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OZET

Tasarruf sahiplerinin tasarruflarini anonim sirketlere sermaye olarak getirmelerini
O0zendirmek amaciyla ihra¢ edilen imtiyazli hisse senetleri, sahibine anonim sirketin
yonetiminde daha fazla soz sahibi olmak, sirket kdrindan diger ortaklara nazaran daha

biiylik pay almak vb. ayricaliklar saglayan menkul kiymetlerdir.

Ulke ekonomisine katkisi ve tasarruf sahiplerinin tatmini géz oniine alindiginda,
ticaret sirketleri arasinda en onemli isleve sahip olan anonim sirketlerin yiiksek sermaye
ihtiyaglarmin karsilanmasina yonelik s6z konusu hukuki miiesseseye iliskin Tiirk Ticaret
Kanunu diizenlemelerinin yeterli olmadigi, zira, bu kadar dnemli bir hukuki miiessesenin
mevcut kanunumuzda bulunan birka¢ madde ile diizenlenmis oldugu sonucuna
ulasilmaktadir. S6z konusu bosluklar, konunun 6nemi ve uygulamada anonim sirket esas
sozlesmelerinde imtiyazlara sikca yer verilmesi nedenleriyle Yargitay kararlar1 ve
doktrindeki goriisler dogrultusunda doldurulmaya c¢alisilmis olsa da, imtiyazli hisse
senetlerinin, uygulamada karisikliklara yol agmayacak sekilde kanun koyucu tarafindan
ayrmtili bir sekilde diizenlenmesi gerekmektedir. Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’nin
imtiyazli hisse senetlerine iligkin hiikiimleri incelendiginde ise, anilan bosluklarm kanun

koyucu tarafindan doldurulmaya ¢alisildig1 anlasilmaktadir.

Calismanm ilk bolimiinde imtiyazli hisse senetlerinin tarihgesi, hisse senedi ve
imtiyaz kavramlary; ikinci boliimde ise, imtiyazli hisse senedi tiirleri inceleme konusu

yapilacaktir. Caligmanin son boliimiinde, imtiyazlarin korunma yollar1 incelenmistir.

Anahtar Kelimeler

1) Tasarruf
2) Anonim Sirket
3) Sermaye
4) Ekonomi
5) Ayricalik



ABSTRACT

Preferred Stocks, securities and issued to instigate saving owners to be share holder
of joint stock companies, concede some privileges in the management of corporation, share

of profit etc.

Considering their support to the national economy and content of saving owners, it
is concluded that joint stock companies have the most important function between trading
corporations. Legal arrangements in Turkish Commercial Code about preferred stocks are
irrelevance in point of law despite the importance of this legal institution which fills the
need of large capital. Because of the deficiency of legal arrangements and for reasons of
importance of the legal institution and scope of application, legal loopholes about the
preferred stocks are made disappear by doctrine and Supreme Court of Appeals. Even
tough these efforts, legislator has to arrange this legal institution rigorously to prevent
complexity in the scope of application. Considering the new legal arrangements in Turkish
Commercial Code Draft, it is observed that the legislator is falling over oneself to dispose

of these legal loopholes.

In the thesis, short history of preferred stocks, concept of privilege and common

stocks and protection of preferred stocks will be analyzed.

Key Words

1) Saving

2) Joint Stock Company
3) Capital

4) Economics

S) Privilege
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SPK: Sermaye Piyasas1 Kanunu
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TTK: Tiirk Ticaret Kanunu

vb.: ve benzeri

vd.: ve devami



GIRIS

Anonim sirketler, ticaret sirketleri arasinda iizerlerine en fazla ve Onemli islevler
yilklenmis olan ticaret sirketleridir. Ozellikle halka acik anonim sirketlerde, tasarruf
sahiplerinin ellerinde bulundurduklar1 ve tek basma 6nemli yatirimlara ara¢ olma niteligini
haiz olmayan sermaye birikimlerinin profesyonel yoneticilerin kontrolii altinda toplanmasi
ve bu kigiler tarafindan verimli yatirimlara yonlendirilerek hem iilke ekonomisine gerekli
katkinin saglanmasi hem de tek baslarina ellerindeki sermayeyi verimli bir sekilde
kullanamayacak durumda olan kiiciilk sermaye sahiplerinin gelir elde etmesi acisindan

islevi biiyiikk 6nem arzetmektedir.

Anonim sirketlerin gerek iilke ekonomisine katkisi gerekse tasarruf sahiplerinin
tatmini siirecinde, tasarruf sahiplerinin anonim sirketlere ortak olmaya nasil ikna
edilebilecegi sorunuyla karsilasiimaktadir. iste bu noktada calismanin konusunu teskil eden
imtiyazli hisse senetlerinin iilke ekonomisi ve tasarruf sahiplerinin menfaatleri agisindan
Onemi ortaya ¢ikmaktadir. Zira, sahibine anonim sirketin yonetiminde daha fazla s6z sahibi
olmak, sirket karmndan diger ortaklara nazaran daha biiyiilk pay almak vb. ayricaliklar
saglayan imtiyazli hisse senetlerinin tasarruf sahiplerini anonim sirketlere yonlendirmede

Onemli bir vasita oldugu aciktir.

Konuya iliskin yasal diizenlemeler ele alindiginda ise, bu kadar 6nemli bir hukuki

miiessesenin TTK’nda ayrintili olarak ele alinmadig1 goriilmektedir.

Calismanm birinci boliimiinde imtiyazl hisse senetlerinin tarihcesi, hisse senedi ve
imtiyaz kavramlary; ikinci boliimde ise imtiyazli hisse senedi tiirlerine yer verilecektir.

Calismanin iiciincii ve son boliimii imtiyazlarin korunmasina iliskindir.



Calismada mevcut yasal diizenlemelerdeki bosluklarin doldurulmasina iligkin
doktrin Onerileri ile Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’nin s6z konusu bosluklar1 gidermeye

yonelik hiikiimleri de inceleme konusu yapilacaktir.



BiRINCi BOLUM

TARIHCE VE KAVRAM

A. IMTIYAZLI HiSSE SENETLERININ TARIHCESI

Imtiyazli hisse senetlerinin tarihi gelisimi incelendiginde, bunlarin uygulama
sahasinin ilk olarak 16. ylizyillda, nakliye sirketlerinin ihtiya¢ duydugu yiiksek
sermayelerin anonim sirketlere getirilmesinin cazip kilinmasi amaciyla Ingiltere’de
dogdugu saptannnstlrl. Imtiyazli hisse senetleri en genis kullanim alanini ise, 19. yiizyilin

sonlarinda ABD’nde bulmustur®.

1mtiyazh hisse senetlerinin ilk defa kullanildig: iilkeler, 1ngi1tere, ABD, Almanya,
Hollanda® ve Isvicre olup, bunlarm islevi, tasarruf sahiplerini anonim sirketlere ortak
olmaya ikna etmek suretiyle anonim sirketlerin biiyiik sermaye ihtiyaclarinin
finansmanidir * . 1mtiyazh hisse senetlerinin ilk defa kullanildig1 iilkelerde, bu hisse
senetlerini ihra¢ eden anonim sirketlerin konularinin, nakliye ve demiryolu isletmeciligi
oldugu saptannnstlrs. Gelisimini en hizli sekilde ABD’nde tamamlayan imtiyazli hisse
senetleri, 192011 yillarda tiim pay emisyonunun %20sine erigmis; 1933 yilinda sigorta
sirketleri ve bankalar hari¢ olmak {izere anonim sirketlerin ihrag ettikleri menkul kiymetler
arasinda 6nemli bir yere sahip olmus ve hatta 1933 yilindan sonra bankalara imtiyazli hisse

senedi ihra¢ etme hakk1 verilmistir®.

Imtiyazli hisse senetlerinin tarihi gelisimi incelendiginde, 20.yiizyilin baslarinda
Avrupa devletlerindeki diizenlemelerde imtiyazin ortaklara smnirsiz ve sartsiz olarak

verildigi eoriilmektedir’. Birinci Diinya Savasi’nm ekonomide yarattig1 olumsuz etkiler ve
g1 g y $ y g

" GUNEL, Onur Kerem: Ozel Kategori Paylar, Ankara 1997, , s. 3; KARAHAN, Sami: Anonim
Ortakliklarda Imtiyazli Paylar ve Imtiyazlarin Korunmasi, Ankara 1991, s.13.

2 GUNEL: age. , s.3; KARAHAN: age., s.14.

> KARAHAN: age., s.13.

* GUNEL: age. , s.1-2; KARAHAN: age., s. 1-16.

> GUNEL: age., s.3; KARAHAN: age., s.14-20.

® GUNEL: age., s.4; KARAHAN: age., s. 14-15.

" TEKINALP (Poroy/Camoglu): Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, 11.Bas, Istanbul 2007, 5.456.



enflasyon sonucunda imtiyazlarin, 6zellikle de oyda imtiyazin kotiiye kullanilmis olmasi

sebebiyle®, imtiyazlarm smirlandiriimasi ve belli sartlara baglanmasi yoluna gidilmistir’.

Almanya, Fransa, Isvicre gibi iilkelerin imtiyazlarm kotiiye kullamlmasi sonucu
bunlar1 smirlandirma yolunu se¢mesine ragmen, 1926 tarihli Eski Ticaret Kanunu ile
hukukumuza giren ve bugiin yiiriirliikte bulunan 1957 tarihli Tiirk Ticaret Kanunu’nda da
yalnizca genel hatlarla yerini almis olan imtiyazli hisse senetlerinin sagladig1 ayricaliklar
hakkinda, kanunumuzda herhangi bir sinirlandirma bulunmamasi, baska bir ifadeyle
imtiyazlarm sinirmin yalnizca BK m.19, 20 ve diiriistliik kurali (MK. m.2) olmas: doktrin
tarafindan elestirilmektedir'°. S6z konusu eksikligi goren kanun koyucu, yeni Ticaret

Kanunu Tasarisi’nda imtiyazlarin sinirlandirilmasina iliskin diizenlemelere yer vermistir.
B. ANONIM SIRKETLERDE PAY VE HiSSE SENEDI
1. Genel Olarak

Doktrinde ve hatta TTK’ nda “pay” ve “hisse senedi” kavramlar1 birbirleri yerine
gececek sekilde kullanilsa da, bunlar aslinda tamamuyla farkli kavramlardir''. Pay, ortagin
anonim sirket esas sermayesinin belirli sayida birim degere boliinmiis olan her bir par¢asini
ve ortagm hak ve sorumluluklarini ifade eden teknik bir deyimdir'*. Baska bir ifadeyle pay,

: : 13
sermayenin bir parcasidir ~.

Hisse senedi ise, hukukumuzda yalnizca anonim sirketler ve payli komandit
sirketler tarafindan cikartilabilen, ortagin sirketteki sermaye payimni temsil eden menkul

kiymet niteligini haiz, senettir'*. Bunlar, SPK’ nun 3. maddesinde yer alan menkul kiymet

¥ GUNEL: age. ,s.4; KARAHAN: age., s. 18.; TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., 5.457.

® GUNEL: age., s.4.; TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s.457; KARAHAN: age., 5.8 vd.

' KENDIGELEN, Abuzer: 1mtiyazh Paylar, Makale, Ticaret Hukuku Kiirsiisiinde Onbes Y1l Makalelerim,
Istanbul 2001, s.331TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s.458.

" AYTAC, Ziihtii: Sermaye Piyasas: Hukuku ve Hisse Senetleri, Ankara 1988, 5.67-68.

"2 AKBULAK, Seving/ AKBULAK, Yavuz:Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Araclar1 ve Halka Agik Anonim
Sirketler, Istanbul 2004, s.51; TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., 5.403.

3 TEKIL, Fahiman: Anonim Sirketler Hukuku, Istanbul 1993, s.274;TANOR, Reha:Tiirk Sermaye
Piyasas1,C. Halka Arz, Istanbul 2000, s.84; POROY (Tekinalp/Camoglu): age., s.403-439; GUNAL,
VURAL: Sermaye Piyasasi Hukuku, Ankara 1987, s.82; IMREGUN, Oguz: Anonim Ortakliklar, 4. Basi,
Istanbul 1989, s.216.

14 AYTAC: age., s.66-67, AKBULAK, S./ AKBULAK, Y., age., s.51.; POROY(Tekinalp/Camoglu): age.,
s.234.; VURAL: age., s.81 vd.; CANOGLU, Mehmet Ali: Hisse Senetleri, Makale, Lebib Yalkin Mevzuat
Dergisi, Istanbul 2006, s.1.



tanimina uygun olarak, sahibine ortaklik hakki veren; kitlesel halde ihra¢ edilen; donemsel

geliri bulunan; misli nitelige sahip yatirim araglaridir.
2. Pay ve Hisse Senedi Arasindaki iliski

Tiirk hukukunda hisse senedi ¢ikarma hakki yalnizca anonim sirketler ile payl
komandit ~sirketlere  verilmistir. Ulkemizde payli komandit sirketlere fazla
rastlanmadigindan, hisse senetlerinin énemi anonim sirketlerde, 6zellikle de halka agik
anonim sirketlerde kendini gostermektedir'. Anonim sirketlerde payim olusumu sirket esas
sO0zlesmesinin, sirkete tiizel kisilik kazandirilmasi ya da sermaye artirimi amaciyla Ticaret

Sicili'ne tesciliyle miimkiindiir '° .

Tescil isleminin gerceklesmesiyle pay ortaya
¢ikmaktadir'’. Hisse senedi ihra¢ edilmeden énce de “pay” mevcuttur. Dolayisiyla hisse

senetleri bildirici nitelikte kiymetli evraklardir'®,

Hisse senetlerinin paya iliskin hakka ve bu hakkmn smirlarina etkileri
bulunmamaktadir'’®. Pay sahibinin ortaklik haklarini senetsiz kullanmas1 da miimkiindiir.
Hisse senetlerinin ortaklik hakkini gdstermesi ve payin devrini kolaylagtirmasi bakimmdan
onemi ve islevi biiyiiktiir®™. Ozellikle ortak sayisi bazen milyonlar1 bulan halka acik
anonim sirketlerde ortaklik hakkini gosteren ve sirketteki payimn devrini kolaylastiran hisse
senetlerine ihtiya¢ duyulmaktadir. S6z konusu ihtiyac1 6ngéren kanun koyucu, halka agik

anonim sirketlerde hisse senedi ihracini zorunlu kilmistir (SPK m.7/4).

Halka kapali anonim sirketlerde ise, hisse senedi ihraci ihtiyaridirﬂ. Zira, TTK’ nda
anonim sirketlerin hisse senedi c¢ikarmasma iligkin herhangi bir zorunluluk
Ongoriilmemistir. Ancak sirket esas sdzlesmesinde, hisse senedi ihracinin zorunlu tutulmasi
ya da ortaklarin talep etmesi halinde, halka kapali sirkette de hisse senedi ihraci zorunlu

hale gelmektedir®,

' AKBULAK, S./ AKBULAK, Y., age., 51.

16 AYTAC: age., s.68; AKBULAK, S./ AKBULAK, Y., age., 36; TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s.624.
7 TEKINALP (Poroy/Camoglu), age., s.624.; AKBULAK, S./ AKBULAK, Y., age., 36.

18 AYTAC: age., s.67-68; AKBULAK, S./ AKBULAK, Y., age., s.52.; TEKINALP (Poroy/Camoglu): age.,
$.624-629-637; TEKIL, age., 8.275-319; KARAHAN: age., s. 3.

19 AYTAC: age., s.67, TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s.624; AKBULAK, S./ AKBULAK, Y., age.,
s.52.

20 AKBULAK, S./ AKBULAK, Y., age., s.52.; TEKIL, age., s.275; AYTAC: age., s.67.

21 UNAL, Oguz Kiirsat: Halka Ac¢ik Anonim Ortakliklar, Ankara 1999, s.70;AYTAC: age., s.70;
CANOGLU: agm., s.1.

* AYTAC: age., 5.70.



Halka kapali anonim sirketlerde hisse senedi ihracina gidilmemesi halinde “ciplak
pay’dan bahsedilir®. Bilindigi gibi, anonim sirketler sirket esas sdzlesmesinin Ticaret
Sicili’ne tesciliyle tiizel kisilik kazanir (TTK m.301). S6z konusu tescil isleminden dnce
hisse senedi ¢ikartilmasi halinde, bu hisse senetleri batildir (TTK m.412/1). Buna karsilik,
kayitli sermaye sistemini benimsemis olan halka ac¢ik anonim sirketlerde, paylarin satigi
esnasinda hisse senetlerinin teslimi zorunlu oldugundan, bunlarin sirket esas s6zlegsmesinin
tescilinden Once basilmalar1 gerekmektedir (SPK m.7) . Bu durumda, mutlak butlan

yaptirrmindan ve sonuglarindan bahsedilmesi miimkiin degildir**.
3. Hisse Senedi Tiirleri

Hisse senedi tiirleri hakkinda doktrinde cesitli tasniflere gidildigi goriilmektedir. Bu
tasniflerden kanun koyucu tarafindan kabul edilmis olan ve en genel olan1 hisse senetlerini
hamile yazili, nama yazili ve bagl nama yazili olarak ayirt eden tasniflerdir. Calismanin bu
boliimiinde konumuzla dogrudan baglantis1 oldugu i¢in, hisse senetlerini adi ve imtiyazl

olarak ayit eden tasnife de yer verilmistir.
3.1. Hamile Yazih Hisse Senetleri

Hamile yazili hisse senetleri, ortagin ismini tasimayan, hamili kim ise o kiginin hak
sahibi oldugu kabul edilen ve hamile yazili kiymetli evrak niteligine sahip senetlerdir
(TTK m.570). Bunlarin devri i¢in, zilyetligin devri gerekli ve yeterlidir (TTK m.415).
Hamile yazili hisse senedi cikartilabilmesi ya da nama yazili hisse senetlerinin hamile
yazili hale getirilebilmesi i¢in, taahhiit edilen pay bedelinin tamaminin 6denmis olmasi

gerekmektedir (TTK m.409/3, m.410).
3.2. Nama Yazih Hisse Senetleri

Nama yazili hisse senetleri iizerinde ismi bulunan kisinin, anonim sirkete ortak
olarak kabul edildigi kiymetli evraklardir (TTK m.413). Nama yazil1 hisse senetleri, “nama

yazili” ibaresine ragmen, kanunen emre yazili kiymetli evraktir®. Zira, TTK’ nun 416.

2 TANOR: age., s.84-85; TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s.441 vd.; TEKIL, age., s.276; KARAHAN:
age., s. 3.; AYTAC: age., s.69-70.

* AKBULAK, S./ AKBULAK, Y., age., s.52.

2 OZTAN, Frrat: Kiymetli Evrak Hukuku, 15. Basi, Ankara 2008, s.39; TEKINALP (Poroy/Camoglu): age.,
$.625-637. Karsit goriis igin bkz. TEKIL: age., s.313-314, (Nama yazili hisse senetleri ger¢ek anlamda nama
olup kanun koyucunun bunlarin devri igin ciro ve zilyetligin devrini 6ngormesi bu senetler igin avantaj
yaratmaktadir).



maddesinin 2.fikrasmda nama yazili hisse senetlerinin devri icin ciro ve zilyetligin devri*®
islemlerinin gerektigi belirtilmistir. Ayni hiikiim uyarinca, s6z konusu devir isleminin
sirkete kars1 hiikiim ifade edebilmesi i¢in, bu islemin sirkete bildirilmesi gerekmektedir.
Zira, sirkette, ortaklar1 ve bunlara ait bilgileri ihtiva eden bir “pay defteri” bulunmaktadir
(TTK m.417). Devrin pay defterine islenmesi ve yeni ortagin defterde gosterilmesi, ileride
ortaklik sifatinin belirlenmesine iliskin uyusmazliklarin Oniine gecilmesi acisindan 6nem
arz etmektedir. S6z konusu bildirimin etkisi ise, doktrinde tartismalidir. Kimi yazarlar bu

bildirimin kurucu etkiye sahip oldugunu savunmaktadir®’,
3.3. Baglam ve Bagh Nama Yazih Hisse Senetleri

Nama yazili hisse senetlerinin devrini kismen ya da tamamen yasaklayan esas
sozlesme hiikiimlerine “baglam” adi verilir®®. Baglamin konusu, devrin belirli bir siire
tamamen yasaklanmasi; devrin diger ortaklarin onayma sunulmasi; devrin yalnizca belli
ortaklar arasinda gerceklestirilebileceginin ongoriilmesi seklinde belirlenebilir®. Sirket
esas sOzlesmesine hiikiim konulmas: sartiyla devri kismen veya tamamen yasaklanmig
bulunan nama yazili hisse senetlerine “bagli nama yazili hisse senetleri” denir™. S6z
konusu esas sozlesme hiikiimleri, senedin niteliginde kiymetli evrak hukuku acisindan
degisiklik meydana getirmeyip; senet yine kanunen emre yaz1hd1r31. Ancak senedin devri
icin ciro ve zilyetligin devrinin yani sira, sirket esas sozlesmesinde yer alan sinirlamalara

da uyulmasi gerekmektedir.
3.4. Gercek Nama Yazih Hisse Senetleri

Tekinalp, yukarida belirtilen tasnifteki tiirlere gercek nama yazili hisse senetlerini
de katmustir’”. Tekinalp’e gore, “Ger¢cek nama yazili hisse senetleri kanunen emre yazili
kiymetli evrak niteliginde olmayip, gercek anlamda “nama’dirlar. Anilan hisse senetleri

ciro degil, alacagin temliki hiikiimlerine gore devredilirler. Nama yazili veya bagh nama

*® Doktrinde genellikle ciro ve zilyetligin devri islemlerini kapsayacak sekilde yalmzca “ciro” terimi
kullanilmaktadir.

*” MOROGLU, Erdogan: Nama Yazili Paysenetlerinin Devri ve Yargitay Kararlari, Makale, Makaleler I, ‘.
Baski, Istanbul 2001; s.252; IMREGUN, age., s.279; TANOR: age., s.90; AKBULAK, S./ AKBULAK, Y.,
age., s.56; TEKINALP (Poroy/Camoglu), age., s.639; CANOGLU: agm., s.1.

2 BAHTIYAR, Mehmet: Anonim Ortaklik Anasozlesmesi, Istanbul 2001, s.197;TEKINALP
(Poroy/Camoglu): age., 5.648.

2 NILSSON, Giil Okutan: Anonim Ortakliklarda Paysahipleri Sozlesmeleri, Istanbul 2003, 5.208 vd.

* BAHTIYAR: age., 5.197.

*! TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s.648.

> TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s.625-663.



yazili hisse senetlerinin gercek anlamda nama yazili hale gelmeleri menfi emre (“emre

o1 q- . o - . . .. s 1. 5933
degildir”, “namadir”, “ciro edilemez”) kaydi1 konulmasi ile miimkiindiir”™.

3.5. Adi ve imtiyazh Hisse Senetleri

Doktrindeki bir bagka tasnife gore hisse senetleri, adi ve imtiyazli olmak iizere

ikiye ayrilmaktadir.

Imtiyazh hisse senetleri, TTK’nun 401.maddesinde diizenlenmistir. Buna gore,
“Esas mukavele ile bazi nevi hisse senetlerine kdr payi veya tasfiye halindeki gsirket

mevcudunun dagitilmasi ve sair hususlarda imtiyaz haklari taninabilir’.

Kanun koyucu, imtiyazli hisse senetlerini agik¢a diizenlemis olmasina ragmen,
TTK’nda “adi hisse senetleri” tanimlanmamis, s6z konusu terim, imtiyazli hisse
senetlerinin karsisindaki; sahibine herhangi bir ayricalik saglamayan hisse senetlerini
vurgulamak i¢in doktrin tarafindan ortaya atilmustir’*. Doktrindeki bir goriise gore, hisse
senetlerinin tamammin farkli imtiyazlar tasimasi halinde s6z konusu tasnife basvurma
imkan1 olmayip, ortaklarin sahip oldugu paylar icin “6zel kategori paylar” teriminin
kullanilmas: yerinde olacaktir . Zira, anonim sirket tarafindan ihra¢c edilen hisse
senetlerinin belirli gruplara ayrilmasi ve bu gruplarin birbirlerine kars: farkl ayricaliklara
sahip olmasi durumunda, her grup hisse senedinin ayricalikli olacagi kabul edileceginden,
somut olayda imtiyazdan degil, fakat 6zel kategori paylardan bahsedilebilecektir *° .
Ornegin, sirket tarafindan ihrac edilen (A) grubu hisse senetlerine karda imtiyaz; (B) grubu
hisse senetlerine ise, tasfiye payina katilmada imtiyaz taninmasi halinde, s6z konusu hisse
senetleri birbirlerine karsi farkli ayricaliklar tasiyacaklarindan, adi ve imtiyazli hisse

senetleri tasnifine bagvurmak yerinde olmayacaktir’.

> TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., 5.625.

3* TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s.456; AKBULAK, S./ AKBULAK, Y., age., s.56; AKBULAK,
Yavuz: Anonim Sirketlerde 1mtiyazh Paylar, Makale, Lebib Yalkin Mevzuat Dergisi, S.14, Istanbul 2005,
s.1.

* TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s.456.

** KARAHAN, age., 5.9-10; TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., 5.456.

7 KARAHAN: age., 5.10-11.; TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., 5.456.



C. IMTIYAZLI HIiSSE SENETLERININ TANIMI, HUKUKi NITELIiGI,
TEMEL OZELLiKLERi

1. Tanim
1.1. Genel Olarak

Imtiyazh hisse senetleri, TTK’nun 401. maddesinde diizenlenmistir. Buna gore,
“Esas mukavele ile bazi nevi hisse senetlerine kdr payr veya tasfiye halindeki sirket
meveudunun dagitilmast ve sair hususlarda imtiyaz haklari tamnabilir”. Imtiyazl hisse
senetlerinin tanimi kanun koyucu tarafindan yapilmamis olup, doktrinde imtiyazli hisse
senetlerinin tanimimi olusturan unsurlar tizerinde farkli goriislere rastlanmaktadir. Kimi
yazarlar, imtiyazl hisse senetlerinin tanimini yaparken, farklilik; tistiinliik ve ¢ikar saglama
unsurlar1 iizerinde dururken38; baz1 yazarlar ise, s6z konusu hisse senetlerinin sahibine
farkli ve ek hak saglama 0zelligini haiz oldugunu vurgulamaktadir. Degisik tanimlar

. . 3
arasinda rastlanan baska bir unsur ise, oransallik esasinin bozulmasidir ’,

Glinlimiizde Yargitay kararlar1 ve doktrinde yapilan tanimlamalar dogrultusunda,
imtiyaz, anonim sirket esas sozlesmesi ile ortaklik haklarinin igeriginin bazi hisse senedi
veya hisse senedi gruplari lehine farklilastirilmasi®® sonucu ortaya cikan diger hisse
senetlerine nazaran iistiinlik*' veya saglanan haklar acismdan hisse senetleri arasinda
herhangi bir farklilasma meydana getirmeyen yalnizca kanuna nazaran*” iistiinliik olup, bu

istiinliiglin baglandig1 hisse senetlerine imtiyazli hisse senetleri adi1 verilir.
1.2. Ortakhk Haklarmn iceriginin Farkhlasmasi ve Ustiinliik
1.2.1. Farklilik ve Ustiinliik Unsuru

TTK’nun amaci bazi hisse senetleri gruplar1 i¢in imtiyaz olusturmak olmayip,
imtiyazli hisse senetlerinin diger hisse senedi gruplarina nazaran farkli bir hisse senedi
grubu olusturdugunu vurgulamaktir™. Gercekten de kanun koyucu TTK m. 401 ile, kér

pay1 ve tasfiye payina katilma vesair hususlarda farklhiliklar yaratmak suretiyle digerlerine

3 KARAHAN: age., s.14.; GUNEL: age. ,s.4 vd.

% TEKIL, age., 5.299.

*" KARAHAN: age., 5.13-45.; AKBULAK, S./ AKBULAK, Y., age., .56.
* KARAHAN: age., s.45.

*2 TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s.458.

 KARAHAN: age., s.13; AYTAC: age., s.87.



nazaran istiin haklar saglayan imtiyazli hisse senetleri ihra¢ edilebilecegini hiikme

baglamustir™.

Imtiyazlarin, farklilasma ve iistiinliiklerin konusunun ortakhk haklar1 olmasi
gerekmektedir o Dolayisiyla, hisse senetlerinin tiirleri ve itibari degerlerindeki
farkliliklar*®; ortaklarin taahhiitlerini yerine getirmek icin sirkete getirecekleri sermayenin
nakdi ya da ayni nitelikte olmasi, hisse senetlerinin ihrag¢ tarihindeki farkliliklarin imtiyaz
olarak degerlendirilmesi miimkiin degildir’’. Aym sekilde, hisse senedine baglanmayan,
fakat kisiye; sifata ya da makama taninan istiinliikler yoluyla olusturulan farklilasma da
imtiyaz olarak nitelendirilemez **. Bunlar sozlesmesel haklar olup; genel hiikiimlere
tabidirler”. Ornegin, ortaklardan birine veto ya da murahhas iiyelik hakki veren esas
sozlesme hiikmii, imtiyaz olmayip; sozlesmesel haktir ve bunlarin genel hiikiimler

cercevesinde degerlendirilmesi gerekmektedir’.
1.2.2. Kanuna Nazaran Ustiinliik

Doktrinde Tekinalp tarafindan savunulan goriise gore, sirket biinyesindeki hisse
senetlerinin tamami kanunda gosterilmis olan haklara nazaran iistiin haklarla donatilsa dahi
imtiyaz vardir’'. Buna gore, hisse senetlerinin tamami sahiplerine ayn1 imkanlar1 ihtiva
eden haklar tanisa, bagka bir ifadeyle hisse senetleri arasinda sagladig: haklar agisindan bir
farklilagsma bulunmasa dahi, kanuna nazaran iistiinliik icerdigi icin tiim hisse senetlerinin
imtiyazli kabul edilmesi gerekmektedir. Ornegin, bir anonim sirkette hisse senetlerinin
tamam1 sahibine dort oy hakki veriyorsa ve bu hisse senetlerinin birbirlerine nazaran
herhangi bir ustiinliigli olmasa dahi, sirket esas sozlesmesinde TTK m.373/1° de gecen
“Her hisse senedi en az bir rey hakki verir. Bu esasa aykiri olmamak sartiyla hisse
senetlerinin maliklerine verecegi rey hakkimin sayisi esas mukavele ile tayin olunur”
diizenlemesine nazaran iistiinliik kararlastirilmis oldugundan, her hisse senedinin imtiyazl

oldugundan bahsedilecektir’>.

* TANOR: age., s. 87; KARAHAN: age., s.14-45; BAHTIYAR: age., 5.199.

*> KARAHAN: age., s.14.

* UNAL: age., s.171.

* KARAHAN: age., s.15; TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., 5.459.

* TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s.459; KARAHAN: age., s.15; GUNEL: age., 5.9-10.
* TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., 5.459.

% TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s.459.

I TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s.458-459.

>* TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s.458.
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1.3. Ticaret Kanunu Tasarisi’ndaki Diizenleme

Imtiyazlar, yeni Ticaret Kanunu Tasaris’min “Imtiyazh Paylar” baslikli 478.
maddesinde diizenlenmis ve anilan maddenin ikinci fikrasinda imtiyazin tanimi agikca
hilkkme baglanmistir. Bu tanima gore imtiyaz, “kdr payi, tasfiye payi, riichan ve oy hakki
gibi haklarda, paya taminan iistiin bir hak veya kanunda ongoriilmemis yeni bir pay

sahipligi hakkidir”.

Tasarida gecen tanimda imtiyazin iistiin bir hak oldugu ya da kanunda bulunmayan
fakat sirket esas soOzlesmesiyle taninabilecek olan yeni bir hak oldugu acikca
vurgulanmugtir. Tasarmin anilan maddesinde her ne kadar “farklilik” unsurundan
bahsedilmese de, {istiinliigiin yaratilmas: icin ortaklik haklarmmin iceriginde farkliliga

gidilmesi gerektigi agiktir.
2. imtiyazh Hisse Senetlerinin Hukuki Niteligi
2.1. imtiyazh Hisse Senetleri ve Paylar Arasinda Esitlik Tlkesi

Anonim sirketlerde kural olarak paylar arasinda esitlik ilkesi gecerlidir. Bu ilke
uyarinca her pay, sahibine ayni nitelikte hak ve borglar1 saglamaktadir™. Paylar arasinda
esitlik ilkesinin sonucu, paylarin sermayenin esit tutarlarini temsil etmesi ve her payin

sahibine esit hak ve bor¢lar saglayip yiiklemeleridir’.

imtiyazli hisse senetleri paylar arasi esitlik ilkesinin istisnasidir™. Zira, sirket esas
sozlesmesinde kararlagtirilan imtiyazlar sayesinde, imtiyazli hisse senedi sahibinin adi

hisse senedi sahibiyle ayn1 nitelikte haklara sahip olacag soylenemez’®.

Paylar arasinda esitlik ilkesi, esit islem ilkesinden tamamen farklidir’’. Esit islem
ilkesi, imtiyazlarin varliginda dahi mutlak olarak gecerlidir’®. Zira, sz konusu ilke, ayni

sartlar altinda sirkete ortak olanlar’® arasinda uygulama alam bulmaktadir®. Baska bir

> DAG, Uner: Anonim Ortakliklarda Pay Sahibi Acisindan Oy Hakkinin Kazamilmasi ve Kullanilmast,
Istanbul 1996, s.24 ; AKBULAK, Yavuz: Anonim Sirketlerde 1mtiyazh Paylar, Makale, Lebib Yalkin
Mevzuat Dergisi, S.14, Istanbul 2005, s.1.

>* AKBULAK: agm., s.1; TANOR: age., 5.84.

3 YILDIZ, Siikrii: Anonim Ortaklikta Pay Sahipleri Acisindan Esit Islem Tlkesi, Ankara 2004, s.224;
TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s.460-462; AYTAC: age., 5.87; Dag: age., 5.26.

°® TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s.460-462.

7 TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s.460.

¥ TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s.460.

> YILDIZ: age., 5.86.
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ifadeyle, imtiyazlarin varlig1 halinde esit islem ilkesini, imtiyazli hisse senedi sahipleri
arasinda ve adi hisse senedi sahipleri arasinda ayr1 ayr1 kabul etmek gerekecektir. Ticaret
Kanunu Tasarist’'nin “Esit Islem Ilkesi” bashigmi tasiyan 357. maddesinde de bu husus
acikca belirtilerek, ortaklarin esit sartlarda esit isleme tabi tutulacaklar1 hiikme

baglanmustir.
2.2. imtiyazh Hisse Senetleri ve Miiktesep Haklar
2.2.1. Genel Olarak Miiktesep Haklar

Anonim sirketlerde miiktesep haklar TTK’nun 385. maddesinde diizenlenmistir.
S6z konusu maddeye gore, “Aksine esas sozlesmede hiikiim olmadig: takdirde genel kurul
asagidaki maddelerde bildirilen sartlar dairesinde esas sozlesmenin biitiin hiikiimlerini
degistirebilir. Su kadar ki; pay sahiplerinin bu sifatla haiz olduklart miiktesep haklarda
rizalart olmaksizin  hicbir degisiklik yapilamaz. Miiktesep haklar; kanun veya esas
sozlesme hiikiimlerine gore genel kurul ve yonetim kurulu kararlarina tabi olmayan ya da
genel kurulun toplantilarina katilma hakkindan dogan, ozellikle iiyelik, oy kullanmak, iptal

davasit agmak, kar payr almak ve tasfiye neticesine katilmak gibi haklardir’.

Doktrin miiktesep haklari, mutlak ve nispi olmak iizere ikiye ayirarak

incelemektedir®’.

Mutlak miiktesep haklar, yalnizca sahibinin rizasiyla géz ardi edilebilen, sahibine
emredici nitelikte kurallarla saglanmis oldugu i¢cin anonim sirket yonetim kurulu ya da
genel kurul kararlariyla 6ziine ve igerigine dokunulamayan ortak haklaridir®. Bunlara,
konusu sirketin tabiiyetinin degistirilmesi, anonim sirketin kolektif sirkete doniistiiriilmesi
ve ortaklarin taahhiitlerinin artirilmasi olan genel kurul goriismelerinde ortaklarin veto
hakki ya da oybirligi ile karar alabilmeleri kosulu, ortaklarin genel kurul kararmna karsi
iptal davas1 acma hakki® 6rnek olarak gosterilebilir®. S6z konusu haklarmn, sirketin

organlarmin verecegi kararlarla bertaraf edilebilmesi miimkiin olmayip, bu haklar ortaklara

% MOROGLU, Erdogan: Anonim Ortaklikta Genel Kurul Kararlarinin Hiikiimstizliigli, Ankara 1993, s.141;
NOMER, Fiisun: Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Sadakat Yiikiimliiliigii, Istanbul 1999, s.24; NILSSON:
age., 5.166; TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s.460; KARAHAN: age., 5.42.

®" AKBULAK, S./ AKBULAK, Y., age., 43; GUNEL: age., s.51 vd.; TEKIL, age., 8.296 vd; GUNEL: age.
,8.52; TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., 5.420.

2 AKBULAK, S./ AKBULAK, Y., age., 43; GUNEL: age. ,s.52.

%3 TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s.420.

% TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., 5.494; GUNEL: age. ,s.52; TANOR: age., s.105.
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kanun koyucu tarafindan emredici hukuk kurallariyla taninmigtir. Dolayisiyla, genel kurul
yapilmadan once ortagin hakkindan feragat ettigini ihtiva eden irade beyani batil olup,
ortagin bertaraf hakkini genel kurulda, karara olumlu oy iradesini iceren beyanla

gerceklestirmesi gerekmektedir®.

Miiktesep haklarin diger bir tiiri olan nispi miiktesep haklar ise, Oziine
dokunulamayan, fakat anonim sirket menfaatleri dogrultusunda belirli kural ve kosullara
uymak sartiyla kapsamlar1 sinirlandirilabilen haklardir®. Bu haklara 6rnek olarak ortagin

Kar ve tasfiye pay: haklari gosterilebilir®’.

Ortagin  kar payr izerindeki hakkinin mutlak miktesep hak olarak
nitelendirilmesinin, sirket esas sozlesmesi ya da genel kurul karariyla dagitilacak kara
iligkin bir sinirlandirmaya gidilebilecegi ve genel kurulun alacag: bir kararla belli bir hesap
doneminde dagitilacak karin yedek akce olarak ayrilmasmna karar verebilecegi
diizenlemeleriyle celisecegi ortadadir ®® . Sirket esas sozlesmesinde yapilacak bir
diizenlemeyle, kanunda miiktesep hak olarak gosterilmemis haklarin miiktesep hak haline

getirilebilmesi ve nispi miiktesep haklarm mutlak hale doniistiiriilmesi miimkiindiir®.

TTK’nun miiktesep haklar baghkli 385. maddesinde yer alan “...... gibi haklardir”
ifadesinden, kanun koyucunun sayimimn tahdidi olmadig1 anlasiimaktadir. S6z konusu
maddede kanun koyucu kar payr ve tasfiye payr haklarmi miiktesep hakka ornek
gostermektedir. Gergekten de, kar paymin her halde 6ziine dokunulamayacag i¢in nispi
nitelikte miiktesep hak olarak degerlendirilmesi dogru olsa da, doktrinde bazi yazarlar,
tasfiye paymnin iiclincii kisilere birakilabilecegi (TTK m.447) gerekgesiyle, tasfiye payi
hakkinin, hakkin 6ziine dokunulamayacagi kuralinin istisnasini teskil ettigi ve dolayisiyla
kesin surette miiktesep hak olarak degerlendirilemeyecegi, tasfiye paymin yalnizca sirket
esas sozlesmesinde tanmnmasi halinde miiktesep hak olarak kabul edilebilecegini

savunmaktadirlar’’.

% GUNEL: age., s.52; KARAHAN: age., s.30 vd.

% GUNEL: age., s.52; AKBULAK, S./ AKBULAK, Y.: age., 43; TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s.494;
TANOR: age., s.105.

7 GUNEL: age., s.52.

% TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s.494; AKBULAK, S./ AKBULAK, Y., age., 43.

% TANOR: age., 5.105; TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s.495; GUNEL: age., 5.52.

" TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., 5.495; AYTAC: age., s.88.
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2.2.2. Imtiyazh Hisse Senedi Ihra¢ Etmek Suretiyle Miiktesep Haklarm

Simirlandirilmasi

Anonim sirketlerde miiktesep haklar ve imtiyazl hisse senetlerini diizenleyen TTK
m.385 ve m.401 birlikte diisiiniildiiglinde, bu iki madde arasinda celigki oldugu
diisiiniilebilir"'. Zira, genel kurul karariyla bazi hisse senetlerine kir ve tasfiye payma
katilmada imtiyaz saglanmasi, diger hisse senedi sahiplerinin anilan haklarinin ihlali

niteliginde olabilecegi sorununu ortaya ¢ikarmaktadir’?,

Anonim sirket ilk esas sOzlesmesinde imtiyazli hisse senedi c¢ikarilmasinin
Oongoriilmiis olmasi halinde, miiktesep haklarmn ihlaline iliskin herhangi bir sorun
bulunmamakta; esas sozlesme hiikmii dogrultusunda hareket edilmesi gerekmektedir .
Buna karsilik, sirket esas sozlesmesinde herhangi bir imtiyaz 6ngoriilmemesi ve fakat daha
sonra esas sOzlesme degisikligine gidilerek bazi hisse senetlerine imtiyaz taninmasi
halinde, miiktesep haklarm ihlali sorunu giindeme gelmektedir’*. Boyle bir durumda,
imtiyazli hisse senedi ihracint dngdren esas sozlesme degisikligine karar verilen genel
kurul toplantisinda, sahibi oldugu hisse senedine imtiyaz baglanmayacak olan ortagin
karara olumlu yonde oy kullanmak suretiyle katilmasi ya da olumsuz yonde oy
kullanmasina ragmen, ilgili genel kurul kararina kars: yasal yollara bagvurmamasi, TTK m.
385’de gecen “ortagin rizasi” sartinin gerceklesmesini saglayacak ve boylece ortagin

rizastyla sahibi bulundugu miiktesep hak smirlandirilabilecektir’.

Imtiyazlarin sirketin ilk esas sozlesmesinde kararlastirilmanus olmasi ve fakat
kayith sermaye sistemini benimsemis olan halka acik anonim sirketlerde daha sonra
gergeklestirilen yonetim kurulu karari neticesinde imtiyazli hisse senedi ihracma karar
verilmesi halinde, s6z konusu kararin miiktesep haklar1 ihlal edip etmeyecegi sorunuyla
karsilagilmaktadir. Boyle bir durumda, ortagin SPK m.12’ den hareketle yonetim kurulu

kararina kars1 iptal davasi yoluna bagvurmasi miimkiin goziikkmektedir.

Imtiyazli hisse senedi ihraci kararina kars1, miiktesep hakkinin bertaraf edilmesine

riza gostermeyen ortagin, esas sermaye sistemini benimsemis anonim sirketlerde genel

T AYTAC: age., 5.88.

7> GUNEL: age., s.53.

7> KENDIGELEN: agm., 5.332; AYTAC: age., 5.88; GUNEL: age. ,s.53.
" KENDIGELEN: agm., 5.332; AKBULAK :agm., s.2.

" GUNEL: age. ,s.52; TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., 5.494.

14



kurul kararmna; kayith sermaye sisteminin kabul edildigi halka acik anonim sirketlerde
yonetim kurulu kararma karsi iptal davasi yollarina bagvurmasi halinde, somut olaydaki
uyusmazhigm diiriistlik kurahna gére ¢oziimlenmesi gerekmektedir’®. Bunun nedeni,
simirlandirilan  miiktesep hakkin Oziiniin Ol¢iisiiniin  somut olaya gore belirlenmesi
gerekliligidir’’. Ornegin, hicbir yatirim ya da reorganizasyon hedeflemeyen bir anonim
sirketin ortaginin kar pay1 iizerindeki hakkinin 6zii, bu tiir hedefleri olan anonim sirket
ortagmim anilan hakkinin 6ziine nazaran daha biiyiik olacaktir’®. Baska bir ifadeyle, hakkin
Oziiniin ve dolayisiyla hakkin miidahale smirlarinin somut olaya gore, diiriistliikk kurali

dogrultusunda belirlenmesi gerekecektir’”.
3. imtiyazh Hisse Senetlerinin Temel Ozellikleri
3.1. imtiyazin Sirket Esas Sozlesmesinde Acikca Belirtilmesi Geregi

Sirket esas sozlesmesinin icerigini diizenleyen TTK m.300°de, hangi hisse
senetlerinin imtiyazli oldugunun ve s6z konusu imtiyazlarin neler oldugunun sirket esas
sozlesmesinde gosterilmesi gerektigi; TTK m.401°de ise, imtiyazlarin yalnizca sirket esas

sO0zlesmesiyle taniabilecegi belirtilmistir.

Yukarida bahsi gecen kanuni diizenlemeler karsisinda, imtiyazli hisse senedi
thracinin, genel kurulda oybirligiyle alinacak bir kararla dahi saglanmasi miimkiin
degildir % Yalmzca kayithh sermaye sistemini benimsemis olan halka ac¢ik anonim
sirketlerde, baz1 sartlarin varlig1 halinde yonetim kurulu, imtiyazli hisse senedi ihracina
karar verebilir(SPK m.12/5). Anonim sirket esas sozlesmesinde, imtiyazlarin belirli bir

slire sonra sona ereceginin ongoriilmesine kanuni bir engel bulunmamaktadir” .

Sirket esas sozlesmesinde, bazi hisse senetlerinin imtiyazli oldugunun belirtilmesi,
imtiyazli hisse senedi ihraci icin yeterli bir diizenleme degildir®*. S6z konusu hisse
senetlerinin ihra¢ edilebilmesi ic¢in, imtiyazin konusunun, sinir ve sartlarinin sirket esas

sozlesmesinden acik bir sekilde anlasiimasi gerekmektedir™ . Kararlastirilan imtiyazin

® GUNEL: age.,s.54-55; KARAHAN: age., s.34.

"7 KARAHAN: age., 5.35.

"® KARAHAN: age., 5.35.

7 GUNEL: age. ,s.53.

% GUNEL: age. ,s.7; TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s.457; AKBULAK: agm., s.2.

' TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s.457.

52 UNAL: age., s.174; BAHTIYAR: age., 5.199.

83 AYTAC: age., s.88; UNAL: age., s.174-175; BAHTIYAR: age., s.200; AKBULAK: agm., s.2.
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konusunun kar ve tasfiye payina katilma olmasi halinde, imtiyazin hangi sirada ve oranda
tanndigmm da esas sozlesmede acikca gosterilmesi gerekmektedir ®* . Sirket esas
sozlesmesinde, imtiyazin konusuna; imtiyazin baglandigi hisse senetlerinin hangileri
olduguna iliskin belirsizliklerin bulunmasi halinde ortaya ¢ikacak uyusmazliklarin dava

yoluyla giderilmesi miimkiin degildir®.

Imtiyazlarin sirketin kurulus asamasinda, baska bir ifadeyle, sirket ilk esas
sozlesmesinde kararlastirilmas: miimkiin olabilecegi gibi, sirket kurulduktan sonraki
donemde esas sozlesme degisikligine gidilerek mevcut hisse senetlerine imtiyaz

baglanmasi da miimkiindiir™.
3.2. imtiyazin Ustiin Hak Tanmarak Yaratilmasi

TTK m.401 anlaminda imtiyazin yaratilabilmesi icin, bir kisim hisse senetlerine
diger hisse senetlerine oranla veya hisse senetlerine kanuna oranla iistiin hak taninmasi

gerekmektedir®’.

Imtiyazin tespitinde hisse senetlerinin hamile, nama ya da gercek anlamda nama
yazili olmasmin herhangi bir énemi bulunmamaktadir®. Bir anonim sirkette, cesitli hisse
senedi gruplarinin, cesitli haklarda birbirlerine nazaran iistiinliikler tagimasi, s6z konusu
hisse senedi gruplarmim tamamimm imtiyazli oldugu anlamina gelmektedir®. Ornegin ihrag
edilen hisse senetlerinin A ve B gruplar1 olarak ikiye ayrilmasi, A grubuna dahil hisse
senetlerinin sahibine 2 oy hakki; B grubuna dahil hisse senetlerinin ise sahibine tek oy
hakki vermesi halinde, A grubu hisse senetleri B grubu hisse senetlerine nazaran oyda
imtiyazli durumdayken; B gurubu hisse senetleri sahibine A grubuna dahil hisse
senetlerine gore, %15 daha fazla kar saglanmasi halinde, B grubu hisse senetleri A grubuna

nazaran kar dagitimma katilimda imtiyazli durumdadirlar™.

Anonim sirket tarafindan ihra¢ edilen hisse senetlerinin birbirlerine nazaran

istiinliik tasimamast halinde dahi, eger s6z konusu menkul kiymetlere kanuna nazaran

% GUNEL: age., s.7; TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s. 457.; UNAL: age., s.174-175.
% TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s. 458.

% TEKIL: age., s.300; GUNEL: age., s.7; TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s. 457.

7 TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s. 458; AKBULAK: agm., s.2.

% TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s. 458.

% TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s. 458.

% TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s. 458.
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iistiinliik taninmugsa; yine imtiyazin varhgmdan bahsedilir’'. Ornegin, ihra¢ edilen hisse
senetlerinin, A; B ve C gruplarina ayrildig1 bir anonim sirkette, her hisse senedi grubunun
sahibine 3 oy hakki verdiginin kararlastirilmis olmasi halinde, TTK’nun her payin sahibine
en az bir oy hakki verecegi diizenlemesi dolayisiyla, sirketteki li¢ grubun da imtiyazl

oldugundan bahsedilmelidir”.

Uygulamada anonim sirket esas sozlesmelerinde cogunlukla rastlanan yanlislardan
biri, ihra¢ konusu hisse senetlerinin, bunlara birbirlerine karsi iistiin hak taninmamasina
ragmen gruplara ayrilmalaridir. S6z konusu ayrim, imtiyazin yaratilabilmesi i¢in kanun
koyucu tarafindan ongoriilen sartlara uygun olmayip >, bu sekilde yapilan grup

ayrimlarmin da pratik bir oneme sahip oldugu sdylenemez.

3.3. Imtiyazin Ancak Hisse Senedi Veya Hisse Senedi Gruplar1 Acisindan

Yaratilabilmesi
3.3.1. imtiyazin Hisse Senedine Baglanmasi

Anonim sirketlerde imtiyazli hisse senedi ihrac¢ edilebilmesinin bir diger sarti,
imtiyazin hisse senedine baglanmasi zorunlulugudur ** . Imtiyazin hisse senedine
taninmasinin en 6nemli sonucu, s6z konusu hisse senetlerinin el degistirmesi halinde,

bunlara baglanan imtiyazlardan yeni maliklerin yararlanabilmesidir®.

Hisse senedine degil de, kisi; sifat ya da makama taninan imkan ve ayricaliklar
TTK m401 anlaminda imtiyaz olmaylp ° ; bunlar sozlesmesel hak olarak
degerlendirilmelidir’’. Ornegin sirket esas sozlesmesinde hisse senedi sahiplerinden birine
Omiir boyu murahhas iiyelik taninmasi halinde imtiyazdan bahsedilemeyecektir. Sirket
ortagmin sahsi nitelikleri sebebiyle taninan imkénlarin da, imtiyaz olarak nitelendirilmesi

miimkiin degildir . Ornegin, (A) grubu hisse senedi sahiplerinden birinin yonetim

I TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s. 458; GUNEL: age., s.5, 5.56-59.

2 TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s. 458.

> GUNEL: age., s.8.

% GUNEL: age., s.9; KARAHAN: age., s.20.

» GUNEL: age., s.10.

% BAHTIYAR: age., 5.201.

7 TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s. 459.; GUNEL: age., s.10; KARAHAN: age., s.21.
% TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s. 459; GUNEL: age., s.10.
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kuruluna iiye secilecegi, ancak bu kisinin hukuk Ogrenimi goérmiis olmasint 6ngdren

diizenleme, imtiyazdan bahsedebilmek icin yeterli degildir™.

Kisi, sifat ya da makama taninan haklarin sozlesmeden dogdugunun kabul
edilmesinin sonuclarindan biri, bunlarin karsilikli olarak gerceklesecek irade beyanlariyla

degistirilebilmeleri '

; hak sahibinin hakkini korumak i¢in imtiyazlarin korunmasi
prosediiriinden yararlanamamasi; bir baska ifadeyle, hakki ihlal edilen imkéan sahibinin
TTK’na gore degil, fakat BK’na gore hakkini koruma yoluna gidebilmesi ve bu nedenle de
genel kurulda hakki ihlal edilen ortagin muhalefetini toplant1 tutanagina gecirtmese dahi

dava agma hakkini haiz olmasidir'®".

3.3.2. Grup imtiyazn

Kural imtiyazlarin hisse senedine baglanmasi oldugu halde Yargitay, bir¢ok
kararinda'®® imtiyazin belirli bir hisse senedi grubuna tanmarak yaratilabilecegini kabul
ederek, yukarida bahsi gecen kurala 6nemli bir istisna getirmistir'®®. Yargitay’'m soz
konusu istisnay1 kabul ettigi somut olayda, bazi hisse senedi gruplarma yonetim kuruluna
aday gosterme hakki saglanmig; genel kurula ise se¢imini bu adaylardan yapma
zorunlulugu getirilmistir. Yargitay, konuyla ilgili verdigi kararda, yonetim kuruluna aday
gosterme hakkindan her bir hisse senedinin yararlanamamasi ve bu hakkin belirli bir gruba
baglanmasina ragmen imtiyazin varligmi kabul etmistir '**. Yargitay tarafindan kabul

edilen istisnanin “grup hakk1” ile karistirilmamas: gerekir'®

. Zira, Tiirk anonim sirketler
hukukunda grup hakki olmayip; bdyle bir hakkin sirket esas s6zlesmesiyle kararlastirilmasi

da miimkiin degildir'*.
3.4. Tescil ve ilan

Imtiyazl hisse senetlerinin ihracinin gergeklesebilmesi icin, kural olarak sirket esas

sozlesmesindeki bir diizenlemeye gerek oldugundan, kurulus asamasinda ilk esas

% GUNEL: age., s.10.

1% TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s. 459.

%" GUNEL: age., s.10.

12 TD. 25.01.1972, E. 4383, K.356; 11 HD., 16.10.1979, E. 1979/4286, K.4769.

103 KENDIGELEN: agm., s.331; AYTAC: age., s. 74-75; DAG: age., 8.24; TANOR: age., s.112; TEKINALP
(Poroy/Camoglu): age., s. 459; BAHTIYAR: age., 5.201.

1% TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s. 459; GUNEL: age., s.10; KARAHAN: age., 5.22 vd.

19 TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s. 459.

1% TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s. 459.
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sO0zlesmenin; kurulustan sonraki donemde ise, degistirilen esas sdzlesmenin ticaret siciline
tescil ve ilan edilmesi gerekmektedir. Bu yiikiimliiligiin kotii niyetli olarak yerine
getirilmemesi halinde; sirketin kurulug asamasinda kurucularin; daha sonraki donemde ise,
yonetim kurulu tiyelerinin TTK m.40/1 geregince hukuki ve cezai sorumluluklarina

gidilmesi miimkiindiir.

Sirket esas sermayesinin artirimi nedeniyle, esas sozlesmedeki degisiklik
sonucunda ihrag¢ edilen imtiyazli hisse senetlerinin, istirak taahhiitnamesinde gosterilmemis

olmasi durumunda, bunlarin izahnamede belirtilmesi zorunludur'”’.
4. Kayith Sermaye Sisteminde imtiyazli Hisse Senedi Ihraci
4.1. Genel Olarak Kayith Sermaye Sistemi

Bugiin itibariyle yalnizca halka acik anonim sirketler tarafindan benimsenebilen ve
benimsenmesi (yatirim ortakliklar: diginda) ihtiyari olan kayitli sermaye sisteminde, genel
kurul tarafindan belirlenen sermayenin tavan miktari, Kurul tarafindan onaylandiktan sonra
ticaret siciline tescil edilmekte ve bundan sonra herhangi bir isleme gerek olmaksizin,
yonetim kurulu alacagi bir kararla birlikte sirket sermayesini s6éz konusu tavan miktara
kadar artirilabilmektedir (SPK m.12, SPK m.36). Anilan tavan miktarmnin asilabilmesi i¢in
ise, kural olarak genel kurul tarafindan yeni bir tavan miktarinin belirlenmesi ve yeni
tavanm Kurul tarafindan onaylanarak ticaret siciline tescili gerekmektedir( Seri IV No:38).
Ancak istisnaen bazi durumlarda, bahsi gecen prosediire bagvurmaksizin yonetim kurulu
alacag kararla sermayeyi tavan miktarin tizerine ¢ikartabilmektedir. Bu durumlar, sermaye
artirrminin yeniden degerleme deger artis fonu, maliyet artis fonu, temettii, istirak hisseleri
ve gayrimenkul satis kazanglar1 kaynakli olmasidir. Buna karsilik kayitl sermaye tavaninin
anilan kaynaklar ile asilmasi bir kereye Ozgii bir yontem olup, tavan miktar yeniden
artirtlmadikca bu kaynaklarin yeniden sermayeye eklenmesi miimkiin degildir (Seri IV No:

17 degisik 3.madde, 15/695 ve 52/1581 sayili Kurul ilke kararlar1).

Esas itibariyle SPK’nda diizenlenmis olan ve dolayisiyla yalnizca halka agik
anonim sirketler tarafindan benimsenebilen kayith sermaye sistemine Tiirk Ticaret Kanunu
tasarisinda da yer verilerek, soz konusu sistemin halka kapali anonim sirketler tarafindan

da benimsenebilecegi hilkme baglanmistir(Tasar1 m. 332, m.421, m.460, m. 461, m.480).

7 GUNEL: age., 5.9; KARAHAN: age., 5.26.
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4.2. imtiyazh Hisse Senedi Thraci

Yukarida da ifade edildigi gibi, imtiyazli hisse senedi ihra¢ edilebilmesi igin,
anonim sirketin kurulus asamasinda sirket esas sozlesmesinde a¢ik hiikiim bulunmasi ya da
kurulustan sonraki donemde genel kurul tarafindan alinacak karar dogrultusunda esas

sozlesme degisikligine gidilmesi gerekmektedir.

TTK’nda yer alan s6z konusu diizenleme bu yonde olmakla birlikte, SPK m.12/5
ile kayitli sermaye sistemini benimsemis bulunan halka acik anonim sirketlerde, imtiyazl
hisse senedi ihracmma karar verme ve imtiyazli hisse senedi sahiplerinin haklarinin
kisitlanmas1 hususlarinda yonetim kurulunun yetkilendirilebilecegi hilkkme baglanmustir.
Anilan kanuni diizenlemenin yani sira, Kurul’un Seri IV No 38 sayili “Kayith Sermaye
Sistemine iliskin Esaslar Tebligi” konuyla ilgili diizenlemelere yer vermektedir. SPK m.
12/5 ve ilgili tebligin 9. maddesi, kayith sermaye sistemini benimsemis olan halka acik
anonim sirketlerde, yonetim kurulunun imtiyazli hisse senedi ihracina ve imtiyazli hisse
senedi sahiplerinin haklarinin kisitlanmasina karar verebilmesini, sirket esas sozlesmesi ile

acikca yetkilendirilmis olmasi sartina baglamstir.

Goriildigi gibi, sz konusu diizenlemeler sayesinde kayitli sermaye sisteminde
yonetim kuruluna ¢ok onemli yetkiler verilmis ve hatta yonetim kurulu bu sistemde adeta

bagimsiz bir organ niteligini kazanmugtir'®®

. Kayith sermaye sisteminde yonetim kuruluna
verilebilecek yetkiler her ne kadar genis olsa da, SPK ile TTK’nun imtiyazli hisse
senetlerine iligkin hiikiimleri ortadan kaldirilmadigindan, yonetim kurulunun ihracina karar
verecegi hisse senetlerinin sahiplerine verecegi imtiyazlarin konu, sinir ve sartlarinin da

sirket esas sozlesmesinde acikca gosterilmesi gerekmektedir'®”.

5. Mukayeseli Hukukta Imtiyazh Hisse Senetleri

Avrupa devletlerinde ve ABD’nde imtiyazli hisse senetlerine iliskin cesitli
diizenlemeler géz oniinde bulunduruldugunda, s6z konusu diizenlemeler ile TTK’nda yer

alan diizenlemeler arasinda biiyiik farkliliklarin bulunmadig1 anlasilmaktadir.

1% GUNEL: age., s.18.
1 BAHTIYAR: age., s.216; YILDIZ: age., s.171; GUNEL: age., s.19; AKBULAK, S./ AKBULAK, Y.,
age., .66.
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5.1. Isvicre Hukuku

Isvicre Anonim Sirketler Hukukuna goére, imtiyazli hisse senetlerine iliskin
hiikkiimlerin, kurucularin oybirligiyle alacagi bir karar dogrultusunda sirket esas
sozlesmesinde yer almasi ve sirket genel kurulunun, esas sdzlesmeyi degistirerek imtiyazl
hisse senedi ihracina ya da mevcut hisse senetlerinin imtiyazli hale getirilmesine karar

vermesi miimkiindiir''°,

Isvicre hukukunda yer alan ve TTK’ndaki diizenlemeyle benzerlik gosteren kural,
imtiyazli hisse senetleri sahiplerinin haklarinda gergeklestirilecek degisikliklerin, genel
kurul kararlarinin yani sira imtiyazli hisse senedi sahipleri genel kurulunun kararina tabi
olacagini; ancak imtiyazli hisse senedi sahiplerinin haklarim1 korumak imkanini bertaraf
etmemek kosuluyla, sirket esas sOzlesmesiyle farkli diizenlemelerin getirilebilecegini

(jng(jrmiistiir1 H,
5.2. Alman Hukuku

Imtiyazli hisse senetlerine iliskin olarak Alman Payl Ortakliklar Kanunu’nda yer
alan diizenlemeler, Isvicre’deki diizenlemeler gére daha ayrmtihdir''?. Alman POK’nda
imtiyazli hisse senetleri, oyda imtiyazli; oy haksiz ve basit oy hakli imtiyazli hisse senetleri

olarak iice ayrilmustir' .
5.3. Belcika Hukuku

Belgika hukukunda, imtiyazin konusunun yalnizca, kar payma katilim ve oy hakki
olabilecegi Ongoriilmiis; mevcut hisse senedi sahiplerinin oy haklarini kaldirmaya yonelik
esas sozlesme maddelerinin kazanmilmis haklarin ihlali niteliginde oldugu belirtilmis ve
genel kurul tarafindan alinan kararlarin uygulanabilmesi icin hangi hisse senedi grubunun
haklarm ihlal ettigine bakilmaksizin, her grubun kendi kurulunda onaylanmasi gerektigi

belirtilmistir' ™.

10 K ARAHAN: age.; s.47; GUNEL: age., s.22.
" K ARAHAN: age.; s.47; GUNEL: age., s.23.
"2 GUNEL: age., 5.23.
'3 GUNEL: age., 5.23.
"'* GUNEL: age., 5.23.
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5.4. ABD Hukuku

ABD’nde en fazla uygulama alani bulan imtiyazl hisse senedi, sahibine kardan

116 117

oncelikle'"” yararlanma ve kardan birikir''® sekilde yararlanma imkénlar1 saglayandir''’.
ABD hukukunda imtiyazli hisse senetlerinin ihraci ve s6z konusu hisse senedi sahiplerinin
haklarmin kisitlanmasina iliskin kararlarmm yonetim kurulu tarafindan alinabilmesi

miimkiindiir''®.

ABD hukukunda imtiyazli hisse senetlerinin en Onemli islevlerinden birisi,
devralma suretiyle gerceklesen sirket birlesmelerinde ortaya ¢ikmaktadir''”. Bu yontemde,
devralan sirket devrolunan sirket ortaklarina imtiyazli hisse senetlerini vermek suretiyle
devir bedelini karsilamakta, devrolunan sirketin ortaklar1 ise biinyesine girilen sirketin
ortagi sifatin1 haiz olarak, ellerindeki hisse senetlerinin kendilerine verdigi uistiinliiklerden

faydalanmaktadirlar' .

ABD’nde ihra¢ edilen imtiyazli hisse senetlerinin ¢cogunlukla sarta bagh oldugu;
bunlarin istendiginde sirket menfaatleri dogrultusunda sirket tarafindan iktisap edilerek adi
hisse senetlerine doniistiiriildiikleri ve hatta bazi imtiyazli hisse senetlerinin “geri alma

garantili” olarak ihrag edildikleri goriilmektedir''.

6. Tiirk Hukukunda Kanuni Cerceve
6.1. Tiirk Ticaret Kanunu

TTK’nda imtiyazli hisse senetlerine iliskin olan temel madde 401.maddedir.
Yukarida da iizerinde durulmus olan temel maddenin yami sira, TTK’nun 389 ve 391.
maddeleri imtiyazli hisse senedi sahiplerinin korunmasma; bu maddelerdeki atiflar
nedeniyle TTK’nun 388. maddesi imtiyazli hisse senedi sahipleri kurulunun karar

nisaplarina iliskindir.

"5 Bu konuda ayrmtili bilgi icin bkz. asa. B.2: A.2.1.

'1° Bu konuda ayrmtih bilgi icin bkz. asa. B.2: A. 2.3.

"7 ENGEL, Louis / HECHT, Henry R.: How To Buy Stocks, 8.Bastm, New York 1994, s. 30.
"' ENGEL / HECHT: age., s.31.

""" ENGEL / HECHT: age., s.30.

"2 ENGEL / HECHT: age., s.30.

"2 ENGEL / HECHT: age., s.33
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TTK’nun 300/2 b.5 ve 279. maddelerinde ise, imtiyazli hisse senetlerine, tescil ve
ilanina iligkin diizenlemeler getirilirken, imtiyazli hisse senetlerinin esas sermaye

artirnmlarinda izahnamede belirtilmesi zorunlulugu TTK m. 393/1 b.3. ile diizenlenmistir.

Imtiyazhi hisse senetleri hakkindaki diger TTK diizenlemeleri, oy hakkina iliskin
olan TTK m.387, kar ve tasfiye paymin dagitimi hakkinda TTK m. 447/1, 455/2, 470/2 ve
imtiyazlarm bilangoya gecirilmesi hakkindaki TTK m.460/2’dir.

6.2. Sermaye Piyasas1 Kanunu

SPK’nda imtiyazli hisse senetlerine iliskin diizenlemeler, anilan kanunun “kayith
sermaye”’y1 diizenleyen ve halka agik anonim sirketlerde yonetim kurulunun imtiyazli hisse
senetleri hakkindaki belli basli konularda '** karar alabilme sartlarini diizenleyen 12.
maddenin 5. fikrasi ile oydan yoksun hisse senedi ihracina iliskin olan 14/A maddesidir'*>.
Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan ayni konuya iliskin olarak diizenlenip 21 Ocak 2009
tarithli Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren Seri I No: 36 sayili “Oydan Yoksun

~ 9

Paylara Iliskin Esaslar Tebligi” de bir baska diizenleme olarak mevzuattaki yerini almustir.
6.3. Diger Diizenlemeler

Imtiyazhh hisse senetlerine iliskin olarak Bankacihk Kanunu ve Ozellestirme

Kanunu’nda da cesitli diizenlemeler bulunmaktadir.

Bankacilik Kanunu’nun 3. maddesinde, “sermayenin ¢ogunluguna dogrudan ya da
dolayli olarak sahip olunmamakla birlikte imtiyazli hisse senetlerini elde bulundurulmasi
suretiyle yonetim kurulu iiyelerinin karara esas ¢ogunlugunu atayabilme ya da gorevden
alma giiciiniin elde bulundurulmasr”nin bir tiizel kisinin kontrolii anlamma geldigi
diizenlenmistir. Yine ayn1 maddede, yonetim kuruluna iiye belirleme imtiyazi saglayan

paylarm anilan kanun kapsaminda nitelikli pay olarak degerlendirilecegi belirtilmistir.

Bankacilik Kanunu’nda imtiyazli hisse senetlerine iligkin bir diger diizenleme,
kanunun 18. maddesinde yer almaktadir. Buna gore, “Bir kisinin, bir bankada dogrudan
veya dolayli pay sahipligi yoluyla sermayenin yiizde onunu ve daha fazlasini temsil eden

paylart edinmesi veya bir ortaga ait dogrudan veya dolayli paylarin sermayenin yiizde on,

'22 Bu konuda ayrmtih bilgi icin bkz. asa.B.3. E.
'3 Bu konuda ayrmtili bilgi icin bkz. asa. B.2: D.
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yiizde yirmi, yiizde otuziic veya yiizde ellisini agmast sonucunu veren pay edinimleri ile bir
ortaga ait paylarin, bu oranlarin altina diismesi sonucunu veren pay devirleri BDDK nun
iznine tabidir. Yonetim kuruluna veya denetim komitesine iiye belirleme imtiyazi veren
paylarin tesisi, devri veya yeni imtiyazli pay ihract yukaridaki oransal sinirlara

bakilmaksizin BDDK nun iznine tabidir”.

Imtiyazli hisse senetlerine iliskin olarak Ozellestirme Uygulamalar1 Hakkinda
Kanun’un 2. maddesinin 1.fikrasmin (g) bendinde, stratejik konularda devletin sahip
olacagi imtiyazli hisse senedi olusturulmasi ilgili kanunun uygulanmasinda ilke olarak
gosterilmistir. Doktrindeki bir goriise gore, soz konusu diizenlemeyle birlikte, “imtiyazin
kisi; sifat ya da makama baglanamayacagi, hisse senedine bagli olmasi gerektigi”
kuralindan ayrilanarak, devlet tiizel kisiligi lehine imtiyaz yaratilmistir'**, Konuyla ilgili
ayrmtili diizenlemeye ise, anilan kanunun “Stratejik Konu Ve Kuruluslar ile imtiyazli
Haklarin Belirlenmesi” basliklt 13. maddesinde yer verilmistir. Bu diizenleme uyarinca,
Ozellestirme Yiiksek Kurulu’nun, tekellesmenin 6nlenmesi, ekonomi ve giivenlik ile ilgili
alanlarda milli yararin korunmasi amaciyla, stratejik kuruluslarda, kamu paymnm yiizde
ellisinin altina diismesi durumunda bu kuruluslarin yetkili kurullarinda alinacak kararlarda
soz ve onay hakki verecek imtiyazli hisse senetlerinin miktarini ve bu paylara dayanarak
devletin sahip olacagi imtiyazli haklar1 belirleme yetkisi bulunmaktadir. S6z konusu
yetkinin yani sira, Ozellestirme Yiiksek Kurulu, imtiyazli hisselerin miktarin1 ve bunlarin

sagladig1 imtiyazli haklar1 degistirme yetkisini de haizdir.

Anilan maddenin son fikrasinda ise, Tiirk Hava Yollar;; T.C. Ziraat Bankasi;
Tiirkiye Halk Bankas1 A.S.; T.M.O. Alkoloid Miiessesesi ve Tiirkiye Petrolleri A.O.’nin
sermayelerinin ylizde kirkdokuzundan fazlasinin 6zellestirilmesine karar verilmesi
durumunda, bu kuruluslarin biinyesinde devlet lehine imtiyazl hisse senedi olusturulmasi

zorunlu kilinmistir.

'2* GUNEL: age., 5.25-26.
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IKiNCi BOLUM

IMTIYAZLI HiSSE SENEDIi TURLERI

Calismanm birinci bolimiinde de deginildigi gibi, imtiyazli hisse senetlerinin
tirleri, TTK m. 401°’de Ornekleme yoluyla sayilmis olup, imtiyazin konusunun kar ve
tasfiye bakiyelerine katilmada olabilecegi acik bir sekilde ifade edilmistir. Kanun koyucu
anilan ornekleri verdikten sonra ‘“vesair hususlar” ifadesini kullanarak kanunda yer

almayan hususlar hakkinda da imtiyaz yaratilabilecegini kabul etmistir'>

. Calismanin bu
bolimiinde, kanun koyucu tarafindan Ornek gosterilenlerin yani sira, uygulamada

karsilagilan diger imtiyaz tiirleri de inceleme konusu yapilacaktir.
A. KARDA iMTiYAZLI HiSSE SENETLERI
1. Genel Olarak Ortaklarin Kar Pay1 Hakki

Anonim sirketlerde kar pay,, TTK m.470/2’de diizenlenmistir. S6z konusu
maddeye gore, kar payr ancak safi kirdan veya bu amacla ayrilan yedek akcelerden

dagitilabilir.

Dagitilabilir karm tespitinde kullanilan oOlgiitler, halka acik ve kapali anonim
sirketlerde farklilik gostermektedir. TTK m. 469/1’e gore, ortaklara kar payr dagitimmin
yapilabilmesi i¢in, safi kirdan 6ncelikle, kanuni; ihtiyari ve olaganiistii'*® yedek akcelerle
kanun ve sirket esas sozlesmesiyle Ongoriilen diger (aidat, bagis, ikramiye, prim vb.)

meblaglarin ayrilmasi gerekmektedir.

Halka acik anonim sirketlerde ise, dagitilabilir safi karin tespit sekli SPK m. 15/2°
de gosterilmistir. Anillan maddeye gore, “kanuni yedek akgeler ve sirket esas sozlesmesinde
gosterilmesi zorunlu olan ve Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan belirtilen miktardan
asagr olmayan ilk temettii ayrilmadikca; ihtiyari ya da olaganiistii yedek akcelerin

ayrilmasina, ertesi yila kdr aktarilmasina ve yonetim kurulu iiyeleri, memur, miistahdem ve

PUNAL: age., 5.42.
'K ARAHAN: age., 5.55.
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iscilere kardan pay dagitilmasina karar verilemeyecegi gibi, belirlenen ilk temettii

odenmedikce bu kisilere kdrdan pay dagitilamaz”.

Kanun koyucu, ilgili SPK diizenlemesi ile birlikte, tasarruf sahiplerinin korunmasi
amaciyla, kir payr hakkini kanuni yedek akcelerden hemen sonraya alarak'?’, tasarruf
sahiplerine dagitilacak meblagin daha biiyilk bir matematik deger olusturmasini

8

saglamistir '** . Elbette ki, gerek halka acik gerekse halka kapali anonim sirketlerin

ortaklarina kar payr dagitilabilmesi i¢in, Oncelikle sirketin ge¢misine ait zararlarin

kapatilmasi gerekmektedir'>.

Anonim sirketin bir yil kdr payr dagittiktan sonra takip eden yilda kar payi
dagitmamasimin sirketin itibarin1 zedeleyebilecegini ve ortaklarin sirkete olan giivenini
ortadan kaldirabilecegini 6ngdren kanun koyucu, kar pay1 dagitiminin yillik safi karm yani

130

sira, yedek akcelerden de yapilabilecegi kuralini getirmistir ~. Bir baska ifadeyle, anonim

sirketlerde ortaklara kar payr dagitimi yapilabilmesi i¢in, sirketin ilgili hesap doneminde

131

kar elde etmesi sart degildir °". Bu halde kar payr dagitimina kaynaklik edecek yedek

akceler, yalnizca kar pay1 dagitimina 6zgiilenenler ve herhangi bir amaca 0zgiilenmemis

serbestlerdir! .

Ortaklara kar pay1 dagitilabilmesi i¢in gerekli olan son sart, genel kurul tarafindan
kar payr dagitimi karar1 alinmasidir(TTK m.369). Yargitay’a gore, dagitilabilir kérin
varolmasina ragmen genel kurulun karm dagitilmamasma hicbir gerekgesi olmadan, keyfi
olarak karar vermesi ortaklarn miiktesep haklarmmn ihlali niteligindedir '**. Tekinalp,
Yargitay’in bu goriisiinii elestirerek; ortaklarin s6z konusu miiktesep hakkinin yalnizca hig
kar dagitmama karariyla degil, ortaklara yeteri kadar kar dagitilmamasi halinde de ihlal
edilecegi, zira, Yargitay tarafindan ileri siiriilen formiilin kabulii halinde tasarruf
sahiplerinin kiiciik karlar almaya mahkiim edilecegi ve yatirimec1 olmaktan cikacaklarini

belirtmistir'**.

' KARAHAN: age., s.55.

'8 KARAHAN: age., s.55.

' AYTAC: age., s.172; KARAHAN: age., 5.55.
0 KARAHAN: age., s.56.

P KARAHAN: age., s.55.

132 TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s. 514.

133 TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s. 517 vd.
13 TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s. 519-520.
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2. Karda Imtiyaz Tammma Yontemleri

Hisse senetlerine karda imtiyaz tanmmasinda en ¢ok kullanilan yontemler, kardan
oncelikle yararlanma; kardan daha biiyiilk oranda yararlanma ve kardan birikir sekilde

yararlanmadir' >,

2.1. Kardan Oncelikle Yararlanma

Imtiyazin konusunun kardan oncelikle yararlanma olmas: halinde, dagitilacak kara
oncelikle imtiyazli hisse senedi sahipleri istirak edecek; geriye kalan miktar olursa, bu
meblaga adi hisse senedi sahipleriyle diger imtiyazli hisse senedi sahipleri, paylari

oraninda sahip olacaklardir'*

. TTK ve SPK’nda kar dagitimina iligkin diizenlemeler goz
Oniine alindiginda, s6z konusu imtiyaz tiiriiniin halka kapali ve halka a¢ik anonim sirketler

acisindan ayr1 ayr1 incelenmesi gerekmektedir.

Kanun koyucu, TTK m.466/2 b.3 ile birlikte, her yil safi kardan yiizde bes oraninda
kanuni yedek akce ayrilmasindan sonra, sirket ortaklari icin ylizde bes kar payi
dagitilacagin1 Ongodrmiistiir. Anillan madde ve “kardan Oncelikle yararlanma” imtiyazi
birlikte diistiniildiigiinde, kirda imtiyazli hisse senedinin sahibinin dnceden yararlanma
ayricaligin1  yiizde begslik oran kapsaminda kullanip kullanamayacagi sorunuyla
karsilasilmaktadir. S6z  konusu  imtiyazin  ylizde beslik oran kapsaminda
degerlendirilememesi ve bu orana tekabiil eden miktarin adi-imtiyazli ayrimi
yapilmaksizin tiim ortaklara esit olarak dagitilacaginin kabulii, imtiyazlarin amag¢ ve

niteliklerine ayklrldlr137

. Kanun koyucunun TTK m.466/2 b.3 ile getirdigi hiikmiin amaci,
yiizde beslik birinci temettiiniin tiim ortaklara esit oranda dagitilmas: olmayip; yalnizca

ikinci kanuni yedek akgenin dagitilmasi i¢in gereken asgari bir 6l¢ii saptamaktir'>®,

Halka acik anonim sirketler agisindan ise, durum tamamen farklidir. SPK m.15 ve
buna paralel olarak Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan Seri: IV, No:27 sayili
“Sermaye Piyasas1 Kanununa Tabi Olan Halka Acik Anonim Ortakliklarin Temettii ve
Temettii Avans1 Dagitiminda Uyacaklar1 Esaslar Hakkinda Teblig” ile birlikte, birinci

temettii oraninin Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan belirlenecegi ve tiim ortaklara esit

35 KARAHAN: age., s.65; GUNEL: age., s.28.
¢ TANOR: age.: 5.87; GUNEL: age., 5.28.

7T KARAHAN: age., s.60; GUNEL: age., s.29.
"% GUNEL: age., 5.29.
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sekilde dagitilacag1 diizenlenmistir. Tebligin 8. maddesinde ise, kar payma katilmada
imtiyazin dagitilabilir ka@rmm birinci temettiiden sonraki kismi i¢in tanmabilecegi
belirtilmisltir. Anilan diizenlemeler karsisinda, halka agik anonim sirketlerde, imtiyazin

konusunun “kirdan 6ncelikle yararlanma” olmasi miimkiin degildir'>.

2.2. Kardan Daha Biiyiik Oranda Yararlanma

Imtiyazin konusunun kirdan daha biiyiik oranda yararlanma olmasi halinde,
imtiyazli hisse senetleri, adi hisse senetleri ve konusu farkli olan imtiyazlarin baglandigi
hisse senetlerine oranla, kirdan daha biiyilk miktarda yararlanmaktadir'**. Ornegin bir
anonim sirkette, imtiyazl1 hisse senetlerinin, diger hisse senetlerine (adi ve diger imtiyazl
hisse senetlerine) nazaran kar paymin yiizde bes daha fazlasini alacagmin kararlastirilmasi

halinde, anilan imtiyazin varhgmdan bahsedilecektir'*'.

S6z konusu imtiyazin halka acik anonim sirketler agisindan ise, yine SPK m.15 ve
ilgili teblig kapsaminda degerlendirilmesi gerekmektedir. Buna gore, halka agik anonim
sirketlerde, konusu “kardan daha biiylik oranda yararlanma” olan imtiyaz, ilk temettiiniin

gozetilmesi suretiyle yaratilabilecektir'**.
2.3. Kardan Birikir Sekilde Yararlanma

Imtiyazh hisse senedinin, sahibine kardan birikir sekilde yararlanma hakki vermesi
halinde, o yilin karmin 6ngoriilen miktar1 karsilamaya yetmemesi iizerine, gelecek yillarda

ortaga verilecek kardan gecmis donemlerde ddenemeyen kir miktarinin 6denmesi yoluna

143

gidilecektir . Elbette ki SPK m. 15 dogrultusunda, anilan imtiyazin halka ac¢ik anonim

sirketlerde yaratilabilmesi icin ilk temettiiniin gozetilmesi gerekmektedir'**.

Bu imtiyaz tiiriiniin ge¢mise doniik olarak smurlandirilmas: miimkiindiir '+ .

Ornegin, sirket esas sozlesmesine konulacak bir hiikiimle eksik karin, 6deme tarihinden

13 TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s.461 ;KARAHAN: age., 5.67; GUNEL: age., 5.29.

O TANOR: age.: 5.87; TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s.461;KARAHAN: age., s.61; GUNEL: age.,
s.29.

1 KARAHAN: age., s.61; GUNEL: age., s.29.

142 TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s.461 ; Karsit goriis icin bkz: GUNEL: age., s.29.

'3 TANOR: age.: 5.87; TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s.461 ;KARAHAN: age., s.70; GUNEL: age.,
s.29; ENGEL / HECHT: age., s.31.

14 TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s.461.

S KARAHAN: age., 8.70; GUNEL: age., s.29.

28



itibaren gecmise doniik olarak son iki yili kapsayacak sekilde odenecegi'*®, ortagmn iki
yildan Once dogan kar payr hakkinin ise, imtiyazin kapsaminda degerlendirilemeyecegi;

147

bunlarin zamanagimma ugramis sayilacag kararlastirilabilir *'. Sirket esas sozlesmesinde

boyle bir smirlandirma Ongoriilmemisse, ortagin gecmis yillara ait tiim kar paymnin

.. . . . 148
kendisine 6denmesi gerekmektedir .

Odemenin yapilacagi yilda, kir kaynaginin birikmis olan tiim karlar1 karsilamaya
yetmemesi durumunda, ddemeye hangi yildan baslanacagi sirket esas sdzlesmesindeki
diizenlemeye gore belirlenmelidir. Ancak esas sozlesmede boyle bir hiikiim bulunmuyorsa,
oncelikle cari kar paymin 6denmesi, daha sonra eskiden yeniye dogru édeme yapilmasi

gerekmektedir'®.

Konusu “kérdan birikir sekilde yararlanma” olan imtiyaza, kaynak sikintisi
nedeniyle belli bir siire ortaklarma kar dagitimi yapamayacak olan anonim sirketlerde
bagvuruldugu goriilmektedir'*’. Soz konusu imtiyazin amaci, kir dagitamayacak sirkete
yatirim yapmayi hi¢ diisiinmeyecek olan tasarruf sahiplerinin uzun vadede tatmin edilecegi

taahhiidiiyle sirkete yonlendirilmeleridir™".

2.4. Kara Tekrar Istirak

Imtiyazin konusunun kara tekrar istirak olmasi halinde, imtiyazli hisse senedi
sahipleri, kardan imtiyazlar1 oraninda yararlandiktan sonra, kalan kar miktarma adi hisse

152

senetleriyle birlikte tekrar istirak ederler **. Kendisine bu hak baglanmamis olan imtiyazli

hisse senetlerinin sahiplerinin ise, énceden belirlenmis olan kar paymi aldiktan sonra;

kalan miktara istirak etmeleri miimkiin degildir'>.

3. Karda Imtiyaz Tertipleri

Sirket esas sozlesmesiyle yukarida belirtilen karda imtiyaz tiirlerinin birden

fazlasinin ve hatta tamaminin kabul edilmesi; bunlarin degisik tertipler olusturularak,

146 KARAHAN: age., 8.70; GUNEL: age., s.29.

7 KARAHAN: age., s.70.

1% KARAHAN: age., 5.70-71.; GUNEL: age., 5.29.
9 KARAHAN: age., s.71,; GUNEL: age., 5.29.

0 KARAHAN: age., s.70.

I KARAHAN: age., s.70.

152 KARAHAN: age., s.67; GUNEL: age., s.29.

'3 KARAHAN: age., s.67.
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degisik imtiyazlarin yaratilmasi; ornegin oncelikli kara tekrar istirakli; oncelikli birikir vb.

imtiyazlarm olusturulmas: miimkiindiir "** .

Anonim sirketin, kirda imtiyaz yaratma
yontemlerini kullanirken dikkat edilmesi gereken hususlar, ihra¢ anindaki sermaye piyasasi
iligkileri; sirketin finansal durumu; genel ekonomi; vergi politikasi ve sirketin isletme

politikasidir *°.

Sirket esas soOzlesmesinde, imtiyazin konusunun kar payma katilma oldugu
belirtilmis fakat sdzlesmede karda imtiyazin tipinin ne oldugu acikca gosterilmemisse,
karda imtiyaz taniyan esas sozlesme maddesinin gecersiz mi oldugu, yoksa yukarida bahsi
gecen belirli tiplerden birinin  varh@mna karine mi teskil ettigi sorunuyla

karsilasilmaktadir '°

Bu durum karsisinda doktrindeki genel kani, sirket esas
sozlesmesinde imtiyazi diizenleyen maddenin gecerli oldugu yoniindedir. Ancak, gegerli
olan esas sozlesme maddesinin hangi kirda imtiyaz tipine karine teskil ettigi doktrinde
tartigmalidir. Kara Avrupasi hukukcularina gore, yalnizca imtiyazin konusunun kar payma
katilma oldugunun belirtilmesi halinde, bunlarin kara tekrar istirakli ve birikmez nitelikte
olduklarmi kabul etmek gerekir. Anglo-Sakson hukukcular ise, boyle bir durumda, kara
tekrar istiraksiz- birikir nitelikli tipin varhgmm kabulii gerektigini savunmaktadirlar'’.
Tiirk doktrininde ise, bu tiir imtiyazli hisse senedi sahiplerinin beklentilerinin kardan
sadece diizenli olarak gelir elde etmek oldugu varsayimindan yola cikilarak, bunlarin
istiraksiz ve birikir nitelikli olduklarinin kabul edilmesi gerekliligi savunulmaktadir. Zira
bu durumda, karm birikir 6zelligi yeni katilimeilarin tasarruflarmi sirkete yonlendirmesi
konusundaki tereddiitlerini azaltacak ve sirketi yeterince kar elde edememe halinde, 6deme
yapma ylikiimliiligiinden kurtararak sirket ile yeni katilimcilar arasinda menfaat dengesi
saglayacaktir'>®. S6z konusu menfaat dengesinin ise, imtiyazin birikir 6zelligin yan1 sira

kéra tekrar istirakli oldugunun da kabul edilerek bozulmasina gerek bulunmamaktadir'®.

1> TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s. 461.; GUNEL: age., 5.28-30.; KARAHAN: age., 5.72.
135 KARAHAN: age., 5.72.

% KARAHAN: age., s.72. GUNEL: age., 5.30.

7 KARAHAN: age., 5.66-67-72; GUNEL: age., s.30.

¥ KARAHAN: age., 8.73; GUNEL: age., s.30.

9 KARAHAN: age., 8.73; GUNEL: age., s.30.
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B. TASFiYE PAYINDA IMTIiYAZLI HiSSE SENETLERI
1. Genel Olarak Ortaklarin Tasfiye Pay1 Hakki

Anonim sirketin sona ermesi halinde, sirket esas sozlesmesinde aksine bir hiikiim
bulunmadik¢a, her ortagin tasfiye bakiyesine sirketteki payr oranminda katilma hakki
bulunmaktadir (TTK m.455). Tasfiye bakiyesi, anonim sirket mevcudunun paraya
cevrilmesi; alacaklarinin tahsil edilmesi, sirketin bor¢lariin 6denmesi ve ortaklarin sirkete

getirdikleri pay bedellerinin 6denmesi iglemlerinden sonra ortaya ¢ikan artiktir'®.

Tasfiye bakiyesinin varlig1 halinde, ortaklara tasfiye payr dagitimi yapilabilmesi
icin, alacaklilarin alacaklarini beyan etmeye davet edilmesi ve liclincii davetten itibaren bir
yil gecmis olmas1 gerekmektedir. Bir yillik siireden Once tasfiye paylarmin dagitilabilmesi,
alacaklilar icin herhangi bir tehlikenin varolmadigini saptayan mahkeme kararinin

varligma baghdir (TTK 447/2).

Tasfiye paymin dagitilmasi icin gerekli olan son sart, sirketin son ve kesin
bilangosunun genel kurulda goriisiilerek karara baglanmasidir'®. Genel kurulun onayina
sunulan s6z konusu bilangoda, ortaklara dagitilacak tasfiye paylarinin; para, mal ya da hak
olarak dagitim esaslarmin tasfiye memurlarinca hazirlanmasi1 gerekmektedir. Genel
kurulun son ve kesin bilancoyu tasdik etmesinden itibaren ortaklarin tasfiye pay1
tizerindeki haklar1 alacak hakkina doniismekte; boylece ortaklar muaccel olan haklarinin

odenmesini anonim sirketten isteyebilmektedirler'®.
2. Tasfiye Payinda imtiyaz Tanima Yontemleri

TTK’nda ayn kar paymda imtiyazda oldugu gibi, tasfiye paymda imtiyaz tanima
hakkinda da herhangi bir emredici diizenleme bulunmadigi i¢in, anonim sirketler, sirket
esas sozlesmesinde BK m.19-20 ve diiriistliik kuralina uyulmasi sartiyla diledikleri tipte ve
konusu tasfiye payma katilma olan imtiyazin baglandig: hisse senedi ihra¢ edebilirler'®.

Uygulamada ¢ok az rastlanan bu imtiyaz tiiriiyle imtiyazli hisse senedi sahiplerinin, tasfiye

' TEKINALP (Poroy/Camoglu),: age., s.462; GUNEL: age., 5.32.

' KARAHAN: age., 5.75-76.

12 KARAHAN: age., 5.76; TEKINALP (Poroy/Camoglu),: age., s. 847.
' KARAHAN: age., s.81.
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edilen sirket mevcudundan ayricalikli olarak yararlanmalari saglanmaktadir'®. S6z konusu

imtiyazin taninmasi degisik yollarla gerceklesmektedir:

- Hisse senedi bedellerinin ddenmesinden sonra, kalan bakiyenin belli bir
oranmin imtiyazli hisse senedi sahiplerine 6zgiilenmesi ve bu 6zgiileme isleminden sonra

kalan bakiyenin adi ve imtiyazh hisse senedi sahipleri arasinda paylastiriimasi'®’;

- Imtiyazli hisse senetlerinin, tasfiye bakiyesinden adi hisse senetlerine

oranla daha yiiksek oranda faydalanmasi'®®;

Sirket esas sozlesmesinde, odenmis hisse senedi bedellerinin iadesi islemine
imtiyazli hisse senedi sahiplerinden baglanmas1 ve ancak geriye bir sey kalmas1 halinde adi
hisse senedi sahiplerine 6denmis hisse senedi bedellerinin iadesinin kararlastirilmig olmasi
halinde, boyle bir imtiyaz ancak ‘“vesair hususlar” kapsaminda degerlendirilebilir. Zira,
konusu tasfiye payma katilma olan imtiyaz, ddenmis hisse senedi bedellerinin iadesinden

sonra ortaya ¢ikan artik icin yaratilabilir'®’.

Kérda imtiyazin aksine, konusu tasfiye payma katilma olan imtiyazda; birikme
niteliginden bahsedilmesi miimkiin degildir. Zira, tasfiyenin bir kereye 6zgii yapilan bir
islem olmasi; tasfiye isleminin gerceklesmesinden sonra sirket tiizel kisiliginin sona

. . .. . .. e A 168
ermesi; tasfiye mevcudunun birikmesi ve daha sonra ddenmesini imkéansiz kilmaktadir ™.

3. Sirket Tasfiye Mevcudunun Biitiiniiyle Imtiyazh Hisse Senedi Sahiplerine

Birakihip Birakilamayacagi Sorunu

Kanun koyucu, TTK m.401°de konusu tasfiye bakiyesine katilma olan imtiyazdan,
....... tasfiye halindeki sirket mevcudunun dagitilmasi......” seklinde bahsetmektedir.
Kanun koyucunun iradesinden ilk bakista, sirket mevcudunun tamaminin imtiyazli hisse
senedi sahiplerine birakilmasinin miimkiin olmadig1 sonucuna varilmaktadir. Ancak
konuyla ilgili olarak “Tasfiye Neticesi Dagitma” bashkli TTK’nun 447. maddesinin de

9

degerlendirilmesi gerekmektedir '®. Amlan maddenin birinci fikrasma gore, “Tasfiye

' KARAHAN: age., s.81, GUNEL: age., s.31.

165 KARAHAN: age., s.81; GUNEL: age., s.31.

166 K ARAHAN: age., s.81; GUNEL: age., s.31.

17 GUNEL: age., 5.32 ;TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s. 461-462.
1% KARAHAN: age., s.81.

1% TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s. 461-462-842-843.
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halinde bulunan girketin bor¢lart o6dendikten sonra kalan mevcudu, esas mukavelede
aksine bir hiikiim olmadikca, pay sahipleri arasinda odedikleri sermayeler ve paylara

bagl olan imtiyaz haklari nispetinde dagitilir’.

Maddede gecen “esas mukavelede aksine hiikiim olmadik¢a™ ifadesi nedeniyle esas
sozlesmede acikca belirtilmis olmasi sartiyla sirket mevcudunun, sirket ortaklarina paylari
oraninda dagitilmayip; belli baz1 hisse senedi sahiplerine ve hatta iiciincii kisilere verilmesi

miimkiin goziikmektedir' .

C. OYDA IMTIiYAZLI HiSSE SENETLERI
1. Oyda Imtiyaz Tanima Yontemleri

1.1. Genel Olarak

TTK m.401°de yer alan “vesair hususlar” ifadesinin yani sira, kanunun 373.
maddesindeki her hisse senedinin sahibine en az bir oy hakki verecegi hitkkmii de hisse
senetlerine konusu oy hakki olan imtiyazlarin baglanabilecegini gostermektedir 7
Imtiyazin konusunun oy hakki olabilecegini gosteren bir bagka diizenleme, 07.08.1996
tarth ve 22720 sayili resmi gazetede yayimlanan “Sermaye Sirketlerinin Genel Kurul
Toplantilar1 Ve Toplantilarda Bulunacak Sanayi Ve Ticaret Bakanligi Komiserleri
Hakkinda Yonetmelik”in 21. maddesinin (b) boliimiiniin 1.fikrasinda yer almaktadir. Buna
gore, “Her pay, en az bir oy hakki verir. Bir paymn sahibine birden fazla oy hakki vermesi

sirket ana sozlesmesinde agikca hiikiim bulunmasina baghdir”.

Doktrinde oyda imtiyazin iki sekilde yaratilabilecegi kabul edilmekle birlikte'’?,

gercek olmayan oyda imtiyazlardan bahsedildigi de goriilmektedir.
1.2. Gizli Oyda Imtiyazh Hisse Senetleri

Oyda imtiyaz tanima yOntemlerinden birincisi, itibari degerleri farkli olan hisse

senetlerine esit oy hakki tanmmasidir ', Ornegin, A grubu hisse senetlerinin itibari

70 TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s. 461-462.

' TEOMAN, Omer: Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Oy Hakkindan Yoksunlugu, Istanbul 1983, s.7;
UNAL: age., s.174; TANOR: age., s.87; YILDIZ: age., s.106; AKBULAK, S./ AKBULAK, Y., age., s.41.
'72 KENDIGELEN, Abuzer: Isvi¢re Hukukunda Oy Hakkinda imtiyazli Paylar, Makale, Ticaret Hukuku
Kiirsiisinde Onbes Y1l Makalelerim, Istanbul 2001, 5.345; UNAL: age., s.174-175.
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degerlerinin 2000 TL; B grubu hisse senetlerinin itibari degerlerinin ise 1000 TL oldugu
bir anonim sirkette iki grup hisse senedine de tek oy hakki verilmisse, B grubu hisse

senetleri imtiyazlidir' ™,

Doktrindeki bir goriise gore, esas sozlesme degisikliklerinde her hisse senedinin
sahibine bir oy hakki verecegini ongoren TTK’nun 387. maddesi karsisinda, gizli oyda
imtiyazi 6ngoren esas sozlesme hiikiimlerinin gecersiz kabul edilmesi gerekmektedir. Zira
boyle bir durumda, itibari degeri diisiik olan hisse senedi sahipleriyle, (itibari degeri
yiiksek olan) adi hisse senedi sahiplerinin, esas sozlesme degisikliginin goriisiildiigii genel
kurulda birer oy hakki olacak ve bu durumda gizli oyda imtiyazli hisse senetleri,
imtiyazlarm korumaya devam edecek ve TTK m.387 ile esas sozlesme degisikliklerinde
esitligi saglamaya calisan diisiince hayata gecirilemeyecektir' . Halbuki TTK m.387’nin
amact esas sozlesme degisikliklerinde esitligin saglanmasi1 olmayip; imtiyazlarin

kaldirilmasidir ¢

Kanun koyucunun amacima uygun olarak yukaridaki Ornekte, esas
sozlesme degisikliginin oylanacagi genel kurul toplantisinda, TTK m. 387 dogrultusunda,
A grubu hisse senedi sahiplerine iki; B grubu hisse senedi sahiplerine ise bir oy hakki

verilmelidir'”’.

07.08.1996 tarih ve 22720 sayili Resmi Gazetede yayimlanan yukarida anilan
yonetmeligin 21. maddesinin (b) boliimiinde bulunan diizenleme de, gizli oyda imtiyazin
kararlastirilabilecegine ve esas sozlesme degisikliklerine iligkin oylamalarda, itibari degeri
farkli hisse senetlerine sahip olan ortaklarin sermayedeki paylar1 oraninda oy
kullanacaklarina isaret ederek konuya aciklik getirmektedir. Anilan diizenlemeye gore;
“Sayet sirket anasozlesmesi ile ayni nominal degerli paylardan bazilarina birden fazla oy
hakkt vermek veya farkli nominal degerli paylara esit oy hakki vermek suretiyle bazi

paylara oyda imtiyaz verilmis ise anasozlesme degisikliginde imtiyazli oy kullanilamaz.

'3 KENDIGELEN: Oy Hakkinda imtiyaz, Makale, s.345; SULUK, Cahit: Anonim Ortaklikta Oyda Imtiyazli
Paylar, Istanbul 1996, s.70;TEKINALP (Poroy/Camoglu),: age.,s.463; KARAHAN: age., s.87; GUNEL:
age., s.35; AKBULAK, S./ AKBULAK, Y., age., s.41.

7% TEKINALP (Poroy/Camoglu): age.,s.463; GUNEL: age., s.35; KARAHAN: age., 5.87-88.

7> GUNEL: age., 5.35.

17 TEKINALP (Poroy/Camoglu): age.,s.463; GUNEL: age., s.35; KARAHAN: age., 5.87-88-90; YILDIZ:
age., s.107.

""" TEKINALP (Poroy/Camoglu): age.,s.463; GUNEL: age., 5.35; KARAHAN: age., 5.87-88-90.
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Farkli  nominal degerli paylarin sahipleri anasozlesme degisikliklerinde
sermayedeki paylart oraminda oy kullanirlar. Genel kurulda kullanilacak oy miktarlart

toplantidan once yonetim kurulunca tespit edilerek ilan edilir’.
1.3. Acik Oyda imtiyazh Hisse Senetleri

Oyda imtiyaz tanima yoOnteminin diger sekli, itibari degeri aymi olan hisse
senetlerinden bazilarma digerlerine nazaran fazla oy hakki verilmesidir'”®. Ornegin, itibari
degerleri 1000 TL olan A ve B grubu hisse senetlerinin ihra¢ edildigi bir anonim sirkette,
A grubu hisse senetlerine bir oy; B grubu hisse senetlerine ise iki oy hakki verilmesi
halinde, B grubu hisse senetleri imtiyazhidir '””. TTK m.373/1 hiikmii géz oniinde

bulunduruldugunda, hukukumuzda agik oyda imtiyazin kararlastirilabilecegi agiktir'™.

Alman hukukunda, oyda imtiyaz kural olarak yasak olmakla birlikte Alman kanun
koyucu, istisnai olarak acik oyda imtiyazin tanmabilecegini kabul etmistir. Isvicre
hukukunda ise, diizenleme Alman hukukundakinin tam aksi yoniinde olup; acik oyda
imtiyaz tanmmas1 miimkiin degildir. Isvicre hukukunda kararlastirilabilecek olan imtiyaz,

gizli oyda imtiyazdir'®'.

1.4. Gercek Olmayan Oyda imtiyaz

Anonim sirket tarafindan ihra¢ edilen hisse senetlerinin bir kismmin bedellerinin
tamaminin 6denmis olmasmna ragmen, diger hisse senedi bedelleri tam olarak
0denmemisse, bedeli ddenmeyen hisse senetleri, ddeme oranlar1 korundugu siirece
digerlerine nazaran ayricalikli durumda olacaklardir. Ornegin, itibari degeri 2000 TL olan
A ve B grubu hisse senetlerinin ihra¢ edildigi bir anonim sirkette, hamile yazili olan A
grubu hisse senetlerinin bedellerinin tamamiin; nama yazili olan B grubu hisse senedi
bedellerinin ise yarismnin 6denmis olmasi halinde B grubu hisse senetleri A grubu hisse
senetlerine nazaran imtiyazli olacaklardir. Zira, A grubu hisse senedi sahiplerinin 6dedigi
meblagin toplami ile, nama yazili B grubu hisse senedi sahiplerinin, taahhiit ettikleri
paylarin bedellerinin yarisin1 ddemek suretiyle A grubu hisse senedi sahiplerine nazaran iki

kat fazla pay taahhiit etmeleri s6z konusu olabilecek ve B grubu hisse senedi sahipleri iki

'78 KENDIGELEN: Oy Hakkinda imtiyaz, Makale, s.345; SULUK: age., 5.69; AKBULAK, S./ AKBULAK,
Y., age., s.41 TEKINALP (Poroy/Camoglu): age.,s.462-463; KARAHAN: age., 5.92; GUNEL: age., 5.37.

17 TEKINALP (Poroy/Camoglu): age.,s.462-463; KARAHAN: age., s.92; GUNEL: age., s.37.

%0 TEKINALP (Poroy/Camoglu): age.,s.462-463; KARAHAN: age., s.92; GUNEL: age., s.37.

"8I TEKINALP (Poroy/Camoglu): age.,s.462-463; KARAHAN: age., s.92; GUNEL: age., s.37.
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kat fazla oy hakkina sahip olabileceklerdir'®

. Ancak elbette ki, s6z konusu imtiyaz gegici
nitelikte olup, B grubu hisse senedi sahiplerinin taahhiit ettikleri toplam bedeli sirkete

getirmeleriyle sona erecektir'®’.

S6z konusu ayricaligin TTK m.401 anlaminda imtiyaz olarak kabul edilmesi
miimkiin degildir. Zira, TTK anlaminda imtiyazin yaratilabilmesi i¢in, ayricaligm sirket

esas sozlesmesinde acik¢a kararlastirilmasi gerekmektedir'™*.

2. Oyda imtiyazin Simirlan

Hukukumuzda oyda imtiyazin maddi smirini belirleyen tek diizenleme TTK’nun
387. maddesinde yer almaktadir. Buna gore, “Esas mukavelenin degistirilmesi icin yapilan
toplantida esas mukavelede aksine hiikiim olsa dahi her hisse senedi ancak bir rey hakki
verir”. Kanun koyucu anilan diizenlemeyle birlikte baz1 6nemli konularda oyda imtiyazi

bertaraf etmistir.

Hukukumuzda oyda imtiyazin tavan smirini belirleyen herhangi bir diizenleme

bulunmamaktadir'®’

. Dolayisiyla, konusu oy hakki olan imtiyazim baglandig: hisse senedi
veya hisse senedi gruplarina on, yiiz ve daha fazla oy hakki taninmasi miimkiin
goriinmektedir. Elbette ki, s0z konusu sinirsizlik sakincali ve kabul edilemez '*° olup,
kanun koyucunun oyda imtiyaz hususunda maddi bir smir belirlememesinin hakli bir

gerekcesi bulunmamaktadir'®’.

Imtiyazlarin genel smir1 olan, M.LK m.2 ve BK m.19 ve 20 elbette ki oyda
imtiyazlar icin de gecerlidir'®. Doktrindeki bir gériise gore, oyda imtiyazmn smirlarmnin
kanuni bir diizenlemeyle belirlenmemis olmasindan faydalanilarak, bazi hisse senetlerine
diger hisse senetlerini oysuzlastiracak nicelikte oy imtiyazi taniyan esas sozlesme

189

hiikiimleri batildir Doktrinde oyda imtiyaza iliskin bagka bir sinir olarak genel kurul

'82 TEKINALP (Poroy/Camoglu): age.,s.463.

'8 TEKINALP (Poroy/Camoglu): age.,s.463.

'8 KARAHAN: age., 5.93-94; GUNEL: age., s.37.

"% YILDIZ: age., s.106; DAG: age., s.24 vd.;TEKINALP (Poroy/Camoglu): age.,s.458-464.
"% TEOMAN: age., s.7.

T DAG: age., 5.24 vd.;TEKINALP (Poroy/Camoglu): age.,s.458-464; YILDIZ: age., 5.106.
'8 TEKINALP (Poroy/Camoglu): age.,s.458-464.

' TEOMAN: age., 5.148.
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kararlarinn iptalinin diizenlendigi TTK m. 381 gosterilmektedir'”. S6z konusu diizenleme

diiriistliik kuralinin 6zel bir hali niteligindedir'®.

3. Ticaret Kanunu Tasarisi’ndaki Diizenleme

Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’nin konuyla ilgili getirdigi en onemli yenilikler, oyda
imtiyaz ve yukarida bahsi gecen smnirsizliga iliskin sakincalar1 ortadan kaldirmayi

amaclayan oyda imtiyazin siirlarina iliskin hiikiimlerdir.

Oyda imtiyaz, tasarinin 479. maddesinde ayrica diizenlenmistir. Anilan maddenin
birinci fikrasinda, oyda imtiyazin esit itibari degere sahip hisse senetlerine farkli sayida oy
hakki verilerek yaratilabilecegi hilkkme baglanmis; boylece oyda imtiyazin yalnizca agik

oyda imtiyaz seklinde ortaya c¢ikabilecegi vurgulanmaistir.

S6z konusu maddenin ikinci fikrasinda ise, oyda imtiyaza somut sinirlar getirilerek
bugiin doktrinde elestiri konusu olan oyda imtiyazda sinirsizlik ortadan kaldirilmak
istenmistir. Anilan diizenleme ile, bir paym sahibine en fazla onbes oy hakki verebilecegi
hilkkme baglanmistir. Oyda imtiyazin sinirlarina iliskin bir baska diizenlemeye ise, ayni
maddenin {iciincii fikrasinda yer verilmistir. Buna gore, esas sozlesme degisikliklerinde,
islem denet¢isi seciminde ve ibra ve sorumluluk davasi ac¢ilmasina iliskin genel kurul

kararlarina katilimda, oyda imtiyazlar g6z oniinde bulundurulmayacaktir.
D. OYDAN YOKSUN PAYLAR
1. Kavram

Oydan yoksun paylar, sahibine oy hakki vermeyen, buna karsilik bu eksikligi kar

ve tasfiye payma katilmada vb. hususlarda imtiyaz tanimak suretiyle gideren paylardir'?.

Oydan yoksun paylarm en fazla rastlandigs iilkeler, ABD; ingiltere'®®, Fransa, Almanya ve

194

Italya’dir'”™. Buna karsilik Isvigre hukukunda oydan yoksun pay ihra¢ edilmesi miimkiin

degildir'®”.

%0 TEKINALP (Poroy/Camoglu): age.,s.458-464.

I TEKINALP (Poroy/Camoglu): age.,s.464.

192 TEKINALP (Poroy/Camoglu): age.,s.453; GUNEL: age., s.38.

193 AKTAS, Murat: Oydan Yoksun Hisse Senetleri, Ankara 2006, s.42-62.
1 GUNEL: age., 5.38.

195 AKTAS: age., s.43-44.
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Oydan yoksun paylarin ihraci ile giidiillen amag, tasarruf sahiplerinin sirkete
yonetimi ele gecirmek icin degil, yalnizca kér elde etmek amaciyla girdikleri varsayllan196
halka a¢ik anonim sirketlerde, sirketin sermaye ihtiyacini karsilarken, ayni zamanda oy
giicii dengesini bozmamak; baska bir ifadeyle, sirketin kaynak ihtiyacin, sirket

yonetiminin disaridan gelecek ortaklara gegmesini engellemek suretiyle karsilamaktir'®’.
2. Tiirk Hukukunda Oydan Yoksun Paylar

Oydan yoksun paylar hukukumuza, SPK m.14/A ile girmistir. Anilan madde ile
anonim sirketlerin, sirket esas sdzlesmesinde hiikiim bulunmasi sartiyla, sahibine kéar
payma katilmada kesin imtiyaz saglayan oydan yoksun pay ihra¢c etmesi miimkiin
kilinmistir. Yine ayn1 madde uyarinca, oydan yoksun paylarin mevcut ortaklar i¢in ihraci
miimkiin olmayip; oydan yoksun paylarin hisse senetleriyle temsili ve halka arzi

mimkiindiir.

SPK m.14/A nin 2.fikrasi ise, oydan yoksun paylarin ihract ve bunlarin sermaye
icindeki orani, kar pay1 dagitiminda tanmacak imtiyazin mahiyeti ve orani, oydan yoksun
paylarm sekil, kapsam ve tiirii, kir payma katilma imtiyazi disinda taninabilecek imtiyazlar
ve bunlarmn kullanim esaslar1 ile oydan yoksun paylarin halka arz, satis sart1 ve usullerinin

belirlenmesi yetkisini Kurul’a birakmistir.

Kurul, kanun koyucu tarafindan kendisine taninan yetkiyi, s6z konusu kanun
maddesinde belirtilen genel esaslara uygun olarak yayimladig: ¢esitli tebligler vasitasiyla
kullanmistir. Son olarak 21 Ocak 2009 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige
giren Seri I No: 36 sayili “Oydan Yoksun Paylara Iliskin Esaslar Tebligi” ile Kurul’un Seri
I No: 30 sayili “Oydan Yoksun Hisse Senetlerine Iliskin Esaslar Tebligi” yiiriirliikten
kaldirilmigtir. Calismamizin bu bolimiinde, oydan yoksun paylar yiiriirliige yeni giren
teblig esas almarak incelenecek, ayrica yeri geldiginde her iki teblig diizenlemeleri

arasindaki farkliliklara deginilecektir.

" DAG: age., 5.24; TANOR: age.: 5.89; TEKINALP (Poroy/Camoglu): age..s.453.
7 TEKINALP (Poroy/Camoglu): age.,s.453; GUNEL: age., s.38.
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2.1. Oydan Yoksun Paylarin Temel Ozellikleri

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 21 Ocak 2009 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanarak
yiirlirlige giren Seri I No: 36 sayili tebliginin 4. maddesinde oydan yoksun pay tanimina
yer verilmistir. Buna gore oydan yoksun paylar, anonim sirketlerin sermaye artirimi ile
thra¢ edebilecekleri, oy hakki hari¢, sahibine kar payindan ve istendiginde bedelsiz pay
alma hakkinda imtiyaz disindaki diger hususlarda imtiyaz ve diger ortaklik haklarmi
saglayan, istendiginde belirli bir vade veya vadelerde, sabit veya degisken oranda
ortakligin oy hakkina sahip paylarini satin alma ve ortaklik paylar: ile degistirme hakki

veren paylardir.
2.1.1.0ydan Yoksun Paylarin Sagladig1 Haklar
2.1.1.1. imtiyazlar

Oydan yoksun hisse senetlerine iliskin olan miilga tebligdeki diizenlemede, oydan
yoksun hisse senetlerinin sahibine kar payma katilmada kesin olarak imtiyaz taniyacagi
belirtilmis olmakla birlikte, bu senetlerin istenildiginde sahibine saglayabilecegi ikincil

imtiyazin konusunun yalnizca tasfiye payina katilma olabilecegi 6ngoriilmiistii.

Seri I No: 36 sayili tebliginin 4. maddesinde yer alan ifade ile bu paylarin mutlak
olarak kar payma katilmada imtiyaz tanimas1 gerektigi tekrarlanmakla birlikte, istenildigi
takdirde, ihra¢ edilecek oydan yoksun paylara, konusu bedelsiz pay alma olan imtiyaz
disinda kalan imtiyazlarin taninabilecegi yoniinde bir diizenlemeye gidilmis; bdylece
oydan yoksun hisse paylarin sahibine saglayabilecegi ikincil imtiyazin konusu
genisletilmis, miilga diizenlemeden farkli olarak, yalnizca tasfiye payma katilmada degil,
konusu bedelsiz pay alma olan imtiyazlarin disinda kalan tiim imtiyazlarin da s6z konusu

pay sahiplerine taninabilecegi diizenlenmistir.

Calismanin bu boéliimiinde tebligde ayrica diizenlenmis olmasi ve Onemi
bakimmdan oydan yoksun pay sahiplerinin konusu kar payma ve tasfiye payma katilma

olan imtiyazlar: incelenecektir.
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2.1.1.1.1. Karda imtiyaz

Oydan yoksun paylarin sahibine kar payina katilmada imtiyaz tanimasinin zorunlu
oldugu, gerek SPK m.14/A gerekse ilgili tebliglerde agikc¢a belirtilmistir. S6z konusu
imtiyazin kapsamu tebligin 14. maddesinde diizenlenmistir. Buna gore, “OYP sahipleri
diger ortaklarla birlikte, Kanun, ilgili Kurul diizenlemeleri ve esas sozlesmede belirtilen
miktarda kar payr alirlar. Ayrica OYP sahipleri icin, esas sozlesmede gosterilecek oranda
kar payinda imtiyaz taminmast zorunludur. OYP sahiplerine, imtiyazli kdr paylart nakden
dagitilir. OYP sahiplerine taminan imtiyazli kar payr dagitilmadikca, baska yedek akce
ayrilmasina, ertesi yila kar aktarilmasina ve yonetim kurulu iiyeleri ile memur, miistahdem
ve iscilere, cesitli amaglarla kurulmus olan vakiflara ve bu gibi kisi veya kurumlara

kdrdan pay dagitilmasina karar verilemez”.

Maddenin ilk ciimlesinde gecen “...... diger ortaklarla birlikte....... ve esas
sozlesmede belirtilen miktarda kar alirlar” ifadesinden oydan yoksun pay sahiplerinin oy
hakli paylarla birinci temettii acisindan ayni kosullarda kar pay:r alacaklar1 ve ayni rejime
tabi olacaklar1 anlasilmaktadir. Bagka bir ifadeyle, birinci temettiiden yararlanma agisindan
oy hakli paylarla oydan yoksun paylar arasinda herhangi bir fark bulunmamaktadir'®®.
Oydan yoksun paylarin sahiplerine verecegi imtiyazin konusu kirdan daha biiyiik oranda
yararlanmadir. Kurul’un anilan diizenlemesi oydan yoksun paylara kardan birikir sekilde
yararlanma imtiyazi tanimamasi, bu durumda ortagin oy hakkinm canlanmasinin bir anlam

ifade etmeyecegi gerekcesiyle doktrin tarafindan elestirilmektedir'””

Kurul tarafindan yayimlanan Seri: IV, No:27 sayili “Sermaye Piyasas1 Kanununa
Tabi Olan Halka Acik Anonim Ortakliklarin Temettii ve Temettii Avanst Dagitiminda
Uyacaklar1 Esaslar Hakkinda Teblig” in 8. maddesi ve oydan yoksun paylara iligkin
tebligler birlikte degerlendirildiginde, ilk temettiiden tiim ortaklarin esit olarak
faydalanacagi, kalan kar miktarindan oncelikle oydan yoksun pay sahiplerinin sirket esas
sozlesmesinde  gosterilmesi  zorunlu  olan oranda nakden faydalanacaklari
anlasilmaktadir®™®. Ornegin ilk temettiiden pay basma 100 TL kar pay: diisen halka agik bir

anonim sirkette, sirket esas sdzlesmesinde oydan yoksun paylar i¢cin %50 lik bir oran

%8 AKTAS: age., s.177.

1% AKTAS: age., s.177-178; GUNEL: age., s.43.

20 NOMER, N. Fiisun: Anonim Ortaklikta Oydan Yoksun Paylar, Istanbul 1994, 5.53-54; AKTAS: age.,
s.179.
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belirtilmisse, anilan imtiyazh pay sahipleri 100 TL nin yani sira, bunun %350 si olan 50 TL
yi de alacak; boylece oy hakli pay sahibine diisecek kar miktar:1 100 TL iken oydan yoksun
pay sahibi toplam 150 TL kar miktarmna sahip olacaktr.*"".

Ikinci temettii dagitilmasi halinde ise, oydan yoksun pay sahipleri dagitilan
miktardan, diger paylarla birlikte paylar1 oraninda faydalanacaklardir. Anmilan tebligin 11.
maddesinde ise, oydan yoksun pay sahiplerine temettii avanst dagitilamayacagi

belirtilmistir.
2.1.1.1.2. Tasfiye Payinda imtiyaz

Oydan yoksun pay sahiplerinin tasfiye payma katilmada imtiyaz hakki, tebligin
“Diger Imtiyazlar” baslikli 15. maddesinin 2. fikrasinda diizenlenmistir. Buna gore,
“Tasfiye bakiyesinde imtiyaz tanminmast halinde ortakligin bor¢lart 6dendikten sonra kalan
mevcudu, TTK nun 401. madde hiikmii sakli kalmak iizere, oncelikle tasfiye bakiyesinde

imtiyazli OYP sahiplerine, ortakliga koyduklari sermayenin odenmesi icin tahsis edilir”.

S6z konusu diizenleme uyarmca oydan yoksun paylara tasfiye payma katilmada
oncelik hakki verme imkadm bulunmaktadir®’*. Anilan hiikiimdeki “....TTK’nun 401.
madde hiikmii sakli kalmak iizere....... ” ifadesinden ise, sirkette oy hakli ve tasfiye payina
katilmada imtiyazi haiz olan paylarin bulunmasi halinde, oydan yoksun paylarin bunlara
oncelikle yararlanma hakki acisindan herhangi bir iistiinliiklerinin bulunmayacagi; tasfiye
bakiyesinin, ayricalik sahibi tiim paylara yetmemesi halinde ise, orantili olarak dagitim

yapilacagi sonucuna ulasilmaktadir®®.

2.1.1.2. Diger Haklar

Oydan yoksun paylarin tanimma yer verilmis olan tebligin 4. maddesinde,
“....diger ortaklik haklarini saglayan.....” ifadesi dikkate alindiginda, s6z konusu imtiyazli
paylarm, sahibine oy hakki disinda kalan tiim ortak haklarmi verdigi anlasilmaktadir™®,

Kurul’un konuyu diizenleyen miilga ve yeni tebliglerinde, oydan yoksun pay sahiplerinin

' NOMER: age., s.55.

292 NOMER: age., 5.55; AKTAS: age., 5.193.

203 AKTAS: age., 5.193-194; GUNEL: age., s.44.

204 NOMER: age., s.41; AKTAS: age., s.127 vd.; TEKINALP (Poroy/Camoglu),: age.,s.453-454; GUNEL:
age., s.45.
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azinlik haklarina sahip olduklar1 acik¢a belirtilmis ve s6z konusu genel ifadenin yani sira,

tebligde 6nemli bazi1 ortak haklar1 ayrica diizenlenmistir.
2.1.1.2.1. Azinhk Haklan

Azmliklar, anonim sirketlerde sirket esas sermayesinin %10 unu temsil eden ortak
ya da ortaklar grubudur (TTK m. 310, m. 341, m. 348, m. 356, m. 359, m. 366, m. 367, m.
377). Halka acik anonim sirketlerde s6z konusu oran %35 olup, bu oranlar sirket esas

sozlesmesiyle artirilamaz fakat azaltilabilir (SPK m.11/8).

Anonim sirketlerde genel kurulda cogunlugu ele geciren; dolayisiyla da sirket
yonetiminde hakimiyeti elinde bulunduran ortaklarin sirket menfaatlerini kendi
menfaatlerinin Oniinde tutarak hareket edecekleri oldukca iyimser bir varsayim olup, kanun
koyucu azinhik haklarini, c¢ogunlugun hakimiyetine karst azmlhigin korunmasi
diisiincesinden hareketle tanimustir™. Yukarida bahsi gecen ve azmhigm belirlenmesinde
kistas alman oranlarin hesaplanmasinda sirket esas (halka acik anonim sirketlerde
0denmis) sermayesinin esas alinmasi, oranlarin belirlenmesinde hisse senetlerinin oy hakli

ya da oydan yoksun olmasi arasinda herhangi bir fark bulunmadigin1 gostermektedir™®.

Kurul’un oydan yoksun paylara iligkin esaslar1 belirledigi gerek miilga gerekse yeni
tebliglerinde, oydan yoksun pay sahiplerinin azinlik haklarini haiz olduklar1 belirtilmistir.
Anilan tebliglerde yer alan ifade Kurul’'un amacmin ne oldugu yoniinde doktrinde
tartigmalara neden olmustur. Doktrinde bazi yazarlar, soz konusu diizenlemeyi, oydan
yoksun pay sahibi olan her ortagin azinlik hakkina sahip oldugu seklinde yorumlarken,
baz1 yazarlar ise, ilgili diizenlemenin oydan yoksun pay sahiplerinin, “....diger ortaklik
haklarma....” sahip oldugunu vurgulamak amaciyla getirildigini savunmustur®”’. Kimi
yazarlara gore ise, anilan diizenlemeyle anlatilmak istenen oydan yoksun paylarin diger
paylarla esit kosullarda azmlhk haklarini haiz olduklari; buna gore, oydan yoksun paylarin
azmlik olusumu i¢in gerekli orani tek basina saglayamamasi halinde, diger paylarla birlikte
soz konusu orani olusturmak suretiyle azmlik haklarindan yararlanabilecekleridir **® .

Kanaatime gore ise, ilgili tebliglerde oydan yoksun pay sahiplerinin azinlik haklarina sahip

oldugunun belirtilmesindeki amag, oydan yoksun pay sahiplerinin yalnizca azinhik

2% POROY(Tekinalp/Camoglu): age.,s.407; AKTAS: age., s.148.
26 AKTAS: age., 5.143.

*7 GUNEL: age., s.45.

% NOMER: age., 5.75; AKTAS: age., s.150-151.
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olusumu icin gerekli olan oranlar1 saglamalar1 sartiyla, azinhik haklarim
kullanabileceklerinin vurgulanmak istenmesidir. Zira, her ortagin tek basina azinlik
hakkma sahip oldugu seklindeki bir yorumun kabulii halinde, esas amaci sahibine sirket
yonetimine katilmaksizin imtiyaz tanimak olan oydan yoksun paylarm sahipleri, sirket
yonetimini yakindan ilgilendiren yonetim kurulunun ibrasi, sorumlulugu vb. konularda,

sirket yonetimine yon verebileceklerdir.
2.1.1.2.2. Bedelsiz (Gratis) Pay Alma Hakki

Bedelsiz (gratis) pay alma hakki, anonim sirketin sermaye artirimini i¢
kaynaklarmmdan gerceklestirmesi halinde ortaya c¢ikacak yeni paylar1 sirketin mevcut
ortaklarinin bunlar1 mevcut paylar1 oraninda ve herhangi bir 6deme yapmaksizin iktisap

hakki olup, anilan sermaye artiriminda sirkete yeni ortak girmesi miimkiin degildir*”.

Oydan yoksun pay sahiplerinin bedelsiz pay1 alma hakki tebligin 18. maddesinde
diizenlenmistir. Buna gore, oydan yoksun pay sahipleri i¢ kaynakli sermaye artirimlarinda,
artinm tarihindeki sermaye paylar1 oraninda bedelsiz pay alma hakkina sahip olup, s6z
konusu paylar da sirket esas sozlesmesinde aksine bir hiikkiim bulunmadik¢a oydan yoksun

olmak zorundadir.

Kurul anilan diizenlemeyle birlikte, anonim sirketin sermaye artirimimi ig
kaynaklardan gerceklestirmesi halinde oydan yoksun pay sahiplerinin iktisap edecegi
paylarin oy hakli olmasini, sirket esas sozlesmesinde bu hususun agikca diizenlenmesi
kosuluna baglamistir. S6z konusu diizenleme doktrindeki, bedelsiz paym mevcut payin
uzantis1 oldugu; baska bir ifadeyle bedelsiz payin mevcut payla ayni 6zellikte ¢ikartilmasi

gerektigi goriisiiyle*' rtiismemektedir.
2.1.1.2.3. Riichan Hakki

Riichan hakki, anonim sirketin sermaye artirrmina gitmesi halinde olusacak paylari,

211

mevcut ortaklarin mevcut paylar1 oraninda oncelikle alma hakkidir®". Anonim sirkette her

29 MOROGLU, Erdogan: Anonim Ortaklikta Esas Sermaye Artirimu; Istanbul 1972, s.184-185; YILDIZ,
Siikrii: Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakka, Istanbul 1996, s.199-200; UNAL: age., s.71; TANOR:
age., s.87-95-96; AKBULAK, S./ AKBULAK, Y., age., s.41; TEKINALP (Poroy/Camoglu),: age., s. 750.

219 AKTAS: age., 5.164.

' YILDIZ, Siikrii: Yeni Pay, .78 vd.; MOROGLU: Esas Sermaye, s.97;TANOR: age., 5.96; NILSSON:
age., 5.210; TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s. 748.; NOMER: Sadakat, s.123.
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ortagin riichan hakki bulunmasina ragmen, bu hakkin esas sdzlesme hiikmii, genel kurul
karar1 ve kayithh sermaye sisteminin benimsendigi halka agik anonim sirketlerde esas
sozlesmede hiikiim bulunmas: sartiyla yonetim kurulu karariyla smirlandirilmasi

miimkiindiir(TTK m.394, SPK m.12/5).

Oydan yoksun hisse senedi sahiplerinin riichan haklarini nasil kullanacaklar:
tebligin 17. maddesinde diizenlenmistir. Anilan madde uyarinca, sermaye artirimi suretiyle
oydan yoksun ya da oy hakli hisse senetlerinin ihracinda, oydan yoksun hisse senedi
sahiplerinin riichan haklarina iliskin esaslara sirket esas sozlesmesinde yer verilebilecek
olup, esas sozlesmede kararlagtirilmis olmast  sartiyla  sermaye  artirimi
gerceklestirildiginde, oydan yoksun hisse senedi sahiplerinin riichan haklarini1 kullanmak
suretiyle oy hakli hisse senetlerini iktisap etmeleri miimkiindiir. Elbette ki, oydan yoksun
hisse senedi sahiplerinin, riichan haklarin1 kullanmak suretiyle yalnizca oydan yoksun
hisse senedi iktisap edebileceklerini ya da bu senetlerin sahibine riichan hakki

212 .
Sirket esas

vermeyecegini Ongoéren esas sozlesme hiikiimleri de gecerlidir
sozlesmesinde bu hususta herhangi bir diizenleme bulunmamas: halinde ise, oydan yoksun
paylarm sermaye i¢indeki oraninin korunmasi amacuyla, ihra¢ edilen oy hakli paylarla ayni
itibari degerde oydan yoksun pay ihra¢ edilmesi zorunlu olup, bu durumda, oydan yoksun
paylarla oy hakli pay sahipleri riichan haklarini kendi iclerinde kullanacaklardir. Tebligin
15. maddesinin birinci fikrasinda yer alan, “Ortaklik, esas sozlesmesinde hiikiim bulunmak
kosuluyla, OYP sahiplerine bedelsiz pay alma hakkindaki imtiyazlar disindaki diger
hususlarda imtiyazlar taniyabilir” hiikmii nedeniyle, oydan yoksun pay sahiplerine sirket

esas sozlesmesinde kararlastirilmis olmasi sartiyla riichan hakkinda imtiyaz taninmasi da

miimkiin goziikmektedir.
2.1.1.2.4 Bilgi Alma ve Genel Kurula Katilma Haklari

Oydan yoksun pay sahiplerinin bilgi alma ve genel kurula katilma haklar1 tebligin
19 ve 20. maddelerinde diizenlenmistir. Buna gore, oydan yoksun pay sahiplerinin diger
ortaklar gibi, TTK’nun 362 ve 363. maddeleri cercevesinde sirketin kar ve zarar hesabini,
bilangosunu, yillik raporunu ve safi kazancin nasil dagitilacagr hususundaki teklifleri
inceleme ve masrafi sirkete ait olmak iizere kar ve zarar hesabiyla bilangonun bir suretini

isteyebilme haklarini haizdirler. Ayrica tebligde, oydan yoksun pay sahiplerinin talebi

12 AKTAS: age., 5.160; NOMER: age., 5.60.
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halinde, yonetim kurulu iiyelerinin genel kurulda, s6z konusu hisse senetlerinin temsil

ettigi paylara iliskin konularda agiklama yapma zorunluluklarinin bulundugu belirtilmistir.

Oydan yoksun pay sahiplerinin genel kurula katilabilmeleri ve oylamalardan once
goriiglerini belirtebilmeleri, sirket esas sozlesmesinde bu hakkin acgikca Ongoriilmiis
bulunmasina baghdir. Ancak her haliikarda oydan yoksun pay sahiplerinin genel kurulda
oy kullanma haklar1 bulunmayip, bunlar genel kurul toplant: ve karar yeter sayilarinin

belirlenmesinde de dikkate alinmazlar.

Oydan yoksun pay sahiplerinin genel kurula davet usulii, tebligin 20. maddesinde
diizenlenmistir. Anilan diizenlemede, TTK’nun 368. maddesindeki diizenleme tekrar
edilerek, nama yazili olarak ihra¢ edilmis olan oydan yoksun hisse senedi sahiplerinin
genel kurul toplantisina taahhiitli mektupla davet edilmeleri zorunlu tutulmus, buna
karsilik oydan yoksun pay: borsalarda veya teskilatlanmis diger piyasalarda islem goren
sirketlerde, s0z konusu pay sahiplerine toplanti giiniiniin taahhiitlii mektupla bildirilmesine
iliskin TTK’nun 368. maddesi hiikmiiniin uygulanmayacagi, baska bir ifadeyle bu tiir pay
sahiplerinin adresleri bilinse dahi, bunlara ayrica taahhiitli mektup gonderilmeyecegi

belirtilerek SPK m. 11/6’da yer alan diizenleme tekrar edilmistir.

Tebligin 27. maddesinde ise, borsada islem goren oydan yoksun paylarin Kurul’un
kaydilestirmeye 1iliskin diizenlemeleri cercevesinde Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde
kayden izlenecegi belirtilmistir. S6z konusu diizenleme goz 6niinde bulunduruldugunda,
borsada islem goren oydan yoksun paylarm Kurul tarafindan yayimlanmis olan Seri IV No:
28 sayill “Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi Araclarma iliskin Kayitlarin Tutulmasinin
Usul ve Esaslar1 Hakkinda Teblig” in 4. maddesinde tanimi verilmis olan kaydi sermaye
piyasasi araci olarak degerlendirildigi ve bunlara iligkin kayitlarin yine ayni tebligin 5.
maddesi geregince Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde bilgisayar ortaminda elektronik

yontemlerle tutulacagi anlasilmaktadir.
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2.2. Oydan Yoksun Pay Sahiplerinin Korunmasi
2.2.1. Oydan Yoksun Pay Sahipleri Ozel Kurulu

TTK m. 389 uyarmca imtiyazl hisse senedi sahiplerinin 6zel bir kurul olusturacag:
belirtilmis ve soz konusu ortaklarin haklarmi ihlal eden genel kurul kararlarinin infaz

edilebilmesi, anilan kurulun genel kurul kararin1 onaylamasi sartina baglanm1§t1r213.

Oydan yoksun pay sahipleri 6zel kurulunun ¢aligmanin son boliimiinde incelenmis
olan imtiyazl hisse senedi sahipleri genel kurulu arasinda hicbir farki olmayip, anilan 6zel

kurul tebligde yer alan bazi degisik diizenlemeler disinda TTK hiikiimlerine tabidir*'.

Imtiyazli hisse senedi tiirlerinden biri olan oydan yoksun paylara sahip olan ortaklar
tarafindan olusturulacak ©zel kurul tebligin 21. maddesinde diizenlenmistir. Anilan
diizenleme uyarinca, oydan yoksun pay sahiplerinin haklarinda degisiklik yaratan genel
kurul kararlari, genel kurul tarihinden itibaren en gec bir ay icinde bu 6zel kurulca
onanmadik¢a hiikiim ifade etmeyecek ve bu kurulun toplanti ve karar yeter sayilari

hakkinda TTK’nun 389. maddesi hiikkmii uygulanacaktir.

Tebligde, TTK’nun imtiyazli hisse senedi sahipleri genel kuruluna iligkin
diizenlemesinden farkli olarak, oydan yoksun pay sahiplerinin haklarinda degisiklik
yaratan genel kurul kararlarinin hiikiim ifade edebilmesi, 6zel kurulun onayma tabi
tutulmustur. Buna gore, oydan yoksun pay sahiplerinin ister lehine ister aleyhine olsun
bunlarin haklarinda degisiklik yaratan genel kurul kararlarmin hiikiim ifade edebilmesi i¢in

6zel kurulun onayr gerekmektedir®'

. Bunun yan1 sira, ilgili genel kurul kararmin 6zel
kurul onayina tabi tutulmasi, bu kararmm TTK’ndaki diizenlemeden farkli olarak sirket esas
sozlesmesindeki degisiklige iliskin olmasina baglh degildir. Baska bir ifadeyle, sirket esas
sO0zlesmesini degistirmeyen genel kurul kararlarinin da ilgili 6zel kurul onayina tabi olmasi
miimkiindiir. Yeter ki, bunlar oydan yoksun pay sahiplerinin haklarinda degisiklige yol

216
acsinlar”™ .

1 Bu konuda ayrintili bilgi icin bkz. B.3: A.1.
¥ NOMER: age.,s.79.
1> NOMER: age.,s.83.
*1® NOMER: age.,s.83.
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Kurul’un ilgili tebligi ve TTK’nun imtiyazli hisse senedi sahipleri genel kuruluna
iligkin hiikiimleri birlikte degerlendirildiginde s6z konusu 6zel kurulun onayina tabi olan

genel kurul kararlari,

- esas sOzlesme degisikligine iliskin olup oydan yoksun pay sahiplerinin

haklarini 1hlal niteliginde olan genel kurul kararlari,
- esas sermaye artirrmina iliskin genel kurul kararlari,

- oydan yoksun pay sahiplerinin haklarini degistiren nitelikte olan genel kurul

kararlaridir®'”.

2.2.2. Genel Kurul Kararlarina Kars1 iptal Davasi Acma Hakki

Ortaklarin anonim sirket genel kurul kararlarma karsi iptal davasi agma hakki
TTK’nun 381. maddesinde diizenlenmistir. Buna gore, her ortagin, kanuna; sirket esas
sozlesmesine ve diriistliik kuralina aykir1 olan genel kurul kararlarina kars: iptal davasi
acma hakki bulunmaktadir. Ortagin, genel kurul kararinin iptalini dava edebilmesi i¢in,
alman karara muhalefetini toplant1 tutanagina gecirtmis olmasi veya toplantiya usuliine
uygun olarak davet edilmemis olmasi ya da ilgili genel kurul kararina genel kurul
toplantisina katilma yetkisi olmayan kisi veya kisiler tarafindan istirak edilmis olmasi

gerekmektedir.
2.2.2.1.0ydan Yoksun Pay Sahiplerinin Bireysel Dava Hakki

Oydan yoksun pay sahiplerinin genel kurul kararlarina karsi iptal davasi agma
hakki ilgili tebligin 20 ve 21. maddelerinde diizenlenmis bulunmaktadir. Anilan
diizenlemelerde miilga tebligden farkli olarak tebligi, oydan yoksun pay sahiplerinin
muhalefetlerini toplant1 tutanagina gecirtme sartiyla genel kurul kararlarma kars: iptal
davas1 acabilecekleri acikgca belirtilmistir. Miilga tebligde, s6z konusu hak agikca
belirtilmemis olmasma ragmen doktrin tarafindan, bu hakkm oydan yoksun pay sahipleri

icin de var oldugu kabul edilmekteydi*'®.

Tebligde her ne kadar “muhalefetini toplant:1 tutanagina gecirtme sartiyla” iptal

davas1 agma hakkindan bahsedilse de, oydan yoksun pay sahiplerinin toplantiya usuliine

*'” NOMER: age.,s.81-82-83.
¥ NOMER: age.,s.70-71-72-73-74.; AKTAS: age.,s.227-228.
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uygun sekilde davet edilmemeleri ve toplantiya hakki bulunmayan kisilerin katilarak genel
kurul kararina istirak etmeleri halinde, genel kurul kararmimn iptalini dava edip
edemeyecekleri hakkinda herhangi bir diizenlemeye yer verilmemistir. Her ne kadar
tebligde ortagin iptal davasi agmasina iliskin olarak kanunda belirtilen diger iki duruma yer
verilmemis olsa da, oydan yoksun hisse senedi sahiplerinin sirketin ortagi olmasi ve TTK
m.381°de Ongoriilen hakkin tiim ortaklara verilmis olmasi sebebiyle genel kurul kararlarina
kars1 iptal davasi agma haklar1 bulunmaktadir®'®. Buna gore, genel kurul toplantisma usulii
dairesinde davet edilmemis olan oydan yoksun pay sahibinin genel kurul kararma karsi
iptal davas1 agma hakki bulundugu gibi, bu hak her haliikkarda, genel kurul kararina
toplantiya katilma yetkisi bulunmayan Kkisilerin istirak etmis olmasi halinde de

mevcutturzzo.

2.2.2.2. Oydan Yoksun Pay Sahibinin Yénetim Kurulu Uyeleri ve Denetcilere iptal

Davasi Acilmak Uzere Bildirimde Bulunmasi

Tebligin oydan yoksun pay sahipleri 6zel kurulunu diizenleyen 21. maddesinde,
oydan yoksun pay sahiplerinin genel kurul kararlarmin iptali icin bir baska yol
ongoriillmiistiir. Buna gore, oydan yoksun pay sahiplerinin haklarmi degistiren veya
ortadan kaldiran ya da ihlal eden genel kurul kararlari aleyhine, 6zel kurul toplanti
tutanagina muhalefetinin yazdiran ortak, iptal davasi agilmak iizere keyfiyeti yonetim
kurulu tiyeleri ve denetcilere bildirebilecektir. TTK m. 381 uyarinca genel kurul kararini
iptal etme hakkina sahip olan ortak tebligin 21. maddesinde diizenlenmis bulunan imkani

kullanma yetkisini de haiz bulunmaktadir™'.

2.2.3. Oydan Yoksun Pay Sahiplerinin Yonetim Kurulu ve Denetcilere Karsi

Korunmasi

Tebligin 21 ve 22. maddeleri, oydan yoksun pay sahiplerinin yonetim kurulu ve
denetcilere kars1 korunmasina yonelik hiikiimleri barindirmakta olup, 22. madde uyarinca,
oydan yoksun pay sahiplerinin, TTK 336 ve 359. maddelerine dayanarak, yonetim kurulu

iyeleri ve denet¢ilere karst sorumluluk davasi agma haklar1 bulunmaktadir.

219 AKTAS: age.,s.227.
Y NOMER: age..s. 73-74.
! NOMER: age.,s.74.
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Tebligin 21. maddesinin ikinci fikrasinda ise, oydan yoksun hisse senedi
sahiplerinin kayitli sermaye sisteminde yoOnetim kurulu kararlarmm iptalini dava

edebilecekleri agikca diizenlenmistir*>*,
3. Hisse Senedinin Tiirii

Kurul’un Seri I No: 36 sayili tebligi ile getirdigi bir diger yenilik, oydan yoksun
hisse senetlerinin tiiriine iliskindir. Tebligin 6. maddesi uyarinca, oydan yoksun paylarin
hamile veya nama yazili hisse senetleri olarak ihra¢ edilmeleri miimkiin olup; nama yazili
senetlerin devrini kismen ya da tamamen yasaklayan esas sozlesme hiikiimlerine yer

verilmesi miimkiin degildir.

Miilga diizenlemede, oydan yoksun paylari temsil eden hisse senetlerinin yalnizca
nama yazili olarak ihra¢ edilebilecegi diizenlenmekteydi. Anilan diizenleme, oydan yoksun
paylar1 temsil eden hisse senetlerinin borsada kolayca islem gorme 6zelligine ters diisecegi,
s0z konusu nama yazili ihra¢ zorunlulugunun, oydan yoksun paylarin iktisap yasagmin
denetlenmesi amaciyla getirildigi; halbuki boyle bir denetlemenin zaten miimkiin

olamayacag1 gerekgesiyle doktrin tarafindan elestirilmekteydi>.

4. Oydan Yoksun Paylarin itibari Degeri ve iktisap Yasag

Tebligin 7. maddesinde ise, oydan yoksun paylarin itibari degerleri hakkinda
diizenlemeye yer verilmistir. Buna gore, oydan yoksun paylarm itibari degerlerinin
bulunmasi zorunlu olup, bu itibari deger sahibine oy hakki veren paylarin itibari degerine

ya da farkli itibari deger varsa bunlardan herhangi birisine esit olmak zorundadir.

Tebligin “Iktisap Yasagr” bagligmi tasiyan 8. maddesinde, oydan yoksun paylar
iktisap edemeyecek olan kimseler sayma yoluyla gosterilmistir. Buna gore s6z konusu
paylarin, (sirketin kendi paylar1 iizerindeki tasarruf yasaginin istisnalari) disinda, yonetim
kurulu bagkan ve iiyeleri, denetciler, murahhas miidiir, genel miidiirler ve yardimcilar,
yetki ve sorumluluk bakimindan belirtilen gérevlere benzer goérevde bulunan kisiler ile bu
kisiler veya ihraccilarin yonetim veya denetim veya sermaye bakimindan iliskili bulundugu

diger tesebbiis ve sahislar tarafindan iktisap edilmeleri miimkiin degildir.

2 By konuda ayrintili bilgi i¢in bkz. B.3: E.
¥ TEKINALP (Poroy/Camoglu),: age.,s.453-454; GUNEL: age., 5.39.

49



5. Oy Hakkinin Canlanmasi

Oydan yoksun hisse senedi sahiplerinin oy haklarimin canlanmasi tebligin 12, 13 ve
16. maddelerinde diizenlenmistir. Kurul, anilan tebligle birlikte oy hakkinin canlanmasi
yontemlerinden biri olarak “degistirme ve satin alma hakki” icerikli oydan yoksun hisse

senetlerinin ihrag¢ edilebilecegini diizenlemistir.
5.1. Degistirme ve Satin Alma Hakki Icerikli Oydan Yoksun Paylar

Kurul’un Seri I No: 36 sayili tebligi ile getirdigi yeni diizenleme, oy hakli paylarla
degistirme ya da oy hakli paylar1 satin alma haklarini iceren oydan yoksun hisse senedi
thracina iliskindir. Gercekten de, tebligin 12. maddesi uyarinca oydan yoksun paylarin,
belirli bir vade veya vadelerde anonim sirketin paylar1 ile degistirme ve sabit veya
degisken bir oran iizerinden anonim sirketin oy hakkma sahip paylarini satin alma hakkimi

ihtiva etmek suretiyle ihrag¢ edilebilecegi diizenlenmistir.

Tebligin “Ihra¢ Sartlar’” bashkli 9. maddesinin ikinci fikrasindan, satin alma
hakkini ihtiva eden oydan yoksun paylarin yalnizca kayith sermaye sistemini benimsemis
olan halka ac¢ik anonim sirketlerde, sirket esas sOzlesmesinde yetkili kilinmis olmasi
sartiyla yonetim kurulu karariyla ihrac¢ edilebilecegi anlasilmaktadir. Bagka bir ifadeyle,
degistirme ve satin alma hakkini ihtiva eden oydan yoksun paylarin esas sermaye sistemini

benimsemis bulunan halka agik anonim sirketlerde ihra¢ edilmeleri miimkiin degildir.

Tebligin 12. maddesinin ikinci fikrasinda ise, s6z konusu haklar1 icerecek sekilde
ithrag¢ edilen oydan yoksun paylarin bes yildan uzun olmayan vade ya da vadelerin sonunda
degistirme hakki kapsaminda ya da ortak tarafindan satin alma hakkinmn kullanilmasi

halinde kendiliginden oy hakki veren paylara doniisecekleri belirtilmistir.

Oydan yoksun pay sahibinin satin alma hakkini kullanmasi sonucunda oydan
yoksun pay sahiplerine verilecek paylarin karsilanma yontemleri tebligin 13. maddesinde
diizenlenmistir. Buna gore, s6z konusu hakkin kullanilmast sonucunda oydan yoksun pay
sahiplerine verilecek oy hakli paylar, tahsisli sermaye artirimi yapilmasi suretiyle ve/veya
oydan yoksun pay sahiplerine sirketin paylarini satma taahhiidiinde bulunan ortak

tarafindan karsilanabilecektir.
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Satin alma hakkmin tamamimimn veya bir bolimiiniin sermaye artirimi suretiyle
karsilanmas1 durumunda oydan yoksun paya iliskin olarak vade tarihinin bitiminden en ge¢
30 giin once sirket tarafindan, degistirme ve satin alma hakkinin sermaye artirimi ile
karsilanacak kisminin tamamimi kapsayacak sekilde, tahsisli sermaye artirimi yapilmasi

icin Kurul’a bagvuruda bulunulmasi gerekmektedir.

Kurul tarafindan tahsisli sermaye artirimma iligkin duyurunun ilanindan itibaren 15
giin icinde, oydan yoksun pay sahiplerinin satin alma haklarin1 kullanmalari
gerekmektedir. Hisse senetlerinin sirket esas sdzlesmesinin sermaye artirimi amaciyla
ticaret siciline tescilinden Once ihra¢ edilmesi halinde, s6z konusu senetler kural olarak
mutlak butlan yaptirimina tabidirler. Ancak istisnaen kayith sermaye sistemini benimsemis
olan halka agik anonim sirketlerde hisse senetlerinin payin satis1 esnasinda ortaklara
teslimi zorunlu oldugu i¢in, bunlarin satigtan once basilmalar1 gerekmektedir (SPK m. 7/4).
Teblig ile getirilen degistirme ve satin alma hakki igerikli oydan yoksun pay sahipleri
taleplerinin, anilan istisna dogrultusunda basilmis olan oy hakli hisse senetlerinin tamamini
satin almamalar1 (degistirmemeleri) halinde, satilamayan hisse senetlerinin tebligin 13.

maddesi uyarinca 6 is giinil icinde sirket tarafindan iptali gerekmektedir.
5.2. Oy Hakkinin Dogmasi

Oy hakkinmn canlanmas1 yOntemlerinden bir digeri, tebligin “Oy Hakkinin
Dogmas1” baglikli 16. maddesi ile diizenlenmis bulunmaktadir. S6z konusu hiikkiim miilga
diizenlemeyle paralellik gostermektedir. Buna gore, oydan yoksun pay sahiplerine
degistirme ve satin alma hakki taninmamast durumunda anonim sirket, ard arda ve zorunlu
olarak®* 3 yil kir dagitamazsa veya mevzuat uyarinca izin verilmedigi halde, herhangi bir
nedenle bir yil oydan yoksun pay imtiyazina iliskin kar dagitimini yapmazsa, oydan
yoksun pay sahipleri, bu durumlarm kesinlestigi genel kurul toplant1 tarihini izleyen yail,
esas sermayeye katilmalari ile orantili olarak oy hakkini elde ederler ve buna baglh olarak

imtiyazli bu hisse senetleri adi hisse senedi haline doniisiir.

Oydan yoksun paylar1 iktisap eden ortaklarin amaglarinin yonetime katilmak
olmayip, yalnizca kér elde etmek oldugu diisiiniildiigiinde®, sirketin belirli bir siire kar

elde edememesi halinde, bu paylarin adi paylara doniismek suretiyle, sahiplerine yonetime

22" AKTAS: age.,s.140; NOMER: age., s, 47.
* DAG: age., 5.24; TANOR: age., 5.89; TEKINALP (Poroy/Camoglu): age.,s.453.
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katilma hakki vermesi dogru bir diizenleme olsa da, soz konusu 3 yillik siire; iilkedeki
enflasyon baskis1 ve oydan yoksun pay sahiplerine kara birikir nitelikte katilma imtiyazi
vermemesi nedeniyle, oldukca uzun bir siire olup®®, bu diizenlemenin Kurul’un kiigiik

tasarruf sahiplerinin menfaatlerini koruma yiikiimliiliigiiyle bagdastig1 soylenemez.

Oydan yoksun pay sahiplerinin oy haklarmin dogmasina neden olan diger hal,
sirketin elde ettigi karin 1 yil imtiyazli hisse senetleri i¢in kanun ve esas sdzlesmede
O0denmesi Ongoriilmiis olan imtiyazli kar payini da kapsayan kar paymnm, sirketin imkani

bulunmasina ragmen kasitl olarak dagitiimamasidir®’,

Tebligde son olarak, sirket esas sozlesmesinde kararlastirilmis olmasi sartiyla,
degistirme ve satin alma hakki icermeyen oydan yoksun paylarin esas sozlesmede
belirlenen bir siirenin gecmesinden sonra adi paylara doniisebilecegi 6ngoriilmiistiir. Bu
diizenleme uyarinca, esas sozlesmede belirlenen siirenin gegmesinden sonra, oydan yoksun
paylar herhangi bir karar almaya gerek olmaksizin kendiliginden adi paya

doniiseceklerdir®®®.

Anilan diizenlemede iizerinde durulmasi gereken bir bagka husus, ortagin oy
hakkinin canlanmasi anidir. Tebligin anilan maddesinde yer alan “....... bu durumlarin
kesinlestigi genel kurul toplanti tarihini izleyen yil...... ” ifadesi nedeniyle, adalete ve
hakkaniyete uygun olmayan sonuclarin dogmas: miimkiin goziikkmektedir. Zira, 3 yil ard
arda kar dagitilamamasi halinde ortagin oy hakkinin, sonraki donem olagan genel kurul
toplantisinda canlanacagi diisiiniiliirse, artik elindeki senedi oy hakki veren ortagin sz
konusu genel kurul toplantisina kadar gerceklesmesi muhtemel olan olaganiistii genel kurul

229

toplantilarinda oy kullanmas1 miimkiin olamayacaktir™". Doktrin s6z konusu adaletsizligin

giderilmesi i¢in, tebligdeki ifadenin “oy hakkinin durumu kesinlestiren genel kurul

toplantisindan itibaren canlanacagr” seklinde degistirilmesini nermektedir®’.

2 GUNEL: age., s.46.
227 AKTAS: age.,s.141-142.
2% AKTAS: age.,s.143.
> GUNEL: age., s.46.
#% GUNEL: age., s.46.
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6. Oydan Yoksun Paylarin Thrac Sartlar

Tebligin 9, 10 ve 11. maddelerinde ise, oydan yoksun paylarin ihra¢ sartlari

belirtilmistir. Buna gore, oydan yoksun hisse senetlerinin ihra¢ edilebilmesi i¢in:

- Esas sozlesmede sermaye artirnmlarinda oydan yoksun pay ihracina iliskin

hiikiim bulunmas,
- Anonim sirket yetkili organi tarafindan karar alinmasi,

- Esas sozlesmede oydan yoksun paya kar payindan ve istendiginde bedelsiz
pay alma disindaki diger hususlarda imtiyaz tanmmasi ve kar paymnda imtiyaz oraninin

gosterilmesi,

- Degistirme ve satin alma hakk: iceren oydan yoksun pay ihraci i¢in, halka
acik anonim sirketin kayitli sermaye sistemini benimsemis olmast ve yonetim kurulunun
sirket esas soOzlesmesiyle oydan yoksun hisse senedi ihracina karar vermeye yetkili

kilinmis olmas,

- Ihrag edilecek oydan yoksun paylarin itibari deger toplaminin, s6z konusu
senetlerin temsil ettigi sermaye tutart digindaki 6denmis veya cikarilmis sermayeyi
gecmemek lizere sirket esas sozlesmesinde gosterilmis olmasi ve limitin belirlenmesinde,

daha 6nce ihra¢ edilmis oydan yoksun pay miktarmin hesaba katilmasi,

- Anonim sirket yetkili organinin kararindan itibaren 6 ay icinde kayit

islemleri i¢in Kurul’a bagvuruda bulunulmasi gerekmektedir.

Kurul’'un amlan tebligin “ihra¢ Limiti” baslikli 10. maddesi ile, miilga tebligin
thra¢ limitine iligkin sinirlandirmasindan farkli bir diizenlemeye gittigi goriilmektedir.
Miilga diizenlemeye gore, ihra¢ edilecek oydan yoksun hisse senetlerinin itibari
degerlerinin toplaminin 6denmis veya ¢ikarilmis sermayenin %75 ini gegcmemek iizere esas
sozlesmede gosterilecegi ongoriilmekteyken, yiiriirliige giren teblig uyarinca, sermayenin
tamamina iliskin olan %75 lik smirlandirma kaldirilmig ve ihrag¢ edilecek oydan yoksun
paylarm itibari deger toplaminin oy hakli paylarin temsil ettigi 6denmis ya da cikarilmis

sermayeyi gecemeyecegi sinirlandirmasi benimsenmistir.
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Teblig uyarinca soz konusu sinirlandirmaya sermaye artirimlarinda uyulmasi
gerektigi acgiktir. Zira, oydan yoksun hisse senetlerinin ihraci ve halka arzi yalnizca
sermaye artirimlarinda miimkiindiir. Buna karsilik, s6z konusu imtiyazli hisse senetleri
yalnizca sermaye artirmmlarinda ihra¢ edilebilecek olsa da, orantiya iliskin

231 . .
. Zira, anonim

smirlandirmalara sermaye azaltimlarinda da uyulmasi gerekmektedir
sirketlerin, oncelikle sermaye artirimina gitmek suretiyle gerek oy hakli gerekse oy haksiz
pay miktarini arttirmasi, daha sonra ise, sermayeyi azaltarak yalnizca oy hakki veren hisse
senedi miktarin1 diisiirmek suretiyle oranti smirlandirmasini bertaraf etmesi miimkiin
goziikmektedir™>. S6z konusu ydntemin kullanilmasi halinde anilan smirlandirma sirket
iradesiyle  rahathikla  asilabileceginden, sermaye  azaltimlarinda da  oranti
siirlandirilmasinin géz 6niinde bulundurulmasina iliskin bir diizenlemeye gidilmesi zaten
yonetimi elinde bulunduran mevcut ortaklarin bu pozisyonlarini daha da giiclendirmelerini
engelleme; baska bir ifadeyle oydan yoksun paylarm temsil ettigi sermayenin limitin
bertaraf edilmesi suretiyle oy hakli hisse senedi sahibi sayisinin azinliga diismesi ve bunun

sonucunda bu azinlik i¢inde de kiiciik bir grubun sirketi yonetmesini engelleme amacina

daha uygun diisecektir *°.

E. YONETIM, DENETIM VE TASFiYE KURULUNA ADAY GOSTERMEDE
IMTIiYAZLI HiSSE SENETLERI

Hisse senetlerine taninabilecek imtiyazlardan bir digeri yonetim, denetim ve tasfiye
kuruluna aday gosterme hakkma iliskin olup, s6z konusu imkan TTK m.401’in “vesair
hususlar” seklindeki ifadesinden kaynaklanmaktadir >** . Sahiplerine sirket yonetim,
denetim ve tasfiye islemlerinde ayricalik saglayan bu tip imtiyazmn en onemli 6zelligi, hisse
senetlerine degil hisse senedi gruplarina tannabilmeleri ve dolayisiyla imtiyazin hisse
senedine baglanabilecegi kuralina istisna teskil etmeleridir. Anilan imtiyazin en belirgin
ozelligi, belirli bir hisse senedi grubuna bir biitiin halinde taninmis olmasi ve yalnizca sz
konusu gruba dahil hisse senedi sahipleri tarafindan birlikte kullanilabilecek olmasidir™”.

Imtiyazmn birlikte kullanilmasmdan anlasilmasi gereken, imtiyazli hisse senedi sahibi

ortaklarin oybirligi olmay1p, imtiyazin kullanilabilmesi i¢in ilgili ortaklarin, imtiyazl hisse

! GUNEL: age., s.41.

»2 GUNEL: age., s.42.

3 GUNEL: age., s.42.

2 UNAL: age., s.175GUNEL: age., s.48; KARAHAN: age., 5.127.
> KARAHAN: age., 5.126.
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senedi sahipleri genel kurulu olusturmak suretiyle” bir araya gelmeleri gerekliligidir™’.

Doktrinde grup imtiyazi olarak adlandirilan ve yalnizca tiim grup tarafindan birlikte
kullanilmast miimkiin olan bu imtiyaz tipi, Yargitay kararlar1 dogrultusunda giiniimiizde

sik¢a rastlanir hale gelen bir imtiyaz tiirii olarak karsimiza ¢ikmaktadir™®,

Anonim sirket esas sozlesmesinde soz konusu imtiyaz tiirline yer verilmesiyle
amaclanan, sermaye artirimi halinde sirkete girecek olan yeni ortaklara karsi mevcut
ortaklarm sirketin yonetimine iliskin avantajlarmm muhafaza altinda tutulmasidir > .
Ancak anilan imtiyaz tiirlinlin, anonim sirkete sermaye getirmek suretiyle katkida
bulunacak yeni ortaklarin sirket yonetiminde s6z sahibi olabilmelerinin Oniine gecmesi ve

ortaklarin sirkete yabancilasmasi gibi olumsuzluklar: bulunmaktadi*.

Elbette ki, halka kapali anonim sirketlerde potansiyel ortaklarin s6z konusu
imtiyazin varhigini ve dolayisiyla olumsuz sonuclarini 6grenerek tasarruflarmi anonim

sirkete yonlendirmekten kacinmas bir baska olumsuzlugu da beraberinde getirecektir®*'.

Uygulamada yonetimde imtiyaz olusturulmasi i¢in ¢esitli yontemlere basvuruldugu
goriilmektedir. Bu yontemler, belirli hisse senetleri gruplarmi olusturan hisse senedi
sahiplerinin yonetim kuruluna, denetcilere ve tasfiye kuruluna aday gostermeleri ve
bunlarin aday gosterilenler arasindan secilecegi yoniinde sirket esas sozlesmesi hiikmii

diizenlenmesidir 2*?

. Uygulamada anonim sirket esas sozlesmeleri incelendiginde, bu
yontemlerden en fazla rastlananinin, belirli hisse senedi gruplarina yonetim kuruluna aday
gosterme hakkmm tanmmasi oldugu goriilmektedir ** . Ornegin yonetim kurulu
iyelerinden ikisinin (A) grubu hisse senedi sahipleri birinin ise, (B) grubu hisse senedi
sahipleri tarafindan belirlenecek adaylar arasindan secilecegi yoOniindeki sirket esas
sozlesme  hiikkmiiniin  diizenlenmesi  halinde  anmillan  imtiyazin  varhigindan
bahsedilebilecektir***. Buna karsilik, yonetim kurulu iiyelerinin dogrudan belirli hisse

senedi gruplar1 tarafindan se¢ilmesi miimkiin olmayip, s6z konusu yetki miinhasiran

anonim sirket genel kuruluna aittir (TTK m. 290, m.312).

2 K ARAHAN: age., s.128.

7T KARAHAN: age., 5.126.

¥ DAG: age., 5.24; GUNEL: age., 5.48; TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s. 459.
29 GUNEL: age., s.48; KARAHAN: age., 5.126.

9 GUNEL: age., 5.48-49; KARAHAN: age., 5.127.

! GUNEL: age., s.49.

22 UNAL: age., s.175; GUNEL: age., s.49.

3 GUNEL: age., s.49.

** GUNEL: age., s.49.
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Sirket esas sozlesmesiyle taninmis imtiyaz dogrultusunda, belirli bir hisse senedi
grubunun yonetim kurulu {iyeliklerinden yalmizca biri i¢in aday gosterebilecegi
diizenlenmisse genel kurulun, se¢imini imtiyazli hisse senedi sahipleri toplantisinda
belirlenecek adaylar arasindan yapmasi gerekmektedir. Hisse senedi grubunun tek iiyelik
icin tek aday belirlemesi halinde ise, s0z konusu imtiyazin gecerli oldugu doktrindeki bazi

yazarlar tarafindan kabul edilse de**

, tek iiyelik i¢in tek aday belirlenmesi yonetim kurulu
tiyelerini se¢me yetkisinin miinhasiran genel kurula ait oldugu TTK hiikmiiniin ihlali
anlamina geleceginden, sirket esas sdzlesmesinin ilgili hiikkmiiniin batil oldugunun kabul

edilmesi gerekmektedir.

Belirli bir hisse senedi grubuna birden fazla yonetim kurulu iiyeligi icin aday
gosterme imtiyazi taninmis ve ilgili hisse senedi grubu tarafindan eksik sayida aday
gosterilmis ya da hi¢ aday gosterilmemisse, s6z konusu eksikligin genel kurulda ortaklarin

yapacagi secim dogrultusunda giderilmesi gerekmektedir**°.

Genel kurul kural olarak imtiyazli hisse senedi sahipleri genel kurulu tarafindan
gosterilen adaylar hakkindan verilen kararla baglh olup, s6z konusu kurulun aday gosterdigi
kisileri geri cevirebilmesi hakli sebeplerin varhigmma baghdir>’. Ornegin imtiyazli hisse
senedi sahipleri genel kurulu tarafindan gosterilen adayin temyiz kudretinden yoksun

olmast halinde, genel kurul aday hakkinda yapilan teklifle bagh degildir248.

F. RUCHAN HAKKINDA iMTiYAZLI HiSSE SENETLERI

Sirket esas sozlesmesinde kararlagtirilmis olmasi sartiyla, hisse senetlerine

baglanabilecek diger bir imtiyaz, riichan hakkinda imtiyazdir®®.

TTK’nda riichan hakkinda imtiyaza iliskin herhangi bir emredici kuralin
bulunmamas: nedeniyle soz konusu imtiyaz tiirii, smir ve sartlarmin *° sirket esas
sozlesmesine konulacak bir hiikiimle taninmasi miimkiin olup, anilan imtiyazin taninmasi

251

farkli yontemler sayesinde miimkiin kilmmaktadir™ . Bu yOntemler, dis kaynaklardan

gerceklestirilecek olan sermaye artirimlarinda, imtiyazli hisse senedi sahibinin riichan

* KARAHAN: age., 5.129; GUNEL: age., 5.49.
¢ GUNEL: age., s.49.

7T KARAHAN: age., 5.129; GUNEL: age., 5.49.
¥ KARAHAN: age., 5.129.

Y KARAHAN: age., s.130 vd.

29 KARAHAN: age., s.132.

! KARAHAN: age., s.132.
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hakkinin kapsamimnin sirketteki mevcut payr oraninda degil de, belirli bir hisse senedi
adedine gore belirlenmesi; i¢ kaynakli sermaye artirimlarinda ise olusan bedelsiz (gratis)

hisse senetlerinden daha yiiksek oranda faydalanmasimnin 6ngdriilmesidir®>.

Riichan hakkinda imtiyazin, ilk sermaye artirirminda ya da her sermaye artiriminda

kullamlacak sekilde diizenlenmesi miimkiindiir™>

. Anilan imtiyazin diizenlendigi s6zlesme
hikkmiinde, imtiyazin hangi sermaye artirimlarinda gecerli olacagi agikca belirtilmemisse,
imtiyazin ileride gerceklesecek tiim sermaye artirnmlarinda gecerli olacagi kabul

edilmelidir®>*.

G. HAZIRLIK DEVRESI FAiZi TALEP HAKLI IMTIYAZLI HISSE
SENETLERI

Esas sermayenin korunmasi ilkesi geregince *° , ortaklarm anonim sirkete
getirdikleri sermaye bedelleri i¢in, kendilerine sirket tarafindan faiz ddenmesi miimkiin
olmayip (TTK M. 470/1), bu yonde alinan genel kurul kararlar1 ve faiz ddenecegini
ongoren esas sdzlesme hiikiimleri gecersizdir®®.

Hazirlik devresi faizi, ortaklara, sirkete getirdikleri sermaye karsiliginda faiz
0denemeyecegi kuralinin istisnasidir™’. Hazirlik devresi faizi TTK nun 471. maddesinde
diizenlenmistir. Anilan maddeye gore, isletmenin tam bir sekilde faaliyete baslamasina
kadar gececek olan hazirlik devresi icin ortaklara, tesisat hesabina gecirilmek iizere, belli
bir zamana kadar, belirli bir faiz 6deneceginin sirket esas sozlesmesinde kararlastirilmasi
miimkiindiir. Sirket esas sozlesmesinde hazirlik devresi faizi ddenecegine iligkin bir hiikiim
bulunmasa dahi, anonim sirketin sermaye artirimimna gitmek suretiyle yeni hisse senedi
ithra¢ etmesi halinde genel kurul, yeni ortaklara tesisat hesabina gegirilmek tizere belirli bir
siireyle ve en gec¢ tesisatin isletmeye basladigi giine kadar faiz 6denmesi karar1 alabilir

(TTK m.471/2).

Sirket esas sozlesmesinde hazirlik devresi faizi Ongoriilmesinin amaci, hazirlik

donemi uzun siirecek anonim sirketlerde kar dagitiminin gecikecek olmasi sebebiyle

2 KARAHAN: age., s.132.

3 KARAHAN: age., s.132.

»* KARAHAN: age., s.132.

3 TEKINALP (Poroy/Camoglu): age.,s.540.

»% TEKINALP (Poroy/Camoglu): age.,s.540; KARAHAN: age., s.133.
T TANOR: age.: 5.97; TEKINALP (Poroy/Camoglu): age.,s.540.
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sirkete katilmayr diisiinmeyen tasarruf sahipleri igin, sirkete ortak olmay1 cazip

kilmaktir®®.

Doktrinde hazirlik devresi faizinin TTK m. 401 anlaminda imtiyaza konu edilip
edilemeyecegi tartismalidir™’. Bazi yazarlar s6z konusu faizi talep etme hakkmnin imtiyaz
olarak  degerlendirilemeyecegi, anilan hakkin alacak hakki vasfi tasidigim

260

savunmaktadirlar™". Doktrindeki agir basan goriise gore ise, TTK m.401 uyarinca“vesair

hususlarda” imtiyaz tanimnabileceginden, hazirlik devresi faizi talep hakli imtiyazli hisse

senedi ihraci miimkiindiir®®!

. Buna gore, sirket esas sozlesmesinde, bazi hisse senetlerinin
(veya hisse senedi gruplarinin) sahibine hazirlik devresi faizi talep hakki verecegi
kararlastirilirsa, elbette ki bu diizenlemenin hakkm konusunu, sart ve sinirlarini agikca
belirtmesi sartiyla, bu hakkin baglandigi hisse senetleri imtiyazli olarak

degerlendirilebilecektir*®®

. Buna karsilik, ihra¢ edilen tiim hisse senetleri i¢in anilan hakkin
ongoriilmesi  halinde, hazirlhik devresi faizinin bir istisna olarak kanunda agikca
diizenlenmis olmasit sebebiyle, “kanuna nazaran iistiinlik” gerceklesmeyeceginden

imtiyazin varligindan da bahsedilemeyecektir.

Sirket esas sozlesmesinde s6z konusu faizin kararlastirilmamis olmasi, fakat
sermaye artirimlarinda sirkete yeni giren ortaklarin faiz talep etme haklarinimn oldugunu
belirten genel kurul kararinin varligi halinde ise, TTK m. 401°de gecen imtiyazin sirket
esas sOzlesmesinde kararlastirilmis olmasi sarti gerceklesemediginden, imtiyazdan

bahsedilemeyecektir”®.
H. TAHVIL TALEP HAKLI iMTiYAZLI HiSSE SENETLERi

Tahvil, anonim sirketlerin 6diin¢ para bulmak amaciyla ihra¢ ettikleri, itibari
degerleri birbirine esit ve ibareleri ayni olan ve sahibine yalnizca alacaklilik hakk: saglayan

menkul kiymettir (TTK m. 420, SPK m.3). S6z konusu menkul kiymet tiiriiniin TTK m.

% TEKINALP (Poroy/Camoglu),: age.,s.540-541.

% KARAHAN: age., s.133.

290 K ARAHAN: age., s.133-134.

! TEKINALP (Poroy/Camoglu),: age.,s.541; KARAHAN: age., 5.134.
22 KARAHAN: age., s.134.

% KARAHAN: age., s.134.
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401 anlaminda imtiyaza konu olmas1 miimkiin olup, bu imtiyazin belli hisse senedi ya da

. . . o 1. 264
hisse senedi gruplarina taninmas1 miimkiindiir™".

Anilan imtiyaz, anonim sirketin tahvil thra¢ etmesi halinde, mevcut ortaklarm ihrag
edilen tahvilleri almada riichan haklarmin bulundugunu ya da baz1 hisse senedi veya hisse
senedi gruplarinin ihra¢ edilecek tahvillerden digerlerine nazaran fazla alma haklarinin
bulundugunu &ngoren sirket esas sozlesmesiyle yaratilabilir®®. Buna karsihk tahviller,
anonim sirketin 6diin¢ para bulmasi amaciyla ihra¢ edileceginden, bu menkul kiymetlerin
mevcut ortaklar tarafindan bedelsiz olarak iktisap edilebilecegini ongoren esas sozlesme

hiikiimleri imtiyaz olarak degerlendirilemez>®.
I. DEGIiSTIRILEBILIiR iMTiYAZLI HiSSE SENETLERI

ABD ve Ingiltere’de uygulama alani bulan > degistirilebilir imtiyazli hisse
senetlerinin sahibine verdikleri istiinliiglin konusu, ortaklarin ellerinde bulunan hisse
senetlerini, konusu farkli olan imtiyazli hisse senetleriyle ya da adi hisse senetleriyle
degistirebilmeleridir **® . Anilan imtiyazm en onemli ozelligi, sahibine sirket esas
sO0zlesmesinde Ongoriilen siire icinde veya belli bir siirenin gecmesinden sonra ya da
herhangi bir siireye bagl olmaksizin diledigi zaman elindeki hisse senedini baska hisse
senetleriyle degistirme imkéni vermesidir’®. Bu durumda Ornegin, sirketin tasfiye haline
girecegini Ongoren ortak elindeki kar payma katilmada imtiyaz saglayan hisse senedini
tasfiye bakiyesine katilmada imtiyaz saglayacak hisse senediyle degistirebilecek ve
boylece sirketin tasfiye haline girmesi aninda, diger ortaklara nazaran ayricalikli duruma

gececektir.

Anonim sirketlere ellerinde siirekli olarak degistirilmeye hazir adi ve imtiyazl hisse
senedi bulundurma zorunlulugu getiren bu tiir imtiyazli hisse senetlerinin ihraci,
hukukumuzda anonim sirketlerin kendi paylarmi iktisap etmelerini bazi istisnalar diginda

yasaklayan, s6z konusu istisnai hallerde de, anonim sirketlerce kendi hisse senetlerinin ¢cok

2 KARAHAN: age., s.135.

2% K ARAHAN: age., s.135.

20 K ARAHAN: age., s.135.

7 ENGEL / HECHT: age., 5.32-33; KARAHAN: age., s.136-137.
% ENGEL / HECHT: age., 5.32; KARAHAN: age., s.137.

*% ENGEL / HECHT: age., s.34KARAHAN: age., s.137.
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kisa siireler icin elde tutulabilecegi sartin1 getiren ve emredici nitelikte olan TTK m. 329

karsisinda miimkiin goziikmemektedir®”’,

7 KARAHAN: age., s.138.

60



UCUNCU BOLUM

IMTIYAZLARIN KORUNMASI

B. IMTIYAZLI HiSSE SENEDi SAHIPLERI GENEL KURULU
1. Kurulun Yapisi, Olusumu ve islevi

Imtiyazlarin korunmasi agisindan deginilmesi gereken en énemli husus TTK nun
389. maddesinde diizenlenmis olan imtiyazli hisse senedi sahipleri genel kuruludur. S6z
konusu maddeye gore, sirket genel kurulunun esas sézlesme degisikliklerine iligkin olarak
verdigi ve imtiyazli hisse senedi sahiplerinin haklarmin ihlali niteliginde olan kararlarin
infaz edilebilmesi i¢in, bu kararlarin imtiyazli hisse senedi sahipleri genel kurulu

tarafindan onaylanmasi gerekmektedir.

Anilan kurul, sirket genel kuruluna oranla daha dar kapsamli olan ve imtiyazlh hisse
senedi sahiplerinin olusturdugu bir ek organ niteliginde olupm, bu kurulun olusumu i¢in
Ozel bir islem yapilmasina ya da sirket esas sozlesmesiyle bir diizenleme 6ngoriilmesine
gerek yoktur. S6z konusu kurulun olusumu icin imtiyazlarin sirket esas sozlesmesinde

diizenlenmis olmas: yeterlidir*’>.

Bir anonim sirkette birden fazla imtiyazlh hisse senedi grubunun bulunmasi halinde,
grup sayisi kadar imtiyazli hisse senedi sahipleri genel kurulu bulunmalidir®”. Ornegin bir
anonim sirkette, kar payina, tasfiye payina katilmada ve yonetime aday gostermede imtiyaz
saglayan hisse senedi gruplarmin varligi halinde, bu hisse senedi gruplarinin her birinin
ayr1 ayr1 kurul olusturmasi ve haklarmin ihlali niteliginde olan esas s6zlesme degisikligine
iliskin kararlar1 ayr1 ayr1 onaylamasi gerekmektedir274. Hatta imtiyazlardaki farklilik belli
bir imtiyaz tiirliniin icerigine iliskin olsa, 6rnegin bazi hisse senetleri sahiplerine kardan

oncelikle yararlanma; bazilar: ise kardan birikir sekilde yararlanma haklar1 saglasa dahi,

2" YIGIT, ilhan: Anonim Ortaklik Genel Kurulunun 1sleyi§i ve Ortaya Cikan Sorunlar, Istanbul 2005, s.13;
GUNEL: age., s.11.

7> GUNEL: age., s.11.

23 GUNEL: age., s.11; KARAHAN: age., s.141; YIiGIT: age., s.13.

" KARAHAN: age., s.141.

61



bunlarmn ayr1 ayr1 kurullar olusturup genel kurul kararmni onaylamalar1 gerekmektedir®”.

Ancak boyle bir anonim sirkette, sirket esas sozlesmesi degisikligine iliskin karar alinmis
olmasi, mutlaka her imtiyazli hisse senedi grubunun, kurul olusturarak anilan genel kurul
kararin1 onaylamasi gerektigi anlamina gelmemektedir. Zira imtiyazlh hisse senedi sahipleri
genel kurulunun yapilmasi i¢in, genel kurul kararinm imtiyazli hisse senedi sahiplerinin
haklarinin ihlali niteliginde olmasi sarttir. Buna gore, sirket esas sozlesme degisikligine
iligkin genel kurul karari, yalnizca belirli bir imtiyazli hisse senedi grubunun haklarinin
ihlali niteliginde olup, diger imtiyazli hisse senedi grup ya da gruplarmin haklarmi ihlal
etmiyorsa, kararin infaz edilebilmesi icin yalnizca haklar1 ihlal edilen grubun kurul
olusturup genel kurul kararmi onaylamasi gerekmektedir *’° . Ornegin, sirket esas
sozlesmesiyle taninmis olan imtiyazlarm bir kismi kardan Oncelikle yararlanmaya; diger
bir kismu ise kirdan daha fazla oranda yararlanmaya iliskinse ve esas sozlesme
degisikligine gidilerek, Oncelikle yararlanma imtiyazindan sonra fakat fazla oranda
yararlanma imtiyazindan Once yeni bir kdrda imtiyaz taninmak isteniyorsa, s0z konusu
genel kurul kararinin infazi i¢in, genel kurul kararmin yalnizca kardan fazla oranda
yararlanma imtiyazini haiz bulunan hisse senedi sahiplerinin olusturacagi kurul tarafindan

onaylanmasi gerekmektedir®’”.

2. Toplanma ve Karar Alma

TTK’nda imtiyazli hisse senedi sahipleri genel kurulunun nasil toplanacagi ve
karar alacagina iliskin bir kac diizenleme disinda herhangi bir hiikiim bulunmamasi
nedeniyle, anilan kurul hakkinda, niteligine aykiri1 diismedik¢e TTK’nun genel kurula

iligkin hiikiimlerinin uygulanacagi kabul edilmektedir®’®.

2.1. Toplantiya Cagn

Toplantiya ¢agr1 yiikiimliiligii, sekli ve zamani esasen TTK’nun anonim sirket

genel kurulunun ¢agri usuliine paralel bir sekilde diizenlenmistir.

> KARAHAN: age., s.141.
7 YiGIT: age., s.14 (dn.47); KARAHAN: age., s.141.
*”T KARAHAN: age., s.141.
8 KARAHAN: age., 5.142.
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2.1.1. Toplantiya Cagrida Bulunma Yiikiimliiliigii

Imtiyazhi hisse senedi sahipleri genel kurulunun diizenlendigi TTK nun 389.
maddesinde, amilan kurulun toplantiya yonetim kurulu ve denetciler tarafindan
cagirilmasinin  zorunlu oldugu, ayrica toplanti c¢agrisinin imtiyazli hisse senedi
sahiplerinden herhangi birisi tarafindan da yapilabilecegi belirtilmistir. Kanunun lafzindan
bunlardan herhangi birisinin toplant1 ¢agrisinda bulunabilecegi anlami ¢ikmakta olup,
konuya 07.08.1996 tarih ve 22720 sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirlige giren
“Sermaye Sirketlerinin Genel Kurul Toplantilar1 ve Bu Toplantilarda Bulunacak Sanayi ve
Ticaret Bakanligi Komiserleri Hakkindaki Yonetmelik”in 9. maddesinde yer alan
diizenlemeyle aciklik getirilmistir. Anilan yonetmelik maddesinde, imtiyazli hisse senedi
sahipleri kurulunun yonetim kurulu tarafindan toplantiya ¢agrilmasi gerektigi belirtilirken,
yonetim kurulunun toplant1 ¢agris1 yapmamas: durumunda denetgilerin kurulu toplantiya
cagirabilecegi; bunlarin da s6z konusu yiikiimliiliiklerini yerine getirmemeleri durumunda
ise, imtiyazli hisse senedi sahiplerinden her birinin toplant1 ¢agris1 yapabilecegi

diizenlenmistir.

Imtiyazh hisse senedi sahipleri genel kurulunun kim tarafindan toplantiya davet
edilecegi TTK tasarisinin 454. maddesinin 2.fikrasinda agik¢a diizenlenmistir. Anilan
maddeye gore, kurulu toplantiya ¢cagirma yiikiimliiliigii yonetim kuruluna ait olup, yonetim
kurulunun s6z konusu yiikiimliiligiinii yerine getirmemesi halinde, her imtiyazli hisse
senedi sahibinin kurulun toplantiya cagrilmasmi yetkili mahkemeden talep etme hakki
bulunmaktadir. Tasarinin konuyu diizenleyen 454. maddesinin 2. fikrasinda, imtiyazli hisse
senedi sahiplerinin yetkili mahkemeden toplantiya cagri yapmasmna iliskin talepte
bulunacag ifadesinin, “yetkili mahkemeden toplantiya ¢cagrilmasina izin verilmesini talep

etme” seklinde degistirilmesi gerekmektedir”"”.

2.1.2. Cagrimn Sekli

Imtiyazh hisse senedi sahipleri genel kurulunun toplanmasi i¢in yapilacak ¢agrinin
sekli konusunda TTK’nda herhangi bir diizenleme bulunmamaktadir. Doktrinde kabul

edilen goriise gore, anonim sirket genel kurulunun toplantiya ¢agri usuliiniin, imtiyazl

2 MOROGLU, Erdogan: Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 Degerlendirme ve Oneriler, 5. Bask, Istanbul 2007,
s. 235.
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hisse senedi sahipleri genel kurulu hakkinda da kiyasen uygulanmasi gerekmektedir®™.

Buna gore, imtiyazli hisse senedi sahipleri genel kurulunun toplanabilmesi i¢in, toplanti
davetinin TTK 368 uyarinca, sirket ana sdzlesmesinde gosterilen sekilde yapilmasi ve her
haliikkarda toplant1 giinii, yeri ve giindeminin, toplant:1 tarihinden en az iki hafta Once

281 . .
. Hisse senetleri nama

Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi ile ilan edilmesi gerekmektedir
yazili olan ortaklar ile 6nceden sirkete hamiline yazili hisse senedi tevdi etmek suretiyle
ikametgahin1 bildiren ortaklara taahhiitli mektup gonderilmesi suretiyle de, toplanti

giiniiniin bildirilmesi gerekmektedir.

TTK’nda yer alan genel kurulu toplanti ¢agrisina iliskin bu diizenlemeye uygun
olarak imtiyazli hisse senedi sahipleri toplantiya cagirilabilecegi gibi, s6z konusu toplanti

cagrisinin genel kurula davetle birlikte yapiimas: da miimkiindiir®®*.
2.1.3. Cagrimin Zamani

Toplantiya davet seklinin yani sira, imtiyazli hisse senedi genel kurulunun ne
zaman toplantiya davet edilmesi gerektigi hususunda da TTK’nda herhangi bir diizenleme
bulunmamaktadir. S6z konusu boslugun doldurulabilmesi i¢in doktrin tarafindan cesitli
¢coziim Onerileri getirilmistir. Bunlar arasinda, imtiyazli hisse senedi sahipleri genel
kurulunun diirtistlik kuralma uygun zamanda toplantiya c¢agrilmasi; genel kurul
toplantisinin  yapilmasindan itibaren onbes giin icinde toplanmasi gibi Onerilere yer
verilmistir*®. Bu goriisler arasinda, imtiyazli hisse senedi sahiplerinin haklarini ihlal eden
genel kurul kararlarmin bir an once infazinin saglanmasi suretiyle anonim sirketin ¢abuk
hareket etmesinin saglanmasi i¢in, davetin genel kurulu davetle birlikte yapilmasi gerektigi

de bulunmaktadir®*,

Imtiyazhh hisse senedi sahipleri genel kurulunu toplantiya ¢agrilma zamanimnin
kanuni bir diizenlemeyle kesin olarak belirlenmesi gerekmektedirzgs. TTK’nda konuya
iliskin herhangi bir diizenleme bulunmadigindan, bugiin itibariyle ilk olarak, sirket esas
sozlesmesindeki diizenlemeye gore hareket edilmeli, esas sdzlesmede herhangi bir hiikiim

bulunmamas1 halinde, diiriistlik kuralina uygun bir siire i¢inde, genel kurul kararmnin

20 KIRTIL: age., s.49; KARAHAN: age., s.143.
! KARAHAN: age., s.143.

82 KIRTIL: age., s.49.

8 KIRTIL: age., s.41.

** KARAHAN: age., s.143.

% KIRTIL: age., s.41.
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imtiyazli hisse senedi sahipleri genel kurulunun onayma sunulmasi gerekmektedir**.

Diiriistliik kuralina uygun siireden anlasilmasi gereken ise, genel kurul karariin igeriginin,
imtiyazl hisse senedi sahiplerinin haklarmi ihlal edici 6zelliklerinin imtiyazli hisse senedi
sahipleri tarafindan anlasilabilecegi siiredir®®’. Diiriistlik kuralina uygun siire icerisinde
imtiyazli hisse senedi sahipleri genel kurulunun karar alamamasi halinde ise, genel kurul

kararmnmn infaz edilemeyecegi sonucuna varmak gerekmektedir**®.

Imtiyazhi hisse senedi sahipleri genel kurulunun ne zaman toplanacagma iliskin
boslugu goren kanun koyucu, soz konusu boslugu TTK tasarisinin 454. maddesi ile
gidermek istemektedir. Tasarinin anilan maddesinin ikinci fikrasinda, yonetim kurulunun
en gec genel kurul kararmin ilan edildigi tarihten itibaren 1 ay igerisinde imtiyazli hisse
senedi sahipleri genel kurulunu toplantiya cagiracagi belirtilmistir. Yine ayni fikra
uyarinca, yonetim kurulunun yiikiimliiliigiinii yerine getirmemesi halinde, imtiyazli hisse
senedi sahiplerinden her birinin, yOnetim kurulunun cagri siiresinin son giiniinden
baslamak iizere onbes giin i¢inde yetkili mahkemeye bagvurarak, kurulun toplantiya
cagrilmasini talep edebilecegi diizenlenmistir. S6z konusu tasar1 diizenlemesi, genel kurul
ve imtiyazli hisse senedi sahipleri genel kurulunun ayri ayr1 toplantiya cagrilmasimi
ongormekte olup, sirket esas sozlesmesi degisikliklerine iliskin genel kurul kararlarinin
uzun siire infaz edilememesine yol acabileceginden, her iki kurulun ayni ilanla ve ardi
ardina toplanmalarina yonelik bir diizenlemenin isin geregine daha uygun diisecegine

siiphe bulunmamaktadir®™.

Tasarmmin  454. maddesinin 5.fikrasinda ise, cagriya ragmen toplantinin
yapilamamasi hali diizenlenmistir. Buna gore, imtiyazli hisse senedi sahiplerine toplanti
cagrist yapilmis olmasina ragmen, kurulun toplanamamasi, sirket genel kurul kararinin

onandig1 anlamina gelecektir.
2.2. Toplant1 Giindemi

Imtiyazhh hisse senedi sahipleri genel kurulunun giindemi TTK’'nun 389.

maddesinde diizenlenmis olup, kurulun giindemi, anonim sirket esas sozlesme

%6 KIRTIL: age., s.42.; KARAHAN: age., 5.146.
7 KIRTIL: age., 5.42.

8 KIRTIL: age., 5.42.

Y MOROGLU: Tasar1, 5.234.
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degisikligine iliskin sirket genel kurul kararmm goriisiilmesidir™’. imtiyazli hisse senedi
sahipleri genel kurulunun verebilecegi kararlar, sirket genel kurul kararinin onanmasi veya
reddidir*®'. Buna karsilik genel kurul kararinin degistirilerek onanmasina iligkin bir karar

almmas1 miimkiin degildir*”.

Imtiyazh hisse senedi sahipleri genel kurulunda, giindeme baglilik ilkesi gegerlidir
(TTK m.369). Heniiz giindemde olmayan, ileride genel kurul tarafindan alinacagi
varsayilan bir kararin, imtiyazli hisse senedi sahipleri genel kurulunda onaylanmasi ya da

reddedilmesi herhangi bir hiikiim ifade etmemektedir®”

. Hatta alinacag1 varsayilan genel
kurul kararmin, ileride alinarak ilan edilmesi halinde dahi, imtiyazli hisse senedi sahipleri
genel kurulu tarafindan Oncesinde alinmis olan onama ya da ret kararinin hicbir etkisi
olmayip, s0z konusu genel kurul kararmin, imtiyazli hisse senedi sahipleri arasinda

294

yeniden goriisiilmesi gerekmektedir = . Zira imtiyazlarin korunmasi yalnizca mevcut

kosullarin degerlendirilmesi suretiyle miimkiin olabilir™”.

2.3. Toplant1 ve Karar Nisaplari

Imtiyazli hisse senedi sahipleri genel kurulunun diizenlenmis olan TTK nun 389.
maddesinde genel kurulun toplant1 ve karar nisaplarina iliskin olan 388. maddeye yapilan
atif nedeniyle, anilan kurulda genel kurula iligkin toplanti ve karar nisaplarinin
uygulanmas1 gerekmektedir. Buna gore, esas sozlesme degisikligine iliskin genel kurul
kararinin goriisiilecegi ilk toplantida, imtiyazli hisse senetlerinin temsil ettigi sermayenin
en az yarisina sahip olan imtiyazl hisse senedi sahiplerinin ya da bunlarin temsilcilerinin
hazir bulunmalar1 gerekmektedir. ik toplantida bu nisabin saglanamamas1 halinde en geg 1
ay icerisinde yapilacak ikinci toplantida, imtiyazli hisse senetlerinin temsil ettigi
sermayenin en az iicte birine sahip imtiyazli hisse senedi sahiplerinin veya bunlarin
temsilcilerinin hazir bulunmalar1 gerekmektedir (TTK m. 388, m.389). Her iki toplant1 i¢in
de gerekli nisaplarin saglanamamasi halinde ise, anonim sirket genel kurul kararinin
reddedildigi kabul edilmelidir*®. Yukarida bahsi gecmis olan TTK tasarisindaki konuya

iligkin diizenleme g6z Oniinde bulunduruldugunda imtiyazli hisse senedi sahiplerinin

0 KIRTIL: age., s.51; KARAHAN: age., s.143.
#I KIRTIL: age., s.51; KARAHAN: age., s.143.
2 KIRTIL: age., s.51; KARAHAN: age., s.143.
3 KIRTIL: age., s.51; KARAHAN: age., s.144.
24 KIRTIL: age., s.52.

¥ KIRTIL: age., s.52.

% KIRTIL: age., 5.60; KARAHAN: age., s.145.
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kendilerine yapilan ¢agriya ragmen toplanamamasi halinde kanun koyucunun goriisiiniin,

anonim sirket genel kurul kararimin onaylanmis sayilacagi yoniinde oldugu anlagilmaktadir.

Imtiyazh hisse senedi sahiplerinin gerekli cogunlugu saglayarak toplanmasi halinde
kurulun, sirket esas sozlesmesi degisikligine iliskin genel kurul kararim1 mevcut paylarin

cogunluguyla almas1 gerekmektedir (TTK m. 388, m.389).

Imtiyazh hisse senedi sahipleri genel kurul kararlar1 icin gerekli olan toplant1 ve
karar nisaplar1 TTK tasarisinin 454. maddesinin 3. fikrasinda diizenlenmistir. Buna gore,
imtiyazl hisse senedi sahipleri genel kurulunun toplanabilmesi i¢in, imtiyazli hisse senedi
sahiplerinin toplam paylarmin yiizde altmismi temsil eden ortaklarin toplantida hazir
bulunmas: gerekmekte olup, genel kurul kararlarin reddi ya da onaylanmas: yoniinde karar
alinabilmesi icin toplantida temsil edilen paylarin cogunluguna ihtiya¢ bulunmaktadir.
Kanun koyucu, aym fikranin son ciimlesinde ise, imtiyazli hisse senedi sahipleri genel
kurulunun, sirket genel kurul kararini reddetmesi halinde, ret kararinda gerekce
gosterilmesi gerektigini belirtmistir. Tasarida genel kurul kararlarma mubhalif olanlarin
gerekce goOstermesi gerektigine yonelik bir diizenleme bulunmamasi ve buna karsilik
imtiyazli hisse senedi sahiplerinin genel kurul kararina muhalif olmalar1 halinde gerekce
gosterme zorunlulugu bir arada degerlendirildiginde, kanun koyucunun bu husustaki

tutumunun ¢eligkili oldugu anlasilmaktadir™’,

3. Kararlarin Hukuki Etkisi

Imtiyazhh hisse senedi sahipleri genel kurul kararlari, sirket esas sozlesmesi
degisikligine iliskin olan sirket genel kurul kararlarinin infazi sarti olup, genel kurul
kararlarinin gecerlilik sart1 degildir % Bir basgka ifadeyle, imtiyazli hisse senedi
sahiplerinin toplanip bir karar almasindan once de, (kanuna; sirket esas sozlesmesine ve
diiriistliik kuralima aykir1 olmayan) genel kurul karari gegerlidirzgg. Fakat kararin infaz
edilebilmesi, imtiyazli hisse senedi sahiplerinin alacagi olumlu karara baglanmis

bulunmaktadir.

Imtiyazhh hisse senedi sahipleri tarafindan reddedilmesine ragmen, genel kurul

kararinin infaz edilmesi halinde, gecerli olan genel kurul kararinin iptalinin dava edilmesi

*T MOROGLU: Tasar, 5.235. N
% MOROGLU: age., 5.10-127; KARAHAN: age., s.146; YIGIT: age., s.13.
* KARAHAN: age., s.146.
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miimkiin olmayip, imtiyazl hisse senedi sahiplerinin basvurabilecegi yol, kararin infazini
saglayan islemlerin iptalini dava etmektir 3 Hatta genel kurul kararina onay veren
imtiyazli hisse senedi sahipleri genel kurul kararinin yoklugunun tespiti i¢in dava agmalar1
da miimkiindiir’®'. Séz konusu davalarm taraflari ise, yerine gore imtiyazli hisse senedi

sahipleri ile anonim sirket tiizel kisiligidir’**.

4. Genel Kurulda Oybirligi ile Ahnan Kararlar Sorunu

TTK m.389 ve 391°de yapilmasi Ongoriilen imtiyazli hisse senedi sahipleri genel
kurul toplantilarinin esas sozlesme degisikligine iliskin olarak genel kurulda oybirligi ile
alinmis bulunan kararlardan sonra da yapilip yapilmayacagi doktrinde tartigmalidir.
Doktrinde bazi yazarlar, oybirligi ile alman genel kurul kararmin infazi i¢in ayrica
imtiyazli hisse senedi sahipleri genel kurulunun toplanmasmna gerek olmadigini
savunurken’® , baz1 yazarlar ise, esas sermeye artirimlarinda her haliikarda imtiyazli hisse
senedi sahiplerinin onaymi1 6ngéren TTK m. 391’in lafzina ve konulus amacina aykiri
¢oziimlerin kabul edilemeyeceginden yola c¢ikarak, oybirligi ile alinan sermaye artirimi
kararlarmin imtiyazli hisse senedi sahipleri tarafindan onaylanmasi gerektigini

304
savunmaktadirlar’™".

Yargitay 11. HD’nin konuyla ilgili olarak verdigi 1516/3183 sayili ve 05.05.1975
tarihli kararinda ise, yiiksek mahkeme, genel kurulda alinan kararin aksi yonde oy
kullanmis bulunan imtiyazli hisse senedi sahibinin a¢tig1 davaya iliskin olarak aynen su

«

ifadeyi kullanmustir: “.....istiin pay sahipleri sermaye arttirmasina karar veren girket
genel kurul toplantisina katilmis ve tiimii olumlu oy kullanmuslarsa, aksine bazi bilimsel
goriislere ragmen durum yine aynidir. Ciinkii TTK nun 389 ve 391. maddeleri bu konuda
yorumlanmaya ve genisletmeye olanak vermeyecek kesinliktedir. Kaldi ki, iistiin pay
sahiplerinin kazanilmiy haklarimin genel kurul psikolojisi icinde ve biiyiik pay sahiplerinin
etkisi altinda birakilmamasi, bunlarin esit kosullar altinda bir araya gelerek kendi
haklarim tartismalart ve bir sonuca baglamalart kanun ve hukuk anlayisina da wygun

’»

diiger...... .

3% K ARAHAN: age., s.147.

9 KARAHAN: age., s.147.

392 KARAHAN: age., s.147.

** IMREGUN: 5.447.

3% BAHTIYAR: Anonim Ortaklikta Kayitli Sermaye Sistemi ve Sermaye Artirimi., Istanbul 1996, s.78.
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Yargitay’in konuyla ilgili goriisii oldukga isabetli olup, imtiyazli hisse senedi
sahiplerinin, anonim sirket genel kurul toplantisinda orgiitlii bir sekilde bir araya gelerek
konuyu tartisgtpp karar vermis olduklarini garanti edebilmek pek miimkiin

gozitkmemektedir *” .

Bunun yam sira, bir araya gelerek soz konusu esas sozlesme
degisikliginin haklarim1 ne sekilde etkileyecegini tartigamayan imtiyazli hisse senedi
sahiplerinin, genel kurulda sermaye cogunlugunun baskisiyla gerceklestirilen degisiklige,
haklarmin ihlal olabileceginin farkina varmadan olumlu oy verme ihtimalleri de

bulunmaktadir®®.

Kanun koyucunun TTK tasarisinda konuya yaklasimi oldukca farklidir. Tasarinin
konuyu diizenleyen 454. maddesinin 4. fikrasina gore, imtiyazli hisse senedi sahiplerinin
esas soOzlesme degisikliginin goriisiildiigii genel kurul toplantisina, imtiyazli hisse
senetlerinin temsil ettigi sermayenin yiizde altmisiyla katilmalar1 ve soz konusu genel
kurul kararina toplantida bulunan paylarin ¢cogunluguyla olumlu yonde oy kullanmalar1
halinde, ayrica imtiyazli hisse senedi sahipleri genel kurulunun yapilmasma gerek
bulunmamaktadir. Doktrinde bazi yazarlar tarafindan, doktrin tarafindan kabul gormiis
olan ve yukarida bahsi gecen Yargitay’in yerlesmis ictihadi dogrultusunda, s6z konusu

tasari fikrasinin tasaridan tamamen ¢ikarilmasi gerektigi diisiiniilmektedir®”’.

5. Kararlann iptali

Imtiyazhh hisse senedi sahipleri genel kurul kararlarmin iptali konusunda TTK’nda
herhangi bir hiikiim bulunmamas1 nedeniyle, anonim sirketlerde genel kurul kararlarinin
iptalini ayrintili bir sekilde diizenleyen TTK 381 ila 384. maddelerinin imtiyazli hisse
senedi sahipleri genel kurulu hakkinda da uygun diistiigli Olciide uygulanmasi

gerekmektedir™®.

5.1. Iptal Sebepleri

Anonim sirketlerde genel kurul kararlarinin iptali sebepleri, TTK m. 381°de
“kanuna; sirket esas sozlesmesine ve diiriistliik kuralina aykirilik” olarak gosterilmis olup;

imtiyazli hisse senedi sahipleri genel kurulunun kararlarmin iptali i¢in de ayni sebeplerin

% MOROGLU: Tasart, 5.236; GUNEL: age., 5.69.

% MOROGLU: Tasart, 5.236; GUNEL: age., 5.69.

%7 MOROGLU: Tasart, 5.236.

% MOROGLU: age., s. 10-126; KIRTIL: age., s.79; KARAHAN: age., 5.150 vd.
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arastirilmas1 gerekmektedir’”. Dolayisiyla, anilan kurul kararlarmm sadece sirketin ya da
ortaklarin menfaatine aykir1 oldugu gerekcesiyle iptali miimkiin degildir. Yeter ki soz

konusu karar, zarar verme kasdiyla alinmamus olsun’'’.
5.2. iptal Davasimn Taraflan
b- Davacilar

TTK’nun 381. maddesinde, genel kurul kararlarina karsi iptal davasi acabilecek
olanlar sayma yoluyla gosterilmistir. Buna gore, iptal davasi acabilecek kisiler, toplantida
karara olumsuz yonde oy kullanip muhalefetini toplant: tutanagina geciren veya toplantiya
usulii dairesinde davet edilmemis olan ya da oyunu kullanmasmna haksiz olarak izin
verilmeyen ortaklar ile hakki olmayan kisilerin karara istirak etmis oldugunu iddia eden
ortaklar; yonetim kurulu ve genel kurul kararinin uygulanmasi halinde sahsi sorumlulugu

dogacak olan yonetim kurulu iiyeleri ile denet¢ilerdir.

Anilan diizenlemenin imtiyazl hisse senedi sahipleri genel kurul kararlarinin iptali

acisindan aynen uygulanmasi miimkiin olmayip, uygun distiigii Ol¢lide uygulanmasi

311

gerekmektedir’ ". Buna gore, imtiyazli hisse senedi sahipleri genel kuruluna karsi dava

acma yetkisini haiz olanlar, anonim sirketi temsilen yonetim kurulu ve TTK m.381°deki
sartlar1 haiz imtiyazli hisse senedi sahipleridir’'>. Buna karsilik yonetim kurulu iiyeleri ile

313

denetcilerin iptal davast acma haklar1 bulunmamaktadir” . Zira genel kurul kararmin

reddedilmesi halinde zaten infazi miimkiin olamayacagindan, yonetim kurulu iiyeleri ile

314 Genel kurul

denetcilerin sahsi sorumluluklarinin dogmasi da s6z konusu olamayacaktir
kararinin imtiyazli hisse senedi sahipleri tarafindan onaylanmasi halinde ise, infazi halinde
bunlarin sahsi sorumlulugunu doguracak asil karar, esas sozlesmeye veya kanuna ya da

diiriistlik kuralina aykir1 olan anonim sirket genel kurul karari olacagindan, sahsi

3% MOROGLU, Erdogan: Genel Kurul Kararlarinin Hiikiimsiizligii, Makale, Makaleler I, 2. Baski, Istanbul
2001, s.306.

1 MOROGLU, Erdogan: Anonim Ortaklikta Cogunluk Paysahiplerinin Azmnlik ve imtiyazli Paysahiplerine
Kars1 Korunmasi, Makale, Makaleler I, 2. Bask, Istanbul 2001, s.220-221; KIRTIL: age., s.79; KARAHAN:
age., s.150 vd.

1 KIRTIL: age., 5.84.

12 KIRTIL: age., 5.84-85.

13 KIRTIL: age., 5.84-85.

14 KIRTIL: age., 5.84-85.
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sorumluluklar1 dogacak yonetim kurulu iiyeleri ile denet¢ilerin, sirket genel kurul kararini

dava etmeleri gerekecektir’ .
c- Davah

Imtiyazhi hisse senedi sahipleri genel kurul kararlarinin iptalinin TTK’ nda ayrica
diizenlenmemis olmasi ve TTK m. 381’in anmilan kurul kararlarinin iptali i¢in aynen
uygulanmasinin miimkiin olmamasi, davali sifatinin belirlenmesinde cesitli karigikliklara

316

yol agmaktadir” . Doktrinde ¢ogunluk tarafindan kabul edilen ve Yargitay tarafindan da

benimsenmis olan goriise gore, iptal davasinda daval tarafta, iptali istenen karara olumlu

yonde oy kullanmus olan imtiyazli hisse senedi sahipleri bulunmaktadir"’.

5.3.  iptal Kararmn Etkileri

Imtiyazh hisse senedi sahipleri genel kurulu kararlarmin iptaline iliskin mahkeme
karari, kesinlestigi tarihten itibaren iptal davasima taraf olup olmadigina bakilmaksizin tim

imtiyazli hisse senedi sahipleri hakkinda hiikiim ifade etmeye bagslar (TTK m.383).

Imtiyazhh hisse senedi sahipleri genel kurul kararmin iptaline iliskin mahkeme

karar1 gecmise etkili olup, iptal edilen karara dayanilarak yapilan tiim islemlerin de iptali

38, Iptali gereken islemler arasinda, genel kurul kararlarma iliskin genel

prensipten farkli olarak iyiniyetli iigiincii kisilerle yapilan islemler de bulunmaktadir'.

gerekmektedir

Zira imtiyazli hisse senedi sahipleri genel kurulu karan sirketle iyiniyetli iiclincii kisiler
arasinda gerceklesen hukuki islemlerin gecerli olabilmesi icin bir infaz sarti teskil

etmektedir’?.

C. IMTIYAZLI HiSSE SENEDi SAHIPLERININ TOPLANMASINA GEREK
OLMAYAN HALLER

Anonim sirket esas sozlesmesinin kanuni bir zorunluluk nedeniyle degistirilmesi

ithtiyacinin dogmasi ve zorunlu degisiklik yoniinde alinmis olan genel kurul kararinin

315 KIRTIL: age., s.84-85; HELVACI, Mehmet: Anonim Ortaklikta Yonetim Kurulu Uyesinin Hukuki
Sorumlulugu, Istanbul 1995, 5.48-49.

216 KIRTIL: age., s.85.

17 KIRTIL: age., 5.86.

’'® KARAHAN: age., s.154.

1 KARAHAN: age., s.154.

2 KARAHAN: age., s.154.
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imtiyazli hisse senedi sahiplerinin haklarini ihlal etmesi halinde, imtiyazli hisse senedi
sahiplerinin toplanarak genel kurul kararmi onaylamalarma gerek yoktur’>'. Baska bir
ifadeyle, imtiyazli hisse senedi sahipleri, haklarini ihlal eden ve kanundan otiirii ortaya

¢ikan esas sozlesme degisikliklerine katlanmakla yiikiimliidiirler’>*.

Ornegin kanun tarafindan belirtilmis olan asgari esas sermayenin, ilgili kanun
hilkmiiniin degismesi neticesinde artirtlmast zorunlulugunun dogmasi halinde, imtiyazl

hisse senedi sahipleri s6z konusu degisiklige katlanmak zorundadirlar’>.

D. IMTiYAZLARI ETKIiLEYEN ESAS SOZLESME DEGIiSiKLiKLERi
1. Esas Sermayenin Artirilmasi

Anonim sirketlerde, esas sermayenin artirilmasi icin sirket esas sozlesmesinde
degisiklige gidilmesi gerekmektedir. Anonim sirketlerde imtiyazlarin varligi halinde,
kanun koyucu sermaye artirimlarinda imtiyazlari korunmasint TTK’nun 391. maddesinde
ayrica diizenlemis bulunmaktadir. Buna gore, “.................. Mubhtelif imtiyazlar haiz
miiteaddit nevi hisse senedi sahipleri mevcut oldugu takdirde, umumi heyetin kararindan
ayri olarak adi gecen nevilerden her birine ait hisse senedi sahiplerinin de hususi bir
toplantt yaparak karar vermeleri §arttir........................ ”. S6z konusu diizenlemeden
acikca anlasilacagr gibi, anonim sirkette imtiyazli hisse senetlerinin varlig1 halinde, esas
sermaye artirimina iligkin sirket sozlesmesinin degistirilmesine yonelik genel kurul
kararinin infazi i¢in, imtiyazli hisse senedi sahiplerinin genel kuruldan ayrica toplanarak
esas sermaye artirimini onaylamalar1 gerekmektedir. Hatta anonim sirket tarafindan ihrag
edilmis olan hisse senetlerinden yalnizca biri sahibine imtiyaz tanisa dahi, sermaye
artirnmmin imtiyazli hisse senedini elinde bulunduran ortak tarafindan onaylanmasi

gerekmektedir’**,

Elbette ki, imtiyazli hisse senetlerinin sermayenin ¢ok kiiciik bir kismmi temsil
etmesi halinde, anonim sirketin menfaatinin bir yana birakilarak, yalnizca imtiyazlarin
korunmasma odaklanilmasi ve hatta imtiyazli hisse senedi sahiplerinin yalnizca diger

ortaklara zarar verme kasdiyla hareket ederek diiriistlik kuralina aykir1 davraniglarda

I KIRTIL: age., s.36.
22 KIRTIL: age., s.36.
323 KIRTIL: age., s.36.
7 KARAHAN: age., 5.162.
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bulunmas: halinde, imtiyazl hisse senedi sahipleri genel kurulu kararmin iptalinin anonim

sirketi temsilen yonetim kurulu tarafindan dava edilmesi yolu agiktir®”.

TTK m. 389 ile 391 arasindaki en 6nemli farklilik, sermaye artirimlarimin imtiyazl
hisse senedi sahiplerinin haklarmi ihlal edip etmedigine bakilmaksizin imtiyazli hisse

senedi sahipleri genel kurulunun onayna tabi tutulmas: zorunlulugudur*.

Doktrinde ¢ogunluk tarafindan kabul edilen ve Yargitay kararlarinda da vurgulanan
goriise gore, kanun koyucu esas sermaye artirimina iliskin esas sozlesme degisikligi
kararlarmin imtiyazli hisse senedi sahiplerinin haklarin1 her haliikkarda ihlal etmekte
oldugunu kabul etmis olup, TTK m.391°de yer alan diizenleme emredici niteliktedir’*’.
Dolayisiyla, s6z konusu genel kurul kararinin infaz edilebilmesi i¢in imtiyazli hisse senedi

sahipleri genel kurulu tarafindan onanmasi zorunludur**,
2. Esas Sermayenin Azaltilmasi

Anonim sirketlerin sermayelerini azaltmalarinin amaci, sirketin belirli bir sermaye
miktarma ihtiya¢ duymaz hale gelmesi; mali durumun diizeltilmesi; sirketin elden ¢ikarma
imkanina sahip olmadig: hisse senetlerini elden ¢ikarmak istemesi ya da anonim sirketin,

sirkete ortak olan bazi kisileri ortakliktan ¢cikarma istegi olabilir’”.

Anonim sirket sermayesinin azaltilmasi yOntemleri ise, sirketin sermaye
azaltiminda giittiigii amaca gore degisiklik gosterir®. S6z konusu yontemlerden biri,
paylarm itibari degerlerinin diisiiriilmesi olup, anilan yontemde biitiin paylarin degeri ayni

e 331
oranda diisiiriiliir".

Sermaye azaltilmasinda kullanilan yOntemlerden bir digeri, paylarin sayisinin
azaltilmas1 olup, bu yontem paylarin birlestirilmesi veya paylarin itfa edilmesi suretiyle

erceklestirilir’>”. Paylarmn birlestirilmesi halinde, birden fazla paym ayni itibari degerde
gerg y

2 KARAHAN: age., 5.162.

326 KARAHAN: age., s.162.; YIiGIT: age., s.15.

7T KIRTIL: age., s.31.

8 KIRTIL: age., s.31.

329 ANARAL, Hiiseyin: Anonim Ortakliklarda Kayith Sermaye, Ankara 1982, s.5-6; TEKINALP
(Poroy/Camoglu): age., s.759; KARAHAN: age., s.167; IMREGUN: age., s342-343-347.

39 TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s.759; KARAHAN: age., 5.167.

! TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s.760; KARAHAN: age., 5.167.

32 TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s.760; KARAHAN: age., 5.167.
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tek payda toplanmasi s6z konusuyken, paymn itfa edilmesi halinde, belirli paylar yok

edilmektedir>>®,

Anonim sirket genel kurulu tarafindan alinacak kararla sermayenin azaltilmasi
yoniinde sirket esas sozlesmesi degisikligine gidilmesi halinde, imtiyazli hisse senedi
sahiplerinin haklarmin ihlal edildiginden bahsedilebilmesi i¢in, imtiyazli hisse senetlerinin
yukarida bahsi gecen sermaye azathhmi yontemlerine konu edilmis olmasi

3% Ozellikle paylarm itibari degerlerinin azaltilmasi ve paylarmn itfas:

gerekmektedir
yontemlerinin imtiyazlar hakkinda kullanilmis olmas1 halinde, genel kurul kararinin infazi
icin imtiyazli hisse senedi sahipleri genel kurulu tarafindan onaylanmasi gerektigi

agiktir™,
3. Sirket Tabiiyetinin Degistirilmesi

Anonim sirketin tabiiyetinin degistirilmesine yonelik genel kurul karar1 kimi
durumlarda imtiyazli hisse senedi sahiplerinin haklarmnn ihlaline yol agabilir’*®. Ornegin
gizli oyda imtiyazli hisse senedi ihra¢ etmis olan bir anonim sirketin, daha sonra,
kanunlariyla bu tip imtiyazli hisse senedi ihracin1 yasaklamis olan bir devletin tabiiyetine
gecmek yoniinde genel kurul karari almasi halinde, gizli oyda imtiyazli hisse senedi
sahiplerinin haklar1 ihlal edilmis olacagindan, s6z konusu genel kurul karariin infazi igin,
gizli oyda imtiyazli hisse senedi sahipleri tarafindan olusacak kurul tarafindan onaylanmasi

gerekecektir™’.
4. Sirket Konusunun Degistirilmesi

Diger esas sozlesme degisikliklerinde oldugu gibi, sirketin konusunun
degistirilmesine yonelik genel kurul kararmin da imtiyazli hisse senedi sahiplerinin
haklarini ihlal etmesi miimkiindiir>®. Ornegin, seyahat hizmetleriyle ugrasan ve imtiyaz
olarak sahibine sirket araclarindan bedelsiz olarak yararlanma hakki taniyan bir anonim

sirketin, sirketin konusundan seyahat hizmetlerini c¢ikarmak istemesi halinde, bu

33 TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s.760; KARAHAN: age., 5.167.
3% KIRTIL: age., s.27; KARAHAN: age., 5.168.

33 KIRTIL: age., s.27; KARAHAN: age., 5.168.

36 KIRTIL: age., s.27; KARAHAN: age., 5.168.

7 KARAHAN: age., s.168.

¥ KARAHAN: age., 5.168.
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degisiklige yonelik genel kurul kararinin, imtiyazli hisse senedi genel kurulu tarafindan

onaylanmasi gerekmektedir™.

S. Sirketin Tipinin Degistirilmesi

Tip degistirme, bir ticaret sirketinin tasfiye edilmeksizin; devamliliginmm ve
malvarli@inmm  biitiinliigliniin ~ korunmasi  suretiyle bir tipten diger bir tipe
doniistiiriilmesidir’*’. Ticaret sirketlerinin tip degistirmesi, devredici ve bigim degistirici

341

tip degistirme olarak ikiye ayrilmaktadir”™ . Devredeci tip degistirmede, yeni tipli bir

ticaret sirketi kurulmakta, mevcut sirket tasfiye edilmeksizin biitiin malvarlig1 unsurlariyla

342

birlikte yeni kurulan sirkete devredilmektedir™". Bicim degistirici tip degistirmede ise,

mevcut ticaret sirketi bazi iglemler sonucunda yeni tipli sirket halini almakta ve varligmi

bu sekliyle siirdiirmeye devam etmektedir’®.

Bir anonim sirketin tipinin degistirilmesi, bagka bir ifadeyle, kollektif, komandit,
limited ya da paylh komandit sirkete doOniistiiriilmesi, esas sozlesme degisikligini
gerektirmektedir. Anilan esas sozlesme degisikligini ongoren genel kurul kararinin ise,
imtiyazli hisse senedi sahiplerinin haklarmni ihlal edici niteligi haizdir***. Ornegin, bir
anonim sirketin bir kollektif sirkete doniistiiriilmek istenmesi halinde alinan genel kurul
kararinin, kollektif sirketlerde imtiyazlarmm varliinin miimkiin olmamas1 nedeniyle
imtiyazli hisse senedi sahiplerinin haklarini ihlal etmekte oldugu agiktir. Zira anonim
sirketin kolektif sirkete doniistiiriilmesi, imtiyazlarin ortadan kalkmasi anlamina

gelecektir’®.

9 KARAHAN: age., s.169.

9 YASAMAN, Hamdi: Ortakliklarin Nev’i Degistirilmesi ile lgili Yargitay 4. Hukuk Dairesi’nin Karar1
Uzerine Diisiinceler, Makale, Sirketler Hukuku ve Sermaye Piyasast Hukuku le ilgili Makaleler MiitalAalar
Bilirkisi Raporlari, Istanbul 2006, s.19; TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s.126.

! YASAMAN: a.g.m., s.19; TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s.127.

32 KENDIGELEN, Abuzer: Ticaret Sirketlerinde Nev’i Degistirme, Makale, Ticaret Hukuku Kiirsiistinde
Onbes Y1l Makalelerim, Istanbul 2001, s.16; YASAMAN: a.gm., s.19; TEKINALP (Poroy/Camoglu): age.,
s.127.

3 KENDIGELEN: Nev’i Degistirme, Makale, s.17; YASAMAN: a.gm., s.19; TEKINALP
(Poroy/Camoglu): age., s.127.

*** KARAHAN: age., s.169.

** KARAHAN: age., s.169.
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6. intifa Senedi ihraci

Anonim sirketlerde intifa senedi, sahibine anonim sirketle yapacagi bir sozlesme
neticesinde*® yalmzca malvarliksal haklar saglayan, buna karsilik hicbir sekilde anonim

sirkete ortak olma hakki vermeyen menkul kiymet tiiriidii .

Anonim sirkette karda, tasfiye bakiyesine katilmada veya yeni pay alma (riichan)
hakkinda imtiyazli hisse senetlerinin varligina ragmen, esas sOzlesme degisikligine
gidilerek sahibine ayn1 konularda hak sahipligi veren intifa senetlerinin ihracima karar
verilmesi halinde, imtiyazli hisse senetleri sahiplerinin haklarmin ihlal edildiginden
bahsedilebilir’>*®. Bu durumda esas sozlesme degisikligine iliskin genel kurul kararmin
infaz1 i¢in, imtiyazli hisse senedi sahipleri genel kurulunun onayi1 gerekmektedir. Buna
karsilik, intifa senetlerinin ihracina yonelik esas sozlesme degisikligine iliskin genel kurul
kararmm imtiyazli hisse senedi sahiplerinin haklarmi ihlal etmemesi de miimkiindiir®*.
Ornegin, intifa senedi sahiplerine imtiyazli hisse senedi sahipleri tamamen tatmin
edildikten sonra kir payma katilma hakk: saglanmissa, imtiyazli hisse senedi sahiplerinin
haklar1 ihlal edilmis olmayacagindan, esas sozlesme degisikligine iliskin genel kurul
kararmin  infazi, imtiyazli  hisse = senedi  sahiplerinin  onayr  olmaksizin

gergeklestirilebilecektir350.
7. Anonim Sirketin Sona Ermesi

Anonim sirket genel kurulu tarafindan, sirketin sona ermesine karar verilmesi
halinde, sirketle birlikte imtiyazlar da sona ereceginden, s6z konusu genel kurul karar1 agik
bir sekilde imtiyazli hisse senedi sahiplerinin haklarmi ihlal etmektedir®'. Bir baska
ifadeyle, bir anonim sirkette imtiyazli hisse senetlerinin varligi halinde, anonim sirketin
iradi olarak sona ermesinin sartlarindan biri, bu karara imtiyazli hisse senedi sahipleri

tarafindan muvafakat gosterilmis olmasidir >

. Buna karsilik, sirketi iradi olarak sona
erdirme nedeni, anonim sirketin faaliyetlerini siirdiirmesinin mali agidan imkénsiz olmasi

ise, sona ermeye iliskin genel kurul kararmi onaylamayan imtiyazli hisse senedi sahipleri

¢ TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., 5.676.

**T TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., 5.674; IMREGUN: age., 285-286.
*** KARAHAN: age., s.169.

Y KARAHAN: age., s.169.

P9 KARAHAN: age., s.169.

»! KIRTIL: age., s.28;KARAHAN: age., s.169.

32 KIRTIL: age., s.28.
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genel kurul kararinm diriistlik kuralina aykirilik gerekcesiyle iptal ettirilmesi ve bu

sekilde yeni karar tesisi miimkiin goziikmektedir®>”.

Anonim sirketin siiresinin sirket esas sozlesmesinde agikc¢a belli edilmis olmas1 ve
bu siirenin sona ermesini takiben, sirketin faaliyetlerine devam etmemesi halinde, sirketin
sona ermesi kendiliginden gercekleseceginden, imtiyazli hisse senedi sahiplerinin sirketin

.. g . . . < :1.1:..354
sona ermesini engelleyici bir karar almalar1 ise miimkiin degildir™".

8. Anonim Sirketin Devanm

Belirli bir siire i¢in kurulmus olan anonim sirketlerde, sirket genel kurulunun
sirketin devamina karar vermis olmasi, mevcut imtiyazli hisse senetlerinin haklarinin ihlali
anlamma gelmesi miimkiindiir’™. Ornegin belirli siireli anonim sirkette, genel kurulun
sirketin devamma karar vermesi, tasfiye payma katilmada imtiyazli hisse senedi
sahiplerinin haklarmi ihlal edeceginden, sirketin devam edebilmesi i¢in tasfiye payma

33 Buna

katilmada imtiyazli hisse senedi sahipleri genel kurulunun onayr gerekecektir
karsilik belirli siireli anonim sirkette, tasfiye payina katilmada degil fakat karda ya da
yonetimde imtiyazli hisse senetlerinin varligi halinde, devam karar1 bunlarin haklarini ihlal
etmeyecegi, bilakis s6z konusu karar, bu hisse senedi sahiplerinin lehine olacagi i¢in
sirketin devamu kararmin infazi i¢in imtiyazli hisse senedi sahiplerinin onayina gerek

kalmayacaktir®’.

9. Yeni imtiyazh Hisse Senedi Ihraci, Mevcut Imtiyazh Hisse Senetlerinin

Kisitlanmasi veya Kaldirilmasi

TTK’na gore, imtiyazli hisse senedi ihraci i¢in mutlaka esas sozlesme
diizenlenmesi gerektiginden, yeni imtiyazli hisse senedi ihraci; mevcut imtiyazli hisse
senetlerinin kisitlanmasi veya bunlarin kaldirilmalar: i¢in de kural olarak esas sozlesme

degisikligi gerekmektedir’®.

3 KARAHAN: age., 5.170.

»* KARAHAN: age., 5.170.

3 KIRTIL: age., s.37.

6 KIRTIL: age., 5.29; KARAHAN: age., 5.170.
PT KIRTIL: age., 5.29; KARAHAN: age., 5.170.
38 KARAHAN: age., s.171.
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Anonim girkette imtiyazli hisse senetlerinin varhigina ragmen, yine ayni konuda
imtiyazli hisse senetlerinin ihracina karar verilmesi, mevcut imtiyazli hisse senedi
sahiplerinin hakka katilim oranlarini azaltacagindan, bunlarm haklarmni ihlal edecektir’’.
Ornegin kardan oncelikle yararlanma imtiyaz1 saglayan hisse senetlerini varligina ragmen
yine ayni konuda imtiyazl hisse senedi ihracina karar verilmesi halinde, mevcut imtiyazl
hisse senedi sahiplerinin haklar1 ihlal edilmis olacaktir. Zira bdyle bir durumda, imtiyazin
konusu ayn1 oldugu i¢in, mevcut imtiyazl hisse senedi sahiplerinin kéra katilim oraninda

360
azalma olacaktir’™".

Yeni imtiyazli hisse senedi ihracmna iligkin kararin yani sira, imtiyazli hisse
senetlerinin kisitlanmasi ya da kaldirilmasina iliskin genel kurul kararlarinin da, mevcut
imtiyazli hisse senedi sahiplerinin haklarmi ihlal ettigine ve bu kararlarin infazi igin
imtiyazli hisse senedi sahipleri genel kurulunun onaymna gerek oldugu hususunda siiphe

bulunmamaktadir *°!

. Ornegin sirket esas sozlesmesinde %10 olarak gosterilmis olan
imtiyazli hisse senetleri oraninin genel kurulun esas sozleme degisikligine iliskin karariyla
% 5’e diisiiriilmesi veya bunlarin tamamen kaldirilmasina yonelik genel kurul kararlarmin

infaz1 icin imtiyazli hisse senedi sahipleri genel kurulunun onaymi gerektigi agiktir®’.
10. Sirket Birlesmesi

Ticaret sirketlerinin birlesmesi iki veya daha fazla ticaret sirketinin malvarliklarimi
yeni kurulan bir ticaret sirketinin biinyesinde birlestirmeleri ya da bir veya daha fazla
ticaret sirketinin malvarliklarin1 zaten mevcut olan bagka bir ticaret sirketine devretmek

9 Ik halde malvarliklarini birlestiren

suretiyle mevcut ticaret sirketine katilmalaridir
ticaret sirketleri; ikinci halde ise, malvarliklarin1 devretmek suretiyle mevcut ticaret
sirketine katilan ticaret sirketi ya da sirketleri tasfiye olmaksizin infisah etmekte ve her iki

birlesme tiirlinde de malvarliklarinin gegisi  kiilli halefiyet prensibine gore

9 KIRTIL: age., 5.27.

3% K ARAHAN: age., s.171.

%1 KIRTIL: age., 5.28; KARAHAN: age., s.171.

2 KARAHAN: age., s.171.

% YASAMAN, Hamdi: Sirketlerin Birlesme ve Boliinmeleri, Makale, Sirketler Hukuku ve Sermaye
Piyasast Hukuku ile Hgili Makaleler Miitalaalar Bilirkisi Raporlari, Istanbul 2006, s.55; BAHTIYAR,
Mehmet: Tiirk Ticaret Kanunu ile Avrupa Birligi’nin Uglincii Konsey Yonergesi Agisindan Anonim Ortaklik
Birlesmeleri ve Denetimi, Makale, Sirket Birlesmeleri, Istanbul 2004, s.5.; YASAMAN, Hamdi: Anonim
Ortakliklarin Birlesmesi, Ankara 1987, s.5; YILDIRIM, Ali Haydar/ KOLOTOGLU, Olcay: Anonim ve
Limited Sirketlerin Kurulusu, Tasfiyesi, Birlesmesi, Devri, Nevi Degisikligi, Boliinme ve Hisse Degisimi,
Ankara 2003, s.199-200; YANLI, Veliye: Sermaye Piyasas1 Hukuku Agisindan Anonim Sirket Birlesmeleri,
Makale, Sirket Birlesmeleri, Istanbul 2004, 5.77-78.
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gerceklesmektedir % Her iki birlesme tiiriiniin birlesen sirketlerin ortaklarimi ve
dolayisiyla imtiyazli hisse senedi sahiplerini de ilgilendiren ortak o©zelligi, birlesen
sirketlerin ortaklarinin yeni kurulan sirketin veya kendisine katilman sirketin ortag: sifatini

kazanmalaridir®®,

TTK’nun 147. maddesinde birlesmelerin yalnizca ayni tiirden sirketler arasinda
gecerli olacagi vurgulanmistir. TTK tasarisinda ise, konuya iliskin “Gegerli Birlesmeler”
bashikli 137. maddede, bugiin yiiriirlikte olan smirlandirma daraltilmig ve sermaye
sirketlerinin devralan sirket olmasi sartiyla sahis sirketleri ve kooperatiflerle birlesebilecegi

diizenlenmistir.

Sirket birlesmeleri goz Oniine alindiginda, imtiyazli hisse senedi sahiplerinin

haklarmnin ihlal edilip edilmediginin somut olaya gore degerlendirilmesi gerekmektedir.

Devrolunan sirkette imtiyazli hisse senetlerinin bulunmasi ve devralan sirkette soz
konusu imtiyazlarin taninmayacak olmasi halinde, devreden sirket genel kurulu tarafindan
alinmis olan birlesme kararmin infaz edilebilmesi i¢in, devreden sirketteki imtiyazl hisse
senedi sahiplerinin s6z konusu genel kurul kararmi onaylayarak, sahip olduklar:

imtiyazlardan feragat etmeleri gerekmektedir®

. Aym sekilde, devralan sirkette imtiyazli
hisse senetlerinin bulunmasi halinde, bunlarin haklarinin ihlali ve dolayisiyla birlesme
kararina kars1 imtiyazli hisse senedi sahipleri genel kurulunu olusturabilmeleri igin,
devrolunan sirketteki ortaklara, devralan sirket biinyesinde imtiyaz taninmasi

gerekmektedir®’.

TTK tasarisinin  140. maddesinin 4. fikrasinda birlesmelerde imtiyazlarin
korunmasina iligkin bir diizenleme Ongoriilerek, birlesmelerde devrolunan sirkette
imtiyazli hisse senetlerine sahip olan ortaklara, devralan sirkette de esdeger haklar ya da

uygun bir karsilik verilecegi belirtilmistir.

3% YASAMAN: age., s.18-19-22-23; BAHTIYAR: a.g.m.,, s.6; YILDIRIM/KOLOTOGLU: age.,s. 201-224;
YASAMAN: Birlesme, Makale, s.56-57.

% BAHTIYAR: a.g.m., 5.6; YASAMAN: age., s.111.

% YANLI: a.g.m.: 5.90; KARAHAN: age., s.171.

% KARAHAN: age., 5.172.
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11. Boliinme

Genel olarak boliinme, bir sirketin malvarhiginin bir ya da bazi kistmlarmi kiilli
halefiyet prensibine uygun olarak mevcut ya da yeni kurulacak sirketlere devretmesi ve
bunun karsiliginda mevcut ya da yeni kurulacak sirketlerin paylarinin kendisi veya

ortaklar1 tarafindan iktisap edilmesidir®®®.

Boliinmenin, tam ve kismi boliinme ile yavru sirket kurma olmak iizere ii¢ tiirii
bulunmaktadir®®. Tam bolinmede, béliinen sirketin tiim malvarligi mevcut ya da yeni
kurulacak sirkete devredilmekte, devreden sirketin ortaklar1 devralan sirkette pay sahibi

370 o 1 eeqes .
. Kismi boliinmede ise,

olmakta ve devreden sirket tasfiye olmaksizin infisah etmektedir
sirketin malvarligimmin bir kismi1 mevcut ya da yeni kurulacak sirkete devredilmekte ve
bunun karsiiginda boliinen sirketin ortaklar1 mevcut ya da yeni kurulacak sirketlerin
paylarin1 iktisap etmekte; boliinen sirket ise, kalan malvarhigi ile hukuki varligini

.. .. - 371
surdiirmektedir

. Bolinmenin yavru sirket kurma tiiriinde ise, sirketin malvarliginin bir
ya da bazi1 kisimlar1 ayrilarak mevcut ya da yeni kurulacak sirketlere devredilmekte ve
bunun sonucunda boliinen sirket devralan sirketlerde pay sahibi olmakta, devralan sirketler

ise, boliinen sirketin yavru sirketleri halini almaktadirlar’’>.

Yiiriirliikkte olan TTK’nda boliinme miiessesesine iliskin herhangi bir diizenleme
olmayip; kanun koyucu s6z konusu miiesseseye TTK tasarisinda yer vermistir. Tasarinin
159. maddesinde boliinme tam ve kismi boliinme ayrimma tabi tutulmus; yavru sirket
kurma tiiriine kismi boliinmenin bir tiirii olarak diizenlenmistir. Ilgili maddeye gore,
..... Tam boliinmede, ortakhigin tiim malvarligt boliimlere ayrilir ve diger ortakliklara
devrolunur. Boliinen ortakligin ortaklari, devralan ortakliklarin ortaklik paylarini ve
haklarini iktisap ederler. Tam boliiniip devrolunan ortaklik infisah eder ve unvani ticaret
sicilinden silinir. Kismi boliinmede bir ortakligin malvarligimin bir veya birden fazla
boliimii diger ortakliklara devrolunur. Boliinen ortakligin ortaklari, devralan ortakliklarin

ortaklik paylarini ve haklarint iktisap ederler veya boliinen ortaklik devredilen malvarlig

% COSTAN, Hiilya: Anonim Ortakliklarda Bolinme, Ankara 2004, s.20-21-22-23; TEKINALP
(Poroy/Camoglu): age., s.141; YILDIRIM/KOLOTOGLU: age.,s. 458.

% TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s.141.

779 COSTAN: age., 5.26;TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s.141; YASAMAN: Birlesme, Makale, s.58.

71 COSTAN: age., 5.26; TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s.141; YASAMAN: Birlesme, Makale, s.58.

72 TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., s.141.
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boliimlerinin karsiliginda devralan ortakliklarda ortaklik paylart ve haklari elde ederler

(vavru sirket olusturma)”.

Kanun koyucu aymi birlesmelerde oldugu gibi, boliinmelerde de imtiyazli hisse
senedi sahiplerinin menfaatlerini korunmasi i¢in tasarinin 140. maddesini OngOrmiistiir.
Buna gore, boliinmelerde boliinen sirkette imtiyazli hisse senetlerine sahip olan ortaklara,

devralan sirkette de esdeger haklar ya da uygun bir karsiligin verilmesi gerekmektedir.
E. IMTIYAZLARIN KAYITLI SERMAYE SISTEMiINDE KORUNMASI

Calismanm ilk boliimiinde de bahsedildigi gibi, TTK’na gore, anonim sirketlerin
imtiyazli hisse senedi ihra¢ edebilmesi i¢in sirket esas sozlesmesinde bu yonde bir hiikiim
bulunmasi gerekmekte olup, kurulus asamasindan sonraki donemde imtiyazli hisse senedi
thracina karar verilmis olmast halinde, genel kurul karariyla esas sdzlesme degisikligine

gidilmesi ve degisik esas sozlesmenin ticaret sicilinde tescil ve ilan1 gerekmektedir.

TTK’ndaki diizenleme esas sermaye sistemini benimsemis olan anonim sirketlere
0zgii olmakla birlikte, SPK m.12/5 ile, kayithh sermaye sistemini benimsemis olan halka
acik anonim sirketlerde sirket esas sozlesmesinde agik¢a yetkili kilinmis olmasi sartiyla
yonetim kurulunun imtiyazli hisse senedi ihracina karar verebilecegi ve mevcut imtiyazli
hisse senetlerini sinirlandirict kararlar alabilecegi hiikkme baglanmistir. SPK’nda hiikiim
altma alinmis olan prensip, Sermaye Piyasast Kurulu’nun Seri IV No: 38 sayilh “Kayitli
Sermaye Sistemine Iliskin Esaslar Tebligi"nin 9. maddesinin birinci fikrasinda da ifade
edilmistir. Buna gore, “Kayitli sermaye sistemini kabul etmek isteyen ortakliklarda yonetim
kuruluna; imtiyazli veya itibari degerinin iizerinde hisse senedi c¢ikarilmasi, pay
sahiplerinin yeni pay alma haklarvun siirlandirilmast veya imtiyazli hisse senedi
sahiplerinin haklarini kisitlayict nitelikte karar alinmasi yetkisi verilmek istendigi takdirde,
bu yetkilerin yonetim kuruluna verildigine dair acik hiikiimlerin esas sozlesme metninde
yver almasi sarttir”. SPK ve ilgili tebligde yer alan diizenlemeye TTK tasarisinin 460.

maddesinin 4.fikrasinda da yer verilmistir. Ancak sirket esas sozlesmesinde yalnizca

yonetim kurulunun imtiyazli hisse senedi ihra¢ etme yetkisinin bulundugunun belirtilmesi
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yeterli olmayip, yonetim kurulunun ihra¢ karar1 verebilecegi hisse senetlerine baglanan

imtiyazlarm konusunun, nitelik ve smirlarinin da agik¢a belirtilmesi gerekmektedir®"”.

SPK’nda ve ilgili tebligde yer alan bu diizenlemenin Ongordiigii yetkiler ile
donatilmis olan yonetim kurulunun, sermaye miktarmi, genel kurul karariyla belirlenmis ve
Kurul’un onayindan ge¢mis tavan miktara kadar ¢ikarma yetkisi birlikte diisiiniildiigiinde,
akla kayitli sermaye sisteminde imtiyazlarin nasil korunacag: sorusu gelmektedir’’*. Zira
imtiyazlarm esas sermaye sisteminde korunmasina iligkin olan TTK m.389 ve 391, genel
kurul karariyla gergeklesen esas sozlesme degisikliklerine ve bunun bir tiirii olan sermaye
artirrmina iliskindir. Bu noktada ortaya ¢ikan sorun, yonetim kurulunun esas sermaye
sisteminde yalnizca esas s0zlesme degisikligine gidilerek gerceklestirilebilen degisiklikleri,
alacagi kararlarla yaratabilmesi ve TTK m. 389 ve 391°de gosterilmis olan imtiyazl hisse
senedi sahipleri genel kurulunun, esas sozlesme degisikligi ve sermaye artirimi kararlarini
onaylamasi sartinin kayith sermaye sistemi i¢in de imtiyazlara bir koruma saglayip

- - 375
saglamayacagidir’ .

Yonetim kurulunun sermaye artirimin yani swra esas sozlesmede kararlastirilmasi
halinde imtiyazli hisse senedi ihracina karar vermesi ve imtiyazli hisse senetlerinin
smirlandirilmasina iligkin kararlar almas1 miimkiindiir. Hatta doktrinde genel olarak kabul
edilen goriise gore, yonetim kurulu esas sozlesmede sadece imtiyazli hisse senedi ihracina
karar verme yetkisiyle donatilmis olsa dahi, ayni zamanda imtiyazli hisse senetlerinin

sinirlandiriimasina iliskin kararlar almaya da yetkilidir’’®.

Yonetim kurulu, sermaye artirimi, s6z konusu ihra¢ ve smirlandirma kararlarini
alma yetkisini, esas soOzlesme; kanun ve diiriistlik kuralina uygun kullanmakla

yiikiimliidiir.

Kayith sermaye sisteminde yonetim kurulunun alacagi kararla sermaye artirimina

gitmesi halinde, s6z konusu kararm infazi i¢in imtiyazli hisse senetleri genel kurulu

377

tarafindan onaylanmasi gerekmemektedir”''. Zira kayith sermaye sistemini benimsemis

3 UNAL, Oguz Kiirsat: Anonim Ortaklik Yonetim Kurulunun Imtiyazli Hisse Senedi Cikarma Yetkisi,
Makale, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.IV, S.1-2, Haziran-Aralik 2000, s. 10; ANARAL:
age., s.78.

" GUNEL: age., s.67.

7 GUNEL: age., s.68.

77 KARAHAN: age., 5.163.

377 ANARAL: 5.77; KIRTIL: age., 5.35.

82



olan halka acik anonim sirketlerdeki imtiyazl hisse senedi sahipleri yonetim kurulunun sz

konusu yetkisinin farkinda olarak sirkete ortak olmuslardir®’®.

Yonetim kurulunun sirket esas sOzlesmesiyle imtiyazli hisse senedi ihraci ve
bunlarin sinirlandirilmasma yonelik kararlar almaya yetkili kilimmis olmasi halinde ise,
ilgili tebligin 7. maddesinin 4. fikrasi geregince, yonetim kurulunun imtiyazli hisse senedi
sahiplerinin haklarmi ihlal eden kararlarinin infazi i¢in imtiyazli hisse senedi sahipleri

genel kurulunun onay1 gerekmektedir.

Kayith sermaye sistemine iliskin esaslar tebliginin 7. maddesinin son fikrasinda,
kayith sermaye sistemine gecilmesi ve bu sisteme gecildikten sonra sermayenin tavan
miktarinin artirnmina iliskin esas sozlesme degisikliklerinde imtiyazlarin korunmasina
iliskin diizenlemeye yer verilmistir. Anilan diizenleme uyarinca, kayith sermayeye gecis ve
sermayenin tavan miktarmin artirilmasima iliskin genel kurul kararlarinin imtiyazli hisse
senedi sahiplerinin haklarini ihlal etmesi halinde, s6z konusu genel kurul kararlarmin infazi

icin imtiyazl hisse senedi sahipleri genel kurulunun onay1 gerekmektedir.

Kayitl Sermaye Sistemine Iliskin Esaslar Tebligi’nde imtiyazlarin korunmasina
iligkin 0zel koruma yollarmin yani sira, imtiyazl hisse senedi sahiplerinin basvurabilecegi
genel koruma yolu, yonetim kurulu kararlarinin iptalini dava etmektir. S6z konusu
korunma yontemi, SPK m.12/6’da diizenlenmis olup, bu korunma yolundan kayith
sermaye sistemini benimsemis olan halka agik anonim sirketlerin tiim ortaklarmin ve
dolayisiyla imtiyazli hisse senedi sahiplerinin de yararlanmast miimkiindiir. Anilan
diizenleme uyarmca yonetim kurulunun kayith sermayeye iligkin olan ve kanuna, esas
sozlesmeye ya da diiriistlik kuralina aykiri1 olan kararlarma karsi, ortaklarin; yonetim
kurulu iiyeleri ve denetgilerin kararin ilan edildigi tarihten itibaren otuz giin icinde, sirketin

merkezinin bulundugu ticaret mahkemesinde kararin iptalini dava etmeleri miimkiindiir.

77 ANARAL: 5.77; KIRTIL: age., 5.35.
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SONUC

Sahibine diger ortaklara nazaran bazi ayricaliklar saglayan imtiyazli hisse
senetlerinin ithracinin amaci, tasarruflarin anonim sirketlere sermaye olarak getirilmesinin
cazip kilinmasi suretiyle, ticaret sirketleri arasinda en 6nemli isleve sahip olan s6z konusu

sirketlerin sermaye ihtiya¢larinin karsilanarak iilke ekonomisine katkida bulunulmasidir.

Gerek tasarruf sahipleri gerekse iilke ekonomisi i¢in biiyiik Onem tasiyan “imtiyazl
hisse senetleri” miiessesesi, giinimiizden olduk¢a Onceki bir tarihte dogmus ve
kullanilmaya baslanmis olmasina ragmen, hukukumuzda halen c¢ozillememis ve
tartisilmakta olan pek cok hususu biinyesinde barindirmaktadir. S6z konusu tartigsmalarin
kaynaginimn yiiriirlikte bulunan TTK ndaki yetersiz diizenlemeler oldugu aciktir. Imtiyazli
hisse senetleri ve imtiyazlarin korunmasina iliskin diizenlemeler konunun ©6nemi ve
hassasiyetine ragmen o kadar yetersizdir ki, imtiyazli hisse senetlerine iliskin
uygulamalarin bircogu, doktrindeki goriisler ve Yargitay kararlar1 dogrultusunda

sekillenmistir.

Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’nin konuyla ilgili diizenlemeleri ele alindiginda,
kanun koyucunun imtiyazli hisse senetlerine iliskin TTK hiikiimlerinin ihtiyaci
karsilayamamasima yonelik doktrindeki elestiriler karsisinda, konuyu daha ayrintili bir

sekilde diizenleme egiliminde oldugu anlasilmaktadir.

Tasarida uzun siire doktrinde tartisma konusu olmus imtiyazin tanimi hiikme

baglanmis ve imtiyazin unsurlarina agiklik getirilmistir.

Doktrinde biiyiik elestiri konusu yapilmis olan oyda imtiyaza iligkin sinirsizlik
kurami tasarida kaldirilmis ve oyda imtiyazin sinir1 kesin olarak belirlenmistir. Bunun yani
sira, yabanci hukuklarda ¢ok cesitli tasnifleri yapilan oyda imtiyazin hukukumuzda hangi
tiirliniin yaratilabilecegi acikca belirtilerek, uygulamada yasanabilecek olasi sorunlarin

Oniine gec¢ilmistir.

Oydan yoksun paylara iliskin olarak, bu tiir paylara sahip olanlara Seri I No: 36
sayil1 “Oydan Yoksun Paylara iliskin Esaslar Tebligi” ile azinlik hakki taninmas1 yoluna
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gidilmigse de, azmlik hakkmin niteligi, kapsami ve nasil kullanilacagi konularma agiklik

getirilememigtir.

Tasarida imtiyazl hisse senetleri genel kurullar1 hakkinda cesitli diizenlemelere yer
verilerek, soz konusu kurullar1 toplantiya cagirma yiikiimliiliigi, bunlarin toplanma
zamani, toplanma ve karar nisaplar1 ve toplantilarin yapilamamasmin sonuglar1 hiikkme
baglanmaya c¢alisilmis; uygulamada sorunlara yol acan bazi eksikliklerin ortadan

kaldirimasi hedeflenmistir.
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