hiikiimler
cergevesinde iptal davasinin acilip agilamayacagi hususunda agik bir diizenleme
yapmamuigtir.

Doktrinde TTK m.454/7 ile ilgili elestiri yapan yazarlardan
Kendigelen; sadece IPSOK’iin olumsuz kararlarina karst iptal davasmin
acilabileceginin diizenlenmesinin biiyiik bir eksiklik oldugunu, zira haklarin ihlal
edildigi gerekgesinin disinda baska nedenlerle de IPSOK kararlarmin iptalinin
giindeme gelebilecegini, IPSOK’iin olumlu ancak usule aykiri olan kararlaria karsi
da iptal davasmin acilabilmesi gerektigini ifade etmistir’>*.

Moroglu da, benzer bir sekilde imtiyazli pay sahipleri ile diger pay
sahiplerinin ~ IPSOK  kararlarma  kars1i  iptal davasi  agabilmelerinden
bahsedilmemesinin 6nemli bir kanun boslugu oldugunu vurgulamistir’>>.

Akad ise, IPSOK kararlarinin genel kurul kararlarindan bagimsiz
oldugunu, TTK m.454/7 ile IPSOK’{in olumsuz kararlarma kars1 iptal davasmin
acilmasma ydnelik 6zel diizenlemenin, IPSOK kararlarina karsi genel hiikiimler
uyarinca iptal davasinin acilamayacagi yoniinde yorumlanamayacagini, bu
nedenlerle IPSOK’iin hem olumlu hem de olumsuz kararlarina kars1 genel hiikiimler
uyarinca iptal davasinin agilabilecegini savunmustur>>°.

Son olarak Tekinalp ise; IPSOK’{in imtiyazli pay sahiplerinin
haklarinin korunmasi i¢in 6zel bir korunma mekanizmasi olarak diizenlendigini,
ancak bunun imtiyazl pay sahiplerinin TTK m.445-446 uyarinca iptal, TTK m.447

uyarinca butlan ve TTK m.553 uyarinca yonetim kurulu aleyhine sorumluluk davasi

agmalarina engel olmadigin belirtmistir’*’.

523 Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ortakliklar 2010, 5.393-394.
524 Kendigelen, Ilk Tespitler, 5.357.

525 Moroglu, Degerlendirme ve Oneriler, 5.259.

%% Akad, s.105.

527 Tekinalp/Poroy/ Camoglu, Ortakliklar 2014, s.575.

189



Kanaatimizce; TTK m.454/7 ile diizenlenen IPSOK’iin olumsuz
kararlarina kars1 yonetim kurulunun iptal davasi agma hakki, ortaklik agisindan 6zel
bir korunma mekanizmasi olarak diizenlenmistir. Ancak bu madde imtiyazli pay
sahiplerinin yukarida aciklandigi tizere genel hiikiimler uyarinca iptal davasi
acmalarma engel olusturmamaktadir. Dolayisiyla IPSOK tarafindan genel kurul
kararinin onaylanmasina iligkin alinmis olan karara olumsuz oy veren imtiyazli pay
sahipleri tarafindan, genel hiikiimler (TTK m.445/a) cergevesinde iptal davasinin
acilabilmesi gerekmektedir. Bununla birlikte TTK m.445/b hiikmiine kiyasen;
cagrinin usuliine gore yapilmamasi, giindemin ilan edilmemesi, toplantiya yetkisiz
birinin katilmasi gibi usule iliskin eksikliklerde de toplantiya katilmig olsun ya da
olmasin imtiyazli pay sahipleri tarafindan iptal davasi agilabilecektir. Yine genel
kurul veya IPSOK toplantisna katilmasi veya oy kullanmasi haksiz bir sekilde

engellenin imtiyazli pay sahibinin de genel hiikiimlere gore iptal davasi agabilecektir.

C. iptal Kararlarinin Etkisi

TTK M.450 hiikmii ile genel kurul kararlarmin iptaline iliskin
kararlarin kesinlesmesi ile birlikte tiim pay sahipleri i¢in hiikkiim ifade edecegi
diizenlenmistir. TTK’da IPSOK Kkararlarinin iptalinin etkileri ile ilgili 6zel bir
diizenleme bulunmamaktadir. Dolayisiyla TTK m.450 hiikmiinden kiyasen, IPSOK
kararlarmin iptali ile ilgili kararin da kesinlesmesinden itibaren ilgili tim pay
sahiplerini etkileyecegini sdyleyebiliriz.

TTK m. 454/7 kapsaminda yonetim kurulu tarafindan agilan iptal
davasi ile IPSOK’{in vermis oldugu olumsuz kararin iptali karari, kesinlesmesi ile
birlikte genel kurul kararinin onaylanmasina olumsuz oy veren tiim imtiyazli pay
sahiplerini etkileyecektir.

Iptal hiikmii bozucu yenilik doguran bir hiikiim oldugundan
kesinlesmesi ile birlikte geriye etkili olarak IPSOK’iin olumsuz kararmi ortadan
kaldirir. Yine TTK m.454/7 ile, yénetim kurulunun {PSOK’iin onamama kararmin
iptali ile genel kurul kararmmin tesciline karar verilmesini talep edebilecegini
diizenlemistir. Bu durumda mahkemenin genel kurul kararinin tesciline iliskin karar1
kurucu yenilik doguran bir karar olup, IPSOK’iin olumlu kararmin yerine gegerek

genel kurul kararim alindigs tarihten itibaren gegerli kilacaktir’>®,

528 Akad, 5.102.
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Bununla birlikte genel hiikiimler cercevesinde IPSOK’iin olumlu
kararmn iptali igin agilan davada verilen iptal karari, IPSOK’{in vermis oldugu
karar1 ge¢mise yOnelik olarak ortadan kaldiracagindan, genel kurul kararina
dayanilarak yapilan islemlerin de iptali s6z konusu olacaktir. Ancak burada sdyle bir
fark bulunmaktadir; genel kurul kararinin iptali halinde, iyiniyetli ti¢lincii kisilerin
iptal edilen karara dayanarak kazandig1 haklarin sakli kalmas: gerekirken, IPSOK ’iin
kararlariin iptalinde, iptal edilen karar, ortaklikla iyiniyetli {igiincii kisiler arasinda
yapilan hukuki islemlerin gegerlilik sarti oldugundan, s6z konusu o6zel kurul
kararinin iptali, iyiniyetli Ugilincli kisilerle yapilan hukuki islemlere de etki

- 529
edecektir’=”.

D. Yokluk

Kurucu-sekli nitelikteki emredici hukuk kurallarina aykiri bir
sekilde alian kararlarin yoklukla malul olacag: belirtilmektedir. Boyle bir durumda
irade beyani veya kanuni sekil eksikligi nedeniyle hukuki islem seklen meydana
gelmemistir’>’,

Emredici hiikiimler cergevesinde degerlendirildiginde; bir genel
kurul kararinin meydana gelebilmesi i¢in iki kurucu unsur gereklidir. Bunlardan ilki
genel kurul toplantisinin yapilmasi ve ikincisi ise toplantida karar alinmasidir. Bu iki
kurucu unsurlardan birinin eksik olmasi durumunda islem hi¢ dogmamais sayilir yani
anilan bu islem yoktur. Daha somut bir ifadeyle, bir toplant1 yapilmadigi halde
yapilmis gibi gosterilirse veya toplantida herhangi bir karar alinmadig: halde karar
alinmis gibi gosterilirse bu islemler yoklukla malul olacaktir. Ornegin, bakanlik
temsilcisinin  katilmasmin zorunlu oldugu bir toplantiya bakanlik temsilcisi
katilmadig1 halde katilmis gibi gosterilerek toplantinin yapilmasi ve karar alinmasi
halinde yapilan bu toplantida alman kararlar yoklukla maluldiir™'.

Yoklukla sakat olan bir kararin tekrar gecerli hale getirilip
canlandirilabilmesi miimkiin olmayacaktir. Fakat, bu durumda imtiyazli pay
sahiplerinin tekrar toplanarak s6z konusu karar1 gecerli olabilecek sekilde tekrar

alabilmeleri miimkiindiir’>2.

529 Karahan, imtiyazl Paylar, s.154.

330 Moroglu, Genel Kurul Kararlarinin Hiikiimsiizliigii, s.29.

53 Bahtiyar Mehmet, Ortakliklar Hukuku, Beta Yayinlari 10. Bast, s.193.
532 Karahan, imtiyazl Paylar, s.149.
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Yokluk bunda hukuki yarar1 bulunan herkes tarafindan siireye bagl
olmaksizin itiraz seklinde veya dava yolu ile ileri siiriilebilir. Yoklukla malul olan bir
genel kurul/IPSOK karar1 seklen meydana gelmedigi igin, baslangictan itibaren
higbir hiikiim dogurmayacagindan agilan dava tespit davasi niteliginde olacaktir’>”.

Yokluk yaptirimi; IPSOK kararlari acisindan degerlendirildiginde,
oncelikli olarak IPSOK kararinin gegerli olmasi igin irade uyusmasimin gerekli
oldugu, bundan dolay1 kanunda veya esas sozlesmede belirlenen toplanti ve karar
nisaplarina uygun bir karar almmasi, bunun aksi halinde ise IPSOK Kkararlarina

yokluk yaptirimmin uygulanacag belirtilmektedir’>*.

E. Butlan

TTK m.447 hitkmiinde genel kurul kararlarinin butlanini ayri bir
sekilde diizenlemis ancak butlanin tanimimi yapmamistir. Ayni sekilde 6098 sayili
Tirk Borglar Kanunu’nda da butlanin tanimi yapilmamistir. Tiirk Borglar
Kanununda butlan 27.maddede “Kesin Hiikiimsiizliik” baglig1 altinda diizenlenmistir.
Bununla birlikte butlan ile ilgili farkli tanimlamalar yapilmistir.

Oz; kurucu unsurlar ile birlikte kurulmus olan bir sézlesmenin
gecerlilik sartlarindan kamu diizenini ilgilendirecek derecede 6neme sahip olanlarin
gerceklesmemis olmasi halinde soézlesmenin kesin hiikiimsiiz olacagini ifade
etmektedir’™.

REISOGLU ise; “belli bir sakatlik sebebiyle bastan itibaren
kendilerine baglanan hukuki sonuglart dogurmayan ve gecerli hale getirilemeyen
islemleri” batil hukuki islemler olarak tanimlamugtir>>°.

Ayrica, butlanin genel kurul kararlarinin iptali karsisinda istisnai
bir hiikiim olarak 6ngoriildiigli, bunun sebebinin ise butlanin énemli ve belirsizlik
olusturan durumlar dogurdugunu, islem giivenliginin ¢ok O6nemli oldugu ticari
hayatta genel kurul kararlarinin higbir siireye tabi olmaksizin hiikiimsiizliigliniin
tespitinin miimkiin olmasi1 halinde islem giivenliginin biiylik oranda sarsilacagi da

ifade edilmektedir’”’.

533 Moroglu, Genel Kurul Kararlarinin Hiikkiimsiizligi, s.145.

3 Akad, 5.90.

535 0z Turgut/Oguzman Kemal, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler Cilt I, Istanbul 2015, 5.174.
536 Reisoglu Safa, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, 22. Basi, Istanbul, 2011

537 Karahan Sami, Sirketler Hukuku, Mimoza Yayinlari, Mart 2015, 2. Basi, s.556.
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Batil olan bir hukuki islem; kanuni ve sekli unsurlar1 agisindan
seklen var oldugu halde, konusu veya igerigi bakimindan imkansiz veya emredici
hiikiimlere, ahlaka ve adaba aykir1 olan islemler olarak tanimlanmaktadir. Bu
durumda genel kurul karar1 6lii dogmustur ve hitkiimsiizdiir’®.

Batil olan bir karar da kamu diizenini ilgilendirmesi agisindan,
hukuki yarar1 olan herkes tarafindan siireye bagli olmaksizin ileri siiriilebilir ve
hakim tarafindan da re’sen goz oniine alinir.

Yukarida da ifade etti§imiz gibi Poroy tarafindan iPSOK ’iin sadece
genel kurul kararlarint onaylayacagini veya onaylamayacagini, bundan dolay1
IPSOK kararlarmin konusunun kanuna veya ahlak ve adaba aykiri olmasinin sz
konusu olamayacagmi dolayisiyla da IPSOK kararlarinin  butlanindan sz
edilemeyeceginin savunuldugunu ifade etmistik™.

Butlan ile ilgili farkli olarak belirtmemiz gereken bir husus da
sudur:

TTK m.454/3 fikrasinin son ciimlesinde yer alan “Bu hiikiimdeki
sartlara uyulmadig: takdirde 6zel kurul karar1 alinmamis sayilir” hitkmiiniin yokluk
olarak m1 yoksa butlan olarak degerlendirilmesi miimkiin miidiir?

Bu konu ile ilgili Akad eserinde; TTK m.454/3 ile getirilen
yiikiimliiliiklerin IPSOK’{in olumsuz kararlarmin varligina iliskin kurucu bir unsur
olmadigini, fikra ile ilgili gerek¢e de nazara alindiginda kamu diizeninden kabul
edilecek bu hiikiimlere aykir1 kararlarin batil oldugunun kabul edilmesi gerektigini
ifade etmistir. Bununla birlikte TTK m.454/3 fikra hiikkmii kapsaminin diginda kalan
hususlarda ise butlan ile ilgili olarak; IPSOK kararlarinin kural koyan veya ortaklik
ile ilgili yapisal degisiklik yapan kararlardan olmadigi, sadece imtiyazli pay
sahiplerinin haklarini ihlal edici nitelikteki genel kurul kararlarinin onanmasi veya
onanmamast yoniindeki kararlardan oldugunu, dolayisiyla TTK m.447 hiikkmii
kapsaminda butlan yaptirrmina tabi olan genel kurul kararmi onaylayan IPSOK
kararinin da TTK m.447 hikkmi kapsaminda batil kabul edilebilecegi seklinde

yorumda bulunmustur’*.

538 pulagi, Sirketler Hukuku I, 5.859.
% Bkz. s.117.
0 Akad, 5.84.
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F. Yoklukla Butlan Arasindaki Farklar

Kurucu, sekli ve emredici unsurlari bulunmayan bir islem yoklukla
sakattir. Yoklukla sakat olan bir islem hukuk aleminde hi¢ dogmamis kabul edilir ve
her zaman ileri siiriilebilir. Peki yoklukla butlan arasindaki fark nedir?

Iki kavram arasindaki farki su sekilde agiklayabiliriz: Yokluk soz
konusu oldugunda hukuki islem seklen dahi olsa var olmamis yani hi¢ dogmamustir.
Oysa ki butlan halinde hukuki islem seklen dogmus ancak bu hukuki islem emredici
hiikiimlere aykir1 oldugundan bastan itibaren gegersizdir™*'.

Yine yoklukla butlan arasindaki farki; yokluk halinde sekli kurucu
hiikiimlere aykiriligin s6z konusu oldugu buna karsilik butlan halinde ise 6ze iliskin
emredici hiikiimlere aykiriligin s6z konusu oldugu seklinde agiklayan goriis de

bulunmaktadir’*?.

3! Moroglu, Genel Kurul Kararlarinin Hiikiimsiizliigii, s.30.
2 Apali Kazim, Anonim Sirketlerde Genel Kurul Kararlarimn iptali ve Butlani, Istanbul Barosu Dergisi, Cilt:88,
Say1:2014/1, 5.383
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SONUC

“Anonim Ortakliklarda Imtiyazli Paylar” konulu bu tez
calismamizda, imtiyazli paylar ve imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu ile ilgili
TTK’da hiikiim altina alinan hususlar, yenilikler ve yeni diizenleme ile birlikte
tartigmalara sebep olan konular incelenmeye ¢alisilmistir.

Imtiyaz kavrami; 6zel, kisisel hak, ayricalik, {istiinliik anlamlarina
gelmektedir. TTK m.478’de, tipki1 6762 sayili TTK m.401°de oldugu gibi imtiyaz
kavrami kullanilmistir. Ancak 6762 sayili TTK doneminde imtiyaz kavramu ile ilgili
tartigmalar yasanmis ve imtiyaz kavrami yerine “6zel kategori pay, ayricalikli pay”
gibi kavramlarin kullanilmasi teklif edilmistir. Bu konuda imregiin; imtiyaz teriminin
paylardan birinin sahiplerine normal digerinin ise buna nazaran ek ve farkli haklar
saglamasi halinde kullanilabilecegini buna karsilik, pay gruplarinin hepsinin
birbirlerine oranla farkli haklar sagladigi durumlarda imtiyazdan sz edilemeyecegini
bu nedenle “6zel kategori pay” kavraminin kullanilmasinin daha uygun olacagini
ifade etmistir. Gergekten bir anonim ortaklikta biri kar payinda, digeri tasfiye
payinda bir digeri oyda ayricalikli olan paylarin varliginda, her bir payin bir digerine
farkli konulardan stiinliigii bulunmaktadir. Her ne kadar kanun koyucunun imtiyaz
kavramini tercih etmesi nedeniyle tez ¢alismamizda imtiyaz kavrami kullanilmigsa
da, bizce de Imregiin tarafindan teklif edilen “6zel kategori pay” kavraminin
kullanilmas1 daha dogru olacaktir.

TTK ile getirilen en 6nemli yeniliklerden bir tanesi, imtiyazin
kanunda yer almayan yeni bir pay sahipligi hakkinda taninabileceginin hiikiim altina
alinmasidir. Bu diizenleme TTK m.340 hiikmi ile birlikte degerlendirildiginde
tartismalara sebep olmustur. Ancak TTK m.478/2°de yer alan ‘“kanunda
ongoriilmemis yeni bir pay sahipligi hakki” ifadesi, m.340’da diizenlenen kanunda
acikea izin verme kosulunu gergeklestirmektedir. Bu durumda m.340 hiikkmii m.478
hilkkmii ile ¢eligkili bir madde olarak yorumlanmamali, her iki hiikiim birlikte
degerlendirilerek yorumlanmalidir. Dolayisiyla, kanunun emredici hiikiimlerine
aykirt olmamak sart1 ile kanunda diizenlenmemis yeni bir pay sahipligi hakkinda
imtiyaz taninmas1 miimkiindiir.

6335 sayili kanunun 25.maddesi ile TTK m.478 hiikmiine 4.fikra

eklenerek imtiyazin tesis edilemeyecegi bazi durumlar hiikiim altma alinmigtir.
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Hemen ifade etmeliyiz ki amilan bu fikra hiikmii oncelikle Anayasanin
10.maddesinde diizenlenen esitlik ilkesine, 35.maddesinde diizenlenen miilkiyet
hakkina ve 48.maddesinde diizenlenen 6zel tesebbiis kurma hiirriyetine aykiridir. Bir
baska husus bir kanun hiikmiiniin yiirtirlige girdikten sonra ge¢mise etkili olarak
haklar1 ortadan kaldirmast hukuk giivenligi ile bagdagsmamaktadir. Yine yapilan bu
diizenleme ile ortaklik ve imtiyazli pay sahipleri arasindaki menfaat dengesi
imtiyazli pay sahipleri aleyhine degistirilmistir. Ayrica bu fikra ile bazi 6zel
tesebbiislerin ortakliklara katilma siireci de olumsuz etkilenecektir. Dolayisiyla, TTK
m.478/4 hitkmii hukuk diizeninde bir geriye doniis olarak degerlendirilmektedir. Bir
baska husus ise, fikra hiikkmiinde yer alan “tesis edilemez” ibaresinden ne anlasilmasi
gerektigi ile ilgilidir. Konu ile ilgili degerlendirmeyi TTK m.478/4 hiikmii ile miilga
6762 sayili TTK m.401/3 hiikkmiinii karsilagtirarak yapmakta fayda vardir. Miilga
TTK m.401/3 hiikmiinde, belirlenen tarihe kadar ikinci fikra hiikmiine uygun hale
getirilmeyen esas sozlesme hiikiimlerinin kendiliginden gecersiz hale gelecegi ve
esas sOzlesmede Ongoriilen imtiyazlarin da kanunen sona erecegi diizenlenmistir.
Ancak bu hiikiim TTK m.478/4 hilkkmiinde yer almamaktadir. Bu durumda ortakligin
kurulusunda, m.478/4 fikrasinin birinci ciimlesinde sayilan tiizel kisilerin ortakligin
sermayesinin %50’sinden fazlasina sahip olmalar1 halinde, sayilan tiizel kisiler
disindaki pay ve pay gruplarina imtiyaz taninamaz. Burada “tesis edilemez” ibaresi
imtiyazin taninamayacagi anlamina gelmektedir. Buna karsilik kurulustan sonra
birlesme, devir vb. bir sekilde ortaklik sermayesinin %50’sinden fazlasinin m.478/4
hiikmiiniin birinci ciimlesinde sayilan tiizel kisilere ge¢gmesi halinde diger pay veya
pay gruplarina taninan imtiyazlar sona ermez ancak donarlar ve bu nedenle de
kullanilamazlar. Yani “tesis edilemez” ibaresi bu durumda imtiyazlarin donmasi
anlamina gelecektir. Belli bir siire sonra sayilan bu tiizel kisilerin sermayedeki
oranlar1  %50’nin altina diistiilinde donan imtiyazlar yeniden canlanarak
kullanilabilir hale gelebilecektir.

TTK ile imtiyazli paylarda getirilen en biiyiikk yeniliklerden bir
digeri ise oy hakkinda taninan imtiyazlarla ilgilidir. Oyda imtiyazli paylarin
taninmasindaki temel sebepler, ortakliktaki yabancilagsmaya engel olmak ve ortaklik
yonetimindeki etkinligin saglanmasidir. 6762 sayili TTK’da smirsiz bir sekilde
diizenlenmis olan oyda imtiyazlar doktrinde goriis birligi halinde elestirilmis ve bazi
oneriler de sunulmustur. Nitekim sinirsiz ve suistimale yatkin olan eski

diizenlemenin elestirilmesi de son derecede hakli olmustur. Iste kanun koyucu bu
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elestirileri de dikkate alarak oyda imtiyazlar1 yeni bastan ele almis ve TTK sistemi
icinde 479.maddede ayr1 bir baslik halinde diizenlemistir. TTK m.479 hiikmiine gore
oyda imtiyazlar artik sadece esit itibari degerdeki paylara farkli sayida oy hakki
verilerek tanmabilir. Bu yénii ile mehaz Isvicre Kanun sisteminden farkli bir
diizenleme haline gelmistir. Boylece oyda imtiyaz taninmasi emredici bir sekilde
siirlandirilmigtir. Kanun koyucunun eski sisteme nazaran sadece esit itibari degerli
paylara farkli sayida oy hakki vererek oyda imtiyaz taninmasina izin verirken, farkl
itibari degerli paylara esit oy hakki verilerek oyda imtiyaz taninmasina izin
vermemesinin gerekcesine de bakmak gerekmektedir. Gerekgede bu sekilde bir
siirlandirma yapilmasinin sebebi; kanuni sinirlamanin dolanilmasinin engellenmesi,
karigikliklara mahal verilmemesi ve Ozellikle 479/2 hiikmiiniin uygulanmasinda
giicliiklerle karsilasiilmamasi seklinde gosterilmistir. TTK m.479/1 hiikkmii daha tasari
asamasindayken bile birgok elestiri ve tartismalara sebep olmustur. Birgok yazarin
ortak goriisli, kanun koyucunun yapmis oldugu bu simirlamanin gecerli bir sebebe
dayanmadig1 yoniindedir. Oyda imtiyazlar ile ilgili olarak elestiri ve tartismalara
sebep olan bir diger diizenleme ise, TTK m.479/2 de diizenlenen oy hakkinda
imtiyazin en ¢ok 15 oy ile sinirlandiriimasidir. Ozellikle TTK m.434/2°de yer alan oy
hakkinin esas sozlesme ile sinirlanabilecegi hiikmii karsisinda TTK m.479/2
hiikkmiiniin nasil uygulanacagi hususu tartisilmistir. Ornegin, esas sdzlesmede oy
hakkinin en fazla 10 oy ile sinirlandirildig: bir durumda kanun tarafindan verilen 15
oy hakkimin dahi kullanilamayacag1 ve boylece oyda imtiyazlarin her iki sinirlamaya
da maruz kalacagina vurgu yapilmistir. Her ne kadar doktrinde TTK m.479 hiikmii
elestirilmisse de; her tiirlii suistimale yatkin, sinirsiz bir sistem yerine, uygulanmast
kolay olan ve kanun hiikiimlerinin dolanilmasina izin vermeyen sistematik bir
diizenin getirilmesi tercih edilebilir bir durumdur. TTK m.434/2 hiikkmii karsisinda
TTK m.479/2 hikkmiinlin uygulama alani ile ilgili olarak sunu ifade edebiliriz.
Gerekgede de ifade edildigi tizere TTK m.434/2 hikmii oyda imtiyazlar
etkileyebilir. Zira aksi bir durum ile ilgili olarak kanunda agik bir diizenleme de
mevcut degildir. Bu durumda oyda imtiyaz tanimanin hi¢bir 6neminin kalmayacagi
diistintilebilir. Ancak unutmamak gerekir ki; TTK m.479/2° de en fazla 15 oy
hakkinin taninabilecegi hiikiim altina alinmistir. Kanun koyucu burada azami bir
siir belirlemistir. Yani oyda imtiyaz taninirken 15 oya kadar oy hakki verilebilecek
ancak 15 oydan fazlasi verilemeyecektir. Yine TTK m.434/2 hiikmii anilan

simirlamanin  esas sozlesmeye konulacak olan bir hiikiimle yapilabilecegini
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diizenlemektedir. Bu durumda ortaklik kurulurken oy hakki ile ilgili olarak esas
sozlesmeye m.434/2 hikkmii cergevesinde bir smirlama getirilirse, oyda imtiyaz
taninirken bu siirlamaya riayet edilmesi gerekmektedir. Kurulustan sonra esas
sozlesme degisikligi ile TTK m.434/2 hiikkmi kapsaminda bir sinirlama getirilmek
istendiginde ise bu durum oyda imtiyazli paylarin haklarimni ihlal ettiginden devreye
TTK m.454 hiikmii geregi IPSOK onay1 girecektir. Dolayisiyla kanun koyucu
tarafindan oyda imtiyazlar ile ilgili diizenlenen m.479 hiikmii, sinirsiz ve suistimale
yatkin bir duruma nazaran sistematik bir diizen getirdigi i¢in elestirilebilecek
noktalar1 olsa dahi isabetli kabul edilmelidir.

Imtiyazin en 6nemli ilkelerinden bir tanesi imtiyazin paya bagli bir
hak olmasidir. Ancak TTK m.478/3 ile buna bir istisna getirilmistir. Bu istisna ise
yine TTK m.360 hiikmiidiir. Bu hiikiim; “belirli gruplarin yonetim kurulunda temsil
edilmesini” diizenlemektedir. 6762 sayili TTK’da grup imtiyazi ile ilgili bir
diizenleme olmamasina ragmen doktrin ve Yargitay tarafindan grup imtiyazi kabul
edilmistir. TTK m.360 ile grup imtiyaz1 kanuni bir diizenleme haline gelmis ancak
bunun yaninda yonetim kurulunda temsil edilme hakki 6zellik ve nitelikleri ile belirli
bir grup olusturan pay sahipleri ile azliga da verilmistir. TTK m.360/2 hiikkmiinde de
bu madde ile yonetimde temsil edilme hakki taninan paylarin imtiyazl olarak kabul
edilecegi acik bir sekilde diizenlenmistir. Doktrinde ise 6zellik ve nitelikleri ile
belirli bir grup olusturan pay sahipleri ve azliga tanimnan hakkin bir imtiyaz olarak
degil de bir grup hakki oldugu savunulmaktadir. Biz de bu goriise katilmaktayiz. Zira
bu durumda dogrudan dogruya paya baglanan bir istiinlik séz konusu degildir.
Dolayistyla burada bir grup hakkindan bahsetmek daha dogru olacaktir. Konu ile
ilgili bir baska tartisma ise; 6zellik ve nitelikleriyle belirlenebilir olan pay sahiplerine
yonetimde temsil imkaninin, ortaklik esas sdzlesmesinde isim gosterilerek yapilip
yapilamayacagi ile ilgilidir. TTK m. 340 hiikmii cergevesinde kanunda bunu
yasaklayict bir hiikiim bulunmamaktadir. Ancak bu durumun, grup imtiyazi olarak
nitelendirilebilip nitelendirilemeyecegi sorusuna ise her olaym somut sartlarina gore
ayr1 ayr1 degerlendirerek cevap vermek gerekmektedir.

Imtiyazli paylar ile ilgili SerPK’da da yeni diizenlemeler
mevcuttur. Oncelikle SerPK m.23 ile imtiyazlarin &ngodriilmesi ve mevcut
imtiyazlarin kapsam ve konusunun degistirilmesi ortaklik i¢in Onemli nitelikte
islemler arasinda kabul edilmistir. Bir baska énemli diizenleme ise “Imtiyazli Paylar”

basligi altinda SerPK m.28’de karsimiza c¢ikmaktadir. Anilan bu madde ile
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ortakliklar i¢in; imtiyazlarin, sermaye piyasasi araglarini ilk halka arzlarinda seffaf
ve anlagilabilir bir sekilde kamuya duyurulmasi zorunlu hale gelmistir. Aym
maddenin ikinci fikrasinda ise Kurul tarafindan imtiyazlara getirilebilecek olan
simirlamadan bahsedilmektedir. Buna gore; halka acik ortakliklarin kurulun
belirledigi esaslar c¢ercevesinde, makul ve zorunlu kilinan haller disinda finansal
tablolarinda {ist iiste 5 yi1l donem zarar1 yapmasi halinde, oy hakkina ve yonetim
kurulunda temsil edilmeye iliskin imtiyazlar kurul karari ile kaldirilir. Bdylece, oy
hakkinda ve yonetimde etkisi olan imtiyazli pay sahiplerinin ortaklikta mevcut diger
pay sahiplerinin de menfaatlerine uygun davranmasina, verimsiz yoOnetimin
degistirilerek ortaklik hak ve menfaatleri ile tim pay sahiplerinin menfaatleri
arasindaki dengeyi kurabilecek daha iyi yoneticilerin goéreve gelmesine olanak

(13

taninmistir. Ancak SerPK m.28/2 son climlede yer alan “ s6z konusu imtiyazl
paylarin kamu kurum ve kuruluslarina ait olmast halinde bu hiikmiin
uygulanmayacagi hiikiim altina alinmistir. Bu hitkmii anlamak gergekten miimkiin
degildir ve kesinlikle hukuk devleti anlayisi ile bagdasmamaktadir.

TTK m.454 ile imtiyazlar1 koruyucu 6zel bir diizenleme getirmistir.
Kanun koyucu yetki ve smurlar1 belirli bir ézel kurul olan IPSOK’ii ayrintili bir
sekilde diizenlemistir. TTK m.454 hiikmii, imtiyazli paylarin korunmas: hususunda
6762 sayili TTK ya nazaran ¢ok daha ayrintili diizenlenmistir. Oncelikle imtiyazli
pay sahipleri 6zel kurulunun toplanabilmesi i¢in imtiyazlari ihlal edecek nitelikte bir
kararin bulunmasi gerekmektedir. TTK m.454 ile 6762 sayili TTK’ya nazaran
getirilen en Onemli yeniliklerden birisi, esas sermaye artirim kararinin imtiyazli
paylar1 mutlak surette ihlal edecegi varsayimindan vazge¢ilmis olmasidir. Kanun
koyucu genel kurul tarafindan verilen esas sozlesme degisiklik karari ile yonetim
kuruluna sermayenin artirilmasi yetkisi veren ve yonetim kurulunun sermayenin
artirtlmasina iligkin kararlarinin ancak imtiyazli paylar1 ihlal edici nitelikteyse
IPSOK onayina tabi olacagim diizenlemistir. Ancak hangi durumlarda imtiyazlarin
ihlalinin s6z konusu olacagi ile ilgili acik bir diizenleme yapmamistir. Kanunda yer
alan bu boslugu, pay ve pay kategorileri arasindaki menfaat dengesinin imtiyazli
paylar aleyhine degismesi halinde, imtiyazlarin ihlal edilmis olacagi seklinde
yorumlamak imtiyazlarin 6zel korumadan yararlandirilmast amaci ile daha iyi
bagdasacaktir.

TTK m.454/2 ile imtiyazlarin ihlal edilip edilmediginin

degerlendirilmesi Oncelikle yonetim kuruluna vermistir. Fikra hiikkmiine gore
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yonetim kurulu, en ge¢ genel kurul kararinin ilan edildigi tarihten itibaren bir ay
icinde 6zel kurulu toplantiya cagiracak eger bu gorevini yerine getirmezse, imtiyazli
pay sahipleri yonetim kurulunun ¢agr siiresinin son giinlinden itibaren 15 giin i¢inde
mahkemeden kurulun toplantiya cagrilmasini isteyebilecektir. Imtiyazlari ihlal edici
nitelikte olan bir karar ile ilgili olarak, 6zel kurulun toplanip karar alabilmesi i¢in
yonetim kurulunun ¢agrisint bekleme zorunlulugunun getirilmesi imtiyazlarin
korunmasi amaci ile uyugmamaktadir. Yonetim kurulunun 6zel kurulu toplantiya
cagirmadig diislintildiigiinde 6zel kurulun dogrudan dogruya toplanmasina olanak
saglamak yerine, toplant1 i¢in mahkemeye basvurarak siirecin daha da uzatilmasi
acikgcas1t Oncelikle imtiyazlarin korunmasini sonrasinda ise alinan kararin
uygulanabilirligini sekteye ugratmaktadir.

TTK m.454/3 hiikkmiine baktigimizda ise 6zel kurulun toplant1 yeter
sayisinin artirtlmis oldugunu goérmekteyiz. Bunun yaninda, 6zel kurulun alinan
kararin imtiyazlar1 ihlal ettigi yoniinde karar vermesi halinde bu durumun gerekceli
bir tutanakla belirtilmesi zorunlulugu getirilmistir. Genel kurul kararlarina karsi
verilen olumsuz oylara gerekge istenmezken Ozel kuruldan gerekceli tutanak
istenmesi elestiri konusudur. Ancak en can alic1 nokta ise TTK m.454/3’de yer alan
son ciimledir. Bu ciimlede “bu hiikiimdeki sartlara uyulmadig: takdirde 6zel kurul
kararinin alinmamis sayilacagi” diizenlenmistir. Bu hiikiim doktrinde hakli olarak
elestirilmistir. Oncelikle IPSOK toplant1 tutanaklarmin, yonetim kuruluna teslim
edilerek yonetim kurulu tarafindan sicile gotiiriilmesi s6z konusudur. Bu durumda
yonetim kurulu tarafindan yapilacak ufak tefek usule iliskin hatalarin sonucu IPSOK
kararinin alinmamig sayilmasi olarak diizenlenmistir. Bu ¢ok agir bir yaptirnmdir ve
imtiyazlarin korunmasi ile ilgili ciddi sorunlar olusturabilecektir.

Kural olarak IPSOK onay1 olmadan alman genel kurul karar1 ve
buna bagli olan islemler uygulanamaz (TTK m.454/1). Ancak uygulamada IPSOK
onayt olmadan sicile tescil edilmis olan genel kurul karari ile buna bagli olan
islemlerin imtiyazli pay sahipleri acgisindan akibeti ne olacaktir? Bu durumda
kanundaki sartlara uygun olarak alinmis olan genel kurul karar1 gegerliligini
koruyacaktir. Ancak IPSOK tarafindan onaylanmadan tescil edilen bir kararin
imtiyazli pay sahipleri acisindan hiikiim ifade etmesi de disiiniilemez. Dolayisiyla
kanunda belirtilen sartlar1 tasimayan (IPSOK onay1 olmayan) tescil islemi yolsuz bir

tescil hiikmiinde olmalidir.
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Tiim bu incelemeler neticesinde vardigim sonug, TTK’ nin imtiyazl
paylar ile ilgili olarak 6762 sayili TTK donemindeki elestiri ve tartigmalar1 da
dikkate alarak getirmis oldugu diizenleme ve yenilikler dikkate alindiginda, olumlu
ve isabetli yonleri bulunmakla birlikte bir¢ok agidan tartigmalara sebep olmustur.
Ozellikle TTK m.478/4 hiikmii basli basmna hukuk giivenligi ile bagdasmamaktadir.
Yine kanun koyucunun imtiyazli pay sahipleri ile ilgili getirmis oldugu diizenleme
bir biitiin olarak ele alindiginda, imtiyazlar1 korumaktan daha ziyade ¢ogunlugun
imtiyazli pay sahiplerine kars1 korunmasina hizmet etmekte oldugu anlagilmaktadir.
Ozellikle TTK m.454/3 hiikmii imtiyazlarin korunmasmda biiyiik bir sorun
olusturmaktadir. Oysa ki; imtiyazlarin ve imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun
kanunda yer almasinin temel amaci; imtiyazlarin suistimale imkan vermeyen, seffaf,
anlasilabilir ve kolay uygulanabilir bir sekilde taninmasi ve bu sekilde taninan
imtiyazlarin 6zel olarak korunmasidir. Bu nedenle imtiyazli paylar ve imtiyazlarin
korunmasi ile ilgili kanunda yer alan bosluklar ve tartismali konularin, imtiyazlarin
kanun sistemi i¢inde yer almasi ve 6zel korumadan yararlandirilmas1 amacina uygun

bir sekilde yorumlanmasi daha dogru olacaktir.
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