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OZET

AQ’ lar esas sozlesmesi ile kurucular ve/ veya biiyiik ortaklara mali haklarda
ve temsil haklarinda taninan ayricalikli haklar sermaye kadar hak sahibi olma
ilkesinin istisnasin1 olusturmaktadir. Bu nedenle ortaklik pay sahipleri arasindaki

nizalarin biiyiik cogunlugunu bu imtiyazlar ile iligkilendirmek miimkiindiir.

AQ’ lar hukukunda imtiyazli paylara iligkin Ogretide yasanan tartigmalar,
6102 Sayili TTK’ nun imtiyazli paylara iligkin diizenlemelerini incelenmesine neden

olmustur.

Yiiksek lisans tez ¢aligmamizda, Anonim ortakliklarda imtiyazli paylar ve oy
hakkinin, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunun imtiyazli paylara iliskin hiikiimleri ve

emredici hiikiimler ilkesi yonlerinden incelenmesi konu edilmistir.

Calismamizin birinci ve ikinci boliimlerinde, AO’ lar hukukunda pay ve

imtiyaz kavramlaria deginilerek imtiyazli pay ithdasinin sartlari incelenmistir.

Ugiincii boliimde, TTK m. 478 hiikmiinde 6rnek kapsaminda sayilan kar payz,
tasfiye pay1 ve riichan hakkinda imtiyaz ile m. 360° da diizenlenen grup imtiyazina

iliskin yeni diizenlemeler konu edilmistir.

Dordiincii boliimde ise oy hakki ve oyda imtiyaz ile imtiyaz haklarinin

korunmasina iliskin IPSOK’ na yer verilmistir.

Anahtar kelimeler, pay, imtiyaz, oy hakki, riichan hakki, grup imtiyazi,

emredici hiikiimler.



ABSTRACT

By giving the Founding Partners and/or big Partners Privileges on finacial
and representation Rights, Joint-Stock Companies with their Incorporations are
creating an Exception of the Principle to have representation and finacial Rights as
much as the size of the Share, So its possible to see the majority of Conflicts

between Company Shareholders related with these Privileges.

Discussions in the Doctrine due to the privileged Shares in the Law of Joint-
Stock Companies caused to examine the Regulations of the Turkish Comercial Code
Act.Nr.6102.

With the Master’s Degree Thesis Work, the Regulations of the Turkish
Commercial Code regarding the Privileged Shares and the Statutory Provisions about

have been subjected.

The First and Second Parts of the Work are mentioning the Terms of Shares
and Privileges in Joint-Stock Companies Law while reviewing the Condisions of

Establishing Privileged Shares.

The Third Part is subjecting the Profit Share, Liquidation Share and Privilege
on Buy Back Rigths listed among Examples in Art. 478 of the Turkish Commercial
Code and new Provisions on the Group Privileges in Art.360 of the Turkish

Commercial Code.

The Fourth Part is about the IPSOK (synonomous to Special Board of
Privileged Shareholders) related to the Vote Right, Privilege on Votes and
Protection of Privileged Rights.

Key Words; Share, Privilege, Vote Right, Buy Back Right, Group Privilege,
Statutory Provisions.
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GIRIS

6102 Sayili Tirk Ticaret Kanununun ikinci kitabinda yer alan ticaret
sirketlerine iliskin altinci boliimiinde m. 478 ile imtiyazli paylar ve m. 479 ile oyda
imtiyazl paylar diizenlenmistir. Bunun yaninda TTK m. 360 ile grup imtiyazi, TTK

m. 454 ile de imtiyazlarin korunmasina iliskin hiikiimlere yer verilmistir.

6762 Sayili Ticaret Kanunu ile ¢ok yerde paralel hiikiimler iceren yeni
diizenlemenin gerekg¢esinde, imtiyazli paylarin sistemden tamamen c¢ikarilmasinin
dogurabilecegi boslugun yol acabilecegi sakincalar, hatta tehlikeler irdelenerek, bazi

siirlamalar ile yeniden diizenlendigi belirtilmektedir.

Tiirk Ticaret Hukuku uygulamasinda yarim yiizyillik uygulamaya getirilen
sinirlama ve farkli diizenlemelerin doguracagi sonucglarin da ayri bir 6neme sahip

olacagi muhakkaktir.

Anonim sirketler sisteminde esas olarak, ortakliga iliskin her hak ve yetki
paya dayanir. Ortaklik karekteristik ozellikleri pay kavrami {izerinden belirginlesir.
Bu nedenle imtiyazli paylarin incelenmesinde, ¢alismamizda oncelikle pay kavrami

ve paya sahipligine bagl haklar ele alinmistir.

Anonim ortakliklar ( AO ) toplam sermayedeki pay oraninda ortaklarina mali
ve yonetsel haklar vermektedir. Ortakligin yeni yatirimlarla biiytimesi, gelismesi
veya rekabet giiciinii koruyabilmesi amaciyla sermayenin korunmasi ve artirilarak

biiyiitiilmesi zorunlulugu dogmaktadir.

Bu noktada yeni ve ilave sermaye teminini kolaylastirici uygulamalar
gerekebilmektedir. Ancak bu uygulamalarin, AO igerisindeki gii¢ dengesine de etkisi

olabilecektir.



Ozellikle Birinci Diinya Savasi sonrast AO’ larin yeni sermaye ihtiyacini
teminde mali haklarla donatilmig imtiyazli paylar yogun olarak uygulamaya
girmistir’. Bu uygulamalarin beraberinde, ortaklik icerisinde hakimiyeti korumak
amaciyla yonetsel ve temsil haklar1 ile donatilmis imtiyazli paylar glindeme

gelmistir.

Ogretide, imtiyazli paylarmn AO’ lara esas olmas1 gereken gogunluk, esitlik,
oransallik ilkelerinde dogurdugu sorunlar tartisma ve elestirilere konu olmustur.

Siireg igerisinde, 0zellikle oyda imtiyazli paylara karsi elestirilerin boyutu artmistir’.

TTK diizenlemesinde, ¢TK doneminde doktrinde sdzkonusu olan tartisma
konularmma bazi noktalarda ¢6ziim getirme gayreti yaninda, imtiyazli paylar
meselesinin sistemden ¢ikarilmasinin irdelenmis oldugu yaklagimi ve ongoriilen

sinirlamalar ve istisna kurumlarla farkl tartismalari da baslatacaktir.

6102 Sayili Tirk Ticaret Kanunu’ nda ( TTK ) imtiyazli paylara iliskin
diizenleme, 6greti ve uygulamadaki sorunlara ¢oziim kazandirmayi da amacladigini

gerekcesinde belirtmektedir.

TTK m. 478/ 2 hilkkmiinde imtiyaz hakki tanimlanmistir. Ancak bu tanimda

2

yer verilen “kanunda Ongoriilmemis yeni bir pay sahipligi hakki 7 Ogreti ve

uygulama igin yeni bir tartisma konusu olabilecektir.

Yine TTK m. 340 hikmii ile AO’ lar sisteminde, esas sodzlesmenin
diizenlenmesinde, sozlesme 6zgiirliigli ilkesi yerine emredici hiikiimler ilkesi esas
almmistir. Imtiyazli pay ihdasinda siiphesiz bu sistemsel degisiklik de yeni

tartismalara neden olabilecektir.

Yiiksek lisans tez konusu olarak secilen * Imtiyazli Paylar Ve Oy Haklar1
konulu ¢aligmamizda, belirtilen yeni hiikiimlerin irdelenmesi ve Ogretide yasanan
eTK donemindeki imtiyazli paylara iligkin eski tartisma konularinin, TTK

diizenlemeleri ile miimkiin oldugu oranda karsilastirilmast amaglanmastir.

! Karahan, Sami, Anonim Ortakliklarda Imtiyazli Paylar ve imtiyazlarin Korunmasi, Kazanci
Yaynlari, Ankara 1991, s.13.

2 Kendigelen, Abuzer, imtiyazli Paylar, Ticaret Hukuku Kiirsiisinde Onbes Y1l Makalelerim, Beta
Yayevi, istanbul 2001, s.331



BIiRINCi BOLUM

I. KAVRAMSAL OLARAK IMTIYAZLI PAY.
A. Teriminoloji Bakimindan Pay Ve Imtiyaz.

Anonim sirket, sermayesi belirli ve paylara boliinmiis sermaye sirketidir.
Sermaye sirketlerinde, paya bagli, pay sahipligi énem arz etmektedir. Bu yoniiyle
basit sermayeli sahis sirketlerindeki, sirket ortaginin sahsinin esas alinmasi

prensibinden ayrilir®.

Anonim sirketler sisteminde esas olarak, ortakliga iliskin her hak ve yetki
paya dayanir. Ortaklik karakteristik ozellikleri pay kavrami {izerinden belirginlesir.
Bu nedenle imtiyazli paylarin kavramsal olarak incelenmesinde; pay, imtiyaz
terimleri yaninda Anonim Ortakliklara iligkin ilkeler ve pay sahipligine benzer

haklara da deginmek gerekmektedir.

1. Pay Ve itibari Deger.

Anonim ortaklik sermayesi, katilimcilarin taahhiit ettikleri ve o6dedikleri
meblaglarin toplamindan olusur. Ortaklik katilimcilari, taahhiitleri ve 6demeleri
oraninda, toplam sermayede hak sahibi olurlar. Katilimcinin bu haklarinin simirini

belirlemek iizere, pay ve itibari deger kavramlar1 6l¢ii alinir.

Sermaye sirketinin kurulusunda, sermayenin tespiti yaninda, bu sermayeyi
olusturacak pay sayis1 ve her bir payn itibari degeri de tespit edilir. Sermaye= Itibari
deger x pay sayist. Bu formiil uyarinca itibari deger, sermayenin pay sayisina
boliinmesi ile bulunur. Baska bir degisle pay, ortaklik sermayesinin belirli sayida
birim degere boliinerek elde edilen pargasini ifade eder. Bu birim degerin tespitinde

itibari deger giindeme gelmektedir.

% Tekil, Fehiman, Sirketler Hukuku Ugiincii Cilt, Otag Yaymevi Ve Matbaacilik, ikinci Basi, Istanbul
1978, s. 17.



Pay, sirket sermayesinin belirli bir kismini temsil ettiginden, sahibine
ortaklik haklarindan  yararlanma  imkdm1 saglar. Bu haklarin konularina,
kapsamlarina, kullanilis bi¢imlerine gore veya farkli bakis agilarina gore tasnif

edilmesi miimkiindiir*.

Pay sahipligi esas sozlesme ve pay defterine gore belirlenir. Kural olarak
zorunlu olmamakla birlikte, sirket paylar1 temsil eden pay senetleri ¢ikarabilir. Pay

senetleri kiymetli evrak niteligi tasir ve hamiline veya nama yazili olabilir®.

Ancak pay sirkete karst boliinemez. Bir paya, birden fazla kisinin sahip
olmast miimkiin olmakla birlikte, bu kisilerin pay sahipligi haklarin1 ortak bir
temsilci araciligi ile kullanmalar1 zorunludur. Aksi halde, her biri tek pay iizerindeki

hakki1 oraninda paysahibi olarak islem gérmesini anonim ortakliktan talep edemez®.

Paysahibi tarafindan, ortaklik paymnin devri ile anonim ortakliktaki haklarinin
devri de sozkonusu olmaktadir. Buna gore pay sahibi degismekte ancak pay

degismemektedir.

Itibari deger ( nominal bedel ), pay sahiplerinin sermayeye istirak oranini
belirleyen bir 6l¢iidiir’. Anonim ortaklikta sermayenin bir pargasin olusturan payin
sirket acisindan haiz oldugu birim degeri ifade eder. Her payin bir itibari degerle
ifade edilmesi ve bunun da esas sdzlesmede gosterilmesi zorunludur 8 Payin itibari
degeri en az 1 kurustur. itibari degeri 1 kurusun altindaki pay gegersizdir. Bu deger
ancak birer kurus ve katlar1 olarak yiikseltilebilir. Anilan itibari deger Bakanlar
Kurulunca yiiz katina kadar arttirilabilir ( TTK m. 476 ). Payin itibari degeri ile

gercek piyasa degeri kurulusta ayni olmakla birlikte, sonradan farklilik kazanabilir.

* Karahan, Sami ( Editor ), Sirketler Hukuku, 1. Basi, Mimoza Yayinlari, Aralik 2012, s. 595,
( Karahan / Bozgeyik, Hayri ).

> Karahan / Bozgeyik, Hayri, s. 596.

6 Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakliklarimin Yeni Hukuku, 3. Basi, Vedat Kitapgilik, Istanbul 2013,
s.75.

’ Bozgeyik, Hayri, s. 595.

8 Ceker, Mustafa, Anonim Ortaklikta Oy Hakk: Ve Kullanilmasi, Banka Ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitiisli, Ankara 2000, s. 29.

’ Ogretide, asgari itibari deger olarak belirlenen bir kurusun ¢ok diisiik bir olmasi nedeniyle
elestirilmis; anonim sirketin asgari esas sermayenin 50.000TL olmasi karsisinda, 1 kurus asgari itibari
deger ile arasinda nisbetsizlik buludugu belirtilmistir( Moroglu, Erdogan,( Degerlendirme Ve
Oneriler) 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu Degerlendirme Ve Oneriler, XII Levha, 7. Bas1 2012, s.
276.



Sermaye, sirketin malvarlig1 unsurlarinin temelini olusturur. Itibari degerin
sonradan genel kurulda esas sozlesme degisikligi ile degistirilmesi veya farkl: itibari
degerli yeni pay ihdas edilmesi miimkiindiir™. itibari deger degisikligi, mevcut
paylarin belirlenecek degerlerde birlestirilmesi sonucu toplami degerinde yeni pay
thdast veya yiiksek itibari degerli paylarin, kanuni asgari itibari degerin altina
diismeyecek oranda boliinmesi suretiyle gerceklestirilebilir. Yahutta sermaye artis
ile yeni paylarin ihdas1 da miimkiindiir. Kurulustan sonraki asamalarda bir degisiklik
yapilmadigi siirece paylarin itibari degeri degismedigi gibi pay sahibinin sermaye

taahhiidiinde de bir degisiklik olmaz™.

Gerek 6762 Sayili TTK’ nda gerekse de 6102 Sayili TTK’ nda, anonim
ortaklikta farkli itibari degerde pay ihracinin miimkiin olduguna iliskin agik hiikiim
bulunmamaktadir. Ancak sermaye artirimina iliskin hiikiimlerde ( eTK m. 393; TTK
m. 459 ) yeni c¢ikarilacak paylarin itibari degerlerinin de gosterilmesi gerektigi
diizenlenmekle, cikarilmis paylarla yeni ¢ikarilacak paylar arasinda itibari deger

agisindan farklilik bulunabilecegi 6ngoriilmiistiir™.

2. Pay Sahipligi Haklar.

Anonim ortaklikta merkez kavram pay olmakla birlikte, her pay digerlerinden
bagimsiz olarak haklar ve borglar yiikler. Bu yoni ile pay anonim ortaklikta pay

sahipligi mevkiini olu$turur13.

Imtiyaz kar payi, riichan ve oy hakki gibi haklarda {istiin bir hak oldugundan
pay sahipligi mevkiine bagli haklarin tasnifine bu paragrafta deginilecektir. Pay
sahipliginin yiikledigi borg¢lar {izerine imtiyaz olusturulamayacagindan, konumuz

haricinde kalmaktadir.

Pay sahipligi haklar1 ¢esitli agilardan tasnif edilebilir. Giicline gore haklar,

vazgecilmez haklar, miiktesep haklar ve diger haklardir. Konusuna gore haklarin

10 Ceker, Mustafa, s. 30.

1 Karahan / Bozgeyik, Hayri, s. 596.

12 Ceker, Mustafa, s. 32.

¥ Yildiz, Siikrii, Anonim Ortaklikta Pay Sahipleri Agisindan Esit Islem Ilkesi, Seckin Yaymcilik,
Ankara 2004, s. 69.



tasnifi ise mali haklar, idari haklar ve dava haklar1 olarak tasnife tutulabilir®. Bu
tasnif bakis acisina gore farklilik da gésterebilmektedirls. Imtiyaza konu olabilmesi

acgisindan mali haklar ve idari haklar ¢calismamizda 6ne ¢ikmaktadir.

a. Mali Haklar.

Pay sahipligi mevkiinin sagladigi, para ile dlgiilebilen bir degere sahip olan
haklardir. Bu hakkin temelini, pay sahibinin AO malvarlig1 iizerindeki ekonomik
igerikli hakki teskil eder. Hakkin ekonomik igerigi, sahibine AO malvarlig1 lizerinde
hakimiyet ve tasarruf imkani vermez'®. Bu hakimiyet ve tasarruf AO’ a aittir. Pay
sahiplerinin AO’ 1n faaliyetleri sonucu dogan kazanci paylasim fonksiyonu sebebiyle
dogan haklardir®’.

Mali haklar, kar payr alma hakki, tasfiye payr alma hakki, riichan hakki,
bedelsiz pay alma hakki, hazirlik dénemi faizi alma hakki, 6nerilmeye muhatap olma
hakki, sermayenin korunmasini isteme hakki, geri alma hakki, sirketten ¢ikma hakki,

sirketin temel yapisinin korunmasini isteme hakki olarak sayilabilir®,

b. idari Haklar.

AO malvarlig1 {izerindeki hakimiyet ve tasarrufu ortaklik yetkili organlar
vasitast ile saglar. Pay sahibinin AO igerisinde kendini ifade edebilmesi, bazi
haklarin1 aramasi ve kullanabilmesi amaciyla idari haklarin taninmasi zorunludur.
Idari haklar sayesinde pay sahibi sirketin gidisi yoniine etkide bulunma imkanina
sahip olur. Sirket isleri dogrudan yonetim kurulu tarafindan idare edildiginden bu
etki simrh olacaktir™®. Baska bir degisle idari haklar pay sahipleri demokrasisinin

o qe 2
geregidir 0

4 Karahan / Bozgeyik, Hayri, s. 596 vd.

> Ogretide konularma gore pay sahipligi haklarimn baska bir tasnifi: Malvarhiksal haklar, katilma
haklari, aydimnlatict haklar, koruyucu haklar. Tekinalp, Unal(Poroy/ Camoglu), Ortakliklar Ve
Kooperatif Hukuku, Vedat Kitapgilik, 12. Basi, Istanbul 2010, s. 456.

16 Tekinalp( Poroy/ Camoglu), Ortakliklar, s. 456.

7 Karahan / Bozgeyik, Hayri, s. 600.

18 Karahan / Bozgeyik, Hayri, 5.603.

19 Karahan / Bozgeyik, Hayri, 5.600.

2 Tekinalp( Poroy/ Camoglu), Ortakliklar, s. 456.



Idari haklar genel kurula katilma hakki, oy hakki, ydnetim kurulunda temsil
edilme hakki, 6zel denetim isteme hakki, genel kurulu toplantiya ¢agirma hakki,
genel kurulda kendini temsil ettirme hakki, genel kurulun ertelenmesini isteme
hakkidir. Azlik haklar1 ve aydinlatici haklar olarak da tasnif edilebilen bilgi alma ve
inceleme hakki, 6zel denetim isteme hakki, denet¢inin degistirilmesini isteme hakk1

da idari haklar kapsaminda sayilabilir®'.

3. Anonim Ortaklikta imtiyaz.
a. Kavram Olarak.

Kavram olarak imtiyaz kelimesi sozliikte © bagkalarina taninmayan 6zel, kisisel

522

hak, sart veya ayricalik ; ‘ayricalikli, bagkalarina gore Onceligi bulunan,

523

oncelikli’*® olarak tanimlanmuastir.

Gerekcede, Isvicre BK. m.656/1° deki * daha fazla hak” ibaresinin basarili

2

bulunmadigi; Almanca metinde gegcen “ Vorrechte ™ sozciligliniin Tiirkce’ de,

ozellikle hukuk dilinde tam karsiliginin bulunmadigi belirtilmistir. Fransizca ve

13 2

ftalyanca metinde ise “ avantaj ” sozciigii kullanilmistir. Bu sozciigiin Tiirkge

karsilig ise “ Uistlinliik, yarar, fayda, olumlu bir durum” anlamini vermektedir®,

6102 Sayilit TTK m. 478/ 2 hiikkmii ile imtiyazli paylari, © kar payi, riichan ve
oy hakki gibi haklarda iistiin bir hak veya kanunda ongoriilmemis yeni bir pay
sahipligi hakkr’ diye tammlamistir®®. Hiikmiin gerekcesinde, imtiyazin paya taninan
iistiin  bir hak oldugu; Ustilinliigiin, hiyerarsik tstlinliikk olmayip, adi paya nazaran

oldugu belirtilmistir®®.

3 2

Yasanin getirdigi tanimda, “ adi pay > ifadesine yer verilmemistir. Ancak

gerekcede, “ iistiinliiglin adi paya nazaran oldugu  belirtilmistir. Bununla birlikte,

2! Karahan / Bozgeyik, Hayri, s. 624.

22 Tiirkge Sozliik, Tiirk Dil Kurumu, Ankara 1998, s.1078. ( Gerekge)

2 Yilmaz, Ejder, Hukuk So6zIigi, 6. Basi, Yetkin Yayinlari, Ankara 2001, s. 413.

% Gerekge, s. 487.

% TTK m. 340 “ Esas sozlesme, bu kanunun anonim sirketlere iliskin hiikiimlerinden ancak Kanunda
buna agik¢a cevaz verilmisse sapabilir’ hiikmii karsisinda, m. 478/2” deki ‘Ongoriilmemis yeni bir pay
sahipligi hakk: hiikmiiniin, anlam1 kalmadigi; hatta celiski olusturmasindan bahisle elestirilmistir.
Moroglu, Erdogan, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu Degerlendirme Ve Oneriler, XII Levha
Yayincilik, 7. Baski, Istanbul 2012, s. 280.; Kendigelen, Abuzer, Tiirk Ticaret Kanunu Degisiklikler,
Yenilikler Ve Ilk Tespitler, XII Levha 2. Basi, Istanbul 2012, s. 383.

% Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, 2. Basi, Seckin Yayimevi, Ankara 2011, s.486.
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{istiin sozciigiiniin ”, Fransiz ve Italyan metinlerindeki “ avantaj ” anlaminda
yorumlanmasi gerektigi belirtilmis; 6762 Sayillt TTK m. 401 doneminde Ogretide

hakim “ diger paylara nazaran ” imtiyaz tanimi degismistir.

Gerekcede yer verilen bu ciimle, 6762 Sayili TTK dénemindeki imtiyaz

tanimina iligkin 6gretideki tartismalara deginmeyi zorunlu kilmaktadir.

b. imtiyaza Iliskin Ustiinliik Sorunu.

Anonim Ortakliklar hukukunun, 6762 Sayili TTK doneminde imtiyazin
tanim1 konusunda, 6gretide farkli diisiinceler ileri siiriilmiistii. Ogretideki bu cesitli
tanimlarda, farklilik unsuru; esitlik unsuru; nispetsizlik unsuru; diger paylara nazaran
iistiinlik unsurlarmm esas alindigi dikkat ¢ekmektedir?’. Farkli ve ek haklar

saglamasi nedeniyle 6zel kategori pay ifadesi de kullanilmistir®,

6762 Sayili TTK doneminde, nazaran stiinliik ve farklilik tanimi 6gretide
baskin goriis olmakla birlikte, kanuna nazaran istiinliik ile de imtiyaz olusabilecegi
diistincesi de ileri sﬁrﬁlmﬁstﬁzg. TTK m. 478/ 2° de yer alan tanim da bu goriisle
paralel olarak ‘imtiyazin, {istiin bir hak veya kanunda 6ngoriilmemis yeni bir pay

sahipligi hakki’ olarak diizenlenmesi nedeniyle nem kazanmistir.

Kanuna nazaran tistlinliik ile imtiyaz taninmasi 6gretide,* bir pay grubunun
diger pay grubuna nazaran farkli haklara sahip bulunmasi halinde imtiyaz olabilecegi
gibi, paylarin kanundaki haklarin diizeyini asan haklara sahip olmasinin ( mesela, 2

b

oy, mesela aday gosterme gibi ) da imtiyaz ’ olacagi goriisii ile savunulmustu. Bu
gorlisiin dayandigr gerekce olarak; eTK m. 401’ in farklilik ve nazaran tstiinliik

unsurlarina yer vermedigi, ogretide farklilik unsuruna, Alman Payli Ortakliklar

2"« Arsanl, diger paylardan farkli haklara sahip olan ortakhik mevkileri; imregiin, diger paylara oranla
farkli ve ek haklar saglayan haklar; Tekil, nisbilik sisteminin getirdiklerini agmakta olan haklar; Eris,
esitlik ilkesini bozan paylar; Tekinalp, ¢esitli gruplar birbirlerine nazaran gesitli haklarda {istiin ise
hepsi imtiyazli demektir’. Tekinalp, Unal, Imtiyazli Paylara iliskin Baz1 Sorunlar, XIII. Ticaret
Hukuku Ve Yargitay Kararlar1 Sempozyumu, 1996, s. 4.

28 Imregiin, Oguz, Anonim Ortakliklar,Yasa Yayinlar1 4. Basi, Istanbul 1989, s. 2

2 Tekinalp, Unal, imtiyazli Paylara iliskin Baz1 Sorunlar, XIII. Ticaret Hukuku Ve Yargitay Kararlari
Sempozyumu, 1996, s. 7.



Kanunu ve Alman doktrinine atif yapilarak ulasildigini, ancak eTK ile Alman

hukuku arasinda fark bulundugu ileri siiriilmiistiir®.

Ayn1 diislince paylasilarak verilen 6rnekte; A, B, C hisse senetleri seklinde ii¢
grup var. Bu gruplardan her biri esas mukaveleye gore iki yonetim kurulu {iyesi
aday1r onermek imkanina sahip.Yasada, kanunun tamidigi haklarin iizerinde haklar
belli gruplara taninmigsa bu haklar imtiyazdir. Eger imtiyaz saymazsaniz genel kurul
toplanacak ve alacagi bir kararla A grubu hisse senetlerinin yonetim kurulunda iki
iiye ile temsil edilmesine iliskin esas sozlesme maddesini degistirecektir. Imtiyaz
saymazsaniz A grubu bu degisiklige iliskin 6zel toplant1 yapamayacagi icin iki

adayla temsil hakk: ortadan kalkacaktir®,

Ogretide, ¢ kanuna kars1 iistiinliik ° goriisii elestirilmistir. Ustiinliigiin
belirlenmesinde, ortakhigin ihrag ettigi paylarin dikkate alinmasi zorunludur®. Biitiin
hukuk sistemlerinde imtiyazlar, sermayeye katilim oranina goére diger paylara
nazaran farkli {stiin haklar ve ayricaliklar taninmasi bigiminde ortaya c¢ikmustir.

Dolayisiyla imtiyaz, paya taninan {istiin bir haktir.

Kaynak Isvicre BK m. 656/ 1 hiikmiinde de ¢ imtiyazli paylar, adi paylara
nazaran daha fazla haklardan yararlanirlar ° denilmek suretiyle, istiinliigiin “ adi
paya’ nazaran oldugu acikca belirtilmistir®®. Imtiyaz sdzciiginiin icinde ¢ nazaran
Ustiinlik * anlami zaten vardir. Bazi nevi hisse senetlerine imtiyaz hakki

3

taninabilecegi belirtilerek nazaran Ustlinliik * kosulu acik¢a wvurgulanmis

olmaktadir.

Anasdzlesme ile tiim paylari kapsayan gruplara kanunda 6ngoriilenin istiinde
ve fakat esit haklar taninmasi halinde bir imtiyazdan s6z edilemez. Esit haklar
durumunda pay gruplarindan s6z edebilmek dahi miimkiin degildir. Imtiyazli pay

kavraminin kapsamini genisleten ve pay sahibi kadar grup olusmasina neden olacak

%0 Tekinalp, Unal, imtiyazli Paylara iligkin Bazi Sorunlar, XIII. Ticaret Hukuku Ve Yargitay
Kararlar1 Sempozyumu, 1996, s. 4.

3 Reisoglu, Seza, , Imtiyazli Paylara iliskin Bazi Sorunlar, XIII. Ticaret Hukuku Ve Yargitay
Kararlar1 Sempozyumu, 1996, s. 27-28.

%2 Kendigelen, Abuzer, Makaleleri 2001-2006 C. 2, Arikan Basim Dagitim. Mayis 2006, s. 187.

3 Pulagli, Hasan, 6102 Sayili TTK’ ya Gore Sirketler Hukuku Serhi, C. II., Adalet Yay. Ankara 2011,
s. 1174- 1175.



bu yorum ile anasdzlesme degisikligi dolayli olarak pay sahiplerinin oybirligi ile

karar almalar1 kosuluna baglanacaktir®,

TTK m. 478/ 2’ de kanunda 6ngoriillmemis yeni bir pay sahipligi hakkinin ana
sozlesmede belirtilmesiyle imtiyazli pay olusturulacagi diizenlemesi yeni bir
elestiriyi daha barindirmaktadir. TTK m. 340’ a gore, esas sozlesme bu Kanunun
anonim sirketlere iliskin hiikiimlerinden ancak Kanunda buna agik¢a izin verilmisse
sapabilir. Bu hiikiim karsisinda, TTK m. 478/ 2’ de belirtilen, kanunda 6ngoriilmemis
yeni bir pay sahipligi hakkiin esas sozlesme ile nasil taninabilecegi, yeni bir

sorundur®,

Kanaatimizce, imtiyazin esas sozlesme ile konu ve kapsaminin agikca
belirtilmesi kosulu karsisinda, kanunda 6dngoriilmemis yeni bir pay sahipligi hakkinin
esas sozlesmede diizenlenmesi ile imtiyaz olusturulmast miimkiin degildir. Bu durum
ayrica TTK m. 340 hiikmii ile de uyumlu olacaktir. imtiyaz, paya baglh pay sahipligi
haklar1 yoniinden adi paya nazaran bazi paylara, esas sdzlesmeyle taninan goreceli
dstlinliiktiir. Gizli imtiyaz hukuken miimkiin de degildir. Kanunen taninan pay
sahipligi haklarinin iistiinde haklarin esas sozlesme ile taninmasi ipso jure imtiyaza

imkan vermeyecektir.

Imtiyaz, paya tanman iistiin bir haktir. Gerekgede belirtildigi iizere, gesitli
kanuni haklarin kaynagi olan pay, adi paydir . Imtiyazli paylar i¢in kullanilan {istiin
bir hak ifadesi, hiyerarsik Ustiinliigii degil, adi paylara nazaran daha fazla

paysahipligi haklar1 saglandigini ifade etmektedir.

Paya imtiyaz taninmasmna iliskin doktrinde, istiinliigiin neye gore
belirlenecegi konusundaki tartisma nedeniyle m. 478/ 2’ de ° paya taninan Ustiin bir

hak veya kanunda 6ngoriilmemis yeni bir pay sahipligi hakki > oldugu belirtilmistir.

Bu baglamda imtiyaz, paylarin birbirlerine veya kanuna nazaran tstiin hak

taninarak olusturulur. Bir anonim ortaklikta farkli gruplar birbirlerine kiyasen ¢esitli

3 Moroglu, Erdogan, imtiyazli Paylara iligkin Bazi Sorunlar, s. 24.

% Kendigelen, Abuzer, Sayili Tiirk Ticaret Kanunu Degisiklikler, Yenilikler Ve ilk Tespitler, 2. Bast,
XII Levha Yaymecilik, Istanbul 2012, s. 383; Moroglu, Erdogan, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu
Degerlendirme Ve Oneriler, XII Levha Yaymcilik, 7. Basi, istanbul 2012, s. 280.

10



haklarda istiin iseler gruplarin hepsi kendi konusunda imtiyazli olacak; diger

konularda adi pay niteligine biiriinecektir™.

Ogretide karsi diisiinceye gore, herhangi bir grup ayrimma gitmeksizin,
kanuna nazaran iistiin hak taninmasi halinde, tiim paylarin imtiyazli oldugu sonucuna
varilacaktir. Imtiyaz taninan paylar ile digerlerinin zorunlu olarak iki farkli grup
olusturmasi zorunludur®’. Kanaatimizce de kanuna gore lstiin hak taninmasi kendi

basina imtiyazli pay olusturmak i¢in yeterli olmayacaktir.

B. IMTIiYAZLI PAYLARIN iLGILIi KAVRAM VE iLKELERLE

KARSILASTIRILMASI.

Imtiyazli pay, kar payi, tasfiye payi, riighan ve oy hakki gibi haklarda, paya
taninan dstiin bir hak veya kanunda Ongoriilmemis yeni bir pay sahipligi hakki
taninmasi ile meydana gelir. Bu istiin hak, adi paya nazarandir. Paya taninan

istiinliik ilk esas sozlesme ile veya esas sozlesme degistirilerek taninabilir ( TTK m.

478/ 1).

Genel kurul, aksine esas sozlesmede hiikiim bulunmadig: takdirde, kanunda
ongoriilen sartlara uyarak, esas soOzlesmenin biitiin hiikiimlerini degistirebilir;

miiktesep ve vazgecilmez haklar saklidir ( TTK m. 452).

Paya imtiyaz taninmasi, esas s6zlesme degisikligine iliskin genel kurul karari
ile miimkiin oldugundan, bir kistm paylara imtiyaz taninmast AO’ lar hukukunda
s6zkonusu olan kavram ve ilkelere deginmek geregini zorunlu kilmaktadir. Bu ilke

ve kavramlar imtiyazli paylarin kapsam ve siirin1 belirleyecektir.

% Tekinalp, s. 458.
37 Kendigelen, Abuzer, Yonetime Katilmada Imtiyaz, s. 27.
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1. Miiktesep Haklar.

Genel kurul, aksine esas sozlesmede hiikiim bulunmadig: takdirde, kanunda
Ongoriillen sartlara uyarak, esas sozlesmenin biitiin hiikiimlerini degistirebilir;

miiktesep ve vazgegilmez haklar saklidir ( TTK m.452).

Hiikmiin gerekgesinde, miiktesep haklar kavrammin Isvicre BK> nda 1991
degisikligi ile yasadan ¢ikarilmasina ragmen, TTK’ da muhafaza edilmesinin nedeni;
kanunun bu tiir haklara ¢esitli hiikiimlerinde yer vermesi ve esas sdzlesme ile de bu

nitelikte hak olusturulabilmesi gésterilmistirsg.

Miiktesep haklar TTK’ nda ne tanimlanmig ne de 6rnekler verilmistir. eTK m.
385’ de tanim ve Ornekleme yontemi kullanilmig, ancak sayilan 6rneklere elestiriler
yénetilmistigg. Tekinalp, kanunda ve esas sézlesmede/ taahhiitnamede bazi haklar,
ancak tiim pay sahiplerinin olumlu oyu ile simrlandirilabiliyor veya
kaldirilabiliyorsa, bu haklarin miiktesep oldugunu ileri stirmiistir. AO’ 1n Tirk
uyrugunda bulunmasindan ve pay sahibine sermaye taahhiit borcundan baska borg

yiikletilememesi ilkesinden dogan pay sahipligi haklar gibi4o.

Ogretide genel kabul géren tanima gore, miiktesep haklar pay sahibinin rizasi
olmadan smirlandirilamayan ve pay sahibinden almamayan haklardir*’. Miiktesep
haklarin tipik 6zelligi, pay sahibinin kendi rizasiyla haklardan Vazge(;ebilmesidir42.
Miiktesep haklarin tanimi, kapsami ve konusu hususlarinda eTK déneminde de fikir

ayriliklar1 yasanmis ve belirsizligi nedeniyle miiktesep hak teorisinin tamamen terk

%8 Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, Vedat Kitapgilik, 3. Basi, Istanbul 2013,
$.299.

% ¢TTK m. 385’ de miiktesep hak olarak sayilan, genel kurula katilma hakkindan dogan iiyelik, oy
kullanma ve iptal davasi agma gibi haklar miiktesep hak niteligini haiz degillerdir.Sayilan haklar,
miiktesep haklarin ¢ok tizerinde giiglii nitelik tasirlar. Zira, pay sahiplerine emredici hiikiimlerle
taninmuglardir. Kar pay1 ve tasfiye bakiyesi haklarinin biitiiniiniin sinirlanamaz nitelikte miiktesep hak
tegkil ettikleri kabul edilirse, genel kurulun oybirligi ile bu haklar konusunda karar almasi1 gerekecektir
ki, bu da AO ¢ogunluk¢a yonetilmesi ve yonlendirilmesi ilkesine aykiri olur. Bu itibarla, sadece
hakkin 6zlerinin pay sahibi lehine miktesep hak teskil ettiginin kabulii gerekir. Hakkin &ziiniin
tespitinde, somut olayin sartlar1 g6zoniine alinarak objektif iyiniyet kurallari yorumlanmalidir.
Karahan, Sami, Anonim Ortakliklarda Imtiyazli Paylar Ve Imtiyazlarin Korunmasi, Kazanci Kitap
Ticaret AS., Istanbul 1991, s. 33 vd.

%0 Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakliklarmim Yeni Hukuku, s. 300.

* Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakliklarinmn Yeni Hukuku, s. 300.

42 Bahtiyar, Mehmet, Ortakliklar Hukuku, Beta Basim Yayim, 7. Bas1 Istanbul 2012, s. 238.
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edilmesi ve bunun yerine, hakkin kazanilis seklini degil, igerigini esas alan bir 6l¢iit

( MK m. 2 gibi ) benimsenmesi 6nerilmisti*®,

Imtiyazli paylar genel kurul karari ile degistirilebildikleri icin miiktesep
haklardan farklidir. Miiktesep haklar {izerinde pay sahibinin rizasi hilafina higbir
tasarrufta bulunulamaz**. Miiktesep haklarin ihlali halinde, kamu vyarari
bulunmadigidan, butlan sézkonusu olamaz*®. Miiktesep hakki ihlal edilen pay sahibi
tarafindan iptal davasmna konu edilebilecektir ( TTK m. 445 ). Imtiyazli paylarin
korunmasi, TTK m. 454’ de diizenlenen, genel kurul kararinin imtiyazli pay

sahipleri 6zel kurulunun onayina sunulmasi ile saglanmaktad1r46.

Kanundan kaynaklanan miiktesep haklar yaninda, esas sozlesmeye hiikiim
koymakla da miiktesep hak diizenlenebilir. Bu baglamda, esas sozlesmeye sarahat

konulmak suretiyle, imtiyaz haklarina da miiktesep hak karekteri kazandirilabilir®’.

Bir kisim paylara imtiyaz taninmasinda, miiktesep haklar1 ihlal edilen pay
sahiplerinin rizasi saglanmalidir. Bazi pay sahiplerinin riza gostermemeleri halinde,
bunlar yoniinden miiktesep haklar1 sakli kalir. Ancak miiktesep haklarinin
sinirlandirilmasina veya bertaraf edilmesine riza gosteren pay sahipleri yoniinden

imtiyaz hakk: olusur®.

2. Vazgecilmez Haklar.

Vazgecilmez haklar kavrami TTK m. 452 ile ilk kez diizenlenmistir.
Vazgecilmez haklar kanunen tanman, korunan ve sinirlanmasi veya tamamen

kaldirilmasi, pay sahibinin rizasiyla dahi miimkiin olmayan paya bagh haklardir®.

Vazgecilmez haklar, AO’ 1n temel yapisi geregi taninmis olduklarindan, pay

sahibinin kisisel tasarrufunun kapsaminda degillerdir. AO’ 1n temel yapisinin

* Arslanli, Domanig, Imregiin, Tekinalp( Poroy/ Camoglu), Naklen, Bahtiyar, Mehmet, Ortakliklar
Hukuku, s. 238.

* Karahan, Sami, Imtiyazl Paylar, s. 37.

*® Karahan, Sami, Imtiyazl Paylar, s. 37.

4 Doganay, Ismail, Tiirk Ticaret Kanunu Serhi, Beta Yayinevi, Cilt 1, 4. Bas1, Istanbul 2004, s. 1168.
" Karahan, Sami, Imtiyazli Paylar, s. 36.

“8 Karahan, Sami, imtiyazl Paylar, s. 37.

49 Bahtiyar, Mehmet, Ortakliklar Hukuku, s. 240.
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ozellikleri; anonimlik, smirli sorumluluk, paylarin devredilebilirligi, bagimsiz

. . .. . - 50
denetim, yoneticilerin hesap vermesi vb.™.

TTK’ da diizenlenen vazgecilmez haklara aykiri esas sozlesme hiikiimleri
veya degisiklikleri batildir. Buna gore genel kurula katilma hakki, pay sahibinin
paydan yoksun birakilamamasi hakki, sermayenin korunmasi ilkesinden dogan
haklar, vb. vazgecilmez haklar oldugundan, bunlarin aleyhine diizenleme yapilamaz.
Esas sozlesme degisikligi ile vazgecilmez hak ihdasi da miimkiin degildir. Bu

yonden imtiyaz hakkindan farklidir.

Isvicre BK’ ndaki 1991 degisikligi ile pay sahipligine iliskin sistem
diizeltilmig; bu sistemi diizeltme diisiincesi TTK’ y1 hazirlayanlara da hakim
olmustur. isvicre BK m. 706b hiikmiinde, butlan sebeplerine, paysahibinden rizasi
olmadan alinamayan haklar sinifi eklenmistir. TTK’ nu hazirlayan komisyon daha
net bir ¢oziimi kabul etmis ve pay sahibinden hicbir suretle alinamayan haklari,
mutlak miiktesep haklardan ayirmistir. Vazgegilemeyen haklari ihlal eden genel
kurul kararlar1 batildir ( TTK m. 447 )**. imtiyaz hakki, TTK’ da éngoriilen koruma

sistemi yoniinden de vazgecilmez haklardan farklidir.

3. Akdi Haklar.

Imtiyazli paylar, kurulusta veya esas sdzlesme degisikligi ile bir kisim paya,
adi paylara nazaran pay sahipligi haklarinda {stiinlik taninmasi veya kanunda
ongoriilmemis yeni bir pay sahipligi hakki taninmasma iliskin esas sdzlesmeye
hiikiim konulmasi ile olusur. Esas sozlesme hiikmii ile paya taninan bu {istiin hakkin,
pay sahibine taninmasi halinde, kelimenin s6zlik anlami manasinda imtiyaz,
ayricalik olustugu savunulabilir. Ancak AO’ lar hukuku manasinda kural olarak

imtiyazli pay s6zkonusu olamayacaktir.

Ogretide agirlikli goriis, gercek veya tiizel kisilere esas sdzlesme ile taninan
haklarin imtiyazli hak olarak sayilamayacagi yoniindedir. Dogrudan kisilere taninmis
olan ve imtiyaz hakki olusturmayan haklarin hukuki niteligi de ayr1 bir tartisma

konusu olmaktadir. Moroglu’ na gore, esas s6zlesmeyle dogrudan pay sahipleri veya

*0 Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, s. 303.
*! Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, s. 298,299.
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ictincli kisiler lehine taninmis haklar, ilgili kisiler arasinda yapilmis ¢ok tarafli
borglar hukuku taahhiidiidiir ve sadece taraf olanlar1 baglar. Esas s6zlesmede yer alan
bu hiikiimler, genel kurulun ¢ogunluk karar1 ile degil, ancak ilgili taraflarin karsilikli
uyusmalari ile degistirilebilir veya kaldirilabilir®®. Reisoglu’ na gore ise genel olarak
borglar hukuku iliskisi i¢inde bir sozlesmesel haktir deme imkani yoktur53.
Karayal¢in® a gore, sahsa taninan hakkin kaynagini tespit etmek lazimdir. Kaynak
statii ise, yani statiide kisiye Ozel istisnai bir hak taninmis ise bunu bor¢lar hukuku
sOzlesmesi olarak tanimlamaya imkan yoktur. Statiiden kaynaklanan hak paya
taninmig ise, bu suretle korunmasi gereken menfaat ne ise, statiiden kaynaklanan
sahsa taninmig olan hakta da korunmasi gereken menfaat odur®, Tekinalp’ in kabul
ettigi goriise gore ise, esas sozlesme ile pay sahiplerine taninan haklar akdi hakdir.
Akdi hak, AO’lar hukuku hiikiimlerine degil, bor¢lar hukuku hiikiimlerine tabidir. Bu
nedenle AO organlarinin kararlarindan etkilenmeyecegi icin BK genel hiikiimlerine

gore AQO ile akdi hak sahibinin anlagmalari gerekmektedirss.

Imtiyazli paylarm korunmasi TTK m. 454 hiikmiine gore korunmadan
yararlanmaktadir. Sahsa tanman imtiyazlar ise, imtiyazli pay olarak kabul
edilmeyeceginden bu hiikiimden yararlanmayacaktir. Akdi haklarin ihlali halinde,
BK genel hiikiimlerine gore hareket edilecektir. Ogretide BK hiikiimleri uyarinca
aynen tazminat yaninda aynen ifa davasimin da talep edilebilecegi ileri siiriilmiistiir™.
Kanaatimize gore, ihlal edilen hakkin mahiyetine gore aynen ifa ve tazminat davasi

sozkonusu olabilmelidir.

%2 Moroglu, Erdogan, imtiyazli Paylarin Sorunlari, s. 25.

58 Reisoglu, Seza, (dzetle)‘Esas sozlesmede hak taninan kisi ortaklik disindan bir kisi ise buna
yonetim kuruluna aday onerme gibi hak taninamaz. Ortaklara saglanan bir hakkin, ortaklik disindan
kisilere taninmast miimkiin degildir. Dolayisiyla bu kisinin sirkete karsi tazminat talep hakki da
dogmaz. Ortaklarin hisse senetlerini satmak istemeleri halinde belli sahislara dnerme zorunlulugu bir
borglar hukuku iliskisi dogurabilir. Esas sozlesmedeki bdyle bir hiikiim, ilgili ortak ile iigiincii sahis
arasinda borglar hukuku manasinda bir sézlesme olusturabilir.” Imtiyazli Paylarin Sorunlari, s. 28.

> Karayalgin, Yasar, Imtiyazli Paylarin Sorunlari, s. 31.

% Tekinalp, Unal, imtiyazli Paylarin Sorunlari, s. 12( 11. HD’ nin 1.3. 1995 Tarihli ve 7391/ 1777
Sayili Kararina iligkin Degerlendirme ve Gorts) .

*® Bugz, Vedat, imtiyazhi Paylarin Sorunlari, s. 29.
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4. Emredici Hiikiimler ilkesi.

Emredici hiikiimler ilkesi, AO’ lar hukukuna 6102 Sayil1 TTK ile getirilen en
radikal diizenlemelerdendir. TTK m. 340 hiikkmii, AO’ lara iligskin tim hiikiimlerin
uygulama ve yorumlarina tesir edecek kesin kurallar 6ngormektedir. Bu nedenle m.
340 diizenlemesinden 6nce kavram ve tanimlar ile esas sézlesme hiikiimlerinin genel

niteligine de deginilecektir.

a. Kavramlar Ve Tanimlar.
aa. Hukuk Kurallarmin Niteligi.

Emredici hukuk kurallari, ilgililerin iradesi ne olursa olsun, uygulanmalari
mutlaka zorunlu olan hukuk kurallaridir. Kisiler, aralarinda yapacaklar1 anlagmayla
bu kurallarin aksini kararlastiramayacaklar1 gibi, bu kurallarin aralarindaki iliskiye

< 7
uygulanamayacagina da karar veremezler®'.

Emredici nitelikteki hiikiimlerden sapabilme ve esas sozlesmeyle diizenleme

olanagi, ancak kanunda agikca izin verilen hallerde miimkiindiir.

Yedek hukuk kurallari, kisilerin kendi aralarindaki iliskiye uygulanip
uygulanmayacagini veya bu iliskiyi, tamamen degisik bir hiikmiin diizenleyecegini
serbestce kabul edebildikleri kurallardir. Kisiler, aralarindaki iliskiyi kendi

ihtiyaglarina uyacak bigimde diizenleyebilmek imkanma sahip olurlar™,

Yedek hukuk kurallar1 yorumlayici ve tamamlayici hukuk kurallar1 olmak

tizere ikiye ayrilabilir.

Yorumlayict yedek hukuk kurallari, herhangi bir hukuki iliskiye girismis
bulunan kisilerin iradelerinin agik olmadigi zaman devreye girer ve uygulanmalariyla

ifade ve beyanlarin nasil anlagilmasi gerektigi saptanmis olur™,

Tamamlayic1 yedek hukuk kurallari, uyulmasi zorunlu olmayan ve ancak aksi
kararlagtirllmadig1 takdirde uygulanmasi gerekli olan hukuk kurallaridir®®. Bu

hiikiimlerin taraflarca aksi kararlagtirilabilir.

57 Akintiirk, Turgut, Medeni Hukuk, 8. Bas1, Beta Basim Yayim, Ekim 2001 Istanbul, s. 65.
%8 Akintiirk, Turgut, s. 66.
> Akintiirk, Turgut, s. 66.
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Kanun hiikiimlerini tamamlayic1  s6zlesme hiikiimleri ise, kanun
hiikiimlerinden sapmayan, sadece kanun hiikiimlerini somutlastiran veya kanun
bosluklarini dolduran s6zlesme hiikiimlerdir®. Kanun hiikiimlerini tamamlayici esas
sozlesme hiikiimleri, esas sézlesmedeki bosluklar1 degil, kanun hiikiimlerinde yer

alan bosluklar1 doldurmakta veya mevcut bir kanun hiikmiinii somutlastirmaktadir®.

Tahdidi hiikiim, konuyu her yoniiyle ayrintili ve simirlayict bir bigimde
diizenleyen hiikiimdiir. Bir hiikmiin tahdidi olup olmadigi, hiikkmiin anlam ve amaci

ve diger hiikiimlerle olan iliskisi dikkate alinarak genel yorum kurallarina gore tespit

edilmelidir®.

bb. Yorum Metodlari.

Lafzi yorum metoduyla, kanundaki ifade bigimleri ve sozciikler
degerlendirilir ve bunlarin gercek anlamlar1 agiklanir. Hilkmiin yorumlanmasinda ilk
once basvurulacak yé')ntemdir64. Mantiksal yorum metodunda, bir maddenin kanun
icindeki yerinden, hangi bolim ve fasilda diizenlenmis oldugundan, kenar bagliklar
arasindaki ayrimdan, maddeler arasindaki mantiksal iliskilerden, kanunun sistematigi
ve planindan mantik kurallar1 yardimiyla kanun koyucunun iradesinin ortaya

c¢ikarilabilecegi kabul edilir ve kanunun hazirlayict malzemesinden yararlan111r65.

Amagcsal yorum metodunda, her hilkkmiin menfaat ¢atigsmalarin1 diizenlerken
belli bir maksatla hareket ettigi diisiincesi esas alinir. Toplumun giiniimiizdeki sosyal
gerekleri ve somut olayin Ozellikleri g6z Oniinde tutularak objektif bigimde
aragtirilir. Herhangi bir hiikiimden yorum yoluyla cesitli anlamlar c¢ikarilabilen
durumlarda, bu anlamlardan kanunun amacina ve korunmasi gereken menfaate en

uygun olanin yeglenmesi gerekirﬁﬁ.

% Akintiirk, Turgut, s. 66.

61 Karasu, Rauf, s. 52, naklen, Rohricht, Grosskomm, AktG, 23 Rn. 186.
62 Karasu, Rauf, s. 52, 53.

%3 Karasu, Rauf, s. 53.

® Akintiirk, Turgut, s. 69.

% Akintiirk, Turgut, s. 70.

% Akintiirk, Turgut, s. 70.
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Paya imtiyaz taninmasi kurulusta esas sozlesme hiikmii ile veya kurulus
sonrasinda esas sozlesme degisikligi ile miimkiin olabilmektedir. Esas sozlesmede

diizenlenmeksizin alinan genel kurul karari ile paya imtiyaz taninamaz.

Bu diizenleme karsisinda, kanunda diizenlenen kar payi, tasfiye bakiyesi, oy
hakki ve diger paya bagli mali ve idari haklarda esas sozlesme degisikligi ile farkl
diizenleme yapilmak istendiginde, ilgili pay sahipligi hakkina iligkin TTK hiikmii
ihlal edilmis olacak m1? Baska bir degisle, paya imtiyaz taninmasinda emredici
hiikiimler ilkesi ( TTK m. 340 ) yoniinden engel veya sinirlama s6zkonusu mudur?
Bu nedenle esas soOzlesme hiikiimlerinin hukuki mahiyetine deginmemiz

gerekmektir®’

b. TTK m. 340’ a Gore Normatif Sistem.

TTK m. 340 ile emredici hiikiimler bashigi altinda ° Esas sdzlesme, bu
Kanunun anonim sirketlere iliskin hiikiimlerinden ancak Kanunda buna agik¢a izin
verilmisse sapabilir. Diger kanunlarin, dngoriilmesine izin verdigi tamamlayici esas
sOzlesme hiikiimleri o kanuna 6zgiilenmis olarak hiikiim dogururlar > diizenlemesine

yer verilmistir.

Emredici hiikiimler ilkesi 6102 Sayili TTK ile ilk kez diizenlenmistir. TTK
m. 340 gerekgesinde, esas sozlesmenin diizenlenmesinde, sdzlesme 6zgiirligii ilkesi

yerine normatif sistemin benimsendigi belirtilmistirss.

Gerekgede hiikmiin diizenlenme amacinin, normatif sistemin zorunlu bir
parcasit oldugu; agikca gegersiz olan, pay sahipleriyle alacaklilarin haklarim
zedeleyen veya simirlayan diizenlemelerin esas s6zlesmeye girmesine engel olmak,
bazt kurum ve kuruluslarin sirketlere istedikleri esas sozlesme hiikiimlerini
dayatmalar1 yolunu kapatmak; hukukun istiinliigiinii saglamada etkinlik saglamak;
esas sOzlesme hiikiimlerinin gegerliligine iliskin dava sayisin1 azaltmak olarak

sayllmstir.

%" Bakiniz Paragraf 6., s. 29.
% Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, s. 350.
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Yine gerekcede, hiikkmiin uygulanmasina yonelik, kanunun lafzinin agikga
isaret ettigi hususlar disinda, yasadan sapmaya izin verilmedigi kesin olarak

belirtilmistir.

Ogretide, bu hiikmiin, sozlesmeler hukukunun temeli olan sozlesme
Ozgiirligiinii Tiirk Borglar Kanunu’ nun 27 nci maddesi ile Medeni Kanun’ un 23
tincli maddesinin 6ngoérdiigiiniin ¢ok Otesinde sinirladigl; anasdézlesmede yapilacak
olan ihtiyari diizenlemelerin gecerliliginin, sadece emredici hiikiimlere, ahlaka, kamu
diizenine ve kisilik haklarma aykirilik veya imkansizlikla degil, ayrica ¢ kanunda
acikca cevaz verilmis olma ’ kosulu ile de smirlandigl; anonim sirketlere adeta

celikten korse giydirdigi nedenleriyle elestirilmistir®.

3

Ogretide diger bir elestiri, * anasdzlesmeden sapilabilmesi i¢in, buna agikca
cevaz verilmesi sartinin, kaziiistik kanun yapma yontemini akla getirmekte ve
kanunu hazirlayanlarin, her olasiligi diisiinmiis ve ona gore kanundan sapma iznini
vermis olmalarini gerektirmektedir. Oysa bu fiillen miimkiin olmadig gibi,

anasozlesmenin irade 6zgiirliigiine tabi olan kismin1 da ortadan kaldirmaktadir.”"

TTK m. 340 hiikkmiiniin gerekcesinde, gelebilecek bu elestirilerin tahmin
edilmis olmast da ilgingtir. Adeta bu elestirileri Onceden cevaplar mahiyette
gerekcede, bireysel pay sahipligi ve azlik haklart 6gretisi karsisinda sozlesme

ozglrliigii ilkesinin etkisinin sinirlandig belirtilmistir.

Ayrica TTK m. 340 hiikmiiniin, dolayli bir sekilde, mutlak pay sahipligi ve

azlik hakki da dogurduguna gerekgede yer verilmistir’'. Kanunda emredici nitelik

% Moroglu, Erdogan, Degerlendirme Ve Oneriler, s. 139.

7°Bahtiyar, Mehmet, Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris’ nin Dili [le Bazi Hiikiimlerinin Degerlendirilmesi,
Tiirkiye Barolar Birligi Dergisi, Say1 61, 2005, s.71.

n ‘Paysahibinin Gii¢lenen Konumu

132 Modern sirketler hukukuna uygun olarak paysahibinin konumu Tasarida gii¢lendirilmistir.
Giiglenme asagidaki arag, yontem ve sistemlerle saglanmistir.

(1) Paysahipligi haklarinin listesi zenginlestirilmistir. Tasari, 6762 sayili Kanunun paysahibine
tamdig1 tim malvarligina, yonetime, denetlemeye ve incelemeye iliskin haklar1 vermekte, ayrica bu
listeyi yeni haklarla zenginlestirmektedir. Bunlar inter alia,

- sirketten ¢ikma hakki: (a) birlesmede (Tasarinin 141 inci maddesi).

(b) hakimiyetin kotliye kullanilmasinda [Tasarinin 200 {incii maddesinin ikinci fikrasi].

- Ozel denetim isteme hakki (Tasarmin 438 inci maddesi).

- Sarta bagli sermaye artiriminda dnerilme hakki [Tasarinin 466 nc1 maddesinin birinci fikrasi].

- Esit islemi isteme hakki (Tasarmin. 357 nci maddesi).

(2) Paysahibine yeni dava haklari taninmistir; inter alia,

- Birlesme, boliinme ve tiir degistirmede ortaklik paynin ve haklarinin veya ayrilma karsiliginin
uygun olmamasi halinde denklestirme talebi davasi (Tasarinin. 192 nci maddesi).

- Birlesme, boliinme ve tiir degistirmenin iptali davasi (Tasarmin 193 iincii maddesi).
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tagimayan bir ¢ok hiikmiin bulundugu ve tek Ornek esas sdzlesme elestirisinin

temelinin bulunmadig1 belirtilmistir’%.

- Birlesme, boliinme ve tiir degistirmede sorumluluk davasi (Tasarinin 194 iincti maddesi).

- Hakimiyetin kotiiye kullanilmas: halinde yonetim kuruluna sorumluluk davasi (Tasarmin 202 nci
maddesinin ikinci fikrasi) ve alacaklilarin davasina miidahale (Tasarmin 202 nci maddesinin {igiincii
fikrast).

- Tam hakimiyette uyulmamas1 gereken talimatlara uyan paysahibine sorumluluk davasi (Tasarinin
204 tincii maddesi).

- Denet¢i atanmasi davasi (Tasarinin 399 uncu maddesinin altinci fikrasi).

- Genel kurul kararlarinin hiikiimsiizliigiiniin tespiti davasi (Tasarmin 447 nci maddesi).

- Kanuni sartlara uygun tasfiye memuru seg¢imi talebini igeren dava (Tasarmin 537 nci maddesi).

(3) Baz1 haklarin kullanilmas1 6762 sayili Kanuna nazaran daha etkili ve kolay hale gelmistir, inter
alia,44

- Kurumsal temsilci sistemi (Tasariin 428 ve 429 uncu maddeleri).

- Temsilcinin genel kuruldan dnce talimat alma zorunlulugu (Tasarinin 428 ve 429 uncu maddeleri).

- Bilgi alma hakki (Tasarinin 200 ve 437 nci maddeleri).

- Inceleme hakk1 (Tasarinin 437 nci maddesi).

(4) Seffaflig1 saglayan araclar artmustir.

- web sitesi (Tasarmin 1524 ve 1527 inci maddeleri).

(5) Oyda imtiyaz sinirlandirilmistir (Tasarinin 479 uncu maddesi).

(6) Baglam sistemi keyfilikten ve ucu agik diizenlemelerden kurtarilmistir (Tasarinin 493 ve 495 inci
maddeleri).

(7) Bildirim yiikiimleri 6ngoriilmiistiir. Inter alia,

Bir paysahibinin girkette belirli pay ylizdelerine ulagmasi (Tasarinin 198 inci maddesinin birinci
fikras1); hakimiyet sozlesmesi kurulmasi (Tasarmin 198 inci maddesinin ikinci fikrasi); birlesme
sozlesmesinin imzalanmasindan sonra, birlesmeye katilan ortakliklarin malvarliklarinda degisiklik
olmasi (Tasarinin 150 nci maddesi) gibi hallerde bildirim yiikiimii 6ngoriilmiistiir.

(8) Yonetim kurulunun 6nemli bazi konularda beyanda bulunmasi veya rapor vermesi yikiimi
getirilmistir. Inter alia,

- Bagli ortaklik yonetim kurulunun toplulukla iliskiler raporu (Tasarinin 199 uncu maddesinin birinci
ve tglinci fikralart).

- Hakim ortaklik paysahibinin topluluk iligkileri raporu (Tasarimm 199 uncu maddesinin dordiincii
fikrasi).

- Kurumsal yonetim ilkeleri degerleme agiklamasi (Tasarmin 375 inci maddesinin birinci fikrasinin (f)
bendi, 1529 uncu maddesi).

- Kurulus (Tasarmin 349 uncu maddesi) ve sermaye artirimi beyannamesi.

m) Azhik Haklarn

133 Tasarida azlik haklari ile ilgili olarak ii¢ yonden iyilestirme yapilmistir: (a) Azlik haklarinin etkin
bir sekilde kullanilmasii engelleyen, giindeme baglilik ilkesine haklilik temeli giiglii istisnalar
getirilmistir (364, 463 ve 438 ila 440 inc1 maddeler). (b) Azlik haklar1 sisteminin merkezinde 6zel
denetci atanmasi yer alir. Clinkii onun raporu, sorumluluk davasina giden yolu agabilecek; gereginde
bilango miizakereleri ertelenebilecektir. Ozel denetci mekanizmasi islemezse, azlik haklarindan
beklenen yarar elde edilemez. 6762 sayili Kanunda sistem dogru islemiyordu. Ciinkii, bir taraftan
giindemde madde bulunmasinin gerekip gerekmedigi tartigmalara yol agiyor, diger taraftan Ozel
denetgiyi genel kurul yani ¢ogunluk seciyordu. Tasari, bu aksakliklar1 gidermis, denetginin mahkeme
tarafindan se¢ilmesi saglanmig ve Ozel ihtiyaglara cevap verecek sekilde denet¢i yeniden kaleme
almmustir (438 ila 440 mc1 maddeler). Bunun gibi genel kurulun toplantiya cagrilmasinda ydnetim
kurulunu baglayict siireler konulmustur (Tasarmin 412 nci maddesi) (c) Aynen paysahipligi
haklarinda oldugu gibi azlik haklar listesine yenileri eklenmistir. Digerleri yaninda,

- Azliga sirketin feshini isteme hakki taninmigtir (Tasarinin 531 inci maddesi).45

- Finansal tablolar1 inceleyen denet¢inin, hakli sebeplerin varlig1 ve tarafsizligi ihlal etmesi halinde
azlik tarafindan gorevden alinmasi ve yerine yenisinin atanmasi davasi agilabilmesine olanak
saglanmistir (Tasarinin 389 uncu maddesinin dérdiincii fikrast).

- Kapal1 anonim sirketlerde pay senetlerinin basilmasini talep hakk: azliga verilmistir (Tasariin 486
nc1 maddesi).” Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, s. 91, 92.

2 Yeni Tiirk Ticaret Kanunu (m. 340 Gerekgesi), s. 350, 351.
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aa. Normatif Sisteme Iliskin Yorum Sorunlari.

Hiikiimdeki ° kanunda agikca izin verilmisse * ibaresi gerekg¢ede, ‘maddenin
lafzindan  “sapabilme” imkaninin agik¢a anlasilmadigi durumlarda, amaca uygun
diisen, metodoloji ogretisine aykiri olmayan, tatmin edici gerekgelere dayanan,
sonuglart adil olan ve menfaatler dengesini gozeten bir yorumla “sapabilme’nin

haklilik kazandigi varsayimlar: da kapsamaktadir ° paragrafi ile agiklanmigtir.

Ogretide Pulasli, TTK m. 340 hiikmiindeki “ agik¢a  ifadesi karsisinda, bir
emredici hiikmiin aksinin esas sozlesmede diizenlenmesine izin verilip verilmedigi
tespit edilirken, acaba sadece ilgili hilkmiin “ lafzinin m1 ” yoksa *“ amacinin m1 ”

dikkate alinacaginin sorun olarak ortaya c¢ikabilecegini ileri slirmiistiir.

Sonu¢ olarak, TTK’ da yer alan anonim sirketlere iligskin biitiin hiikiimler
emredici mahiyet tagimakta ve bu hiikiimlerden sapabilme, ancak kanunda acikg¢a
Ongoriilmiisse veya Ongorillmemis olmakla birlikte, hakkaniyet ilkesi ve menfaatler

dengesi dikkate alindiginda uygun gériilebiliyorsa miimkiindiir’,

Ogretide Karasu, TTK m. 340’ m esas sozlesme ozgiirliigiinii tamamen
ortadan kaldirmadigini, sadece belli konularda 6ngoriilen kanun hiikiimlerinin, esas
sOzlesme hiikiimleri karsisindaki onceligini garanti altina aldigini ileri stirmiistiir.
Eger bir konu hakkinda Kanun’ da herhangi bir hiikiim yoksa, bu durumun konunun
olumsuz sekilde diizenlenmek istendigi anlamina m1 geldigi, yoksa ortada gercekten

bir kanun boslugu mu bulundugunun tespit edilmesi gerektigi belirtilmistir.

Kanun koyucunun bilin¢li olarak diizenleme yapmadig1 sonucuna varilmasi
halinde, bu konuda 6ngoriilen esas sozlesme hiikiimleri gecersiz kabul edilmelidir.
Buna karsilik kanunda diizenleme olmamasi, konunun kanunkoyucu tarafindan
unutuldugu anlamina geliyorsa, bu durumda konunun esas sozlesme hiikiimleriyle

diizenlenmesi miimkiindiir’.

TTK’ nun herhangi bir hiikmiinlin, konuyu tahdidi olarak diizenlemedigi
hallerde; TTK m. 340 hiikmii sadece AO’ lara iligskin kanun hiikiimlerinden sapmay1

yasakladigindan, esas sozlesmede kanun hiikmiine iligkin tamanlayict soézlesme

" pulash, Hasan, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, s. 270, 271.
™ Karasu, Rauf, s. 50.
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hiikmiine yer verilmesi miimkiin goriilmektedir®. Tamamlayici sézlesme hiitkiimleri,
emredici hiikiimlere dokunmamakta, sadece mevcut hiikiimleri somutlastirmakta ya

da kanun bosluklarini doldurmaktadir’®.

TTK’ nundaki AO’ lara ait herhangi bir diizenlemede, esas sozlesmede
tamamlayic1 sozlesme hiikmiiniin gecerli olup olmayacagi hususunda gerekgede,*
340’ nc1 madde, bu Kanunun herhangi bir hiikkmiinden agik¢a anlagilmasa bile, esas
sOzlesme ile yonetim kurulu tiyeleri basta olmak iizere yoneticiler, denetgiler, islem
denetgileri ve benzeri kisiler i¢in yas, ek mesleki nitelikler ve kisisel sartlar
konulmasina; komisyonlar ve kurullar olusturulmasina, kurumsal yonetim ilkelerinin

2

uygulanmasina engel degildir denilerek,  her anonim sirketin Kanunda

ongoriilenlere ek nitelikler ve kurullar kurmak hakkina sahip oldugu belirtilmistir’’,

bb. Ozel Kanuna Tabi AO’ lara iliskin Hiikiimler Sorunu.

Emredici hiikiimler ilkesinin diizenlendigi m. 340, Alman POK 23(5)
paragrafindan esinlenerek kaleme almmistir’®. Iki ciimleden olusan hiikmiin ikinci
ciimlesi, Alman POK hiikmiinden ayrilmaktadir’. Hiikmiin gerekgesinde, ikinci
climlede Alman hiikmiinden ayrilmanin amaci, Sermaye Piyasasi Kanunu, Bankalar
Kanunu, FKK gibi anonim sirketlere iliskin cogu kez yorum giigliigii igeren
kanunlara kendi konular1 c¢erg¢evesinde serbesti tanimak; bu 6zel kanunlar kendi

alanlarina 6zgiilenerek, TTK’ na miidahalelerini 6nlemek olarak belirtilmistir.

Kanaatimizce, gerek¢edeki bu aciklamadan, kanunkoyucunun TTK’ daki AO’
lar yoniinden emredici hiikiimler ilkesini kesin ve kati bir sekilde uygulanmasini
hedefledigi diisiiniilmektedir. Yargi kararlarinda da bu ilkenin 6zenle hayata
gecirilmesi beklentisi de gerekcede ayrica belirtilmistir. Bu nedenle hiikmiin ikinci

climlesinin ayrica onem tasidigini diisiinmekteyiz.

" Karasu, Rauf, s. 52,53.

’® Karasu, Rauf, s. 53.

" Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, s. 351.

’® Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, (Gerekge), s. 350.

¥ « Kaynak Kanunun ayni paragrafin 2. ciimlesindeki, ‘tamamlayici esas sozlesme hiikiimleri
gecerlidir; megere ki, bu Kanun konuyu smirlayici bigimde diizenlemis olmasin”, Bdylece, ortaya
tabiri caizse yaris1 “ithal” diger yaris1 da “yerli” malindan olusan yeni bir “melez hiikiim” dogmustur.”
Pulasli, Hasan, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, s. 271.
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Bununla birlikte 6gretide, 6zel hikkiim genel hiikiimden 6nce uygulanir temel
ilkesi dikkate alindiginda, TTK m. 340 hiikmiiniin gereksiz bir hiikiim oldugu
savunulmusturso. Ancak istisnai olarak TTK’ nun herhangi bir hiikmii, agik bir
sekilde eski tarihli 6zel bir kanun hiilkmiinli bertaraf etmeyi amacglamis ise, bu

. . v e . 81
durumda 6zel kanun hiikmiiniin uygulanmamasi gerekir™".

c. Emredici Hiikiimler ilkesinin ihlali.

TTK’ nun AO’ lara iliskin hiikiimleri emredici hiikiim niteligindedir.
Emredici hiikiimler ilkesini 6ngdren m. 340 hiikkmiinde, emredici hiikmiin ihlalinin
sonucuna iligkin diizenleme mevcut degildir. Bu noktada, esas so6zlesme ile AO’ lara
iligkin bir hiikkmiin hilafina diizenleme yapilmasi halinde, yaptiriminin ne olacagi

sorunu giindeme gelmektedir.

Bir esas sozlesme hiikmii veya genel kurul karari, TTK’ nin emredici bir
hiikmiine aykirilik teskil ediyorsa, aksi kararlastirilamayan maddi hukuk normu ihlal
edilmis sayilir. Dolayisiyla bu konuda, m. 340 maddesi degil, TTK m. 445 ve m. 447
esas almmasi gerektigi goriisii savunulmaktadir®. Bu goriis uyarinca, emredici
hiikiimler ilkesinin kabuliinden sonra, biitiin emredici hiikiimlere aykiriligin butlana
yol ag¢tigin1 savunmak, butlan hallerinin kural oldugunu kabullenmek anlamini

taslr83 .

6102 sayili1 TTK ile genel kurul kararlarinin iptali ve butlan1 sebepleri m.445
ve m. 447 ile sayllmistir. Bizimde katildigimiz goriis uyarinca, TTK m. 340, sadece
TTK’ nun anonim sirketlere iliskin hiikiimlerinin kural olarak aksinin
kararlastirilamayacagin ongordiiglinden, s6zkonusu  hiikiimlere aykiri
diizenlemelerin ne tiir sonuglar doguracagi, genel hiikiimsiizliik kurallarina gore
tespit edilmelidir. Bu tespit yapilirken esas sézlesme hiikiimleri veya genel kurul

kararlariin hangi emredici hiikmii ihlal ettigine bakmak gerekir. Emredici

8 Karasu, Rauf, s. 56. ; “ 340. Maddenin 2. fikras1 hiikmii konulmamis olsaydi, hukuki durumda
kanimeca bir degisiklik olmazdi1”, Pulasl, Hasan, Sirketlet Hukuku Genel Esaslar, s. 271.

8 Karasu, Rauf, s. 57. ; naklen, Oguzman/ Barlas, s. 76.

82 Karasu, Rauf, s. 60.

8 Karasu, rauf, s. 60.
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hiikiimlere aykirilik, ihlal edilen hiikmiin niteligine gore iptaledilebilirlik, butlan
veya yokluk seklinde ortaya ¢ikabilir®.

Ogretide benzer goriis uyarinca, m. 447’ de sayilanlar disinda emredici
hiikiimlere aykirilik artik iptal sebebidir. TTK m. 340’ in bu konuda higbir etkisi
olmaz®. TTK sisteminde butlan nedenleri m. 447" de sayllan ve benzeri hallerle

siirlidir. Tekinalp’ e gore bu istisnai haller, BK m. 27/1° deki hallere inhisar eder®.

5. Esit Islem Tlkesi.
a. Esitlik Kavrami.

Kelime olarak esitlik; aynilik, 6zdeslik manalarina gelebilmektedir. Sayisal,
mantiksal esitlik gibi. Toplumda ve sosyal bilimlerde kavram olarak ise esitlik, iki
veya daha ¢ok seyin ortak bir faktore, bir 6zellige gore karsilastirilmasini; birlikte
incelenerek ortak ya da farkli yanlarim bulmay: ifade eder®’. Kargilastirmada esas
alinan ozellik, faktor 6nem arz etmektedir. Hukuki acidan karsilastirma statiilerinin

temelinde kural olarak hukuk normu bulunur.

Kisilerin, ortaklarin nitelik ve yetenekleri arasinda pek cok farkliliklar
bulunmasi karsisinda; hak ve yilikiimlerin dagitilmasinda nazara alinacak farkliligin,
iliskili fark olmasi gerekmektedir. Iliskili farkin, 6l¢ii olarak kullanilabilmesinin

miimkiin oldugu kabul edilmistir®,

Sekli esitlik, benzer durumlara benzer bigimde yani tek ve ayni kurala gore
davranma ve islem yapma geregini igerir. Belli bir kuralin, birden ¢ok kisiye tarafsiz

olarak uygulanmasini ifade eder™.

Mutlak esitlik, ortaklar arasindaki gesitli sebep ve sartlar nedeni ile dogan

farklari, degisik durumlar1 hi¢ gozoniine almadan ve degerlendirmeden taninan

8 Karasu, Rauf, s. 62.

8 Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, s. 345.

86 «Buy istisnai haller de GK toplantisi yapilmadan, toplant: ve karar nisabi bulunmadan karar alinmasi,
kararin ahlaka, kamu diizenine, kisilik haklarina veya konusunun imkansiz olmasina, yani kararin
meydana gelmesindeki kanuni unsurlardaki eksiklige, yani BK. m. 27(1)’ deki hallere inhisar eder.”
Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, s. 345.

¥ Yildiz, Siikrii, Anonim Ortaklikta Pay Sahiplleri Agisindan Esit islem ilkesi, Seckin Yaymcilik,
Ankara 2004, s. 28.

8 Yildiz, Siikri, s. 30.

8 Yildiz, Siikri, s. 33.
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esitliktir. Mutlak esitlikte sadece uygulanan &l¢ii esittir. Iptal davasi agma, bilgi alma,
genel kurula katilma gibi haklarda, esas sermayeye katilim oranit ve pay sayisi

dikkate alinmaksizin tiim pay sahipleri mutlak esittir™.

Nispi esitlik, ortaklarin ¢esitli sebeplerden dogan farkli durumlarini, degisik
sartlar1 gozoniine alip degerlendirir ve sonug esit ¢ikacak sekilde bir 6l¢ii uygular.
Sermayeye katilim ilkesine gore hak sahibi olma kurali, 6l¢ii olarak alindiginda; pay
sahibinin kar payi, tasfiye bakiyesinden yararlanma ya da yeni pay alma hakki

sermayesi oraninda olacaktir™.

Anonim Sirketlerde haklarin getirilen sermaye ile orantili bicimde
kullanilmasi esastir®?. Oransallik ilkesine konu olan pay sahipligine iliskin mali ve
sosyal haklar ( kural olarak ), kara ve tasfiye artigina katilma, hazirlik devresi faizi,

yeni pay alma, oy hakki ve azinlik haklaridir.

Oransallik ilkesi mutlak degildir™. Her pay sahibi sadece bir paya sahip olsa
da en az bir oy hakkini haizdir ( TTK. m. 434 ), Ayni1 hiikiimle, birden fazla paya
sahip pay sahiplerinin oy hakkinin esas sozlesme ile sinirlandirilabilecegi de

ongorilmistiir.

Esit iglem ilkesi, ayni sartlar altinda bir pay sahibinin diger pay sahibi veya
pay sahipleri gibi isleme tabi tutulmasidir. Baska bir degisle paylar esit hak ve
borglara sahiptir ( TTK m. 357 ).

b. Esitlik ilkesinin Fonksiyonu.

Anonim ortaklik, sermayesi belirli ve paylara boliinmiis sermaye sirketidir.
Ortaklik, ¢ok sayida kiiciik tasarruf sahibinin birikimlerini kullanir. Pay sahiplerinin

sirket yonetimindeki etkileri ancak genel kurul toplantisinda s6zkonusu olabilir.

% ¥i1ldiz, Siikri, s. 33.

% Yildiz, Siikri, s. 37.

% Tekil, Fahiman, Anonim Sirketler Hukuku, Tekil Miisavirlik Yaymecilik Ltd., 4. Bas, Istanbul 1993,
s. 299.

% Tekil, Fahiman, s. 20.

% Bu hiikiimle 6762 Sayili Kanunun * pay sisteminden, pay sahibinin paylarmim toplam itibari degeri
degeri’ sistemine gecilmistir. Farkl: itibari degerli paylara da bir oy hakk: taninmakla olusan zoraki
imtiyaz yolu kapatilmak istenmistir. Pulagl, Hasan, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, Giincellenmis 2.
Baski,Adalet Yayinevi, Ankara 2013, s. 261.
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Genel kurulda oy birligi ile karar alma sirketin biinyesine yabanci oldugundan
oy c¢oklugu kurali gecerlidir. Cogunlugun veya sirket yonetimini ele gecirenlerin,
sirket menfaati yerine kendi kisisel ¢ikarlarimi 6n planda tutmalarima uygulamada

sikca rastlanmlstlr%.

Esitlik ilkesi, sirket organlarinin ve bu yapiya hakim ¢ogunlugun keyfi ve
orantisiz islemlerine kars1 koruma saglar. Boylece sirket organizasyonu i¢inde farkli

menfaat gruplarinin ¢ikarlarini uzlastirir ve menfaat dengesini saglar%.

Anonim sirketlerle ilgili kanun veya esas sdzlesme hiikiimlerinin, adil ve
menfaatler dengesine uygun bir sekilde yorumlanmasim saglar®’. Yorumlayici ve
bosluk doldurucu fonksiyonlar birbirlerine siki sikiya bagli olup, birbirini

tamamlar®.

c. Imtiyazhi Paylar Ve Esit islem ilkesi.

Tarihsel siiregte, ortaya ¢ikan ekonomik sorunlarin asilmasi amaciyla, bir
kisim paylara farkli ve {istlin haklar saglayan pay ihdasi zorunlulugu dogmustur. Bu
gelismeler sonucu paylarin mutlak esitligi yerine nispi esitligi ilkesi giindeme

gelmistir.

Ortaksal haklarin 06l¢iisii, sermayeye katilma oraninda hak sahibi olma
ilkesidir. Bir kimse esas sermayeye ne kadar ¢ok oranda katilirsa, mali agidan o

kadar ¢ok riziko iistlenmis olur. Imtiyazl1 paylar oransallik ilkesinden sapmadlrgg.

Esit islem ilkesi, AO’ lar hukukunda ilk kez TTK m. 357 ile diizenlenmistir.
Ancak bu hiikiim Oncesinde de doktrin ve yargi kararlarinda, genel hukuk ilkesi
olarak esit islem ilkesine yer verilmisti. Bu donemde ilkenin kaynaginin, diirtistliik
kurali; dagitic1 ve denklestirici adalet; bireyler arasindaki topluluk iligkisinin sonucu;

anayasal esitlik ilkesi oldugu hususlarinda farkli goriisler savunulmugtur'®.

% Yildiz, Siikri, s. 56, vd.

% Yildiz, Siikri, s. 60, vd.

% Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, Gerekge, s. 366.

% yildiz, Siikri, s. 62.

% Ppulagh, Hasan, Sirketler Hukuku Genel Esaslar s. 262.
190 y11diz, Siikrii, s. 56.
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Ogretide Tekinalp, esit islem ilkesinin, “ sdzlesmeye dayal kisi birliklerinin
niteliklerinden dogar ve dayanagini, diirtistliik kurallarinda ve bu kurallarin adaletten,
giiven dogurulmasindan ve hakkaniyetten kaynaklanan yiiksek degerli idelerinde

buldugunu ”’ savunmugtur'%®.

Ogretide Karahan ise, “ 1982 Anayasasmin 10. maddesinde kanun 6niinde
esitlik bashigr altinda hukuki esitligin diizenlendigini; AY m. 10’ da sayilanlar
igerisine ekonomik imtiyazlar dahil edilmemis, yani ekonomik imtiyazlarin
yasaklanmadigini;; AY m. 10’ da bir yasaklama bulunsaydi dahi, hakli nedenler

2

nazara alinarak imtiyazli paylarin olusturulmasina izin verilebilecegini
2

savunmustur10 .

Ogretide karsit goriiste olan Eris’ e gore, klasik esitlik ilkesini ( AY m. 10)
sosyal esitlik kavrami dogrultusunda yorumlamak gerekir. AY’ nin sadece hukuksal
degil, sosyal esitlik kuralin1 da gézoniinde tutmalidir. Esas sermayeye ayni tutarda
katkis1 olan paydaglar arasinda, ayricalik taninmasi AY’ nin sosyal icerigine
aykiridir. Ancak kurucu pay sahiplerine taninan ayricaliklarin, sarf edilen emek

karsilig1 olmasindan bahisle sarf edilen goriis disinda oldugu ileri siiriilmiistir'®.

TTK m. 357 ile esit islem ilkesi diizenlenmekle, ilkenin maddi hukuk kaynag1
olmustur. Kanuni diizenlemenin var oldugu hallerde anayasa kurallarinin dogrudan
dogruya uygulanmasi s6zkonusu olamayacagi gibi, hakimin kendi anlayisina gore

uygun sayacagi bir ¢dziime ulasmasi da miimkiin degildir104.

Hiikmiin gerekcesinde, “ Esit islem ilkesi ancak sartlarin esit olmasi halinde
uygulanabilir  denilmekle, nispi esitligin kabul edildigi de belirtilmektedir. Ancak,
TTK’ da pay sahipligine bagl koruyucu ve aydinlatici haklar gibi, vazgecilmez
haklar hususunda mutlak esitlik ilkesinin gecerli oldugu emredici hiikiimle
ongoriilmistiir. Buna gére AO’ lar da kural olarak nispi esitlik; bununla birlikte

mutlak esitlik ilkesi de bulunmaktadir.

108 Tekinalp, Unal( Poroy/ Camoglu), s. 460.

102 K arahan, Sami, Imtiyazl1 Paylar, s. 40.

193 Y1ldiz, Siikrii, s. 47; Naklen,Eris, Gonen, Ayricalikli Pay Senetleri II, Yargitay Dergisi 1979, Say1
4,s. 210, 211.

1% Yildiz, Siikrii, s. 56; Naklen Karayal¢in, Yasar, Hukukun Ustiinliigii, Prof. Bedri Giirsoy’ a
Armagan, AU. Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi C.47, Say1 3-4, 1992, s. 205.
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TTK m. 357 ve Isvigre BK m. 717/ 2 hiikiimlerindeki sozel ifadenin aksine,
esit islemin pay sahiplerini degil, payi ilgilendirdigi belirtilmektedir. Bu nedenle esas
sozlesmeye dayali esitsizlikler, Ornegin imtiyazlar, esit islem ilkesinden

etkilenmezler'®.

Esit islem oOlctisi, ilgili pay i¢in gecerli olan kanuni ve esas sozlesmesel
farkliliklara uymay1 gerekli kilar. AO esas sozlesmesinde agikca Ongdriilmek ve

sinirlarinin belirlenmesi sartiyla, paylara imtiyaz taninmasi miimkiindiir'®.

Pay sahipleri, esit sartlarda esit isleme tabi tutulur ( TTK m. 357 ). Hiikiim
gerekcesine gore, pay sahiplerinin esitligi kanuni bir iist kuraldir. Imtiyazlara iliskin
478 ila 479’ uncu maddelerin bu ilke ydniinden degerlendirilmesi asiriliklar

onleyebilir’®. Esit islem ilkesi, imtiyazli paylarin sinirmi tayin edebilecektir.

Ilke, esit sartlarin varliginda, higbir pay sahibinin digerinden daha kétii isleme
tabi olmamasi zorunlulugunu ifade eder'®. Bu nedenle, imtiyazli paylara, imtiyazlari
kapsamindaki haklarin kullanilmasinda ayrim yapilamayacaktir. imtiyazli paya, ayni

imtiyaz konusunda diger pay sahiplerinden daha kotii islem olmamasi zorunludur.

Esit islem ilkesi, imtiyazli paylara TTK m. 454 ile taninan koruma yaninda
ayr1 bir koruma daha tanimig olmaktadir. TTK m. 357 ile saglanan koruma, sadece
genel kurul kararlarina karsi degil, yonetim kurulu islemleri ile dogacak keyfi ve

esitlige aykir1 iglemleri de kapsamaktadir.

Ancak, esit islem ilkesi pay sahiplerine taninmis bir talep veya hak degildir.
Ortaklik organlarinin  bir yiikiimliligi ve ortakligin irade serbestisinin
simirlandiriimasidir™®. Pay sahibi, uygulanan esitlige aykir1 islemden kendisinin de
faydalanmasim talep edemez; ilkeye aykiriligin giderilmesini talep edebilir. Esit
islem ilkesinden sapma, ancak sirketin amacin1 dogruluyor ve biitiin pay sahiplerinin

menfaati gerektiriyorsa ve gerektirdigi olgiide miimkiindiir''°,

195 pylagli, Hasan, Sirketler Hukuku Genel Esaslar s. 268.
106 y1ld1z, Stikri, s. 70.

197 Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, Gerekge, s. 366.

198 Tekinalp( Poroy/ Camoglu), s. 461.

199 Tekinalp( Poroy/ Camoglu), s. 461

19 pylagh, Hasan, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, s. 269.

28



Esit igslem ilkesinin ihlaline iligkin, TTK m. 357 gerekcesinde, genel kurul
kararlar1 bakimindan kural olarak yaptirimin  “ iptal ” oldugu belirtilmis, ancak
somut olayin sartlarina gore baska yaptirimlarin da giindeme gelebilecegine isaret

edilmistir'*.

Bununla birlikte, TTK m. 391 hiikmii, batil yonetim kurulu kararlar1 arasinda,
esit islem ilkesine aykiriligr da diizenlemistir. Gerekgede, “ en cok rastlanilan batil
kararlarin 6rnekseme ile gosterildigi; en ¢ok rastlanan gegersiz yonetim kurulu

2

kararlari, esitlik ilkesine aykiri olanlardir > ifadelerine yer verilmistir. Ogretide,
yonetim kurulu kararlarinin yaptirnrminin “ kesin hiikiimstizliik > olarak belirlenmesi

elestirilmistir**2.

6. Genel Olarak AO Esas Sozlesme Hiikiimleri.

Esas so6zlesmeye AO’1n kurulus belgesi demek miimkiindiir. AO’1n kurulmasi
bakimindan kurucu islem, kanuna uygun olarak diizenlenen ve kurucularin anonim
sirket kurma iradesini agikladiklar1 sirket esas sozlesmesi altindaki imzalarin noter

tarafindan onaylanmasidir**,

Esas sOzlesmenin en Onemli fonksiyonu, sirket i¢cin gegerli olan kanun
hiikiimlerini, isletmenin yapisina ve pay sahiplerinin ihtiyacina uygun olarak

114

tamamlamak veya degistirmektir Esas sozlesme, anonim sirketi ¢evreleyen

kurallar kademelenmesinde, emredici hiikiimlerden sonra gelir ve bu hiikiimlerin

somutlastirimasinda 6nemli bir rol oynar™*®.

Esas sozlesme icerigini olusturan hiikiimler, nitelikleri a¢isindan herhangi bir
ayrima tabi tutulmamakla birlikte, doktrinde diizenledikleri konular1 bakimindan,

zorunlu ve ihtiyari ( maddi/ sekli ) hiikiimler ayrimi yapilmaktadir.

mn Kendigelen, Abuzer, Degisiklikler, Yenilikler Ve Ilk Tespitler, s. 242.

12 Kendigelen, Abuzer, Degisiklikler, Yenilikler Ve ilk Tespitler, s. 279.

113 Karahan, Sami ( Editor ) Sirketler Hukuku, 1. Basi, Mimoza Yayinlari, Aralik 2012, ( Karahan /
Cosgun, Ozlem Karaman ) s. 360.

14 Karasu, Rauf, s. 27.

15 Karasu, Rauf, Anonim Sirketlerde Emredici Hiikiimler Ilkesi, Yetkin Yaymlari, Ankara 2009, s.
28.
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Sirkete 6zgii iliskileri diizenleyen ve bu amagcla esas sozlesmeye konulan
hikkiimler maddi nitelikli hiikiimler sayilmaktadir. Esas sozlesmenin igerigini
Olusturan zorunlu hiikiimler ( gercek; maddi/ korporatif sozlesme hiikiimleri )
sirketin organizasyon yapisini, iinvani, kurulus amacini, sermaye miktari, organlari

gibi sirket esas szlesmesinde bulunmasi zorunlu hiikiimlerdir'®,

Buna karsilik sirket temel yapisina ve normatif diizenine iliskin olmayan, bir
mevki olarak pay sahipligine degil de belli pay sahiplerine veya belli bir kisi veya
kisilere yonelik hiikiimler sekli nitelikli hiikiimlerdir'*’. Buna gore kurucular ve
sirketle ilgili diger kisiler yararina bazi haklar taniyan hiikiimler sekli hiikiimler

olarak kabul edilmektedir'*e.

Ancak esas sozlesmede sirketin yapisim1 ve isleyisini ilgilendiren ihtiyari
hilkkiimler de bulunmaktadir ve bu hiikimler maddi nitelikli hiikiimler
sayilmaktadir'®. Ornegin kayitli sermaye sisteminin benimsenmesi, genel kurul
karar yetersayilarinin artirilmasina iliskin esas s6zlesme hiikiimleri sirkete 6zgi

oldugu i¢in maddi nitelikli hiikkiim sayllmahdlrlzo.

Ihtiyari hiikiimler isletme ve pay sahiplerinin ihtiyacina uygun olarak sirkete
bigim vermenin en 6nemli aracidir*!. Thtiyari hiikiimler, emredici hiikiimlere aykiri

olmamak lizere esas sozlesmede diizenlenir.

Anonim ortaklik esas sézlesmesinde bulunmasi zorunlu igerik TTK m. 339’
da sayilmistir'®. Aym hiikiimde, belirli paylara taninan imtiyazlarinda esas szlesme

iceriginde diizenlenecegi belirtilmistir ( TTK m.339/d).

1% Karasu, Rauf, s. 30.

17 Karasu, Rauf, s. 30, naklen, Hiiffer, AktG, 23 Rn. 4.

18 <«Ozellikle kapali tip anonim sirket esas sozlesmelerinde yer alan, pay sahiplerinin kisiligine bagh
olan ve bor¢ sozlesmesi niteligi tasiyan bazi diizenlemeler, esas sdzlesmenin gergek icerigini
olusturmamaktadir. Pay sahipleri arasinda yapilan sézlesmeler ile sirketin tigiincii kisilerle yaptigi
anlagsmalar gelmektedir. Bu hiikiimlerin esas sozlesmede yer almasi, hukuki niteligi ve hukuki
sonuglar1 tizerinde herhangi bir etki etmemektedir. S6zkonusu hiikiimlerin ihlalinde sirketler
hukukuna iligkin yaptirimlar degil, bor¢ sdzlesmelerinin ihlaline iliskin yaptirimlar uygulanr.’
Karasu, Rauf, .30, 31.

119 Karasu, Rauf, s. 30, naklen, Bahtiyar, Mehmet, Anonim Ortaklik Anasdzlesmesi, s. 237.

120 Karasu, Rauf, s. 31.

12l Karasu, Rauf, s. 29.

122 «TK m. 354’ iin gerekgesi incelendiginde ise, bu hiikkmiin aym zamanda esas sozlesmede bulunmast
gereken asgari kayitlar1 da gosterdigi, TK m. 354’ {in bu yonden m. 339’ dan ayrildigi, TK 339’ un
hem asgari igerige iliskin olanlar1 hem de esas sdzlesmeye girerek baglayicilik kazanan hiikiimleri
gosterdiginin ifade edildigi goriilmiistiir. Her iki madde karsilagtirildiginda ise,..., bazi hususlarda
birbirinden farkli sayim yapildig1 goriilmiistiir.” Cosgun, Ozlem Karaman, s. 363.
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Anonim ortaklikta bir kisim paylara veya pay gruplarina imtiyaz taninmasi
zorunlulugu bulunmadigindan, imtiyaza iliskin esas sdzlesme hiikmii ihtiyaridir.

Ancak esas sozlesmede diizenlenmeden imtiyaz taninmasi da miimkiin degildir.
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IKIiNCi BOLUM.

II. IMTIYAZLI PAY THDASININ SARTLARI.
A. Esas Sozlesme Hiikmii.
1. Genel Olarak.

Imtiyazli pay, ilk esas sozlesmede diizenlenerek veya daha sonra esas
sozlesme degisikligi suretiyle olusturulabilir ( TTK m.478 ). Esas sozlesmede
diizenlenmeksizin imtiyazli pay ihdast miimkiin degildir. Esas sozlesmede
diizenlenmis olma, imtiyazin gegerlilik sartldlrlzg. Isvicre ve Alman hukuk
sistemlerinde de imtiyazli haklarin mutlaka esas sozlesmede diizenlenmeleri

gerektigi hiikme baglanmustir'?*.

Anonim ortakliklarda, haklardan yararlanmada oransallik ilkesi gecerli

oldugundan, bu ilkeden ayrilabilmek i¢in mutlaka esas s6zlesmede agik bir hiikiim

125

bulunmasi gerekmektedir=”. Esas sozlesmede hiikiim bulunmadikga, tiim pay

sahiplerinin oybirligi ile alacagi genel kurul karari veya koklesmis uygulama ile
imtiyazl pay ihdas edilemez*?.
Tekinalp, imtiyazin kural olarak esas sozlesme ile, istisnaen de TTK m. 531

uyarinca mahkeme tarafindan tanmacagini veya mahkemece imtiyazin sinirinin

123 K arahan, Sami, Imtiyazl Paylar, s. 25.

124 K arahan, Sami, Imtiyazl Paylar, s. 25

125 Pulasli, Hasan, 6102 Sayili TTK’ ya Gore Sirketler Hukuku Serhi Cilt:3, Adalet Yay., Ankara 2011
Basi, s. 1176.

126 Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakliklariin Yeni Hukuku, s. 76; Karahan, Sami, imtiyazll Paylar, s.
25.
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asilmasina izin verilebilecegini ileri siirmiistiir'?’. Yazar, mahkemece m. 531° ¢ gore

imtiyazin nasil olusturulacagini belirtmemistir.

Bizim de katildigimiz yerlesmis goriis uyarinca, imtiyaz mutlaka esas
sozlesme ile tammr ( TTK m. 478/ 1 )*?®. Mevcut paylarin arasinda bir stiinliik
olmaksizin, esas sozlesmede ( A), ( B) ve (C) gibi farkli gruplara ayrilmasi, bir

imtiyazin tanindig1 anlamini dogrulamazlzg.

2. Kurulusta imtiyazh Pay.

AO’ 1n kurulabilmesi i¢in pay sahibi olan bir veya daha fazla kurucunun
varligt sarttir ( TTK. m. 338 ). Pay taahhiit edip esas so6zlesmeyi imzalayan gercek
ve tiizel kisiler kurucudur ( TTK. m. 337 ). Kurucularin, kanuna uygun olarak
diizenlenmis bulunan, sermayenin tamamini Odemeyi sartsiz taahhiit ettikleri,
imzalarinin noterce onaylandigl esas sozlesmede, anonim sirket kurma iradelerini
aciklamalariyla kurulur ( TTK. m. 335/ 1); sirket ticaret siciline tescil ile tiizel kisilik
kazanir ( TTK. m. 355/ 1),

Tek pay sahipli AO’ nda, tek kurucunun imzalayacagi metin sozlesme
olamayacagi i¢in, esas s6zlesmenin yerini taahhiitname almaktadir*® .*? Bu nedenle
TTK m. 339 hiikmiinde belirtilen igerik uyarinca, paya bagl haklarda tanmacak

imtiyazlarin, esas taahhiitnamede diizenlenmesi gerekecektir.

TTK m. 339/ d ile esas sozlesme igeriginde bulunmasi zorunlu hususlarda

imtiyazli paylarin gosterilmesi yaninda, m. 478/ 1 hiikmii ile de bu konu teyid

127« Imtiyaz kural olarak esas sdzlesme ile, istisnaen de TK m. 531 uyarinca mahkeme tarafindan
taninir veya mahkeme imtiyazin sinirinin agilmasina izin verebilir, bkz. TK m. 479/(2) ve N,... GK
karar1 veya koklesmis uygulama ile imtiyaz tesekkiil edemez.”  Tekinalp, Unal, Sermaye
Ortakliklarimin Yeni Hukuku, s. 76.

128 pulagh, Hasan, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, s. 515.

129 pylagh, Hasan, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, s. 515.

130 « Madde 6n- anonim sirketin varligina isaret etmekte ve bu sirketin olugsma animi agikliga
kavusturmaktadir. On- anonim sirket, tiizel kisiligi haiz anonim sirketten farklidir.”, TTK. m. 335
Gerekgesi.

131 Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, s. 143.

132 Tekinalp, esas sozlesme teriminden hareketle, « esas taahhiitname” seklinde adlandirilabilecegini
ileri stirmiistiir(Bakiniz, s.143). Taahhiitname teriminin kullanilmasinin karigikliklara neden
olabilecegi gerekgesi ile biz de bu goriise katilmaktayiz.
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edilmistir. Esas sozlesme hiikmii ile pay sahipligi haklarinda imtiyaz taninmasi, TTK
m. 340 ile ifade edilen emredici hiikiimler ilkesine sekli olarak uyulmus olmaktadir.
Ancak, imtiyazin igerigi hususunda, imtiyaz taninan pay sahipligi hakki yoniinden

emredici hiikiimler ilkesinin ayrica irdelenmesi gerekecegi kanaatindeyiz.

3. Esas Sozlesme Degisikligi Ile Imtiyazh Pay.
a. Esas Sermaye Sisteminde.

Kurulusta ilk esas sézlesmede imtiyazli pay ihdasinin miimkiin olacagi eTK
ile acik¢a diizenlenmisti. Kurulus sonrasi imtiyazli pay ihdasinda; 6762 SY m. 401
ifadesinde esas sozlesme degisikligine iligkin acik ifade bulunmamasi, tereddiit

uyand1rabilmekteydi133. 134

TTK m. 421/ 3° de imtiyazli pay olusturulmasina iliskin esas sozlesme
degisikligi kararinin, sermayenin en az % 75’ nin olumlu oylar1 ile alinmasi
gerektigi belirtilmistir. Ikinci toplantida da aynmi agirlastirilmis nisap aranacaktir

(TTK m. 421/ 4)**,

Bununla birlikte gerek¢ede, bu nisabin yeni imtiyazli pay olusturulmasinda
gecerli olacagi; mevcut imtiyazlarin genisletilmesinde sdzkonusu olmayacagi

belirtilmistir.

Kanaatimizce, esas sozlesme degisikligine iliskin TTK m. 421/ 3
diizenlemesinde, m. 421/ 1 diizenlemesinden ayrilarak agirlastirilmis nisap

ongodrmesi isabetlidir. Ancak mevcut imtiyazlarin genisletilmesi, mevcut diizenin

133 Tekinalp, Unal(Poroy, Reha/ Camoglu, Esin), Ortakhiklar Ve Kooperatifler Hukuku, Giincel.
Vedat, 12. Basim, Istanbul, 2010, s. 419.

134 «TK. 279" da esas sdzlesmeye derci gerekli hususular icerisinde imtiyazlar sayilmamakla beraber,
TK. 300/2 b. 5’ de © Hisse senetlerinin nev’ ileri, hamiline veya nama yazili olduklar1 ve muayyen
hisse senetleri bahsettikleri imtiyazlar’ tescil ve ilana tabidir denilmek suretiyle TK. 279
tamamlanmakta ve imtiyazlarin da esas s6zlesmeye derci lazim geldigi ifade edilmektedir.”, Karahan,
Sami, Imtiyazli Paylar, s. 24.

135 «“Esas sozlesme degisiklikleri igin gerekli nisaplar bakimindan, TTK m. 421° de genel nitelikteki
toplant1 ve karar nisaplari ile belirli esas sozlesme degisiklikleri igin aranacak nisaplar seklinde ayrim
yapilmigtir.”, Costan, Hiilya, Birlesme, Boliinme Ve Tiir Degistirme Kararlari, Seckin Yayincilik, 3.
Basi, Subat 2013, s. 34.
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devam etmesinden bahisle % 75 karar nisabindan ayri tutulmasi c¢eliski

olusturmaktadir.

6762 Sayili TTK doneminde, eTK m. 393 geregi, imtiyazli paylarin ihracina
esas sermaye artirimi ve esas sozlesme degisikligiyle karar verilmesi halinde,
imtiyazlara izahnamede de yer verilmesi gerekmekte; bununla beraber, imtiyazlara
istirak taahhiitnamesinde yer verilmesi halinde izahnamede bulunmalarina gerek
bulunmamaktayd1136. 6102 Sayili TTK m. 457’ nin bashgr ¢ Yonetim kurulunun
beyani * olarak diizenlenmistir. Hiikmiin gerek¢esinde, ongodriillme amaci ve anlami

icin m. 349’ un gerekgesine atif yapilmistir.

TTK m. 349 gerekgesinde, beyan ilkesinin kabulii ile yolsuzluklar1 6nlemek,
hukuki ve cezai sorumluluk davalarina aliskanlik kazandirmanin amaglandigi; bazi
konularin esas sozlesmede yer almasmin, onlar hakkinda acgiklama yapilmasi
yiikiimiinii ortadan kaldirmadigi; beyan raporunun kural olarak denet¢iye verilecegi
ve onun incelemesinden sonra sicil midiiriiniin incelemesine sunulacagi

belirtilmistir™’.

b. Kayith Sermaye Sisteminde Imtiyazh Pay.

Kural olarak, AO’ larda sermaye artis1, esas sozlesme degisikligi ve imtiyazl

138

pay ihracina karar verme, genel kurulun devredilemez yetkilerindendir™". Esas

sermaye sisteminde bu kesin kuraldir.

Halka acik biiylik AO’ larda belirli bir amaca yonelik olarak, hizli bir sekilde
kullanabilecegi sermayeye gereksinim duyulmas: halinde, genel kurulun toplanmasi
suretiyle sermaye artis1 yoluyla taze ve nakdi para ihtiyacinin karsilanmasi hem
pahali hem de agir isleyen bir siireci gerektireceginden, kisa siirede sermaye temin

etmek diisiincesiyle bagdasmayacaktir*®,

1% K arahan, Sami, Imtiyazl Paylar, s. 26.

%7 Yeni TTK m. 349 Gerekgesi, s. 358- 359.

138 Karahan, Sami, Imtiyazli Paylar, s. 27.

139 pulash, Hasan, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, s. 605.
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Sirketin sermaye yapisim1 esnek olarak diizenleme imkani vermesi ve
finansman ihtiyacinin hizli, masrafsiz ve zamaninda karsilanmasini saglamasi islevi
nedeniyle, 2499 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu m. 12/ 2 ile Halka A¢ik Anonim

Ortaklilar i¢in kayith sermaye sistemi diizenlenmisti'*°.

Kayithh sermaye sistemini benimsemis olan anonim sirketlerde, yonetim
kurulunun imtiyazli pay ihrag¢ etme olanagina sahip olmasi, bu hususta esas so6zlesme

hiikmii ile kendisine yetki verilmis olmasi 6n sartina baghdir ( 6362 SPK m. 18 )141.

6102 Sayili TTK m. 460 ile ilk kez, halka agik olmayan AO’ lar i¢in de

kayitl sermaye sistemine ge¢is imkani taninmistir.

“ Halka acik olmayan bir anonim sirkette, ilk veya degistirilmis esas sozlesme
ile esas sozlesmede belirlenen kayith sermaye tavanina kadar sermayeyi artirma
yetkisi, yonetim kuruluna tanindigi takdirde, bu kurul, sermaye artirrmini, bu
Kanundaki hiikiimler cergevesinde ve esas sozlesmede Ongoriilen yetki simnirlar

icinde gerceklestirebilir. Bu yetki en ¢ok bes yil i¢in taninabilir ” ( TTK m. 460/ 1).

Genel kurul tarafindan esas sozlesme hiikmii ile taninacak yetkide, yonetim
kuruluna, imtiyazli pay ¢ikarma yetkisi de verilebilecektir ( TTK m. 460/ 4 ).
Hiikmiin gerekgesinde de belirtildigi iizere, yonetim kurulunun imtiyazli pay

¢ikarmasi hususunda 6zel olarak yetkilendirilmis olmas1 gerekmektedir.

c. Sarth Sermaye Artisinda Imtiyazh Pay.

TTK m. 463/ 1’ de “ Genel Kurul, yeni ¢ikarilan tahviller veya benzeri
bor¢lanma araglar1 nedeniyle, sirketten veya topluluk sirketlerinden alacakli olanlara
veya calisanlara, esas sozlesmede degistirme veya alim haklarmi kullanmak yoluyla
yeni paylar1 edinmek hakki saglamak suretiyle, sermayenin sarta bagli artirilmasina

karar verebilir ” hiikmii ile SSA’ nin genel ilkesini belirlemistir.

Ogretide, TTK m. 463/1 hiikmii ile genel kurulun SSA’ na iliskin karar

vermesinin gerektigi ve bu genel kurul karar1 ile kabul edilecek esas s6zlesmedeki

140 pylagh, Hasan, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, s. 604.
141 pylagh, Sirketler Hukuku Serhi, s. 1176.
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dayanak hiikkmiin icerigi hakkindaki ayrintili diizenlemenin m. 465/ 1-2° de

diizenlendigi belirtilmistir 1%,

SSA’ na iligkin esas s6zlesmede bulunmasi gereken hitkmiin igerigi, TTK m.
465’ de, ¢ Esas Sozlesmedeki Dayanak > baslig altinda diizenlenmistir. Bu hiikmiin
kaynag Isvicre BK 653- 6531 dir*®.

TTK m. 465’ de diizenlenen esas sozlesme hiikmiiniin unsurlarinin; zorunlu
hususlar, 6ngoriilmeleri kosulu ile esas sozlesmede bulunmalar1 zorunlu hususlar ve
esas soOzlesmede bulunabilen hususlar bakimindan tice ayrilabilecegi ileri

o _os . L. 144
strilmugtiir™".

Anilan hiikiim diizenlemesinde TTK m. 465/1° de alt1 bent halinde belirtilen
hususlarin esas sozlesmede yer alacagi acgik olarak belirtilmistir. Bu emredici
niteliktedir'®. Belirtilen hususlarin esas sozlesmede diizenlenmemesi durumunda,

esas sOzlesme hiikmiiniin sicile tescili miimkiin olmayacaktir.

Esas sozlesmede bulunmasi zorunlu hususlar; sarta bagli sermaye artisinin
itibari degerinin belirtilmesi, paylarin sayilarinin, itibari degerlerinin, tiirlerinin,
degistirme veya alim hakkindan yararlanacak gruplarin belirtilmesine iliskin

hikimlerdir.

Sartli sermaye artis1 suretiyle ihra¢ edilecek paylara imtiyaz taninmasi da
miimkiindiir. Belli pay gruplarmna taninacak imtiyazlarin da sartli sermaye artigina
iliskin esas s6zlesme hiitkmiinde gosterilmesi zorunludur. Aksi halde, imtiyaz gecerli

olmayacaktir.

Sarthh sermaye artis1 suretiyle ihrag edilecek paylara imtiyaz taninmasi
ithtiyaridir. Ancak, bu paylarin imtiyazli pay olarak ihraci i¢in, bunun esas sdzlesme
hiikmiinde belirtilmesi zorunludur. Baska bir deyisle, imtiyaza iligkin esas s6zlesme

hiikmii, 6ngoriilmeleri kosuluyla esas s6zlesmede bulunmasi zorunlu bir husustur'*®,

142 Kendigelen, Abuzer, Tiirk Ticaret Kanunu Degisiklikler, Yenilikler Ve ilk Tespitler, XII Levha
Giincellenmis 2. Bas1, 2012, 5.372. ( TTK Degisiklikler, Yenilikler Ve Ilk Tespitler)

143 Kendigelen, Abuzer, TTK Degisiklikler, Yenilikler Ve ilk Tesptler, s. 371.

144 Biger, Levent, Anonim Sirketlerde Sartli Sermaye Doktora Tezi, Maltepe Universitesi Hukuk Ana
Bilim Dali, Istanbul 2009, s. 86.

1% Biger, Levent, s. 89.

148 Biger, Levent, s. 89 vd.
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d. Sermaye Azaltilmasinda imtiyazh Pay.

AO sermayesinin azaltilmasi, pay sahiplerinin sirketteki paylarin1 ve haklarini
azaltacaktir. Hatta bazi kii¢iik pay sahiplerinin haklarinin tamamen ortadan kalkmasi
dahi sézkonusu olabilecektir'®’,

Sermaye azaltmasinda, imtiyazli paylar yoniinden de sermaye azaltma sebebi
ve yontemine bagli olarak, bazi sonuclar dogar. Sermaye iadesi amaciyla veya
bilango acigini kapatmak amaciyla sermaye azaltmasinda, imtiyazli pay sahibinin
pay1 azalmakla birlikte sermaye iadesi veya bilanco zararinin diizeltilmesi sézkonusu

olacaktir'®®,

Ancak, sermaye azaltmasi ile birlikte eszamanli olarak sermaye artiriminin
yapilmasi da s6zkonusu olabilecektir. Bu durumda yeni ¢ikarilacak paylarin imtiyaz
tasimamasi veya sadece imtiyazli pay sahiplerine 6zel olarak ¢ikarilmamasi halinde,

imtiyazli pay sahipleri i¢in hak ihlali sézkonusu olabilecektir'®®,

TTK m. 454/ 1 hiikkmiine gore, esas sozlesme degisikligi, imtiyazli pay
sahiplerinin haklarini ihlal edecek nitelikte ise imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun
alacagi bir kararla onanmadik¢a uygulanamaz. Hiikiim sadece sermaye artirimina
Ozgllenmediginden, sermaye azaltilmasi da esas sozlesme degisikligi kapsaminda
olmaktadir™®.

Sermaye azaltilmasi, TTK m. 473 vd. hiikiimlerine gore esas sozlesme
degisikligi seklinde gergeklestirilecektir. Buna iligkin genel kurul kararinda TTK m.

421/ 3’ de belirtilen nisablar gegerlidir™".

Y7 Caglar Hayrettin, Anonim Sirketlerde Esas Sermayenin Azaltilmasi, Turhan Kitapevi, Ankara

2010, s.153.

148" Caglar Hayrettin, s. 154.
19" Caglar Hayrettin, s. 155.
130 Caglar, Hayrettin, s. 156.
131 Caglar, Hayrettin,s. 156.
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e. Yapisal Degisiklikle Kurulusta Imtiyazh Pay.

Sermaye sirketlerinin birlesme, boliinme ve tiir degistirmelerine TTK m. 134
ila m.194 hiikiimleri uygulanir. Diger kanunlarmn, TTK m. 134 ila m. 194
hiikiimlerine aykir1 olmayan hiikiimleri saklidir ( TTK m. 134 ). TTK’ da esas olarak
birlesme karari diizenlenmis, boliinme ve tir degistirme kararlarin1 diizenleyen

maddelerde ve bu maddelere iligskin gerekcede, birlesmeye atifta bulunulmustur152.

AQ’ 1n birlesme, boliinme ve tiir degistirme yoluyla yeniden yapilanmasinda
sirket paymin devamlilig1 ilkesine de uyulmalidir. Bu ilke uyarinca, her bir ortagin
paymi karsilayacak degerde pay verilmekle kalmayip, aym1 zamanda diger pay
sahipligi haklarmin da yeni kurulan sirkette devami saglanarak koruma altina

almmaktadir™®,

TTK m. 140/ 4 ile m. 161/ 1 ve m. 183/ 2’ de devrolunan sirkette mevcut
bulunan paylara bagli imtiyaz haklar1 karsilifinda, devralan sirkette es degerde
haklar veya uygun bir karsilik verilecegi hitkme baglanmistir. Belirtilen hiikiimle,

yeniden yapilanmada imtiyazli pay sahiplerinin haklar yasa ile korunmustur™*,

Bu korumaya ek olarak TTK m. 191’ e gore, birlesme, boliinme ve tiir
degistirmede ortaklik paylarinin geregince korunmamis veya uygun ayrilma karsiligi
belirlenmemigse, her ortak yapisal degisikligin Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesinde
ilanindan itibaren iki ay i¢inde, islemlere katilan sirketlerden birisinin bulundugu

ticaret mahkemesinden uygun bir denklestirme akgesinin saptanmasini isteyebilir.

Yapisal degisiklige iliskin diizenlemelerle, imtiyazli pay sahiplerinin
dogrudan korunmasi Ongoriilmiistiir. Bu nedenle, yapisal degisiklige iliskin esas
sozlesme degisiklikleri, TTK m. 454/ 1 hikmiinde ifade edilen imtiyazli pay

sahipleri 6zel kurulunun onama kararina tabi degildir155.

152 Costan, Hiilya, Birlesme, Bolinme Ve Tiir Degistirme Kararlari, Seckin Yayincilik, 3. Basi, Subat

2013, s. 18.
153 Karahan, Sami ( Editor ), Sirketler Hukuku, Mimoza Basim, 1. Baski, Aralik 2012, ( Karahan /
Kesli, Ahmet ) s. 160.
%% Costan, Hiilya, s. 70.
1% Costan, Hiilya, s. 70.
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Konumuz kapsaminda, AO’ 1n birlesmesi, bdliinmesi ve tiir degistirmesinde
kural olarak imtiyazli paylarin sahiplerine tanidig1 haklar yeni olusacak ortaklikta da

korunacaktir'®®,

Ogretide, yeniden yapilanma kararini diizenleyen hiikiimlerin, TTK’ nin AO’
lara iligkin hiikiimlerin uygulanmasina engel teskil etmedigi, aksi 6ngoriilmedik¢e bu

hiikiimlerle birlikte uygulanmasi gerektigi belirtilmistir.

Bu goriis uyarinca, imtiyazli pay ihracina iligkin TTK m. 421/ 3 b hiikkmii;
TTK m. 151/ 1 ve m. 189/ 1 a hiikiimlerine nazaran daha agir toplant1 ve karar nisab1
ongormektedir. Buradan hareketle imtiyazli pay ihracina iligkin nisabin, yeniden
yapilanma karar1 vasitasiyla dolanilmasmin engellenmesi amaciyla, imtiyazli pay
ihracina yol acan yeniden yapilanmalarda TTK m. 421/ 3 b’ deki nisap

157
aranmalidir—".

B. imtiyazin Konu Ve Sartlarinin Belirtilmesi.

Imtiyazli paya dair esas sdzlesme hiikmiinde, imtiyazin konusunun ve bagh
oldugu sartlarin belirtilmesi zorunludur. Sadece soyut bir hiikiimle imtiyazdan
bahsedilmesi, bu manada yeterli olmayacakt1r158. Imtiyaz, esas sozlesme hiikmii
iceriginde tanimlanmali ve somutlastlrllmahdlr159.

Ogretide Tekil, esas sozlesmede imtiyaza iliskin agik diizenlemeye yer
verilmesi gerektigi; Karahan ise acik diizenlemeden maksadin, imtiyazin konu,

mahiyet, sart ve sinirlari itibariyle esas sozlesmede diizenlenmis olmasidir'®.

Ogretide, sadece imtiyazli oldugu belirtilen, ancak konu ve kapsami belirsiz
olan imtiyazin, dava yolu ile isleyebilir duruma kavusturulmasina imkan olmadigi

belirtilmektedir*®*. Aksi halde, belirsizlikle hak dogumu miimkiin olmayacaktr.

1% Bakiniz, Birlesmede imtiyazli pay, TTK m. 140/ 4; m. 146/ ¢; Bolinmede imtiyazli pay, m. 167/ d;
Tiir Degistirmede imtiyazli pay m. 183/ 1, 2).

17 Costan, Hiilya, s. 130.

158 K arahan, Sami, Imtiyazl Paylar, s. 25.

159 pylagh, Hasan, Sirketler Hukuku Serhi, Cilt 2, Adalet Yayinlari, Ankara 2011, s. 1177.

160 karahan, Sami, Imtiyazli Paylar, s. 25, Naklen, Tekil, Fehiman, AS, s. 514.
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Bununla birlikte Karahan, ¢ imtiyaz teriminin > bulunmasinin sart olmadigina,
esas sozlesme ile paya tanman Tstlinliikkler bu anlamda degerlendirilebiliyorsa,
imtiyaz terimi hi¢ kullanilmamis olsa da, imtiyazin mevcudiyetinin kabul edilecegini

savunmustur162 .

Imtiyazin konusunu, o6zellikle yonetim ve malvarligi karakterli haklar
olusturur; oy hakki, yonetim kurulunda temsil edilme hakki, kar pay1 hakki, tasfiye
bakiyesi hakki, riichan hakki gibing. Buna karsin dogrudan paya bagli olmayan
haklar ile paylar arasindaki farkliliklar ( itibari deger, pay bedellerine mahsuben
yapilan 6deme farkliliklari, baglam, nakit veya aym karsiligi olmasi vs.); pay
sahiplerine esas sOzlesme ile taninmis alim, geri alim ve Onalim imtiyaz olarak

nitelendirilemez*®*,

Yasada belirtilen imtiyaz tiirlerinin ‘ gibi haklarda’ denilmek suretiyle 6rnek
mahiyetinde oldugu anlasilmaktadir. Ogretide, paylara imtiyaz taninmasinda tam bir
serbesti ve sinirsizligin kabul edilmesinin, dngdriilme amacina aykir1 istenmeyen ve
beklenmeyen sonuglar dogurabileceginden elestirilmisti'®®. Oy hakkinda imtiyaz
hususunda getirilen en ¢ok 15 oy hakki smirlamasi ve oyda imtiyazin
kullanilamayacagi ( TTK m. 479 ) haller disinda TTK ile imtiyazlara acik¢a

zikredilen sinir 6ngoriildiiglini sdylemek giictiir.

C. imtiyazin Kural Olarak Paya Taninmasl.

1. Paya Bagh Haklarda imtiyaz.

Ihdas edilen imtiyazin paya baglanmasi esastir™®.

Sozkonusu paymn el
degistirmesi ile imtiyaz da payin yeni sahibinin kullanimina ge¢gmis olur. Bu manada
imtiyazin sahsa baglanmasi sozkonusu degildir. Bu ayn1 zamanda sermaye sirketinin

Ongordiigii sistemin geregidir.

to1 Tekinalp, Unal( Poroy/ Camoglu), Ortakliklar Ve Kooperatifler Hukuku, s. 420.

162 K arahan, Sami, Imtiyazl Paylar, s. 25.

163 Orug, Murat, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’na Gére Anonim Ortaklikta Imtiyazlarin Korunmast,
Batider 2010, C. 26, S.4, s. 175.

164 pylash, Hasan, Sirketler Hukuku Serhi, s. 1177, 1178.

165 Kendigelen, Abuzer, Makalelerim, Beta, Istanbul 2001, s. 331.

%K arahan, Sami, Imtiyazhi Paylar, s. 20; Tekinalp, Unal( Poroy/ Camoglu), Ortaklililar Ve
Kooperatifler Hukuku, s. 420.
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Gerekgede ( m. 478), imtiyazin {stiin hak olup, kisiye, makama veya belirli
bir sifata degil, yalnizca paya baglanacagi belirtilmistir. Bir bakima imtiyaz
kisisellesmekte ve sahibine iistiin haktan yararlanma imkani tanimaktadir’®’. Pay
sahibinin degismesiyle, yeni pay sahibi bu {istiin haktan yararlanma imkani
bulmaktadir. Ilgili pay sahibi, taninan imtiyazdan diger pay sahiplerinden bagimsiz
bir sekilde, tek basma yararlanabilmekte; imtiyazli pay sahibine {stiin haktan

dogrudan dogruya yararlanma imkani saglamaktadlr168.

Ogretide, kisiye, sifata veya makama baglanan ayricalik veya iistiin haklarin
imtiyaz degil, akdi hak olusturacag: belirtilmistir'®. Akdi haklar, Bor¢lar Kanunu
kapsaminda karsilikli anlasma ile degistirilip, ortadan kaldirilabilir'”®. Bu nedenle,
akdi haklar sirket organlarimin kararlarma tabi olmadigindan, sirket ile ilgili hak

sahibi arasinda bir anlasmanin yapilmasi gerektigi ileri stiriilmigtir'’,

TTK m. 340 ile AO’ lar hukukunda benimsenen emredici hiikiimler ilkesi,
akdi haklar goriisiine farkli bir boyut kazandiracaktir. Esas sozlesme igeriginin m.339
ile emredici hiikiimlerle diizenlenmesi; m. 340 ile de kanunun agik¢a sapma izni

vermedigi hususlarin esas s6zlesmeye girmesi dnlenmek istenmektedir.

Kanaatimizce, kisiye, sifata veya makama baglanacak ayricalik ve tistlinliikler
imtiyazli pay kurumunun mahiyetine aykir1 oldugundan, m. 478 manasinda imtiyaz
sayllamayacaktir. Aynm1 gerekce ile bu hususlarin esas sézlesmede tamamlayici
hiikiim sayilmalar1 da miimkiin olamayacaktir. TTK m. 32/ 2 geregi sicil miidiiriiniin,
belirtilen hususlar1 emredici hiikiimlere aykirilik sayarak tescil talebini reddetmesi

172

gerekecektir~'“. Bunun istisnasi, yonetim kurulunda temsil hakkidir ( TTK m. 360 ).

187 pulagh, Hasan, Sirketler Hukuku Serhi, s. 1179.

188 pylagh, Hasan, Sirketler Hukuku Serhi, s. 1179.

169 Ceker, Mustafa, Anonim Ortaklikta Oy Hakki Ve Kullanilmasi, Ankara 2000, s. 65.

170 Tekinalp, Unal(Poroy/ Camoglu), Ortakliklar Ve Kooperatifler Hukuku, s. 420.

Y1 pylagli, Hasan, Sirketler Hukuku Serhi, s. 1180.

172 Ogretide benzer goriis, “ Bu hiikiim esas sdzlesmeyle, dzel kanunlarda acikca izin verilmedigi
haller haricinde, pay sahiplerine sahsi haklar taninmasina engel teskil edecek ve bu tiir haklarin
taninmasi halinde ise, bunlarin TTK m. 445 vd. hiikiimlerindeki korumadan yararlanmasi miimkiin
olmayacaktir.”, Akad, Giil, Anonim Sirketlerde Imtiyazl1 Pay Sahipleri Ozel Kurulu, Vedat Kitapgilik,
Istanbul 2013, s. 13.

[=2]
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2. Grup Imtiyazlar.

TTK m. 478/ 3° de belirli gruplarin yonetim kurulunda temsil edilmesine

iliskin m. 360 hiikmiiniin sakl1 oldugu belirtilmistir.

Genel kurul tarafindan yonetim kurulu iiyeligine onerilen adayin veya hakkin
tanindig1 gruba ve azliga mensup adayin hakli bir sebep bulunmadig: takdirde iiye

secilmesi zorunludur ( TTK m. 360).

Grup imtiyazi, imtiyazin belli bir paya baglanmasi kuralina getirilen
istisnadir. Belli bir gruba {stliin hak taninmasi imtiyaz olarak kabul
edilmistir' . TTK. m. 360/ 2 hiikmii ile, yonetim kurulunda temsil edilme hakki
taninan paylarin imtiyazli sayilacagi acikc¢a belirtilmistir. Bu hiikiim ile diizenlenen

imtiyaz, belirli pay gruplar1 yaninda, pay sahipleri gruplari ile azliga taninabilecektir.

Yargitay’  uzun yillar siiren uygulamasinda, 6762 TK’ nda diizenleme yer
almamasina ragmen, “ sair hususlarda imtiyaz haklar1 > kapsaminda grup imtiyazina
imkan verilmisti'"*.

Gerekgeye gore bu istisna, Yargitaymn otuz yili agkin siireden beri uygulanan
yerlesik igtihati geregidir. Tarihsel ve uygulamadan dogan zorunluluklar
gerekcesiyle, belirli pay gruplarina, 6zellik ve nitelikleriyle belirli bir grup olusturan
pay sahiplerine ve azliga yonetim kurulunda temsil edilme hakkina dair imtiyaz
tanmmigtir. Isvicre BK m. 709 hiikkmiinden esinlenen bu diizenlemenin, yasanin

ongordigii sistem ile celigki olusturdugu, gerekcede de kabul edilmektedir'”.

173 pylagli, Hasan, Pulasli, Hasan, Erdogan Morogluna 65. Yas Giinii Armagani, Anonim Sirketlerde
Yonetimde Imtiyaz Ve Buna liskin Esas Sézlesme Diizenlemelerinin Anlam Ve Etkisi, s. 566, vd. (
Yoénetimde Imtiyaz).

' Bu uygulamanm hukuki niteligi hususunda, 6gretide Kendigelen, belirli pay gruplarina sirket
organlarinda temsil hakki taninmasinin imtiyaz olarak nitelendirilmesi, kavramin ve temsil edilme
hakkinin tarihsel siirecine, imtiyaza iligskin temel ilkelere ve kanun koyucunun iradesine aykir1 olacagi
gerekeesi ile, “6zel bir grup hakki” olarak nitelendirilmesi gerektigini savunmustu. Kendigelen,
Abuzer, Makalelerim Cilt 11 2001-2006, Arikan Basim Dagitim, Mayis 2006, s.189, ( imtiyazl
Paylara liskin Degisiklik Onerileri).

17571936 tarihli isvicre BK m. 708’ de hukuki konumlar: farkli birden fazla pay grubunun mevcut
olmasi halinde esas sozlesmeyle her gruba en az bir temsilci segmek imkaninin saglanmasi
diizenlenmis; 1991 degisikligi sonrasi Isvigre BK m.709 ile, yonetim kurulunda temsil agisindan
malvarligr haklar1 yani sira oy hakkina iliskin imtiyazlarinda farkli pay kategorisi olusturacagr agik
hiitkme baglanmus; esas sozlesme ile her kategori pay sahiplerinin yonetim kuruluna en az bir temsilci
secmeleri imkanini saglayacak sekilde diizenleme yapilmasi zorunlulugu hilkmi kabul edilmistir.
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D. Imtiyazin Ustiin Hak Olarak Olusturulmasi.
1. Kanuni Pay Sahipligi Haklarinda Ustiinliik Taninmasu.

Pay, iiyelik hak ve borglarinin kaynagii teskil eder'’®. Paya taninan haklar

konularma goére mali haklar, idari haklar, dava haklar1 olarak tasnif

edilebilmektedir'’’.

Imtiyaz, paya taninan iistiin bir haktir. Bu istiinliigiin, paydan kaynaklanan

pay sahipligi haklarma iligkin olmasi zorunludur'”®. Gerekgede belirtildigi {izere,

3 2

cesitli kanuni haklarm kaynagi olan pay, “ adi paydir ”. Imtiyazli paylar igin

(13

kullanilan “ {stiin bir hak™ ifadesi, adi paylara nazaran daha fazla paysahipligi

haklar1 saglandigini ifade etmektedir.

Paya baglh kar payi, tasfiye payi, riichan hakki, kurulusta hazirlik dénemi
faizi talep hakki vb. mali haklarda bir kisim paylara daha fazla hak taninmasi ile
iistiinliik saglanmasina TTK m. 478 hiikmii imkan tammaktadir'”®. Hiikmiin

gerekcesinde, imtiyazin kural olarak mali haklarda taninabilecegi belirtilmistir.

Paya imtiyaz taninmasma iligkin doktrinde, {stiinliigiin neye gore
belirlenecegi konusundaki tartigma nedeniyle TTK m. 478/ 2° de ° paya taninan
iistlin bir hak veya kanunda Ongdriilmemis yeni bir pay sahipligi hakki’ oldugu
belirtilmistir'®®. Ustiinliik, pay sahibine ilgili haktan, kural olarak, diger pay
sahiplerinden bagimsiz olarak tasarruf imkani tanir™®'. Bu haklardan yararlanmak,
oncelik hakki veya daha fazla yararlanma hakk1 seklinde olabilmektedir'®.

Dogrudan paya bagli olmayan, yonetim kurulu veya genel kurul toplanti

baskaninin {istiin oya sahip olmasi gibi haklarda imtiyaz s6zkonusu olmayacaktir.

Kendigelen, Abuzer, Makalelerim, Beta Yayimecilik, Istanbul 2001, s. 375 vd.(Isvicre Hukukunda Oy
Hakkinda Imtiyazli Paylar).

176 Pulasli, Hasan, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, s. 517.

7 Bakiniz, s. 8-9.

178 Pulagli, Hasan, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, s. 516.

% Yine TTK. m. 479 hiikmii ile idari haklardan olan oy hakkinda imtiyaz ve TTK. m. 360 ile de
belirli pay sahiplerine ve belirli azliga yonetim kurulunda temsile iligkin grup imtiyazi istisnai olarak
taninmistir.

180 Bakiniz, s. 5.

181 Kendigelen, Abuzer, Anomin Ortaklikta Yonetime Katilma Haklarinda Imtiyaz, Beta Yaymnlari, 1.
Basi, Istanbul 1999, s. 26. ( Yénetime Katilma)

182 Kendigelen, Abuzer, Yonetime Katilma, s. 31.
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Yine paylar arasindaki itibari deger, ihra¢ degerinin primli olup olmamasi, pay
bedellerine mahsuben yapilan O6demelerin farkliligi, pay icin esas sozlesmede
ongoriilen devir sinirlamasi, pay karsiliginin nakit veya ayin olmasi gibi farkliliklar;
ortaklarin paylar1 satmasi durumunda taninmis olan alim, geri alim ve 6n alim haklar

da imtiyaz olarak nitelendirilemez*®.

Paym icerigine iliskin yasa hiikmiiniin emredici oldugu hallerde iistiin hak
taninmasi ile paylar arasinda farklilik olugturulmasi miimkiin degildir184. Bu nedenle
genel kurula katilma, bilgi alma ve inceleme gibi idari haklara iligkin hiikiimler ile
dava haklarma iligkin hiikiimler emredici nitelikleri geregi imtiyaza konu
olamamaktadir. Bu pay sahipligi haklarinda , yararlanma, menfaat saglamada degil,
koruyucu hak tanmmmakta oldugundan, mutlak esitlik ilkesi s6zkonusu

olmaktadir'® '8¢

Bir anonim ortaklikta farkli gruplar birbirlerine kiyasen cesitli haklarda
iistiin iseler gruplarin hepsi kendi konusunda imtiyazli olacak; diger konularda adi

pay niteligine biiriinecektir'®’.

6762 Sayili TTK doneminde, paylara tali yiikiimliiliik taninmasi ile imtiyazli
pay olusturulmas: hususunda Ogretide goriis ayriligi bulunmaktaydi. Karahan, bazi
pay ve pay gruplarina digerlerine nazaran tali yiikiimliiliikler baglanmas1 halinde, tali
yiikiimliiliikleri bulunmayan paylarin imtiyazli sayilacagini savunmustur,

Ogretide Pulasl, imtiyazin konu ve kapsaminin belirligi ve esas sdzlesme
hiikmiiniin agiklig1 ilkelerine aykiri oldugundan ve de pay sahipligi haklarinda ve
paya taninmig istlin bir hak s6zkonusu olmadigindan, tali yiikiimliiliiklerin

farklilagtirilmasiyla imtiyaz olusturulmasi miimkiin degildir189.

Kanaatimizce de imtiyazin esas sozlesme ile konu ve kapsaminin agik¢a

belirtilmesi ve pay sahipligi haklarinda istiin hak kosulu karsisinda, esas

183 Ppulagh, Hasan, Sirketler Hukukunun Genel Esaslari, s. 516.

184 Kendigelen, Abuzer, Yonetime Katilma, s. 45.

185 Yildiz, Siikrii, Esit Islem ilkesi, s. 34.

188« payin sagladigi haklardan yararlanmada 6l¢ii olarak nispi esitlik ilkesinin bir gérniimii olarak
oransallik ilkesi > anonim sirketlerde gegerlidir.”, Pulagli, Hasan, Sirketler Hukukunun Genel Esaslari,
s.517.

187 Tekinalp, Unal( Poroy/ Camoglu), s. 458.

188 Karahan, Sami, Imtiyazli Paylar, s. 136- 137.

18 pylagh, Hasan, Sirketler Hukuku Serhi, s. 1203.
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sOzlesmedeki yiikiimliiliiklerin farkliliginda imtiyazin kabulii miimkiin degildir. Bu

durum ayrica TTK m. 339- 340 hiikmii ile de uyumlu olacaktir.

TTK m. 480 hiikmii uyarinca, tek borg ilkesinin kapsami genisletilmis ve pay
sahibine sermaye koyma borcu disinda, esas sozlesme ile paya bagli bor¢ ve

%0 Tek bor¢ ilkesi karsisinda esas

yiikiimliilik getirilemeyecegi diizenlenmistir’
sozlesme ile tali yiikiimliiliik imkan1 kalmamustir. imtiyaz, paya baglh pay sahipligi
haklar1 yoniinden adi paya nazaran bazi paylara, esas sozlesmeyle taninan goreceli

ustunliktir.

2. Yeni Pay Sahipligi Haklarinda Ustiinliik Taninmasi.

TTK m. 478/ 2° de, o0gretide ve uygulamada yerlesmis paya bagli haklar
yaninda, kanunda Ongoriilmemis yeni bir pay sahipligi hakkinda da imtiyaz
taninabilecegi diizenlenmistir. Tanimda yer verilen bu ikinci kisim, AO’ lar

191

hukukunda yeni bir diizenlemedir~". Bu diizenleme ile kosullar1 saglandiginda, esas

sOzlesme diizenlemesinde, sdzlesme 6zgiirliigiine imkan taninmaktadir.

Gerekgede, esas sozlesme ile bazi paylara yeni pay sahipligi hakki veya

haklar1 taninabilecegini ve bunun da imtiyazli pay gibi miitalaa edilecegi

192

belirtilmistir™°. Bu diizenlemede ©one ¢ikan ve vurgu yapilan husus, kanunda

diizenlenmemis yeni bir pay sahipligi hakkidir.

Ogretide Tekinalp, kanuni haklar diginda bir hak, drnegin C grubu paylara

aylilk mizanin gonderilmesi veya azlik olusturmasalar bile giindeme madde

ekletilmesi taninmigsa gene imtiyaz s6zkonusu olacagin belirtmistir'®®,

%0 Akad, Giil, Anonim Sirketlerde Imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Kurulu, Vedat Kitapeilik, Istanbul
2013, s. 20, Naklen, Okutan Nilson, Giil, Anonim Ortakliklarda Pay Sahipleri Sézlesmeleri, Caga
Hukuk Vakfi Yayinlar, s. 216, 228.

191 Calismamuzin bu kisminda, TTK. m. 478/ 2’ nin ikinci ciimlesi ile diizenlenen veya kanunda
Ongoriilmemis yeni bir pay sahipligi hakki” ifadesi, uzun tekrara yer vermemek amaciyla kisaca “
yeni pay sahipligi” olarak ifade edilecektir.

92 Gerekge, m. 478, s. 487.

193 Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, s. 76.
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Akad, yeni pay sahipligi haklarinin hem malvarliksal hem de kisisel haklarda
miimkiin oldugunu; TTK m. 487 kapsaminda, * teklifte dncelik ” hakk1 hususunda,

paya bagli yeni bir imtiyaz hakki taninabilecegini belirtmistir'.

Yine Akad, TTK’ da genel kurul toplant1 ve karar nisaplarinin esas sdzlesme
ile artirllmasina kanunen her hangi bir engel bulunmadigindan, esas s6zlesmede belli
bir pay grubu lehine, kapsami1 belirli konularda “ veto hakki ” taninmasi ile de yeni

bir imtiyaz hakki taninabilecegini belirtmektedir'®.

Moroglu, TTK m.478/ 2 hiikmii, ikinci climlesinin, TTK m. 340 hiikmi
karsisinda, bir anlamimnin kalmadigim1i ve c¢eliski olusturdugu gerekgesiyle

elestirmistir'®®.

Kendigelen, kanunda ongdriilmeyen yeni pay sahipligi hakki taninmasini,
esas sOzlesme igeriginin yasa tarafindan siirlandigi gerekgesiyle, TTK m. 340 ile
Ongoriillen emredici hiikiimler ilkesi karsisinda, bunun nasil miimkiin olacagi

sorusuna ve tartismalara neden olacagina dikkat cekmistir'®’.

a. Yeni Pay Sahipligine iliskin imtiyazin Unsurlari.

TTK m. 478/ 2 hitkkmiiniin ikinci climlesinde, yasanin acik ifadesi ile emredici
hiikiimler ilkesinden sapma izni verilmektedir. Bu s6zlesme 6zgiirliigii lehine bir
imkandir. Ancak yeni pay sahipligine imtiyaz taninmasina iligskin esas sézlesmede
yapilacak bu sapma, m. 478/ 2 hiikmiinde belirtilen sartlarin mevcut olmasi halinde
gecerli olacaktir . Bu baglamda, imtiyazli paylarin taniminda yer verilen, yeni pay
sahipligine bagli imtiyazin bagli oldugu sartlarin ortaya konulmasi 6nem arz

etmektedir.

194 Akad, Giil, “ yonetim kuruluna devre konu paylari pay sahipleri adina, pay sahiplerinin esas
sozlesmede Ongoriilen Oncelik haklarma uygun olarak, olma zorunlulugu yiikletilebilir mi?... Bu
durumda devralan pay sahibinin paylarini, Onerilen miktar ya da Oneren pay sahibine satma
yikiimliiliigii altinda olmayacagindan tek borg ilkesine her hangi bir ayrilik da sdzkonusu
olmayacaktir.” s. 18, vd.

1% Akad, Giil, s. 23-24.

19 Moroglu, Erdogan, Degerlendirme Ve Oneriler, s. 280.

197 Kendigelen, Abuzer, Degisiklikler, Yenilikler Ve ilk Tespitler, s. 383.
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aa. Kanunda Ongériilmemis Bir Hak Olmas.

AO’ Ik pay sahibinin kisisel haklar, TTK m. 425- 445 arasinda
diizenlenmistir'®®. TTK m. 461 riichan hakki, m. 507 kar ve tasfiye pay1 hakki, m.
510 ile hazirlik donemi faizi talep hakki diizenlenmistir. TTK m. 478/ 2 diizenlemesi
ile bu kanuni haklarin 6rnek mahiyetinde oldugu, paya bagh haklarda sinirlama

olmadig1 anlasilmaktadir.

Kanunda oOngodriilmemis haklara iliskin imtiyaz tanimmmasinda, kisisel ve
malvarliksal haklar yoniinden farklilik s6zkonusu olmayacagi diisiincesine biz de

katllmaktaylzlgg.

Ancak, kanunda Ongoriilmemis pay sahipligi haklarinin esas sozlesmede
diizenlenmesinin, ayrica sinirlart da vardir. AO’ larin yapisindan kaynaklanan
sermayenin korunmasi ilkesi, tek borg ilkesi, esit islem ilkesi®®, cogunluk ilkesi,
emredici hiikiimler ilkesi, vb. genel kurulun ( TTK m. 408/ 2 ) ve yonetim kurulunun
devredilemez yetkileri ( TTK m. 375 ) hilafina pay sahipligi haklar1 ve imtiyaz

diizenlenemez.

Nakden taahhiit edilen paylarin itibari degerinin 6denmesi ( TTK m. 344 ),
pay sahiplerinin sirkete bor¢lanma yasagi ( TTK m. 358 ), i¢ kaynaklardan yapilan
artirrm hari¢ paylarin nakdi bedellerinin tamamen Odenmedigi siirece sermaye
arttirnminin miimkiin olmamasi1 ( TTK m. 456 ), bedelleri tamamen 6denmedikce
nama yazilt pay senetlerinin hamiline yazili pay senedine doniistiiriilemeyecegi
( TTK m. 484 ), kar paymin net donem karindan ve serbest yedek akcelerden
dagitilacagi ( TTK m. 509 ), hazirlik donemi faizi haricinde faiz 6deme yasagina
( TTK m. 510 ) iligkin hiikiimler sermayenin korunmasina yasag: kapsamindadir. Bu
emredici hiikiimlere aykirilik butlan nedenidir ( TTK m. 447 )201.

Yasanin, konuyu her yoniiyle ayrintili ve sinirlayici bir bigimde, yani tahdidi

olarak diizenledigi hususlarda sapma miimkiin olmayacaktir®%. Bu nedenle kanunda

1% Akad, Giil, s. 19.

199 Akad, Giil, s. 19.

20 «“Kamuyu aydinlatma ve iceriden 6grenenlerin ticaretine iliskin hiikiimlerin en temel amaglarindan
biri de, pay sahipleri arasinda esitligi saglamaktir.”, Karasu, Rauf, s. 103.

0L Karasu, Rauf, s. 69-70.

22 Karasu, Rauf, 53.
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ongoriilmediginden bahisle TTK m. 478/ 2 manasinda esas sdzlesme diizenlemesi

gecersiz olacaktir.

bb. Yeni Bir Pay Sahipligi Hakki Olmasi.

Yeni sozciigii sozlikte, “ kullanilmamis olan; o giline kadar sdylenmemis,

goriilmemis, gosterilmemis, diisiiniilmemis olan; degisik ” olarak tanimlanmistir®®,

Yeni pay sahipligine iliskin imtiyazin, TTK m. 478 manasinda ve paya bagl
haklarda sdzkonusu olacaktir. Ogretide de kabul gordiigii iizere, imtiyaz, paya
taninan istiin bir haktir. Bu iistiinliigiin, paydan kaynaklanan pay sahipligi haklarina

iliskin olmasi zorunludur®®.

Ogretide kabul edildigi iizere, esas sozlesme ile pay sahiplerine taninan

haklar akdi hakdir. Akdi hak, AO’ lar hukuku hiikiimlerine degil, bor¢lar hukuku

205

hiikiimlerine tabidir®>. Paylara iliskin 6n alim hakki1, 6ncelik hakki, geri alim hakki,

satim hakki, geri alim hakk1 pay sahipleri arasinda s6zlesme konusu olabilmektedir.

Bir sirketin biitlin pay sahipleri bu s6zlesmeyi imzalamis olsalar bile, sirket

tiizel kisiligi ve organlar1 bu sozlesme ile bagl tutulamaz, zira, pay sahiplerinden

bagimsiz bir tiizel kisilige sahiptir 206

. Bu nedenle, ortaklarin paylar1 satmasi
durumunda taninmis olan alim, geri alim ve 6n alim haklar1 da imtiyaz olarak

nitelendirilemez?®®’.

TTK m. 493 hiikmii ile sirket lehine kanundan kaynaklanan bir 6ncelik hakki

8

ongorilmiistiir’®. Akad, oncelik hakkimi tek borg ilkesi yoniinden irdeledigi

caligmasinda, kanunda Ongoriilmemis yeni bir paysahipligi olarak imtiyaz

203 parlatir, ismail/ Ziilfikar, Hamza/ Gozaydin, Nevzat/ Tezcan Aksu, Belgin/ Yilmaz, Yasar, Tiirk
Dil Kurumu Okul Soézliigii, 2. Basi, Ankara 2000, s. 1082.

204 Pulagli, Hasan, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, s. 516.

2% Tekinalp, Unal, imtiyazli Paylarin Sorunlari, s. 12( 11. HD’ nin 1.3. 1995 Tarihli ve 7391/ 1777
Sayili Kararina iligkin Degerlendirme ve Goris) .

206" Karasu, Rauf, s. 175- 176.

27 Ppylagh, Hasan, Sirketler Hukukunun Genel Esaslari, s. 516.

208 Karasu, Rauf, s. 176.
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taninmasinin miimkiin oldugu sonucuna varmistir. Yazara gore, imtiyaz taninan pay

lehine, yonetim kurulu dncelik hakkini kullanacaktir 209,

Kanaatimizce, esas sozlesmede diizenlenecek imtiyaz, TTK m. 493/ 1’ de
ifade edilen *“ hakli neden ” olusturmayacaktir. Diger yonden, taninacak imtiyaz
hakki, TTK m. 493/ 7’ de diizenlenen “ esas sOzlesme devredilebilirlik sartlarini
agirlastiramaz  hilkkmiine aykir1 olacaktir. Payin1 devretmek isteyen pay sahibinin
payin1 azami bedel iizerinden devretmek istemesi en dogal hakkidir. Pay sahipleri
cevresinin bilesiminin arz ettigi duruma gore, devredilecek payin degeri, gercek
degerinin lizerinde olabilecektir. Devralan, mahkemeden paylarinin ger¢ek degerinin
belirlenmesini isteyebilecektir ( TTK m. 493/ 6 ). Bu durum, devirden ve devir alan

yoniinden devir sartlarinin kisitlanmasidir.

Yine pay sahipleri ¢evresinin yapisi, imtiyaz taninmasi hususunda, esit islem

ilkesinin ihlali de sayilabilecektir.

Bu nedenlerle, TTK m. 493/ 2° de sayilan hakli nedenler igerisine esas

sOzlesme ile diizenlenecek imtiyaz hakkinin dahil edilmesi kanaatimizce miimkiin

degildir™®.

cc. Paya Bagh Bir Hak Olmasa.

Imtiyaz paya bagh haklarda iistiinliik taninmakla olusmaktadir. TTK ile
belirli bir grup olusturan pay sahiplerine ve azliga yonetimde imtiyaz taninmasi
miimkiindiir. Esas sozlesme ile kanunda oOngoriilmemis yeni grup imtiyazi

diizenlenebilir mi?

TTK m. 360 hiikmii ile, pay sahiplerinin 6zellik ve nitelikleri esas alinarak
grup imtiyazi1 taninabilecegi belirtilmekle, “ pay sahiplerine ” de grup imtiyazi

taninmasi, grup imtiyazina getirilen elestirilerin nedeni olmaktadir®™". Grup imtiyazi,

209 Akad, Giil, s. 18.

219 By baglamda, sermaye arttiriminda riighan hakkini kullanmak istemeyen pay sahiplerinin paylarini
almak hususunda imtiyaz hakki taninmasi da kanaatimizce miimkiin degildir ( TTK. m. 461/ 3).
Yasanin bu hususta yetkiyi yonetim kuruluna vererek tahdidi diizenleme yaptig1 kanaatindeyiz.

211 Kendigelen, Abuzer, TTK Degisiklikler, Yenilikler Ve ilk Tespitler, s. 252.
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imtiyazin karekteristik 6zelliklerini tasimamaktadir. Gerekgede, uygulamadan dogan

zorunluluk nedeniyle bu diizenlemenin getirildigi belirtilmistir.

Belirli pay sahiplerinin ve belirli azinligin yonetim kurulunda temsiline
iliskin grup imtiyaz1 istisnai bir diizenleme oldugundan, genellestirilemeyecegi
kanaatindeyiz. Buna gére TTK m. 478/ 2 hiikmiiniin ikinci ciimlesini, TTK m. 360

ile birlikte degerlendirilmesi miimkiin degildir.

Ogretide Pulasl’’ ya gore, imtiyazin konu ve kapsammin belirliligi ve esas
sozlesme hiikmiiniin agiklig1 ilkelerine aykir1 oldugundan ve de pay sahipligi
haklarinda ve paya tanmmis {stiin bir hak sozkonusu olmadigindan, tali

yiikiimliiliiklerin farkhilastirilmastyla imtiyaz olusturulmas miimkiin degildir®*2.

dd. Genel Kabul Goérmiis AO’ Iik ilkelerine Uygun Olma.

Kanaatimize gore, TTK m. 478/ 2’ nin ikinci ciimlesi ile emredici hiikiimler
ilkesi karsisinda, etkisini zaman icerisinde gosterecek rezerve bir hiikiim getirilmistir.
Bu hiikiim, TTK m. 340’ da belirtilen “ agik¢a sapma > iznidir. Kurumsallasma,
esas sOzlesmelere belli bir standart getirerek hukuki giivenlik, Ongoriilebilirlik
amaciyla emredici hiikiimler ilkesi kabul edilebilmektedir®*,

Irade 6zgiirliigii, emredici hukuk kuralinin basladig1 yerde sona erer. Siyasal,
ekonomik, sosyal kiiltiirel ve biyolojik alanlarda basgdsteren ihtiyaclar ise zamana
bagli olarak degisiklik gosterir. Hukuk, bu degisiklik ve yeniliklere ayak uydurmak

214
zorundadir

. AO’ lar hukukunda, gelismelerin getirecegi yenilikler karsisinda, yasa
degisikligi gerekmeksizin, TTK’ nun imtiyazli paylar hususunda dinamikligi

korunmus olacaktir.

212 Pulagli, Hasan, Sirketler Hukuku Serhi, s. 1203.

213 Karasu, Rauf, s. 43.

244 7evkliler, Aydin, Medeni Hukuk Giris Ve Baslangi¢ Hiikiimleri, Savas Yayinlari, 2. Basim, Subat
1989 Ankara, s. 15.
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E. imtiyaza Iliskin Esas S6zlesme Hiikmiiniin Tescili.

Imtiyaza dair esas sozlesme hiikmii tescil ve ilana tabidir ( TTK m. 354/ d).
Hiikkmiin gerekcesinde, esas sozlesmenin tamaminin tescil edilecegi, ancak
maddelerin tiimi i¢in TTK m. 36 anlaminda tescilin olumlu etkisinin sézkonusu
olmayacagi belirtilmistir. Buna gore, tescil ve ilana ragmen esas sozlesmedeki her

hiikmii tigiincii kisilere karsi ileri siiriilemeyecektir.

Tescil edildiklerinde bu etkiye sahip olacak esas sOzlesme hiikiimleri,
numerus clausus olarak sekiz bent halinde sayilmistir. TTK m. 354/ d hiikkmii ile
imtiyazlarin da tgilincii kisilere karst hiikiim dogurmasi tescil ve ilam1 sartina

baglanmistir™™.

Bu hiikme paralel olarak TTK m. 455 ile esas s6zlesmenin degistirilmesine
iliskin genel kurul karar1, yonetim kurulu tarafindan sirket merkezinin ve subelerin
bulundugu yer ticaret sicilinde tescil edilecegi; ilana bagli hususlarin da ilani ile
internet sitesine konulacagi diizenlenmistir. Bu hiikiim ayrica, IPSOK’ na iliskin

TTK m. 454 hiikkmii ile de uyum igerisindedir.

Tescil ve ilanin tiglincii kisilere etkisine iliskin TTK m. 36 hilkkmiinde, ticaret
sicil kayitlariin nerede bulunurlarsa bulunsunlar, tescilin Tiirkiye Ticaret Sicili
Gazetesinde yayimlandigi giinii izleyen is glinii hukuki sonuglarini doguracagi

diizenlenmistir.

Esas sozlesme degisikliginin tescilden 6nce hiikiim ifa etmeyecegi kurali,
emredicidir. Genel kurulda esas sozlesme degisikligine iliskin karar alinmis olsa bile,
tescile kadar esas sozlesmenin eski hali gecerliligini koruyacakt1r216. Ogretide de

tescile tabi genel kurul kararlarinin yasada belirtildigi; bunlarin basinda esas

25 TTK m. 354, esas sozlesmenin asgari icerigini gostermesi yoniinden TTK m. 339’ dan
ayrilmaktadir. TTK m. 339 hem asgari igerigi hem de esas sdzlesmeye girerek baglayicilik kazanan
hiikiimleri gostermektedir.Tescilin zorunlu oldugu halde tescil edilmemis veya tescil edilip de zorunlu
olmasina ragmen ilan1 yapilmis bir husus, ancak bunu bildikleri veya bilmeleri gerektigi ispat edildigi
takdirde, ti¢iincii kisilere karst ileri siiriilebilecektir, TTK Gerekce, m. 354, s. 363.

218 Yasaman, Hamdi, Sirketler Hukuku Ve Sermaye Piyasasi Hukuku, Cilt 2, Vedat Kitapgilik,
Istanbul 2013, ( Sirketler Hukuku Cilt 2 ),

s. 307, 308.
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sozlesme degisikligine iliskin genel kurul kararmin geldigi belirtilmistir®’. Esas

sdzlesme degisikligi tescilden once hiikiim ifade etmeyecektir®®.

2 Moroglu, Erdogan, Tiirk Ticaret Kanununa Goére Anonim Ortaklikta Genel Kurul Kararlarinin
Hukimsiizliigl, 1967, 142, Naklen, Yasaman, Hamdi, Sirketler Hukuku Cilt 2, s. 307.

218 Imregiin, Oguz, Anonim Ortakliklar, Istanbul 1974, s. 332, Naklen, Yasaman, Hamdi,Sirketler
Hukuku, Cilt 2, s. 208.
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UCUNCU BOLUM

III. IMTiYAZIN KONUSU.

Imtiyaz; kar payu, tasfiye payu, riichan ve oy hakki gibi haklarda, paya tanian
istiin bir hak veya kanunda 6ngoriilmemis yeni bir pay sahipligi hakkidir ( TTK m.
478/2).

Hiikkmiin ifadesinden, burada Ornekseme metodunun benimsendigi

anlasilmaktadir. Bu yonden, 6762 Sayili TTK m. 401 diizenlemesi ile paraleldir.

TTK m. 478 hiikmii gerekgesine gore, imtiyaz esas olarak malvarlig

haklarina taninabilir. Oy hakkinda imtiyaz istisna teskil etmektedir.

6762 Sayili Yasa donemindeki 30 yillik uygulama siirecinde imtiyazli paylar
genel olarak dort grup altinda incelenmistir. Buna gore, kar payinda, tasfiye payinda,

oy hakkinda ve diger hususlarda imtiyaz haklar1 olarak tasnif yapilmistir.

6102 Sayili TTK m. 479 diizenlemesi ile oy hakkinda imtiyaz 6zel olarak ve
ayrintili sekilde diizenlenmistir. Yine m. 360 hilkmii ile grup imtiyazina agikca yer

verilmistir.

A. KAR PAYINDA iMTIiYAZ.
1. Kar Pay1 Hakki.

Anonim sirketler, kanunen yasaklanmamis her tiirli ekonomik amacg ve

konular i¢in kurulabilirler ( TTK. 331). Sermaye sirketi olan AO’ 1n nihai amaci, kar

219

elde etmek ve dagitmaktir®™™. AO’ a katilan ve tasarruflarin1 degerlendirmek isteyen

pay sahibinin beklentisi, kar dagitimina katilmak ve yeterli miktarda kar elde etmek

29 Tekinalp, Unal ( Poroy/ Camoglu), s. 464.
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olacaktir. Kar payr hakki, pay sahibinin en Onemli mali hakki olarak

220

goriilmektedir™”. AO kar elde etmek ve dagitmak amaci ile bagh oldugundan, pay

sahipleri oy birligi ile kabul etseler bile ideal amaghh bir dernek gibi

calisamayacaklardir. Bu nedenle kar payi, vazgecilemez bir hak dog:;rumr221.222

a. Pay Sahibi Yoniinden Kar Pay.

Kar paymin tespiti ve dagitiminin TTK’ da diizenlenmesi zorunludur. Her
pay sahibi, kanun ve esas sozlesme hiikiimlerine gore pay sahiplerine dagitilmasi
kararlastirilmis net donem karina, payr oraninda katilma hakkini haizdir ( TTK m.
507 ). Bir pay sahibinin ne kadar pay1 var ise o kadar birim kar pay1 alma hakk1

olacaktir. Kara katilmada, paydan bagka bir 6l¢ii kabul edilemez®®,

Esas sozlesmede aksine hiikiim yoksa, kar ve tasfiye payi, pay sahibinin
sermaye pay1 icin sirkete yaptigi 6demelerle orantili olarak hesap edilir. Yillik kar,
yillik bilangoya gore belirlenir ( TTK m. 508 ). Kar payinin hesaplanmasinda, kural
olarak, pay sahibinin esas sermaye borcuna mahsuben yaptig1 6deme esas alinacaktir.

Ancak esas sozlesme ile aksinin diizenlenmesine yasa imkan tanimaistir.

Ogretide Tekinalp’ e gore, esit islem ilkesinin ihlal edilmemesi gerekecektir.
Baz1 pay sahipleri pay bedelinin tamamini bazilar1 da dortte birini 6dedikleri halde
hepsi icin kar paymnin hesabinda, pay bedeline mahsuben 6deme yerine, itibari
degeri esas kabul etmek, pay bedelinin tamamini 6deyenlere haksizlik teskil
edecektir. Baska bir degisle, hesaplamada Ol¢li olarak payin itibari degeri esas
alinmigsa, pay sahiplerine esitligi bozacak tarzda pay bedellerinin Odettirilmesi

cihetine gidilmemelidir®®*,

220 Tekinalp, Unal( Poroy/ Camoglu), s. 470.

221 Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, s. 305.

222 «Kar pay1, 6102 sayili TTK ile kanuni bir miiktesap hak olarak kabul edilmemistir.” Tekinalp,
Unal, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, s. 305.

228 Tekinalp, Unal( Poroy/ Camoglu), s. 476.

224 Tekinalp, Unal( Poroy/ Camoglu), s. 477.
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TTK m. 507 ve m. 508 hiikiimleri arasinda birbirini tamamlama
sozkonusudur. TTK m. 508 hiikmii ile kar payinin dagitiminda esas alinacak Ol¢ii

degil, kar paymin hesaplanmasina iligkin kural gésterilmistir225.

Gecmis hesap donemine iligkin finansal tablolar1 ve ekleri ile yonetim kurulu
faaliyet raporunun, bilanco giinilinii izleyen hesap doneminin ilk {i¢ ay1 igerisinde
hazirlanip sunulmasi ile yonetim kurulu gorevlendirilmistir ( TTK m. 514 )226. Bu

yonetim kurulunun devredilemez gorev ve yetkileri arasindadir ( TTK m. 375).

Diirtist resim ilkesi geregince, anonim sirketlerin finansal tablolari, Tiirk
Muhasebe Standartlarina gore sirketin malvarhigini, bor¢ ve ylikiimliiliiklerini, 6z
kaynaklarini ve faaliyet sonuglarini tam, anlasilabilir, karsilastirilabilir, ihtiyaglara ve
isletmenin niteligine uygun bir sekilde; seffaf ve giivenilir olarak; gercegi diiriist,
aynen ve aslina sadik surette yansitacak sekilde c¢ikarilir ( TTK m. 515 ). Diiriist
resim ilkesi ve Tiirk Muhasebe Standartlarinin benimsenmesi ile gizli yedek akge

ayrilmasit imkani engellenmistirZZY.

Sermaye Piyasasi Kanununa tabi olmayan sirketlerde, TTK m. 509/ 3
yollamas1 ile, ¢ Glimrilkk Ve Ticaret Bakanligmin, Kar Payr Avansi Dagitimi
Hakkinda Tebligi * ne gore, kar payindan mahsup edilmek iizere, ara donem finansal

tablolara gore olusan karlar {izerinden hesaplanan kar pay1 avansi ddenebilecektir?,

Kar payr avansi dagitilacak hesap doneminde hazirlanan iig, alt1 veya dokuz
aylik ara donem finansal tablolara gdre kar edilmis olmasi gereklidir®®®. Ancak
Bakanlik Tebligi m. 8 diizenlemesine gore, kar payr avansi sadece ortaklara
Odenebilir. Kara katilan intifa senedi, tahvil sahiplerine, karda imtiyazli paylara

avans Odenemez. Baska bir degisle, karda imtiyazli pay sahipleri sadece pay

225 Tekinalp, Unal( Poroy/ Camoglu), s. 476.

226 Hitkmiin Gerekgesine gére “Bu gorev yonetim kurulunun tim iiyelerine yonelik bir kurul
gorevidir. Yonetim hakkinin devri bu gérevin de devri sonucunu dogurmaz ” TTK Gerekge m. 515, s.
516.

22 Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, s. 305.

28 Yanl, Veliye, Kar Pay1 Avansi Dagitimi Hakkindaki Diizenleme, Tiirk Ticaret Kanunu’na iliskin
Ikincil Mevzuatin Degerlendirilmesi, Kadir Has Universitesi Hukuk Fakiiltesi, Sempozyum 15 Aralik
2013 Istanbul, Seckin Yaymncilik, s. 15.

22 Yanly, Veliye, s. 18.
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sahipligine iligskin avanstan yararlanabilecek; imtiyaz haklar1 kar avansina katilmada

gecerli olmayacaktir®®.

(13

Gerekegede, 6762 Sayili TK m. 470 diizenlemesinde yer alan “ safi kar ”
teriminin uygulama ve dgretide agikliktan yoksun bir kavram olarak nitelendirilmesi
nedeniyle, net donem kar1 olarak diizeltildigi belirtilmistir. Pay sahibinin net donem
kar1 tlizerindeki oransal hakki soyut degil, artik somut bir hak olarak
nitelendirilmektedir. Net donem kar1 teriminin benimsenmesi ile AO’in keyfi olarak
kar dagitmamasmin ya da net donem kari ile karsilagtirllamayacak kiiclik karlar

dagitmasinin engellenecegi amaclanmistir®”.

b. Paylasima Konu Kar.

Kar payi, pay sahibinin 6nemli mali haklarindan ve vazgecilmez hak olmasi
ile birlikte, AO’ 1n bilango yilinda elde etmis oldugu tiim gelir paylasima konu
olamayacaktir. Ortaklik faaliyetinin devamliligi, vergisel yilikiimliiliikleri, isletmesel
hedefler, sermayenin korunmasi ilkesi, vs. tiim kazancin paylasilmasi miimkiin

degildir. Paylasima konu karin belirlenmesi gerekecektir.

Kar pay1 ancak net donem karindan ve serbest yedek akcelerden dagitilabilir
( TTK m.509 ). Hiikkmiin gerek¢esine gore, ‘ net donem kar1 * ibaresiyle her seyden
once bilango zarar diisiildliikten sonra kalan kar kast edilmistir. Anonim sirkette,
bilangoda geg¢mis yil zarari/ zararlar1 varken, yillik kar dagitilamaz. Bu yasak
sermayenin korunmasi ilkesi geregidir ve anonim sirketlere iliskin evrensel bir
kuraldir. Net karin vergi dncesi veya vergi sonrasi kar1 ifade etmesi ise bir sirketler
hukuku sorunu degildir®*?,

Ayrica, kanuni ve esas sOzlesmede Ongoriilen istege bagh yedek akcgeler
ayrilmadik¢a pay sahiplerine dagitilacak kar belirlenemez ( TTK m. 523/ 1 ).
Paylasima esas karin tespitinde, bilan¢o zararlarinin mahsubundan sonra genel

kanuni yedek akg¢e ve istege bagl yedek akcelerin ayrilmasi gerekmektedir.

20 Yanli, Veliye, s. 16.
31 Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakliklarmim Yeni Hukuku, s. 306.
22 TTK Gerekee m. 509, s. 513.
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Kanuni yedek akce TTK m. 519 ve m. 520’ de diizenlenmistir®®®, TTK m.
519’ da diizenlenen birinci tertip ve ikinci tertip kanuni yedek akc¢e yaninda, TTK m.
520 ile sirketin iktisap ettigi kendi paylar i¢in iktisap degerini karsilayacak tutarda
bir kanuni yedek akcenin ayrilmasi zorunlu tutulmustur. iktisap edilen paylarin devri

veya sermaye azaltilmasi sonucu itfasi sonucu bu yedek akce ¢oziilebilecektir®,

Genel kanuni yedek akgenin ayrilmasi ve bilango {izerinde gosterilmesi
zorunludur. Bunun aksini ongoren genel kurul kararlari veya esas sozlesme
hiikkiimleri gecerli degildir. Hiikmiin emredici niteligi gere§i, anilan hiilkme
uyulmadan hazirlanan bilangco ve bunu onaylayan genel kurul kararinin gegersiz
oldugunu her ilgili ve sicil memuru mahkemeden isteyebilecegi gibi, Bakanlik

235

tarafindan sirket aleyhine fesih davasi da acilabilecektir™. Net donem karinin

hesaplanmasinda, kanuni yedek ak¢enin ayrilmasi emredici hiikiim geregidir.

Kanuni yedek ak¢enin amaci ayni hiikmiin {igiincii fikrasinda, genel kanuni
yedek akcenin, sermayenin veya ¢ikarilmis sermayenin yarisin1 asmadig: takdirde,
sadece zararlarin kapatilmasina, islerin iyi gitmedigi zamanlarda isletmeyi devam
ettirmeye veya issizligin Oniine ge¢cmeye ve sonuglarimi hafifletmeye elverisli

Onlemler alinmasi i¢in kullanilabilecegi belirtilmistir.

AO esas sozlesmesi ile, genel kanuni yedek akcenin yillik karin yiizde
besinden fazla bir tutarmmin ayrilacagi ve yedek akg¢enin ddenmis sermayenin
yiizde yirmisini agabilecegi hiikkmii konabilir. Esas so6zlesme ile bagka yedek akce
ayrilmast da Ongoriilebilir ve bunlarin 6zgiilenme amaciyla harcama yollar1 ve
sartlar1 belirlenebilir ( TTK m. 521 ). Sirketin istegi ile ayrilan bu tiir yedek akgeler,
ihtiyaridir. Istege bagli bu yedek akgelerin de net dénem karmdan ayrilmasi

gerekmektedir.

23 A0’ da, yillik karin yiizde besi, ddenmis sermayenin yiizde yirmisine ulasincaya kadar genel
kanuni yedek akgeye ayrilir( TTK m. 519/ 1 ). Bu smira ulasildiktan sonra da; yeni paylarin
¢ikarilmasi dolayisiyla saglanan primin, ¢ikarilma giderleri, itfa karsiliklart ve hayir amagli 6demeler
icin kullanilmamis kismi; iskat sebebiyle iptal edilen pay senetlerinin bedeli i¢in 6denmis olan
tutardan, bunlarin yerine verilecek yeni senetlerin ¢ikarilma giderlerinin diisiilmesinden sonra kalan
kismi; pay sahiplerine ylizde bes oraninda kar payr ddendikten sonra, kardan pay alacak kisilere
dagitilacak tutarin ylizde onu, genel kanuni yedek akgeye eklenir( TTK m. 519/ 2).

4 Kendigelen, Abuzer, TTK Degisiklikler, Yenilikler Ve ilk Tespitler, s. 423.

2 Yildiz, Siikrii, s. 128.
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Esas sozlesmede sirketin yoneticileri, calisanlar1 ve iscileri i¢in yardim
kurulusglar1 kurulmasi veya bunlarin siirdiiriilebilmesi amaciyla veya bu amac1 tagiyan
kamu tiizel kisilerine verilmek iizere yedek akge ayrilabilir ( TTK m. 522/ 1 ).
Yardim amacima oOzgiilenen yedek akcelerin ve diger mallarin sirketten ayrilmasi
suretiyle bir vakif veya kooperatif kurulmasi zorunludur. Vakif senedinde, vakif
malvarliginin girkete karsi bir alacaktan ibaret olacagi 6ngoriilebilir ( TTK m. 522/
2).

Kanuni ve esas sozlesmede Ongoriilen istege bagli yedek akgeler yani sira,
genel kurulun bagka yedek ak¢e ayirma yetkisi de taninmistir. Genel kurul karart ile

tesis edilebilen bu tarz yedek akceye ““ Olaganiistii yedek akg¢e ™ denilmektedir®®.

Ancak, pay sahiplerine dagitilacak kar payinin keyfi olarak kisitlanmasini
onlemek amaciyla bu tiir yedek akgelere sinirlama da getirilmistir. TTK m. 523/ 2
hiikmiinde belirtildigi {izere, genel kurulun kanunda ve esas sozlesmede
ongoriilenlerden baska yedek akge ayrilmasina karar verebilmesi; aktiflerin yeniden
saglanabilmesi icin gerekli ise veya biitiin pay sahiplerinin menfaatleri dikkate
alindiginda, sirketin stirekli gelisimi ve olabildigince kararli kar payr dagitimi
yoniinden hakli goriiliiyorsa, sartlarina baglanm1$t1r237. Olaganiistii yedek akgelerin

mevcut olmasi durumunda, net dénem karindan ayrilacaktir.

Netice olarak, esas sozlesme ile bazi paylara karda imtiyaz taninmis ise bu
imtiyazlar ve kanuni ve istege bagli bu kalemler ile TTK m. 339/ 2 f’ de kuruculara,
yonetim kurulu tiyelerine ve diger kimselere sirket kazancindan verilecek menfaatler

6ngoriilmiisse, net donem karmndan ayrilmadikga kar payr dagitilamaz®®®,

23 Tekil, Fahiman, s. 356.

57 Ogretide Kendigelen, bu madde uyarinca sirket tarafindan ayrilacak yedek akgelere bir sinirlama
getirilmekle, ¢ogunluk disindaki pay sahiplerinin de menfaatlerinin gozetilmesi yiikiimliligiiniin
ongoriildiigiini; ancak pay sahibinin genel kurul kararina kars: iptal davast agma disinda bir hukuki
imkani olmadigin1 yoniinden elestirmistir. Kendigelen, Abuzer, TTK Degisiklikler, Yenilikler Ve flk
Tespitler, s.424, 425.

%8 Pulagh, Hasan, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, s. 530.
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2. Dagitima Esas Olacak Karin Kaynagi.

AO genel kurulu tarafindan kar dagitim karar1 verilebilmesi igin Tiirk
Muhasebe Standartlarina gore hazirlanmis sirket bilangosunda, net donem karinin
mevcut olmasi 6n kosuldur. Ayn1 zamanda, bilangoda ge¢mis yil zararlarinin
bulunmamas sart1 sermayenin korunmast ilkesi geregidir®*°.

TTK m. 509 hiikmiine gore kar payi, net donem kar1 ve serbest yedek
akcelerden dagitilabilir. Hilkmiin gerekgesine gore, “ olaganiistli yedek akgeler dahil,
sirketin istegiyle ayrilan tim yedek akcgeler ( TTK uygulamasinda ) dagitilmak
amaciyla ayrildiklar1 belirtilmeden, amagsiz olarak yedek akg¢e hesabina
alinmaktadir. Sirketin iradesi geregi yedek akce hesabina alinan karlarda, dagitilma
amact  higbir zaman belirtilmemektedir. Boyle bir uygulama yoktur. Bu sebeple

3

yorum gligliiklerine ve bazi yanlis anlamalara yol agmamak i¢in “ serbest yedek
akgeler ’ ibaresi tercih edilmistir. Kar pay1 vergisi verilmek sartiyla, yeniden

degerleme, enflasyon diizeltmesi gibi fonlardan da dagitilabilir ™.

Netice olarak, net donem karinin bulunmamasi veya yeterli olmamasi
hallerinde, serbest yedek akgelerin mevcut olmasi sartiyla, kar dagitim karar
alinmasi miimkiin olmaktadir. Tabii ki, bu durum da oOncelikle gecmis donem

zararlarimin kapatilmasi ile miimkiindiir.

3. Kar Dagitimina fliskin Esaslar.

AQO’ da net donem karinin dagitilabilmesi i¢in karin ve/ veya serbest yedek
akcelerin mevcut ve yeterli olmasi, kendiliginden kar dagitimmna imkan

vermeyecektir. Kar dagitimina iligkin genel kurulun karar almasi zorunludur.

Genel kurul karin kullanim sekline, dagitilacak kar ve kazang paylarinin

240

oranlarinin belirlenmesine iliskin karar alacaktir ( TTK m. 409/ 1)=*". Genel kurul kar

29 TTK Gerekge m. 509, s. 513.

0 <Genel kurullar bu Kanunda veya esas sozlesmede, aksine daha agir nisap 6ngériilmiis bulunan
haller harig, sermayenin en az dortte birini karsilayan paylarin sahiplerinin veya temsilcilerinin varligi
ile toplanir. Bu nisabin toplant1 siiresince korunmast sarttir. {1k toplantida anilan nisaba ulagilamadig
takdirde, ikinci toplantinin yapilabilmesi i¢in nisap aranmaz. Kararlar toplantida hazir bulunan oylarin
cogunlugu ile verilir.”, TTK m. 418.
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dagitim karar1 alirken, yonetim kurulunun kar dagitim onerisi ile bagli degildir.
Ancak genel kurul, kanun ve esas sozlesme hiikiimlerine aykirt olmamak ve esit
islem ilkesini de ihlal etmemek sartiyla kar dagitimina, dagitim oranina ve ddeme

usul ve tarihlerine karar verir?.

Genel kurul kar dagitim karari vermeksizin, pay sahibinin, kar payinin
tespitini mahkemeden talep etmesi veya sirketten kar paymmin 6denmesini talep

etmesi miimkiin degildir242. Ancak genel kurul kararinin iptalini talep miimkiindiir.

Olaganiistii yedek akc¢enin ayrilmasinda TTK m. 523 ile getirilen sinirlama ile
finansal tablolarin ¢ikarilmasinda diiriist resim ilkesinin benimsenmesi ve gizli yedek
akce ayrilmasinin miimkiin olmamasi, genel kurulun kar dagitim karari iizerinde

etkili olacag: 6gretide savunulmustur®®,

Yargitay’ 1n yerlesmis uygulamasinda, AO’ 1n olaganiistii yedek ak¢e ayirma
yetkisini keyfi sekilde kullanma yetkisine sahip olmadigi; sirket kayitlar iizerinde
yaptirilacak bilirkisi incelemesi ile ...... alinan kararin objektif iyiniyet kurallarina
aykirihig degerlendirilmektedir244.

Kar paymnin 6denme zamani, sekil ve sartlarin1 genel kurul tayin ve tespit
eder. Kar paymin tamami bir defada odenebilecegi gibi, birka¢ taksitte de

ddenebilir’®.

Genel kurul kar dagitim karar1 vermis ancak 6deme tarihini belirlememis ise
Ogretide, tarihi belirleme yetkisinin yonetim kuruluna gegecegi kabul edilmektedir®*®.
Ogretide, tarihi belirleme hususunda genel kurulun, yonetim kuruluna yetki
verebilecegi kabul edilmektedir?’.

TTK’ da yilda birkag¢ kere kar dagitan AO’ da her dagitim i¢in genel kurul
toplantis1 yapilacagina iliskin agik bir diizenleme yapilmamistir. Ancak, kar tizerinde

tasarruf yetkisinin genel kurula ait olmas1 ( TTK m. 408 ), karin kullanim sekli ve

1 y1ldiz, Siikrii, s.140.

242 Pulasli, Hasan, Sirketler Hukukunun Genel Esaslari, s. 531.

243 Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakliklarmim Yeni Hukuku, s. 306.

244 Tekinalp, Unal( Poroy/ Camoglu) s. 469.

245 Pulagli, Hasan, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, s. 530.

248 Tekinalp, Unal( Poroy/ Camoglu) s. 478.; Yildiz, Siikrii, s. 145.
27 Tekinalp, Unal( Poroy/ Camoglu) s. 478.; Yildiz, Siikrii, s. 145
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dagitilacak kar paymin belirlenmesinin genel kurul karar1 ile yapilacag
belirtildiginden ( TTK m. 409 ), yilda birden fazla kar dagitimi bakimindan, her

dagitim i¢in genel kurul karari gerekecektir248.

Odemenin para ile nakden ve/ veya baska bir sekilde ddenmesi hususunda
yasada diizenleme bulunmamakla birlikte, 6gretide para ile nakden 6denmesi geregi

kabul edilmektedir®*®,

Genel kurulun kar dagitim karari ile kar payr hakki hak sahipleri igin alacak
hakkina, sirket i¢in ise bor¢ haline doniisiir. Bu yoniiyle kar payr hakki, geciktirici

250

sarta bagh bir talep hakkidir®™". Genel kurulun kar dagitim karari, yenilik dogurucu

nitelikte oldugundan, daha sonra alimacak bir karar ile degistirilemeyecektir®".

Genel kurul sadece ilgili hesap donemine ait bilancoda ortaya cikan kar
lizerinde tasarrufta bulunabilecektir. Ileriki yillara iliskin bilangolar iizerinde boyle
bir yetkisi bulunmamaktadir. Bu sonug, hesap donemlerinin bagimsizlig: ilkesinden
kaynaklanmaktadlrzsz.

Pay1 yeni edinen kisinin, kar payindan yararlanmada baslangi¢ tarihi 6nem
arz etmektedir. TTK m. 508 ve eTK m. 456’ da bu hususta agiklik bulunmamaktadir.
Esas sermaye artirimlarinda,yeni paylarin ne zamandan itibaren kar payina hak
kazanacaklar1 izahname veya genel kurul karar1 yahut esas sdzlesme ile belirlenmis

253

olabilir®>. Eger boyle bir tarih belirlenmemis ise yararlanmanin baglangici, esas

sermaye artiriminin tescili tarihidir. Esas sermaye artinminin tescilinden once pay
tesekkiil etmedigi i¢in kar 6demesi de sozkonusu olamaz®*.

Esas sozlesme veya kanun degisikligi nedeniyle karmn dagitimina iliskin
esaslar, karmn saptandigir bilanco tarihi ile dagitim kararmin alindigi tarih farkh
olabilir. Ornegin ocak ayinda halka agilan AO’ 1n esas sozlesmesi ve kar paymna

iliskin  hiikiim  degisikligi sdzkonusu olabilecektir. Bu durumda, Yargitay

8 Tiiysiiz, Mustafa, Halka A¢ik Anonim Sirketlerde Kar Payir Dagitimi, Makale, www. kazanci.
com, Kazanci1 Hukuk Eserleri Bilgi Bankasi, (online 04. 04. 2014, 06.30), s. 6.

9 Y1ldiz, Siikrii, s. 144.

20 pylagli, Hasan, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, s. 531.

L Tekinalp, Unal( Poroy/ Camoglu) s. 478.

252 Tekinalp, Unal( Poroy/ Camoglu) s. 478.; Yildiz, Siikrii, s. 143.

253 Tekinalp, Unal( Poroy/ Camoglu) s. 477.

24 Tekinalp, Unal( Poroy/ Camoglu) s. 477.

g a
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uygulamasina gore kar dagitimi, genel kurul kararinin alindigi tarihteki esas

sozlesme veya kanuna gore yapilacaktir®”,

Ogretide Eris, genel kurul kararmn sirket bilangosunun onanmasi ile ilgili
olmasi nedeniyle, bilangconun diizenlendigi tarihteki kanun ve esas sdzlesmenin esas
almmasini savunmustur®®,

Haksiz yere ve koétiiniyetle kar payr veya hazirlik donemi faizi alan pay
sahipleri, bunlar1 geri vermekle yiikiimliidiir. Geri alim hakki, paranin alindig:

tarihten itibaren bes y1l gegmekle zamanasimina ugrar ( TTK m. 512).

Kar payi, muaccel oldugu tarihten itibaren bes yil icinde istenmedigi
takdirde, zamanasimina ugrar. Genel kurul muacceliyet tarihini belirtmisse, siire bu
tarihten; belirtmemis ise genel kurul karar tarihinden baglar. Yine sirketlerin
zamanagimina ugrayan hisse seneti ve tahvillerinin, kar payi, faiz, ikramiye gibi

menfaatleri devlete intikal eder?’.

4. Sermaye Piyasasi Kanununda Kar Payinin TTK’ dan Farklar.

Kar ve Tasfiye Payr baslikli TTK m. 507/ 3 hiikmiinde, Sermaye Piyasasi
Kanunu ve 1ilgili mevzuat hiikiimleri ( SPK’ na tabi AO’ lar yoniinden ) sakh
tutulmustur. Halka acik anonim ortakliklarina iliskin diizenlemeler 6362 Sayili

Sermaye Piyasas1 Kanunu kapsaminda diizenlenmistir®®,

2% Tekinalp, Unal( Poroy/ Camoglu) s. 479.

256 Eris, Gonen, Aciklamali Ictihatli Tiirk Ticaret Kanunu Ticari Isletme Ve Sirketler, 2. Baski,
Ankara, 1992, s. 1432.

27 Tekinalp, Unal( Poroy/ Camoglu) s. 479

28 «“Halka acik ortaklik statiisiiniin kazanilmasi

MADDE 16 — (1) Paylar1 borsada islem gdren ortakliklar ile pay sahibi sayisi bes ylizli agan anonim
ortakliklarin paylar1 halka arz olunmus sayilir. Bu ortakliklar halka agik ortaklik hiikiimlerine de tabi
olurlar.

(2) Paylart borsada islem gérmeyen anonim ortakliklar, halka acik ortaklik statiisiinii kazandiktan
sonra en ge¢ iki yil i¢inde paylarinin islem gérmesi i¢in borsaya bagvurmak zorundadirlar. Aksi
durumda, Kurul, bu paylarin borsada islem gérmesi veya ortakligin halka agik ortaklik statiisiinden
cikarilmasi icin, ortakligin talebini aramaksizin gerekli kararlari alir.” 6362 SY m. 16.
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6362 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu m. 19’ da ise kar payr ve bedelsiz pay

dagitimi ile bagis yapilmast diizenlenmistir®®.

Sermaye Piyasasi Kurulunun, 6362 SY m. 19’ a dayanilarak I1-19.1 Sayili
Kar Pay1 Tebligi ile Kar Pay1 Rehberi 01. 02. 2014 tarihinde yiiriirlige girmistir®®.

Halka agik anonim sirketler ile Sermaye Piyasasi Kanunu’ na tabi olmayan
AQO’ lar karsilastirildiginda, temettiinlin farkli sekilde hesaplandigi ve dagitiima
esaslarmin farkl sekilde belirlendigi goriilmektedir®®’,

TTK m. 508 e gore, esas sozlesmede aksine bir diizenleme bulunmadigi
stirece, kar payi, pay sahibinin sermaye pay1 i¢in sirkete yaptig1 6demelerle orantil
olarak hesaplanir®. Esas sozlesme ile sermaye pay1 igin sirkete yapilan deme tarihi
ve oranina bakilmaksizin tim paylarin kara esit olarak katilacagi hiikme
baglanmamigsa; pay bedeline mahsuben apel uyarinca yapilan ara 6demeler ve bu ara

6deme tarihleri dikkate alinarak kar pay1 kist- el- yevm kuralinca hesaplanacaktir®®,

Halka ag¢ik anonim ortakliklarda ( HAAO ), sermayenin calismadigi gilinler

icin kar verilmemesi esasi, yani kist- el- yevm, kesin olarak yasaklanm1$t1r264. Halka

29 “Kar pay1 ve bedelsiz pay dagitimu ile bagis yapilmasi

MADDE 19 — (1) Halka agik ortakliklar, karlarint genel kurullari tarafindan belirlenecek kar dagitim
politikalar1 ¢ercevesinde ve ilgili mevzuat hiikkiimlerine uygun olarak dagitirlar. Kurul halka agik
ortakliklarin kar dagitimi politikalarina iligkin olarak, benzer nitelikteki ortakliklar bazinda farkli
esaslar belirleyebilir.

(2) Kanunen ayrilmasi gereken yedek akgeler ve esas sdzlesmede pay sahipleri igin belirlenen kar pay1
ayrilmadikca baska yedek akge ayrilmasina, ertesi yila kar aktarilmasina ve intifa senedi sahiplerine,
yonetim kurulu iiyelerine ve ortaklik calisanlarina kardan pay dagitilmasina karar verilemeyecegi gibi,
belirlenen kar pay1 6denmedikge bu kisilere kardan pay dagitilamaz.

(3) Halka agik ortakliklarda kar payi, dagitim tarihi itibariyla mevcut paylarin tiimiine, bunlarin ihrag
ve iktisap tarihleri dikkate alinmaksizin esit olarak dagitilir.

(4) Halka acik ortakliklarin sermaye artirimlarinda, bedelsiz paylar artirim tarihindeki mevcut paylara
dagitilir.

(5) Halka agik ortakliklar tarafindan bagis yapilabilmesi veya pay sahibi disindaki kisilere kardan pay
dagitilabilmesi igin esas sozlesmede hiikiim bulunmasi sarttir. Yapilacak bagisin sinir1 halka agik
ortaklik genel kurulunca belirlenir. Kurul, bagis tutarina iist sinir getirmeye yetkilidir. Ortakliklarin
ilgili mali y1l icinde yapmus oldugu bagislar, dagitilabilir kar matrahina eklenir.” 6362 SY. m. 19.

200 30,12.2012 tarihli ve 28513 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren 6362 sayili
Sermaye Piyasast Kanunu’nda (Kanun) yer alan diizenlemelere uyum kapsaminda hazirlanan 11-19.1
sayili “Kar Payr Tebligi” 23.01.2014 tarihli ve 28891 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmis olup,
anilan Tebligin 01/02/2014 tarihinde yiriirlige girecegi hilkme baglanmistir.

26! Yanl, Veliye, s. 28.

%62 Yanl, Veliye, s. 29.

263 yanl, Veliye, s. 29.; “ Bu halde esit islem ilkesinin ihlal edilmemesi; aksi halde agik ya da ortiilii
imtiyaz sozkonusu olacag” dgretide Tekinalp tarafindan ileri siiriilmiistiir. Tekinalp, Unal( Poroy/
Camoglu), s. 477.

24 Tekinlp, Unal, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, s. 306.
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acik ortakliklarda kar pay1, dagitim tarihi itibariyla mevcut paylarin tiimiine, bunlarin

ihrag ve iktisap tarihleri dikkate alinmaksizin esit olarak dagitilir ( SPK m.19/ 3 ).

HAAO’ da dagitima esas olacak karin tespiti de TTK diizenlemesinden
farklilik arz etmektedir. TTK m. 523’ de kar pay1 ve yedek akgeler arasindaki ilgi,
SPK m.19/ 2’ de pay sahipleri lehine sik1 sartlara baglanmlstlrzes. 6102 Sayil Tiirk
Ticaret Kanunu’na gore ayrilmasi gereken yedek akgeler ile esas sézlesmede veya
kar dagitim politikasinda pay sahipleri i¢in belirlenen kar pay1 ayrilmadikga; baska
yedek akge ayrilmasina, ertesi yila kar aktarilmasina ve intifa senedi sahiplerine,
yonetim kurulu iiyelerine, ortaklik calisanlarina ve pay sahibi disindaki kisilere
kardan pay dagitilmasina karar verilemez. Ayrica kar dagitim politikasinda pay
sahipleri i¢in belirlenen kar payr nakden o6denmedik¢e bu kisilere kardan pay
dagitilamaz ( II- 19.1 Sayili Teblig m. 5/3 ).

SPK sisteminde kanuni yedek akgelerden sonra pay sahibine ait kar payina
oncelik taninmig; TTK m. 523° de ise istege bagh yedekler ile imtiyazlar, esas
sOzlesmede Ongodriilen menfaatlerin net donem karimndan ayrilmasi sonrasi net donem
kar1 paylasgima konu olmaktadir. SPK sistemi ile TTK’ da oOngoriilen kar
kavramlarinin matematik deger olarak da ayni miktar1 ifade etmeyecegi Ogretide

belirtilmistir®®.

Netice olarak, HAAO’ da, pay sahibinin kara katilmasi ve kar paymnin
engellenmemesi ve/ veya kisitlanmamasina iliskin TTK sistemine gore daha kesin
diizenlemeler ongodriilmiistiir. Bu diizenlemelerin temelinde, HAAO’ 1n sermaye
blytikligli, pay sahiplerinin sayisal ¢oklugu, yonetime uzaklik ve yabancilasma

faktoriiniin etken oldugu agiktir.

25 Tekinlp, Unal, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, s. 306.
2% Karahan, Sami, s. 55.
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5. Kar Dagittiminda imtiyazh Paylar.
a. Genel Olarak.

TTK’ nda her pay sahibinin, kanun ve esas sdzlesme hiikiimlerine gore, net
donem karina, esas sermayedeki payr oraninda katilma hakkima haiz oldugu
diizenlenmistir ( TTK m. 507/ 1 ). Paym esas sermayedeki oranini esas alinmasi,
oransallik ilkesi olarak ifade edilmektedir®”.

Kar pay1 dagitiminda bir kisim paylara imtiyaz taninmasi, oransallik ilkesinin
istisnasini teskil etmektedir®®, TTK m. 507/ 2 hiikmii ile esas sozlesmede paylarin

baz tiirlerine tanian imtiyaz haklartyla menfaatler sakli tutulmustur.

Bununla birlikte TTK m. 478 de ilk esas sdzlesme ile veya esas sozlesme
degistirilerek bazi paylara imtiyaz taninabilecegi diizenlenmis, hiikkmiin ikinci

fikrasinda imtiyazin kar payinda da {istiin bir hak olarak taninabilecegi belirtilmistir.

Yine emredici hiikiimler ilkesi uyarinca, AO esas sOzlesmesinin zorunlu
iceriginin diizenlendigi TTK m. 339/ 2 d hiikkmiinde, paya taninan imtiyazlarin esas

sOzlesmede yer almasi gerektigine yer verilmistir.

Ogretide, karda imtiyazli paylarin, kurulusta sermaye katilimi ile emek ve
gayret saglanmasi hususunda motivasyon islevi yoniinden, gerekli mali kaynak

saglamadaki yararlari ileri stiriilmiistir’®.

Ortakligin kar edip etmedigi y1l sonu bilancosu ile goriilecektir. Bu nedenle
karda imtiyazli pay sahipleri, bilancosunun kar ile sonuclanmasi halinde kar pay:
talebinde bulunabileceklerdir. Karin mevcut olmamas: halinde imtiyaz hakki da

anlam ifade etmeyecektir?”.

267 Pulagli, Hasan, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, s. 529.

268 Tekinalp, Unal( Poroy/ Camoglu) s. 476.

2% Karahan, Sami, Oydan Yoksun Imtiyazli Paylar, Batider, 1996, C.XVIII, Say1 3, 5.13 vd.; Pulasl,
s. 1185.

2% poroy/ Tekinalp/ Camoglu, 9. Bast, N. 794.
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Kar imtiyazli paylarin farkli goriiniimler ve degisik ¢esitler gosterebilmesine
ragmen, sekli konusunda hukuk sistemlerinde, belirleyici ve 6rnek diizenlemeye yer

Verilmemistirm.

Kar payinda imtiyaz, kardan Oncelikle yararlanmak, kardan daha fazla pay
almak, 6n 6deme, imtiyazin kiimiilatif ( Birikir ) nitelikte olmasi, vs. seklinde

olabilir?"

. Ancak 6gretide, kar payinda taninacak imtiyaz tiiriiniin hukuka uygunlugu
hususunda goriis farklilig1 olabilecektir. Bu nedenle incelememizi imtiyazin seklini

esas alarak siirdiirecegiz.

b. Kar Dagiimindan Daha Fazla Yararlanmada imtiyaz.

Kar payr dagitiminda, imtiyazli bir kisim paya, adi paylara nazaran daha
biiyiik oranda kar payi1 saglamayi ongdren imtiyaz taninmasi yontemi olarak ifade
edilebilir. Bu tip imtiyazlar 6denmis sermaye ile orantili kar elde etme sisteminden
ayrilmakla gergeklestirilir273. Ornegin, AO’ daki paylar % 5 oraninda kar iizerinde
hak sahibi iken, esas sozlesme ile AO’ daki bir kisim paylarin 6denmis sermayeye
oranla % 10 imtiyazli olmalart durumunda, bu imtiyazli paylar 6denmis sermayeye
oranla kardan % 15 pay alabileceklerdir®™,

Kar dagitimina esas olacak net donem karinin tespitinde, bilango zararlarinin,
eski donem zararlarinin ve mali, vergisel yiikiimliiliikler ile kanuni yedek akgelerin
oncelikle ayrilmasi yasal zorunluluktur. Bu zorunluluk SPK’ na tabi HAAO ile SPK”’

na tabi olmayan AO’ larin her ikisi yoniinden gegerlidir.

Halka a¢ik olmayan AQO’ lar yoniinden, TTK m. 523 hiikmii ile kanuni ve
esas sOzlesmede Ongoriilen istege bagli yedek akgeler ile diger saglanan menfaatler

ayrilmadik¢a dagitilacak kar belirlenemez.

Kanuni yedek akgeler basligi altinda yer alan, TTK m. 519/ 2- ¢ ( eTK m.
466/ 11- 3) hikmiinde, pay sahiplerine yiizde bes oraninda kar pay1 6dendikten sonra,

2

3

! Karahan, Sami, s. 61.

272 Pulasli, Hasan, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, s. 521; Tekinalp, Unal( Poroy/ Camoglu), s. 422.
213 Karahan, Sami, s. 61.
2" Karahan, Sami, s. 61.
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kardan pay alacak kisilere dagitilacak toplam tutarin yiizde 10’ unun, genel kanuni
yedek akceye eklenecegi diizenlenmistir. Bu diizenlemede yer alan yiizde bes orani,

Ogretide tartisma konusu olmustur275.

Ogretideki agirhk goriise gdre, amlan hiikiimde belirtilen yiizde bes orani,
tiim pay sahiplerine dagitilmasi zorunlu kanuni bir sayiyr ifade etmemekte, sadece
ikinci kanuni yedek ak¢enin hesaplanmasinda anahtar rol oynamaktadir. Bu nedenle,
tiim pay sahiplerinin Oncelikle ylizde bes oraninda esit olarak tatmin edilmeleri
amag¢lanmamaktadir. Kar payr hesaplamasinda, yiizde bes orani igerisine tiim pay
sahiplerine ddenecek temettii yaninda, imtiyazli pay sahiplerinin imtiyazlar1 da dahil
edilecektir’™®,

HAAO’ lar yoniinden kar payi, dagitim tarihi itibartyla mevcut paylarin
tiimiine, bunlarin ihrag ve iktisap tarihleri dikkate alinmaksizin esit olarak dagitilir.
Bu husus 6362 SY m. 19/ 3’ de agik olarak diizenlendiginden bu esitligi bozacak
sekilde imtiyaz taninamayacagi gt')riilmektedir277. Ancak HAAO’ da ilk temettiiyii
gozeterek kardan daha biiyiik pay almak miimkiindiir®’.

Kapali tip anonim ortakliklarda esas sozlesme ile bir grup paya kardan
oncelikle yararlanma konusunda imtiyaz taninmasi miimkiin olmakla birlikte, halka
acik ortakliklarda bu miimkiin degildir. SPK m. 19 geregi, ilk temettiiniin biitiin

paydaslara oransallik ilkesine gore dagitilmasi zorunludur®”®

. Buna gore, halka acik
anonim ortakliklarda, kardan daha fazla pay yararlanma hususunda imtiyaz, ilk

temettii gozeterek kardan daha fazla pay almak seklinde olabilecektir®®.

Kanaatimizce, TTK m. 519/ 2 ¢ hiikkmiinlin ikinci tertip yedek akcenin
ayrilmasini 6ngordigii aciktir. Yine TTK da kanuni yedek akgelerin ayrilmasi ve
onceligi emredici olmakla birlikte, SPK m. 19° daki gibi ilk tertip kardan, pay

sahiplerinin esit olarak tatmini dngdriilmemistir.

"5 Y1ldiz, Siikrii, s. 130.

7% Y1ldiz, Siikrii, s. 130; Karahan, Sami, s. 62.
27 Y1ldiz, Siikrii, s. 130; Karahan, Sami, s. 65.
2’8 Tekinalp, Unal ( Poroy/ Camoglu), s. 422.
2% Tekinalp, Unal (Poroy/ Camoglu), s. 422
280 Pulasli, Hasan, s. 1184.
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6762 Sayili TK m. 466’ da ‘birinci tertip ( %5) kar paymin tiim paylara esit
olarak dagitilacagina’ agikca yer verilmedigi gibi, 01.07.2012° de yasa degisikligi ile
yiiriirliige giren 6102 Sayili TTK m. 519’ da da agik¢a boyle bir zorunlulugun acikca
diizenlenmemesi, yasa koyucunun iradesinin mutlak esitlik 6ngérmedigine isaret

etmektedir.

Bununla birlikte, emredici hiikiimler ilkesi uyarinca TTK m. 339’ da
diizenlenen esas sozlesme igeriginde, kar pay1 oranlarmin belirtilmesi zorunlulugu
getirilmemis; TTK m. 408/ d’ de kar ve kazang paylarinin belirlenmesi genel kurula
birakilmigtir. Buradan da % 5 kar paymin esit dagitim zorunlulugu olmayacagi
ongoriilmiustiir. Aksine TTK m. 478, m. 507/ 2 hiikiimleri ile imtiyazli paylara imkan

taninmastir.

Belirtilen nedenlerle, halka agik olmayan AQ’ larda kar dagitiminda, kardan
daha fazla yararlanma ve de kardan oncelikle yararlanma hususlarinda imtiyaz
taninmasinin miimkiin oldugu kanaatindeyiz. Ancak bunun simirinin TMK m.2, TBK
m. 27 ve AO’ lar hukukunun temel ilkeleri olacagindan, hakkin kétiiye kullanimini

hukukun himaye etmeyecegi de ratio legis geregidir.

¢. Kardan Oncelikle Yararlanma Hakku.

Kar pay1 dagitiminda, pay sahibine dagitilacak kardan oncelikle yararlanma
hususunda imtiyaz taninmasi ile adi paylara nazaran iistiin hak taninmasidir. AO’ 1n
tim pay sahiplerini tatmin edecek ve yeterli oranda karinin mevcut olmamasi

281

ihtimalinde 6nem kazanmaktadir®". Bu ihtimalde, mevcut kardan bu imtiyaz

sahipleri oncelikle yararlanacak, adi paylar bakiye kar kaldig1 oranda kar pay1 elde
edebileceklerdir®®,
Bu imtiyaz tiirlinde de ikinci tertip kanuni yedek akg¢e ayrilmasina iliskin

TTK m. 519/ 3¢ ( eTK m. 466/ 11 3) hiikkmii nedeniyle yukarida belirtilen tartisma
sozkonusudur. Ogretideki muhalif goriis uyarinca, hiikiimde belirtilen yiizde bes kar

2l Karahan, Sami, s. 65.
282 Karahan, Sami s. 65.
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pay1 tiim paylara esit olarak dagitilmadikc¢a, imtiyazlara oncelik taninmasi yasaya

aykiri olacaktir’®,

HAAQO’ lar yoniinden ise 6362 SY m. 19/ 3 hiikmii geregi pay sahipleri
arasinda birinci tertip temettii dagitiminda esitlik Ongorildiigiinden kar payinda
oncelikle yararlanma hususunda imtiyaz taninmasi miimkiin degildir®®’. HAAO’

larda oransallik ilkesi emredici olarak dﬁzenlenmistir285.

Kanaatimizce, yukarida da belirtilen gerekgelerle kardan Oncelikle
yararlanma hususunda imtiyaz taninmasi halka agik olmayan AQO’ lar yoniinden
miimkiindiir. Hatta esas sozlesme ile diizenlenmek sartiyla, istege bagl yedek
akcelerin  ayrilmasindan da oOnce kardan yararlanmak hususunda imtiyaz

taninabilecegine yasanin miisaade etmesi isabetli olurdu.

d. Kar Dagitiminda Birikir Nitelikli Kar Pay1 imtiyaz.

Ortakligin kar edip etmedigi yil sonu bilangosu ile goriilecektir. Bu nedenle
karda imtiyazli pay sahipleri, bilanconun kar ile sonuclanmasi halinde kar payi
talebinde bulunabileceklerdir. Karin mevcut olmamasi halinde imtiyaz hakki da
anlam ifade etmeyecektir?®.

Yeterli kaynaga sahip olmayan AO’ 1 kar payr 6demesinde bulunamamasi,
pay sahiplerinin kismen veya tamamen temettii alamamasina neden olacaktir. Birikir
nitelikli kar payr taninmis paylara, ortaklik ileriki yillarda yeterli kaynaga sahip

oldugunda kar pay1 6demesi yap11acakt1r287.

Gecmis yillara iligkin birikirlik, belirli bir yil sayist ile sinirlanarak
zamanagimi Ongoriilebilecegi; boyle bir sinir belirtilmedigi takdirde siiresiz

sayilacagl  belirtilmistir®®®.  Ogretide  Arslanli, imtiyazlarm smuirsiz  olarak

2

@

® Karahan, Sami, s. 65 vd.

284 Karahan, Sami, s. 67; Tekinalp, Unal( Poroy/ Camoglu), s. 422.
285 Tekinalp, Unal( Poroy/ Camoglu), s. 422.

286 poroy/ Tekinalp/ Camoglu, 9. Basi, N. 794,

87 Karahan, Sami, s. 70.

28 Karahan, Sami, s. 70.
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birikmesinin, diger pay sahiplerinin haklarin1 kanunun tecviz verdigi hududun

5 . . 289
disinda kisitlayacagi gerekgesiyle, bu siirenin sinirli olmasini savunmustur®".

Bu imtiyaz tiiriinde, birikir karlarin, eskiden yeniye; yeniden eskiye yahut

] : - . <. . . 290
Once cari temettiiniin sonra zaman sirasina gore ddenecegi kararlastirilabilecektir®™".

HAAOQO’ larda oOngoriilen miktar1 karsilamaya o yilin karinin yetmemesi
halinde, ilk temettiiyli ( SPK m. 19 ) gozeterek, gelecek yil veya yillarin karindan

, e . , , . . 291
once eksigin tamamlanmasi yoluna gitmek esas sdzlesmede diizenlenebilecektir™".

e. Dagiimda Kara Tekrar Katilma Hususunda Imtiyaz.

Kardan oncelikle yararlanma imtiyazi ile kar payini once alan imtiyazl
payin, tekrar adi paylarla birlikte kar dagitimina katilmasini temin amaciyla

diisiiniilen, tali nitelikte imtiyazdlrzgz.

Esas sozlesmede imtiyaz 6nden 6deme seklinde taninmistir. Yillik karin belli
bir yiizdesi once imtiyazli paylara ayrilir. Geriye kalan kar, adi ve imtiyazli pay
sahiplerine birlikte pay edilir. Netice olarak hem kardan oncelikli yararlanmak hem

de dogal olarak daha fazla yararlanmak iistiinliigli saglanmis olur®®,

B. TASFIiYE PAYINDA IMTIiYAZ.

Ik esas sozlesme ile veya esas sozlesme degistirilerek bazi paylara imtiyaz
taninabilir. AO’ lar hukukunda paya taninan haklardan birisi de ortaklik tasfiye
artigina katilma hakkidir. Tasfiye artigina katilma niteligi itibariyle mali bir haktir.
TTK m. 478/ 2’ de tasfiye payinda iistlin bir hak taninarak imtiyaz olusturulabilecegi

diizenlenmistir.

289 Arslanh, Halil, Anonim Sirketler, IV-V 138.43. ; Naklen, Karahan,Sami, dipnot 56, s.70.
2% Karahan, Sami, s. 71.

2L poroy/ Tekinalp/ Camoglu, s. 422.

292 Karahan, Sami, s. 67.

293 Tekinalp, Unal ( Poroy/ Camoglu), s. 422.
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1. Genel Olarak Anonim Ortakhgin Tasfiyesi.

Kazang elde etmek ve paylasmak amaciyla kurulan AO, esas sozlesmede
Ongoriilen siirenin  sona ermesi; isletme konusunun gergeklesmesi veya
gerceklesmesinin imkansiz hale gelmesi; esas sozlesmede ongoriilmiis herhangi bir
sona erme sebebinin gerceklesmesi; iflasina karar verilmesi; genel kurulun sona
ermeye iliskin karar almasi yahut organ eksikligi veya hakli nedenle feshine karar

verilmesi gibi kanunda ongoriilen diger hallerde sona erer ( TTK m. 529).

Sona erme nedeni gergeklestikten sonra ortaklik tiizel kisiligi hemen ortadan

kalkmamakta, tiizel kisiligin de sona ermesi i¢in tasfiye islemlerinin yapilmasi

294

gerekmektedir Sona ermenin tamamlanmasi, yani tasfiye i¢in AO’ 1n

malvarliginin paraya c¢evrilmesi ( TTK m. 538, m.542 ), alacaklarinin tahsili ( TTK

m. 542 ), bor¢larinin 6denmesi ( TTK m. 541 ) ve varsa kalanin, kural olarak, paylari

oraninda pay sahiplerine dagitilmasi gerekecektir 29

ticaret sicildeki kaydi terkin edilir®®.

. Bu dagitimdan sonra sirketin

Tasfiye bakiyesi, tasfiye halinde bulunan ortakligin borglar1 6dendikten sonra

kalan artiktir®®’.

Pay sahibinin, tasfiye bakiyesindeki, tasfiye payr hakki zayif
nitelikte miiktesep haktir. Esas sozlesme ile sona eren sirketin malvarliginin nasil
kullanilacagina iliskin diizenleme miimkiindiir ( TTK m. 507, m 508 ). Buna gore
pay sahibinin tasfiye payindan tamamen yoksun birakilarak iiciincii kisilere tahsisi de
miimkiindiir?®®.?°

Sirketin sona ermesi halinde her pay sahibi, esas sézlesmede sona eren

sirketin mal varliginin kullanilmasina iliskin baska bir hiikiim bulunmadig: takdirde,

tasfiye sonucunda kalan tutara pay1 oraninda katilir ( TTK m. 507/ 1).

204 Bahtiyar, Mehmet, Ortakliklar Hukuku, s. 229.

2% Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakliklarmim Yeni Hukuku, s. 164.

2% yasaman, Hamdi ( Erdem/ Dural/ Ayoglu/ Altay/ Yusufoglu/ Yiiksel ), Isvigre Borglar Kanunu’
nun Iktibasinin 80. Yilinda Isvigre Borglar Hukuku’ nun Tiirk Ticaret Hukuku’ na Etkileri, Istanbul
2009, Naklen, Yasaman, Hamdi, Sirketler Hukuku Cilt 2, s. 30.

97 Karahan, Sami, s. 74.

2% Tekinalp, Unal( Poroy/ Camoglu), s. 482.

29 (Ogretide Arslanl, AO gayri iktisadi maksat igin kurulamayacagindan, tasfiye paymnin
sinirlanabilecegi ancak bertaraf edilemeyecegini savunur. Tekinalp, tasfiye paymnin ilk esas sdzlesme
ile ii¢iincii bir kisiye tahsis edilebilmesine iktisadi maksatin engel olmayacagini; tasfiye bakiyesinin
niteliginin bir tiniversite veya hayir kurumuna tahsisine aykiri diismedigini savunmustur. Bakiniz,
Tekinalp, Unal( Poroy/ Camoglu), s. 482.
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Ogretide, TTK m. 543/ 3 ( eTK m. 477/ 111 ) hiikmiiniin belirsizligi nedeniyle,
tasfiye paymin alacak hakkina doniismesi i¢in genel kurul kararinin olmas1 gerektigi
hususu tartismalidir®. Tasfiye memurunun genel kurula sundugu son bilangonun adi
toplanti ve karar nisabiyla tasdiki ile tasfiye pay1 lizerindeki hak alacak hakki

mahiyeti kazamr®*,

2. Dagitima Esas Tasfiye Payimin Belirlenmesi.

Esas sozlesmede aksine bir hiikiim yoksa, kar ve tasfiye pay1 pay sahibinin
sermaye pay!1 i¢in sirkete yaptigi 6demelerle orantili olarak hesap edilir ( TTK m.
508/ 1 ). Yasa koyucu, hesaplama bicimi baslig1 altinda kar ve tasfiye payimni ayni
hiiklimde diizenlemistir. Bu nedenle kar payi icin Ongoriilen, esas sermayeye
katilmadaki oransallik ilkesinin tasfiye pay1 icin de gecerli olacagimi sdylemek

miimkiindiir®®?.

Ogretide, tasfiye paymin dagitilmasinda, sirketin borglar1 ddendikten sonra
kalan mevcudun dagitilmasina iliskin savunulan farkli goriisler nedeniyle, eTK m.

447/ T hikmii, TTK m. 543 ile degistirilmistirsos.

Pay sahiplerinin tasfiye payi, kural olarak oransallik ilkesine gore ve
Odedikleri sermaye oraninda dagitilacaktir. Ancak bunun aksinin esas sézlesmede
kararlastirilabilecegi yasa hiikkmiinde belirtilerek, emredici hiikiimler ilkesinden

sapmaya da imkan taninmistir.

Bu baglamda, AO esas sozlesmesinde yapilacak farkli diizenlemelere 6rnek
olusturmas1 amaciyla, incelememizde tasfiye paymnin dagitimina iliskin 6762 SY

donemindeki iki farkli goriise deginecegiz. TTK m. 543 hiikmiinde, tasfiye payma

390 Tekinalp, Unal( Poroy/ Camoglu), s. 486.

%L Karahan, Sami, s. 76.

302 Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, s. 175.

303 eTK m. 447. « Tasfiye halinde bulunan sirketin borglart 6dendikten sonra kalan mevcudu, esas
mukavelede aksine bir hiikiim olmadik¢a, pay sahipleri arasinda 6dedikleri sermayeler ve paylara
bagli olan imtiyaz haklar1 nispetinde dagitilir. ” TTK m. 543/1. “ Tasfiye halinde bulunan sirketin
borglar1 ddendikten ve pay bedelleri geri verildikten sonra kalan varligi, esas sozlesmede aksine
kararlagtirilmamigsa pay sahipleri arasinda, Odedikleri sermayeler ve imtiyaz haklari oraninda
dagitilir.”
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iliskin emredici siirlama getirilmediginden, AO’ larin 6denmis sermaye veya payin

itibari degerini esas sozlesmelerinde diizenlemeleri miimkiindiir.

a. Odenmis Sermaye Degeri Yontemi.

Bu yontem uyarinca, esas sdzlesmede aksine hiikiim olmadikga, tasfiye
bakiyesinden 6ncelikle 6denmis pay bedellerinin iade edilmesi gereklidir. Odenmis
pay bedellerinin iadesi sonrasi kalan bakiye, mevcut paylara d6dedikleri sermayeler
oraninda dagltllma11d1r304. Bu dagitim yontemi, TTK m. 543/ 1 diizenlemesi ile ayn1

olmaktadir.

Pay bedellerinin iadesinden sonra kalan mevcut da ortakligin zaman siireci
icerisinde elde etmis oldugu kazang sayilacagindan, bu kazancin da yillik kazang gibi
sermayeye orantili olarak dagitilmasi kanunun lafzina ve ruhuna uygun olacaktir™®.
Tasfiye paymin dagitiminda, itibari degerin esas alinmasi, esitsizlige, haksizliga ve
eTK m. 401 ( TTK m.478) > e aykirt olarak gizli imtiyaz taninmasina yol

agacakt1r306.

Soyle ki, tasfiye halindeki AO’ 1n pay bedellerini 6deme tutarlar1 arasinda
fark varsa, pay sahipleri arasinda 6demede esitlik yoktur. Esit olmadig: halde, esit
gibi davranmak, esitsizlie neden olacaktir®. AO’ lar hukukunda 6zellikle mali
haklarda nisbi esitlik ilkesi kabul edilmistir. Bu her zaman payin itibari degerine gore
tespit edilmez. Bazi durumlarda kar ve tasfiye paymnin hatta oy oraninin hesabinda
6deme oraninin dikkate alinmasi nisbi esitlik ilkesinin geregidirgog.

Pay bedellerinin bir kisminin digerlerinden fazla olarak 6denmesi ve bu orana
gore tasfiye payr dagitilmasi imtiyaz olusturmaz. Tam tersine nisbi esitlik ilkesinin
bir uygulamasi sozkonusu olur. Ciinkii esit islem ilkesi ayn1 pay grubuna ait paylar

arasinda esitligin saglanmasi geregini ifade eder®,

3
3
3
3
3
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6

Karahan, Sami, s. 77.
Karahan, Sami, s.78.
Karahan, Sami, s.78.
" Yildiz, Siikrii, s. 147.
® Yildiz, Siikrii, s. 149.
% Yildiz, Siikrii, s. 148.
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Netice olarak bu yontemde, tasfiye bakiyesinin de kar olmasi1 nedeniyle, bu
karin saglanmasinda 6denmis sermaye esas alinmistir. Sermaye borcunu 6demis pay
sahibi ile eksik 6ddemis pay sahibinin arasindaki farka dikkat c¢ekilerek, ayn1 paylasim
oranina tabi tutulmalarinin, sermaye borcunu eksik 6édeyen yoniinden gizli imtiyaz

ve haksiz cikar saglayabilecektir.

b. itibari Deger Yontemi.

Tasfiye bakiyesinin itibari degere gore dagitilmasinda, sermaye borcunun tiim
paylar tarafindan 6denmis olup olmamasina bakilmaksizin, tim paylarin itibari
degerine gore paylastirilir. Pay sahibinin 6denmis sermaye orani dikkate alinmaz.
Sermayenin 6denmemis olmasinin 6nemi yoktur. Ciinkii paymn bedeli tamamen

taahhiit edildigine gére sorumluluk vardir’™.

Bu goOriis uyarinca, pay sahibinin haklarinin miktarini, smirlarmi ve
iceriklerini saptayan en onemli 6lcek itibari degerdir. Itibari deger kuralinin énemli
istisnas1 imtiyazli paylardir. Imtiyazlar, esitlik ilkesinden sapma ile olusur. imtiyaza
yer vermeyen paylar arasinda, pay bedelinin 6denme oranindan hareketle, bazilarina
imtiyazliymis gibi iistiinliik tanimak, kanunun temeline aykiridir. Kanunda 6ngoriilen

usule uymadan ve imtiyaz dngdriilmeden imtiyazli durum olusturulamaz>*,

Kanaatimizce, somut durumun Ozelligine gore itibari deger veya 6denmis
sermaye yontemi esas sOzlesmede diizenlenebilecektir. Sirketin organizasyon yapisi,
sektorel 6zelligi; kar oraninin, sermaye miktarindan bagimsiz olarak biytkligi,
pay sahipliginin nitelik ve niceliginin 6nem arz ettigi somut durumlar s6zkonusu
olabilecektir. Bu durumlarda, 6denmis sermaye oranindan ziyade itibari degere gore

paylasim hakkaniyete daha uygun diisecektir.

310 Tekinalp, Unal( Poroy/ Camoglu), s. 484.
311 Tekinalp, Unal( Poroy/ Camoglu), s. 484.
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3. Tasfiyede Imtiyaz Tamima Tiirleri.

Tasfiye silirecine giren AS. nin borglar1 6dendikten sonra kalan tasfiye
bakiyesinden yararlanmaya iliskin taninan imtiyazdir. AO’ lara kar gayesi ile
katilmak s6zkonusu oldugundan, ortakligin biiyiimesi, gelismesi suretiyle paymn ve
karin artmasi daha 6nemli goriilmektedir. Bu nedenle tasfiye payinda imtiyazli paylar
nadiren gérﬁlmektedir312.

Bununla birlikte, tasfiye payindaki imtiyazin, istisnai durumlarda, ortakliga
katilmay1 diisiinmeyecek yatirnmcilarin, AO’ a katilmasinda tesvik ve gilivence
unsuru olabilmektedir®®®. Ortakliga katilmada, islerin iyi gitmemesi sonucunda
zararin1 karsilamada giivence olarak goriilebilecegi gibi, 1slah amagli sermaye
artinmlarinda ihrag¢ edilecek bu tiir imtiyazli paylarin ikna edici yonii olabilecektir.

Bu yonleri ile tasfiye payindaki imtiyazlar yararl gérﬁlmﬁstﬁr314.

Tasfiye payma iliskin imtiyaz, kar paymda oldugu gibi {stlinliikler
taninmasiyla  diizenlenebilecektir®™™. Meveut tasfiye bakiyesinden &ncelikle
yararlanmada, bu paylara imtiyazlar1 oraninda dagitim yapilir ve elde birsey kalirsa,
tiim pay sahiplerine 6dedikleri sermaye oraninda dagitim yapilir ( TTK m. 543 )316.
Ancak birikir nitelikte tasfiye payinda imtiyaz olamayacagi; tasfiye bir kere
olacagindan birikmesinin s6zkonusu olmadigi savunulmustur®’.

Tasfiye payina iliskin esas sozlesme diizenlemesi tasfiye bakiyesinden fazla
pay almak seklinde olabilecegi gibi, ayin sermaye koymus olan pay sahiplerinin
tasfiye halinde bunu aynen geri almasma yonelik diizenlemeler seklinde de
olabilecektir. Yine gayri menkul anonim ortakliklarinda, taninacak imtiyaz ile sirket
miilkiyetindeki belirli taginmazlara iliskin alim, 6n alim veya geri alim haklarinin

tanmabilecegi dgretide belirtilmistir™®.

Bununla birlikte, 6denmis pay bedelinin iadesi asamasinda bu imkandan

oncelikle imtiyazli paylarin yararlanmasi hususunda, ¢ 6denmis pay bedelinin

312
313
314

Karahan, Sami, s. 80.

Karahan, Sami, s.80.

Karahan, Sami, s.80.

315 Tekinalp, Unal( Poroy/ Camoglu), s. 422.

316 pylagli, Hasan, Sirketler Hukuku Serhi, s. 1186.
17 Karahan, Sami, s.81.

318 pylagh, Hasan, Sirketler Hukuku Serhi, s. 1186.
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iadesinden sonra Once imtiyazlilara tahsis yapilacagy; itibari degerin veya ddenmis
pay bedelinin belli bir yiizdesi biitiin paylara dagitildiktan sonra geriye kalanin
imtiyazlilara tahsis yapilacagi; pay bedellerinin tiimiiniin 6denmedigi bir ortaklikta,
tasfiye mevcudunun dagitiminin 6denmis pay bedelleri iade edilmeden 6nce veya
sonra paylarin itibari degerine gore yapilacagina iliskin imtiyazlarin taninabilecegi ’
ogretide ileri siiriilmiistir®®,

Ogretide Tekinalp, eTK m. 477/ 1> deki ° sirket mevcutu ° kavraminin,
ortaklik malvarliginin paraya ¢evrilmesi, alacaklarin tahsili, bor¢larin ¢ikarilmasi ve
yetiyorsa pay bedellerinin geri verilmesinden sonra kalan miktar seklinde anlamanin,
ratio legise daha uygun olacagmni ileri siirmiistiir’®®. Sozkonusu kavram, TTK m.

543/ 1” de * sirket varlig1 > olarak ifade edilmistir.

Yazar bu goriisiinden hareketle, “ yillik kar nasil bir yillik faaliyetin sonucu
oluyorsa, tasfiye artifinin da ortakligin biitiin faaliyetinin sonucu oldugunu; karin
icinde sermayenin bulunamayacagini belirtmistir. Sermayeler kar degil, pay
sahibinin yatirnmidir. Bunun paylasilmasi veya imtiyazli pay sahiplerine verilmesi

tasfiye art1g1 kavramima aykir1 diisecektir 734,

Kanaatimizce, sirketin bor¢lar1 6dendikten ve pay bedelleri geri verildikten
sonra kalan varligi tasfiye payinda imtiyaza konu olabilecektir. TTK m. 543/ 1

hiikmiinde bu siralama agik¢a vurgulanmaktadir.

Ayrica, kar pay1 dagitiminda bilango borglarinin ve yedek akgelerin ayrilmasi
zorunludur. AO’ 1 tasfiyesinde de sirket borg¢lar1 sonrasinda 6denmis sermayenin
ayrilmasi yasanin ruhuna daha uygun olacaktir. Sermayenin korunmasi ilkesi, tasfiye
ile sona erdiginden, pay sahiplerinin 6denmis sermaye alacaklarinin kisitlanmasi

hukuka aykir1 olacaktir.

%% Karahan, Sami, s.81.
320 Tekinalp, Unal( Poroy/ Camoglu), s. 423.
321 Tekinalp, Unal( Poroy/ Camoglu), s. 423.
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Belirtilen nedenlerle, 6denmis sermaye borclari iade edilmeden once
imtiyazlarin tatmin edilecegine iliskin esas sézlesme hiikkmiiniin gecerli olmayacagi

gorlisiine katllmaktaylzgzz.

C. RUCHAN HAKKINDA IMTIYAZ.
1. Genel Olarak Riichan Hakki.

TTK m. 461 ile her pay sahibine, yeni ¢ikarilan paylari, mevcut paylarinin
sermayeye oranina gore alma hakkina haiz oldugunu belirtmistir. Bu diizenleme ile

her pay sahibinin yeni ¢ikan paylar1 almadaki 6ncelik hakki taninmistir.

Yeni pay alma hakkinda, pay sahiplerinin sermaye artirimi neticesinde
ortakliktaki etki ve yararlanma oranlarinin azalarak, zarara ugramalarinin Oniine
ge¢meyl amaclanir. Sermaye artirimi ile pay sahibinin esas sermaye payina bagl
ortakliktaki oransal durumu azalacaktir. Yeni paylarin igerikleri bu azalmayi daha da
tehlikeli kilabilir. Pay sahibi, artirilan sermayeye payi oraninda katilarak mali ve

yonetimsel haklarinin zayiflamamasini, korunmasini saglayacaktir®?.

AO’ da toplant1 ve karar nisaplarinda gecerli olan ¢ogunluk ilkesi nedeniyle,
biiyliik sermayenin 6zel menfaat saglamak amaciyla ortaklik yapisinda arzu ettigi
durumu olusturmasinda sermaye artirrmi basvurulan en etkili yontemlerdendir.
Ortaklik pay sahiplerine duyurulmadan ve/ veya yeni pay almalar1 engellenerek

yapilacak sermaye artirimlari, pay sahipleri arasindaki dengeleri degistirecektir.

Ogretide, riichan hakkinin miiktesep hak karekteri bulunmadigi agirlikh

goriistiir. Ancak bu hakka esas sdzlesme ile miiktesep hak vasfi kazandirilabilir®?*,

Yeni pay alma, baska bir degisle riighan hakki payin semeresi degil, kok paya

aittir. Oransalligin aynen devami i¢in taninmis olan riigchan hakki, sermaye artirimi

karari ile dogar ve kullanilir hale gelir, tescil ile birlikte gérevini icraya baslar®®,

%22 Bakiniz, Tekinalp, Unal( Poroy/ Camoglu), s. 423.
23 Yildiz, Siikrii, s. 154.
324 Karahan, Sami, s. 130; Yildiz, Siikri, s. 155; Tekinalp, Unal ( Poroy/ Camoglu), s. 678.
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TTK m. 461 ile riichan hakkinin kullanilmasi, kisitlanmasi ve kaldirilmasi

hususlarinda emredici diizenlemeler getirilmistir.

2. Riichan Hakkinin Kullanilmasi.

Genel kurulun olagan ( Dis kaynaklardan ) sermaye artirimi karari ile dogan
riichan hakkinin, kullanilabilmesinin esaslar1 yonetim kurulunun alacag: bir karar ile
belirlenir. Bu kararda, riichan haklarini1 kullanmak iizere, pay sahiplerine en az on bes
giin siire verilmesi kanunun emridir. Yonetim kurulunun bu karar1 ayrica tescil ve
TTK m. 35° deki gazete ile ilan olunur, sirket internet sitesine konur ( TTK m.461/
3). Pay sahiplerine verilen en az on bes giin siire, kararin yaymlandigi tarihten
baslargze.

i¢ kaynaklardan sermaye artirmminda farklilik sézkonusudur®*’. Genel kurul
veya yonetim kurulu kararmmin ve esas sOzlesmenin degisik seklinin tescili ile
ickaynaktan sermaye artirnmi kesinlesir. Tescil ile o anda mevcut pay sahipleri
mevcut paylarinin sermayeye oranina gore bedelsiz paylari kendiliginden iktisap
ederler. Bedelsiz paylar iizerindeki hak kaldirilamaz ve sinirlandirilamaz; bu haktan

vazgecilemez ( TTK m. 472/ 3).

Hiikmiin gerekgesinde, i¢ kaynaklardan sermaye artirimi ile dogan bedelsiz
pay, artirimin kesinlestigi an ‘ipso iure’ dogar. Bu nedenle iktisabina iligkin karar

alinmasina gerek yoktur328.

Sarth sermaye artirrminda riichan hakkinin goriiniimii, 6nerilmeye muhatap

3

olma seklindedir. Tekinalp, buradaki oncelik hakkinin ¢ yeni ’ paylarin aliminda

oncelige yonelik olmadigini; degistirme ve alim haklarini igeren tahvilleri ve diger

%5 Unal ( Poroy/ Camoglu), s. 674.

326 Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, s. 309.

%27 «Esas sozlesme veya genel kurul karari ile ayrilmug ve belirli bir amaca 6zgiilenmemis yedek
akceler ile kanuni yedek akgelerin serbesge kullanilabilen kisimlart ve mevzuatin bilangoya
konulmasina ve sermayeye eklenmesine izin verdigi fonlar sermayeye doniistiiriilerek sermaye ig
kaynaklardan artirilabilir.” TTK m. 462/1.

328 TTK Gerekce, m.462, s. 474.
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bor¢lanma araglarii iktisap hususunda pay sahiplerine verilen bir ¢esit riichan hakki

oldugunu belirtmistir®”.

3. Riichan Hakkinin Kisitlanmasi Ve Kaldirilmasi.

eTK m. 394 diizenlemesine Ogretide elestiriler sézkonusu olmaktaydi.
Ogretideki bu elestirilerin ve yargi uygulamalarmm, TTK m. 461 diizenlemesinde

etkisinin oldugu, hiikiimiin metni ve gerekcesinden goriilebilmektedir.

Ogretide, hakkin kaldirilmas1 ya da kisitlanmasinin gegerliliginin, sirketin
varligi ve devami igin zaruri olan objektif sebepler ile esit islem ilkesi ve iyi niyet
kurallarina uygun olmas1 gerektigi kabul edilmektedir. Riichan hakkinin kisitlanmasi
veya kaldirilmasinda esitlik, gereklilik ve 6lciiliiliik ilkelerine siki sekilde uygunluk

aranmaktadir>>.

Genel kurulun, sermaye artirimina iligkin karari ile pay sahibinin riichan
hakki, ancak hakli sebepler bulundugu takdirde ve en az sermayenin yiizde altmisinin
olumlu oyu ile siirlandirilabilir veya kaldirlabilir. Ozellikle, halka arz, isletmelerin,
isletme kisimlarinin, istiraklerin devralinmasi ve isgilerin sirkete katilmalart hakli

sebep olarak kabul olunur (TTK m. 462/ 2).

Riichan hakki, esas sozlesme ile siirlandirilamaz ve kaldirilamaz. Hakkin
kisitlanmasi istisnadir ve genel kurul somut olayin o6zelliklerine gore kararimi
vermelidir. Hiikiimde sayilan hakli gerekgeler, drnekseme yoluyla sayilmistir ve

o1 4: 331
numerus clausus degildir®®!,

Yine yasa hilkmiinde, esit islem ilkesinin yansimasi olarak, riichan hakkinin
sinirlanmast  ve kaldirilmasinda, hi¢ kimsenin hakli goriilmeyecek sekilde,

yararlandirilamayacagi veya kayba ugratilamayacagi belirtilmistir.

Nisaba iliskin sart disinda, bu hiikiim kayith sermaye sisteminde yonetim

kurulu kararina da uygulanir. Yonetim kurulu, riichan hakkinin kisitlanmasinin veya

329 Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, s. 310.
%0 y1ldiz, Siikrii, s. 155, Bakiniz, dipnot 282- 284.
B TTK Gerekge, m. 461, s. 472.
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kaldirilmasinin gerekgelerini bir rapor ile agiklar. Bu rapor da tescil ve ilan edilir
(TTKm. 462/ 2).

TTK m. 461’ in 6ngordiigii sistemde riichan hakkinin kisitlanmasi;

1. Genel kurulun sermayenin artirilmasina iliskin karar ile,

2. Ancak hakli bir neden var ise,

3. Sermayenin en az yilizde altmis olumlu oyu ile yapilabilir. Bu {i¢ sartin birlikte yer

almasi1 hitkkmiin ifadesinden anlasilmaktadir.

SPK m. 18/ 5 hiikkmiinde, 6102 Sayili TTK m. 461/2 ve 3’ iin HAAQO’ lar i¢in
uygulanmayacag belirtilmistir. SPK’ nun kayitli sermaye sistemi basligini tagiyan bu
hilkkmiinde, yonetim kurulunun imtiyazli veya nominal degerinin lizerinde veya
altinda pay cikarilmasi, pay sahiplerinin yeni pay alma haklarinin siirlandiriimasi
konularinda veya imtiyazli pay sahiplerinin haklarimi kisitlayic1 nitelikte karar
alabilmesi i¢in esas sozlesme ile yetkili kilinmasi baglaminda, TTK m. 461/ 2, 3’ iin

uygulanmayacagi ayr1 bir ciimle ile belirtilmistir.

Diizenleme kanun teknigi acgisindan elestiriye agik olmakla birlikte; hiikmiin
yorumundan, kayith sermaye sisteminde, HAAQO’ lara iliskin olmak {izere, yonetim
kurulunun esas sozlesme hiikmii ile riigchan haklarinin kisitlandirilmast hususunda
yetkilendirilmis olmas1 halinde, yonetim kurulu kararinin TTK m. 461/ 2° de
belirtilen hakli gerekgeler ile nisaba iliskin hiikiimlerin ve riichan hakkinin
kullanilmast i¢in siire verilmesi hiikiimlerinin ( f. 3 ) wuygulanmayacagi

anlasilmaktadir.

Bununla birlikte, yonetim kurulu kararinda riighan hakkinin kaldirilmasi ve
siirlandirilmasinin gerekgelerinin raporla agiklama, tescil ve ilanina iligkin( TTK m.
461/ 2 ) yonetim kurulu ytkiimliiliigii, SPK m. 18/ 8’ de ayrica diizenlenmistir. Bu
hiikiim uyarinca, esas sozlesme ile taninan yetki ¢ercevesinde yonetim kurulunca

alinan kararlar, Kurulca belirlenecek sekilde kamuya duyurulur ( SPK m. 18/ 8 )**2,

%2 TTK m. 461/ 1 hitkmii bu istisna haricinde oldugundan, kural olarak her pay sahibinin yeni

cikarilan paylari, mevcut paylarinin sermayeye oranina gore alma hakki haizdir.
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a. Genel Kurul Kararmin Sekli Sorunu.

Pay sahibinin riichan hakkini kisitlama veya kaldirmaya iligkin genel kurul
karari, sermaye artirimina iliskin genel kurul karar1 ile alinacaktir. Kanaatimizce,
genel kurul bu yetkisini sermaye artirimina iligkin toplantis1 disinda, ileriye doniik
almast miimkiin degildir. Yine genel kurulun sermaye artirimi sonrasi baska bir
toplantida veya her herhangi bir toplantida bdyle bir karar almasi hukuka uygun

olmayacaktlrsgs.

Bununla birlikte, sermaye artirimina iliskin genel kurul toplantisina cagri
giindeminde, riichan haklarmin kisitlanmasina veya kaldirilmasimnin  ayrica

belirtilmesi geregi, TTK m. 413 ve m. 461 hiikkmiinden anlagilamamaktadir®>*.

Ogretide Yildiz, ¢ yeni pay alma hakki gibi pay sahibinin cesitli haklarina
onemli etkileri bulunan bir hakkin ortadan kaldirilabilmesini, giindemde agik¢a ilan

edilmesi sartina bagh tutmamin’ faydalarmim inkar edilemeyecegini belirtmistir®®.

b. Esas Sozlesme Hiikmii ile Kisitlama Sorunu.

Sermaye artirimina bagli yeni pay alma hakkinin kisitlanmasina iliskin eTK

doneminde var olan esas sozlesme ile kisitlama meselesi, TTK ile de ¢oziilmemistir.

Bu hakka iligkin hiikiim, hakkin sermaye artimina iligskin genel kurul karar
ile kisitlamanin yapilabilecegini ifade etmis; ayni hiikkmiin gerekg¢esinde de riigchan
hakki “ esas sozlesme ile sinirlandirilamaz veya kaldirilamaz ” kesin ifadesine yer

verilmistir ( Gerek¢ce TTK m. 461).

33 Ogretide, 6762 Sayili eTK m. 394 hiikmiine iliskin yapilan degerlendirmede, “ genel kurul bu
yetkisini ya sermaye artirimu karar1 almadan once ileriye doniik olarak esas sozlesme degisikligi
yaparak ya da dogrudan dogruya sermaye artirimi kararmin alindigi toplantisinda kullanabilecegi”
belirtilmistir. Bakiniz, Yildiz, Stikrd, s. 163.

%34 Alman hukukunda, bu kisitlama ve smurlama konusunun, genel kurul toplant: gagrisindaki
gindemde yer almasimi agikga aramus, ayrica sinirlandirmayr hakli gosteren bir raporun ydnetim
kurulu tarafindan genel kurula sunulmasini hitkme baglamistir(Alman POK m. 186/ 4 )**,

Isvigre baskin doktrin gdriisii, esas sermaye artirim karari, yeni pay alma hakkinin kisitlanmasi
ya da kaldirilmas: konusunu zaruri olarak icermeyeceginden, bu konunun giindemde ayrica
gosterilmesi gereklidir, Yildiz, Siikrii, s. 164.

* Yildiz, Siikri, s. 165.
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Bununla birlikte, riichan hakkinda paya imtiyaz taninabilecegini ve intifa
senedi sahiplerine de yeni pay alma hakk: verilebilecegi diizenlenmistir ( TTK m.
478, m.503 )336. Esas s6zlesme hiikmii ile paya taninan imtiyaz hakkinin ve yeni pay
alma hakkina haiz intifa hakkimnin, AO’ Ik pay sahiplerinin, riichan haklarin
kisitlayacagi muhakkaktir.

Bu durumda, TTK m. 461 hiikkmii ve gerekgesine ragmen, riichan hakkinin
esas sozlesme ile smirlanabileceginin veya kaldirilabileceginin kabulii gerekir.
Ogretide, bu ii¢ hiikiim ( eTK m. 394, m.401 ve m. 403 ) birlikte ele alindiginda
yiiriirlikteki hukuk bakimindan hakkin esas so6zlesme ile de kaldirilabilecegi ya da
sinirlandirilabileceginin - kabulii  gerekecegi; fakat hakkin kisitlanmasi veya
kaldirilmasi esas sozlesme ile de olsa gegerli hukuki sebeplere dayanmasi gerektigi

belirtilmistir®’.

Kanaatimizce, mevcut yeni diizenleme karsisinda, AO’ 1n dogrudan esas
sO6zlesme hiikmii ile riichan hakkinmi kisitlamasi veya kaldirmasit miimkiin degildir.
Boyle bir dogrudan diizenleme, TTK m. 461’ in lafzina aykir1 olacaktir. Ayrica esas
sozlesme hiikmiindeki kisitlama, siireklilik arz edecektir. Bu da kisitlamanin istisnai
olmasi ve hakli nedene dayanmasi geregi nedeniyle ayrica hitkkmiin ruhuna aykir

olacaktir.

TTK m. 340 hiikmii ile 6ngoriilen emredici hiikiimler ilkesi geregi, boyle bir

esas sOzlesme hiikmii batildir ve TTK m. 35’e gore tescili de miimkiin degildir.

Bununla birlikte, TTK m. 478/ 2’ de, agik¢a imtiyazli pay tanima hususunda
TTK m. 461 hiikmiinden “sapma” iznini yasa koyucu vermistir. Bu nedenle TTK m.
478/ 2° ye gore riichan hakkinda paya imtiyaz taninmasi miimkiindiir. Bu islem de

TTK m. 478/ 1 geregi esas sozlesme hiikmii ile olacaktir.

Riichan hakkiin mahiyeti geregi imtiyaz taminmasi da * riichan hakki

rejimine ” tabi olmalidir. Bu nedenle imtiyaz taninmasinda da hakli neden siki

sekilde aranmalidir®®. Baska bir degisle, imtiyaz sadece oransallik ilkesine istisha

%6 Y1ldiz, Siikrii, s. 162.
37 Yildiz, Siikri, s. 162.
%8 Yildiz, Siikrii, s. 162.
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%89 Haklarin sakinilarak kullanilmas: ilkesine aykir1 olarak, riighan

hakkinin 6ziinii etkileyecek sekilde imtiyaz taninamayacagi kanaatindeyiz>*.

getirmis olmalidir

¢. Riichan Hakkinda Nisap Sorunu.

Genel kurul karart ile riichan hakkinin kisitlanmasi veya kaldirilmasinda
sermayenin yiizde altmisinin kabulii gereklidir ( TTK m.461). Bununla birlikte,
richan hakkinda imtiyaz olusturulmasi i¢in sermayenin en az yiizde yetmisbesini

olusturan paylarin olumlu oylar1 gereklidir ( TTK m. 421/3 b).

Kanaatimizce, genel kurul karari ile riighan hakkimin kisitlanmasi veya
kaldirilmasinda yasa hiikmii agiktir. Ancak imtiyazli pay taninmasi hususunda yiizde

yetmisbes nisap emredici oldugundan, buna uyulmasi zorunlu olacaktir.

d. Hakkin Deviri.

Riichan hakkinin devredilmesi, eTK m. 394° de belirsiz olmasina ragmen,

Ogretide devredilebilecegi hususu goriis birligiyle kabul ediliyordu. TTK m. 461’ e

gore hakkin devredilmesi, AO’ lik tarafindan yasaklanamaz ve smnirlanamaz®*!,

Ancak esas sozlesmede ongoriilecek baglam hiikiimleri, devralan iiglincii sahislar

bakimindan baglayici olacaktir®*?,

Ogretide, imtiyazli pay sahibinin, yeni pay almaya iliskin bu hakkin

devredebilecegi belirtilmistir. Imtiyaza iliskin esas sézlesme hiikmiinde bunun aksi

kararlast1r11abilecektir343.

339 Pulagli, Hasan, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, s. 529.
340 Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakliklarmim Yeni Hukuku, s. 462.

5
o

%41 Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakliklarmim Yeni Hukuku, s. 310.
2 TTK Gerekge, m. 461, s. 472.
3 Karahan, Sami, s. 132.
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4. Riichan Hakkinda Imtiyaz Taninmasi.

eTK m. 401 hiikkmiinde agik¢a riighan hakki ifadesi yer almamasina ragmen,

(13 2

ifadesinden hareketle, Tiirk- Isvigre hukukunda

riichan hakkinda imtiyaz taninabilecegi kabul edilmistir®*.

Ogretide, “ ve sair hususlarda

Alman hukukunda ise yeni pay alma hakkinin onceden esas sozlesme ile
kisitlanmast veya bertaraf edilmesi miimkiin goriilmediginden, riichan hakkinda

imtiyaz taniamamaktadir®®.

6102 Sayilh TTK m. 478 hiikmiinde riichan hakkinin imtiyaz konusu

38 Dis kaynaklardan sermaye artirmminda, TTK m.

olabilecegi acgikca ifade edilmistir
461 ile getirilen riighan hakki rejimine uygun olarak, baska bir degisle, ortakligin
varlig1 ve gelismesi i¢in zorunlu ve objektif nedenlerin varliginda, esit islem ilkesi ile

birlikte iyiniyet kurallarina uyarak, imtiyaz taninabilir®*’.

Omegin, ortakligin iginde bulundugu ciddi finansman sorunu karsisinda,
sermayenin tamamiyla kaybi ihtimali karsisinda, pay sahiplerinin oransal haklarinin

kiigiilmesi ratio legise uygun hakli neden olabilecektir.

Yine ortaklik gelecegi i¢in cok 6nemli bir projeye finansman temini amaciyla,
mevcut pay sahiplerinin riighan hakkinin imtiyaz suretiyle kisitlanmasi ratio legise
uygun olabilecektir. Neticede sirketin karliliginin ve biiyilikliigiiniin ciddi surette
artacak olmasi, mevcut pay sahiplerinin pay degerlerinde ve kar paylarina da

yanstyacaktir.

Yeni pay alma hakkinin kullanilmasi, pay sahipleri i¢in ylikiimliiliik degil, bir

haktir. Imtiyazli pay sahipleri i¢in de gegerlidir®®. Sermaye artirimi sonucu, pay

%4 Karahan, Sami, s. 130.

%5 Karahan, Sami, s. 130.

% Riighan hakkinda imtiyazim, emredici m. 461 hiikkmii kapsaminda uygulama ydniinden
degerlendirilmesi sorunu giindeme gelmektedir. Ogretide, belirli paylara, adi paylara nazaran belirli
oranda riichan hakkinda imtiyaz taninabilecegi ileri siiriilmiistiir. Bu durumda, oncelikle riigchan
hakkinda imtiyazli pay sahiplerine belirtilen oranda riichan haklar1 uygulanacagi, sonrasinda m. 461
uyarinca tiim pay sahiplerine geri kalan oran iizerinden riighan hakkini kullanma imkani taninacaktir,
Pulagli, Hasan, s. 1187.

¥ Yildiz, Siikri, s. 155.

%8 Karahan, Sami, s. 131.
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sahiplerince alinmayan paylarin belli bir oranda alinmasina iligkin imtiyaz taninmast

da mimkiindiir.

Bununla birlikte, esas sozlesmede, ileride yapilacak tiim sermaye
artirimlarinda belirli bir pay kategorisine imtiyaz taninacagina iligkin soyut imtiyaz

hiikmii diizenlenmesinin, TTK m. 461’ e aykir1 olacagi kanaatindeyiz.

Kayitl sermaye sistemini benimsemis AO’ larda yeni pay alma hakkim
sinirlandirma yetkisi, esas sozlesme hiikmii ile yonetim kuruluna birakilabilir®®.
Ogretide Yildiz, yonetim kuruluna sadece, sinirlama yetkisinin verilebilecegini
savunmasina karsin; Bahtiyar, sinirlandirma yetkisinin kaldirmay1 da igerdigini ve bu
yetkinin zaten diiriistlik kurali ile esit islem ilkesinin denetimi altinda oldugunu

belirtmistir®®®.

Yonetim kurulu kisitlama yetkisini, ortaklik menfaati, gereklilik, esit islem
ilkesini gozeterek kullanmalidir. Yine esas sozlesme hiikmiinde belirtilmek sarti ile
hakli neden ve esit islem ilkesine uygun olarak yonetim kurulu imtiyazli paylar da
ihrac edebilir®®,

TTK m. 461 hiikmiinde, kayitlh sermaye sisteminde yoOnetim kurulunun,

nisablar diginda ayni ilkelere uymasi gerektigi emredici olarak belirtilmistir®>,

D. GRUP iMTiYAZLARI.
1. Genel Olarak.

TTK m. 478/ 3’ de, belirli gruplarin yonetim kurulunda temsil edilmesine

iliskin m. 360 hiikmiiniin sakl1 oldugu belirtilmistir.

9 Y1ldiz, Siikrii, s. 171.

350 Bahtiyar, Mehmet, Anonim Ortaklik Anasozlesmesi, Istanbul 2001, s.215, 216. Naklen, Yildiz,
Stkri, s. 171.

31 Yildiz, Siikrii, s. 171.

%2 “Riighan hakki, ancak hakli sebepler bulundugu takdirde ve en az sermayenin yiizde altmisinin
olumlu oyu ile sinirlandirilabilir veya kaldirilabilir. Halka arz, isletmelerin, isletme kisimlarinin,
istiraklerin devralinmasi ve is¢ilerin sirkete katilimi hakli sebep olarak kabul edilir. Nisap disinda, bu
hiikiim kayith sermaye sisteminde YK kararina da uygulanir.” TTK m. 461.
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“ Esas sozlesmede ongoriilmek sartiyla, belirli pay gruplarina, 6zellik ve
nitelikleriyle belirli bir grup olusturan pay sahiplerine ve azliga yonetim kurulunda
temsil edilme hakki taninabilir. Bu amagla yonetim kurulu tiyelerinin, belirli bir grup
olusturan pay sahipleri, belirli pay gruplari ve azlik arasindan secilecegi esas
sozlesmede Ongoriilebilecegi gibi, esas sozlesmede yonetim kurulu tiyeligi i¢in aday

Onerme hakki da taninabilir.

Genel kurul tarafindan yonetim kurulu {iyeligine 6nerilen adayin veya hakkin
tanindi1g1 gruba ve azliga mensup adaym hakli bir sebep bulunmadig: takdirde {iye

secilmesi zorunludur ( m. 360).”

Grup imtiyazi, imtiyazin belli bir paya baglanmasi kuralina getirilen
istisnadir. Belli bir gruba istliin hak taninmasi imtiyaz olarak kabul
edilmistir’® TTK. m. 360/ 2 hiikmii ile, yonetim kurulunda temsil edilme hakki
taninan paylarin imtiyazli sayilacagi acikc¢a belirtilmistir. Bu hiikiim ile diizenlenen

imtiyaz, belirli pay gruplar1 yaninda, pay sahipleri gruplari ile azliga taninabilecektir.

Yargitay’ 1n uzun yillar siiren uygulamasinda, 6762 TK’ da diizenleme yer
almamasina ragmen, ““ sair hususlarda imtiyaz haklar1 ” kapsaminda grup imtiyazina

imkan verilmisti®>*,

Sermaye sirketlerinde hak ve borglar ile imtiyazin paya ve kural olarak payin
malvarlig1 haklarina taninmasi ilkesine istisna olusturmaktadir. Gerekgeye gore bu

istisna, Yargitayin otuz yil askin siireden beri uygulanan yerlesik igtihat1 geregidir.

Tarihsel ve uygulamadan dogan zorunluluklar gerekcesiyle, belirli pay
gruplarina, 6zellik ve nitelikleriyle belirli bir grup olusturan pay sahiplerine ve azliga

yonetim kurulunda temsil edilme hakkina dair imtiyaz taninmistir. Isvigre BK m. 709

33 Pulagli, Hasan, Pulagli, Hasan, Erdogan Morogluna 65. Yas Giinii Armagani, Anonim Sirketlerde
Yénetimde Imtiyaz Ve Buna Iliskin Esas Sozlesme Diizenlemelerinin Anlam Ve Etkisi, s. 566, vd. (
Yonetimde imtiyaz).

%4 Bu uygulamanin hukuki niteligi hususunda, 6gretide Kendigelen, belirli pay gruplarma sirket
organlarinda temsil hakki tanmmmasinin imtiyaz olarak nitelendirilmesi, kavramin ve temsil edilme
hakkinin tarihsel siirecine, imtiyaza iliskin temel ilkelere ve kanun koyucunun iradesine aykir1 olacag:
gerekgesi ile, “Ozel bir grup hakki” olarak nitelendirilmesi gerektigini savunmustu. Kendigelen,
Abuzer, Makalelerim Cilt 11 2001-2006, Arikan Basim Dagitim, Mayis 2006, s.189, ( Imtiyazli
Paylara Iliskin Degisiklik Onerileri).
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hilkkmiinden esinlenen bu diizenlemenin, yasanin 0ngordiiglii sistem ile ¢eliski

olusturdugu, gerekcede de kabul edilmektedir®>.

Imtiyazli pay ile grup imtiyazi arasindaki farklilik, imtiyazin konusunu
olusturan {istiin hakkin kullanilmasi bakimindandir. Grup imtiyazi ile taninan hak,
biitiin halinde kullanilabilecektir. Bu nedenle, taninan imtiyaz, biitiin halinde gruba
tanminmis olup; gruba dahil paylarca ayri ayri kullanilamaz. Imtiyazli pay sahibi,
digerlerinden bagimsiz ve tek basina bu hakkini kullanabilmekte, grup imtiyazinda
ise her pay sahibi tek tek degil, birlikte hareket etmek suretiyle s6zkonusu imtiyazi

kullanabilmektedir®®.

Esas sozlesme hiikmiinde, YK {iyelerinin bu grup ve/ veya azinlik arasindan
secileceginin dngoriilebilecegi ( nispi grup imtiyazi ) gibi YK’ ya aday 6énerme hakk1
( mutlak grup imtiyazi ) da taninabilecektir. Hakli bir sebep bulunmadik¢a GK

tarafindan Snerilen adayin veya imtiyazhi gruba mensup adayin se¢imi zorunludur™’.

TTK m. 360 hiikmii ile beraber, AO’ larda imtiyazin {i¢ kategori ile
diizenlendigi sGylenebilecektir. Paya bagli mali haklarda imtiyaz ( TTK. m. 478 ); oy
hakkinda imtiyaz ( TTK. m. 479 ); belirli pay gruplarina, belirli pay sahibi
gruplarina, belirli azliga taninan ve grup olarak kullanilmasi gereken ve yonetim

kurulunda temsile iliskin imtiyaz ( TTK. m. 360 ).

2. imtiyaza Konu Gruplarin Ayrima.

Yasada yer alan belirli pay gruplar ile 6zellik ve nitelikleriyle belirli bir grup

olusturan pay sahipleri ifadesinden ne anlasilacaktir? Grup imtiyazi ti¢ farkli statii

%5 1936 tarihli isvicre BK m. 708> de hukuki konumlari farkli birden fazla pay grubunun mevcut
olmast halinde esas sozlesmeyle her gruba en az bir temsilci segmek imkanmin saglanmasi
diizenlenmis; 1991 degisikligi sonrasi Isvigre BK m.709 ile, yonetim kurulunda temsil agisindan
malvarlig1 haklar1 yani sira oy hakkina iligkin imtiyazlarinda farkli pay kategorisi olusturacag: agik
hiikkme baglanmis; esas sdzlesme ile her kategori pay sahiplerinin yonetim kuruluna en az bir temsilci
se¢meleri imkanini saglayacak sekilde diizenleme yapilmasi zorunlulugu hitkmii kabul edilmistir.
Kendigelen, Abuzer, Makalelerim, Beta Yayimcilik, Istanbul 2001, s. 375 vd.(Isvicre Hukukunda Oy
Hakkinda Imtiyazli Paylar).

%®pulagli, Hasan, Erdogan Morogluna 65. Yas Giinii Armaganm, Anonim Sirketlerde Y®&netimde
Imtiyaz Ve Buna Iliskin Esas Sozlesme Diizenlemelerinin Anlam Ve Etkisi, s. 566, vd. ( Yonetimde
Imtiyaz).

%7 pulash, Hasan, Yénetimde imtiyaz, s. 570 vd.
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olarak oOngoriildiigiinden, her birine ayr1 baghklar altinda deginmekte yarar

gorilmiistiir.
a. Imtiyazh Belirli Pay Grubu.

Esas sozlesmeyle ongoriilmek sartiyla belirli pay gruplarima YK’ nda temsil
hakki taninabilecektir. Belirli pay gruplar1 ifadesi gerekcede, karda, oyda, tasfiye
payinda veya diger herhangi bir malvarligi hakkinda imtiyazli olan bir pay grubu
olarak érneklenmistir®®®,

Grup imtiyazi olmasi nedeniyle, belirli ortak nitelie haiz paylar esas
sozlesmede grup olarak diizenlenebilecektir. Bu grup imtiyazinda, kar payinda
imtiyazli paylar grubu; oyda imtiyazli paylar grubu; B grubu paylar grubu, vb. grup
olusumunda, 6n planda ve esas olan yine paydir. Ciinkii grubun olusumunda, belirli
ortak nitelige sahip paylar esas alinmakta ve pay sahiplerinin 6zellikleri s6zkonusu

olmamaktadir.

Bu tir grup imtiyazinda belirli paylar esas alinacagindan, paym el

degistirmesi gruba katilim hakkini etkilemeyecektir.

AO igerisindeki tim pay gruplarima yonetim kurulunda temsil hakki
taninmasinda; diger gruplara nazaran istiinliik s6zkonusu olmayacaktir. Bizimde
katildigimiz 6gretideki gorlise gore, kanuna nazaran stlinliik imtiyaz degildir. Tiim
pay gruplarina taninan yonetim kurulunda temsil hakki, anasézlesmesel miiktesep

hak olacaktir™.

b. Imtiyazh Belirli Pay Sahipleri Grubu.

TTK m. 360 hiikmii ile, pay sahiplerinin 06zellik ve nitelikleri esas alinarak
grup imtiyazi1 taninabilecegi belirtilmekle, “ pay sahiplerine ” de grup imtiyazi
taninmasi yoniinden vurgu yapilmistir. Bu yoOniiyle grup imtiyazina getirilen

elestirilerin nedeni olmaktadir®®°.

%8 TTK Gerekge, s. 370.

39 Ceker, Mustafa, Anonim Ortaklikta Oy Hakki Ve Kullanilmasi, Banka Ve Ticaret Hukuku
Arastirma Enstitiisii, S6zkesen Matbaacilik, Ankara 2000, s. 72-73, ( Oy Hakka).

360 Kendigelen, Abuzer, TTK Degisiklikler, Yenilikler Ve Ilk Tespitler, s. 252.
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Pay sahiplerine imtiyaz taninabilmesi i¢in, belirli 6zellik ve nitelikleri haiz
olmasi sarttir. Bu nedenle, esas sézlesmede grubun kimlerden olusacagi kuskuya
yer birakmayacak sekilde somutlastirilmali ve agikga belirtilmelidir*®. Eger pay
sahiplerinin tamami1 ayni 6zellikte ise veya hicbirinin digerinden farkli bir 6zelligi ve

niteligi yoksa temsil imtiyazi olusturulamayacaktir®®.

Gerekgede, belirli pay
sahipleri gruplari, meslekler ve isletme konulari gibi Olgiitlerle belirlenebilir,

denilmistir.

Ogretide Camoglu, bir vakfin, bir partinin veya spor kuliibiiniin iiyelerinin
sahip olduklar1 paylarla olusturacaklar1 gruba da ayni haklarin taninmasinin miimkiin

oldugunu belirtmistir®®

. Yine yazara gore, hiikiimde grup denilse de bu hakkin ismen
belirlenen tek bir veya birden ¢ok ortaga da taninmasi miimkiindiir. Ornegin sirketin
kurucusunun ailesine verilebilecegi gibi, kurucunun sahsina da taninabilir. Bu
takdirde temsil edilme hakk kisi hayat1 ile simrhidir®®,

Ogretide Tekinalp, AO’ 1n iscileri, bayileri, alacaklilari, tedarikcileri veya bir
ailenin mensuplar1 gibi, ayn1 sifatt tasiyan pay sahiplerinin meydana getirdigi

3

gruplarinda yine “ pay grubu” oldugunu; diger pay gruplarindan farkinin, pay
sahiplerinin aymi sifati tasimak oldugunu savunmustur. Paym, ortak paydaya
uymayan birine devri halinde, devralan kisi tarafindan kullanilamayacak; ortak

paydaya dahil birine devri halinde tekrar etkinlik kazanacaktir®®®.

Yazara gore, aym grup birden c¢ok pay sahibi grubunu icermez. Grup
hakkinin kullanilmasinda sakincalara sebebiyet vereceginden, aynmi grup hem

bayilerden hem de tahvil sahiplerinden meydana gelemez *®°.

Ogretide Pulasli, pay sahiplerine grup imtiyazi taninabilmesi igin, AO pay

sahipligi yapisinin uygun olmasi gerektigini; sirket ortaklarinin tamami ayni 6zellikte

361 Camoglu, Ersin, AO Yonetim Kurulunda Belirli Gruplarin Temsili, Arslanli Bilim Arsivi, www.

Arslanlibilimarivi.com (04. 04. 2013, saat 15. 30 Online), s. 4 ( Arslanli Bilim Arsivi).
%2 pulagli, Hasan, Sirketler Hukuku Serhi, s. 1181.

%63 Camoglu, Ersin, Arslanli Bilim Arsivi, s. 3.

364 Camoglu, Ersin, Arslanli Bilim Arsivi, s. 3.

%5 Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, s. 198.

%% Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, s. 198.
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ise veya hig birinin digerlerinden farkli bir 6zelligi ve niteligi yoksa, pay sahipligine

bagli grup imtiyazi olusturulamayacagini belirtmistir>".

Yine Pulagh, belirli grup olusturan pay sahiplerinin paylarinin, ¢ bagli nama
yazili pay’ olmasi gerektigini ileri siirmiistiir Bu gorlise gore, belirli nitelik ve
Ozellikteki pay sahiplerinin olusturdugu gruba imtiyaz taninacagindan, bu pay
sahiplerinin belirli nitelik ve 6zelliklerine iliskin baglam s6zkonusu olacaktir. Bu
paylarin, bu 6zellik ve niteliklere sahip olmayan kisilerce iktisab1 halinde, yonetimde
temsil imtiyazindan yaralanamayacaktir>®,

Kanaatimizce, esas sézlesme hiikmi ile somutlastirilacak pay sahiplerinin
belirli nitelik ve 6zelliklerine iligkin ayrica bir sinirlama bulunmamaktadir. Ayrica,
belirli azinlik grubun ve belirli pay grubunun yonetim kurulunda temsiline iligkin
boyle bir smirlama da sozkonusu degildir. Bu nedenle, bagli nama yazili pay
sahipleri yoniinden hiikmiin gegerli olacagini ileri stirmek miimkiin degildir. Bununla
birlikte, ortak paydanin kabuliinde, TTK sisteminin amacladigi kurumsal AO
hedefinin de nazara alinaraktan, diiriistliik ve esitlik ilkeleri altinda esas s6zlesmede

grup imtiyazi diizenlenebilmelidir.
c. Imtiyazhi Azinlik.

Yonetim kurulunda temsil edilme imtiyazi, azinliga da esas sozlesmede
ongoriilmek sartiyla taninabilecektir Azinliga taninacak YK’ nda temsil imtiyazinin
uygulamasi ayr1 bir soru olarak giindeme gelmektedir. Gerekgeye gore azliga bu
olanagin taninmasi, hukukumuzda bir agilimdir. Bu hiikmiin uygulanabilmesi i¢in
azligin belirlenebilir ve taninabilir; diger pay sahiplerinden ayrilabilir olmalar

gerekmektedir.

Azlik basghgm tasiyan TTK m. 411 ile m. 439, m. 559 hiikiimlerinden
sermayenin en az onda birine; halka agik ortakliklarda en az yirmide birine sahip pay

sahiplerince yasada diizenlenen azlik haklarimin kullanilabilecegi goriilmektedir.

Ancak hiikmiin gerekcesindeki ifade, TTK m. 360 manasinda azligin, TTK’

nunda azinlik haklar1 olarak diizenlenen, ¢ogunluk karsisinda bir koruyucu hak

%7 pulagh, Hasan, Sirketler Hukuku Serhi, s. 1181.
%8 pulagh, Hasan, Sirketler Hukuku Serhi, s. 1181.
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olarak tanimlanan azlik oranindan farkli oldugu, gerekcedeki ‘ esas sozlesmede

yiizdelerin anilmasi ’ ifadesinden anlagilmaktadir®®®,

Camoglu’ na gore, TTK m. 360 azligi tanimlamamis ve azinlik tanimin
sirket esas sozlesmesine birakmistir. Yazara gore, esas sozlesmede belirlenen oranda
pay1 temsil eden ve bu hakki kullanmak amaciyla hareket eden, degisken igerikli bir
veya birden ¢ok ortakdir. Eger esas sozlesme ile 6rnegin % 30 azinligin kimlerden
olusacagi somut olarak saptanmigsa, bu takdirde m. 360 manasinda azliktan degil, bir

gruptan sz edilmesi daha dogru olacaktir®™°.

Ogretide Tekinalp’e gore, azlik yiizdesinin en az kanuni yiizde kadar
olmasina gerek yoktur ve TTK hiikmii, azligin kanuni azlik yiizdesinden az olmasina
izin vermistir®".

Pulagh ise, imtiyazin azliga taninmasi halinde, bu paylarin nama yazil
olmasmin gerekmedigi gibi, payin sahibinin belirli bir nitelik veya oOzellikte
olmasmin da gerekli olmadigini; sadece esas sermayeye katilim oran1 bakimindan

azinlikta olmalarinin yeterli olacagini savunmustur>'2.

Yazara gore, azliga bu imtiyazin taninabilmesi, ancak ve sadece ortak sayisi
az ve belirli olan kapali tip AO’ larda miimkiindiir. Ortak sayis1 5 veya 7 olan bir
AO’ da, paylar1 A ve B gruplarina ayirarak azinlikta olan gruba yonetim kurulunda
temsil hakk: taninabilir. Hisselerin devir suretiyle el degistirmesi sonucu sermaye
oraninin degismesi ile, bu kez azliga diisen diger pay grubu azlik imtiyazindan
yararlanir. Onemli olan, ortakliktaki azlik konumundaki pay sahibi veya sahiplerinin
yararlanabilmesidir®’.

Kanaatimizce, azligin yonetim kurulunda temsiline iliskin imtiyazin
uygulanmasini, az ortakli ve kapali tip AO’ lar ile simirlamak hiikmiin ifadesinde

ongoriilmemistir. Bu nedenle, pay sahiplerinin ¢ok oldugu AO’ lara iliskin esas

%9« Bunun igin somut olayin Szelliklerinin ortaya cikarabilecegi istisnalar bir yana, yiizdelerin

anilmasinin yeterli olmayabiecegi; bunun yerine pay senedi numaralar1 ve sayilart ayirt edilebilirlik
yoniinden bir dlgiit olabilecektir.” TTK. m. 360, Gerekge.

370 Camoglu, Ersin, Arslanli Bilim Arsivi, s. 1.

37 Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, s. 198.

372 pylagh, Hasan, Sirketler Hukuku Serhi, s. 1182.

373 pulagh, Hasan, Sirketler Hukuku Serhi, s. 1182.
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sozlesmelerde diizenlenecek azlik grup imtiyazina iliskin diizenlemelerin

gecersizligini savunmak miimkiin olmayacaktir.

Yine azlik grubunun, degiskenlik arz edecegini savunmak; AO igerisinde
birden fazla farkli menfaat gruplart bulunmasi durumunda, azlik imtiyazindan
hangisinin yararlanacagi sorununu da beraberinde getirecektir®®. Azligin belirli
nitelik ve ozelliklere baglanmasi halinde ise azlik imtiyazindan bahsetmek miimkiin

olmayacaktir.

Olmas1 gereken hukuk yoniinden, azlifa imtiyaz tanimanin gerekliliginin
tartismaya agik oldugu kanatindeyiz. Cogunluk karsisinda, azlifa GK’ da taninan
koruyucu haklarin ve pay sahipliginden kaynaklanan genel dava haklarinin 6tesine

geger diizenlemelerin, AO yapisiyla doku uyusmazligina neden olabilecektir.

3. Grup imtiyazinda Temsil Sorunu.

Yonetim kurulu iiyelerinin se¢imi, genel kurulun devredilemez gorev ve
yetkilerindendir ( TTK. m. 408/ 2-b ). Grup imtiyazinin tanidigr hak, bu yetki

kapsaminda degerlendirilecektir.

TTK. m. 360’ e gore, yonetim kurulu tiyelerinin, belirli grup olusturan pay
sahipleri, belirli pay gruplart ve azlik arasindan secilecegi esas sOzlesmede
ongoriilebilecegi gibi, esas sozlesmede yonetim kurulu iiyeligi i¢in aday Onerme
hakki da taninabilir. Buna gore esas sdzlesme hiilkmii nisbi grup imtiyaz1 veya mutlak

grup imtiyazi seklinde olabilir.

%74 Kanaatimizce, sermayenin en az onda birine, HAAO’ da yirmide bire sahip pay sahibi veya pay
sahipleri, m. 360° da taninan YK’ da temsil imtiyazindan yararlanabileceklerdir. Bu durum, TTK
manasinda azlik hakki ile de uyumlu olacaktir. GK’ da, YK se¢imi agsamasinda ‘sermayenin en az
onda birine sahip ortaklarca, azinlik talebi kapsaminda YK i¢in aday onerme seklinde’ olacagim
diisinmekteyiz. Bu nedenle AS ortak sayisinin az, belirli ve kapali tip olmasi zorunlulugu
bulunmayacaktir. Burada 6nemli olan nokta, YK iiyeligi aday dnermesinin ° azlik talebi’ kapsaminda
yapilmis olmasi geregidir. Sermayenin en az onda birini saglamak kosulu ile birden fazla grup
tarafindan da YK aday1 oOnerilebilecektir. Bu durumda da sorun dogmayacaktir. GK tarafindan,
Onerilen adaylar arasindan se¢im yapilacagi i¢in neticede, azlik aday1r YK’ ya segilmis olacaktir. Diger
bir degisle, GK’ da birden fazla grup tarafindan azlik 6nerisi- aday1 sdzkonusu oldugunda da; GK
yoniinden bunlarin hepsinin sadece azlik olarak degerlendirilmesinde sakinca gormemekteyiz.
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Grubun aday belirlemesi usuliine iliskin yasada aciklik yoktur. Grubun
toplanma ve aday belirleme yontemi de esas sOzlesmede diizenlenebilir. Esas
sozlesmede boyle bir diizenleme bulunmadig takdirde, imtiyazli pay sahipleri 6zel
kuruluna iligkin hiikiimler kiyas uygulanabile(:ektir375.376

Genel kurul tarafindan yonetim kurulu iiyeligine onerilen adayin veya hakkin
tanindig1 gruba ve azliga mensup adayin hakli bir sebep bulunmadig: takdirde iiye
secilmesi zorunludur ( TTK. m. 360 ) . Ogretide hakli neden olarak, aday gosterilen
kisilerin kanunda veya esas sdzlesmede yonetim kurulu iiyeligi i¢in aranan nitelikleri
tagimamasi, kapasite ve egitiminin bulunmamasi, vb. gésterilmistir377. Gosterilen
adayin se¢ilmemesi i¢in objektif ve hakli neden bulunmadigi takdirde, genel kurul
gosterilen aday1 segmekle yﬁkﬁmlijdﬁr378.

Bununla birlikte, yonetim kurulunun se¢imi, genel kurulun devredilemez
gorev ve yetkileri arasindadir ( TTK m. 408/ 2 b ). Bu emredici hiikiim nedeniyle,
esas soOzlesme hiikmii, genel kurula se¢cim imkami1 taniyacak sekilde

diizenlenmelidir®”.

Gosterilen adaylar arasindan sec¢im, genel kurul tarafindan
gerceklestirilir. Ogretide Tekil, imtiyazli grubun cogunlukla segecegi adayin
dogrudan atanmasi sézkonusu olamayacagi icin, grup tarafindan, secilecek aday
sayisinin en az bir kat fazlasinin aday olarak sunulmasinin iyiniyet geregi oldugunu
dﬁsﬁnmektedir380.

Esas sozlesmenin grup imtiyazina iligkin diizenlemesi, grup imtiyaz hakki ve

genel kurulun se¢im yiikiimliigii yoniinden 6nem arz etmektedir.

378 Camoglu, Ersin, Arslanli Bilim Arsivi, s. 4.; “ Tanman aday gosterme imtiyazi IPSOK ile

korunur”, Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, s. 198.

36 Karsit goriis,  sadece anasozlesme degisiklikleri i¢in yapilacak IPGK bakimindan getirilmis
istisnai nitelikte hiikiim oldugu ve bunun da ancak ongériildiikleri alan ile sinirlt uygulanabilecegi”,
Pulash, Hasan, Yénetimde Imtiyaz, s. 578, Naklen, Teoman, Omer, Yasayan Ticaret Hukuku, C. I,
Hukuki Miitalaalar, Kitap 5, Ankara 1995, s. 128.

31 Ceker, Mustafa, Oy Hakki, s. 72.

378 Camoglu, Ersin, Arslanli Bilim Arsivi, s. 5.

3% Ppulagh, Hasan, Y6netimde imtiyaz, s. 570.

%80 Tekil, Fehiman, Anonim Sirketler Hukuku, Fakiilteler Matbaasi, istanbul 1993, s. 301.
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a. Mutlak Grup imtiyazi.

AO esas soOzlesmesinde, yonetim kurulu iiyelerinin se¢imi konusunda
imtiyazli grup tarafindan imtiyazli gruba aday Onerme hakki taninmasi halinde
mutlak grup imtiyazi sdzkonusudur. Ornegin, “ Yonetim kurulunun 5 kisiden
olugmasi halinde A grubu pay sahipleri salt ¢cogunlugunun gosterecegi 2 aday
yonetim kuruluna secilir 7 seklindeki diizenleme ile aday O©nerme hakki
taninmaktadir. Bu hakkin kullanilmasi i¢in grup iiylerinin birlikte hareket etmeleri
zorunludur®*,

Gruptaki pay sahiplerinin ayrica aday gostermeleri veya genel kurulun,
Onerilen liste disinda bir grup liyesini segmesi, imtiyazin kurul halinde kullanilacagi

hiikmiine aykiri olacaktir®®.

Imtiyazli pay sahiplerinin toplanip aday tespit etmemeleri veya az sayida
aday gostermeleri hallerinde, grubun o donem i¢in ongoriilen sayr kadar hakkini
kullanmaktan imtina ettigi kabul edilerek, genel kurulun mutlaka Ongoriilen say1
kadar iiyeyi imtiyazli grup lyeleri arasindan se¢mesi gerektigi, bunun aksinin,
imtiyazin anlam ve amacma aykirt diisecegi, Ogreti ve yargi ictihatlarinda

belirtilmistir®®.

Kanaatimizce, imtiyaz hakki vazgecilmez bir hak degildir. Imtiyazli grup
tarafindan genel kurula, usuliine uygun aday listesi hi¢ sunulmamis veya eksik
sunulmus ise, genel kurul, o donem ig¢in grup imtiyazi yokmus gibi yonetim kurulu

tiyelerini secebilir.

Esas sozlesme de, grup karar1 ve aday Onerme hakki diizenlenmistir. Bu
hiikmiin, grup iiyeleri arasindan se¢im yapilacaktir seklinde yorumlanmasina imkan
yoktur. Esas sozlesmede hiikiim olmaksizin, genel kurulun se¢im hakkinin

sinirlandirilmasi, esas sozlesmeye aykirilik olusturur kanaatindeyiz ( TTK. m. 445 ).

381 Pulagli, Hasan, Yo6netimde Imtiyaz, s. 570.
%82 Ppulagh, Hasan, Yonetimde imtiyaz, s. 571.
%3 11. HD. 1. 2. 1980, E. 98/ K. 440, Naklen Pulasli, Hasan, Yonetimde Imtiyaz, s. 572.
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b. Nispi Grup Imtiyazi.

Belirli gruplarin ve azligin yonetim kurulunda temsili, yonetim kurulu
tiyesinin belirli pay gruplar veya azlik arasindan segilecegine iliskin esas sozlesme
hiikmii ile de olabilir. Bu yontem, nispi grup imtiyaz1 olarak adlandiriimaktadir®®*,

Nispi grup imtiyazinda, imtiyazli grup ve azligin, yonetim kuruluna segilecek
temsilci i¢in aday hususunda grup karari almak ve  birlikte hareket etmek

zorunlulugu bulunmamaktadir®®

. Dogal olarak grup lyeleri miinferiden hareket
edebilmektedir. Genel kurulun, gruba taninan imtiyaz kadar yonetim kurulu iiyesini

grup iiyeleri arasindan segmesi yeterli olacaktir.

Nispi grup imtiyazina iliskin esas sozlesme hiikmiinde, mutlak grup
imtiyazinda oldugu gibi, imtiyazli pay sahipleri genel kurulunca gosterilen adaylar
arasindan olacag seklinde mutlak bir hilkkiim olmadigindan, imtiyazli gruptaki pay
sahiplerinin 6zel toplanti yapip, miisterek bir kararla yonetim kuruluna aday
gosterseler bile, ayni gruptaki diger paydaslarin her birinin miinferiden de yonetim

kuruluna aday gosterme hakkinin varligi kabul edilmelidir®®®,

c. Karma Esas Sozlesme Hiikmii.

Grup imtiyazinin diizenlenecegi esas sozlesme hiikmiinlin baglayic1 aday
onerme veya bazi kurul liyelerinin belirli pay sahibi gruplar1 arasindan segilmelerini
ongorebilecegi gibi, her iki diizenlemeyi birlikte igerir sekilde olmasi da
miimkiindiir. Ornegin, esas sdzlesme hiikmii ile, yonetim kurulu {iyesinin grup iiyesi
pay sahipleri arasindan veya onlarin gosterece8i adaylar arasindan secilmesinin

ongoriilmesi gibi.

Bu diizenleme sekline iliskin Yargitay eski tarihli bir kararinda, imtiyazl

grup tarafindan liste halinde aday gosterilmesi durumunda, bu aday listesinin

384 Pulasli, Hasan, Yonetimde Imtiyaz, s. 571.
385 Pulash, Hasan, Y&netimde Imtiyaz, s. 572.
%8 Ppulagh, Hasan, Yonetimde imtiyaz, s. 572.

96



disindan segim yapilamayacagimni belirtmistir®'. Yargitay, daha sonraki bir kararinda
bu goriisiinden vazgegerek, miisterek bir kararla aday gosterilmesine karsin, genel
kurulun ayn1 imtiyazli grubun diger pay sahiplerinin gosterdigi adaylar arasindan da
secim yapabilecegini belirtmistir. Bu ictihat 6gretide, grup imtiyazi ile amaclanan
menfaate aykir1 oldugu, mutlak grup imtiyazi1 varsa, Onerilen liste disina

cikilamayacagi gerekgesi ile, hakli olarak elestirilmistir®®,

Mutlak ve nispi grup imtiyazina birlikte yer veren esas sozlesme

389 - ,
. Kanaatimizce, her somut olaya gore

hiikiimlerinin ifadesi Onem tasimaktadir
degismekle birlikte, esas sozlesmenin ilgili hilkkmiinde, mutlak grup imtiyaz1 ile nispi
grup imtiyazinin birlikte bulundugu hallerde, grup tarafindan aday listesi sunulmus
ise, bu listenin dismna ¢ikilmamasi gerekmektedir. Imtiyazli grup, grup aday:
onermekle imtiyaz hakkini kullanmistir. Mutlak grup imtiyazi, nispi imtiyazdan daha

giiclii bir hak tanimaktadir.

Oy hakkinda imtiyazli pay sahiplerine, yonetim kurulunda temsil hususunda
grup imtiyazi tanmabilir mi? Tartismali olan bu hususta, Isvigre Hukukunda 1991

diizenlemesi ile ( Art. 709/ 1) buna imkan tanimnmistir>>".

%87 Pulasli, Hasan, Yonetimde imtiyaz, s. 573, Naklen, 11. HD. 12. 6. 1984, E. 2542/ K. 3435 ( Eris,
Sirketler 2, s. 613, N. 7).

%8 Ppulagli, Hasan, Yénetimde imtiyaz, s. 573, vd., Naklen, 11. HD. 27. 9. 1990, E. 5739/ K. 5817 (
Eris, G. Ticari Isletme Ve Sirketler, Ankara 1992, s. 1194, N. 11).

389 Pulasli, Hasan, Yonetimde Imtiyaz, s. 575, Naklen, Teoman, Omer, Yasayan Ticaret Hukuku, C. I,
Hukuki Miitalaalar Kitap 4, Istanbul 1995, s. 39-40.

3% Kendigelen, Isvigre Hukunda Oy Hakkinda imtiyazli Paylar, s. 377.
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DORDUNCU BOLUM.

I. OY HAKKI VE OY HAKKINDA iMTIiYAZ.
A. ANONIM ORTAKLIKLARDA OY HAKKI.
1. Genel Olarak.

Pay sahipleri sirket islerine iligkin haklarini genel kurulda kullanirlar. Kanuni
istisnalar saklidir ( TTK m. 407 ). Hiikiimde pay sahiplerinin katilma, dnerme,
tartisma ve oy verme gibi yonetime iligkin haklar1 konu alinmaktadir. Anilan
haklarin genel kurulda kullanilmast hem genel kurulu hem de bu haklar1 niteleyen
emredici bir ozellik idi***.>*

AO’ lar, ortaklarinin kisiliginden bagimsiz ve otonom bir yapiya sahip
olduklarindan, pay sahipleri, ancak genel kurulda oy kullanmak suretiyle sirket
yonetimine etkide bulunabilirler®®. Pay sahipleri, yénetim kurulu iiyelerinin segimi,
denetimi ve ibrasi, bilanconun oylanmasi, esas sdzlesme degisikligi, kar dagitimi ve
oranit gibi bir ¢cok konuda oy kullanmak suretiyle ortaklik iradesinin olusumuna

katkida bulunur®®,

¥ TTK Gerekee, m. 407, s. 422.

%92 « Bu emredici hitkmiin istisnalari, genel kurul kararlarmin iptaline ve gegersizliginin tespitine,
genel kurulun toplantiya cagrilmasina, giindeme madde konumasina, incelemeye iliskin haklar ile
genel kurula elektronik ortamda katilma ve oy vermedir.” TTK Gerekge, m. 407, s. 422.

33 Ceker, Mustafa, Anonim Ortaklikta Oy Hakki Ve Kullanilmasi, Banka Ve Ticaret Hukuku
Arastirma Enstitiisii, Sozkesen Matbaacilik Ticaret Ve Ltd. Sti., Ankara 2000, s. 5.

394 Ceker, Mustafa, s. 5.
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2. TTK’ da Oy Hakkinin Niteligi.

AQO’ lar sisteminde oy hakki, pay sahibinin, katilma haklarindandir.
Nitelikleri itibariyle malvarliksal haklardan ayrilir®®®. Bu nedenle pay sahibinin
kisisel haklar1 kapsaminda diizenlenmistir. Genel kurula katilma hakki, niteligi
geregi hem kisisel hem de vazgegilmez bir haktir. Ciinkii temel yonetsel bir hak
olmaktan bagka, genel kurula katilma hakki bulunmayan veya sinirlandirilmis olan
bir pay sahibinin konumu anlamsizdir®®.

Pay sahibinin oy hakki kural olarak, genel kurula katilmak suretiyle
kullanilabilir. AO genel kuruluna elektronik ortamda katilmak ve oy vermek, fiziki
katilmanin ve oy vermenin biitiin hukuki sonug¢larint dogurur ( TTK m. 1527/ 5 ).

Ancak genel kurul digindan mektupla oy kullanilmasi miimkiin degildir®’.

a. Vazgecilmez Hak Ve Miiktesep Hak Sorunu.

Vazgecilemeyen haklar, pay sahibinin rizasi ile dahi ortadan kaldirilamadig:
gibi esas sozlesme veya genel kurul karari ile dahi ortadan kaldirilmasi miimkiin
olmayan pay sahipligi haklaridir®®,

Pay sahibi bakimindan asgari oy hakki TTK m. 434/ 1 geregi vazge¢ilmez bir
haktir®™®. Bu oysuz pay sahibi olmaz ilkesinin geregidir®®. TTK m. 447’ de pay
sahibinin genel kurula katilma, asgari oy, dava ve kanundan kaynaklanan
vazgecilmez nitelikteki haklarini sinirlayan veya ortadan kaldiran genel kurul

kararlarinin batil oldugu belirtilmistir.

eTK m. 385 uygulamasinda miiktesep haklar, pay sahibinin rizas1 olmaksizin
genel kurul karar ile degistirilemeyen hak olarak tanimlanmaktaydi. Bu tanim

sonucu, ¢esitli pay sahipligi haklarina iligkin 6gretide fikir ayriliklar: yasanmaktaydi.

3% Pulagli, Hasan, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, s. 540.

3% Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, s. 311.
97 Ceker, Mustafa, s. 7.

3% Ceker, Mustafa, s. 10.

%9 Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakliklarmim Yeni Hukuku, s. 312.
0 TTK Gerekge, m. 434,s. 449.
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eTK m. 385’ de oy hakki da miiktesep haklar arasinda sayilmistir. Bununla
birlikte, oy hakkina iliskin eTK m. 373/’ de, her paya en az bir oy hakki verecegi
hiikmii emredici oldugundan, pay sahibinin rizasi onem tasimayacagi icin, oy

hakkinin yapi itibariyle miiktesep hak kavramina uymayacagi ileri siiriilmiigtii®®®.

Yine eTK diizenlemesine iliskin olmak {izere 6gretide, oy hakkinin nisbi ve

402

zay1f miiktesep bir hak oldugu ileri siiriilmiistiir ™. Nispi miiktesep haklarin sadece

cevheri korunan; buna karsilik ortaklik menfaatleri geregi, belli kurallara, sartlara ve

Slgiilere uyulmak kaydiyla, kapsamlarinin sinirlandirilabilecegi belirtilmistir*®.
Ogretide, oy hakkinin, pay sahiplerinin bir ¢ok konuda hem iradesini

aciklamasina hem de sirket iradesinin olugsmasina ve agiklanmasina katkida

404

bulundugu, bu nedenle miiktesep hak oldugu ileri siiriilmiistiir™". Yasa oy hakkinin

miiktesep hak oldugunu agiklarken, sadece paymn bicimsel yonden bir oy vermesini
dﬁsﬁnmemistir405.

TTK m. 452 diizenlemesinde miiktesep hak tanimina ve Orneklerine yer
verilmemekle birlikte, kavram olarak miiktesep hak korunmustur. Ogretide,

miiktesep hakka iligkin tartigmalarin varligini aynen siirdiirecegi belirtilmistir*®.

Kanaatimizce, her pay sahibinin en az bir paya sahip olacag: ilkesinden
hareketle, oy hakkinin nisbi miiktesep hak oldugu savunulabilir. Ancak, asgari bir oy
hakkinin vazge¢ilmez bir hak olmas1 ve ihlalinin butlana tabi olmasi karsisinda, oy
hakkinin muktesep hak inceleme ve irdelemesi sonucunda farkli bir yarar elde
edilemeyecektir. Kanun koyucunun miiktesep hakki kavramsal olarak muhafazasi,

sanssizlik olmustur.

401 Ceker, Mustafa, s. 9.

%02 Tekinalp, Unal ( Poroy/ Camoglu ), s. 500.

%03 Tekinalp, Unal ( Poroy/ Camoglu ), s. 449.

404 Pulagli, Hasan, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, s. 541.

%5 Teoman, Omer, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Oy Hakkindan Yoksunlugu, Banka Ve Ticaret
Hukuku Arastirma Enstitiisii, Fakiilteler Matbaasi, Istanbul 1983, ( Oy Hakkindan Yoksunluk) s.

o O O

%8 Kendigelen, Abuzer, Degisiklikler, Yenilikler Ve ilk Tespitler, s. 351.
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b. Oy Hakki Ve Itibari Deger Iliskisi.

AQO’ da itibari deger kavrami, pay sahiplerinin sermaye borglarinin
miktarinin, sirkete karst haiz olduklar1 haklarim  kapsam ve igeriginin
belirlenmesinde, agio hesabinin tespitinde rol oynar. Tek bor¢ ilkesinin kapsamina
paylarin itibari degeri ve agio girer*”’.

Sermayeye gore hak sahibi olma oOl¢iitiinlin sonucu olarak, pay sahipligi
haklarinin kapsamini belirlemede kullanilacak o6l¢t itibari degerdir. Mali haklara
iliskin dlizenlemelerde itibari degere gore hak sahibi olma prensibi acikca
diizenlenmesine karsin, eTK’ da oy hakkinin da paylarin itibari degerine gore
kullanilacagma iligkin hiikiim mevcut degildi*®,

Oy hakkinin esas sermayeye katilma oranina, yani itibari degere bagli olmasi,
oy hakkinin payin itibari degerine gore tespit edilmesidir. Her payin bir oy hakkina
sahip olmasi ile birlikte, bir AO’ da farkli itibari degerlerde paylar varsa, en az itibari
degere sahip paya taninan oy hakki esas alinacak ve yiiksek itibari degerli paylarin

oy hakki tayin edilecektir®®®.

6102 Sayili TTK sisteminde, pay sahibinin oy hakkinin paylarin toplam
itibari degeri ile orantili kullanilacagi ( TTK m. 434/ 1) ongoriilmekle, “ pay ”
sisteminden “ pay sahibinin paylarinin toplam itibari degeri ” sistemine gecilmistir.
Yani oy, pay sahibi temelinde toplam itibari degere baglanmlst1r410. Bu diizenleme,
oysuz pay olmaz diizeninden, oysuz pay sahibi olmaz diizenine gegilmesi olarak

ifade edilmistir**®.

Aciklanan diizen degisikliginin sebebinin, kurucularin veya genel kurulun
arzu etmesi halinde, yabancilasmaya veya hakimiyetin tek kisi eline gegmesine engel
olunmas1 gibi nedenlerle, bir pay sahibinin haiz oldugu oy hakkinin sinirlandirilmasi

yoluna gidilebilmesi, oldugu savunulmustur*?.

07 Ceker, Mustafa, s. 34.

408 Ceker, Mustafa, s. 35, vd.

%9 Tekinalp, Unal ( Poroy/ Camoglu ), s. 499.

M0 TTK Gerekee, m. 434, s. 449.

Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, s. 315.
Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, s. 315.
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Bununla birlikte, AO’ a iliskin dogmatik yapinin tiimiiyle degismedigi,

2

boliinmiis sermayenin hak doguran bir birimi olarak “ paymm ” , oy hakkinin
belirlenmesinde, AO’ da anahtar roliiniin devam ettigi ifade edilmistir. Buna gerekce
olarak da TTK m. 434/2 hiikmiindeki, her pay sahibi sadece bir paya sahip olsa da
en az bir oy hakkini haizdir, diizenlemesi gosterilmektedir*™.

Kendigelen’ e gore, TTK m. 434/ 1 diizenlemesinde, payin itibari degerine
gore kullanilacagi kuralinin agik¢a vurgulandigini; boylece gerekcedeki aksi yonde
aciklamalara ragmen, eski diizenlemede yorum yoluyla ulasilan ve doktrinde giiclii
sekilde savunulan bu ilke kanun hiikmii haline gelmistir. Ayrica birden fazla paya
sahip olanlara taninacak oy sayisinin esas sozlesme ile smirlandirilabilecegi de

Isvigre diizenlemesine paralel olarak acikca 6ng6rﬁlmﬁstﬁr414.

3. Oy Hakkinin Kullanilmasa.

Pay sahibi oy hakkini kullanip kullanmamakta 6zgiirdiir. Genel kurul
toplantisina katilmayarak bu haktan hi¢ yararlanmayacagi gibi, sadece bazi paylardan
dogan hakkini kullanmakla da yetinebilir. Bu hakkini temsilci araciligi ile de

kullanabilir®®.

Pay sahipleri, oy haklarin1 genel kurulda, paylarinin toplam itibari degeriyle
orantili olarak kullanir. TTK m. 1527/ 5 hiikmii saklidir ( TTK m. 434 )416. Pay
sahibi, pay sahipliginden dogan haklarini temsilci araciligr ile de kullanabilecektir.
TTK m. 425 hiikkmiinde, temsilcinin pay sahibi olmasimi 6ngdren esas sozlesme

hiikmiiniin gecersiz olacag1 yasa koyucu tarafindan acikca belirtilmistir.

3 Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, s. 315

414 Kendigelen, Abuzer, Degisiklikler, Yenilikler Ve Ilk Tespitler, s. 334.

5 Teoman, Omer, Oy Hakkindan Yoksunluk, s. 10.

M8 TTK m. 415° de “genel kurula katilmaya yetkili olan pay sahipleri sayilmistir. Yonetim kurulu
tarafindan diizenlenen ““ hazir bulunanlar listesinde ““ adi bulunanlar; Sermaye Piyasast Kanununa gore
Merkezi Kayit Kurulusunca takip edilenler veya bunlarin temsilcileri genel kurula katilir.

Hamiline ait pay senedi sahipleri, toplantidan en ge¢ bir giin 6nce zilyetliklerini ispatlayarak giris
kartlarmi alirlar. Ancak giris kart1 verilmesinden sonraki bir tarihte hamiline yazili pay senetinin
devralindigini ispatlayan pay sahipleri de genel kurula katilabilirler( TTK m. 415/ 3).

Genel kurula katilma ve oy kullanma hakki, pay sahibinin paylarin sahibi oldugunu kanitlayan
belgeleri veya pay senetlerini sirkete bir kredi kurulusuna veya bagka bir yere depo edilmesi sartina
baglanamaz( TTK m. 415/ 4).”
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Hiikmiin gerekgesine gore, pay sahipligi haklarmin temelini temsil
edilebilirlik ilkesi olusturmaktadir. Bunun, esas sozlesme, genel kurul karari veya
idari tasarruflarca kaldirilamayacagi bir kanuni kural haline getirilmistir. Hiikiimde
ornek olarak belirtilen pay sahipligi sartinin yaninda, 6greti ve yargi uygulamasi
bagka gegersiz sinirlamalari da bu hiikkme dayanaraktan belirleyebilecektir®’.

Temsilci, temsil edilenin talimatina uyar. Talimata aykirilik, oyu gegersiz
kilmaz ( TTK m. 427 ). Hiikmiin ikinci fikrasinda, pay sahibinin miilkiyet hakkiyla
uyumlu olmak iizere, hamiline yazili pay senedini, rehin, hapis hakki, saklama
sOzlesmesi veya kullanom Odiinci ve benzeri sozlesmeler sebebiyle elinde
bulunduran kimse, pay sahipligi haklarini, ancak pay sahibi tarafindan 6zel bir yazili

belge ile yetkilendirilmisse kullanabilecegi, diizenlenmistir.

Pay sahibinin genel kurula katilma ve oy hakki bakimindan TTK m. 428 vd.’

(13

inda, 6gretide “ toplu temsil ” olarak nitelendirilen ii¢ ayr1 kurum Ongoriilmiistiir.
Organin temsilcisi, bagimsiz temsilci ve kurumsal temsilciye iliskin diizenleme,
sistemin ¢ok iyi diisliniilmemis olmasi nedeniyle, isleyisinde giindeme gelebilecek

sorunlarin 6ngdriilmedigi gerekgesiyle elestirilmistir*®,

a. Dogumu.

Oy hakki, paym kanunen veya esas sozlesmeyle belirlenmis bulunan en az
miktarinin 6denmesiyle dogar ( TTK m. 435 ). Nakden taahhiit edilen paylarin itibari
degerlerinin en az ylizde yirmibesi tescilden Once, gerisi de sirketin tescilini izleyen
yirmi dort ay ig¢inde Odenir. Paylarin ¢ikarma primlerinin tamami tescilden Once

Odenir (TTK m. 344/ 1).

Bu diizenleme nakdi sermaye taahhiitii i¢in gecerlidir. Bu nedenle ayni

sermaye taahhiitinde TTK m. 128 hiikiimleri gegerli olacaktir. Hiikiimde belirtilen

AT TTK Gerekge, m. 425, s. 438.
18 Kendigelen, Abuzer, TTK Degisiklikler, Yenilikler Ve Ilk Tespitler, s.330.
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kural, sermaye artirnminda ¢ikarilan yeni paylara bagli oy haklart i¢in de
419

gecerlidir™™.
Sermaye Piyasast Kanununa tabi sirketlerde taksitli ©6deme miimkiin

goriilmediginden, bunlara iligkin hiikiimler ikinci fikra ile sakli tutulmustur.

b. Pay Bedelinin Odenmesi Sorunu.

Pay sahiplerinin, pay bedelinin tamamini 6demeleri halinde, oy hakkinin
kullanilmastyla ilgili bir sorun ¢ikmaz. Buna karsilik, pay bedellerinin farkli
oranlarda 6denmesi halinde, 6zellikle oy hakkinin kullanilmasi agisindan dengesiz ve

esit olmayan bir durum ortaya cikar*®,

Alman Hukuku’ nda oy hakkinin dogumu, pay bedelinin tamamen 6denmis
olmasina baghdir ( POK m.134/I1 ). Bu kuralin istisnasi, esas sézlesmede, oy
hakkinin dogumu i¢in kanun veya esas sozlesmede Ongdriilmiis olan asgari tutarin
O0denmesinin yeterli olacagina iliskin diizenleme olmasi yahut AO’ da pay bedeli
tamamen 6denmis higbir paymn bulunmamasidir®?,

Isvigre Hukukunda ise oy hakkimin kazanilabilmesi, kanun veya esas
s6zlesme ile tespit edilen meblagin 6denmesiyle dogar ( Isvicre BK m. 694 ). Esas
sozlesme ile daha yiiksek bir 6deme oram 6ngériilebilecektir*?.

TTK m. 435 hiikkmii ile oy hakki, paymn kanunen veya esas sozlesmeyle
belirlenmis bulunan en az miktarinin 6denmesiyle dogacagi, diizenlenmistir. Bu yeni
diizenlemenin, lafzi olarak Isvigre BK m. 694 ile paralel oldugu rahatlikla
sdylenebilir. Ancak oy hakkinda imtiyaz hususunda TTK ile Isvigre BK sistemi

arasinda derin farklilik bulundugu, ¢alismamizin ileri boliimiinde goriilecektir.

Ogretide Pulasli, * bu nedenle, kanun koyucu malvarliksal haklar bakimindan

bu dengesizligi ve esitsizligi gidermek amaciyla, oy hakkinin, payin taahhiit

49 Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, s. 314.
420 Pulasli, Hasan, Sirketler Hukukunun Genel Esaslari, s. 542.
421 Ceker, Mustafa, s. 43.

422 Ceker, Mustafa, s. 42.
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edilmesiyle degil, kanunda veya esas sozlesmede Ongoriilen tutarin 6denmesiyle
dogacagini ve TTK m. 344 vd. hiikiimleri uyarinca pay taahhiitiinde bulunanlar
0deme yiiklimiinii yerine getirmedik¢e bu paylar i¢in oy kullanamayacaklarini hilkme

bagladigini savunmaktadir*®.

13

Ogretide Kendigelen ise, “ ddeme yiikiimliiliigii sadece kanun veya esas
s0zlesmeyle ongoriilen en az miktara iliskin oldugu i¢in, 6rnegin ikinci veya sonraki
taksitlerin 6denmemesi, ilk taksitin ( ve- varsa- ¢ikarma priminin ) 6denmesi ile

dogan oy hakkinin kullanilmasina engel olusturmayacagini ™ ileri stirmiistiir**,

c. Oy Sistemleri.

Pay sahibinin oy hakkimi kullanmas: ile irade agiklamasi sdzkonusu
olmaktadir. Genel kurul karari, ayni yonde kullanilmig belirli sayida oylarin
toplanmast ile olusur*?.**® Toplanti ve karar nisaplar1 kanun ve esas sozlesme ile

belirtilir.

AQO’ da gecerli ¢ogunluk prensibi karsisinda, oylamada azligin iradesinin
yansimasi kisitl olacaktir. Bu husus uygulanacak sec¢im sistemi ile de yakindan ilgili
olmaktadir. Bu nedenle azinlik ortaklarimin, ortaklifin yonetim ve denetim
kurullarina temsilci sectirebilmesi amaciyla, Sermaye Piyasasi Kanununa tabi AO’

larda birikimli oy sistemi kabul edilmistir*?’.

TTK m. 434/ 4 ile halka a¢ik olmayan AO’ larin da birikimli oy sistemini
thtiyari olarak uygulamalarina imkan taninmistir. Buna iliskin ¢ Halka Ag¢ik Olmayan
Anonim Sirketlerin Genel Kurullarinda Birikimli Oy Kullanimina iliskin Esaslar

Hakkinda Glimriik Ve Ticaret Bakanlig1 Tebligi > yayinlanmistir.

43 TTK Gerekce, m. 435, s. 450; Pulasli, Hasan, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, s. 542.

424 Kendigelen, Abuzer, Degisiklikler, Yenilikler Ve ilk Tespitler, s. 337.

25 (Ceker, Mustafa, s. 13.

26 Bgretide, oy verme isleminin, tek basina hedeflenen sonucu meydana getirme olanagindan yoksun
olmasi nedeniyle ancak hukuki bir fiil sayilacagi goriisii karsisinda, oy verme igleminin hukuki islem
karekterini haiz bir irade beyani niteliginde oldugu savunulmaktadir. Buna gore iradeyi sakatlayan
nedenlere iliskin hiikiimler oy Verne hakkinda da uygulanabilecektir. Bakiniz, Ceker, Mustafa, s. 13.
21 Tekinalp, Unal ( Poroy/ Camoglu), s. 497.
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aa. Yaygin Etkili Oy Sistemi.

TTK’ nun genel kurul oylamalarinda kabul ettigi sistem yaygin etkili oy
sistemidir. Bu sisteme gore herhangi bir kurulun se¢iminde verilen oy, kurul
tiyelerinin her birine verilmis sayilmakta, kurul iiyeleri sayis1 kadar etkili
olmaktadir*®®,

Bu oy sistemi, mutlak cogunluk sisteminin, yasada ve esas sozlesmede
belirtilen nisaplara gore uygulanmasidir. Sistemin zaafiyeti de bu yonden olmaktadir.

Oylamada azinlikta kalan oylarin etkisizligi s6zkonusudur.

bb. Birikimli Oy Sistemi.

Birikimli oy sistemi ile amaglanan, azinlik konumunda olan pay sahiplerinin
yonetim kuruluna temsilci sokabilmesini saglamaktir. AO’ larda nispi temsil
s6zkonusu olmadigindan, en ¢ok oya sahip olan, tiim tiiyeleri belirleyebilmekte;
azinlik ise kendi oyu oraninda yonetim kuruluna temsilci gonderme imkanindan

yoksun kalmaktadir*?,

Birikimli oy sistemi, se¢im oylamalarinda kullanilabilecek bir yontemdir.
Bakanlik Tebligi de yonetim kurulu iiye secimi bakimindan diizenlenmistir.**°
Sistemin isleyisinde, secilecek her bir tiye i¢in ayr1 ayr1 degil, tiim tiyeler i¢in ayni
zamanda oy kullanilir®®?, Opylarin tercihli kullanilmasi sonucu, azinlikta kalan oylarin

da temsil imkaninin dogmasi umulmaktadir*®,

Pay sahibi, secilecek yonetim kurulu tiyeleri i¢cin ayn1 anda ve ayri ayri oy

kullanacagindan, pay sahibinin kullanacagi toplam oy sayisi, gercekte segilecek iiye

8 Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakliklarmimn Yeni Hukuku, s. 313.

9 Okutan Nilsson, Giil, Halka A¢ik Olmayan Anonim Sirketlerin Genel Kurullarinda Birikimli Oy
Kullanimina Iligkin Esaslar Hakkinda Giimriik Ve Ticaret Bakanligi Tebligi, Ticaret Kanununa iliskin
Ikincil Mevzuatin Degerlendirilmesi, Segkin Hukuk, Sempozyum 15 Aralik 2013 Istanbul, s. 53.

#0 Okutan Nilsson, Giil, s. 54.

! Okutan Nilsson, Giil, s. 54.

#2 Turanboy, Asuman, 6102 Sayili Tirk Ticarey Kanunun Sermaye Piyasasi Bakimndan
Degerlendirilmesi, Ankara Barosu 6102 Sayili Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Sempozyumu, 2- 3 Haziran
2011, s. 26, www. Ankarabarosu. Org.tr/ ..../ ttk- borclar- sempozyumu, Online, 27. 08. 2014, 15.15.
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433

sayist carpimi kadar artmaktadir™". Bu sistemde, oy kullanan pay sahibi, oyunu iiye

sayisina yaymak yerine, se¢ilecek iliye sayisinca kullanacagi toplam oyunu, bir kigide
veya birkag kiside toplayabilecektir434.

Sistem oylarin biriktirilmesi esasina dayandigindan, ancak birden fazla aday
arasindan secim yapilmasi gereken durumlarda uygulanabilir. Aday sayisinin
artmasi, sistemin basarisi i¢in de onemlidir. Bu nedenle sadece bir teklifin kabulii
veya reddi i¢in yapilan oylamalarda birikimli oy kullanilamaz*®.

Genel kurul kararlarinin alinmasinda 6ngoriilen karar nisablari, ¢ogunlugun
etkisini kisitlamak amaciyla ongoriilmiistiir. Birikimli sistemde ise nisbi ¢ogunluk
esas oldugundan, karar nisabinin uygulanmasi miimkiin olmayacaktir. Bu sistemde
amag salt cogunlugu yakalamak degil, en ¢ok oy alan adaylarin siralamaya gore
segilmesidir436.

Birikimli oy, HAAQO ile hisse senetleri borsada islem gérmeyen ve ge¢mis iki
yil icerisinde pay sahibi sayis1 500’ iin {izerinde olan ortakliklarda zorunlu, digerleri
yoniinden ihtiyaridir ( SPK Tebligi m. 5/ 3 ). TTK’ ya tabi AO’ lar yoniinden de
ithtiyari olarak Bakanlik Tebliginde diizenlenmistir*’.

Birikimli oy sistemini uygulamak isteyen AO’ larin esas sozlesmelerinde
buna iliskin ag¢ik hiikiim koymalar1 gerekmektedir. Bu hiikiim esas sozlesme
degisikligi ile kabul edilecegi i¢cin TTK m. 421/ 1’ e gore ilk toplantida sermayenin
en az yarisl, ikinci toplantida ise en az 1/3” ii temsil edilmelidir*®.

Bakanlik Tebligi m. 5’ e gore, aday gostermeye iliskin grup imtiyazi veya
paylara oyda imtiyaz bulunan AQO’ larda birikimli oy yontemi uygulanamaz. Ayrica
yonetim kurulu iiye sayisinin en az ii¢ olmasi ve tiim diyelerin ayni toplantida

secilmesine iligkin diizenleme zorunludur*®.

#3 Okutan Nilsson, Giil, s. 54
434 Pulasli, Hasan, Sirketler Hukuk Genel Esaslar, s. 511.
% Okutan Nilsson, Giil, s.55.
% Okutan Nilsson, Giil, s.56.
7 Okutan Nilsson, Giil, s.57.
48 Okutan Nilsson, Giil, s.58.
89 pulagh, Hasan, Sirketler Hukuk Genel Esaslar, s. 511.

W W W w
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Ogretide, TTK m. 360’ a gére grup imtiyazi tanmmus olmasi halinde, grup
imtiyazi kapsaminda secilen yonetim kurulu {iyeleri haricindeki iiyelikler igin

birikimli oy yonteminin uygulanabilmesi geregi ileri siiriilmiigtir**.

Bakanlik Tebligi m. 6’ uyarinca, birikimli oyun yazili oy pusulasi ile
kullanilir. Bu pusulada, kullanan kisinin adi, soyadi ve imzasi, oy sayisi ve birikimli
oyun dagilimi yer alir. Oy dagilimi belirtilmemis ise oylarin adaylara esit olarak
dagitildig kabul edilecektir*.

Birikimli oy yontemi uygulanan AO’ larda, ¢ogunluk dis1 pay sahiplerinin
birikimli oy ile segtirdigi iiyelerin, ¢ogunluk oyu ile gérevden alinmasini engellemek
amaciyla, Teblig m. 5/ 8” de, iki istisnai durum haricinde, diger tiyelerin de gérevden
alimmis sayilacagl ve tiim iiyeler icin secim yapilacagi diizenlenmistir. Ogretide,
yonetim kurulunun se¢iminin kanunla diizenlendigi; kanunun o6ngdrmedigi bir
hususta, yonetmelik veya teblig ile yapilan bu diizenlemenin normlar hiyerarsisine

aykiri oldugu belirtilmistir**.

Tebligde belirtilen istisnai durumlar, TTK m. 363 deki, iyeligin
kendiliginden sona ermesi veya TTK m. 364 anlaminda, mahkemece hakli kabul
edilen bir sebebe dayali olarak gorevden alinmasi ayri tutulmustur. Diizenleme,

belirsizligi nedeniyle 6gretide elestirilmistirMs.

Teblig m. 5/ 2° de, birikimli oy kullanilacak pay sahiplerinin veya
temsilcilerinin, genel kurul tarihinden en az bir giin 6nce, birikimli oy kullanma
isteklerini yazili olarak sirkete bildirmeleri zorunlulugu getirilmistir. Birikimli oy
yonteminin uygulanmasi i¢in bir pay sahibi veya temsilcisinin bildirimi yeterlidir.
Ancak genel kurulda biitiin pay sahiplerince oybirligi ile karar alinmis olmasi

sarttyla, bildirim zorunlulugu aranmadan birikimli oy kullanilabilecektir.

#0 Kaya, Arslan, Halka Acik Olmayan Anonim Sirketlerin Genel Kurullarmda Birikimli Oy
Kullanimina Iligkin Esaslar Hakkinda Giimriik Ve Ticaret Bakanligi Tebligi, Ticaret Kanununa iliskin
Ikincil Mevzuatin Degerlendirilmesi, Se¢kin Hukuk, Sempozyum 15 Aralik 2013 Istanbul, s. 85.

#1 Okutan Nilsson, Giil, s. 68.

#2 Kendigelen, Abuzer, Halka Agik Olmayan Anonim Sirketlerin Genel Kurullarinda Birikimli Oy
Kullanimina Iliskin Esaslar Hakkinda Giimriik Ve Ticaret Bakanlig1 Tebligi, Ticaret Kanununa Iliskin
Ikincil Mevzuatin Degerlendirilmesi, Seckin Hukuk, Sempozyum 15 Aralik 2013 Istanbul, s. 81.

3 Okutan Nilsson, Giil, s. 62.
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Ogretide, esas sdzlesme ile dngériilen birikimli oy ydnteminin uygulanmasi
icin bildirim zorunlulugu aranmasi elestirilmistir. Bu bildirim, giindemde belirtilme
imkan1 saglamayacagi gibi, yonetim kuruluna hazirlik imkan1 da vermeyeceginden

faydasiz gérﬁlmﬁstﬁr444.

d. Genel Kurula Elektronik Katihm Ve Oy Kullanma.

TTK m. 1527/ 5 hilkkmiinde, AO’ larda genel kurullara elektronik ortamda
katilma ve oy vermenin, fiziki katilma ve oy vermenin biitiin hukuki sonuglarini

doguracag belirtilmistir.

Pay sahiplerinin genel kurula, elektronik yoldan katilmasina iliskin bu
diizenleme, AO’ lar hukukunda 6nemli bir yeniliktir. Elektronik toplanti, sirketi
kirtasiyecilikten kurtarmasi, pay sahipligi haklarinin kolay ve etkin kullanimina
olanak vermesi, giic boslugu sorununa ¢6ziim olusturabilmesi gibi faydalari yaninda,
kurumsal yonetim ilkelerine uygunluk gereklerinden birisi olarak goriilmektedir*®>.

Elektronik katilim ile yapilacak toplanti, hi¢ kimsenin bir araya gelmesine

gerek olmadan, tamamen elektronik ortamda goriiserek karar almaya imkan

13 2

veriyorsa, sanal toplanti sozkonusu olmaktadir. Buna karsilik, bazi pay
sahiplerinin veya temsilcilerinin mutlaka fiziken bir araya gelmesi yaninda diger bazi
pay sahibi veya temsilcileri toplantiya elektronik yoldan katilma olanagina sahipse,
“ genel kurula elektronik katilim ” s6zkonusu olmaktadir**®.

TTK 1527/ 1 diizenlemesinde, yonetim kurulu ve miidiirler kurulunun
tamamen elektronik ortamda toplanabilecegi ongoriilmiistiir. Buna karsilik AO’ lara
iliskin 1527/ 5 hiikkmiinde, genel kurula elektronik ortamda katilma ve oy vermeden
bahsedilmektedir. Bu diizenleme sonucu, AO genel kurulunun tamamen elektronik

ortamda toplanmasina izin verilmedigi yorumuna ulasilmaktadir**’.

#% Okutan Nilsson, Giil, s. 67.

445 Bahtiyar, Mehmet, Ticaret Kanununa Iliskin Ikincil Mevzuatin Degerlendirilmesi, Seckin Hukuk,
Sempozyum 15 Aralik 2013 Istanbul, ( Sempozyum), s. 114.

6 Bahtiyar, Mehmet, Sempozyum, s. 114.

“7 Bahtiyar, Mehmet, Sempozyum, s. 120.
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Elektronik ortamda katilm ve oy verme hususunda, AO’ Iik esas
sozlesmesinde, Elektronik Genel Kurul Yonetmeligi m. 5° de yer alan hiikiim
Orneginin aynen yer almasi zorunludur*®.

Pay senetleri borsaya kote olmayan sirketler icin toplantiya elektronik katilim
uygulamasi ihtiyaridir. Buna karsilik borsaya kote sirketlerde bu sistemin kurulmasi
ve kullanma imkan1 taninmas1 zorunludur. Ancak, pay sahibi i¢in elektronik ortamda
genel kurula katilma ve oy vermek bir zorunluluk degildir449.

Genel kurul toplantilarina elektronik ortamda katilanlar, toplanti bagskaninin
ilgili glindem maddesine iliskin oylamaya gecildigini bildirmesinden sonra, oylarini
elektronik genel kurul sistemi {izerinden kullanirlar. Her bir giindem maddesinin ayr1
ayrt oylanmasi gerektiginden, bu uygulama her defasinda tekrar edilir. Elektronik
ortamda iletilen oy ve varsa muhalefet beyani, toplanti bagkani tarafindan tutanaga
gegirilir45o.

Genel kurul toplantisindaki her bir giindem maddesine iliskin oylama,
toplantiya fiziki ve elektronik ortamda katilan pay sahipleri i¢in ayn1 anda
acilacaktir. Ancak elektronik ortamda oylarin gonderilmesi iki dakika ile sinirh
olacaktir. Bu yonden farklilik s6zkonusu olmaktadir.***.

Alman Hukuku' nda ortaklik genel kurullarinda elektronik iletisim araglarinin
kullanilabilmesinin yolu, Payli1 Ortakliklar Kanunu’ nda, Nama Yazili Pay Senetleri
ve Oy Hakk1 Kullaniminin Kolaylastirilmas: Kanunu ile yapilan degisiklikle agilmis
olmaktadir*?,

AO genel kurul toplantisina elektronik katilimda dogabilecek teknik
aksakliklar veya hackerlerin sistemi islemez hale getirmesi sézkonusu

453

olabilecektir™. Ortaya c¢ikabilecek bir aksaklik karsisinda toplantinin akibetine

“8 Bahtiyar, Mehmet, Sempozyum, s. 127.

9 Bahtiyar, Mehmet, Sempozyum, s. 127.

450 Hamamcioglu, Esra, Ticaret Kanununa {liskin Tkincil Mevzuatin Degerlendirilmesi, Seckin Hukuk,
sempozyum 15 Aralik 2013 Istanbul, s. 161.

! Hamamcioglu, Esra, s. 160.

2 Bilge, Mehmet Emin, Anonim Ortaklik Genel Kurul Toplantilarinda Temsilci Araciligiyla Oy
Vermede Internetin Kullanima, http : // kazanci.com/ kho2/ hebb/ files/ makale, online,
30. 06. 2014, 21.31, s. 2.

3 Bilge, Mehmet Emin, s.13.
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ilisgkin mevzuatta bir diizenlemeye yer verilmemistir®*. Isvigre hukukunda teknik
aksaklik ¢ikmazdan Once karara baglanmamis glindem maddeleri hususunda

toplantinin yenilenmesi gerektigi hususu diizenlenmistir*>.

4. Oy Hakkimin Yasal Simirlandirilmasi.

TTK sisteminde her pay sahibi, sadece bir paya sahip olsa bile, en az bir oy
hakkini haizdir. Bu asgari oy kurali olarak adlandirilir. Pay sahibinin asgari oy
hakkin1 sinirlandiran veya kaldiran genel kurul kararlar batildir*®.

Bununla birlikte, TTK gerek pay sayis1 gerek itibari deger dolayisiyla, birden
fazla oya sahip bulunan pay sahiplerine taninacak oyun esas sozlesme ile
sinirlandirilmasina olanak tanimistir. Boyle bir sinirlama esitlik ilkesi geregi, herkes
icin gecerli olacak sekilde 6ngoriilebilir ve olumsuz farklilik yapilamaz*’.

Iradi sinirlamalar kapsamindaki oy sdzlesmeleri zorunlu olarak incelememiz
disinda tutulmustur. Esas sozlesme ile getirilen sinirlama, pay sahibinin asgari oy
hakk: kurali geregi, oy hakkinin vazgecilmez ve bertaraf edilemezligine aykiri
olmamasi yaninda, temsilci ile kullanilabilme imkanina aykir1 diigmemek, sarta

baglanmamak kaydiyla getirilebilecektir458.

Oy hakkina iligkin kanuni smirlamalar, oy hakkindan yoksunluk ve oy

hakkinin donmasidir.

a. Oydan Yoksunluk.

Oy hakkindan yoksunluga iliskin hiikiimler, AO ile pay sahibi arasinda
dogabilecek bir menfaat c¢atismasinda, pay sahibinin kendi yararma oy

kullanabilecegi kuskusundan kaynaklanmaktadir. S6zkonusu menfaat ¢atismasinin,

454
455
4
4
4

Hamamcioglu, Esra, s. 164.

Hamamcioglu, Esra, s. 165.

Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, s. 346.
Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, s. 316.
® Tekinalp, Unal ( Poroy/ Camoglu ), s. 517.
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pay sahibinin kisisel menfaati ile ortakligin menfaatinin birbiri ile celisir durumda

bulunmasidir®®.

TTK m. 436 hiikkmiinde iki halde oy hakkmin kullanilmayacag:
ongdriilmiistiir*®. Oydan yoksunluk halleri pay sahibi ve yonetim kurulu iiyeleriyle

yonetimde gorevli kisiler yoniinden iki ayr1 fikra halinde diizenlenmistir.

Diizenlemeye gore pay sahibi kendisi, esi, alt ve iistsoyu veya bunlarin ortag
olduklar1 sahis sirketleri ya da hakimiyetleri altindaki sermaye sirketleri ile sirket
arasindaki kisisel nitelikte bir ise veya isleme veya herhangi bir yargi kurumu ya da

hakemdeki davaya iliskin olan miizakerelerde oy kullanamaz ( TTK m. 436/ 1).

Sirket yonetim kurulu {iyeleriyle yonetimde gorevli imza yetkisini haiz
kisiler, yonetim kurulu {iyelerinin ibra edilmelerine iliskin kararlarda kendilerine ait

paylardan dogan haklarini kullanamaz ( TTK m. 436/ 2).

Ogretide, hiikiimde sayilan kisilerle sirket arasindaki iliskilerin niteliginin
ortaksal temele dayali olup olmamasinin 6nemli olmadigi, sirket ile pay sahiplerinin
s6zkonusu iligkide taraf olmasinin oydan yoksunluk i¢in yeterli oldugu belirtilmistir.

1

ibra olgusu da bu disiinceyi dogrulamaktadir®®. Ancak, yasa es dedigi icin,

nisanlilik iliskisinin, yoksunluk kapsamia girmeyecegi ileri siiriilmiistiir*®?.

Oydan yoksunluk halleri, pay sahibinin sahsindan kaynaklanmakta ve gegici
bir nitelik tagimaktadir. Bu durumda oy hakkinin temsilci araciligiyla kullanilmasi da
miimkiin degildir*®®. Oydan yoksunluk hallerine iliskin hiikiim emredici nitelik
tasidigindan, esas sozlesme veya AO organlarmin karariyla, yeni yoksunluk halleri

thdas1 veya yoksunluk sartlarinin hafifletilmesi de miimkiin degildir464.

% Teoman, Omer, Oy Hakkindan Yoksunluk, s. 16.

460 Pulagli, Hasan, Sirketler Hukukunun Genel Esaslari, s. 542.

4 Pulagli, Hasan, Sirketler Hukukunun Genel Esaslari, s. 542.

%2 Teoman, Omer, Oy Hakkindan Yoksunluk, s. 98.

463 Ceker, Mustafa, s. 24.

464 Teoman, Omer, Oy Hakkindan Yoksunluk, s. 17; Ceker, Mustafa, s. 24.

(=23
=

112



b. Oy Hakkinin Donmasi.

Donma ile yoksun olma arasindaki fark; donmanin genel, yoksunlugun 6zel
olmasidir. Donma halinde oy hakki, donma devam ettigi slirece, her tiirlii kararin
alinmasinda kullanilamaz. Donan paylar toplanti nisabinin hesabinda da nazara
alimamazlar. Gergekte, sadece oy hakki degil, tiim haklar donmaktadir. Bu nedenle

geneldir.Yoksunluk ise yasada sayilan giindem maddeleri icin sézkonusudur*®.

Sermaye taahhiitiinii 6demede temerriide diisen ( TTK m. 482 ) pay
sahibinin iskat ( TTK m. 483 ) edilmesinden sonra, paylar elden ¢ikarilamamis ve
sirketin elinde kalmissa ve sirketin kendi paylarimi iktisap etmesi halinde donma
s0zkonusu olur. Bu paylar genel kurul toplant1 nisabinda dikkate alinmaz; bu paylara
iligkin olmak iizere sirket higbir pay sahipligi hakki kazanamaz ( TTK m. 389 )*®.

Ana sirketin paylarinin yavru sirket tarafindan iktisap edilmis olmasi halinde,
TTK m. 195 anlaminda bir hakimiyeti iliskisi mevcut ise, yavru sirket tarafindan
devralinan paylarin genel kurulda temsili caiz degildir*®’.

TTK m. 201° e gore, sermaye sirketinin paylarini iktisap edip karsilikl istirak
konumuna bilerek giren diger bir sermaye sirketi, istirak konusu olan paylar
nedeniyle sahip olacagi toplam oylar ile diger pay sahipligi haklarinin sadece dortte

birini kullanabilecektir. Bedelsiz pay alma hakki bundan harigtir*®®,

B. OY HAKKINDA iMTIiYAZ.

1. Genel Olarak.

Pay sahipleri oy haklarin1 genel kurulda, paylarmin toplam itibari degeriyle
orantil olarak kullanirlar ( TTK m. 434 ). Boylece pay sahiplerinin iistlendikleri

riziko oraninda oy giiciine sahip olma ve dolayisiyla sirket yonetiminde etkinligi

%5 Tekinalp, Unal ( Poroy/ Camoglu ), s. 513.

8 pulasl, Hasan, Sirketler Hukukunun Genel Esaslari, s. 543.
“®7 Ppylagli, Hasan, Sirketler Hukukunun Genel Esaslari, s. 543.
8 Costan, Hiilya, s. 47.
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469

saglanmis olacaktir ™. Bu oy hakkinin kullaniminda oransallik ilkesi olarak ifade

edilir.

Bununla birlikte, esas sdzlesme ile bir paya itibari degerinden fazla oy giicii

taninmasiyla, oyda imtiyazli olmasi miimkiindiir'’.

Ogretide, genel anlamda
imtiyazli1 pay, sermayeye katilma oranina gore daha fazla oy giicli taninan, yani
itibari  degerine oranla giiclendirilmis oy hakki saglayan pay olarak

tanimlanmaktadir*'.

AQO’ da ilk esas sozlesme ile veya esas sozlesme degistirilerek bazi paylara;
kar payi, tasfiye pay1 riichan hakk: gibi haklar yaninda, oy hakkinda da {istiin bir hak
taninabilecegi TTK m. 478 de *“ imtiyazli paylar ” baghigr altinda agikca
belirtilmistir. Bunun yaninda TTK m. 479’ da, oyda imtiyazli paylara iligskin ayr1 ve

0zel bir diizenlemeye yer verilmistir.

Oyda imtiyazli paylarin, TTK m. 478’ den ayr1 ve 6zel diizenlenmesi ile ilgili
olarak gerekcede, imtiyazin esas itibariyle malvarligi haklarinda taninabilecegi;
bunun bir istisnast olan oyda imtiyazin ayri bir rejime baglandigi; bu ayrik rejimin
temelinde, TTK’ nin esasinda oyda imtiyaza kapali oldugu diisiincesi oldugu, ifade

edilmistir*’?.

Bununla birlikte, TTK m. 479 gerekgesinde, diizenlemenin temelinde yatan
hukuk politikasi tercihi, Tiirk AO’ larinin yapilanma ve galigma diizenlerinin, aile
sirketi modelinden ¢ikarilarak, kurumsallastirma ilkesinin ve buna bagh profesyonel

yonetim anlayisinin  benimsendigi,  belirtilmistir. Gerekgede, imtiyazli pay

3

olusturulmasi, “ yapay giic olusturulmasi ” olarak nitelendirilerek, diizenlemenin

473

bu anlayisa kapali oldugu belirtilmistir™'°. Hukuk politikasina iligkin bu tercih,

siiphesiz tartismaya aciktir.

% pylagl, Hasan, Sirketler Hukuku Serhi, s. 1187.

0 y1ldiz, Siikrii, s. 106.

*! Kendigelen, Abuzer, isvigre Hukukunda Oy Hakkinda Imtiyazli Paylar, Makalelerim, Beta Yayin.
Istanbul, 2001, s. 344.

42 TTK Gerekge, m. 478, s. 487.

8 TTK Gerekge, m. 479, s. 489.
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Kara Avrupa hukuklarinda oy hakkinda imtiyazin yasaklanmasina iliskin
egilimler, TTK diizenlemesinde simirh da olsa etkili olmustur*™. Bununla birlikte,
oyda imtiyazli paylarin ortakliktaki mevcut c¢ogunluk iliskilerini koruma, dis
yabancilasmaya engel olma yonlerinden yararlart ile AO genel politikasi, i¢
yabancilasma yonlerinden zararlar olabilecegi 6gretide belirtilmektedir®’>.

Gerekgede belirtilen bu diisiince kapsaminda, TTK m. 479 ile oy hakkinda
imtiyazin taninmasi, siirlandirilmasi, kisitlanmasina iligkin esaslar diizenlenmistir.
Bununla birlikte, oy hakkinda imtiyazin incelenmesinde, yasadaki oy hakk: ( TTK m.
448 ), imtiyazli paylara iligkin genel diizenleme ( TTK m. 478 ) ile TTK m. 479’ un

birlikte diisiintilmesi gerekmektir.

2. Oy Hakkinda imtiyaz Taninmasu.
a. Tarihsel Gelisimi.

AO’ a iliskin yasal diizenlemede Isvigre hukuku, Tiirk hukukunu olduk¢a
etkilemistir®’®. Imtiyazli paylara iliskin TTK diizenlemesinde de Isvigre hukukunun

esin verdigi gerek¢ede belirtilmistir®’”.

Oy hakkinda imtiyaz, paya bagli mali haklarda imtiyazdan ¢ok sonralari
ortaya ¢ikmistir. Birinci Diinya Savasi sonrasi yasanan yiiksek enflasyon nedeniyle
yabanci sermaye ihtiyaci ile birlikte yabanci sermayenin sirket yOnetimini ele
gecirme arzular1 karsisinda imtiyazli pay koruyucu olarak diistiniilmiistiir. Diger bir
degisle, imtiyazli paylar dis yabancilasma ve i¢ yabancilasma tehdidine karsi silah
olarak diisiiniilmiistir*’.

Isvigre hukukunda oyda imtiyazli paylar, oyda ayricalikli paylar kategorisinde
degerlendirilmemektedir. Isvigre BK m. 656/ 2’ de, paya taninabilecek imtiyazlar;

kar payi, tasfiye pay1 ve yeni pay alma haklar1 olarak sayilmistir. TTK m. 478 den

4 Ppulagh, Hasan, Sirketler Hukuku Serhi, s. 1190.

#5 Karahan, Sami, s. 83, vd.

#76 Kendigelen, Abuzer, isvigre Hukukunda Imtiyazli Paylar, s. 338.
4T TTK Gerekge, m. 478, s. 487.

8 Kendigelen, Abuzer, Isvigre Hukukunda Imtiyazli Paylar, s. 337.
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farkli olarak, bu siralamada oy hakkinda imtiyaza yer verilmemistir. Isvicre
Ogretisinde de imtiyazin mali haklara taninabilecegi, yonetim haklarinin ise imtiyaza

konu olamayacagina iligskin goriisler sozkonusu olmaktadir*’®.

b. TTK’ da Oyda imtiyaz Tamima Yéntemi.

Oy hakkinda imtiyazin, esit itibari degerdeki paylara farkli sayida oy hakki

verilerek tanmabilecegi TTK m. 479/ 1° de diizenlenmistir.

Hiikmiin gerek¢esinde, oyda imtiyaz tanimanin yonteminin emredici bir
hiikkiimle siirlandirildigi ve farkl itibari degerdeki paylara esit oy hakki verilerek
imtiyaz taninamayacagi ve yasaklandigi belirtilmistir. Bu yasaklamanin nedeni
olarak, oyda imtiyaza iliskin kanuni sinirlamalarin 6zellikle kaldirag giig
sinirlamasinin - dolanilmasinin  engellenmesi ve karigikliklara yol agilmamasi

gésterilmistir48°.

Ogretide, oy hakkinda imtiyaz tanima ydntemleri; acik oyda imtiyaz ve gizli
oyda imtiyaz olarak iki farkli yontem olarak kabul edilmektedir*®!. Buna gore, acik
oyda imtiyaz tanima yontemi, esit itibari degerdeki paylardan bir kismina digerlerine
nazaran daha fazla oy hakki taninmasidir. Gizli oyda imtiyaz tanima yontemi ise,
paylarin itibari degerlerini farklilagtirmak, fakat esit oy hakki tanimak suretiyle
imtiyazli oy olusturmaktir*®?,

eTK m. 401 diizenlemesinde oy hakkinda imtiyaz acikc¢a zikredilmemekle
birlikte, “ sair hususlarda imtiyaz haklari taninmasi ” kapsaminda uygulamada yer
almistir. Bununla birlikte, oyda imtiyaz tanimmmasina iliskin her hangi bir agik

diizenlemeye de eTK’ da yer verilmemisti.

479
4

Costan, Hiilya, s. 46.

O TTK Gerekee, m. 479, s. 488.

8l Karahan, Sami, s. 86; Ceker, Mustafa, s.48.
482 Karahan, Sami, s. 86.
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Ogretide, degisik itibari degerli paylar ¢ikarilabilecegi ve oy hakki, itibari
degerine bakilmaksizin her paya bir oy diisecek sekilde belirlendigine gore, bu

yontem ile imtiyaz taninmasinin da miimkiin oldugu ileri siiriilmiistii*®,

Bu nedenle 6102 Sayili TTK m. 479/ 1’ de emredici hiikiim ile oyda imtiyaz
tanima yonteminin belirlenmesi ve gizli imtiyazin yasaklanmasi, 6gretideki

tartismalar yoniinden Snemlidir*®*,

Ogretide, bu diizenlemede belirtilen yonteme aykir1 olarak alinan genel kurul
kararinin akibetinin, TTK m. 447 geregince iptal davasina konu olabilecegi ileri

stirtilmiistiir.

Bununla birlikte, farkli itibari degerli paylara esit oy hakki taninmasi halinde,
esas sozlesmesel bir miiktesep hak da sayilamayacagi, aksi halde yasa koyucunun bu
konudaki agik iradesine ters diisecegi ve yasal hiikiimlerin dolanilarak oy hakkinda
imtiyazdan daha giiclii bir konum dogurmus olacagi belirtilmistir. Belirtilen nedenle,
sicil memurunun miidahale ederek esas sozlesmeyi veya esas sozlesme degisikligini

tescilden kaginmasi gerekmektedir485.

TTK’ da benimsenen bu ydntem, Isvigre hukukunda benimsenmis oyda
imtiyazin tam tersidir*®. Isvigre BK m. 693/ 1° ¢ gore, farkli itibari degerdeki

paylara esit oy hakki taninmak suretiyle oyda imtiyaz ongériilebilir. Ornegin, A

483 Ceker, Mustafa, s. 56.

4 Bir AO’ da baz1 paylarin bedelinin tamamen 6denmedigi halde diger bir kisim paylarin bedelinin
tamamen ddenmis olmasi durumunda, esit oy hakki tanimak suretiyle olusan durum, dgretide gercek
olmayan imtiyaz olarak tanimlanmaktadir.Oy hakkinin dogumunda pay bedelinin 6denme oraninin
hicbir etkisi sdzkonusu olmadigindan bu tiir bir imtiyaz 6gretide miimkiin goriilmiistiir( Bakiniz,
Ceker, Mustafa, s. 58 ).

TTK m. 478 ve m. 479 diizenlemesi karsisinda bu durumun imtiyaz olarak nitelendirilmesi
miimkiin degildir. Oy hakkinda imtiyazin yontemi emredici olarak diizenlenmistir. Yine imtiyazin
esas sozlesme hiikmii ile diizenlenmesi de emredici hukuk kuralidir.

8 pulagli, Hasan, Sirketler Hukuku Serhi, s. 1188.

46 «jsvigre hukukunda, uygulamada ilk kez oy hakkinda imtiyazin, sirketin faaliyet konusu,
borsadaki hisseleri, iilke ekonomisine iliskin bazi degerlendirmeler gerekgesiyle sirketin gelecekteki
olast bir dig yabancilasma tehlikesine karsi olaganiistii tedbir olarak, 1928 yilinda ¢ikmistir. Bu
uygulamay1 gergeklestiren AO’ lik, mevcut paylarin degeri 1.000 Frank olmasina ragmen, sermaye
artimiyla 100 Frank itibari degerde 50.000 yeni pay ihrag etmistir. itibari degere bakilmaksizin biitiin
paylara tek oy hakki taninmustir*®.

Benzer gerekgelerle bu uygulamayr diger sirketler de ayni yontemle uygulamislardir®®®. Bu
yontemde, farkli itibari degerdeki paylar ayni oy hakki taninmakla, diisiik itibari degerdeki paya
imtiyaz taninmig olmaktadir. Bu uygulama, 1881 tarihli Isvicre BK m. 640/ 1” deki * oy hakkinin pay
sahiplerine ait paylarin sayisina gore kullanilacagi ve her pay sahibinin bir pay1 olsa bile asgari bir oy
hakkina sahip olacagi ” hiikmii karsisinda tartisma konusu olmustur. Bakimz, Kendigelen, Abuzer,
Isvigre Hukukunda Imtiyazli Paylar, s. 339.
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grubu paylarin itibari degeri 10 Isvicre Franki, B grubu paylarin itibari degeri 1
Isvigre Franki olmasi durumunda, diisiik itibari degerli B grubu paylar imtiyazli

olmaktadir*®’.

¢. Oyda imtiyaz Tanimada Sekil Sarti.

TTK m. 479/ 1’ de oy hakkinda imtiyaz tanimanin yontemi emredici olarak
belirtilmekle birlikte, bu hiikkmii TTK m. 478 ile birlikte diisiinmek gerekmektedir.
Bu baglamda, paya bagl haklarda imtiyaz taninmasina iliskin TTK’ da 6ngdriilen

sartlarin, oy hakkinda imtiyaz icin gecerli olacagi siiphesizdir.

Imtiyazli paylara iliskin yasanin emredici hiikmii geregi, oy hakkinda imtiyaz
ilk esas sozlesme ile veya esas so6zlesme degistirilerek, bir kisim paylara digerlerine

nazaran oy hakkinda iistiin hak taninmasi suretiyle 6ngériilebilir*.

Yine oy hakkia iliskin imtiyazin, paya taninmast ve baglanmasi
gerekmektedir. Kisiye, sifata veya makama baglanan ayricalik veya {istlin haklar

imtiyaz degil, akdi hak olusturur®®,

AO genel kurulunda, oy hakkinda imtiyazli pay olusturulmasina iligkin esas
sozlesme degisikligi kararlari, sermayenin en az yilizde yetmisbesini olusturan
paylarin sahiplerinin veya temsilcilerinin olumlu oyu ile alimir. Bu nisaba ilk
toplantida ulagilamadiginda, ikinci toplantida da ayni nisab aranir ( TTK m. 421/ 3
b, m.4).

Isvigre hukukunda, oyda imtiyaz taninmasinda, oy hakkinda imtiyazli paym
nama yazili olmasi, bedelinin tamamen 6denmis olmasi, oyda imtiyazsiz, yani adi
paylarin toplam itibari degeri, oyda imtiyazli paylarin toplam itibari degerinin 10

katin1 asamamalidir ( isvigre BK m. 693/ 1 )*°.

87 pulagl, Hasan, Sirketler Hukuku Serhi, s. 1189.

488 Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, s. 317.

8 pulash, Hasan, Sirketler Hukuku Serhi, s. 1179.

490 Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, s. 318; Kendigelen, Abuzer, Isvicre
Hukukunda Oy Hakkinda Imtiyazli Paylar, s. 357.
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3. Oy Hakkinda imtiyazin Kullanllamadig Kararlar.

TTK m. 479/ 3’ de oyda imtiyazin esas sOzlesme degisikligi ile ibra ve
sorumluluk davasi agilmasina iligkin kararlarda kullanilamayacagi belirtilmistir.
6335 Sayili Yasa m. 43 ile islem denetcilerinin se¢imine iliskin bent, diizenlemeden

cikartlmistir.

Hiikiim gerekgesinde, oyda imtiyazin etkisizlestigi kararlar sadece Onem
kriterine gore degil, ayn1 zamanda oyda imtiyazin hakimiyet kurulmasi araci olarak

kullanilmasina engel olmak amacina gore belirlendigi belirtilmistir*®.

Imtiyazli oyun, hakimiyet kurulmasi aract olarak kullanilmasmin
engellenmesi amaciyla, esas sozlesme degisikligi ile ibra ve sorumluluk davasi
acilmasina iliskin genel kurul oylamalarinda imtiyazli paylar gegersiz olur; her pay

esit oy hakkina sahip olur*®?,

Ogretide, TTK m. 479/ 3 diizenlemesinin numerus clausus oldugu; hiikiimde

3

gecen ¢ sorumluluk davasi

2

seklinde genel bir ifade kullanildig1 i¢in, sinirlamay1
sadece yonetim kurulu iiyeleri ile yoneticiler aleyhine agilacak sorumluluk davalarina

zgiilemek olanag olmadig1 goriisii ileri siiriilmiistiir*®,

Siirlama kuruculara, tasfiye memurlarina, denetgilere ve diger kisilere karst
acilacak sorumluluk davalarma iliskin genel kurul kararlarina da uygulanir.
Sorumluluk davalar1 hukuki sonu¢ dogurabileceginden, esitlik¢i anlayis geregi, pay
sahiplerinin iradelerinin ayn1 agirlikta olmalar gerekmektedir4g4.

Birlesme, boliinme ve tiir degistirmeye iliskin genel kurul kararlarinda, oyda
imtiyazin gecerli olup olmadig1 hususunda agik diizenleme mevcut degildir. TTK m.
134> de belirtildigi tizere, yapisal degisiklige iliskin diizenlemelerde hiikiim
bulunmayan hallerde, AO’ lara iliskin hiikiimlerin gegerliligi sézkonusu olacaktir.

TTK m. 479/ 3 a geregince, esas sOzlesme degisikliginde imtiyazli oylar

L TTK Gerekge, m.479, s. 489.

Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, s. 319.
Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, s. 319.
Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, s. 319.
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kullanilamamaktadir. Dolayistyla, yapisal degisikliklerde de imtiyazli oylar

kullanilamayacaktir*®,

Genel kurul kararmin alinmasinda sermayenin belli bir ¢ogunlugunun
arandig1r hallerde de imtiyazli oylarin smirlanmasi sézkonusu olabilmektedir*®®.
Riichan hakkinin kisitlanmasinda sermayenin % 60’ nin olumlu oyu aranmaktadir

(m. 461).

Ogretide, Isvigre BK m. 693/ 3 hiikmiinde dért bent halinde imtiyazin etkisiz
olacag1 genel kurul oylamalar1 sayildig1 belirtilmistir. Bunlar sirket denetcilerinin
secimi ( 2008 Tarihli isvigre BK m. 730 ); sirket ydnetiminin veya bazi islemlerinin
incelenmesi amaciyla bilirkisi atamasinda ( m. 731/ a/ 3); sirketin ticari defterleriyle
yazigsmalarinin incelenmesi amaciyla 6zel denetgi segciminde (m. 697/ a ); sirket
yoneticileri ve diger ilgililer hakkinda sorumluluk davasi agilmasma ( m. 752 vd. )

e 497
iliskin kararlarin alinmasidir™".

(13

Ayrica Isvigre BK m. 704/ 1 hiikmiinde 8 bent halinde sayilan * 6nemli

hususlarda ” oy hakkindaki imtiyaz gegerli olmayacaktir. Bu husus, hiikiimde gecen

(13 2

temsil edilen itibari degerdeki paylarin mutlak cogunlugu ifadesinden
anlasilmaktadir. Isvicre BK m. 704/ 1 hitkmiinde diizenlenen “ 6nemli hususlarin
TTK m. 479/ 3 hiikmiindeki “ esas sozlesme ” degisikliginin karsilig1 oldugu ifade
edilmistir*®.

Ogretide Pulasl, Isvigre Federal Mahkemesine ait bir karar incelemesinde;
kanunda yer almamakla birlikte, tiim yonetim kurulu iiyelerine karsi agilan
sorumluluk davasinda, genel kurulun sirketi temsil i¢in kayyum se¢iminde de oy
hakkinda imtiyazin etkisizlesecegine karar verildigini belirtmistir*®®,

1991 Tarihli Isvigre BK m. 693/ 3 kapsamina ibra kararlar1 alinmamustir. Bu
yonden TTK diizenlemesinden farklidir. Bununla birlikte, ibra kararlarinin sinirlama

kapsamina alinmamasinin, sirket veya pay ya da sirket alacaklilarinin aleyhine

olumsuz bir sonu¢ dogurmayacagi belirtilmistir. Ibra kararlari, karar1 onaylayan veya

495
496
4
4

Costan, Hiilya, s.71.

Kendigelen, Makalelerim, Isvigre Hukukunda Oy Hakkinda imtiyazli Paylar, s. 374.

Pulasl, Hasan, Sirketler Hukuku Serhi, s. 1192.

Pulasli, Hasan, Sirketler Hukuku Serhi, s. 1192.

9 Bakiniz, Urteil 4C. 165/ 2006 = BGE 132 111 707, Pulasl, Hasan, Sirketler Hukuku Serhi, s. 1194.

© © ©
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varligint bilerek pay:r iktisap eden pay sahipleri hakkinda sonu¢ doguracagi igin
dogrudan zararlara iliskin sorumluluk davasimi hi¢ etkilemeyecek ve diger pay

sahipleri dogrudan sorumluluk davasi acabileceklerdir™®.

4. Oy Hakkinda imtiyazin Siirlanmasi.

Oyda imtiyazli paylarin, oy haklarma iligkin {i¢ sinirlama 6ngoriilmektedir.
Sinirlamaya iliskin 15 oy barajina TTK m. 479/ 2’ de agikga yer verilmesine ragmen

diger ikisi, bu hiikmiin gerekgesinden tespit edilebilmektedir™®.

Oyda imtiyazli paylara ait olan, fazla oy hakki, nisablarin esas sermayeye
gore tayin edildigi hallerde hicbir anlam tasimayacaktir. Buna karsilik nisablarin oy

sayisina gore belirlendigi hallerde fazla oy hakki 6nemli olmaktadir.

Isvigre hukukunda farkli itibari degerdeki paylara esit oy hakki taninmas ile
imtiyaza miisaade edilmistir. Gizli imtiyaz olarak ifade edilen bu yontem, TTK
diizenlemesinin tam tersidir. 1991 tarihli Isvicre BK m. 693/ 2 hiikmiinde, nominal
degerleri yiiksek olan ( diger ) paylarin itibari degerlerinin, nominal degerleri diisiik
olan oy hakkinda imtiyazli paylarin itibari degerinin on mislinden fazla olamayacagi
ongoriilmiistiir. Buna gore, sermaye yatirimina orantili oy hakkinda imtiyaz on misli
ile simrlandinlmistir’®’. Bu yoniiyle, Isvigre hukukundaki sinirlamaya iligkin

diizenleme ¢ok daha 6zel ve belirgindir®.

%0 Kendigelen, Abuzer, Isvigre Hukukunda Oy Hakkinda imtiyazli Paylar, s. 374.

%' Bununla birlikte, oy hakkinda yoksunluk (TTK m. 436 ) ve oy hakkimin donmasi ( TTK m. 379,
m. 398) hallerinde oy hakkinin kullanilmasi s6zkonusu degildir. Bu hallerde, oya bagli imtiyazlar
da kullanilamayacaktir.; Oyda imtiyazli paylara ait olan, fazla oy hakki, nisablarin esas
sermayeye gore tayin edildigi hallerde hi¢bir anlam tagimayacaktir. Buna karsilik nisablarin oy
sayisina gore belirlendigi hallerde fazla oy hakki 6nemli olmaktadir. Karahan, Sami, s. 98.
Kendigelen, Abuzer, Isvigre Hukukunda Oy Hakkinda Imtiyazli Paylar, Prof. Dr. Oguz imregiin’e
Armagan, Istanbul 1998, s. 335 vd.

%03 Karahan, Sami, s. 98.
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a. Itibari Degerin Imtiyazla Uyusmamasi Nedeniyle Simirlama.

Bu hususta sinirlama, TTK m. 434/ 2 ile getirilmektedir. Anilan hiikmiin
ikinci climlesinde, birden fazla paya sahip olanlara taninacak oy sayisinin esas

sOzlesmeyle sinirlandirilabilecegi belirtilmektedir.

Bu hiikme iliskin olarak, TTK m. 479’ un gerekcesinde, bazi paylara imtiyaz
taninmis olmasit durumunda, TTK m. 434/ 1’ de ifade edilen, pay sahibinin
paylarinin itibari degeriyle orantili olarak oy kullanacag: ilkesinin oyda imtiyazli
paylar yoniinden uygulanmayacagi, belirtilmektedir. Buna gére, AO’ daki A grubu
payin itibari degeri 1 TL., B grubu payin itibari degeri 3 TL.” dir. B grubu paylara 4
oy hakki imtiyaz taninmig ise B grubuna dahil her pay itibari degerinden
soyutlanarak sadece 4 oy hakkina sahip olabilecektir. Diger bir ifadeyle, 3 x 4= 12 oy
kullanamayacakt1r504.

Buna karsilik ayn1 6rnekten hareket edersek, ayni sirkette bulunacak C grubu
paylarin itibari degeri 2 TL. ise, imtiyazli olmadiklar1 halde her bir C grubu pay 2 x
2=4 oy hakkina sahip olacaktir.

b. Imtiyaza iliskin On Bes Oy Simr1.

Imtiyazli paylara iliskin 6ngoriilen ikinci sinirlama, en fazla 15 sinirlamasidir.
TTK m. 479/ 2 hiikmii, paya oy hakkinda imtiyaz taninmasi halinde kural olarak en

fazla on bes oy hakki taninabilecegini belirtmektedir.

Hiikmiin gerekgesinde, bu on bes oy smirmin neye gore Ongorildiigii
belirtilmemekle birlikte, zaman igerisinde bu saymin diisiiriilebilecegi ifade
edilmektedir. Yine gerekcede, bu kisitlamanin AO’ larn aile sirketi modelinden
cikararak kurumsallasmay1r saglamak amaciyla oyda imtiyazin terk edilmesi

gerektigi; bununla birlikte kurumsallasmada profesyonel yoneticilerin etkinligini

% TTK Gerekge, m. 479, s. 488.
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saglamada ara¢  olabilmesi diisiincesiyle sistemde muhafaza edildigi

belirtilmektedir®®.

Oyda imtiyazda on bes oy sinirlamasi, kurumsallagsmanin gerektirdigi veya
hakli bir sebebin ispatlandigi durumlarda uygulanmaz. Bu iki halde sirketin
merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesinin, kurumsallagsma projesini
veya hakli sebebi inceleyip, bunlara bagli olarak, sinirlamadan istisna edilme karar1

vermesi gerekecektir (TTK m. 479/ 2).

On bes oy smirlamasi, kurumsallasma agisindan gerekli ve somut olayin
Ozelliklerinden kaynaklanan hakli bir sebep mevcutsa mahkeme karar1 ile
kalkabilecektir. Kurumsallasma gerek¢esinin proje ile sunulmasi gerekmektedir.

Hakli neden halinde de mahkeme proje talep edebilecektir™™.

Kurumlagmanin
gerceklesmeyeceginin anlagilmasi veya hakli sebebin ortadan kalktigi hallerde bu

karar mahkemece geri alinabilecektir.

Hakl1 sebebin varlig1 halinde oyda imtiyaz taninmasi; 6zellestirmede veya bu
nitelikte olmayan blok satiglarda iilkenin stratejik menfaatlerinin korunmasi, bir
sirketin dar bogazdan kurtulmasi, halk pay sahiplerinin korunmasi gibi amagclarla ve
iyi isleyebilecek bir mekanizma ile yOnetimin profesyonellere birakilmasi

gerekgesine dayandirilmistir.

Ogretide, kurumlagmada, ydnetimin sermayedara ve onun mirasgilar1 yerine
profesyoneller birakilmis sermayenin kiigiik bir kismindan olusan paylara iliskin ise
on bes oy siniriin kaldirilabilecegi ileri siiriilmiistiir’®’. Kanaatimizce, bu bakis acis

ticari uygulama ve ekonomik dinamiklerle uyusmamaktadir.

c. Esas Sozlesme Ile Adi Paylarin Simirlanmasindan Dogan Simirlama.

Ugiincii olarak, TTK m. 434/ 2’ de birden fazla paya sahip olanlara taninacak
oy sayisinin esas sozlesme ile sinirlandirilabilecegi diizenlenmistir. TTK m. 479’ un

gerekcesinde, esas sozlesme ile getirilecek boyle bir sinirlamanin, imtiyazli paylar

55 TTK Gerekee, m. 479, s. 489.
%6 TTK Gerekge, m. 479, s. 489.
%07 Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, s. 318.

123



da etkileyebilecegi; ¢iinkii simirlamanin oyda imtiyazsiz paylara Ozgiilenmesine
iliskin bir kuralin ne 434’ tincii maddede ne de kanunun bagka bir maddesinde yer
almadigi, belirtilmigtir®®,>%°

Kanaatimizce, bu son halde, adi paylarin oy haklarinin sinirlanmasina iligkin
esas sOzlesme hiikmiinde, imtiyazli paylarin bu smirlamadan hari¢ olduklarinin
belirtilmesi TTK m. 340 manasinda miimkiin olacaktir. Gerek¢ede, sinirlama

getirilebilir ifadesinin, sinirlamadan hari¢ tutulabilecegi anlamini da igermektedir.

d. HAAQ’ larda Bilan¢o Zarari Nedeniyle Kisitlama.

Sermaye Piyasasi Kanunu, HAAO yoniinden, ortakliklarin sermaye piyasasi
araglarmin ilk halka arzinda mevcut tim imtiyazlarin seffaf ve anlasilir detayda

kamuya duyurulmasi zorunlulugu getirmistir ( SPK m. 28 ).

Hiikmiin ikinci fikrasinda, bes yil iist liste donem zarari agiklayan HAAO’
larin ilk genel kurulu toplantisinda, oy hakkina ve yonetim kurulunda temsil
edilmeye iligkin imtiyazlarin kalkacagi hilkme baglanmistir. Ancak faaliyetlerin
makul ve zorunlu kildig1 haller bu duruma istisna kabul edilmistir. Makul ve zorunlu

hallerin esaslar1 Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenecektir.

Hiikmiin gerekcesinde, ozellikle ¢ogunlukta olan aile sirketlerinin, sahip

olduklar1 oy ve yOnetim imtiyazlari nedeniyle, yonetimde atalete ve rahathiga

diismelerinin 6nlenmesinin amaglandigi anlas11maktad1r510.

%8 TTK Gerekee, m. 479, 5.488.

509 Cogtan, Hiilya, s. 72.

810 «(Jlkemizde ¢ogunlukla aile sirketlerinin bulunmast ve bu sirketlerin 6zellikle yOnetim
hakimiyetini kaybetmeme adina gesitli imtiyazlarla halka agilmasi sonucu, bu sirketlere sonradan
ortak olan yatirimcilarin yonetime katilma haklari olduk¢a simirli olmaktadir. Sirketlerin koti
yonetilmesi ve zarar etmesine karsin yonetim kontroliinliin degismeyeceginin bilinmesi de mevcut
yonetimleri atalete ve rahathiga sevk etmekte, bu da sirketlerin kotli yonetimini siirekli hale
getirmektedir. Bu maddede getirilen yenilik ile 6102 sayili Kanunda halka agik ortakliklarda yonetim
imtiyazini sinirlandiran maddenin bir adim Sniine gegilerek, ist iiste bes yil zarar eden ortakliklarda
yapilacak ilk genel kurul toplantisinda imtiyazlarin kaldirilacagi hiikiim altina alinmustir.

S6z konusu diizenleme ile imtiyazsiz pay sahiplerinin korunmasi ilkesi gozetilerek; imtiyaza sahip
gruplarin diger ortaklarin da menfaatine uygun davranmasinin, belirli pay gruplarinin aday gdsterdigi
yonetim kurulu iiyelerinin gézetiminin daha etkin bir sekilde yapilmasimin ve nihayetinde etkinsiz
yonetimlerin degistirilerek sirketi daha iyi yonetecek kisilerin gdreve gelmesinin saglanmasi
amaglanmistir.”, Sermaye Piyasas1 Kurulu, Mevzuat, www. spk. gov. tr/ Mevzuat/, Online, 27. 08.
2014, 12.55.
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C. OYDAN YOKSUN iMTiYAZLI PAYLAR.
1. Genel Olarak.

Pay sahibi genel kurulda oy kullanmak suretiyle sirket yonetimine etkide

511

bulunabilmektedir’=". Bu nedenle oy hakki, pay sahibinin en 6nemli yonetsel

haklarindan olarak goriilmektedir.

Bununla birlikte, 6zellikle HAAO’ larda, kiiciik yatirimcilarin kara katilimi
oncelikli olarak gormeleri, sirket yonetimine ilgisiz davranmalart da miimkiin

olabilmektedir. Bu durum AQO’ larda gii¢ boslugu sorununa neden olmaktadir®*?,

Tiim diinyadaki sirketlerin, ylizde altmis bes ile sekseni arasinda degisen

13 Aile sirketlerindeki

oranda ¢ogunlugunun aile sirketi oldugu kabul edilmektedir
idari personel genellikle aileden ve akrabalardan temin edilmektedir. Bu tiir
sirketlerde giivenilirligin uzmanliktan 6nce geldigi ve aile iiyeleri mevcut iken aile
disindan idari personel almanin hos karsilanmadigi durumlara rastlanabilir**. Aile
sirketleri, paylarin kendi ellerinden ¢ikacagi, yonetiminin baska kimselere kalacagi
endisesiyle halka acilmamaktadirlar. Bununla birlikte, sirketin ihtiyac1 olan kaynagi
bulmakta giicliik ¢ekilmekte ve mali kiilfeti yliksek kisa ve uzun vadeli kredilerle ve

tahvillerle kargilamaktadirlar™™.

AO finansmanmin banka kredisi veya tahvil karsiligi bor¢lanma ile
karsilanmas1 durumunda, Ongoriilen vadelerde faiz 6demesi sdzkonusu olacaktir.

Ortakligin bilango zarar1 agiklamis olmasi, bu durumu degistirmeyecektir516.

Bu tiir sorunlar nedeniyle yabanci hukuk sistemlerinde, oydan yoksun
imtiyazli pay senetleri diizenlenmistir. Ozellikle riichan hakki disinda, kar pay,

tasfiye payr gibi mali haklarda imtiyazli oydan yoksun pay senetleri Amerikan,

511 Ceker, Mustafa, s. 5.

512 Karasu, Rauf, s. 166.

B3 Ates, Ozgiir, Aile Sirketleri: Degisim Ve Siireklilik, Ankara Sanayi Odas, s. 1. , www. aso. Org.
tr/ kurumsal/ media/ kaynak/ TUR, Online, 27. 08. 2014, 17. 05.

1 Ates, Ozgiir, Aile Sirketleri: Degisim Ve Siireklilik, Ankara Sanayi Odasi, s. 7.

515 Can, Mustafa, Oydan Yoksun Pay Senetleri, Mevzuat Dergisi, s. 2, Sayt. 67, Temmuz 2003,
www. muvzuatdergisi. com/ yazarlar/ Mustafa- can. htm, Online, 27.08. 2014, 19. 07.

%6 Karahan, Sami, s. 101.
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Ingiliz, Fransiz, Alman hukuk sistemlerinde bazi farklihlk ve benzerliklerle

diizenlenmislerdir™"’.

Oydan yoksun imtiyazli paylar, her paymn oy hakki bahseder kuralinin
istisnasidir’™®. Bu tiir paylar oy hakkina sahip olmamakla birlikte, genel kurula
katilma, genel kurul kararmna karsi iptal davasi agma, 6zel kurulda oy kullanma
haklar1 s6zkonusu olabilmektedir. Bu nedenle oy hakkindan tamamen soyutlanma
sozkonusu degildir. Ayrica pay sahibi, oy hakki disindaki diger tiim haklara sahip

olmaktadir™®®,

Tiirk hukuk sisteminde ilk defa Sermaye Piyasasinin Tanzimi Ve Tesviki
Hakkinda Kanun Tasarist m. 3/ 3° de HAAO’ 1n oydan yoksun imtiyazli pay

cikarabilecegi diizenlemis; ancak bu tasari kanunlasamamlstlrSZO.

Ogretide Karahan, sdzkonusu tasari diizenlemesinin, yeterli nitelikte
olmamasi gerekgesi ile elestirmistir. Yazar, Alman sistemini 6rnek vererek, oy
hakkinin bulunmamasin1 telafi amaciyla Ongoriilecek karda imtiyazin, birikir
nitelikte, yani imtiyazin 6denmeyen kisminin daha sonraki yillarda da 6denmesinin
talep edilebilmesi ile imtiyazli temettiilerin birbirini takip eden iki yil igerisinde,
kismen veya tamamen Odenmemesi halinde oy hakkimin canlanmasina iligkin

; : - 21
diizenlemenin zorunlu oldugunu savunmustur®,

2. 2499 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’ na Goére OYP.

2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu m. 14/ A hiikmiinde 1992 yilinda
yapilan yasa degisikligi ile HAAO’ larin oydan yoksun pay c¢ikarabilecegi
diizenlenmigtir. Bu diizenleme ile AO’ lardaki gili¢ boslugu sorununu ¢ézmek ve
kiiclik yatirinmciya karda veya tasfiyede imtiyaz tamimak suretiyle AO hisse

senetlerine ilgilerini artirmak amaglanmlstlrSZZ.

17 Can, Mustafa, s. 3.

518 Karahan, Sami, s. 109.
519 Karahan, Sami, s. 110.
520 Karahan, Sami, s. 122.

%21 Karahan, Sami, s. 122.

%22 Karasu, Rauf, s. 166.

126



Belirtilen hitkkme gore HAAO’ lar “ esas sozlesmelerinde hiikiim bulunmak
sartiyla, kar pay1 imtiyazi saglayarak, oy hakkindan yoksun paylar ihra¢ edebilir ve
bunlar1 temsil eden hisse senetlerini halka arz edebilirler. Oydan yoksun paylarin
ihraci ve bunlarin sermaye igindeki oran1 bu paylar1 temsil eden hisse senetlerine kar
payt dagitiminda taninacak imtiyazin mahiyeti ve orani, senetlerin sekil, kapsam ve
tirii, kar payr imtiyazi disindaki pay sahipligi haklarinda tanmabilecek diger
imtiyazlar ve bunlarin kullanim esaslar1 ile bu senetlerin halka arz, satis sart ve

usulleri Kurul tarafindan belirlenir®?.”

SPK’ nun yenilenmesi ile 2499 Sayili SPK 30. 12. 2012 tarihinde miilga
olmustur. Miilga SPK m. 14/ A hiikmiine gore ¢ikarilan Sermaye Piyasast Kurulu’
nun seri I, No: 36 tebligi ile oydan yoksun pay ihract ve bu paylara iliskin esaslar

diizenlenmisti.

Teblig ile OYP’ nin hamiline veya nama yazili sekilde ihraci ile pay defterine
kaydi; yonetimde bulunan kisiler ile bunlarin iliskide bulundugu kisilere OYP iktisap
yasagl; OYP’ lara karda imtiyaz ile kar dagitiminin esaslari; bedelsiz pay alma
hakkinin OYP iligkin olmasina dair diizenleme; AO’ in ii¢ yil st iiste kar
dagitmamasi halinde oy hakkinin canlanmasi; OYP’ ne iligkin 6zel kurul ve
sorumluluk davasi hakki; esas sézlesme diizenlenmek sartiyla, en fazla bes yillik siire
ile siirlt olmak iizere, sabit veya degisken oranda ortaklik oy hakkina sahip paylarin
satin alma veya degistirme hakki; kar payr haricinde tasfiye payr gibi diger

. . . . ,.524
hususlarda da imtiyaz taninma esaslari diizenlenmisti®®*.

523 www. mevzuat. gov. tr/ MevzuatMetin/ 1. 5. 2499. doc, Online, 27. 08. 2014, 23. 05

524 «“Tebligin m. 4/ e hiikmiinde, Oydan Yoksun Paylar (OYP), ortakliklarin sermaye artirimu ile ihrag
edebilecekleri, oy hakki hari¢, sahibine kar payindan ve istendiginde bedelsiz pay alma hakkinda
imtiyaz disindaki diger hususlarda imtiyaz ve diger ortaklik haklarini saglayan, istendiginde belirli bir
vade veya vadelerde, sabit veya degisken oranda ortaklifin oy hakkina sahip paylarini satin alma ve
ortaklik paylari ile degistirme hakki veren paylar, seklinde tanimlanmustir.

Teblig diizenlemesine gore, OYP hamiline veya nama yazili sekilde ihra¢ edilebilir. Ancak nama
yazili OYP i¢in eTK’nin 418 ( TTK m. 493 ) inci maddesi hitkmii uygulanmaz ve yonetim kurulu bu
paylar1 pay defterine kayittan imtina edemez.

OYP’nin itibari degeri, oy hakki bulunan paylarin itibari degerine veya farkli itibari degerler varsa
bunlardan herhangi birine esit olmalidir.

Teblig ile ortakligin, yonetim kurulu baskan ve iyeleri, denetcileri, murahhas miidiir, genel
miidiirleri ve yardimcilari, yetki ve sorumluluk bakimindan belirtilen gorevlere benzer gorevde
bulunan kisiler ile bu kisiler veya ihragcilarin yonetim veya denetim veya sermaye bakimindan iliskili
bulundugu diger tesebbiis ve sahislar OYP’yi iktisap yasag: diizenlenmistir.

OYP ihraci i¢in AO esas sozlesmesinde OYP’ye kar payindan ve istendiginde bedelsiz pay alma
disindaki diger hususlarda imtiyaz taninmasi ve kar payinda imtiyaz oraninin gosterilmesi zorunludur.

Belirli bir vade veya vadelerde ve sabit veya degisken oranda ortaklik paylarimi satin alma hakki
veren OYP’yi ihra¢ edebilmek i¢in birinci fikrada yer alan hususlarin yaninda, esas sozlesme ile
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3. TTK Ve 6362 Sayil Sermaye Piyasasi Kanunu’ nda OYP.

2008 krizi sonrasinda diinya ¢apinda diizenleme alaninda yapilan

reformlar,gerekse iilkemiz kosullarinda meydana gelen degisiklikler de Sermaye

yetkili organa satin alma hakki igeren OYP ihraci yetkisi verilmesi, ortakligin kayitli sermaye
sisteminde olmasi1 ve yeni pay alma haklarinin kisitlanmamasi gerekir.

Ortakliklarin g¢ikarabilecekleri OYP’nin itibari deger toplam tutari, OYP’nin temsil ettigi sermaye
tutart digindaki 6denmis veya ¢ikarilmis sermayeyi gegmemek {izere esas sozlesmelerinde gosterilir.
Limitin belirlenmesinde, daha 6nce ihrag edilmis OYP miktart hesaba katilir.

Teblig m. 14 ile esas olarak kar payinda imtiyaz diizenlenmistir. OYP sahipleri diger ortaklarla
birlikte, Kanun, ilgili Kurul diizenlemeleri ve esas sozlesmede belirtilen miktarda kar pay: alirlar.
Ayrica OYP sahipleri igin, esas sozlesmede gosterilecek oranda kar payinda imtiyaz tanimmasi
zorunludur( m. 14)

OYP sahiplerine, imtiyazli kar paylar1 nakden dagitilir. OYP sahiplerine taninan imtiyazli kar pay1
dagitilmadikca, baska yedek akce ayrilmasina, ertesi yila kar aktarilmasina ve yonetim kurulu tiyeleri
ile memur, miistahdem ve isgilere, cesitli amaglarla kurulmus olan vakiflara ve bu gibi kisi veya
kurumlara kardan pay dagitilmasina karar verilemez( m. 14/ 2 ).

Sermaye Piyasast Kurulu Tebligi ile AO’ a, esas sézlesmesinde hiikiim bulunmak kosuluyla, OYP

sahiplerine bedelsiz pay alma hakkindaki imtiyazlar disindaki diger hususlarda imtiyazlar
taniyabilecegi diizenlenmisti.
Teblig m. 16 diizenlemesinde OYP sahiplerine koruyucu bir hak tanimnmistir. Hiikkme gore, AO ard
arda 3 yil kar dagitamazsa veya mevzuat uyarinca izin verilmedigi halde, herhangi bir nedenle bir yil
OYP’nin imtiyazina iliskin kar dagitimin1 yapmazsa, OYP sahipleri, bu durumlarin kesinlestigi genel
kurul toplanti tarihini izleyen yil, esas sermayeye katilmalar ile orantili olarak oy hakkini elde ederler
ve buna bagl olarak imtiyazli bu paylar adi pay haline doniislir. Bunun i¢in OYP’ a satin alma hakki
taninmamus olmasi gerekmektedir®®*.

Ayrica esas sozlesmede hiikiim bulunmak kaydiyla, belirlenecek bir siire sonunda satin alma hakki
icermeyen OYP, adi paya doniigebilir. Satin alma hakk: iceren OYP’lere iliskin bu Teblig’in 12 nci
maddesi hilkkmii saklidir.

OYP sahiplerinin, sermaye artiriminda, sermaye paylar1 oraninda yeni pay alma haklar1 vardir. Ancak
bu hak OYP almaya iliskindir. Bu nedenle, esas sozlesmede, OYP veya oy hakkina sahip pay
ihraglarinda, OYP sahiplerinin yeni pay alma haklarina iligkin esaslar diizenlenebilir. Esas sdzlesmede
bu konuda bir diizenleme bulunmamasi halinde, ortakliklarin sermaye artirimlarinda, OYP
sahiplerinin esas sermaye i¢indeki payimi korumak tizere OYP ihrag etmeleri esas olup, bu durumda,
OYP ve oy hakkina sahip paylar kendi iglerinde yeni pay alma haklarini kullanirlar.

Bunun yaninda, i¢ kaynakli sermaye artirrmlarinda OYP sahipleri, artirim tarihindeki sermaye paylari
oraninda bedelsiz OYP alma hakkina sahiptirler.

AO, esas sozlesmesinde hiikiim bulunmak ve izahname ve sirkiilerde ilan edilmek kosuluyla, i¢
kaynaklardan sermaye artirimlarinda, oy hakkina sahip bedelsiz pay da verebilir. Bu durumda OYP
sahiplerine taninan imtiyazlar, bedelsiz pay alma hakkinda gecerli degildir.

Tebligde diizenlenen sistem uyarinca, OYP sahiplerinin, oy hakki disindaki bilgi alma, genel
kurula katilma haklart devam etmektedir. Ancak, genel kurul nisaplarinda OYP’ lar hesaplanmaz ve
tabii ki, oy kullanamazlar®*.

Bununla birlikte, OYP sahipleri 6zel bir kurul olustururlar. OYP sahiplerinin haklarini degistiren
veya ortadan kaldiran ya da ihlal eden genel kurul kararlar1 aleyhine, 6zel kurul toplant1 tutanagina
muhalefetini yazdiran OYP sahibi, gerektiginde OYP sahipleri 6zel kurul kararlari i¢in iptal davasi
acabilir ve genel kurul kararinin iptali i¢in dava agilmak tizere, keyfiyeti yonetim kurulu iyeleri ve
denetcilere bildirir( eTK m. 389 ).

Kayithh sermaye sisteminde, OYP sahipleri yonetim kurulu kararlar1 aleyhine de iptal davasi
acabilirler.

Teblig ile OYP sahipleri dogrudan veya dolayli olarak ugradiklar1 zararlarin tazmini igin ydnetim
kurulu iiyeleri ve denetgileri aleyhine sorumluluk davast agma hakki da taninmist.

Son olarak, Teblig ile OYP sahiplerinin, azlhk hakkima sahip olduklari diizenlenmistir( m. 23 ),
www. resmigazete. org. tr/ eskiler /2009/ 01/ 21, Online, 27. 08. 2014, 23. 45.
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Piyasas1 Kanunu'nda kapsamli bir degisiklik yapilmas: ihtiyaci ortaya ¢ikarmustir®.,

Ayrica 6102 Sayili TTK hazirlanmasi, Sermaye Piyasasi Kanunu'nun TTK

Tasarisina uyumlu hale getirilmesini zorunlu kilmigtir?.

Bu gerekceyle hazirlanan 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, 30. 12.
2012 tarihinde yirirliige girmistir. Yeni kanunda, miilga 5499 Sayili SPK m. 14/ A
hiikkmiine yer verilmemistir. Yasa gerekcesinde de bu hususa iligskin agik bir gerekce

yer almamaktadir.

TTK m. 434/ 2 hitkkmii ile AO’ larda her payin en az bir oy hakki vardir. Yasa
ile asgari oy ilkesi vazgecilmez bir hak olarak diizenlenmistir. Bu emredici hiikiim

. ; . , 27
nedeniyle esas sozlesmede aksine diizenleme yapilamaz®®’.

Dolayisiyla, oy
hakkindan yoksun pay ihdasi ve buna iliskin esas sézlesme hiikmii, asgari oy hakki
ilkesine aykir1 olacagindan, gecersiz olacaktir. TTK m. 447/ a’ da, vazgecilmez
nitelikteki asgari oy hakkini sinirlandiran veya kaldiran genel kurul kararlarinin batil

oldugu diizenlenmistir.

TTK m. 340’ da, AO’ lar yoniinden normatif sistemi Ongdrmiis olmakla
birlikte, ayni hiikiim ile diger kanunlarin dngoriilmesine izin verdigi tamamlayici
esas sozlesme hiikiimlerinin 6zel kanuna 6zgii olarak hiikiim dogurmasina izin

verilmigtir.

OYP’ lara iliskin 6362 Sayili SPK’ nda miilga m. 14/ A hiikmiine yer
verilmemesi, HAAO’ lar yoniinden de esas sozlesme ile OYP diizenlemesini

imkansiz kilmaktadir.

Ogretide, aile sirketini kuran pay sahiplerinin sirketin kontroliinii
kaybetmemek icin, sermaye ihtiyacini yiliksek mali kiilfetli kredilerle karsilamalari
durumu gerekce gosterilerek, OYP cikarma hakkinin HAAQO’ lara ve hatta kapali

AO’ a taninmasi geregi savunulmustur™?,

525 Sermaye Piyasast Kanunu Genel Gerekge, s. 10, http:// www. tomm. gov. tr/ sirasayi/ donem24/
yil01,( SPK Gerekge ), Online, 27. 08. 2014, 12. 20.
%26 SPK Gerekge, s. 11.
527 Karasu, Rauf, s. 166.
528 K arahan, Sami, Oydan Yoksun Imtiyazli Paylar, Batider 1996, C. XVIII, Say1, 3, s. 30; Aktas,
M. Murat, Oydan Yoksun Hisse Senetleri,Yetkin Yayinevi, Ankara 2006, s. 34, Naklen, Karasu,
Rauf, s. 166.
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Kanaatimizce, emredici hiikiimle oydan yoksun imtiyazli pay ihdasinin
gecersiz sayilmasinin hakli bir gerekcesi bulunmamaktadir. OYP’ 1n oy hakkindan
ayrilmas1 mutlak degildir. Oy hakkinin telafisi amaciyla 6ngoriilen imtiyaz hakkinin
belirli sartlarla ihlali halinde, oy hakki tekrar canlanabilmektedir®®®. Bagka bir
degisle, oy hakki tamamen ortadan kalkmamakta, taninan imtiyaz hakki karsiliginda
askiya alinmaktadir. Bu durum, oy hakkinin vazgecilmez hak niteligini yok

etmemektedir.

Bununla birlikte, AO’ lar hukukunda ortaya ¢ikan ihtiyaclar, OYP’ 1 gerekli
kilmaktadir. SPK ile degisken sermayeli yatirnm ortakliklarinda, sermayenin
korunmasi ilkesine karsin, paylarin itibari degeri bulunmamakta; pay sahibinin talebi

ile paym itfas1 ve bedelinin iadesi miimkiin olmaktadir™®

. Yasa ile degisken
sermayeli yatirim ortakliklarina iliskin ac¢ilimin s6zkonusu olmustur. Bu yaklagimin

OYP yoniinden de sergilenmesi yerinde olacaktir.

II. IMTIiYAZLI PAY SAHIiPLERiI OZEL KURULU.
1. Genel Olarak.

Imtiyazli paylara esas sozlesme ile tanman imtiyazlarin, sonradan almacak
genel kurul karar ile kisitlanmasi, kaldirilmasi veya sulandirilmasi ihtimaline karsi

korunmasi ihtiyact hukukun geregidir.

Paylara taninan imtiyaz haklarinin kullaniminda yasa ve/ veya esas sdzlesme
hiikmii ile dngoriilen etkisizlik halleri de imtiyazli hak sahiplerinin ihlallere karsi

korunma ihtiyacini dogurmaktad1r531.

Imtiyaz haklarinin kisitlanmasina iliskin kararlar acik olabilecekleri gibi,

sulandirmada oldugu {lizere gizli, baska bir degisle dolayli da olabilmektedir.

%29 Karahan, Sami, s. 110.

530 Ertan, Fiisun Nomer, 6362 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’ nda Kolektif Yatirim Kuruluslari Ve
Ozellikle Degisken Sermayeli Yatirim Ortakligi, www. journals. istanbul. edu. tr/ iuhfm/ article, s.
133, Online, 29. 07. 2014, 15. 07.

3L Ogretide, sadece imtiyazli pay sahiplerine tammnan bu korumanimn, adi paylara tanmmamasi
elestirilmistir. Bakiniz, Moroglu, Erdogan, Anonim Ortaklikta Cogunluk Pay Sahiplerinin Azinlik ve
Imtiyazli Pay Sahiplerine Kars1 Korunmas1, Batider, C. XVII, S. 3, Ankara 1994, s. 47 vd.
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Ogretide, sulandirma, imtiyazlilara Ozgiilenmis bir menfaate daha fazla paymn

katilmas olarak ifade edilmistir®*?.

TTK m. 454 ile imtiyazli paylarin korunmasmna iliskin, Imtiyazli Paylar Ozel
Kurulu diizenlemesi yapilmistir. Bu hiikiim, eTK m. 389 hiikmiinde, 0greti ve

uygulama da dikkate alinarak, bazi degisiklikler sonucu diizenlenmistir.

Genel kurulun veya yonetim kurulunun yasada belirtilen hususlardaki
kararlar1, imtiyaz haklarini ihlal edecek nitelikte ise bu karar anilan pay sahiplerinin

yapacaklar1 6zel bir toplantida alacaklari bir kararla onanmadik¢a uygulanamaz.

2. Hukuki Niteligi.

AO esas sozlesmesi ile herhangi bir imtiyazin o6ngériilmiis olmas: ile
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu ( IPSOK ) kendiliginden olusur. Bu kurulun
olugmasi icin esas sozlesmede veya genel kurulda ayrica bir karar alinmasina,

diizenleme yapilmasina gerek yoktur533.

IPSOK bir organ degildir. Ayrica IPSOK bir genel kurul olmayip, aym
imtiyaza sahip pay sahiplerinin birlikte toplandig1 bir 6zel kuruldur®®*, Ogretide,
IPSOK’ un islev ve yetkisi dikkate alindiginda, sirketin bir i¢c organi oldugu ve
sadece kendi imtiyaz haklariyla ilgili olarak toplanip karar alabilen, dar kapsamli bir

¢ 0zel nitelikte genel kurul ‘ oldugu gortiisii de savunulmaktadir™®,

Bu hususta, eTK m. 389’ da ‘ imtiyazli pay sahipleri genel kurulu * isminin
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu olarak degistirilmesinden, i¢ organ veya Ozel

nitelikli genel kurul tanimlamasina imkan olmadig kanaatindeyiz.

3. Ozel Kurulun Onayina Tabi Kararlar.

Genel kurulun esas sozlesmenin degistirilmesine, yonetim kuruluna

sermayenin artirilmast konusunda yetki verilmesine dair kararlariyla yonetim

532 Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakliklarinimn Yeni Hukuku, s. 98.

53 Pulasli, Hasan, Sirketler Hukuku Serhi, s. 1207.
>3 Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakliklarnin Yeni Hukuku, s. 98.
%% pylagh, Hasan, Sirketler Hukuku Serhi, s. 1207.
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kurulunun sermayenin artirilmasina iliskin karar1 imtiyazli pay sahiplerinin haklarini
ihlal edecek nitelikte ise bu karar anilan pay sahiplerinin yapacaklar1 6zel bir

toplantida,... alacaklar1 bir kararla onanmadik¢a uygulanamaz ( TTK m. 454/ 1).

a. Esas Sozlesme Degisikligi.

Yasanin ilgili hikmii uyarinca, genel kurulun esas so6zlesmenin
degistirilmesine iliskin karar1 ile imtiyaz haklarmin ihlali halinde IPSOK onay1
gerekmektedir. Buna gore esas sozlesme degisikliginde, imtiyazli hak ihlali

536

zorunludur>®. Degisiklik karari imtiyazi kaldirtyor, smirliyor, zorlagtirtyor, siireli

hale getiriyor veya sarta bagliyorsa ihlalin sézkonusu olacagi kabul edilmektedir®®’.
Bu durumda, sézkonusu imtiyazli pay sahiplerinin IPSOK olarak toplanmasi ve

onay1 siireci sozkonusu olmaktadir.

Bu baglamda, yasa geregi yapilmasi gereken esas sozlesme degisikliginde,
imtiyazli paylarin kaldirilmasi veya kisitlanmasi durumunda, IPSOK toplantist ve

onay1 aranmaksizin esas sézlesme hiikiimleri tescil ve ilan ile uygulanacaktir®®,

Birlesme, boliinme ve tiir degistirme esas sozlesme degisikligini zorunlu
kilmaktadir. Bununla birlikte, 6gretide, imtiyazli pay sahiplerinin, yapisal degisiklige
iliskin esas sdzlesme degisikliklerine karsi IPSOK onaymin aranmamasi gerektigi
ileri siiriilmiistiir™. Yapisal degisiklik nedeniyle, imtiyazli pay sahiplerinin
haklarinin ihlal edilmesine iliskin TTK m. 140/ 4, m. 161/ 1, m. 183/ 2 hiikiimleri ile
acik koruma Ongoriilmiistiir. Bu nedenle IPSOK siirecinin sézkonusu olmayacagi

savunulmustur540.

Ogretide karsit goriis uyarmca, TTK m. 140/ 4 hiikmiiniin, devralan sirket pay

sahiplerine koruma saglamadigindan, devralan sirket ortaklarinin haklarinin devir

5% (gretide, hak ihlali bulunmaksizin onay karari verilmemesi, hakkin suistimali olarak
degerlendirilmistir. Karayalcin, Yasar, Ozel Hukukta Meseleler ve Gériisler, Hukuki Miitalaalar,
Ankara 1988 1991, s. 120

537 Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, s. 98.

5% Ppulasli, Hasan, Sirketler Hukuku Serhi, s. 1210.

539 Orug, Murat, Tirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore Anonim Ortaklikta Imtiyazh Paylarin
Korunmasi, Batider, Aralik 2010, C XX VI, Say1 4, s.183, 184.

0 Costan, Hiilya, s. 70.
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suretiyle birlesmede etkilenmeleri sézkonusu olabilecektir. Bu nedenle devralan

sirket ortaklar1 yoniinden iPSOK onayimin aranmasi gerektigi savunulmustur®,

b. Sermaye Artis1 Hususunda Yonetim Kuruluna Yetki Verilmesi.

Genel kurulun sermaye artisina iligskin yonetim kuruluna verdigi yetki karari,
kayith sermaye sisteminde sozkonusu olmaktadir. Genel kurulun yetki kararinin,
imtiyaz haklarin1 ihlaline kars1 IPSOK onay1 gerekmektedir. Ornegin, sermaye
artisina iligskin yetki karari, yonetim kurulunun yeni imtiyazli pay c¢ikarmasini da

icermesi durumu bir kisitlamadir®*.

Ogretide, kayith sermaye sisteminin kabuliinin de IPSOK onay1

gerektirebilecegi goriisii ileri siiriilmiistir>*.

¢. Yonetim Kurulunun Sermaye Artirma Karar.

Kayith sermaye sisteminde yonetim kurulunun sermayenin artirilmasina
iliskin karar1 imtiyazli pay sahiplerinin haklarimi1 ihlali halinde, kararin

uygulanabilmesi i¢in iPSOK onay1 gerekli goriilmiigtiir™**, >*°

Ogretide, kayitl sermaye sisteminde, genel kurulun sermaye artirrmina iliskin
yonetim kuruluna yetki karar1 yaninda tekrardan yonetim kurulunun bu yetkiyi
kullanma kararma karst IPSOK onaymin aranmasi, gereksiz olmanin dtesinde ilk
asamada verilen onayin ikinci asama bakimindan da gecerliligini siirdiiriip
siirdiirmeyecegi veya ikinci asamada onay verilmesinden kag¢inilmasinin miimkiin

olup olmadig tartismalarina neden olacagindan, elestirilmistir546.

1 Akbilek, Nevzat, Tirrk ve Avrupa Birligi Hukukunda Anonim Sirket Birlesmelerinde Pay

Sahipliginin Korunmasi 1. Baski, Ankara, 2009, s. 192.

%2 Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, s. 98.

>3 Bahtiyar, Mehmet, Anonim Ortakhikta Ayricahikli Pay Sahiplerinin Onay Yetkisi ve Kayith
Sermaye Sistemi, Prof. Dr. Oguz Imregiin’e Armagan, Istanbul 1998, s. 27

544 Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, s. 98.

545 Kendigelen, Abuzer, TTK Degisiklikler, Yenilikler Ve ilk Tespitler, s. 353.

> Bahtiyar, Mehmet, Makalelerim I, Anonim Ortaklikta Ayricalikli Pay Sahiplerinin Onay Yetkisi
ve Kayith Sermaye Sistemi, Beta Yaymevi, Istanbul 2008, s.176; Kendigelen, Abuzer, TTK
Degisiklikler, Yenilikler Ve ilk Tespitler, s. 353.

133



HAAOQ?’ lar yoniinden, kayitl sermaye tavani dahilindeki sermaye artiriminda
IPSOK kararmnin aranmayacag SPK m. 18/ 4’ de agik¢a diizenlenmistir. Bununla
birlikte, yonetim kurulu kararlarina karsi, yonetim kurulu iiyeleri veya hak ihlaline
ugrayan pay sahipleri, 30 giin icerisinde AO’ m bulundugu yer Asliye Ticaret
Mahkemesinde iptal davasi acabilcektir ( SPK m. 18/ 6). Bu hiikiimle, yonetim

kurulu kararina karsi, yasa koyucu koruma 6ngodrmiistiir.

d. Tasfiye Kararindan Dénme Sorunu.

AO’ m tasfiye siirecine girmesi ile organlarimin yetkileri, tasfiye amaci ile
siirl hale gelir®’. Ogretide, tasfiyeye girmis bir ortakligin ehliyeti agikca tasfiye
gayesiyle smirlanmis bulunmasi nedeniyle, ortakligin devam karar1 vermesinin
tasfiye amacina aykir1 olacagi; bu nedenle fesih karar1 ve infisahin geri alinmasina

yasanin engel oldugu belirtilmistir>*.

TTK m. 548 hiikmii ile sirket malvarliginin dagitilmasina baslanmamis olmak
kaydiyla genel kurulda sermayenin yiizde altmisi ile karar alinarak sirketin devamina

karar verilebilecegi diizenlenmistir>*®.

Bu diizenleme karsisinda, tasfiyeden donmeye iligkin genel kurul karari
sonucu IPSOK onayinin gerekip gerekmeyecegi sorusu sdzkonusu olmaktadir.
Ortaklikta tasfiye payinda imtiyazli pay sahiplerinin bulunmas: halinde, tasfiyeden

donme karar ile beklentileri de sonugsuz kalmis olacaktir.

Hiikmiin gerekgesinde, tasfiyeden donme kararmin bir esas sdzlesme
degisikligi karar1 olmadigi, bu nedenle esas sozlesme degisikligi yapilmasi

>0 Bununla birlikte, yine gerekgede, tasfiyeden dénme

gerekmedigi belirtilmigtir
kararinin nihai bir karar oldugu, yeni bir hukuki durum meydana gelerek sirketin

normal ticari seyrine dondiigii; tasfiyeden donme kararinin, sirket merkezinin

7 Yasaman, Hamdi, ( Yasaman/ Erdem / Dural/ Ayoglu/ Altay/ Yusufoglu/ Yiiksel ), Naklen,
Yasaman, Hamdi, Sirketler Hukuku, Cilt 2, s. 37.

548 Moroglu, Erdogan, Anonim Ve Limited Ortakliklarda Fesih Kararinin Geri Alinmasi, Teoman’ a
Armagan, Istanbul 2002, s. 571, 573, Naklen, Yasaman, Hamdi, Sirketler Hukuku, Cilt 2, s. 39.

9 Yasaman, Hamdi, Sirketler Hukuku, Cilt 2, s.38.

%0 TTK Gerekge, m. 548, s. 542.
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bulundugu yer ticaret siciline tescil ile tesir icra edecegi belirtilmistir. Bu tescil

kurucudur®®*.

TTK m. 548 gerekgesinde, tasfiyeden donme kararinin esas sozlesme
degisikligi olmadigmin belirtilmesi ile birlikte, donme kararinin tescilinin kurucu
oldugu ve bu kararla yeni bir hukuki durumun dogdugu da belirtilmektedir. Bu
durum, tasfiye payinda imtiyazli pay sahiplerinin, tasfiyenin gerceklesmesindeki
haklarini ihlal eder niteliktedir. TTK m. 355 hiikmii ile AO’ 1n sicile tescil ile tiizel

kisilik kazanacag1 diizenlenmistir.

Netice olarak, tasfiyeden donmeye iliskin genel kurul karari, AO’ 1n
kurulusuna iligskin esas sozlesme hiikmiinii tekrar uyandirdigindan, esas sozlesme
degisikligi niteligindedir. Bu nedenle tasfiyede imtiyazli paylarin olusturacag

IPSOK onay1 gerektigi kanaatindeyiz.

4. Ozel Kurulun Toplanmasu.

Yo6netim kurulu, en ge¢ genel kurul kararinin ilan edildigi tarihten itibaren bir
ay i¢inde 6zel kurulu toplantiya cagirir. Aksi halde, her imtiyazli pay sahibi yonetim
kurulunun ¢agri siiresinin son giiniinden baslamak iizere, on bes giin i¢inde, bu
kurulun toplantiya ¢agrilmasimi sirket merkezinin bulundugu yer asliye ticaret

mahkemesinden isteyebilir ( TTK m. 454/ 2).

a. Cagn Yetkisi.

IPSOK’ na toplantiya ¢agri yetkisi, dncelikle yonetim kuruluna verilmistir.
Yonetim kurulunun devredilemez yetkileri TTK m. 375 de sayilmustir. IPSOK cagri
yetkisi TTK m. 454/ 2’ de dlizenlenmistir.

Ogretide, yonetim kurulunun bu yetkisinin, genel kurulu toplantiya ¢agirma
yetkisinin devami oldugu ve ona yapisik olmasi nedeniyle, devredilemez nitelikte

olacag belirtilmistir™.

%1 TTK Gerekge, m. 548, s. 542.
> Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, s. 98.
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Cagn yetkisinin yonetim kuruluna ait olmasi, ayn1 zamanda kararin imtiyaz
haklarini ihlal edip etmediginin degerlendirilmesi yetkisinin de yonetim kurulunda

oldugu anlamina gelecektir553.

Yonetim kurulunun bir aylik siire igerisinde cagri1 yetkisini kullanmamasi
ihtimalinde, bu bir aylik silireyi takip eden on bes giin igerisinde imtiyazli pay
sahiplerinden birisinin mahkemeye miiracaat ile IPSOK’ na toplanti gagrisi

hususunda yetki taninmistir.

Ogretide, yonetim kurulunun bir aylik ¢agri siiresi dolmadan, imtiyazi pay
sahiplerinden birisinin mahkemeye miiracaati halinde, mahkemenin bir aylik siire
heniiz bitmedigi ve dolayisiyla sartlar heniiz olugmadigi icin bekleme karari

vermeksizin, derhal talebi red karar1 vermesi gerektigi ileri siiriilmiistiir™*.

Kanaatimizce, TTK m. 454’ de diizenlenen sistem uyarinca, IPSOK’ nun
toplanamamasinin sonuglar1 agir olacaktir. imtiyaz hakkinin esas sézlesme hiikmii ile
taninmis olmasi yaninda, yasa hiikmiiniin vermis oldugu koruma hakkinin, erken

talep yapildig1 gerekgesiyle reddi, hukuk diizeninin sinirlar1 disinda kalacaktir.

b. Siire Ve Sekil.

Hiikkme gore ‘genel kurul kararinin ilan edildigi tarihten itibaren bir ay
igerisinde IPSOK’ na ¢agri yapilacaktir. Ancak ilam sdzkonusu olan genel kurul
kararinin belirsizligi elestiri konusu olmaktadir. Esas sozlesme degisikligine iliskin
genel kurul kararinin ilan edilmesi tescili sonucunu da kapsayacagindan uygulanmasi

gerekecektir. Bu durumda onayin sézkonusu olmayacagi ileri stiriilmiistiir.

Belirtilen nedenle, hiikiimde gecen ilan ifadesinin, esas sdzlesme

degisikliginin karara baglanacagi genel kurul toplantisina yonelik ¢agri ilan1 olmasi

gerektigi belirtilmistir”.

Cagrinin sekline iligkin 6zel bir diizenleme hiikiimde yer almamaktadir.

Y 6netim kurulunun ¢agr1 yetkisinin TTK m. 410 hiikmiinde dogdugu belirtilmistir>*®.

%3 Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakliklarnin Yeni Hukuku, s. 98.

% Pulash, Hasan, Sirketler Hukuku Serhi, s. 1208.
5% Kendigelen, Abuzer, TTK Degisiklikler, Yenilikler Ve Ilk Tespitler, s. 354.
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Bu nedenle c¢agri seklinin TTK m. 414 uyarinca yapilmasit zorunlulugu

i 557
sOzkonusudur™’.

c. Toplant1 Ve Karar Nisabi.

Ozel kurul, imtiyazli paylar1 temsil eden sermayenin yiizde altmismin
cogunluguyla toplanir ve toplantida temsil edilen paylarin ¢ogunluguyla karar alir
(TTK m. 454/ 3).

Genel kurulda, imtiyazli paylarin sahipleri veya temsilcileri, esas sézlesmenin
degistirilmesine, {igiincii fikrada ongdriilen toplant1 ve karar nisabina uygun olarak

olumlu oy vermislerse ayrica 6zel toplantt yapilmaz ( TTK m. 454/ 4 ).

Hiikmiin gerekgesinde, sirketi korumak amaciyla, IPSOK icin 6zel toplanti
ve karar nisab1 ongoriildiigli belirtilmektedir. Boylece kiigiik bir ¢ogunlukla karar
almmasinin Gniine gegilmek istenmistir’>®. Bu 6zel kurul toplantisi, sermayenin
cogunlugu ile toplanacak ve yine sermayenin g¢ogunlugu ile karar alacaktir®™.
Hiikiimde gegen © paylarin ¢cogunlugu ’ ibaresinin bu nedenle hatali oldugu; farklh

itibari degerde paylar1 biinyesinde barindiran AO’ larda, paylarin ¢ogunlugu, her

zaman sermayenin ¢ogunlugu anlamini tasimayacaktir>®.

Ozel kurul toplantisinda, TTK m. 407/ 3 cercevesinde Bakanlik temsilcisi de
hazir bulunur ve tutanagi imzalar ( TTK m. 454/ 6 ). Bu diizenleme sonucu, eTK’

ndaki bosluk agik bir hiikiimle doldurulmustur®®.

5. Ozel Kurul Kararlar.

IPSOK, cagriya ragmen siiresi iginde toplanamazsa, genel kurul karari
onaylanmis sayilir ( TTK m. 454/ 5 ). Bu durumda genel kurul kararinin

uygulanabilirligi sozkonusu olacaktir.

%% Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakliklarinimn Yeni Hukuku, s. 99.

%7 pulasli, Hasan, Sirketler Hukuku Serhi, s. 1208.

%8 TTK Gerekee, m. 454/ 3, s. 465.

Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, s. 99.

560 Kendigelen, Abuzer, TTK Degisiklikler, Yenilikler Ve Ilk Tespitler, s. 354.
%1 Kendigelen, Abuzer, TTK Degisiklikler, Yenilikler Ve ilk Tespitler, s. 357.
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Ogretide, IPSOK toplantisinin  yapilmamasinin, genel kurul kararinin
onaylanmasi sonucuna baglanmasi elestirilmistir. Bizim de katildigimiz tizere, belirli
bir pay grubuna esas sozlesme ile imtiyaz tanindiktan sonra artik korunmasi
gerekenin AO degil, imtiyazli pay sahipleri olmas1 gerekeceginden, imtiyazli pay
sahiplerinin toplanmamalarina, esas sézlesme degisikligine onay verdikleri degil, bu

degisikligi kabul etmedikleri anlami yiiklenebilmelidir™®2.

Bununla birlikte, 6zel kurulun belirtilen siire igerisinde ve belirtilen nisablara

uygun olarak toplanmasi sonucu, onaylama karar1 almas1 miimkiindiir.

Ancak 6zel kurulun onaylamama karar1 almast durumunda; yonetim kurulu,
0zel kurulun onaylamama karar1 aleyhine, karar tarihinden itibaren bir ay ig¢inde,
genel kurulun s6z konusu kararinin pay sahiplerinin haklarin1 ihlal etmedigi
gerekgesi ile, bu kararin iptali ile genel kurul kararinin tescili davasini, sirket

merkezinin bulundugu asliye ticaret mahkemesinde agabilir ( TTK m. 454/ 7).

Genel kurul karar1, IPSOK tarafindan onaylanmadik¢a uygulanamaz. Bu TTK
m. 454/ 1 in acik hiikkmii geregidir. Bu nedenle belirtilen esas sozlesme
degisikliginin kirk bes giinliik siire icerisinde sicile tescili ve ilan1 miimkiin degildir.

Sicil memurunun bu talebi red etmesi gerekmektedir.

Bununla birlikte, TPOK kararmin, genel kurul kararinin gegerlilik sarti
olmadigi, sadece i¢ iliskide imtiyazli pay sahipleri ile sirket arasinda hukuki sonug
doguracag ileri siiriilmiistiir. IPOK karar1 olmadig1 miiddetge, ortaklik genel kurul

karar1 gegerlidir, ancak askidadir. Bu nedenle uygulanamaz%g.

6. Ozel Kurul Kararinda Husumet.

IPSOK bir genel kurul olmadig: igin davaci veya davali olamaz™®. Ozel

kurulun tiizel kisiligi de bulunmamaktadir.

%2 Kendigelen, Abuzer, TTK Degisiklikler, Yenilikler Ve ilk Tespitler, s. 355.
%3 pylagh, Hasan, Sirketler Hukuku Serhi, s. 1211.
*%4 Tekinalp, Unal, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, s. 98.
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Bu nedenle, IPSOK toplantisinda, imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin ihlal
edildigi sonucuna varilirsa karar gerekgeli bir tutanakla belirtilir. Tutanagin on giin

iginde sirket yonetim kuruluna teslimi zorunludur.

Tutanakla birlikte, genel kurul kararinin onaylanmasina olumsuz oy
verenlerin, en az nisab1 olusturan sayida imzalarim liste ile bu maddenin sekizinci
fikras1 hilkkmii geregi acilabilecek dava icin gegerli olmak iizere ortak bir tebligat
adresi de yonetim kuruluna verilir. Tutanak, birlikte verilen bilgilerle beraber tescil
ve Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde ilan edilir. Bu hiikiimdeki sartlara uyulmadig

takdirde 6zel kurul karar1 alinmamus sayilir ( TTK m. 454/ 3).

Sirket tarafindan, 6zel kurulun ihal gerekgesi tatmin edici bulunmazsa,
yonetim kurulu bu kararin iptali ile genel kurul kararmin tescili davasim

agabilecektir.

Hiikiimde agikga belirtildigi lizere, onaylamama kararina karsi davact AO’ lik
olmaktadir. Bu davada davalilar ise, IPSOK kararinda esas sermaye degisikligine
olumsuz oy verenlerdir. Davanin tebligi, onay vermeme kararina eklenen listedeki
isimler icin belirtilen ortak tebligat adresidir. Bu diizenleme ile olumlu oy

kullananlarin gereksiz yere dava edilmesi 6nlenmistir®.

Ogretide, sadece olumsuz kararlarin hukuka aykiri olabilecegi varsayimindan
hareketle, olumlu kararlara kars1 ornegin karara katilmayan pay sahiplerine iptal

davasi agma hakkinin taninmamasi bir eksiklik olarak elestirilmistir"®°.

%3 pylagh, Hasan, Sirketler Hukuku Serhi, s. 1213.
566 Kendigelen, Abuzer, TTK Degisiklikler, Yenilikler Ve Ilk Tespitler, s. 357.
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SONUC.

Sermayesi belirli ve paylara boliinmiis Anonim Sirketlerde, ortakliga iligskin

her hak ve bor¢ paya dayanir. Paylarin esitligi ilkesi kuraldir.

Sirket ilk esas sOzlesmesi ile veya esas sozlesmede sonradan yapilacak
degisiklikle bir kisim paylara, digerleri karsisinda iistiin hak taninmasi suretiyle

imtiyazli pay olusturulmasi miimkiindiir.

Imtiyazli pay olusturulmasinda esas olarak paya iliskin malvarlig1 haklarina
imtiyaz taninmasi sistem olarak benimsenmistir. Bununla birlikte grup imtiyazi agik
olarak taninmakla birlikte, azliga veya belirli nitelige sahip pay sahiplerini esas
alarak imtiyaz taninmasinin kabulii ile paya bagli imtiyaz ilkesinin istisnasina da

TTK diizenlemesinde yer verilmistir.

Esit itibari degerdeki paylara, oyda imtiyaz taninmasi hususu ayr1 bir madde
ile diizenlemistir. Bu diizenleme kapsaminda bir paya en ¢ok 15 oy hakki

taninabilecegine iliskin sinir ongdriilmiistiir.

Oy hakkinda imtiyaza getirilen 15 oy siniri, kurumsallasma veya hakli

nedenin Ticaret Mahkemesi nezdinde ispatlanmasi ile sozkonusu olmayabilecektir.

Kurumsallagsma ve hakli nedenin varligi halleri, aile sirketi yapisinin terk
edilmesi ve profesyonel yonetim olarak anlasilmaktadir. Bu konudaki tercih ve bakis
acisinin, doktrinde ve uygulamada yeni tartisma ve problemlere neden olacagi

kanaatindeyiz.

TTK m. 478/ 2’ de kanunda 6ngdriilmemis yeni bir pay sahipligi hakkinin ana
sozlesmede belirtilmesiyle imtiyazli pay olusturulacagi diizenlemesi yeni bir

elestiriyi daha barindirmaktadir.

TTK m. 340° a gore, esas sozlesme bu Kanunun anonim sirketlere iligskin

hiikiimlerinden ancak Kanunda buna acgik¢a izin verilmisse sapabilir. Bu hiikiim
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karsisinda, TTK m. 478/ 2’ de belirtilen, kanunda Ongériilmemis yeni bir pay

NPT . . . o S 567
sahipligi hakkinin esas s6zlesme ile nasil taninabilecegi, yeni bir sorundur™".

Ogretide, TTK m. 340’ m esas sdzlesme Ozgiirliigiinii tamamen ortadan
kaldirmadigini, sadece belli konularda 6ngoriilen kanun hiikiimlerinin, esas s6zlesme
hiikiimleri karsisindaki onceligini garanti altina aldigin ileri siirilmiistiir. Eger bir
konu hakkinda kanun da herhangi bir hiikiim yoksa, bu durum, konunun olumsuz
sekilde diizenlenmek istendigi anlamina m1 geldigi, yoksa ortada ger¢ekten bir kanun

boslugu mu bulundugunun tespit edilmesi gerektigi belirtilmistir®.

Kanun koyucunun bilingli olarak diizenleme yapmadigi sonucuna varilmasi
halinde, bu konuda 6ngoériilen esas sozlesme hiikiimleri gecersiz kabul edilmelidir.
Buna karsilik kanunda diizenleme olmamasi, konunun kanunkoyucu tarafindan
unutuldugu anlamina geliyorsa, bu durumda konunun esas s6zlesme hiikiimleriyle

diizenlenmesi miimkiindiir>®°.

TTK’ nun herhangi bir hilkmiiniin, konuyu tahdidi olarak diizenlemedigi
hallerde; m. 340 hilkkmii sadece AO’ lara iliskin Kanun hiikiimlerinden sapmayi
yasakladigindan, esas sozlesmede kanun hiikmiine iliskin tamanlayicit s6zlesme
hiikmiine yer verilmesi miimkiin goriilmektedir>”®. Tamamlayici s6zlesme hiikiimleri,
emredici hiikiimlere dokunmamakta, sadece mevcut hiikiimleri somutlastirmakta ya

da kanun bosluklarini doldurmaktadir®’*.

Yasanin, konuyu her yoniiyle ayrintili ve sinirlayici bir bigimde, yani tahdidi
olarak diizenledigi hususlarda sapma miimkiin olmayacaktir>’2. Bu nedenle kanunda
ongoriilmediginden bahisle m. 478/ 2 manasinda esas sozlesme diizenlemesi gegersiz

olacaktir.

Kanaatimizce, TTK m. 340 geregince, imtiyazin esas sozlesme ile konu ve
kapsaminin agikca belirtilmesi kosulu karsisinda, kanunda 6ngoriilmemis yeni bir

pay sahipligi hakkinin esas sdzlesmede diizenlenmesi ile imtiyaz olusturulmasi suan

%7 Kendigelen, Abuzer, Sayil Tiirk Ticaret Kanunu Degisiklikler, Yenilikler Ve ilk Tespitler, 2. Bast,
XII Levha Yayincilik, Istanbul 2012, s. 383; Moroglu, Erdogan, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu
Degerlendirme Ve Oneriler, XII Levha Yayincilik, 7. Basi, Istanbul 2012, s. 280.

%% Karasu, Rauf, s. 50.

%9 Karasu, Rauf, s. 50.

°’0 Karasu, Rauf, s. 52,53.

°"L Karasu, Rauf, s. 53.

*"2 Karasu, Rauf, 53.
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icin miimkiin degildir. Normatif sistem buna imkan vermeyecektir. Bu hiikiim AO’
lar hukukundaki gelisme ile birlikte yeni paya bagl haklarin olugsmasinda anlam

ifade edecektir. Hukuki gelismelere imkan verebilmesi yonii ile 6nemli olabilecektir.
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