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I- IMTIYAZLI PAYLAR
1. GENEL BILGILER
A. Terminoloji

Imtiyaz, “baskalarina taninmayan ozel, kisisel hak, ayricalik” anlamia gelen Arapca
kokenli bir kelimedir. Doktrinde imtiyazli paylar i¢in kullanilacak terminoloji tartisilmis ve
s6z konusu paylar1 belirtmek iizere farkli terimler onerilmistir. imregiin, anonim ortaklikta
biri sahiplerine normal, digeri bunlara gore farkli ve ek haklar saglayan iki pay grubu varsa
imtiyaz teriminin belki kabul edilebilecegi, ancak pay gruplarinin hepsi digerlerine oranla
farkli haklar sagliyorsa, bu takdirde bir imtiyazdan bahsedilemeyecegi zira bu olasilikta hangi
paylarim digerlerine oranla imtiyazli oldugunu tespitin miimkiin olmayacagi gerekgelerini ileri
stirerek, “hususi nevi/6zel kategori pay” terimini kullanmanin daha isabetli olacagi sonucuna
varmistir'. Ancak Tiirk doktrininde daha ¢ok, Arapca kokenden gelen ve kanunda yer alan
“imtiyazli pay” veya bunun Tiirk¢e karsiligi olan “ayricalikli pay” terimleri tercih
edilmektedir®. Doktrinde ve Yargitay kararlarinda da yerlesmis bir kavram olan “imtiyazlh
pay” kavramimin kullanilmas1 daha uygundur. Imregiin’iin bahsettigi sekilde birden farkli pay
grubu olmasi ve bunlarin hepsinin digerlerine oranla farkli haklar saglamasi durumu dahi
imtiyazli pay kavraminin kullanilmasina engel teskil etmeyecektir zira s6z konusu gruplarin
her biri digerlerine oranla farkli hak saglayacaktir ve farkli hak sagladiklar1 konularda
digerlerine oranla imtiyazli olarak kabul edileceklerdir. Bu bakimdan farkli gruplarin varlig
halinde hangi paylarin digerlerine oranla imtiyazli oldugunun tespiti de bir sorun teskil
etmeyecektir; bir payin belirli bir konuda diger paylardan farkli hak saglama olgusunun
bizatihi kendisi s6z konusu payin imtiyazli sayilmasina yetecektir3. Bu agidan 6nemli olan, bir

pay grubuna saglanan haklarin diger paylara oranla iistiinliigiidiir.
B. imtiyazh Pay Kavramm

Tiirk Ticaret Kanunu (“TTK”) 401. maddesinde paylara imtiyaz taninabilecegini
Ongdrmiis olmakla birlikte, “imtiyazli pay” kavraminin tanimina dair herhangi bir hiikkme yer
vermemistir. Bu noktada oncelikle, TTK m.401’in metni nedeniyle ortaya ¢ikmis olan bir
karigikliktan bahsetmekte fayda vardir. TTK m.401 “Esas mukavele ile bazi nevi hisse

senetlerine kar payt veya tasfiye halindeki sirket mevcudunun dagitilmasi ve sair hususlarda

' Oguz iMREG[:JN, Kara Ticareti Hukuku Dersleri, 12. Bas, Istanbul, 2001, 5.406
2 Abuzer KENDIGELEN_, Anonim Ortalikta Yonetime Katilma Haklarinda Imtiyaz, Istanbul, 1999, s.11
3 Bkz ayni ydnde KENDIGELEN, s.13
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imtiyaz haklari taminabilir’ demektedir. Madde metninde ‘“hisse senetleri”ne imtiyaz
taninacagindan bahsetmektedir fakat maddenin “pay”lara imtiyaz tanidig1 kabul edilmelidir.
Zira hisse senedi paym ve ortaklik hak ve yiikiimliiliiklerinin dogumu agisindan kurucu
nitelikte degildir. Doktrinde de m.401°de yer alan “hisse senedi” kavraminin aslinda “pay’1
ifade ettigi soylenmektedir'. Yargitay 11. HD de 08.10.1993 tarih ve E.1992/6626
K.1993/6317 sayil kararinda® “Genel olarak, TTK.nun ( 401 ) madde uyarinca imtiyazin

"paya" baglanmast icap etmektedir” diyerek bu yonde hiikiim vermistir.

Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’'nda (“Tasar1”) ise bu karigiklik diizeltilmistir. Tasari’nin
“Imtiyazli Paylar” baslikli 478.maddesinin birinci fikrasinda, “Ilk esas sézlesme ile veya esas
sozlesme degistirilerek bazi paylara imtiyaz taninabilir” denilerek® metin diizgiin bir hale

getirilmistir.

Imtiyazin hisse senedine ve kisilere degil de paya tanindigi aciklandiktan sonra,
imtiyazli pay kavramini incelemekte yarar vardir. Imtiyazli pay, sahibine diger paylara oranla
farkli ve istiin haklar taniyan pay olarak tanimlanmakta ve bu sekilde paylara baglanan farkl
ve istiin haklar imtiyaz olarak nitelenmektedir’. Bu noktada farkhhik ve iistiinliik
ozelliklerinin iizerinde durulmalidir. Aslinda iistiinliikk unsuru farkliliktan kaynaklanmaktadir.
Bir payin sahibine, diger paylarin saglamadig1 farkli bir hak saglamasi s6z konusu payi,

sagladig hakkin konusu bakimindan, diger paylara nazaran iistiin hale getirecektirg.

Goriilebilecegi iizere bir payin imtiyazli sayilabilmesi i¢in diger paylara nazaran farkh
olmasindan bahsedilmektedir. Ancak bu konuda doktrinde bir tartisma yasanmistir. Tekinalp,
bir payin kanuna nazaran tstiin hak tanimasim da s6z konusu payim imtiyazli pay sayilmasi
icin yeterli gbrmektedirg. Bu goriise gerekge olarak TTK m. 401’in genel bir ifade ile belirli
paylara imtiyaz taninabilecegini belirtmis olmasi1 gosterilmektedir. TTK’min bu sekilde

diizenlenmis olan hiikmiiniin kanuna nazaran iistiin hak taniyan paylarin da imtiyazli pay

* Sami KARAHAN, Anonim Ortakliklarda imtiyazli Paylar ve imtiyazlarin Korunmasi, istanbul, 1991,
s.4. Ayrica doktrinde konu iglenirken “hisse senedi” yerine “pay” kavraminin kullaniimasi da bu gértsu
destekler niteliktedir.
> www.kazanci.com.tr
® http://www.kgm.adalet.gov.tr/turkticaretkanunutasarisi.htm
" KENDIGELEN, s.17
¥ KENDIGELEN, s.17 “...Zira haklar agisindan pay gruplari arasinda olusturulacak farklilik, dogal
olarak kendiliginden bir grubun Ustinl(igi seklinde karsimiza ¢ikacaktir. Bu nedenle sonradan yapilan
tanimlarda kullanilan Gstinliik unsuru ayri bir kriter olmayip, sadece tanima agiklik getirmektedir.”
 Reha POROY/Unal TEKINALP/Ersin CAMOGLU, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, istanbul, 2003,
9.Basi, s.458
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sayllmalarim gerektirdigi savunulmustur. Aksi yonde bir diisiincenin TTK’y1 hice saymak

anlamina gelecegi belirtilmistir.

Buna karsilik olarak, ana sozlesme ile tiim paylara kanuna nazaran iistiin fakat kendi
aralarinda esit oranda haklarin taninmasi olasiliginda imtiyazdan bahsetmenin miimkiin
olmayacag soylenmistir. Imtiyaz, paylara iistiin hak tanmarak olusturulabilir. Ayn1 haklara
sahip paylar1 A, B, C gibi gruplara ayirmakla imtiyaz olusmaz. Esitlik baz1 paylar lehine

bozulmalidir.

Bir ortaklikta TTK m.373’teki her pay en az bir oy hakk: verir ilkesinden ayrilanarak
her paya bes oy hakki taninsa imtiyaz yine olusmamustir ¢iinkil esitlik bazi paylar lehine
bozulmamustir'®. “Kanuna nazaran iistiinliik goriisi” “digerlerinden farkli ve iistiin olma”

anlamina gelen imtiyaz kavramina aykir1 oldugu i¢in kabul gbremezn.

Gergekten de, imtiyaz kavramui, icerisinde “farkli olma” unsurunu barindirmaktadir.
Farkliligin ortaya ¢ikmasi i¢in ise farkli olan unsurun bagka bir unsurla kiyaslanmasi sarttir.
Bu acidan bakildiginda paylarin verdigi hakkin kanunun verdigi hakla kiyaslanmasi yeterince
saglikli bir ¢oziim degildir zira bir anonim ortaklikta hakki saglayan unsur paydir; kanun, ana
sozlesme ile farkli bir diizenleme yapilmadig siirece payin sahibine hangi haklar sagladigim
belirtir. Ana sozlesme ile paylara kanunun belirttiginden farkli haklar saglandiginda ise kanun

ikincil bir duruma gecer, her iki durumda da etken unsur paydir.

Bu bilgiler 15181 altinda bakildiginda, paylarla kiyaslanacak unsurun kanun olmamasi
gerektigi sOylenebilir. Bir imtiyazin varligindan bahsedebilmek igin hakki saglayan etken
unsurlar birbirleriyle kiyaslanmalidir, hakki saglayan etken unsurun pay oldugu kabul
edildiginde paylarin kendi aralarinda kiyaslanmas1 gerektigi goriilebilir. Her paya kanundan
farkli fakat kendi aralarinda esit haklar saglandiginda ise paylar arasinda bir farklilik

olmayacagindan bir imtiyazdan da bahsedilemeyecektir'*.

1%Cahit SULUK, Anonim Ortaklikta Oyda imtiyazli Paylar, T.C. Marmara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisi Ozel Hukuk Anabilim Dali Yiksek Lisans Tezi, istanbul, 1996, s.21
"' KENDIGELEN, s.20
12 Bkz. Ayni ydnde Omer TEOMAN, Bir Anonim Ortaklikta Paylarin Timine Yasada Ongériilenden
Daha Fazla Hak Taninmasi Ayricalik Yaratmak Anlamina Gelir Mi?, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi,
Cilt XVIIl, Sayi 3, Haziran 1996, s.3

5



C. Esit Islem ilkesi Karsisinda Imtiyazh Paylar

Anonim sirketlerde, kural olarak, paylarin esitligi ilkesi hakimdir. Esitlik ilkesi,
mutlak esitlik ve nispi esitlik olarak ikiye ayrilarak incelenmektedir. Oncelikle, mutlak
esit islem ilkesi, tiim pay sahipleri arasindaki cesitli farkliliklar, degisik durumlan goze
almadan ve degerlendirilmeden taninan esitliktir.'” Baska bir deyisle tiim paydaslarin
haklarda ve borclarda tam anlamiyla esit olmasidir. Paylarin esitligi de denilen bu ilke,
daha oOnceleri anonim ortakliklara da hakimdi; ancak, ekonomik zaruretler anonim
ortakliklardaki esit islem ilkesinin uygulanmasi hususunda anlayis degisikligine sebep
oldu.'"* Bununla beraber, mutlak esitlik ilkesi bugiin halen kooperatif ortakhiklar
hukukunda gecerlidir. Koop. K. 23’e gore “Ortaklar bu kanunun kabul ettigi esaslar
dahilinde hak ve vecibelerde esittirler.” Ancak, bugiin anonim ortaklik hukukunda boyle
bir diizenlemeye gidilmeyip, nisbi esitlik ilkesi egemenligi kabul edilmektedir. Nisbi
esitlik ilkesi ise, zaman, yer gibi faktorlere gore degisiklik gosteren yazili olmayan hukuk
kuralidir."” Kural olarak bu ilke, her pay sahibini aynm isleme tabi tutma zorunlulugunu
ongormektedir. Buna gore, pay sahipleri farkli sartlarin varhiginda farkli isleme tabi

tutulmakta, ayn1 sartlarin bulunmasi halinde ise esit islem zorunlulugu uygulanmaktadlr.16

Imtiyazli pay ihrac1, Anonim Ortaklikta kabul edilen nisbi esitlik ilkesine aykirilik
teskil etmemektedir. Nitekim, imtiyazli pay olan ve olmayan paylarin varligi halinde
sartlarda farklilik olustugundan farkli islemde bulunulmasi gerekmektedir.17 Bu durumda,
imtiyazli paylar, esitlik ilkesine aykirilik degil istisna olusturmakta, fakat esitlik ilkesini
bertaraf etmemektedir. SOyle ki, aym1 gruba dahil olan pay sahipleri arasinda esit islem

ilkesi kendini gostermeye devam eder.'®

D. imtiyaz ve Miiktesep Hak

"Imtiyaz" kavrami ile "miiktesep hak" kavramim birbirinden ayirmak gerekir. Miiktesep
hak, pay sahibinin rizast olmaksizin higbir degisiklik yapilamayan haklardir(TTK m.
385/1)Bu haklar, genel kurul ve yonetim kurulu kararlarina tabi degildir (385/2). Baska bir

13 Sikrii YILDIZ, Anonim Ortaklikta Pay Sahipleri Acisindan Esit islem ilkesi, Seckin, 1.Baski, Ankara, 2004, s. 33
“KARAHAN, s.41

15 KARAHAN, s.42

' TEKINALP (Poroy/Camoglu) s.509

7 KARAHAN, s.44

'8 TEKINALP (Poroy/Camoglu)) s. 460



ifadeyle Anonim Ortaklik organlari, sahibinin rizasi olmadan bu haklarn degistiren veya
etkileyen kararlar alamazlar." Diger paylara nazaran iistiin bir hak saglayan imtiyazli paylar
ise, TTK m. 385 anlaminda miiktesep hak degildir. Miiktesep haklardaki genel kurul ve
yonetim kurulu kararlarina tabi olmama 0zelligi, imtiyazli paylarda s6z konusu degildir.
Ciinkil, imtiyazli paylarin TTK m. 389 geregince degistirilmesi miimkiindiir.*’ Imtiyazlar,
TTK 389 ve 391'e gore korunurlar. Bu koruma yollarina hi¢ bagvurulmadan veya bu sekildeki
korunmanin ortadan kalkmasi halinde, miiktesep hak ileri siiriilerek ayrica bir korunma talep
edilemez. Ayrica, imtiyazlarnn koruyan hiikiim, bazi sartlarin gerceklestigi takdirde, imtiyazin
kaldirilmasina, kisitlanmasina, niteliginin degistirilmesine veya dogrudan dogruya ya da
dolayisiyla ihlal edilmesine imkan tanimaktadir.”' Oysa, miiktesep haklarda pay sahibinin

rizast hilafina hi¢bir degisiklik yapilamamaktadir.

Yargitay kararlarinda da miiktesep haklar ile imtiyazli paylar arasindaki fark acikca
belirtilmektedir. Bu hususta, Yargitay 11. HD. 8.6.1983, E. 1980/11-1720, K. 1983/631: “...
her ne kadar mahalli mahkeme (oyda) ve (paydaki) bu ayricaligin davaci gibi (kurucu hisse
senedi sahipleri) i¢in birer (miiktesep hak) oldugu sonucuna varmis ise de, 6zel daire bozma
kararinda da deginildigi iizere bunlar birer (imtiyazli pay) olup, TTK’nun 385. maddesi

hiikmiiniin anladi1g1 manada birer (miiktesep hak) degildirler...”22

2. IMTIYAZLI PAYLARIN OZELLIKLER]
A. Esas Sozlesmede Ongoriilme Zorunlulugu

TTK m. 401°’de “Esas mukavele ile bazi nevi hisse senetlerine kar payt veya tasfiye
halindeki sirket mevcudunun dagitilmasi ve sair hususlarda imtiyaz haklari taminabilir”
denilmektedir. Madde metninden de anlasilabilecegi {izere imtiyaz mutlaka esas sozlesme ile
taninmalidir. Aymi sekilde, Sermaye Piyasast Kanunu (“SerPK”) m.12/f.5’te “Yonetim
kurulunun; imtiyazli veya itibari degerinin iizerinde hisse senedi ¢ikarilmasi, pay sahiplerinin
yeni pay almak haklarimin  suurlandirilmast konularinda veya imtiyazli hisse senedi
sahiplerinin haklarm kisitlayict nitelikte karar alabilmesi icin; esas sozlesme ile yetkili

kilinmast sarttir” denilerek esas sozlesmede diizenlenmenin imtiyazlarin gegerlilik sarti

' TEKINALP (Poroy/Camoglu)), s. 493
20 DOGANAY, ismail, Tiirk Ticaret Kanunu Serhi, 1. Cilt, 4. Basi, istanbul, 2004, s. 1168-1169
2 TEKINALP (Poroy/Camoglu)), s. 460
2 Yargitayll. HD. 8.6.1983, E. 1980/11-1720, K. 1983/631 (www.kazanci.com.tr)
7



oldugu hiikkme baglanmaktadir™. Esas sozlesmede hiikiim bulunmamasma ragmen, genel
kurul veya yonetim kurulunca bazi pay sahiplerine taninan iistiinliikler TTK m.401 anlaminda
imtiyaz degildir. Bunlar ancak hakkin suistimalini tegkil etmiyorlarsa tanindiklari kisiler
lehine akdi mahiyeti haiz birer iistiinliik sayilir. Dolayisiyla, bu tip iistiinliiklere sahip bulunan
pay sahipleri TTK m.389 ve m.391°deki imtiyazli pay sahiplerini korumaya yonelik olarak

hazirlanmis maddelerden yararlanamazlar24.

Bu noktada imtiyazin sadece ilk esas sozlesme ile mi ihra¢ edilebilecegi yoksa esas
sozlesme degisikligi ile de imtiyazli pay ihrac edilebilip edilemeyecegini incelemekte yarar
vardir. Ik esas sozlesmede imtiyazlara yer verilmemis olup da daha sonra esas sozlesmede
degisiklik yapilarak ayricalik yaratilmasi yoluna gidilmesi TTK m.385 nedeni ile tereddiide
yol agabilirzs. Esas sozlesmenin degistirilerek bazi paylara kara, tasfiye artigina katilmada, oy
kullanmada ve diger hususlarda iistiinliik saglanmasi, diger paylarin ilk esas sdzlesme ile elde
ettikleri, her paymm TTK diizeyinde hakka sahip olmasina iliskin miiktesep haklar1 ihlal
edebilir. Isvigre hukukunda esas sozlesme degisikligi ile de imtiyazli pay ihrac edilebilecegi
acik¢a ongoriilmiistiir. TTK da bu sekilde agik bir hiikiim olmamasi nedeniyle Tekinalp, esas
sozlesme degisikligi ile imtiyazl pay ihra¢ edilemeyecegini kural olarak savunmustur. Ancak
somut olayin ozellikleri, haklilik ve gereklilik olgularmin varligi halinde esas sozlesme
degisikligi ile de imtiyazhh pay ihra¢ edilebilecegini kabul etmek gerektigini dile
getirmektedir®®. Karahan da esas sozlesme degisikligi ile imtiyazli pay ihrac edilebilecegini
kabul etmekle birlikte®’ genel kurulun bu yetkisini afaki iyiniyet kurallarina uygun olarak
kullanmas1 gerektigini belirtirek ve olusturulan imtiyazlarin uygun olmasi, asiri olmamasi,
maddi olgularin imtiyazli paylarin ihracini hakli gdstermesi, imtiyazlarin taninmasinda esit
islem ilkesinin ihlal edilmemesi, sonug¢ olarak genel anlamda afaki iyiniyet kurallarinin ihlal
edilmemesi gerekliligine dikkat gekmistirzg. Aymni sekilde Suluk da esas sozlesme degisikligi
ile imtiyazli pay ihra¢ edilebilecegini kabul etmektedir®’. Gergekten de afaki iyiniyet
kurallarina aykirilik teskil etmedikce esas sozlesme degisikligi ile imtiyazli pay ihrag

edilebilecegini kabul etmek gerekir. Tasari’min imtiyazlar1 diizenleyen 478.maddesinde de

» KARAHAN, s.24

* KARAHAN, s.24

» TEKINALP (Poroy/Gamoglu), s.457
** TEKINALP (Poroy/Gamoglu), s.457
*” KARAHAN, s.25

% KARAHAN, s.157

¥ SULUK, s.20



esas sozlesme degisikligi ile imtiyazli pay ihra¢ edilebilecegi kabul edilmistir. Son olarak,

imtiyazli pay ihracina iliskin esas s6zlesme hiikmiiniin tescil ve ilan edilmesi gereklidir3 0,
B. imtiyazin Konusunun ve Bagh Oldugu Sartlarin Belirtilmesi Geregi

Esas sozlesme ile sadece imtiyaz tanmindigma iligkin soyut bir hiikiim de yeterli
degildir. Tanman imtiyazin konusu, mahiyeti, sart ve sinirlar1 da esas sozlesmede
diizenlenmis olmalidir’' Mesela, imtiyaz, karda tanimyorsa, iistiinliik orani, sirasi, ve tabi
oldugu sartlar1 diizenleyen hiikiimler esas sozlesmede yer almahdir’®>. Bu konularin
belirtilmemis olmasi, ¢oziimii giic sorunlara yol acabilir. Belirsiz olan imtiyazin, dava

yolu ile de isleyebilir duruma getirilmesi imkan1 yoktur”.
C.imtiyazin Ustiin Hak Taninarak Olusturulmasi Geregi

Imtiyaz, paylara birbirlerine veya kanuna nazaran iistin hak taninarak
olusturulabilir, yoksa, esas sermayenin sadece gruplara ayrilmasi veya bazi paylarin
hamiline digerlerinin ise nama yazili olmasi yeterli gorilmemektedir’®. Imtiyazh
paylardan soz edebilmek icin, bir pay grubunun diger pay grup ya da gruplarina nazaran pay

sahipligi haklari itibariyle farkliliklar ve iistiinliikler icermesi gerekmektedir.

D. imtiyazin Paya Tanmmasi

TTK m. 401 “...bazt nev’i hisse senetlerine...” ibaresine yer vererek imtiyazin paya
baglanacagin agikca belirtmistir. Paya degil de kisilere veya sifat ya da makamlara baglanmis
haklar ve iistiinliikler ise, TTK anlaminda imtiyaz degildir. Imtiyaz, payin bizzat kendisine
baglanmakta, pay sahibinin sahsi hi¢cbir 6nem arz etmemektedir’®. Mesela, pay sahibi A'ya
Omiir boyu murahhas iiyelik taniyan veya veto hakki veren esas sézlesme, hiikiimleri gegerli
olduklar1 sonucuna varilan durumlarda, imtiyaz, olarak nitelendirilemezler. Ciinkii, iistiin hak
taninan "pay" veya "paylar" degil, pay sahibi (A)'dir. Bu tiir haklara "akdi hak"lar

denilmektedir. Bu haklar, genel hiikiimler cercevesinde degerlendirilir ve sozlesmenin

3 KARAHAN, s.26

31 DOGANAY, s. 1204; KARAHAN, s.25

32 DOGANAY, s. 1204

33 TEKINALP (Poroy/Camoglu), s. 460

3* TEKINALP (Poroy/Camoglu), s. 458

35 KARAHAN, s. 14; KENDIGELEN, s. 25 vd. ;TEKINALP (Poroy/Camoglu), s. 459
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taraflarca karsilikli olarak anlasmak suretiyle degistirilmesi miimkiindiir’®. Diger bir
ornek verilecek olursa ; imtiyazin yonetim kurulu iiyelerine (TTK m. 472), kurucularin
adlarma (TTK m. 298) ve aym1 zamanda pay sahibi olan miistahdem veya iscilere (TTK m.
468) taminmast durumunda da TTK’nin 401. maddesindeki imtiyazin varlifindan soz
edilemez. Ciinkii bu 6rneklerde de imtiyazlar paya degil, kisilere baglanmistir. Imtiyaz, pay
sahibine degil, payin bizzat kendisine baglanmistir. (A) grubu hisse senedine kardan %10
iistiinlitk saglanmasi halinde gercek anlamda bir imtiyazdan soz edilebilir. Ciinkii burada
imtiyaz, payin bizzat kendisine baglanmistir. Pay sahibinin sahsi hi¢cbir Onem arz
etmemektedir. Bu nedenle, payin el degistirmesi ile imtiyazli hak da el degistirir. Ornegin (B)
grubu hisse senedi sahibinin ya da sahiplerinin kar dagitminda %10’luk bir ayricalikli hakk:
ve yonetim kurulunun se¢iminde de 2/3’liikk bir bagka ayricalikli hakk: varsa, (B) grubu hisse

senetlerinin el degistirmesi ile, bu ayricaliklar yeni sahibine gecer.
E. imtiyazlarimn Gruba Taninabilmesi

Tiirk hukukunda imtiyazin sadece tek paya degil belirli bir pay grubuna da
taninabilecegi kabul edilmektedir. Bu durum imtiyaz kavraminin genis yorumlanmasiyla elde
edilmis bir gbzﬁmdﬁr3 7. imtiyaz belirli bir grup paya, birlikte kullamlmak iizere tamnir. Bir
baska deyisle, ayn1 grubun icerisinde yer alan paylara ait imtiyazli haklar imtiyazin tek paya
taninmasindan farkli olarak birbirinden bagimsiz degildir. Aksine, imtiyazli hak bir pay
grubuna kiil halinde taninmaktadir ve birlikte kullanilmak zorunlulugu vardir. Birlikte
kullanilmaktan kasit oybirliginin gerceklesmesi degil, hakkin kullanilmasi i¢in paydaslarin bir
araya gelmeleridir3 . Yargitay da imtiyazlarin sadece tek paya degil belirli gruplara

taninabilecegini kabul etmektedir:

Davali sirket anasozlesmenin 12. maddesindeki "Idare Meclisi Baskami ve Bagkan
vekili ( A ) grubundan ve idare meclisi iiyeleri arasinda secilir" hiikmii ( A ) grubu

hisse senedi sahipleri lehine taminmus bir imtiyazdir” .

3% TEKINALP (Poroy/Camoglu), s. 459; ayni ydnde bkz. KARAHAN, s. 20; KENDIGELEN, s. 26
7 TEKINALP (Poroy/Gamoglu), s.458
% KARAHAN, s.126
¥ Yargitay 11 HD. E.1998/3462 K.1998/5229 (www.kazanci.com.tr)
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Aym sekilde Yargitay’in yerlesmis baska bir karan da soyledir:

Davali ortakligin ana sozlesmesine gore davacilarin A ve B grubu imtiyazli paylar ile
F grubu imtiyaz ( s1z? ) ve dava dist Tiirk Hava Kurumu'nun C grubu imtiyazli ve D ile
E grubu imtiyazsiz paylara ve davacilarin toplam 5778 ve dava disi Tiirk Hava
Kurumunun toplam 13644 paya sahip bulundugu anlasilmistir. (...) Birden ¢ok
imtiyazlart haiz miiteaddit nevi pay senedi sahipleri mevcut oldugu takdirde genel
kurul kararindan ayri olarak adi gecen nevilerden her birine iliskin pay senedi
sahiplerinin de Ozel bir toplanti yaparak karar vermeleri zorunludur. ( TTK m.391 ).
Bu hiikiimlere gore sermaye artirinunda imtiyazli pay sahiplerinin haklart ihlal
edilmese dahi, sermaye artirtnuna iligkin genel kurul kararumin infazi icin muhtelif pay
gruplari sahiplerinin ozel bir kurul toplantisinda degil, her bir grup paylarin ayrt ayri
toplanarak, genel kurul kararini onamalar: gerekir. Imtiyaz tek bir payda olsa bile, bu
tek pay sahibinin de genel kurul kararimin infazi icin onamasi zorunludur. Ortaklik
tarafindan sermaye artirumi yapilmaksizin ana sozlesmenin diger maddelerinin
degistirilmesi sirasinda, genel kurul karari imtiyazli paylarin haklarmi ihlal ederse,
bu genel kurul karari dahi imtiyazli pay sahiplerinin ozel kurulunca onanmadikca
uygulanmaz. ( TTK. m. 389 ). Ancak, bu madde ayni yasamin 391. maddesi gibi
muhtelif grup imtiyazlar yoniinden ¢ok acik bicimde diizenlenmemis ise de, bu
durumda dahi, muhtelif imtiyazli gruplar varsa, her bir grup ayri ayri ozel kurul
toplantist yapmak suretiyle genel kurul kararini tasdik etmedikce genel kurul kararinin

infaz edilemeyeceginin kabulii gerekir40.

“ Yargitay 11 HD. E.1985/5903 K.1985/7427 (www.kazanci.com.tr)
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3. IMTIYAZ TURLERI

TTK m. 401’e gore kara, tasfiye artifina katilmada ve sair konularda imtiyaz
taninabilir. Madde metnindeki “ve sair” kelimesi imtiyazlarin konusunu tahdidi olmaktan

cikarir.
A. Karda imtiyaz

a) Karda imtiyaz Tiirleri

Karda imtiyazin nasil taninacagina dair Tirk Hukuku'nda emredici bir hiikiim
bulunmamaktadir bu nedenle, karda imtiyaz degisik sekillerde tannabilir*’. Asagida genel

olarak karda taninabilecek imtiyaz tiirleri verilmeye calisilacaktir.

i.. Kardan Daha Fazla Yararlanma Hakki Tamma: Kardan daha fazla yararlanma hakki

tanima seklinde adlandirilan imtiyaz tiiriinde imtiyazli paylar, bunlar kargisinda yer alan diger

paylara kiyasla, ortaklik karindan daha biiyiik bir oranda yararlanma hakkina sahiptirler.

ii. Kardan Oncelikle Yararlanma Hakki Tamma: Bu imtiyaz tipinde imtiyazli paylar pay

sahibine ortaklik karindan oncelikle yararlanma hakki saglarlar. Adi paylar ancak, imtiyazlh
paylar tatmin edildikten sonra bakiyeye katilabileceklerdir. imtiyaz bu tiirde en belirgin
sekilde ortaya cikar. Bu, imtiyazin esasin1 ve en seckin 6zelligini teskil eder. Bu 6nem
kendisini ozellikle tiim pay sahiplerine dagitilacak yeterli kar elde edilememesi halinde
gosterir zira yeterli karin olmasi halinde onceligin pek fazla 6nemi yoktur; adi — imtiyazh
biitiin paylar bu halde tatmin edilir. Tiim pay sahiplerine dagitilacak yeterli karm olmamasi
halinde ise Oncelik imtiyazina sahip paylar tatmin edilmedik¢e adi paylar kardan pay

alamayacaklardir*’.

iii.. Kara Birikir Ozellik Tanima: Bir anonim ortaklikta kar pay1 dagitilabilmesi igin ortakligin

yeterli kaynaga sahip olmasi gerektigi agiktir. Yeterli kaynaga sahip olmayan anonim ortaklik

‘' KARAHAN, s.61
* KARAHAN, s.65
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ortaklarina kar payr dagitamaz. Kar pay1 dagitilamayan yillar pay sahipleri icin kayip
y111ard1r43. Kara birikir 6zellik taniyan imtiyazl paylar pay sahibine ait kar pay1 dagitilmamis
yillardaki temettiilerin yok olmasma engel olmakta ve bu temettiilerin ddeninceye kadar
birikmesini temin etmektedir. Biriken bu temettiiler ortaklik yeterli kaynaga sahip olunca

odenmektedir*.

iv.. Diger Kar Pay1 Imtiyazlari: TTK’nin karda imtiyaz tanima hususunda emredici hiikiimler

icermedigi daha oOnceden belirtilmisti. Bu nedenle kar payr konusunda taninabilecek
imtiyazlar yukarida kisaca anlatilan tiirlerle sinirli degildir. Yukandaki tiirler birlestirilip
degisik kombinasyonlar olusturularak veya farkli tiirler bulunarak da kar payir imtiyazi

taninabilir.

b) Kar Pay1 imtivazinda Birinci Temettii Sorunu

Kar pay1r imtiyazindan bahsedilirken, doktrinde yasanan bir tartismadan bahsetmek
yerinde olacaktir; doktrindeki bir goriise gore TTK m.466/f.2 b.3 hiikmii karsisinda birinci
temettiiniin dagitilmasi imtiyazlara gore oncelik tagir. Adi — imtiyazh tiim pay sahiplerine %5
oraninda birinci temettii 6denmesi yapilmadan, imtiyazli pay sahiplerine ait imtiyazlarin
nazara alinmasi miimkiin degildir45. Diger goriise gore ise TTK bu sekilde bir zorunluluk
ongdrmemektedir, bu nedenle belirli paylara karda imtiyaz taninmasi halinde bu imtiyazlar

birinci temettiiniin dagitilmasi sirasinda da nazara almmalidir*®.

Doktrinde tartisilan goriisler hakkinda karar verebilmek icin TTK m. 466’ nin lafzinin

ve amacinin incelenmesi gerekir. TTK m. 466/f.2 b.3 asagidaki sekildedir:

“3. Safi kardan, birinci fikrada yazili yedek akceden baska pay sahipleri icin %5 kar
payt ayridiktan sonra, pay sahipleriyle kara istirak eden diger kimselere dagitilmasi

kararlastirilmis olan kismin onda biri”

“ KARAHAN, s.70
“ KARAHAN, s.70
* Orhan Nuri GEVIK, Anonim Sirketler, 4. Baski, Ankara, 2002, s.1026—1027.Yazar bu sayfalarda
TTK m.466’ya gore bir siralama yaparken birinci temettiiniin édenmesinden sonra imtiyazli paylarin
O0denecegini belirtmis, yaptigi siralamada imtiyazli paylari birinci temettiinin altinda tutmustur.
“ KARAHAN, s.62

13



Madde metnine bakildiginda ilk temettiiniin tiim pay sahipleri arasinda esit
boliistiiriilmesi gerektigine dair bir ibare goriilmemektedir. Madde sadece kanuni yedek akce
bakimindan birinci ayrim kapsaminda pay sahiplerine hangi oranda ilk temettii dagitilacagin
belirtmektedir. Bu agidan bakildiginda maddenin ilk temettiiniin dagitilmasinda imtiyazlarin
nazara alinmasimi yasaklamadigr goriilebilir. Ayni sekilde, maddenin bu nedenle ilk
temettiiniin pay sahipleri arasinda esit dagitilmasini amagladigi da sdylenemez. Bunun sonucu
olarak esas sozlesme ile kendilerine karda imtiyaz taninmis paylarin sz konusu imtiyazlarini
birinci temettiide nazara almamanin kanuni dayanagi olmadigi goriilebilir. TTK m 466/f.2
b.3’te yer alan %5’in gayesi birinci temettiiniin tiim pay sahiplerine esit oranda dagitilmasi
acisindan Oncelik tasiyan asgari bir oran 6ngdrmek degil, sadece ikinci kanuni yedek akg¢enin

dagitilmast icin gerekli olan asgari temettii acisindan anahtar bir 6l¢iiyii ortaya koymakt1r47.

Bu konuda tereddiit yaratacak tek nokta; ilk temettiiniin imtiyazlar nazara almarak
dagitilmasinin, miiktesep haklar arasinda yer alan kar payr alma hakkina aykirilik teskil edip
etmedigi hususudur. ilk goriisii savunanlar ikinci goriis icin yonelttikleri elestirilerde birinci
temettiiniin oncelikle tiim pay sahiplerine esit olarak dagitilmasinin miiktesep haklarin geregi

oldugunu ileri siirmektedirler.

Ikinci goriisii savunan Karahan, bu elestiriye karsilik; “karda imtiyaz tamnmasina riza
gosteren paysahibi, miiktesep hakkinin suirlandirilmasina veya bertaraf edilmesine de riza
gostermis demektir. Dolayisiyla imtiyaza riza gosteren pay sahipleri acisindan birinci
temettiiniin oncelikle tiim paysahiplerine esit olarak dagitilmamasinin miiktesep haklarinin
ihlal edildigi anlamina gelmesi imkdnsizdir. Imtiyazin varligina riza gostermeyen pay
sahipleri agisindan ise, rizalari alinmadik¢a onlarin miiktesep haklari hicbir surette ihlal
edilemeyecegi ve onlar sanki imtiyaz yokmus gibi kar paylarini alacaklart icin, birinci
temettiiniin tiim pay sahiplerine oncelikle esit olarak dagitilmamasimin onlarin miiktesep

haklarin ihlal edecegi soylenemez” demektedir™.

Birinci temettiide imtiyazlarin gozetilmesinin miiktesep haklara aykirilik teskil
etmeyecegine katilmakla birlikte yazarin verdigi gerek¢e yerinde degildir. Yazarin belirttigi
¢Oziim anonim ortakliklarda paylarin nama yazili olmast durumunda uygulanabilir gibi
goriinse de, paylarin hamiline yazili olmast durumunda uygulanamayacaktir. Elinde hamiline

yazili paylarin bulundugu bir pay sahibinin, kar payr konusunda imtiyazli pay ihraci

‘7 KARAHAN, s.64
“ KARAHAN, s.64
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cikarmaya yonelik esas sozlesme degisikliginin oylandigi genel kurulda menfi oy kullandigi
bir durum diisiiniildiigiinde; s6z konusu kisinin elindeki hamiline yazili senetlerin bir kismini
baskasina teslimle devrettigi durumda devralan yeni pay sahibi, yazarin goriisiine gore, birinci
temettiiden imtiyaz yokmus gibi pay almalidir ancak pratikte bu ¢oziimiin uygulanabilirligi
yoktur zira yeni pay sahibi elindeki paylarin imtiyaza itiraz eden diger pay sahibinden

geldigini kanitlayamayacaktir.

Birinci goriisiin getirdigi, miiktesep hakka dayanan elestiriye cevap miiktesep hak ve
kar pay1 imtiyaz1 arasindaki iliski incelenerek bulunabilir. Kar pay:1 bir miiktesep hak olarak
taninmustir, ancak miiktesep haklar 6zlerine dokunulmamak kaydiyla genel kurul tarafindan
sinirlandirilabilmektedirler. Kar pay1r konusunda genel kurulda yapilacak bir esas sézlesme
degisikligiyle taninacak imtiyaz, genel kurul kararina muhalefette bulunmus paylar icin dahi
gecerli olacaktir zira bu sekilde bir imtiyaz s6z konusu paylarin kar pay1 alma hakkin1 mutlak
olarak bertaraf etmemekte veya kisitlamamaktadir, kar payr alma hakkinin o6ziine
dokunulmamaktadir. Adi paylarin kardan pay alamamalar1 ancak sirketin yeterince kar
edememesi durumunda s6z konusu olacaktir. Sirketin devamli olarak yeterince kar elde
edememesi ihtimali diistiniildiigtinde bu durum mutlak bir hal almig gibi kabul edilebilir fakat
bu sekilde bir ihtimali diigiinerek kanunun tanidigi bir imkanla verilmis olan imtiyazlan goz
Oniine almayan bir tutum sergilemek, ancak iktisadi gayeyle, kar elde etme amaciyla
kurulabilecek anonim ortakligin temel yapisina ters diisecek bir diisiiniis bicimi teskil

edecektir.

Halka ac¢ik anonim ortakliklar i¢in ise durum farklhidir zira halka acik anonim
ortakliklarin tabi oldugu SerPK bu sorun hakkinda acik hiikkiim bulunmaktadir. SerPK
m.15/f.2-3, getirdigi 6zel diizenlemeyle pay sahiplerinin birinci temettii agisindan — kaynaklar
yeterli olmak sartiyla — mutlaka tatmin edilmesi amacin1 tasidigi i¢in, birinci temettii 6ncelikli
nitelige sahiptir*®. SerPK’nin ilgili hiikiimleri asagidaki sekildedir:

“«

Yonetim kurulu iiyeleri ile memur, miistahdem ve iscilere kardan pay dagitilabilmesi
icin esas sozlesmede hiikiim bulunmasi sarttir. Yasa hiikmii ile ayrilmast gereken
vedek akceler ve esas sozlesmede pay sahipleri icin belirlenen birinci temettii

ayrilmadik¢ca baska yedek akce ayrilmasina, ertesi yila kar aktarilmasina ve yonetim

* KARAHAN, s.65
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kurulu iiyeleri, memur, miistahdem ve iscilere kardan pay dagitilmasina karar
verilemeyecegi gibi, belirlenen birinci temettii odenmedikce bu kisilere kardan pay

dagitilamaz.

Temettii hesap donemi sonu itibariyle mevcut paylarin tiimiine, bunlarin ihra¢ ve

iktisap tarihleri dikkate alinmaksizin esit olarak dagitilir...”

Yukarida yer alan fikralarin sonucu olarak, tiim pay sahipleri birinci temettiiden esit
olarak yararlanmadikca, imtiyazlarin 6denmesi miimkiin degildir. Dolayisiyla ancak birinci

temettiiden geriye bir sey kalirsa imtiyazh paylara imtiyazlarn oraninda dagitilacaktir.

B.Tasfiye Bakiyesinde imtiyaz

Tasfiye bakiyesi, tasfiye halinde bulunan ortakligin borg¢lar1 6dendikten sonra kalan
ariktir. Bu tamimdan da anlasilabilece§i iizere tasfiye bakiyesinde imtiyazdan
yararlanabilmek i¢in 6ncelikle ortakligin borclari dendikten sonra mevcut bir artigin, tasfiye
bakiyesinin bulunmasi gereklidir. Ancak bundan sonradir ki imtiyazli paylar kendilerine
taninmis olan imtiyazdan faydalanabilirler. Bu bakimdan tasfiye bakiyesinde imtiyazl paylar,

sahiplerine geciktirici sarta bagh bir hak sunarlar™’,

Kar payinda imtiyaz taninmasinda oldugu gibi burada da imtiyazin sekline iliskin
emredici diizenlemeler mevcut degildir. Bu nedenle tasfiye bakiyesi bakimindan cesitli
tiplerde imtiyaz olusturulabilir. Olusturulabilecek imtiyazlara verilebilecek bazi ornekler

asagidaki sekildedir:

- Odenmis pay bedellerinin iadesi asamasinda bu imkandan oncelikle imtiyazli paylarin

yararlanmasi, adi paylarin ancak geriye bir sey kalirsa bedel iadesi almas1

- Odenmis pay bedellerinin iadesinden sonra kalanmn belli bir oraninin 6nce imtiyazlilara

tahsisi, geriye kalanin da adi ve imtiyazli paylar arasinda paylastiriimasi,

- Itibari degerin veya 6denmis pay bedelinin belli bir yiizdesi biitiin paylara boliistiiriildiikten

sonra geriye kalanin sadece imtiyazlilara dagitilmasi,

- Baz1 paylarin tasfiye bakiyesinden diger paylara kiyasla daha yiiksek oranda yararlanmalari,

** KARAHAN, s.74
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- Baz1 paylarin ortakliga katilirken getirdikleri belirli sey veya hakki, 6rnegin bir ihtira berati,

bir marka, bir gayrimenkul vb. ortakligin tasfiyesi halinde aynen geri almalari.

Tasfiye bakiyesinde olusturulabilecek imtiyazlara bu sekilde 6rnek verildikten sonra
bakiyenin tiimiiniin imtiyazli paylara verilecegi bir diizenlemenin yapilip yapilamayacagi
sorununa deginmekte fayda vardir. TTK m. 401 “tasfiye halindeki sirket mevcudunun
dagitilmasi”ndan sz ettigi i¢in mevcudun biitiiniiyle imtiyazli paylara birakilmasinin
miimkiin olmadig1 sonucuna varilabilir. Fakat bagka bir hiikiim sorunun olumlu
cevaplandirilmasina destek vermektedir. TTK m.447/f.1 uyarinca “tasfiye halinde bulunan
sirketin borglart 6dendikten sonra kalan mevcudu, esas mukavelede aksine bir hiikiim
olmadik¢a, pay sahipleri arasinda 6dedikleri sermayeler ve paylara bagl olan imtiyaz haklari
nispetinde dagitilir”. Madde, ortaklik mevcudunun, pay sahipleri arasinda paylar1 oraninda
dagitilmast yerine, sadece bazi paylara, hatta liclincii kisilere tahsis edilebilecegi seklinde

yorumlanmahdur5 L

C. Oy Hakkinda imtiyaz

Hukukumuzda oyda imtiyaz dayanagini hem imtiyazlar1 diizenleyen TTK m.401 de,
hem de “her hisse senedi en az bir rey hakki verir” diyen TTK m.373/f.1°de gecen ‘“en az”
kelimelerinde bulur. Ciinkii “en az” kelimeleri bir paymn birden fazla oy hakkina sahip
olmasina olanak tammaktadir’”>. Ancak, esas sozlesmenin degistirilmesi icin yapilan
toplantida, esas sozlesmede aksine hiikiim olsa bile her pay ancak bir oy hakki verir.
Doktrinde oy hakkinda imtiyaz tanima bakimindan iki yol 6ngoriilmiistiir. Ik olarak esit
itibari degerli paylara farkli oy hakki taninmasi ile imtiyaz yaratilabilir, ikinci olarak ise esit
olmayan itibari degerli paylara esit oy hakki tamnabilir™. i1k yontemin Tiirk hukukunda
gecerli oldugu hakkinda doktrinde goriis birligi mevcut olmasina ragmen’® ikinci yontemin
gecerliligi hakkinda doktrinde goriis ayriliklar1 mevcuttur. Oncelikle, ikinci goriis hakkinda

doktrinde yasanmis tartismaya deginmekte fayda vardir.

Ikinci yontemin gegersiz oldugunu savunanlara gore, bu yontem TTK m.387’ye

aykindir. Ciinkii bu hiikiim uyarinca esas sozlesmenin degistirilmesi i¢in yapilan toplantida,

> TEKINALP (Poroy/Gamoglu), s.462
2 KARAHAN, s.92; SULUK, s.70; TEKINALP (Poroy/Gamoglu), s.462
>* KARAHAN, s.90 ve 5.92; SULUK, s.70 ve s.76; TEKINALP (Poroy/Camoglu), 5.462
3 KARAHAN, s.92; SULUK, s.70
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esas sozlesmede aksine hiikiim olsa dahi, her pay ancak bir oy hakki verir. Imtiyazin, farkl
itibari degerli paylara ayn1 miktarda oy hakk: verilmesi yontemi ile taninmasi halinde, TTK
m.387 nin emredici hiikmiiniin yerine getirilmesi miimkiin olmaz. Ornegin, itibari degeri 1
YTL olan bir pay 1 oy hakki verirken itibari degeri 2 YTL olan paya da 1 oy hakki taninacak
olursa TTK m.387 uyarinca esas sézlesme degisikliklerinde her iki grup da 1 oy kullandiginda
1 YTLlik paylar yine imtiyazli durumda olacaklardir.

Ikinci yontemin gecerliligini savunanlara gore ise TTK m.387 esas sozlesme
degisikliklerinde imtiyaz1 kaldirmay1 amaclamaktadir. Her payin ancak 1 oy hakki olabilecegi
ifade edilirken, oyda esitlik kastedilmistir. Amag oyda {istiinliigii ortadan kaldirmaktir. Oyda
esitlik saglandigi takdirde TTK m.387’nin buyruguna uyulmus olur. Oyleyse, yukaridaki
ornekte, esas sozlesme degisikliklerinde itibari degeri 2 YTL olan paylara 2, digerlerine 1 oy
kullanmak hakki taninacak olursa, bu esitlik elde edilir ve TTK m.387’nin istegi yerine
getirilmis olur. Esas sozlesmede 1 YTL’lik paylara 2 oy kullandirlacagimin yazilmamis
olmas1 da onemli degildir. Bu zorunluluk TTK m.387’den dogmaktadir. TTK m.387 nasil
bazi paylara daha fazla oy hakki esas sozlesme ile taninmigken onu 1 oya indirmek
zorunlulugunu getiriyorsa, aym sekilde esitligi saglamak i¢cin bazi kere de oy miktarinin

artinlmasi gerekliligini de ortaya koymaktadlrss.

Kanun maddeleri yorumlanirken sadece metinle bagli kalinmamali, kanunun amaci1 da
her zaman gozetilmelidir. TTK m.387’nin asil amacinin her paya 1 oy hakki tanimak olmadig:
aciktir, asil amag esas sozlesme degisikliklerinde her payin esit oy hakkina sahip olmasi ve
esas sozlesme degisikligi gibi Onemli bir giindem maddesinin oylanmasi sirasinda paylar
arasinda esitligi saglamaktir. Her paya 1 oy hakki taninmasini belirten madde metni sadece
anlatilan esitlik amaci dogrultusunda kullanilacak bir ara¢ olarak 6ngoriilmiistiir. Madde
metninden dolay1r ara¢ olarak Ongoriillmiis yonteme baglhh kalmak, asil amaci gérmezden
gelmek ise kanunun ruhuna uygun diismez’®. Bu nedenle, ikinci yontemi gegersiz bulan
goriigiin ileri siirdiigii s6z konusu elestiri kanunun amacina uygun diismemektedir. Farkli
itibari degere sahip paylara esit oy hakki saglayan diizenleme ile de imtiyaz yaratilabilecegi

Tiirk hukukuna gore gecerli kabul edilmelidir.

Ikinci yontem bu sekilde kabul edildikten sonra oyda imtiyazin taminma sekli

hususunda bir degerlendirme yapmakta fayda vardir. Esit itibari degerli paylara farklh

STEKINALP (Poroy/Camoglu), s.463-s.464
% KARAHAN, s.90
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miktarda oy hakki taninarak veya farkli itibari degerli paylara esit oy hakki taninarak oy da
imtiyaz tanmabilecegi daha Onceden ifade edilmisti. Doktrinde ilk yontemle olusturulan
imtiyazlar i¢in “oyda acik imtiyaz”, ikinci yontemle olusturulan imtiyazlar i¢in “oyda gizli
imtiyaz” tanimlart da kullanilmaktadir®’. Bu yontemlerin haricinde farkli bir yontemle de
oyda imtiyaz tanmabilir. Itibari degeri esit olmayan paylar arasinda da oyda imtiyaz
yaratilabilir, 6rnegin itibari degeri 2 YTL olan paylara 4 oy hakki, itibari degeri 3 YTL olan
paylara 5 oy hakki verildiginde de 2 YTL‘lik paylar, 3 YTL’lik paylara gore imtiyazh
konumdadirlar. imtiyazin tespitinde 6nemli olan nokta payin itibari degeri ve aym payin
sagladig1 oy hakki arasindaki iligkidir. Buna gore, belirli paylar bakimindan, s6z konusu
paylara tanian oy hakki-itibari deger oraninin digerlerine nazaran daha yiiksek tutulmasi ile
oyda imtiyaz taninabilecektir'®. Bu ihtimalde de ilk grup paylarin sahipleri daha az para

Odeyerek daha fazla oy hakkini haiz konuma gelmektedirler.

Bu noktada Tasari’da yer alan yeni diizenlemeye de yer vermekte fayda vardir.
Tasar’nin oyda imtiyazli paylan diizenleyen 479.maddesinin ilk fikrasinda “Oyda imtiyaz,
esit itibari degerdeki paylara farkli sayida oy hakki verilerek tanminabilir” denilmektedir.
Tasar1 bu maddesiyle oyda imtiyazin nasil taninabilecegine dair acik bir hitkme yer vermistir.
Madde gerek¢esinde bu hiitkmiin farkli itibari degerli paylara esit oy hakki taninarak imtiyazl
pay ihra¢ edilmesinin engellenmesini amacladigi belirtilmektedir. Goriilebilecegi iizere yeni
diizenlenmenin kanunlagsmasi1 halinde maddenin amagsal yorumlanmasi sonucu farkli itibari

degerli paylara esit oy hakki taninarak imtiyaz saglanmasi imkani kalmayacaktir.

Son olarak oyda imtiyaz taninmasinin siirlarim incelemek yerinde olacaktir. Oyda
imtiyaz tarih boyunca bircok kere kotiiye kullamlmstir. Onceleri bir paya 10 — 20 oy hakki
taninirken daha sonralar1 oyda imtiyazh paylar giderek suistimal edilmeye baslanmis; bir¢ok
ortaklikta, ortakligin ihtiyacit olan sermayeye sahip olmayan, fakat hakimiyeti de elinden
kacirmak istemeyen kiiciik sermaye gruplari, bu amaglarini ortaklik biiyiidiikge oy hakkini da
artirmak suretiyle gerceklestirmek istemislerdir®. Bu durum ise anonim ortakligin temel

ilkelerine ve demokratik karakterine aykirilik yaratmistir. Bu nedenle birgok hukuk

7 KARAHAN, s.87; SULUK, s.69
% Bkz. Ayni ydnde Alain HIRSCH, Oyda imtiyazli Hisse Senedine iliskin Bir Gérlis (cev. Akar OCAL),
Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, Cilt XIV, Sayi 1, Haziran 1987, s.101 — 104, yazar bu makalede
genel olarak “oran” kavramina yer vermis, sadece sekil itibariyle degil imtiyazli paylarin sermayedeki
ylzdeleri ile oydaki imtiyaz miktarlari arasindaki oran itibariyle de inceleme yapmak gerektigini
belirtmistir.
> KARAHAN, s.10; SULUK, s.28

19



sisteminde oyda imtiyazh paylar ya kaldirilmis ya da ihraclar1 sinirlamalara tabi tutulmustur.
Tiirk hukukunda ise TTK, oyda imtiyazli pay ihracin1 smirlayan herhangi bir agik hiikiim
icermemektedir. TTK m. 373/f.1 her paya “en az” bir oy hakki taninabilecegini sdyleyerek alt
sinir1 belirtmis fakat {ist sinir hakkinda bir belirleme yapmamistir. Bu durumda afaki iyiniyet
kurallarinin bir iist sinir olusturulabilecegi savunulabilir®. Cogunlugun hakimiyetini kotiiye
kullanmas1 ve azinlig1 bilingli olarak zarara ugratma amaci giitmesi halinde iyiniyet ilkeleri
zedelenmis olacaktir ve bu yonde imtiyaz ihra¢ etmeye yonelik esas sozlesme degisikliklerine
iliskin kararlar iptal edilebilir niteligi haiz olacaklardir. Aym sekilde BK m.19 ve 20 de oyda

imtiyaz bakimindan bir iist sinir teskil etmektedir®'.

Ancak Tasari’nin 479. maddesi yiiriirlikkte olan TTK’dan farkli olarak oyda imtiyazi,
en ¢ok onbes oy hakki ile sinirlandirmistir. Ancak Tasari’da sinirlamanin kurumsallagsmanin
gerektirdigi veya hakli bir sebebin varligmin ispatlandigi durumlarda uygulanmayacagi
kaleme alinmistir. Ayrica Tasar’’da esas sozlesme degisikligi, islem denet¢ilerinin secimi,
ibra ve sorumluluk davasi agilmasi kararlarinda oyda imtiyazin kullanilmayacagi
diizenlenmistir. Son olarak Tasari’nin gerekc¢esinde oyda imtiyazin istisnai bir uygulama

olmasi gerektigi de vurgulanmistir.

D.Diger Hususlarda imtiyaz

TTK m.401 paylara taninabilecek imtiyazlart sinirli bi¢imde saymamustir, TTK m.
401’e gore paylara cesitli konularda imtiyaz taninabilir; intifa senedi, tahvil ve diger menkul
degerler almada, anonim ortakliin bir istirakine ait yeni payi iktisap hakkini kullanmada ve
yonetim kurulu iiyeligi veya denetgilik i¢cin aday gostermede taninan imtiyazlar bu sekildedir.
Bunlardan en sik rastlanam yonetim kurulu iiyeligi veya denetcilik icin aday gosterme
konusunda taninan imtiyazlardir. Genel kurul, kural olarak imtiyazli pay sahiplerinin
yapacaklar1 teklifle baglidir. Genel kurul, imtiyazli pay sahiplerinin gosterecekleri aday1
sececeklerdir. Genel kurul, ancak hakli sebeplerin varligi halinde bu teklifle baghh olmaktan
kurtulur®. Bu konuda dikkat edilmesi gereken nokta yonetim kurulu se¢iminin genel kurulun
devredilemez yetkileri arasinda yer almasinda yatar. Bu agidan, yonetim kurulu ic¢in aday

gostermede verilecek imtiyaz ile genel kurulun yonetim kurulu secmek konusundaki

% SULUK, s.84
' KARAHAN, s.97; TEKINALP (Poroy/Gamoglu), s.464
%> KARAHAN, s.129
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devredilemez yetkisi arasindaki denge iyi oturtulmalidir. 3 kisilik yonetim kuruluna imtiyazl
paylarin 3 aday gostermesi durumunda genel kurulun yonetim kurulunu se¢gmesi ancak seklen
olabilecektir, burada asil secimi imtiyazli pay sahipleri yapmis olacaklardir ki bu halde genel
kurul, yonetim kurulu segme konusundaki yetkisini devretmis olacak ve bu durum da TTK
m.312’ye aykirilik teskil edecektir. Bu nedenle, yonetim kuruluna aday gostermede imtiyazli

paylarn, secilecek aday sayisindan makul dl¢iide fazla aday gostermeleri yerinde olacaktir®.

II-iIMTiYAZLI PAYLAR GENEL KURULU

TTK, imtiyazlarin korunmasi i¢in 6zel hiikiimler ongormiistiir. TTK, imtiyazli pay
gruplarinin korunmalarini saglamak amaciyla “imtiyazli paylar genel kurulu”na (“IPGK”) yer
vermistir. Her imtiyazli grubun bir IPGK’s1 vardir. Imtiyazli pay grubu/gruplari esas
sozlesmede ongoriiliince IPGK kendiliginden olusur, yoksa bunlar hakkinda esas sozlesmede
ayrica hiikiim bulunmasina gerek yoktur. IPGK bir i¢ organdir. Bu agidan kismen genel
kurula benzer. Kanuni bir i¢ organ oldugu i¢in esas sozlesme ile kaldirilamaz. Bu yoldaki esas
sO0zlesme hiikiimleri gegersizdir. Asagida ilk olarak imtiyazlarin korunmasi bakimindan
TTK min 6ngordiigii IPGK sistemi genel olarak incelenecek, daha sonra IPGK’min yapisi
incelenerek, IPGK’nin toplanma nisabi, toplanma sekli, IPGK kararlarinin hiikiimsiizliigii gibi

konular irdelenecektir.

1.IMTIYAZLARIN KORUNMASI BAKIMINDAN iPGK
A.Genel Kurul Kararmm imtiyazlari ihlal Etmesi

TTK’nin imtiyazlarin korunmasina yonelik olarak oOngordiigii genel kural

389.maddesinde yer almaktadir. TTK m.389 asagidaki sekildedir:

“Umumi heyetce esas mukavelenin degistirilmesine dair verilen karar imtiyazli hisse
senedi sahiplerinin haklarint ihlal edecek mahiyette ise bu karar, adi gecen pay
sahiplerinin yapacaklart hususi bir toplantida verecekleri diger bir kararla tasdik

olunmadikca, infaz edilemez. Bu heyeti idare meclisi veya murakiplar toplantiya

% Fahiman TEKIL, Anonim Sirketler Hukuku, 2. Bas, Istanbul, 1998, s.412. Yazar secilecek aday
sayisindan en az bir kat fazlasinin genel kurula aday olarak sunulmasinin gerektigini belirtmektedir.
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cagirmaya mecburdur. Heyet azasindan herhangi birisi de ¢agirabilir. Bu hususi
toplantida miizakere ve karar nisabi, 388 inci maddenin iiciincii ve dordiincii fikralar

hiikiimlerine tabidir.”

Yukarida yer verilen maddeden de anlasilabilecegi iizere, genel kurulun esas
sozlesmeyi degistirmeye yonelik karar1 imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edecek
nitelikte ise, bu karar adi1 gegen pay sahiplerinin yapacaklar1 6zel bir toplantida alacaklari bir

kararla onanmadikca infaz edilemez.

S6z konusu madde verilen imtiyazlarin genel kurul kararnyla kolayca geri alinmasin
veya kisitlanmasini 6nlemek icin getirilmistir. Genel kurul, imtiyazli pay sahiplerinin
imtiyazlarim kisitlayan veya bu imtiyazlar1 geri alan bir esas sozlesme degisikligini kabul
ettiginde, s6z konusu esas sozlesme degisikligine dair karar, ilgili imtiyaz sahiplerinin
olusturdugu kurul tarafindan kabul edilmedikce infaz edilemeyecektir. Goriildiigii iizere,
madde IPGK’nin onayim “infaz edilme” icin aramustir, “gecerlilik” i¢in aramamistir. Buradan
da anlasilabilecegi iizere IPGK onaymin alimmamis olmasi genel kurul kararmin gegerliligini
etkilemeyecektir, bu nedenle IPGK onayinin alinmamis olmasi nedeniyle acilacak davalar
reddedilecektir. IPGK onaymin alinmamasi genel kurul kararinin infaz edilmesine engel teskil
edecektir. Bu nedenle heniiz ilgili IPGK onay1 alinmamis olan genel kurul kararinin infazina
yonelik her islem iptali kabil niteligi haiz olacaktir. Boyle bir genel kurul karar1 IPGK onay1
alinmamigken tescil edilirse s6z konusu tescil islemlerinin iptali icin acilan dava kabul

edilmelidir. Yargitay ictihatlar1 da bu yondedir:

Bu sebeple davalr Ticaret Sicil Memurlugu'nca davali sirketin tescil isteminin heniiz
infaz olanagi kazanmadigindan bahisle reddi gerekirken, kabulii dogru olmadig: gibi,
ogretideki bir kisim aksi yondeki goriise ragmen ( Bkz.Prof.Dr.Erdogan Moroglu,
Anonim Ortakliklarda Esas Sermaye Artirinu, 2.Baski, Sh.79 )bilahare, yani esas
davanmin acilmasindan sonra imtiyazli pay sahipleri genel kurulunca tasdik igleminin
yapilnus olmast da tescil tarihi ile imtiyazli pay sahipleri genel kurulunun yapildig
tarih arasindaki donem bakumindan, yolsuz tescili gecerli hale getirmez ve bu sebeple

de davanmin konusuz kaldigindan soz edilemez. Bu itibarla, davact vekilinin bu yone
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iliskin temyiz itirazimin kabuliiyle hiikmiin davaci yararmma bozulmasina karar vermek

gerekmi5tir64.
Konuyla ilgili olarak Yargitay’in 11. HD’nin bagka bir karar ise soyledir:

Yukarida ifade edildigi gibi iistiin pay sahiplerinin oOzel kurul karari, sermaye
arttirtlmasma iliskin genel kurul kararimin gecerlik sarti olmayp bekletici, infazi
durdurucu kosuludur. Nitekim bu gibi hallerde idare meclisi veya denetciler iistiin pay
sahiplerini toplantiya cagirmaga mecbur olduklart gibi, bu ozel kurulun herhangi bir
iiyesi de cagriyt yapabilir. ( Tiirk Ticaret Kanununun 389. maddesi ) Davact bu yola
basvurmus degildir. O halde sermayenin arttirdmast ile ilgili genel kurul karari
gecerli bulundugundan, bunun iptalini degil, infazina olanak veren islemlerin iptalini

isteyebilir. Bu itibarla mahkemenin red karart sonucu itibari ile dogru gdrlilmli§t12r65.

B.Genel Kurul Kararimn “Ilgili” iPGK Tarafindan Onaylanmasi

Esas sozlesme ile bir¢cok degisik tiirde imtiyaz bir arada taninmis olabilir. Bir anonim
ortakligin esas sozlesmesinde belirli paylara oyda imtiyaz taninmigken bagka paylara da karda
imtiyaz taninmis olabilir. Esas sozlesmeyi degistirmeye yonelik genel kurul karan ise bu
imtiyazlarin hepsini birden etkilemiyor olabilir. TTK m.389, hangi imtiyazlar etkilendiyse
ilgili imtiyazlarin sahiplerinin onaymin alinmasim aramistir. TTK m.389’un ilk ciimlesi
“Umumi heyetce esas mukavelenin degistirilmesine dair verilen karar imtiyazli hisse senedi
sahiplerinin haklarint ihlal edecek mahiyette ise bu karar, adi gecen pay sahiplerinin
yvapacaklart hususi bir toplantida verecekleri diger bir kararla tasdik olunmadikca, infaz
edilemez” demektedir. Bu ciimlede yer alan “adi gecen pay sahipleri” kelimeleri yukarida
bahsedilen durumun hukuki dayanagini olusturmaktadir. Bu durum Yargitay kararlan ile de

desteklenmektedir.

Sorun, ilgili pay sahiplerinin olusturacagi kurullarin nasil belirleneceginde
yatmaktadir. Bir anonim ortaklikta A grubu paylarin yonetim kuruluna 3 aday gosterme
hakki, B grubunun 5 aday gosterme hakki, C grubunun ise 7 aday gosterme hakki oldugu bir
durumda, A ve B gruplarinin yonetim kuruluna aday gostermede imtiyazlarinin kaldirilmasina

yonelik bir esas sozlesme degisikligi yaptiklarinda IPGK, A ve B gruplarindan m1 olusacaktir

*Yargitay 11 HD. E.2004/11672 K.2005/10136 (www.kazanci.com.tr)
% Yargitay 11 HD. E.1975/1516 K.1975/3138 (www.kazanci.com.tr)
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yoksa A ve B gruplart ayrt ayrnn mm toplanacaktir? TTK m.389’un lafzi, haklari ihlal
edilebilecek olan imtiyazli pay sahiplerinin toplanacagini sdylemektedir. Ancak maddenin
sadece metnine bagh kalmak maddenin amacina aykir1 sonuglar dogurabilecektir. Yukarida
verilen 6rnekte B grubu paylar, C grubu paylarin sahiplerinin kontroliindeyse ve B grubu
paylarm sahiplerinin sayis1 IPGK toplantisinda karar nisabii olusturmaya yetecek
cogunluktaysa A ve B gruplarinin birlikte toplanmasi halinde B grubu paylarinin sahipleri
olusturacaklar1 ¢ogunlukla A grubu paylarin sahiplerinin imtiyazlarinin ellerinden alinmasini
saglayabilirler ki bu durumda yonetim kuruluna aday gosterme hakkinda imtiyazli olan paylar
sadece C grubu paylar olacaktir. Bu sekilde bir durumda ise TTK nin imtiyazli pay sahiplerini
koruma amaci tam anlamiyla yerine getirilmis olmaz. Biitiin imtiyazli pay sahiplerinin
imtiyazlarinin korunmast igin her grup kendi arasinda bir IPGK olusturmalidir. Bu durumda

her grup sadece kendi menfaatlerini ilgilendiren bir karar verme imkanina sahip olabilecektir.

C. Esas Sermaye Artirmuna iliskin Genel Kurul Kararimn Onaylanmasi

TTK m.389 IPGK’nin ne zaman toplanacagina dair genel bir diizenleme getirmistir.
TTK m.391 ise esas sermaye artirimi halinde toplanacak IPGK hakkinda hiikiim koyarak daha
ozel bir diizenlemeye yer vermistir. TTK m.391 asagidaki sekildedir:

“Esas sermayeye karsiulik olan hisse senetlerinin bedelleri tamamen ddenmedikge,
umumi heyet yeni hisse senetleri ¢ikarmak suretiyle sermayenin artirllmasina karar
veremez. Muhtelif imtiyazlar: haiz miitaaddit nevi hisse senedi sahipleri mevcut
oldugu takdirde, umumi heyetin kararindan ayri olarak adi gecen nevilerden her
birine ait hisse senedi sahiplerinin de hususi bir toplanti yaparak karar vermeleri
sarttir. 389 uncu maddenin iki ve iictincii ciimlesi hiikiimleri bu toplantilar hakkinda

da tatbik olunur.”

Yukaridaki maddeden de anlagilacagr iizere, TTK m.391 esas sermaye artirimi hallerinde

imtiyazlarin ihlal edilip edilmediginin arastirilmasi sart kogsmamaktadir. Bunun nedeni, esas
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sozlesme artinmi hallerinde her tiirlii imtiyazin bir sekilde etkileneceginin kabul edilmis

olmasidir®.

Her tiirli esas sermaye artiiminda da IPGK onayma gerek olup olmadig
incelenmelidir. Esas sermaye, yedek akgelerin ve yeniden degerleme fonunun esas sermayeye
doniistiiriilmesiyle de artirilabilir. Bu durumda anonim ortakligin malvarliginda biiytime
olmaz. Anonim ortaklik esas sermayenin artirilmasi i¢in mevcut pay sahiplerinin veya yeni
kisilerin getirecegi sermayeye ihtiya¢c duymayacaktir, ortakliga ayni veya nakdi nitelikte yeni
katilma yap11mayacakt1r67. Yedeklerden yapilan esas sermaye artirrmlarinda ihrag¢ edilen yeni
paylara gratis paylar; eger bu suretle artirmada yeni paylar c¢ikarilmayip eski paylarin itibari
degeri artiriliyorsa buna da itibari degerin gratis yiikselmesi denilir®®. Esas sermayenin bu
sekilde yedeklerden artirilmasi halinde IPGK onayna gerek olup olmayacagina dair bir karara
varmak icin itibari degerin gratis yiikselmesi ve gratis pay ihraci durumlarmi ayr ayri

incelemekte fayda vardir.

Itibari degerin gratis yiikselmesinde her payn itibari degeri yiikselir fakat yiikselen
kisim i¢in pay sahiplerinin bir katkida bulunmasina gerek olmaz. Yiikselen deger, anonim
ortakligin kendi 6zvarligindan karsilanir. Bu durumda paylarin itibari degeri yiikseltilerek
esas sermaye artirildigi icin pay sayisinda da bir farklilik, bir artma olmaz. IPGK onayinin
gerekip gerekmedigine de bu agidan bakmak yararli olacaktir. Bahsedildigi iizere pay
sayisinda herhangi bir degisiklik bir artma olmayacaktir. Imtiyazli paylarin ve adi paylarmn
sayis1 ve birbirlerine oranlar1 aym kalacaktir. Bu durumda itibari degerin gratis yiikselmesi ile
sermaye artiriminin imtiyazli paylarin imtiyazlarim ihlal etmesi s6z konusu olamaz. Bu
nedenle, itibari degerin gratis yiikselmesi ile esas sermaye artirimi yapilmasi yolunda IPGK

onay1 aranmamalidir.

Esas sermayenin gratis pay ihra¢ edilerek artirllmasinda ise durum itibari degerin
gratis yiikselmesinde oldugundan daha karisiktir zira burada her ne kadar bedelsiz de olsa
yeni pay ihraci s6z konusudur. Bu durumda ¢oziilmesi gereken sorun yeni ihrag¢ edilen gratis
paylarin hepsinin adi pay olarak mu ihra¢ edilecegi yoksa imtiyazli paylara eklenecek gratis
paylarin kendiliginden imtiyazli hale gelip gelmeyecegi noktasinda yatmaktadir. Bu sorunu

¢ozmek igin gratis paylarin niteliklerini incelemekte yarar vardir. Ozvarliktan yapilan artirrm
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sonucunda, o ana kadarki pay yerine, otomatik olarak, yeni olusan pay hakki ile artmis olarak
eski pay gecer. Baska bir deyisle, sermaye artirrmiin bu yolla yapilmasi halinde, artirimin
kesinlesmesi ile eski pay yerine eski pay + yeni gratis (bedelsiz) paylar1 edinme hakki
kendiliginden ge¢cmistir. Bu sebeple bu paylar, fonun sermayeye eklendigi tarihte pay sahibi
olanlara oransallik ilkesine gore verilir®. Bu acidan bakildiginda, yeni ihra¢ edilip eski paya
eklenen gratis paylarin da eski payin sahip oldugu haklara sahip olmasi gerektigi, yeni olusan
payin eski payla ayni nitelikte olmas1 gerektigi de goriilebilir. Yargitay 2.HD’nin 15.12.1970
tarihli E.5509-K.6657 sayili karar1’® da bu goriisii destekler niteliktedir. Anilan kararda;

“Davact M.K.’nun 464. maddesi geregince kendisine oliime bagl tasarrufla irdt
tahsis edilen kisidir. Kanunda acik hiikiim bulunmadigina gore, uyusmazlik halinde
benzer miiessese olan intifa hakki ile ilgili hiikiimlerden faydalanmak icap eder.
M.K.’nun 722. maddesi anlagmazligin ¢oziimiine 151k tutacak niteliktedir. Bu madde ile
kanun koyucu, intifa hakki sahibinin istifade imkdanini genisletmek amacin giitmekte,
hatta muntafi olan hakkimin dahi avdetini miimkiin kilmakta olup, bu koruyucu hiikmiin
irat alacaklisi hakkinda da uygulanmasi gerekmektedir. Zaten 7.2.1968 giinlii 18/2
sayili ictihadi birlestirme kararvun takip ettigi gaye de bu istikamettedir. Onun icin
Bankanin sermaye arttirumi  suretiyle ¢ikardigi  bedava hisse senedinin kuru
miilkiyetinin mansup mirascrya, bu senetler ister bankanin eski hisse sahiplerine bir
at'feti isterse dagitiimayan kdrin bir karsiligi olarak verilmig olsun, her halde nemast

da irdt vasiyetlisine ait olacaktir”

denilmektedir. Bu karardan da anlasilabilecegi iizere intifa hakki dogrudan dogruya gratis
paylar iizerinde de devam eder. Aym sekilde rehin hakki ve diger ayni haklar da gratis paylar
tizerinde aynen devam eder, 6zel bir kurma islemi gerekmez”. Ozel bir kurma islemi olmadan
ayni haklar dahi gratis paylarin {izerinde devam ediyorken ayni ¢oziimii imtiyazh paylar igin
benimsememek yerinde olmayacaktir. Gratis paylarin imtiyazl paylar i¢in dogrudan imtiyazli
olarak dogacagin1 benimsemek diger adi paylarin haklarina da zarar vermeyecektir zira paylar
oransallik ilkesine gore dagitildigindan imtiyazli paylar ve adi paylar arasindaki oran devamli
olarak aymi kalacaktir. Konuyu bir 6rnekle daha acgik hale getirmek gerekirse; 100 pay1 olan

bir anonim ortaklikta 50 payin her birine 4 oy hakki verilerek oyda imtiyaz tanindigi bir
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durumda esas sermaye Ozvarliklar kullanilarak iki katina c¢ikartilmak istendiginde 100 yeni
gratis pay ihra¢ etmek gerekecektir. S6z konusu gratis paylarin 50sinin yine imtiyazli olarak
dogacag diisiiniiliirse son duruma bakilip ilk durumla karsilastirildiginda ilk durum ve son
durum arasindaki oranlarin degismedigi goriilebilecektir. Gercekten de verilen Ornekte ilk
durumda imtiyazl pay sayis1 (50) x verilen oy hakki (4) / adi pay sayis1 (50) x oy hakki (1) =
200 /50 = 4 olacaktir, yeni durumda ise yeni gelen gratis imtiyazli paylar ile birlikte eski
imtiyazli paylarin sayisimin toplami (50 + 50) x verilen oy hakki (4) / yeni gelen gratis adi
paylar ile birlikte eski adi paylarin sayisinin toplami (50 + 50) x oy hakki (1) = 400/100 = 4
olacaktir. Goriilebilecegi ilizere oranlar arasinda higbir fark olmamistir. Bu durumda adi
paylarin durumlarinda bir degisiklik olmadigi, kendilerinin aleyhine bir durumun ortaya
cikmadigl agikca goriilebilir. Aym Ornek bize imtiyazli paylarin imtiyazlarinin da ihlal
edilmedigini gostermektedir. imtiyazli paylarin sonug olarak oy vermede sahip olduklar1 oran
aym kalmaktadir ki 6nemli olan da oy vermedeki orandir. imtiyazli paylarin imtiyazlarmin
ihlal edilmedigi bu sekildeki bir sermaye artiriminin infazi icin de IPGK’nin onayini aramak

yerinde olmayacaktir.

TTK m. 391 esas sermayenin artirllmasi konusunda bu sekilde bir ayrima gitmemis,
her tiirlii esas sermaye artirimini kapsayan genel bir hiikiim getirmis ve IPGK onayini
aramistir. Daha 6nce de belirtildigi iizere TTK’nin bu diizenlemedeki amaci esas sermayenin
artinlmasinin her sekilde imtiyazlan etkileyecegini kabul etmesidir. TTK’nin bu sekilde bu
konuda bir karine kabul ettigi soylenebilir. Ancak karineler aksi ispat edilebilen kurumlardir.
Bu durumda, esas sermayenin Ozvarliktan karsilanarak artinldigi yukarida bahsedilen
durumlarda, IPGK onay1 alinmadan tescil edilen bu sekildeki bir esas sermaye artiriminin
hukuka uygun olarak infaz edildigini kabul etmek gerekir. Tescilin iptaline iliskin bir davada
ise MK m.2’ye dayanilarak iyi niyet savunmasi yapmak lazim gelir zira kimsenin hakkinin
ihlal edilmedigi bir durumda sadece sekli bir kosul nedeniyle sermaye artiriminin infaz
edilemeyecegini ileri siirmek kanunun amacina aykirilik teskil edecegi gibi belirli bir gruba
anonim ortakligin yonetiminde gereginden fazla s6z hakki taniyacaktir. Yine de IPGK
toplanmis ve yukarida anlatilan sekilde yapilmis esas sermaye artirimina onay vermemisse,
objektif iyi niyet kurallarina aykirihiga dayanilarak sz konusu IPGK kararmin hiikiimsiizliigii

istenebilmelidir.

Kayith sermaye sistemini benimsemis olan anonim ortakliklarda ise durum daha

farklidir. SerPK m.12 kayith sermaye sistemini hiikiim altina almaktadir. Buna gére anonim
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ortaklifin bir ¢ikarilmis sermayesi ve bir de tavan sermayesi bulunmaktadir. Belirlenmis
tavan sermayeye kadar yonetim kurulu, TTK’daki hiikiimlere bagli kalmaksizin sermaye
artirabilmektedir. Bu durumda imtiyazlarin nasil korunacag incelenmesi gereken bir husustur.
TTK m.391 genel kurulun sermaye artigina iliskin kararlarindan bahsetmektedir. SerPK ise
[PGK onayina iliskin bir hiikiim icermemektedir. Kayith sermaye sisteminde tavan
sermayenin belirlenmesi TTK anlaminda gercek bir sermaye artis1 degildir, sermaye artisi ise
genel kurul tarafindan degil yonetim kurulu tarafindan yapilmaktadir. Bu durumda,
imtiyazlarin korunmasi i¢in ya sermaye artigina iligkin her yonetim kurulu karar infaz
edilebilmek i¢in IPGK’nin onayina tutulacak, ya da tavan sermayenin belirlenmesine iliskin
genel kurul karar1 IPGK’nin onayina tutulup yonetim kurulu kararlar1 iPGK onay1 olmaksizin
infaz edilecektir. Sermaye artirimina iliskin her yonetim kurulu kararim1 IPGK onayna tabi
tutmaktansa, tavan sermayenin belirlenmesine iliskin genel kurul kararim1 IPGK onayina tabi
tutmak daha yerinde olacaktir. Tavan sermayeyi belirlemeye iliskin genel kurul karar1 IPGK
onayina sunulacak, tavan sermayeye onay veren IPGK ise bundan sonra yonetim kurulu
tarafindan yapilacak tiim sermaye artirimlarina da 6nceden izin vermis olacaktir. Bu durum
SerPK m.12/f.5’e de uyacaktir. S6z konusu madde hiikkmii uyarinca “Yonetim kurulunun;
imtiyazli veya itibari degerinin iizerinde hisse senedi cikariumasi, pay sahiplerinin yeni pay
almak haklarmin simirlandirilmast konularinda veya imtiyazli hisse senedi sahiplerinin
haklarint kisitlayict nitelikte karar alabilmesi icin; esas sozlesme ile yetkili kilinmasi sarttir”.
Bu maddeden de anlasilabilecegi iizere esas sozlesme ile yetkili kilinmasi halinde yonetim
kurulu imtiyazli pay sahiplerinin haklarini kisitlayici nitelikte karar alabilmektedir. Tavan
sermaye belirlendikten sonra yonetim kurulunun yapacag sermaye artirimlarinin imtiyazh
paylarin imtiyazlarim etkileyecegi dogrudur. Ancak tavan sermayenin belirlenmesine veya
degistirilmesi de bir esas sozlesme degisikligi ile olacaktir ve bu esas sozlesme degisikligi ile
yonetim kuruluna bu yonde kisitlama yapabilme yetkisi de dogrudan verilmis olacaktir. Bu
durumda nasil SerPK m.12/f.5 hitkkmiine gore yonetim kurulunun aldig1 imtiyazlar kisitlayici
kararlar icin IPGK onayr aranmiyorsa burada da yonetim kurulunun yaptigi sermaye
artirmimin infaz edilebilmesi i¢in IPGK onay1 aranmayacaktir. Bu noktada Yargitay 11.
HD’nin 18.12.1997 tarihli, E.1992/3281 K.1997/9352 sayili kararmi’* incelemekte fayda

vardir. S6z konusu kararda Yargitay asagidaki sekilde hiikiim vermistir:
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Ancak, kayitli sermayenin benimsenmis oldugu anonim ortakliklarda ise, TTK 'nin 389.
maddesinin uygulanmast soz konusu degildir. Ciinkii, kayitlt sermaye sistemi kabul
edilen anonim ortakliklarda, imtiyazli pay sahiplerinin haklarvun ihlali hali 2499
sayili yasamin 12. maddesinin 5. fikrasinda ozel bir diizenlemeye bagh tutulmugstur. Bu
fikrada aynen,"yonetim kurulunun; imtiyazli veya itibari degerinin iizerinde hisse
senedi ¢ikarilmasi, pay sahiplerinin yeni pay almak haklarimin suirlandirimast
konularinda veya imtiyazli hisse senedi sahiplerinin haklarini kisitlayict nitelikte karar
alabilmeleri icin, esas sozlesme ile yetkili kilinmast sarttir’ denmektedir. Bu
diizenleme bicimine gore, tavan sermayenin artirilmast degil, yonetim kurulunca,
baslangi¢c sermayesi ile tavan sermaye arasindaki artirimlarda ve anilan maddedeki
hallerde imtiyazli pay sahiplerinin haklarimn ihlal edilebilecegi gosterilmistir. Ote
vandan, kayitli sermaye sistemine ilk geciste, imtiyazli pay sahiplerinin haklari
yoniinden, bu imtiyazli pay sahiplerinin olusturdugu ozel kurulun kararina gerek olup
olmadigi tartisilabilir ise de, kayitli sermayeye gecisten sonra tavan sermayenin her
artisinda, imtiyazli pay sahiplerinin haklarimin ihlali diisiiniilemeyecegi icin, ozel
kurulca bir onama kararina gerek bulunmadigr sonucuna varimugtir. Kaldy ki, tavan
sermayenin artirtlmasi, fiili bir sermaye artirnmi da degildir. Kayitli sermaye
sisteminde, sermayenin fiili arttirilist ise, yonetim kurulu karart ve bunun uygulanmasi
ile olusacaktir. Ve bu halde, imtiyazli pay sahiplerinin haklarvun ihlali soz konusu
olabilecektir. Su halde, kayitli sermayede genel kurulca tavan sermayenin artirtlmasi
karari, imtiyazli pay sahiplerinin haklarimt ihlal edemez. Hal boyle olunca da,
imtiyazli pay sahipleri dzel kurulunun bir tasdikine gerek kalmaz.

»73

Yargitay yukarida yer verilen kararinda genel kurulca tavan sermayenin artirilmasi

kararinin imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal etmeyecegini bu nedenle tavan sermayenin

artirilmasina iliskin genel kurul kararnin IPGK tarafindan onaylanmasima gerek olmadigina

hiikmetmistir. Ancak Yargitay yine aynmi karar icerisinde, bu sonuca varmadan once, “Ote

yandan, kayitli sermaye sistemine ilk geciste, imtiyazli pay sahiplerinin haklart yoniinden, bu

imtiyazli pay sahiplerinin olusturdugu ozel kurulun kararina gerek olup olmadigi tartisilabilir

” Yargitay 11 HD E.1992/3281 K.1997/9352 T.18.12.1997 (www.kazanci.com.tr)
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ise de kayithh sermayeye gecisten sonra tavan sermayenin her artisinda, imtiyazli pay
sahiplerinin haklarimin ihlali diisiiniilemeyecegi icin ...” de demektedir. Yargitay,
goriilebilecegi iizere, kayitl sermaye sistemine ilk geciste IPGK onayinin aranmayacag
hakkinda ac¢ik bir hiikkme varmasa da, olumsuz goriiy de vermemistir. Yargitay'in kayith
sermaye sistemine ilk gecisle tavan sermayenin sonradan artirilmasini ayirarak incelemesi de
kayith sermaye sistemine geciste IPGK onayinin alinmasi gerektigi yoniinde kanaat oldugu
seklinde yorumlanabilir. Ancak, kayith sermayeye ilk kez gecilip tavan sermayenin ilk kez
belirlenmesinde IPGK onay1 arandigi halde tavan sermayenin artirilmasinda IPGK onayi
aramamak celigkili bir tutum arz edecektir. Yukarida da bahsedildigi iizere tavan sermayenin
artinlmasin1 yonetim kuruluna imtiyazlarn sermaye artinmu ile kisitlayabilecegi yoniinde
verilen bir yetki olarak yorumlamak gerekir. Yonetim kuruluna esas sézlesme ile verilen bu

sekilde bir yetkinin de TTK m.389’a ve IPGK onayina tabi oldugu aciktir’*.

2. IPGK’NIN YAPISI

A. IPGK Toplantisina Cagri

a) Cagrida Bulunabilecek Kisiler
TTK m.389 IPGK’y1 toplantiya cagirmayr yonetim kurulu ve denetgilerin bir

yiikiimliiliigii olarak gostermis, IPGK iiyelerinin de toplantiya cagrida bulunabilecegini
belirtmistir. Goriilebilecegi iizere, IPGK’y1 toplantiya cagirmak yonetim kurulu ve denetciler
icin bir yiikiimliilikken IPGK iiyeleri icin bir haktir. Bu durumda IPGK’y1 toplantiya
cagirmamaktan dolay1 yonetim kurulu veya denetcilerin sorumlulugu dogabilecekken, IPGK

iiyeleri toplantiya davette bulunmamaktan dolay1 sorumlu tutulmazlar”.

TTK m.389 iPGK toplantisina davet konusunda yonetim kurulu, denetgiler ve IPGK
iiyelerine yetki vermekle birlikte toplantiya davet agisindan bir Oncelik siralamasi
yapmamustir. Bu durumda, {PGK iiyeleri yonetim kurulu veya denetcilerden énce toplantiya
davette bulunabilirler. Kanunda bir 6ncelik siralamasina yer verilmemis olmasi karisikliklara
neden olabilir. Yonetim kurulu veya IPGK iiyeleri birbirlerine ¢ok yakin zamanlarda IPGK
toplantisina davette bulunmalari halinde IPGK iiyelerinin hangi davete riayet edecekleri

konusunda bir tereddiit olusabilir. Bu sekilde bir durumda tarih bakimindan once yapilan
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davete riayet edilmesi yerinde olacaktir’® zira nasil pay sahipleri ilam bilmediklerini ileri
stirlip genel kurula gelmemelerine mazeret gosteremiyorlarsa, imtiyazli pay sahipleri de
[PGK’nin toplantiya cagrildigini bilmedigini iddia edemez. Bu durumda imtiyazli pay
sahipleri ilk toplanti ilam1 yapildigr zaman bu ilam biliyor sayilacaklardir ve de ilk Once
duymus olarak kabul edildikleri s6z konusu ilana icabet etmeleri de mantik geregidir.
Kanunun bir Oncelik siras1 gostermemis olmasi nedeniyle ¢ikabilecek sorunlar bu sekilde

coziilebilecek olsa da agik bir sistem getirilmesi yerinde olacaktir.

Tasar’da bu duruma agiklik getirilmistir. Tasarmin  454.maddesi IPGK’y1
diizenlemektedir. Bu maddenin ikinci fikrasina gore “Yonetim kurulu en gec genel kurul
kararimin ilan edildigi tarihten itibaren bir ay icinde ozel kurulu toplantiya ¢agirir. Aksi
halde, her imtiyazli paysahibi yonetim kurulunun cagri siiresinin son giiniinden baslamak
iizere onbes giin icinde bu kurulun toplantiya cagirilmasimi yetkili mahkemeden talep
edebilir”. Madde hiikmiinden de anlasilabilecegi iizere Tasari, [IPGK’y1 toplantiya ¢agirma
konusunda yonetim kuruluna oncelik vermistir. Yonetim kurulunun IPGK’y1 cagirma
konusunda bir yiikiimliiliigii bulunmaktadir. Yonetim kurulu bu yiikiimliiliigiinii gerekli siire
olan bir ay icerisinde kullanmadigi durumda, imtiyazli pay sahiplerine onbes giin igerisinde

IPGK’y1 toplantiya davet etme yetkisi verilmistir.

b) Toplantiva Cagri Siiresi

TTK’da IPGK’y1 toplantiya cagirma konusunda azami bir siire 6ngoriilmemistir.
Toplantiya ¢agri yapilmasi i¢in bir siire ongoriilmediginden ¢agr1 yapilmamasi durumunun
nasil c¢oziilecegine dair de herhangi bir kanuni diizenleme yapilmamistir. Gercekten de
imtiyazli paylarin imtiyazlarini ihlal edecek bir esas sozlesme degisikligi yapildigi durumda
[PGK’nin toplanmamasi halinde sz konusu esas s6zlesmenin akibetinin ne olacagma dair
kanunda acik bir diizenleme yapilmamistir. Bu sekilde bir diizenleme olmamasi nedeniyle
mevcut diizenleme kullamilacak ve IPGK onay1 olmadig: siirece esas sozlesme degisikligine
dair genel kurul karar1 infaz edilemeyecektir. Ancak infaz edilmeme durumu da sinirsiz
degildir. IPGK’nin toplanmamasi nedeniyle genel kurul kararinin infaz edilememesi
durumuna MK m.2 simir olusturur. Yonetim kurulu, denetgiler veya imtiyazli pay
sahiplerinden biri IPGK’y1 toplantiya ¢agirmamissa, olayin niteligine gore belirli bir siire

gectikten sonra, toplantiya ¢agirmamaya iliskin bu tutum imtiyazli pay sahiplerinin sz
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konusu olaya miinhasir olmak iizere haklarindan vazgectikleri anlaminda yorumlanmalidir’’.
Imtiyazli pay sahipleri bu siire boyunca sessiz kalip daha sonra tescilin iptaline iliskin dava
acarlarsa da bu dava MK m.2’ye aykir1 kabul edilerek reddedilmelidir. Aksi halde islem
giivenligi onarilamaz sekilde tahrip olur’®. Yargitay’in da bu goriisii destekleyen bir goriisii

mevcuttur:

“Ancak, mirascilik sifatina dayanarak isbu davayr acan davacuimn davali sirket ortagt
oldugunu kanitlayict belgeleri sunmanus olmasina, somut olarak davali sirketin 1989-
1995 yidlart arasinda yapilmis genel kurul toplantilarinda alinmig kararlarda
hangilerinin imtiyazli pay sahipligi haklarimi  zedelediginin ileri siiriilmemis
bulunmasina ve 13.04.1995 tarihinde oldiigii bildirilen muris Selman Yagar'in hayatta
oldugu siirede gerceklesen bu genel kurul kararlarima karsi itiraz veya iptal
basvurusunda bulundugunun iddia dahi edilmemis olmast karsisinda MK.nun 2 nci
maddesinde belirlenen iyiniyet kurallarina aykirt olarak uzun yillar sonra acilan

. o c e 79
davanin reddi sonucu bakimindan dogru goriilmekle onanmasi gerekmigtir.”

Tasar’da IPGK’min toplantiya ¢agrilma siiresi ile ilgili acik bir diizenleme
getirilmistir. Tasar1 m.454/f.2’de yonetim kuruluna genel kurulun ilan edildigi tarihten
itibaren 1 ay icerisinde IPGK’y1 toplantiya ¢agirma yiikiimliiliigii getirmistir. Yonetim
kurulunun bu sekilde bir cagri yapmamasi durumunda ise imtiyazla pay sahiplerine, 1 ayin
bitiminden itibaren 15 giin icerisinde toplantiya cagri yapma hakki verilmistir. Tasari
454.madde 5. fikrasiyla, cagriya ragmen toplantinin yapilmadigir hallerde genel kurul
kararinin onaylanmis sayilacagim hiikiim altina almaktadir. Bu fikra, cagriya ragmen
toplantinin yapilmamasi halinde, askidaki durumun ¢ok uzun siirerek islem giivenliginin
sarsilmasini onlemeyi amaclamaktadir. Bu fikra toplantiya ¢agr1 yapilmasina ragmen toplanti
yapilmamasinmi diizenlemektedir fakat toplantiya ¢agr1 yapilmama ihtimaline karsi agik bir
diizenleme getirilmemistir. Buna ragmen maddenin islem giivenligini saglama amaci dikkate
alindiginda 5. fikranin kiyasen bu duruma da uygulanmas1 gerektigi soylenebilir. Buna gore,

genel kurulun ilanindan itibaren en gec 1 ay 15 giin icerisinde IPGK’nin toplantiya ¢agrilmasi
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gerektigi kabul edildigine gore s6z konusu siirenin bitmesinden itibaren toplantinin yapilmasi
lazim gelen makul bir siire olaya gore belirlendikten sonra, bu siirenin ge¢gmesiyle 5.fikrada
belirlenen ¢oziim, yani genel kurul kararinin onanmis sayilmasi ¢6ziimii benimsenmelidir. Bu
sekilde MK m.2 geregi belirlenecek sinir daha da agikliga kavusmus olur. Yine de Tasari’da
bu durumu da kapsayan bir fikraya yer verilmesi, uygulamada agiklik saglamasi yoniinden

daha yararl olurdu.

¢) Toplantiya Davet Usulii

IPGK’ya yapilacak cagr1 konusunda TTK’da o6zel bir diizenleme yapilmamustir.
[PGK’ya cagr1 genel kurula yapilan ¢agri ile birlikte yapilabilecegi gibi TTK m.368deki
sartlar yerine getirilerek ayrica cagri yapﬂabilirso. Buna gore, ayrica ¢agr1 yapilmak istenen
hallerde cagrinin esas sozlesmede gosterilen sekil ve surette ve her halde TTK m.37°de anilan
gazete ile ilan ve toplant1 giinleri dahil olmamak iizere, toplant1 vaktinden en az iki hafta 6nce
yapilmasi gerekir. Paylar1 nama yazili olan pay sahipleriyle, 6nceden bir pay senedini
ortakliga tevdi ederek ikametgahini bildirenlere ilanla bildirim haricinde, taahhiitlii mektup
gonderilmesi suretiyle de toplant1 giinii bildirilmelidir. IPGK’y1 olusturan tiim pay sahipleri
hazir bulunuyorlarsa TTK m.370 kiyasen bu duruma da uygulanir ve cagri hakkindaki

merasime riayet edilmesine gerek kalmadan IPGK toplanabilir®'.

d) Toplantimn Giindemi

[PGK’nin giindemi kanunla belirlenmistir. Toplantinin giindem maddesi, esas
sozlesme degisikligine iliskin olarak ortaklik genel kurulunda verilen kararin goriisiilmesidir.
Gorlismenin sonucu aynen onama veya red seklinde gerceklesebilir ancak degistirerek onama

s0z konusu degildirgz.

Genel kurul toplantilarinda oldugu gibi, IPGK’da da giindeme baglilik ilkesi esastir.
Bu itibarla, heniiz genel kurul tarafindan hakkinda karar alinmayan esas sozlesme

degisiklikleri iizerinde goriisme yapilamaz ve karar verilemez. Bu nedenle, IPGK’nin mutlaka

% KARAHAN, s.143
$ KARAHAN, s.143; SULUK, s.99
82 KARAHAN, s.143; SULUK, s.99
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esas sozlesme degisikligi hususunda karara varilan genel kurul toplantisindan sonra yapilmasi

gerekjlr83 .

e) Toplant1 ve Karar Nisaplari

IPGK toplant1 ve karar nisaplar1 konusunda TTK m.389 ve m.391’in yaptiklar1 atiflar
geregi TTK m.388’in iiciincii ve dordiincii fikralar1 uygulanacaktir. IPGK’nin esas s6zlesme
degisikligini goriismek icin yaptigi ilk toplantida, IPGK’y1 olusturan paylarin temsil ettikleri
sermayenin en az yarisina sahip olan pay sahiplerinin veya temsilcilerinin hazir bulunmasi
gereklidir. Ik toplantida bu nisap elde edilemedigi takdirde TTK m.368’deki cagri
merasimine uyulmak suretiyle en geg bir ay icinde ikinci toplant1 yapilabilir. ikinci toplantida
goriismelerin yapilabilmesi icin IPGK’y1 olusturan paylarin temsil ettikleri sermayenin en az
iicte birine sahip pay sahiplerinin veya temsilcilerinin hazir bulunmasi yeterlidir. Burada
Onlimiize ¢ikan sorun ikinci toplantida da yeterli toplanti nisab1 gerceklesmemesi ihtimaline
karsi TTK’da bir diizenleme yapilmamis bulunmasidir. Genel kurullar i¢in bu sorunun
cOziimiine iliskin olarak iki ¢6ziim One siiriilmiistiir; hakim goriise gore ya glindemdeki
konudan vazgegilmelidir ya da birinci toplant: i¢in aranan nisap olan ¥’ye déniilmelidir®. Bu
yol genel kurul igin gecerli bir ¢oziim teskil etmektedir fakat bu yolun kullanilmasi IPGK igin
amaca yonelik bir ¢oziim saglamaz. Yukarida bahsedilen ¢oziimiin kabul edilmesi, esas
sozlesme degisikliginin IPGK tarafindan goriisiilmemesine yol agacaktir ki bu durumda esas
sozlesme degisikligine iliskin genel kurul karar1 infaz edilemeyecektir. IPGK, imtiyazlarmn
korunmast i¢in olusturulmus bir kurumdur fakat imtiyazli pay sahiplerinin menfaati
korunurken anonim ortakligin diger pay sahiplerinin menfaatleri de géz ardi edilmemelidir.
Bu ¢6ziim IPGK’nin toplantiya hi¢ cagrilmamasi veya cagrilmasina ragmen toplanmamast ile
aym sonucu doguracaktir, IPGK yine toplanip karar verememis olacak ve genel kurul
kararinin infaz edilemeyecektir. Bu durumda da azinligin ¢ogunluga tahakkiimii s6z konusu
olacaktir ki bu da hakkin kotiiye kullanilmasi anlamina gelecektir85 . Bu nedenle genel
kurullara iliskin verilmis olan ¢6ziimden farkli bir ¢6ziim bulmak yerinde olacaktir. Toplanti
nisabinin ikinci toplantida da olusmama ihtimalinde IPGK’nin toplantiya ¢agrilmamasi veya

cagrilsa dahi toplanmamasi durumu i¢in benimsedigimiz ¢oziimii benimsemek yerinde

8 KARAHAN, s.144
$KARAHAN, s.144; POROY (Tekinalp/Gamoglu), s.400
KARAHAN, s.145
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olacaktir. Toplant1 nisabinin bir tiirlii olusmadig1 bu gibi durumlarda diiriistliik kuralina uygun
bir siire beklendikten sonra da toplanti nisabina ulasilmazsa esas sozlesme degisikliginin
[PGK tarafindan onaylandifinin varsayilmasi gerekir. Tasari’nin 454.maddesinin besinci

fikrasi ile de bu yonde bir ¢6ziim benimsenmistir.

IPGK icin gerekli toplant: nisab1 elde edildikten sonra ise goriismelere gegilir ve esas

sozlesme degisikligine iligskin karar mevcut oylarin ¢cogunluguyla onaylanir veya reddedilir.

Bu noktada, oylama ile ilgili bir noktaya dikkat cekmekte fayda vardir. Esas sozlesme
degisikliginin goriisiildiigii genel kurulda olumlu oy kullanmis olan pay sahipleri IPGK’da
olumsuz oy kullanabilirler mi? Bu soru doktrinde tartisilmistir. Bir goriise gore, genel kurul
toplantisinin TTK m.370’in sartlan yerine getirilerek yapildigi veya ilanh toplant1 yapilip da
esas sermayenin tamaminin toplantida hazir bulundugu ve kararin oybirligi ile alindigi
hallerde TTK m.389 ve m.391’e gore ayrica toplant1 yapilmasina gerek yokturgﬁ. Diger goriise
gore ise, TTK m.389 ve m.391’in esas sozlesme degisikliginin IPGK’ca onaylanmasini
ongormelerindeki amag¢ imtiyazli pay sahiplerinin, genel kuruldaki psikolojiden siyrilarak
kendi yararlarim daha rahat diisiinecekleri ve karar alabilecekleri bir ortami hazirlamaktir®’.
Her ne kadar ilk goriis anonim ortakligin isleyisini daha hizlandiracak nitelikteyse de ikinci
goriisii savunmak imtiyazlarin korunmasi agisindan daha faydali olacaktir. Gercekten de
imtiyazli pay sahiplerinin kendi aralarinda toplanarak kendi menfaatlerini ilgilendiren
konulart goriigmeleri menfaatlerini daha rahat koruyabilecekleri bir ortam yaratilmis olmasi
acisindan yerinde olacaktir. Ancak belirtmek gerekir ki Yargitay 09.06.1997 tarihli
E.1997/2647 K.1997/4360 sayili kararinda aksi yonde hiikiim vermis, oybirligi ile alinan

genel kurul kararmin [PGK tarafindan onaylanmasina gerek olmadigina karar vermistir:

“ Dosyadaki yazilara, kararin dayandig: delillerle gerektirici sebeplere ve delillerin
takdirinde bir isabetsizlik bulunmamasina ve her ne kadar imtiyazli pay sahipleri
kurulunun, sermaye artirtnuna iliskin genel kurul kararimi onamasi ile sermaye
artirnmi isleminin infazimin yapilabilecegi TTK.nun 391 inci maddelerinin buyurucu
hiikmii ve bu kurala uygulanmamast yasaya aykirt ise de, sermaye artirimi kararinin

oybirligiyle alindigr ve davact imtiyazli pay sahibinin dahi bu karara katilldigi, ayrica

8 TEKINALP (Poroy/Gamoglu), s.466
8 KARAHAN, s.159
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sermaye artirumina fiilen katilarak gerekli ddemelerin yapildigi ve sermaye artirimi
isleminin tescil ve ilan edildigi ve artik bu asama ve olusumdan sonra geriye
doniilerek sermaye artirvmumin iptalinin istenemeyecegi anlasilmasina gore, davaci

imtiyazli ortagin temyiz itirazlarinin reddi gerekmistir. »58

Yargitay’in verdigi bu kararda imtiyazli pay sahibinin sermaye artinmina fiilen
katilarak gerekli ©demeleri yapmasimin da etkisi oldugu diisiiniilebilir. Ancak kararin
alinmasinda bu olgunun etkisi varsa, genel kurul kararinin oybirligi ile alinmasinin gerekce
teskil etmemesi gerekir, imtiyazli pay sahibinin sermaye artirnmina fiilen katilip gerekli
O0demeleri yaptiktan sonra sermaye artiriminin tescilinin iptali i¢in acacagi dava MK m.2’ye
gore reddedilmelidir. Zira artik bu durumda IPGK’nin ayrica yapilmasinin saglayacag: farkl

ortam ve menfaat koruma rahatligina da gerek kalmamistir.

Tasar’da ise m.454/f.4’te “genel kurulda, imtiyazli paylarin sahip veya temsilcileri,
esas sozlesmenin degistirilmesine, bir onceki fikrada ongoriilen toplanti ve karar nisabina
uygun olarak olumlu oy vermislerse ayrica ozel toplanti yapimaz” denilmektedir. Bu
fikradan da anlasilabilecegi iizere Tasari, IPGK icin 6ngordiigii nisaplarin genel kurulda
tutturulmas halinde ayrica IPGK toplantisina gerek olmadigim belirtmektedir. Bu maddenin
de anonim ortakligin isleyisini yavaslatmamak icin bu sekilde diizenlendigi diisiiniilebilir
ancak madde bu sekliyle menfaat dengesini yeterince oturtamamakta, imtiyazli pay

sahiplerinin yeterince korumamaktadir.

B.IPGK Kararlarimn Hiikiimsiizliigii
a) Yokluk

Yokluk sekil ve usul acisindan emredici hiikiimlere aykirilik halinde s6z konusu olur.
Ornegin toplant1 icin kanunun aradigi nisaplar elde edilemeden veya yetkili organ veya
imtiyazli pay sahipleri tarafindan davet yapilmadan toplanti yapilmis ve karar alinmis ise
IPGK karar1 yoklukla malul olacaktir. Burada karsimiza IPGK toplantisinda komiserin hazir
bulunup bulunmamasi gerekliligi ve bulunmamasinin miieyyidesinin yokluk olup olmadigi
sorunu cikar. TTK’da IPGK’da komiser bulundurma zorunluluguna iliskin bir hiikiim

bulunmamaktadir. Bu durumda bu konunun TTK’da bilingli olarak mi1 diizenlenmediginin

8 www.kazanci.com.tr
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incelenmesi gerekir. Komiser bulundurma zorunluluguna iliskin bir hitkkme bilincli olarak yer
verilmedigi kabul edilirse TTK'nin IPGK icin bu sekilde bir komiser bulundurulmasini
zorunlu kilmayr amaglamadigi kabul edilecek ve komiserin bulunmadigi IPGK toplantilari
gecerli kabul edilecektir; aksi goriis benimsendigi takdirde, komiserin bulunmadigi IPGK

toplantilar1 yoklukla malul olacaktir.

Yukarida verilen aciklamalardan da anlasilabilecegi iizere TTK’da IPGK’ya iliskin
detayli diizenlemelere yer verilmemistir. IPGK’y1 diizenleyen 389.maddede sadece genel
hiikiimlere yer verilmistir; IPGK’y1 toplantiya kimin ¢agiracag: belirtilmis fakat cagri usulii
hakkinda detay verilmemistir, toplant1 ve karar nisab1 hakkinda genel kurul agirlikh toplanti
nisaplarina atif yapilmakla yetinilmis fakat toplanti nisaplarina iligkin ¢ikabilecek aksiliklere
kars1 [PGK’ya miinhasir diizenlemelere yer verilmemistir. Buradan da anlagilabilecegi iizere,
TTK IPGK toplantilarina iliskin biraktigi bosluklari bilingli olarak birakmamistir ve
uygulama bu bosluklarin doldurulmasini gerektirmistir. TTK’nin toplantida komiser
bulundurma zorunluluguna iligskin bir hiikiim getirmemesi de ayni sekilde detayl diizenleme
getirilmemesinden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle burada genel kurul toplantilarina iliskin
hitkkiimleri kiyasen uygulamak yerinde olacaktir. Genel kurul kararmin infazim
engelleyebilecek kararlarin alinabilecegi bir toplantinin komiser tarafindan denetlenmesi de
menfaatlerin korunmasinin giiclendirilmesi agisindan yerinde bir tedbir olacaktir. Bu
durumda, IPGK komiser olmadan toplanip karar alirsa aldig1 s6z konusu karar yoklukla malul
olacaktir. 07 Haziran 1996 tarihli 22720 sayili Resmi Gazete’de ilan edilen ‘“Sermaye
Sirketlerinin Genel Kurul Toplantilar1 ve Bu Toplantilarda Bulunacak Sanayi ve Ticaret
Bakanligt Komiserleri Hakkinda Yonetmelik” m.8’e de uygun olacaktir zira séz konusu
madde IPGK toplantilarinda da komiser bulundurulmasinin zorunlu oldugunu belirtmektedir.
Tasar’da da m.454/f.6 ile bu durum diizenlenmis ve IPGK toplantilarinda komiser
bulundurulmasi zorunlu hale getirilmistir. Kanun’daki boslugun bu sekilde bir diizenlemeyle

doldurulmasi yerinde olmustur.

b) Iptal

IPGK kararlarinin iptali konusunda da TTK’da bir hikkme yer verilmemistir. IPGK

kararlarinin iptal edilip edilemeyecegi doktrinde tartisma konusu olmustur.

Bazi yazarlara gore IPGK kararmin iptali s6z konusu olamaz. IPGK karar1 esas
sozlesme degisikliginin onanmasi niteliginde oldugundan sadece IPGK kararina dayanak olan

genel kurul kararmin iptali istenebilir, bu sekilde genel kurul karar1 iptal edilirse IPGK karar1
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da dayanaksiz kalacaktir ve bu goriisii savunan yazarlara gére mesele bu sekilde ¢oziime

kavusacaktir.

Hakim goriise gore ise IPGK kararmin sakat olmasi halinde iptali miimkiindiir. IPGK
kararmnin iptalinde TTK m.381 — m.384 kiyasen uygulanacaktir ve IPGK kararlar1 genel kurul

kararlarinin iptaline iligkin hiikiimlere tabi olacaktir.

[PGK sistemi gozden gecirildiginde hakim goriise katilmanin yerinde olacag
goriilebilecektir. IPGK TTK m.381 anlaminda bir genel kuruldur ve bu kurulda alinan
kararlar da genel kurul karari niteligindedir®®. Bu kurulun karari ilgili bulundugu genel kurul
kararindan ayr1 ve baglmsudlr90 ve ilgili bulundugu genel kurul kararindan ayr1 olarak iptal
edilebilirler’’. Gergekten de, siire agisindan da IPGK kararlarimin ayr olarak iptal
edilebileceginin kabul edilmesi gerekir; IPGK kararinin ancak genel kurul kararinn iptali ile
iptal edilebilecegi kabul edilirse IPGK kararinin esas genel kurul kararindan 3 ay sonra
alinmasit halinde IPGK kararindaki sakathigm dava edilememesi gibi bir durumla
karsilagilacaktir zira genel kurul kararinin iptali i¢in dava acabilmek iizere 6ngoriilmiis olan 3
ayhk siire gegmis olacaktir’>. Aym sekilde hakim goriis degil de ilk goriis kabul edilirse,
[PGK’nin red karar1 vermesi durumunda kimin dava acabilecegi sorusuna cevap vermek
miimkiin olamamaktadir. Genel kurul kararmna karsi olanlar denilirse onlar zaten IPGK
kararinin red karari ile istediklerini elde etmislerdir zira zaten esas sozlesme degisikligi infaz
edilmemistir; genel kurula katilanlar denilirse zaten TTK m.381 geregince dava haklar

3

yokturg. Bu acidan bakildiginda IPGK Kkararlarinin ayri ve bagimsiz olarak iptal

edilebilirliklerinin kabuliiniin hukuken zorunlu oldugu gérulebilir94.

[PGK kararlarmin iptali davasinda davacinin ve davaliin kimler olacadi, iizerinde
tartisilan bir noktadir. TTK’da acik diizenleme yapilmamis olmasi nedeniyle genel kurul
kararlarinin iptaline iliskin maddelerin kiyasen uygulanmaya calisilmasi da belirli yerlerde
durumu zora sokmaktadir. Gercekten de TTK m.381/f.1’in IPGK Kkararlarinmn iptali igin
uygulanmasina c¢ok giictiir. S6z konusu fikranin kiyasen uygulamp IPGK kararina muhalif

kalan imtiyazli pay sahibinin iptal davasi acabilecegi bir an i¢in diisiiniilse dahi imtiyazli pay

% KARAHAN, s.150; Erdogan MOROGLU, Tiirk Ticaret Kanunu'na Gére Anonim Ortaklikta Genel
Kurul Kararlarinin HikiimsiizI(igi, 4. Basi, istanbul, 2004, s.168; TEKINALP (Poroy/Camoglu), s.466
* KARAHAN, s.150; MOROGLU, s.169
° MOROGLU, s.168
2 KARAHAN, s.151; MOROGLU, s.169
% KARAHAN, s.151
* MOROGLU, s.169
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sahiplerinden bazilarimin digerleri aleyhine haklarim kotiiye kullanarak karar aldiklan
durumlarin ortaya cikmasi oldukca zordur. Her ne kadar cok teorik de olsa bu sekilde bir
durumun ortaya ¢ikmasi halinde IPGK kararina muhalif kalmis olan imtiyazli pay sahibinin
gerekceli muhalefetini tutanaga gecirip IPGK kararina kars1 dava agmasi miimkiindiir. Ayni
sekilde, TTK m.381/f.2-3’iin de kiyasen uygulanmasi miimkiindiir bu nedenle, yOnetim

kurulu ve denetciler de dava agabilecektir.

IPGK kararlarinin iptali konusunda daha sik karsilasilabilecek olan durum, imtiyazl
pay sahiplerinin kendileri arasinda ortaya ¢ikabilecek iyiniyet aykiriliklarinda degil imtiyazh
pay sahipleri ve anonim ortaklik arasindaki iyiniyet aykiriliklarinda kendini gosterecektir.
Gergekten de imtiyazli pay sahiplerinin iyiniyete aykiri davranarak sirketin kararlarini
uygulanamaz hale getirmeleri ve sirketi siiriincemede birakmalart daha muhtemeldir. Bu
durumda ise menfaati ihlal edilen anonim ortakliktir daha ©zel olarak ise esas sozlesme
degisikligine olumlu oy vermis olan pay sahipleridir. Bu durumda anonim ortaklik adina TTK
m.381/f.2’ye dayanarak yonetim kurulu iptal davasi acabilecektir. Ayni sekilde TTK
m.381/f.3’e dayanarak yonetim kurulu iiyeleri ve denetgiler de iptal davasi acabilecektir.
Daval ise esas sozlesme degisikligini onaylamayan imtiyazhi pay sahipleri olacaktir’.
Yargitay 11. HD de 26.12.1986 tarihli E.1986/5180 — K.1986/7134 sayili kararinda’ bu

yonde hiikiim vermistir. Kararin ilgili kism1 asagidaki sekildedir:

“Tiirk Ticaret Kanununda imtiyazli pay sahipleri kurulunun kararlarmin iptalinin
istenip istenemeyecegi ve iptali istenebilirse husumetin kime tevcih edilecegi
hususunda acik bir hiikiim yoktur. Sirket Genel Kurul Kararlarmin iptali, yonetim
kurulu tarafindan istenmesi halinde; davaci, yonetim kurulu ve davali da sirket olur ve
sirketi denetciler temsil eder. Tiirk Ticaret Kanununda denet¢ilerin gorevleri ve hangi
hallerde sirketi temsil edebilecegi ayrintili bicimde diizenlenmigtir ( TTK. m. 341, 353,
381/3 ). Bu gorevler arasinda denetcilerin imtiyazli pay sahipleri kurulunu temsil
edebilecegine iliskin bir hiikiim yoktur. Ayrica, denetcilerin sirketteki azligi da temsil
edebilecegine dair bir yetkileri bulunmamaktadir. Aksine, Dairemizin koklesen
kararlarina gore, azligin verdigi kararlarin iptali davasinda husumetin sirkete degil,

azlik sahibi olan paydas veya paydaslara tevcih edilecegi kabul edilmistir ( Y. 11.

% KARAHAN, s.154; SULUK, s.112; TEKINALP (Poroy/Gamoglu), s.467
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HD., 17.5.1972 giin ve 1576/2493; Y. 11. HD., 23.11.1978 giin ve 4586/5184 sayili

kararlary ).”

Yargitay’in soz konusu goriisii yerindedir. Genel kurul kararlarinin iptaline iliskin
prosediiriin  burada uygulanmas1 saghkli c¢oziim vermeyecektir. IPGK kararmin iptali

davasinda husumeti karar1 alan imtiyazli pay sahiplerine yoneltmek gereklidir.

Tasari’da konuya iligkin acik diizenlemelere yer verilmistir. Tasart m.454/f.7 — £.8’de
davaciin yonetim kurulu, davalinin ise genel kurul kararinin onanmasina kars1 oy kullanan

imtiyazli pay sahipleri olacag: belirtilmistir.

Bu noktada IPGK kararimin iptalinin sonucunun ne olacagini incelemekte fayda vardir.
[PGK’nin red kararinin iptal edilmesi, esas sozlesme degisikliginin onaylanmas: icin yeterli
olmamaktadir. Hukuk sistemimizde s6z konusu kararlari iptal eden mahkemenin sirketin karar
organlarinin yerine gecgerek esas s6zlesme degisikligini onaylama karar1 verebilmesine olanak
verilmemistir. Mahkeme IPGK kararin1 sadece iptal ile yetinebilir; IPGK’nin yerine gecerek

. 7
alinmasi gereken karara hikkmedemez”’.

Mahkeme, IPGK kararimin iptali ile birlikte iyiniyete aykiriliktan dogan zararin
tazminine de hiikmedebilir. MK m.2/f.2’de yer alan hakkin kétiiye kullanilmamasi ilkesine
aykirihigin sonuglarindan biri de bu ilkeye aykiri hareket ederek baskalarina zarar veren
kimselerin bu zarar1 tazmin etmekle yiikiimlii tutulmalaridir. Oy verme ve karar alma
haklarim kotiiye kullanan imtiyazli pay sahipleri de bu nedenle ortakliga ve ¢ogunluk pay
sahiplerine verdikleri zararlardan BK m.41 vd.’ye gore sorumludurlar’. Mahkemenin bu
sekilde tazminata hikkmedebilmesi de caydiricilik agisindan yararl olacaktir. Mahkeme, IPGK
yerine gecip karar veremedigi, sadece IPGK’min kararimi iptal ile yetinebileceginden
[PGK’nin ayni karari tekrar alma ihtimali mevcuttur. Ancak mahkemenin bu sekilde
tazminata hiilkmetmesi halinde imtiyazli pay sahipleri, tekrar iptal edilip kendilerinin

tekrardan tazminat ddemelerini gerektirecek bir karar1 almakta ¢ekineceklerdir.

7 Erdogan MOROGLU, Anonim Ortaklikta Cogunluk Pay Sahiplerinin Azinlik ve imtiyazli Pay
Sahiplerine Kars! Korunmasi, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, Cilt XVII, Sayi 3, Haziran 1994, .52
% MOROGLU,Makale, s.53
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SONUC

Mevcut TTK’da imtiyazli paylara iliskin diizenleme yetersizdir. Uygulamada ¢ikan bir¢ok
sorun i¢in TTK’da imtiyazli paylara iligkin hiikiimlere gitmek miimkiin olmamaktadir. Bunun
yerine benzer kurumlara iligkin hiikiimler kiyasen uygulanarak veya kavramlar genis
yorumlanarak ¢oziimler bulunmaya calistimistir. Imtiyazli paylara dair diizenleyici detayh
hiikiimlerin bulunmamasi nedeniyle farkli kurumlara ait sitemlerin imtiyazli paylara
uygulanmaya calisilmasi zorlama ¢6ziimlere neden olabilmistir. Bu nedenle, imtiyazl paylar
konusunda daha acgik diizenlemelere yer verilmesi gerektigi aciktir. Tasari, bu amagla
imtiyazli paylara ve IPGK’ya dair daha kapsaml1 hiikiimler getirmistir. Tasar1’daki hiikiimler
biiyiik 6l¢iide mevcut TTK’daki bosluklar1 doldurmaya yoneliktir. Uygulamadaki sorunlarin
coziilmesi amaclanmustir. Imtiyazin diger paylara nazaran iistiin bir hak oldugu acikca
tamimlanmis, oyda imtiyaz konusu acik¢a diizenlenmis, IPGK’y1 toplantiya cagr siiresi, IPGK
kararlarmin iptali gibi IPGK’nin geneline iliskin mevcut sistemde bulunmayan hiikiimler
getirilmistir. Bu acidan bakildiginda Tasari’nin birgok boslugu doldurdugu goriilebilir.
Tasari’nin imtiyazlara iliskin 6ngordiigii maddelerden bazilar1 elestirilebilir; IPGK’nin
toplantiya hi¢c cagrilmamas: ihtimali ile ilgili olarak da acik bir hiikiim sevk edilebilecegi
sOylenebilir veya genel kurulda imtiyazli paylarin %60’min onay vermesi halinde IPGK
yapilmasina gerek olmayacagr hiikmiiniin kaldirilmas1 gerektigi belirtilebilir. Gozden
gecirilmesi gereken bu sekilde maddeler olsa da Tasari’’nin 6ngordiigii imtiyaz sistemi
uygulamada simdiye kadar goriilmekte olan bircok boslugu doldurmasi nedeniyle amacina

hizmet etmektedir.
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